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1.OI MO PAU

Trong nhiéu nam qua, ching t6i viét sach va t6 chitc cac budi néi chuyén, thao
luan vé cac cong cu trong dau tu c¢6 phiéu. Mac du danh gia rat cao nhitng hoat
dong nay, song nhiéu doc gia thu nhan, ho khong hiéu cac cong cu nay giup ho
tim kiém diéu gi.

Tinh trang nay tré nén ddc biét nghiém trong khi thi truong khiing hoang nam
2000. Trong thi treong dau co gia lén dang rat s6i dong tai thoi diém do, kiém
tién khong phai la viéc khé. Tat ca nhitng gi can lam chi la nam gitr mét ¢6 phiéu
bat ky nao d6. Tuy nhién, thi tredng tut doc nhanh dé lai nhiéu hau qua va khién
cac nha dau tw tir bé xu hwdng Iwa chon c6 phiéu theo ngay. Nhiéu nha dau tw da
nghién cttu va st dung thanh thao rat nhiéu cong cu dau tw nhuwng lai khong hé
c6 mét chién lwgc hay ké hoach dau tw cu thé nao. Néu khong cé ké hoach cho
nhitng viéc dang lam thi cudi cung, ho sé thiy ling ting va tré thanh nan nhan
cua thj trvong.

Y twdng vé cudn sach ndy xuat hién khi chiing t6i néi chuyén véi cac nha dau tw
thanh cong nhiéu nam lién trén thi treong. Khi dwa ra quyét dinh dau tw, ho luon
tuan theo mot ké hoach hay chién lwgc cu thé. Tac gia Jack Schwager da dé cap
dén van dé nay trong Market Wizard, mot bo sach gom nhitng bai phong van cac
nha dau tw va thwong nhan thanh cong nhat thé gigi. Bong quan diém véi ching
t0i, ong cho rang cac cong cu dau tw va viéc tiép can thong tin la nhitng yéu t6
rat quan trong, nhung c6 mot chién lwgce hay va cac nguyén tac dé theo dudi
chién lwgc méi la diéu can thiét dé dau tw thanh cong.

biém then chot la cac nguyén tac theo dudi chién lwgce. Néu chién lwgc khong
phu hop véi ca tinh ciia m6t ngudi thi nguwsi dé sé khong c6 nguyeén tac dé theo
dudi va thue hién hiéu qua chién lvge. Chang han, mot ngudi thich mua c6 phiéu
gia ré nhung lai thiéu tinh kién nhan chg dgi thanh qua trong dai han thi nguoi
do khong thé gioi vé dau tu gia tri, m6t trong rat nhiéu chién lwgc dau tw trong
cu6n sach nay.

Muc dich cta cuén sach nay la cung cap céi nhin téng quan vé cac chién lwgc
dau tu va nhitng pham chat ctia cac nha dau tw thanh cong. Trong cudn sach nay,
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chuing t6i khong dwa ra cac chi dan hay cong cu cu thé dé “thu lgi trén thi triong
c6 phiéu”, béi vi muc tiéu ctia ching toi la gitp cac ban tim ra mot chién lwgc
hay phong cach phu hgp véi cé tinh va phac thao quy trinh thyc hién chién lwgc
d6. Chung t6i sé dat dwgc muc dich néu sau khi doc xong cudn sach nay, ban co6
thé hinh dung ro rang vé mau nha dau tw ¢6 nhiéu diém twong dong nhat véi ban;
c6 kha nang lwa chon phong cach hay chién lwgc dau tw phu hgp; va dan hinh
thanh cam giac. Mot quy trinh c6 phwong phap la rat can thiét dé thuyc hién mot
chién lvoc.

LOI GIOI THIEU

Chién lwgce dau tw cta ban la gi? Ban dau tw c6 phiéu theo cach nao? Ban c6 lam
theo 10i khuyén ctia ban bé hay ctia cac nha dau tw c6 phiéu trén kénh truyén
hinh vé tin titc va thwong mai tai chinh CNBC khong? Khi tim thay mét ¢6 phiéu
wa thich, ban xac dinh thoi diém nén mua bang cach nao va vao thoi diém nao?
Ban c6 ban c6 phiéu dé néu c6 1ai 20% khong? Ban c6 mua thém néu n6 giam
gia 50% khong? Ban nam gii bao nhiéu loai c6 phiéu ciing mot lic? Trong danh
muc dau tw cia ban, bao nhiéu phan tram la dwdi dang tién mat? Khi nao ban can
thay doi ty 1€ nam gii tién mat nay?

Cac quyét dinh cho nhitng van dé néu trén chinh la cac yéu t6 tao nén chién luwgc
dau tu cua ban.

MGt chién lwgc don gian chi la ké hoach thie hién mot muc tiéu nao d6. Mot
huan luyén vién bong da sé khong nghi dén tran dau tiép theo néu chwa c6 mot
chién thuat cu thé. M6t nha chi huy quan su luon phai vach ra cac chién luwgc dé
gianh thang 1gi trong cudc chién. Liéu c6 ai khéi nghiép ma khong c6 mot vai
chién lugc trong tay? O muic t6i thiéu, ban ciing can mot chién lwgc vé vén, mot
chién lvgc marketing san pham va mot chién lwgc phat trién san pham cho
doanh nghiép minh.

La mot trong nhitng hoat dong quan trong nhat trong cudc song, hoat dong dau
tw chac chan doi hoi phai c6 chién Iwge. Trde hét, ching ta phai cé chién lwoc
lwra chon ¢6 phiéu. Thit hai la chién Iwgc mua vao va ban ra dé biét thoi diém
mua vao va ban ra thich hgp nhat. Cudi cung la chién lwgc quan ly danh muc dau
tw. Chién lwgc nay thé hién ty 16 danh muc dau tw dwdi dang tién mat va ty 1é co
phiéu; so lwgng loai c6 phiéu hay quy; va mitc do da dang héa trong moi twong
quan giita cac nganh cong nghiép va cac khu vyc caa danh muc dé.
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Tai sao ching ta phdi c6 trong tay tat ca cac chién lwgc nay? Béi vi dau tw khong
phu thudc vao trie gidc. Thue té, né hoan toan trai ngwoc vai trye giac. Chang
han, tryc gidc mach bao ching ta hay tranh xa thi truong dau co gia xudng.
Nhwng néu tat ca c6 phiéu déu cé khuynh hwéng ha gia thi dé lai la thoi diém
nén mua vao. Tai sao w? Nguyén nhan la khi thi tredng xudng thap cwc diém, tat
ca moi ngudi déu co y dinh ban thao c6 phiéu va thuc té, ho da lam nhw vay. Do
do, kha nang hoi phuc lai cda thi treeong rat 16n. Va moi chuyén ciing twong tw
doi vai thi treong dau co gia 1én & mitc cuc dai. Khi mot nguwoi riva 6 to noi
chuyén vé cacgiao dich trong ngay, khi chiing ta chitng kién mot nganh kinh
doanh dwgc wa chudng dinh diém, dé chinh la thdi diém nén ban ra.

Khi moi nguwoi xung quanh c6 vé nhu dang giau 1én nho thi truong, thi duwong
nhién sé c6 mot dong luc thoi thic ban tham gia vao vong xody lam giau. Nhung
néu tat cad moi nguwdi déu tham gia vao thi treong, thi thi treong sé tréd nén bao
hoa va cac khoan dau tw th6ng minh dan mat di.

Viéc phan doéan khi nao thi treong dau co gia xuéng san sang hoi phuc trd lai
hodc khi nao thi tridng dau co gia 1én sup do khong hé dé dang. Bdi vi, khong
thé phan doan chi dya vao true giac va thién hwéng dau tw cia ban. Puong
nhién, ban cling khong thé phan doan dwa vao cam xuc. Thyc té, cam xuc, dac
biét 1a n6i s¢ hai khi thua 16 hay niém vui swéng qua mitc khi thanh cong, la ké
tht s6 mot ctia nha dau tw. Chidng ta rat dé bi cam xuc chi phéi, nén néu khong
c6 cac chién lwgc va cong cu thich hgp dé thue hién chiing nham han ché anh
huwéng cua cam xuc, ching ta sé khong thé tré thanh nha dau tw thanh cong.

MGt chién lwge dau tw thanh cong thé hién & sy gia tang cta cac khoan lgi
nhuan. Ching t6i da chitng minh dwogc rang, néu ban st dung mét chién lwge dau
tw c6 phwong phap va tuan tha theo cac nguyén tac thi 1gi nhuan hang nam caa
ban c6 thé tang gap do6i so vaGi khi dau tu tuy tién. Viéc tang gap doi lgi nhuan
cho thay nhiéu “diéu ky diéu” vé tién von cua ban. Chang han, néu ban dau tw
mot khodn tién tiét kiém la 10.000 d6 la véi ty 1€ tang lgi nhuan la 5%, khoan
tién cua ban sé tang gap do6i trong m4t nam. Nhung néu ty 1é dé 1la 10%, so tién
dau tw ban dau cta ban sé dwgc nhan bon trong mot nam. Tham chi, con dang
ngac nhién hon, ty 1é tang lgi nhuan gap doi 1én la 20% thay vi 10%, thi s6 von
dau tw ban dau ctia ban sé gdp mudi sau lan trong mot nam va gan bon muoi lan
trong hon 20 nam (Xem biéu do6 1.1).
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Biéu do6 1.1

Vi ty 18 tang loi nhuan 20%/nam, khodn dau tw 10.000 d6 la sé tang lén
383.376 do la trong hon 20 nam.

Khodn déu tv 10.000 db la s& tang nhu thé nao vai ty lé tang
truéng loi nhuan 5%, 10%, 20% trong thai gian 20 nam?
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5{} T T T 1

Nhin vao biéu d6 ban c6 thé thay, moi diém gia tang thém lgi nhudn déu c6 gia
tri hon nhiéu so v&i mot diém 1gi nhuan riéng 1é ban dau. Do nhitng diém tang
thém nay rat manh, nén viéc ban lia chon mét phong cach dau tw la rat can thiét.
N6 sé hinh thanh cho ban mot ban nang dwa ra quyét dinh. Chién lwgc Iwa chon
thdi diém ban ra va mua vao rat c6 ich vi chiing gitp tang lgi nhuan khi ban
quyét dinh mua va ban mot loai c6 phiéu & thoi diém thich hgp. Con chién luwgc
quan ly danh muc dau tw sé gitp ban tr¢ thanh nha dau tw tién phong va thu
dwgc nhiéu lgi nhuan nhat. Viéc phat trién va st dung cac chién lwge nay lam gia
tang dang ké 1gi nhuan cta ban trén thi tredng. Du khong khoé va khong doi hoéi
qua nhiéu thoi gian dé xay dung cac chién lwgc, nhwng khoang thoi gian ban bo
ra sé vo cung dang gia.

Néu ban da thuc hién mot chién lwgce Iwa chon c6 phiéu, mua vao va ban ra, roi
thu dwgc khoan lgi nhudn kéch xt va cam thay vui thi ban that sy khong can dén
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cudn sach nay nita. Néu moi viéc theo ding nguyén tac va phwong phap, chiing
ta khong can phai lo lang gi nita. Nhwng néu ban tuy tién hodc ngau nhién lya
chon 6 phiéu, néu ban mua va ban chiing dva trén cam xtic nhiéu hon la tinh
toan, néu ban hoat dong khong hiéu qua trén thi tredng nhw ban mong mudn thi
c6 18, ban can c6 mot chién lwge dau tw. Muc dich cia cudn sach nay la gi6i
thiéu v&i ban vé cac chién Iwgc, phwong phap va phong cach dau tw khac nhau,
nham gidp ban c6 cac quyét dinh phu hgp nhat véi pham chat, tinh cach caa
minh, bdi vi nhitng pham chat cia ban sé diéu khién cach thirc ban tiép can thi
treong.

Tiép can thi treong gan giong vdi viéc tién hanh mot cudc chién tranh. Cach tiép
can cda ban c6 giong thu linh Attila the Hun hodc ngoai truéng My Colin Powell
hay khong phu thudc nhiéu vao ca tinh ctia ban. Vi ca tinh cia minh, ban sé tw
nhién hinh thanh mét phong cach dau tw cu thé: tang truwdng, gia tri, da phat trién
hay k¥ thuat. Chién lwgc dau tw dua trén phong cach cua ban la mé6t ké hoach,
chién thuat tong thé nham gianh chién thang trong cudc chién. Chién lwgc nay
dugc tao nén bédi vo so cac chién lwge, phwong phap hay ky thuat nhé hon trong
viéc Iya chon, mua, ban va quan 1y céac loai c6 phiéu. Ciing giong nhu mot vi
twdng, ban co6 thé tan dung phuwong phap dugc cong nghé hoa dé tién hanh chién
lwge. Mot vi tuwéng thang tran va mot nha dau tw thanh cong déu thuwe hién cac
chién lvgc cua riéng minh ma khéng quan tam dén y kién chung hay cam xtc.

Hay tim ra m6t chién lwgc hay mét phwong phap ma ban c6 thé sir dung nhat
quan tir dau dén cudi, khong phu thudc vao nhitng gi dam dong xung quanh ban
dang lam. Chién lwgc dé phai phu hgp véi phong cach dau tw caa ban, dong thoi
phong cach dau tw ay phai hoa hgp véi cac pham chat ctia ban. Trong cudn sach
viét vé cach tao ra cac khoan lgi nhuan khong 16 cua cac thwong nhan hang dau,
tac gia Jack Schwager két luan: “Nhitng thién tai choi c6 phiéu” luon trung thanh
v6i mot chién lwge hay mot phwong phap duy nhat. Nhung diéu khac biét caa
cac thién tai nay so v6i nhitng nguwdi xung quanh la kha nang theo duoi lién tuc,
trung thanh v4i mot phwong phéap khi ho phdi d6i mét véi nhitng kho khan cua
thi treong hay khi moi thit dwong nhw chong lai ho. Ban chi c6 thé 1am dugc
diéu d6 néu ban hanh dong ding nhuw ca tinh cia minh. Di nhién, moi ngwdi can
phai thich nghi véi nhitng thay doi cda thi tredng nhung viéc c6 mot phuong
phap hay chién lwgc phu hgp véi cé tinh sé loai bé cam xtc ra khéi cac quyét
dinh cua ban.

Hau hét cac nha dau tw nghiép dw déu cam thay khoé khan khi theo dudi mot
phuong phap, nguyén nhan la do phwong phap dé khong phu hgp véi tinh cach
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cta ho. Chang han, néu ban la ngwoi thiéu kién nhan va thich hanh dong, ban
khong thé tré thanh mdt nha dau tw gia tri gidi, nhung ban c6 thé thanh cong khi
mua va ban nhitng c6 phiéu theo da phat trién. Tai sao vay? Bdi vi cac nha dau
tw gia tri doi khi phdi dgi nhiéu nam mdi gat hai dugc thanh qua trong khi cac
nha dau tuw theo da phat trién mua c6 phiéu dang tang gia vun vut va ban ngay
khi da phat trién ctia ching bat dau cham lai.

Ngoai hai phong cach dau tw pho bién trén, con c6 rat nhiéu phong cach dau tw
khac. Chiing ta sé nghién cttu chiing trong cac chwong tiép theo. Trong phan nay,
ching t6i mu6n nhan manh mot diéu:Lwa chon phong cach dau tw phu hgp véi
ca tinh sé gitp ban tranh khoi nhitng buc doc, lo lang vadam bao thanh céng cta
ban trong dau tu.

Nha quén ly quy cling c6 phong cach dau tw

Viéc xac dinh phong cach dau tw quan trong ngay ca khi ban la dau tw vao quy
twong ho, vi nguwoi ta thuwong phan biét cac quy twong ho dya trén chién lwgc va
phong cach dau tw khac nhau. Khi hiéu ré diéu nay, ban c6 thé lwya chon chinh
xac quy phu hgp véi cac muc tiéu dau tu cia minh. Nho dé, ban c6 thé nhanh
chong chuyén quy khi ching khong dap ng dugc cac muc tiéu ctia ban. Mac
du cudn sach nay chi tap trung vao phong cach va chién lwgc dau tw cia mot
nha dau tw c6 phiéu riéng 1é, nhing ching t6i tin rang né van rat hiru ich déi véi
cac nha dau tv quy twong ho.

CAU CHUYEN VE HAI LOAI CO PHIEU

Nhw ching t6i da noi trong phan dau cuén sach, dau tw hoan toan khong dva trén
trire gidc. Giam ton that va tang 1gi nhuan la mot trong cac nguyén tac dau tw
phu dinh vai tro cua truc gidc. Song, hau hét ching ta déu lam ngwoc lai. Néu
nhin thay Igi nhuan ttr c6 phiéu, ching ta c6 xu hwéng ban ngay. Chiing ta khong
thich phai thita nhan sy thua 16. Do vay, chiing ta thuwong nam gitt c6 phiéu véi
suy nghi rang gia c6 phiéu sé tang trd lai va lgi nhuan thu dugc c6 thé bu dap
khoan 16. Tham chi, ching ta con mua nhiéu c6 phiéu dang xudng gia véi mong
muon gidm chi phi trung binh trén mot c6 phiéu. Trong ca hai trudng hgp nay,
chuing ta hanh dong dwa trén truyrc gidc va cam xuc. Loi tw duy nay c6 tac dong
rat 16n nhung sai lJam. Ching t6i sé chitng minh diéu dé qua hai loai c6 phiéu
thuc té.
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Ngay 11/11/2000, mot cong ty dich vu tw van c6 tiéng da khuyén mua vao co
phiéu cua cong ty lién hgp M. S. Carriers (MSCA) va tap doan Vignette (VIGN).
Co phiéu cua ca hai déu dwgce dinh gia & mirc 25 do la. Bay gio hay gia dinh,
chiing ta mua hai loai c6 phiéu nay vao ngay 11/11/2000. Hay nhin biéu d6 1.2
va xem chuyén gi xdy ra vdi MSCA va VIGN.

Biéu do6 1.1

Vi ty 18 tang loi nhuan 20%/nam, khodn dau tw 10.000 d6 la sé tang lén
383.376 do la trong hon 20 nam.

Khodn déu tv 10.000 db la s& tang nhu thé nao vai ty lé tang
truéng loi nhuan 5%, 10%, 20% trong thai gian 20 nam?

$450,000
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Mudi ngay sau ngay mua vao, gia co phiéu MSCA tang 1én 30 do la va ty 1€ tang
lgi nhuan 1a 20%, con c6 phiéu VIGN giam xudng con 18 d6 la, twong duwong
vOi ty 16 16 1a 18%. Rat nhiéu nha dau tw bi cam do trude ty 1€ tang 1gi nhuan
20% trong muoi ngay cua c6 phiéu MSCA. Song, mot s6 nha dau tw khac lai bi
cam do tredc mot khoan 1gi nhudn trong twong lai néu ho dau tw thém dé tang
gap hai, gap ba lan s6 c6 phiéu VIGN ho dang c6. Tém lai, néu VIGN la mot c6
phiéu t6t véi mitc gia 25 do la khi ching ta mua vao thi n6 c6 tuyét voi hon khi
bi ban & mitc gia 18 do la khong? Ca hai vu mua va ban nay déu dya trén cam
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xtc. N6 khién ching ta cAm thay vui vé khi thu dwgc 1gi nhuan va to6i té khi thua
16.

Chung ta thdy minh that thong minh khi ban c6 phiéu MSCA va mua thém c6
phiéu VIGN. Gia c6 phiéu VIGN dao dong xung quanh mic 18 d6 la khi chiing
ta mua thém c6 phiéu. Mac du gia ¢ phiéu MSCA tang 10%, chiing ta van c6
mot khodn lgi nhudn kha kha. Tuy nhién, dén ngay 5/12, ching ta sé cam thay
minh that ngoc nghéch. Gia VIGN giam xudng con 12 d6 la. Nhw vay, ching ta
da 16 50% von dau tw ban dau va 16 tiép 30% von dau tw 1an hai vao VIGN. Té
hon nita, cing lic do, c6 phiéu MSCA tang 1én 38 d6 la, tic la tang 50% so véi
mic gia ban dau.

Quay lai thoi diém truwdc do, diéu ching ta can lam la ban hét c6 phiéu VIGN
cang nhanh cang t6t va nam giit MSCA cho t6i cudi thang 12. Nhung hanh dong
nay lai di ngugc véi truc giac. Khi hanh dong dwa trén cam xuc va truc giac, da
sO0 moi ngwoi khong thé cudng lai dwgc cam do kiém lgi nhanh chéng va tiép tuc
mua thém mot loai ¢6 phiéu dang xudng gia. Thuc té, ban nén 4p dung mot chién
lwgc khac, nguge lai hoan toan vdi chién luwgc trén: Giam bét thua 16 va tang loi
nhuan. Dé lam dwgc diéu do, ching ta can c6 mot chién lwge hay phwong phap
loai bo cam xtic ra khéi nhitng quyét dinh.

Chung t06i sé gigi thiéu va phan tich chi tiét chién lwgc nay trong Chuong 4.
Chién lvgce nay sé chi ra cac dau hiéu cho thdy nén mua MSCA vao dau thang 11
va nam giir n6 cho dén cudi thang 12, va ban sé thu dwgc mot khoan lgi nhuén
rat 16n. Chién lwgc nay ciing gitip ban tranh xa c6 phiéu VIGN hay néu ban da
tr6t mua no thi chién lvge nay sé gitip giam thiét hai bang cach dwa ban thoat ra
nhanh chéng va khong bao gio quay tro lai.

Cau chuyén veé hai loai c6 phiéu trén cho thay ly do khién chuing ta can c6 mét
chién lwgc mua vao va ban ra cac loai ¢6 phiéu — mét chién lwgc ty dong loai bo
tat cd cdm xuc cua ban vé c6 phiéu. Néu can ghi nhé diéu duy nhat trong cuén
sach nay, ban hdy nhd, luén phai c6 mot chién lwgc t6t khi mua vao va ban ra
cac loai c6 phiéu.

BO CUC
Trong cudn sach nay, ching t6i thita nhan nhitng kién thitc co ban vé thi truong.

Chung t6i cho rang, co ban, cac ban da biét c6 phiéu la gi va thi trudng c6 phiéu
hoat dong nhw thé nao. Muc dich cua chiing t6i la gigi thiéu véi ban cac y twéng
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lwa chon phong cach dau tw phu hgp vdi cé tinh ctia ban va sau doé lwa chon cac
chién lwgc va phuong phap dau tw phu hgp véi phong cach dé.

Trong hai chwong dau, ching t6i dé cap dén mot s6 van dé co ban dé dan dat dén
cac chién lwgc va phong cach dau tw. Chwong 1 tém tat cac nhan t6 khién co
phiéu tang gia, dé la kién thi¢c thi tredng va niém tin ctia nha dau tw. Ngoai ra,
chung t6i cling dé cap dén mot so sy kién anh hwédng dén cac nhan to nay.
Chuong 2 trinh bay ba chién lwgc pho bién hinh thanh nén quy trinh dau tw: lya
chon ¢6 phiéu, tinh toan thoi diém mua vao, ban ra va quan ly danh muc dau tw.
Mac du quy trinh dau tw nay la tiéu chuan cho moi phong cach dau tw nhwng cac
chién luwgc lwa chon, tinh toan thdi diém mua, ban c6 phiéu va quan ly danh muc
dau tw ctia moi ca nhan sé khac nhau, tiy vao phong cach hay phwong phap dau
tw cua ti'ng nguoi.

Chung t6i bat dau thao luan vé cac phong cach dau tw @ Chuwong 3. Chuwong nay
sé cung cap cho ban cai nhin tong quan vé tam phong cach khac nhau va giéi
thiéu biéu d6 PQ — biéu d6 vé so thuwong tam ly. Biéu d6 nay danh gia moi phong
cach dau tu theo mudi tiéu chi khac nhau dya vao tdm ly va pham chat ca nhan.
Cac chuwong tir Chuong 4 dén Chwong 7 trinh bay bon phong cach dau tw chinh:
dau tuw tang truedng, dau tw gia tri, dau tuw theo da phat trién va dau tw ky thuat;
trong d6 c6 thao ludn vé cac pham chat can c6 doi véi moi phong cach. Trong
moi chirong sé c¢6 phan ndi dén cach thirc ap dung mét phong cach vao quy
twong ho dau tw va cac quy ETF[1], cach thitc tim kiém cac nguon thong tin trén
mang vé phong cach do6 va nhitng 101 khuyén dé dau tw thanh cong.

Chuong 8 nghién cttu vai tro cia von hoa thi trong doi véi mot chién lwge dau
tw. Von hoa thi truong la cach thie do lwong gia tri ciia mot cong ty, dugc xac
dinh bdi gia thi tredng cta cac c6 phiéu thuong da phat hanh. Mot s6 nguai
thich mua nhitng c6 phiéu c6 ty 1é von hoa 16n hoac trung binh, trong khi mét s6
nguwoi khac lai thich mua nhitng c6 phiéu cé ty 1€ von hoa nho hodc rat nhé.
Nhitng sd thich nay gy ra rat nhiéu mau thuan trong cac ty 1é von hda khac
nhau, nén von hoéa thi treong bién dong khac so véi cac thi treong khac. Diéu
nay cho phép ching ta st dung ching nhw mét chién lwge dau tw phu.

Chuong 9 nghién cttu cac chién lwge cho nam phong cach dau tw phu: dau tw co
ban, dau tu doanh thu, thwong mai nang dong, dau tw két hgp va phong cach lwét
song. Tat ca cac phong cach nay déu bat nguon hoac két hgp tir bon phong cach
chinh. Trong chwong nay, chiing t6i cling nhac dén cac chién lwge nhw: dau tw tw
trén xuong va giao dich noi bo (mua ban nhad biét duwgce cac thong tin ndi bo) va
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khang dinh ching ta c6 thé st dung chiing dé ho trg cho cac phong cach dau tu.
Chuong 10 gidi thiéu mot s6 chién lwgc tién tién. Ching ta c6 thé két hgp chat
ché cac chién lwgc nay vai bat ky phong cach dau tw nao, nhw ban khong, dau tw
thi trwong trung 1ap, giao dich chi so, ty bao hiém bang cach mua ban hgp dong
quyeén chon va dau tu toan cau.

Khi doc cu6n sach nay, ban hay luén tam niém rang, né sé gidap ban lwa chon
phong céach va thuyét phuc ban st dung mét chién lwgce Iwa chon c6 phiéu nén
dau tu, mot chién lwgc tinh toan thoi difm mua vao va ban ra, va mot chién lugc
quan ly danh muc dau tw c6 phiéu cta ban.
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CHUONG 1

Nhan thitc ciia thi treong va niém tin
ciia nha dau tw: Nhirng nhan t6 lam
bien dong gia co phieu

Trudce khi noéi vé cac chién lwge dau tw, ching ta can thao luan vé nguyén nhan
va cach thirc bién dong gia c6 phiéu.

Al cling biét, trong mot chirtng myc nao doé, gia co phiéu c6 lién quan dén doanh
thu. Nhung thue t€, giad co phiéu tang hay giam lai phu thudc vao sv thay doi
nhan thitc cda thi treong vé 1gi nhudn cua c6 phiéu trong twong lai va mirc do tin
twong dat dwgc doanh thu d6 cta cac nha dau tw. Néu bién dong gia co phiéu chi
phu thudc vao viéc mot cong ty c6 dap ng dugc hay khong cac muc tiéu doanh
thu thi gia c6 phiéu cia mot cong ty khong dat dwgc muc tiéu doanh thu trén mot
c6 phiéu (EPS) du chi la mot xu sé gidam manh theo cung mot ty 1é. Vi du, néu
cong ty A du doan kiém dugc 12 xu trong quy hai (mitc dy doan theo théa
thudn) nhung chi dat dugce 11 xu, thap hon 8% so vdi du doan. Nhuw vay, gia co
phiéu ctia cong ty cling sé giam xap xi v4i ty 1€ phan tram nhw vay. Nhung thuc
t€ lai thwong khac han.

Khi doanh thu ctia mét cong ty thap hon dw doan 1 xu, gia c6 phiéu cta cong ty
doé sé giam 30, 40 hay tham chi 50% hoac hon nita. Tai sao vay? Bai vi doanh
thu gidm xudng trong thdi gian nay la diém bao chang lanh cho nhitng gi sap
dién ra trong thoi gian tdi (chdng han, cong ty khong dat dwgc mitc tang truedng
doanh thu muc tiéu). Néi cach khéc, cac nha dau tw lo sg ty 1€ tang trudng ky
vong 20% ctia cong ty trong vai nam tdi sé chi con la 10 hay 15%. Nhan thic
nay tuy khong hgp ly nhung van lam gidm niém tin cia cac nha dau tw vao tiém
nang doanh thu trong twong lai ctia cong ty, do do, dan tgi gia co phiéu sut giam
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nghiém trong.

Ban c6 thé cho rang mitc sut giam 30, 40 hay 50% gia c6 phiéu moi quy la cai
gia qua dat va khong cong bang doi véi mot cong ty chi thiéu 1 xu trong ké
hoach. Nhung né cé anh hwdng dén sy thay doi mitc tang tredng ky vong trong
twong lai. Néu ban xem lai biéu do I.1 trong Phan gi6i thiéu, ban sé thay khoan
dau tw 10.000 do la sé tang trwdng twong @ng vai tirng ty 1€ tang tredng 1oi
nhuan khac nhau. Véi ty 1€ tang lgi nhuan 20%, khoan dau tw cta ban sé tang 16
lan trong hon mot nam, gap bon lan so v6i mic ty 1€ tang 1gi nhuan 10%. Ty 1é
phan tram van khong thay doi bat ké ban c6 tinh gop ty 1€ 1ai suat hay ty 1é tang
trwdng doanh thu hay khong. Néu ban lo so ty 1é tang treéng ctia cong ty dang
giam tir 20% xudng 10%, tirc la giam mot nira, thi khong c6 nghia la gia co
phiéu cua cong ty sé giam 50% hodc nhiéu hon.

Nhu ban thay, doanh thu hién tai 1a nhan t6 dé nhan biét nhat khi dinh gia co
phiéu trén thi treong. V6 boc cau tric dé do vd nay la nhan thitc cta thi treong
vé cac khodn doanh thu trong trong lai va niém tin dat dwgc ching ctia cac nha
dau tu.

Nhan thirc caa thi treong bi tdc dong béi rat nhiéu yéu to6. Mot ban bao cao
nghién cttu tuyét voi v4i cac khoan doanh thu cao c6 thé khién thi treong bat
ngo va chd y dén cong ty d6. Diéu nay ciing dién ra twong ty khi mot cong ty
tung ra sdn pham mai hay c6 sy tham gia cua doi ngii quan ly mdi, nang dong va
thao vat. Cac yéu t6 nay déu dugc coi la dong luc tang doanh thu trong twong lai.
Moi quan hé nay dwoc thé hién trong ty s6 gia trén thu nhap (P/E). P/E duwgc tinh
bang cach chia gia c6 phiéu cta cong ty cho thu nhap tinh trén moi c6 phiéu
(EPS) trong 12 thang gan nhat. Trén thyc té, P/E la mic thi truong dong y tra
cho doanh thu twong lai ctia cong ty va phu thudc vao nhdan thirc cua thi truong
vé nhitng khodn doanh thu dé. Nhitng nhan t6 nay giup giai thich tai sao chiing
ta can xem xét s chénh lIéch 16n veé ty s6 P/E cuda cac loai c6 phiéu.

Hay xem xét vi du vé Cong ty Phan mém Advent va Cong ty Morgan Stanley.
Theo du doan, 1gi nhudn thu vé khi mua c6 phiéu Advent trong nam tai khoa
2001 Ia khoang 0,9 do la. Cling trong nam do, 1gi nhuan dy doan ciia Morgan
Stanley la 3,88 d6 la. Thang 8/2001, khi chiing t6i viét chwong nay, ty s6 P/E cua
Advent la 51, dya trén 1gi nhuan dv kién va gia co phiéu la khoang 46 do la/c6
phiéu. Con Morgan Stanley c6 ty so P/E bang 13, dya trén 1gi nhuan dv kién va
gia c6 phiéu khoang 50 d6 la/c6 phiéu. Cac con s6 nay cho thay, thi tridng san
sang tra gia cao gap 51 lan lgi nhuan cho Advent nhung chi cao gap 13 lan loi


https://sinvest.vn

nhuan cho Morgan Stanley. Tai sao lai nhw vay? Tai sao cac nha dau tw lai tra
gia cho loai c6 phiéu chi c6 lgi nhuan la 90 xu cao gan bang c6 phiéu dem lai lgi
nhuan xap xi 4 d6 la? Do chinh la do nhdn thitc vé doanh thu ctua cong ty Advent
trong tuong lai!

Thi tredng nhan thay ty 1€ tang doanh thu twong lai cia Advent sé cao hon nhiéu
so v@i ty 1€ trung binh hién nay. Trén thuc té, tang tredng doanh thu cua Advent
trong nam 2002 dat gan 40%, tang trung binh 33%/nam trong it nhat la nam
nam. Ngugc lai, ky vong tang triedng doi vdi co phiéu ctia Morgan Stanley lai
thap hon nhiéu. Ty I€ tang truéng EPS trong nam nam truegc (1995 — 2000) cta
cong ty la 14%, nhung nguwoi ta du doan ty 1€ nay chi con 5% trong hai nam tGi.
Thyee té, du bao doanh thu nam 2001 sé giam khoang 20% so v&i nam trudc.

Tuy nhién, nhan thitc lu6n thay déi. Nhan thitc cta thi tredng vé twong lai mot
cong ty co thé thay doi nhanh chong va tac dong manh dén gia c6 phiéu. Vi du
trén vé hai cong ty Advent va Morgan Stanley la & thoi diém thang 8/2001. Vao
thoi diém ban thao cta ching t6i dwgc chuyén cho nha xuat ban, thang 11/2001,
Advent tuyén b6 1gi nhuan thu dugc trén mot co phiéu trong quy ba la 14 d6 la,
trong khi d6 dy doan ban dau la 21 do la. Nhu ban c¢6 thé thay trong biéu do 1.1,
trréc tuyén bo doanh thu quy ba ciia Advent, phan &ng cua thi truong gan giong
nhv khi xuat hién nhitng tin don vé viéc ngirng tang trwéng doanh thu trén thi
trrong phd Wall. Cho du Advent d6 16i cho su kién ngay 11/9, nhung gia co
phiéu da lién tuc giam tir gitta thang 7 va lam vao dot gidm gia manh trong tuan
dau tién cta thang 9. Sau ngay 11/9, gia c6 phiéu con giam manh hon nita.

Vi du thiee té nay cho thay ty so P/E cao c6 thé la do ty 1€ tang tredng du doan
cao. Qua dé, no ciing lam sang t6 tinh hai mat cua ty s6 nay: Khi mot cong ty
khong thé dap &ng ky vong cua thi truong thi gia c6 phiéu cia né giam nhanh va
manbh.

Nhan thitc cta thi treong co thé thay do6i manh mé va nhanh chéng, nhung bién
dong gia co phiéu can c6 thoi gian mdi trd thanh mot lan song nhan biét tran
ngap khap thi treong. Pau tién, sy nhan biét va quan tam chi gigi han & mot vai
nguwoi. Chang han, mot nha phan tich theo dudi mét loai ¢6 phiéu quyét dinh
tang mitc dy doan cia minh vé doanh thu trong twong lai. Pau tién, thong tin do6
chi gid¢i han trong cac nha dau tw than tin cia c6ng ty ma nha phan tich nay lam
viéc. Lan séng nhan biét lan rong khi thong tin nay tré nén pho bién hon. Cac
nha moi gidi co phiéu sé thong bao cho mat so it khach hang than tin cia ho. R6i
sau khi dwgc thém that, chinh stta thong tin, cac dw doan nay dugc dwa 1én
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phuong tién truyén thong. Dén thdi diém do, cong chiing méi bat dau biét dugc
thong tin “ma&i” nay.

Dau hiéu dau tién cho thdy lan s6ng thong tin tré nén manh hon la khi gia co
phiéu gidam manh. Thyc té, gid c6 phiéu c6 thé tang hodc gidm. Gid mé ctra c6
thé cao hon hodc thap hon 10-20% so véi gia dong cira ngay hom triedc. Nhung
sé mat vai tuan hodc vai thang dé sy thay doi nhan thitc thi truong tac dong dén
gia co phiéu. Ly do cua sy cham tré nay la cac nha dau tu theo t6 chitrc mat nhiéu
thoi gian dé cung c6 (hay gidam bdt) vai tro ciia mot loai ¢6 phiéu thong qua so
lwgng co6 phiéu ho dang nam gitr. Do d6, cho du la lan séng hiéu biét bat dau tw
tam diém thong tin thi sy thay d6i trong nhan thitc vé thi treong chi hoan tét cho
dén khi cac t6 chitc cing c6 hodc giam bét dia vi cia ho doi vdi co phiéu.

Tang trwong doanh thu

Internet 1a nguon cung cap thong tin phong phu vé cac khoan doanh thu trong
qua khit va cac khoan doanh thu dy kién. Cac khoan doanh thu trong qua khit
thuong dugc coi la ty 1é tang trudng hang nam trong mot, ba va nam nam truéc.
Khoang thai gian cang dai va ty 1€ tang trdng cang nhanh thi cang cing c6
chac chan long tin cia cac nha dau tw. Dy doan doanh thu dwgc dwa ra cho quy
sau, nam hién tai va nhitng nam tai khéa sap t6i. Mot du doan rat quan trong
thuong dwoc dwa ra la dy doan ty 1€ tang EPS trong mot dén nam nam téi (Ban
6 thé so sanh ty 1€ tang EPS du kién vdi ty s6 P/E khi mudn xac dinh xem ty s6
P/E c6 hop ly hay khong). Hay chac chan 1a ban ludn cé trong tay thong tin caa
mot s6 nha phan tich. Nam nha phan tich sé dang tin cdy hon mét ngudi. Ban sé
thay tin twédng hon khi ca nam cung dv doan mét mitc doanh thu giong nhau,
thay vi xem xét cac dy doan tran ngap khap moi noi. Do d6, dy’ doan nay sé
dwgc coi la muc tiéu thong nhat hay “chinh thitc” ma cong ty dé can dat duoc.

Sty tin cda cac nha dau tw la mot birc twong chan khac trong cau tric dinh gia
c6 phiéu. Dé duy tri gia tri cia mot chitng khoan, sy tin twédng vao doanh thu
twong lai c6 y nghia quan trong nhu viéc nhan thirc ty 1€ tang EPS trén thi
trrong. Hay suy nghi vé diéu nay. V&i mot chitng khoan ma ban chac chan rang
gia cda no sé tang 30%/nam, ban sé san long tra gia cho né cao hon mat loai co
phiéu ma ban khong chac chan nhw vay, ding khong? Di nhién, cang tin twdng
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chéc chan vao viéc sé dat duwgc doanh thu hay ty 1€ tang trudng, ban cang san
long “danh cugc” rang diéu do sé xay ra.

Su tin twong do phu thudc vao tinh hinh hoat dong cta cong ty trong qua khit.
Néu mdt cong ty lién tuc dat duwgc hay vugt qua chi tiéu lgi nhuan trong nhiéu
quy thi cac nha dau tu tin twéng rang cong ty do cling sé tiép tuc lam duwgc nhw
vay. Néu mot cong ty tang tredng ¢ mirc 20%/nam trong nhiéu nam thi niém tin
la né sé tiép tuc tang tredng & mitc 20% trong nhitng nam tiép theo cling dé dang
dwgc hinh thanh. Mot lich sit doanh thu bén vitng khién ching ta c6 niém tin vao
cac doanh thu du kién trong twong lai. Su tin twdng vao doanh thu trong twong
lai cia cong ty dugc thé hién bang ty so P/E cao hon — gia c6 phiéu cao hon
doanh thu hién tai. D6 la ly do tai sao cac nha dau tw san sang tra cao hon gap 50
lan gia tri hién tai cho chitng khoan ctia Advent trong mua hé nam 2001. Bé&i ho
tin twdng manh liét rang Advent sé dat dugc, tham chi la viegt qua chi tiéu doanh
thu da deé ra.

Su tin twdng thuwong khong dén va di nhanh chéng. Néu c6 mot lan s6ng nhan
biét lam thay do6i nhan thitc cua thi trrdng vé mot cong ty, thi cling c6 mot lan
song tin twdng thay doi cung thoi gian. Sau khi cong ty ké toan Euron phé san
vao mua thu nam 2001, sy mat long tin tran ngdp thi trudng, dan tdi su sut giam
gia co phiéu cia hang loat cong ty gap rac roi vé tai chinh.

Nhan thitc cta thi treong va sy tin twdng cia nha dau tw vé mirc tang trueéng
doanh thu trong twong lai cia mot cong ty la nhitng yéu t6 anh hwéng dén gia co
phiéu va ty s6 P/E. Nhitng thay doi cia mot trong hai, hoac ca hai yéu t6 sé gay
ra si bién dong gia c6 phiéu. Trong Chwong 1, ching t6i sé tap trung ndi vé hai
yéu to nay.

SU KIEN LAM THAY BOI NHAN THUC HAY NIEM TIN

Doi khi, lich stt doanh thu va dv kién doanh thu chinh 1a céac s6 liéu dang tin cay
ma ban c6 thé dva vao dé dwa ra quyét dinh dau tw c6 phiéu cho minh. Song, ban
van can theo d6i danh muc dau tw dé dé phong cac su kién c6 thé thay doi nhan
thitc cua thi trrong hodc niém tin cia cac nha dau tw. Hai yéu t6 nay c6 quan hé
chadt ché véi nhau. Néu mot yéu t6 bi anh huwéng, yéu té con lai cling bi anh
huong theo.

Hay xem xét mot s6 s kién c6 thé thay doi nhan thitc vé doanh thu trong tirong
lai ctia m6t loai c6 phiéu va mitc do tin twéng vao khoan doanh thu nay. Cac
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chién lwgc khac nhau ctia mot phong cach dau ti ma chiing t6i dwa ra trong cudn
sach sé bam rat sat cac yéu to nay. Mwoi sv kién dudi day la nhitng sy kién c6
anh hwéng 16n nhat dén nhan thitc cua thi trrong hay niém tin cia cac nha dau
.

1. Thong bao doanh thu: Ban sé danh bai pho Wall hay phé Wall sé ha guc ban?

Doanh thu hang quy ctia mot cong ty la yéu t6 hang dau lam thay do6i nhan thic
cda thi treong va sy tin twdng cia cac nha dau tw, mac du khong phai lic nao
ban ciling dv doan dwgc huwéng thay doi nay. Ching toi vira néi vé cac van dé co
thé xdy ra khi mot cong ty khong dat dugc du chi 1a 1 xu doanh thu theo ding
muc tiéu. Nhung da bao nhiéu lan ban nghe thdy mot cong ty c6 mitc doanh thu
vurgt chi tiéu nhung gia c6 phiéu cia cong ty d6 van di xudng chit khong phai di
1én? Thyrc té€ trai nguwgc véi true giac nay mot lan nita la do nhan thic cua thi
trrong vé doanh thu trong twong lai cua cong ty. Cac khoan doanh thu cé thé
vuot chi tiéu nhung duong nhuw, thi trudng lai mong doi nhitng con s6 16n hon
dya trén “nhitng con s6 dwgc ban tan”. Két qua la, mét dau hiéu cé vé la mot
thong tin tich cuc thi lai dugc cho la tiéu cuc. Viéc cong ty khong dat dugce cac
con sO quan trong la mot 161 canh bao sém vé viéc cong ty dé kho co thé dat mirc
doanh thu va ty 1€ tang treéng trong twong lai.

Nhitng con s6 duwgc ban tan

MGt hodc hai tuan trede khi mot cong ty thong bao vé doanh thu hién tai caa
minh, moi nguwdi thwong ban tan vé nhitng khoan doanh thu dwgc cac nha moi
gigi co phiéu va cac nha phan tich dy doan va trao doi qua dién thoai, khi an
trura, tai cac bita tiéc cocktail. Trudc day, nhitng con s6 dwgc ban tan la thong tin
mat ciia cac chuyén gia trén thi trueong pho Wall. Con gio day, ching dugc cong
b6 rong rai trén mang. Nhitng con sé dwgc ban tan c6 1€ dya trén cac tin don vé
mot sy kién quan trong hay cac cudc thao luan khong chinh thirc gitra nhitng
nguwoi trong ndi bo cong ty. Du nhitng con s6 nay bat nguon tir dau, ching van
la ky vong “thuc” cuda thi treong vé doanh thu cta cong ty, va néu mot cong ty
khong dat dwgc nhitng con s6 dugc ban tan do, gia co phiéu cé thé tut doc rat
nhanh.

Bao cao doanh thu c6 thé tao ra cac thay doi tiéu cuc trong nhan thitc hay sy tin
twdng. Bao cao nay c6 thé dwa ra mot dau hiéu tiéu cue roé rang nhw 16i canh bao
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cong ty sé gap kho khan trong cac quy tiép theo. Do6i khi, gia c6 phiéu sut giam
lai chinh la do bé s6t nhitng chi tiét kha quan cda céng ty. Nhu sau nay, khi néi
vé cac phong cach dau tu, ching t6i c6 n6i dén moi nguy hiém khi mua c6 phiéu
cta cac cong ty dugc ky vong cao c6 gia c6 phiéu dva trén nhitng du doan doanh
thu cao khac thwong trong twong lai xa. Tham chi, mot thay doi rat nhé trong
nhan thitc cda thi treong hay mitc do tin twdng cta cac nha dau tu cling gay ra
bién dong 16n cho gia cua nhitng c6 phiéu kiéu nhw vay.

Néu mét cong ty thwong xuyén thong bao doanh thu dat hay virot qua ca su ky
vong cua thi truong thi gia c6 phiéu ciaa cong ty do6 sé viron 1én mot tam cao mai
nhd nhan thitc va niém tin ca cac nha dau tv vé twong lai twoi sang cia cong ty
nay.

2. Khi cac nha phan tich thay do6i dy doan

Nhiéu cuon sach da chitng minh rang mot trong nhitng yéu t6 du doan chinh xac
nhat bién dong tich cwc hay tiéu cuc cua gia c6 phiéu chinh la sy thay doi dw
doan cua cac nha phan tich trong mot thang. Bao cao nghién citu dau tién cia
nha phan tich thwong mang tinh tich cyc. Thong thwong, nha phan tich nay lam
viéc cho cong ty va tim kiém nhitng diéu t6t dep dé ca nggi. Su thay doi nhitng
dy doan do6 rat cé y nghia, badi vi nha phan tich nay da di tién phong khi néi rang:
“T0i vira thay doi suy nghi” hay “T6i da sai”. Chang han, néu mot nha phan tich
noi rang: “Thang trdc t6i ndi cong ty sé thu dwgc 1 do la trén moi cod phiéu va
bay gio t6i van nghi vay”. D6 1a mot 16i noéi rat tich cye vi hai ly do. Trudc hét,
nha phan tich nay da di dau trong viéc tang mitc dy’ doan va thit hai, thong bao
nay cho thay mot vai su kién méi hay su tién bg ctia cong ty. Khong qua ngac
nhién khi viéc dv doan doanh thu tang cao hon dan t&i nhitng thay doi tich cuc
cua gia ching khoan.

Thay doi tiéu cuc trong du doan cua cac nha phan tich tac dong tGi gia co phiéu
manh hon nhitng thay doéi tich cwc. Thyec té, tinh pha hiy caa né rat 16n. Mot nha
phan tich phai rat diing cdm mé&i dam dy doan thap di, vi nhitng diéu ho néi
khong cé 1gi cho khach hang ctua cong ty.

Kha nhiéu nha phan tich thay doi dy doan. Nhiéu nha phan tich thay d6i mc dy
doan sé gay anh hwang 16n t6i gia co6 phiéu hon la mot nha phan tich dwa ra thay
doi.

3. Cong ty canh bao: “Chung t6i rat ti€c phai thong bao véi cac ban...”
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Khi mot cong ty canh bao cac c6 déng rang cong ty khong dap tng duwgc mirc
doanh thu dy kién, hay coi chirng! Nam 2001, viéc cac cong ty canh bao minh
khong thé theo ding ké hoach nhw dy kién thwdng xuyén xdy ra. Bay la 1y do
giai thich vi sao chuing ta Itin sau vao thi trrong dau co gia xudéng vao quy ba.
Cac cong ty lan lwot dwa ra nhitng du doan thap hon vé tinh hinh hoat dong
trong twong lai cia minh. Diéu do sé gay bat 1gi cho gia c6 phiéu cta cong ty,
nhat la khi do la sy that. Tiét 16 ctia cong ty la mot trong nhitng cach tot nhat dé
biét chuyén gi c6 thé xay ra vdi doanh thu trong tiwong lai.

Tuy nhién, van c6 nhitng ngoai 1é. Mot s6 cong ty, chang han nhuw Microsoft, gay
sitc ép cho cac nha phan tich dé budc ho dwa ra nhitng dy doan thap hon mic
thure té€ ma cong ty c6 thé dat dwgc. Roi sau do, cong ty nay lién ti€p dap ¢ng
dwgc hay viegt qua mong dgi caa thi tredng pho Wall. Song nhin chung, néu mot
cong ty thong bao sé kho hoat dong t6t nhw mong dgi, ban hay tin twdng canh
bao do.

Hoi thao vé doanh thu

Mang Internet da thu hep khoang cach gitta Ban quan ly cong ty vGi cac nha
dau tw ca nhan. Khi tham gia cac cudc hop vé doanh thu, ban c6 thé nhan duwgc
trire ti€p thong bao doanh thu tir moét nguon tin dang tin cay. Cac cudc hop hang
quy gitta Giam doc diéu hanh, Giam doc tai chinh va cac nha phan tich thuong
dwgc cong bo cong khai trén mang.

4. Lai suat thay do6i: Khi Greenspan[2] 1én tiéng

Viéc cat giam ty 1€ 1ai suat c6 thé gay ra hai tdc dong dén c6 phiéu. Ca hai tac
dong nay thuvong mang tinh tich cye. Khi ty 1€ 1ai suat giam, ngudi tiéu dung sé
tang chi tiéu, con cac doanh nghiép ciing thu dwoc 1gi nhuan cao, nén ho san
sang bé tién vao cac chwong trinh nghién cttu san pham mdi va mé rong quy mo.
Tat ca cac hoat dong nay déu kich thich nén kinh té tang truéng. Viéc ky vong
nhitng khoan lgi nhuan cao hon sé dan dén tang doanh thu. Do dd, cac nha dau
tu sé thay tin twdng hon vao tiém nang doanh thu trong twong lai cta cong ty.
Nhuw vay, ty 1€ 1ai suat thap tac dong tich cuc 1én ca nén kinh té. D6 la 1y do tai
sao Quy Du trit Lién bang cat gidm lai suat trong nam 2001 vG&i hy vong bao vé
quoc gia khdi mot cudc suy thoai.
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Tac dong tich cuc thi hai cta viéc cat giam 1ai suat khong lién quan dén nhan
thitc cua thi trong hay sy tin twdng cia cac nha dau tw vé doanh thu trong twrong
lai. Cat giam 1ai sudt don gian chi khién cac nha dau tw khong muén mua nhiéu
cong cu ng ma chuyén sang mua c6 phan thuong, do dé day gia co phiéu trong
moi linh viee 1én cao.

Viéc tang lai sudt chac chan c6 tac dong ngwoc lai. Lai sudt cao khién nguoi tiéu
dung sé cat gidm chi tiéu, con cac cong ty thi bi han ché 1gi nhuan, kiém ché chi
tiéu. Tat ca nhitng diéu d6 déu tac dong tiéu cuc dén nén kinh té. Va 1ai suat van
tiép tuc tang cao thi cac nha dau tw sé rut bét tién ra khéi thi tredng c6 phiéu dé
chuyén tién sang cac cong cu ng. Di nhién, mot s6 cong ty va nganh kinh doanh
sé hwdng 1gi khi c6 phiéu tang cao, chang han nhw nganh ngan hang. Do do,
nhitng cong ty va nhitng nganh nay c6 thé c6 phan ng khac khi 1ai suat thay
doi.

5. Giao dich ndi bo: Nhitng ngwoi trong noi bo chac chan biét nhiéu hon chiing
ta

Néu nhitng ngudi trong ndi bo cong ty dem khodn tién ho vat va kiém duwgc dé
mua c6 phiéu trén thi truong ty do thi do l1a dau hiéu tot cho thay ho tin twdng
doanh thu trong twong lai cua cong ty sé cao hon ky vong cua thi truong. Hay it
nhat, dau hiéu nay ciing cho thay gia c6 phiéu cta cong ty vao thoi diém do qua
thap. Tém lai, ai c6 thé hiéu r6 trién vong ctia cong ty hon nhitng ngudi ditng
dau bo may d6? Di nhién, ho khong phai lic nao ciing ding. Doi khi, nhitng diéu
xdy ra trong twong lai lai khong giong nhu diéu ho mong dgi. Tham chi, néu c6
xay ra dung nhw vay thi doi khi, thi treong khong thé nhan biét dwgc nhw ho. Do
do, gia c6 phiéu co6 thé xuong rat thap. Nhin chung, quyét dinh mua c6 phiéu cta
nhan vién cong ty la mot trong hai yéu t6 du doan tot nhat vé bién dong tich cuc
cta co phiéu trong twong lai (Yéu t6 con lai la sy thay doi dy doan cia cac nha
phan tich).

Nguwagc lai, quyét dinh ban ra cia ndi bo cong ty tuy khong phai la dau hiéu tot
nhung cling chuwa chac la dau hiéu xau. Rat nhiéu cong ty dua trén c6 phiéu dé
dwa ra cac chinh sach lwong thwéng cho thanh vién Hoi dong quan tri. Diéu nay
khién ho chi c6 thé ban c6 phiéu dé mua nha méi hay nu6i con céi hoc dai hoc.
Hon nita, trong moi quy, ho chi c6 mét vai tuan dé tién hanh viéc ban lai. Luat 16
khong qua citng nhac va hau hét cac cong ty co phan thwong cho phép nhitng
nguoi trong cong ty giao dich co6 phiéu trong khodng thoi gian ti khi cong bo
doanh thu quy trwdc dén trwde khi cong bo doanh thu quy sau. Muc dich cta
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viéc nay la ngan chan nguwdi trong cong ty ban thong tin chwa dwgc pho bién ra
cong ching. Tuy nhién, viéc ban ra do lai cho thay dau hiéu cua sv tin twéng vao
twong lai cong ty — va néu nhitng ngudi trong cong ty dang ban ra so lwgng 16n
c6 phiéu thi lai 1a dau hiéu ngugc lai.

6. Hiéu tng lan tda tin tirc trong nganh

Tinh hinh hoat dong ctia m6ét nhém nganh c6 thé cung c6 long tin cta cac nha
dau tw va nhan thitc cta thi tredng. Néu gan nhuw tat ca c6 phiéu trong mét nganh
dang tang gia thi c6 nghia la tat ca c6 phiéu trong nganh dé dang gap thuan lgi.
Do d6, mét tin tic trong nganh c6 thé day manh tang tridng hay gy nguy hai
dén nhan thitc cua thi tredng va sy tin twéng cta cac nha dau tu vé gia tri co
phiéu trong nganh.

Hay xem xét nganh cong nghiép dau mo cu6i nam 2000, dau nam 2001. Lan lwgt
tirng cong ty dau mo bao cao doanh thu duwgce cai thién 16n vi ly do don gian la
gia nang lwgng vira tang. Pay that sw 1a mot dw bao t6t vé doanh thu trong twong
lai cho hau hét cac cong ty hoat dong trong linh vi'c dau moé. Néu nhiéu cong ty
trong mot nganh cong nghiép dang hoat dong hiéu qua nho mot sy kién chung
thi “tin ti?c tot lanh” do6 cling c6 thé mang lai lgi ich cho cac cong ty khac trong
nganh.

Tin xdu cling c6 anh hwéng lan téa twong ty nhw vay. Chang han, giam gia co thé
la mot tin t6t cho ngudi tiéu dung nhung lai la tin xau doi véi 1gi nhuan cta cong
ty. Sy kién gia may tinh ca nhan (PC) giam nam 2001 da lam suy gidm su ky
vong va tin twdng cia cac nha dau tw trong toan nganh san xuat PC.

7. Lgi nhuan thay doi: Tin t6t hay xau?

Khi doanh thu tang, thong thuwong, 1gi nhuan ciing sé tang theo. No6i chung, 1gi
nhuan tang chitng t6 cong ty c6 thé mua nguyén liéu thoé véi khoi lwong 16n va
mttc gia ré hon, hodc cing mot chi phi c6 dinh nhwng lai tao ra doanh thu 16n
hon. Biéu nay ciing chitng t6 cong ty d6 hoat dong rat t6t. Tang 1gi nhuan c6 thé
do hai nguyén nhan la tang gia ban hoac gidm chi phi. Ca hai yéu t6 déu la dau
hiéu tot va ca hai déu lam tang ky vong vao mot két qua sé dugc cai thién trong
trong lai.

Ngugc lai, loi nhuan giam cha yéu la do khoi lwgng hang ban dugc giam, dan tdi
gia giam manh hodc do chi phi cho nguyén vat liéu tho tang. Cac cong ty hiém
khi cong bo rong nhitng bién dong 1gi nhuan nhwng nhitng tin titc vé gidm gia sé
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dwgc cong bo rong rdi trén truyén thong. Cudc chién gia ca hay giam gia cho
thay lgi nhudn sé gidm va sw xung dot sé khién nhan thitc cua thi treong vé s
tang truedng trong twong lai cia cac cong ty cling sé thay doi. Viéc xac nhan lgi
nhuan gidm sut c6 thé dugc tim thady qua nghién cttu bao cao 10Q va 10K cua
cong ty hodc bang viéc stt dung nhitng thong tin c6 phiéu san c6 trén mang.

8. Nhitng thay d6i vé hang ton kho: Dau hiéu dé hiéu cong ty k¥ lwong hon

Su thay doi vé hang ton kho ctia cong ty c6 thé anh hwdng dén doanh thu trong
twong lai, do d6 anh hwédng dén nhan thitc cuia thi treong va sy tin twéng ctia cac
nha dau tw. Khoi lwgng hang ton kho 16n gan nhu 1a mét dau hiéu chac chan cho
thdy doanh s6 ban hang dang giam stit, va diéu nay khong bao trudc diém lanh
cho cac khoan doanh thu trong twong lai.

Khoi Iwgng hang ton kho giam khong c6 anh hwdng rd rang dén cac khoan
doanh thu trong twong lai. Nhin chung, lwvgng hang ton kho giam la dau hiéu t6t.
Song, hang ton kho gidm c6 thé vi nhiéu nguyén do nhw nhitng rac réi trong qua
trinh san xudt. Néu ban thdy c6 mot sy thay doi vé lwgng hang ton kho trong bao
cao 10Q hay 10K cua mot cong ty, ban c6 thé sé muon tim hiéu sau hon mot
chut nita dé biét chuyén gi dang thuc sy dién ra.

9. Cong nghé va san pham: D6i mdi la tot

Dot pha cong nghé chac chan sé tang ky vong vé doanh thu trong twong lai ciua
mot cong ty. San pham mdi cling vay. Néu Ban Quan ly Dwgc pham Lién bang
(FDA) phé chuan cho mot loai thuéc méi ciia mot cong ty dwge pham hay néu
mot hang san xuat khoai tay chién bat dau cho ra doi mot loai khoai tdy mdi thi
cac nha dau tw sé tin twéng rang nhitng khoan doanh thu kéch xu trong twong lai
cta cong ty sé trd thanh hién thwe. Tuy nhién, ban phai biét ltic nao nén tung
nhitng dot pha cong nghé hay san pham méi vao thi truong. Thong thwong, qua
trinh nay gom c6 ba buéc.

Budc dau tién la cong ty bat dau cong bo viéc phat trién mot san pham mdéi dya
trén nhitng dot pha vé cong nghé. Thong bao vé san pham nay thuwong mang tinh
tich cuc va lam tang ky vong vé doanh thu trong twong lai.

Bugc thit hai bat dau khi san pham dwoc hoan thién hay dwogc FDA chap nhan
cho Iwu hanh. Lic nay, su tin twédng ctia nha dau tw tang 1én bdi vi dwong nhw
tiém nang doanh thu cia cong ty dang dan trd thanh hién thurc.
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Budc thit ba bat dau khi san pham da c6 mat trén thi truong va mang lai 1gi
nhuan. Gia dinh rang doanh thu va lgi nhuan déu cao, khi d6, mic do tin twdng
sé tiép tuc tang, dem lai tac dong tich cuc dén doanh thu ctia cong ty.

10. That bai caa san pham: Sai lam chét ngwoi hay tam thoi?

That bai cua san pham c6 anh hwéng manh mé dén nhan thitc cda thi treong va
s tin twdng chia cac nha dau tw hon la thanh cong caa san pham. Chang han, néu
mot san pham bat budc phai c6 sw chap thuan cia FDA tredce khi dwgc tung ra
thi treong thi viéc tir choi chap thuan co thé sé day gia c6 phiéu xuéng. Néu mot
san pham that bai vi bat ky 1y do nao va khong dugc tung ra thi tredng nhw ké
hoach thi chac chan doanh thu trong twong lai cia cong ty sé khong tré thanh
hién thyc va gia c6 phiéu sé giam ngay lap tirc.

Di nhién, van c6 nhitng ngoai lé.

Luon lubn c6 nhitng quy tac ngoai 1é khién nhiéu nha dau tv ngac nhién. Do6i
khi, mot thong bao vé viéc day chuyén san xuat bi tam ngirng hodc mét bd phan
bi dong cira sé tao ra nhitng anh hwéng tich cuwe dén nhan thite cta thi treong va
s tin twdng cua cac nha dau tw. Diéu nay thudng xay ra néu c6 nhitng tin don
rang bo phan do6 dang gay rac réi cho cong ty. Trong nhitng treong hop nhw vay,
néu nhin thay, nhitng khoan thua 16 dirng lai, su tin twdng cua cac nha dau tw sé
cang dugce cing co va do dé dugce coi la mot sy kién tot.

Nhitng diéu da dé cap & trén chi xem xét dwgc mot phan cac nhan t6 anh huéng
dén nhan thitc cua thi trudng va sy tin twdng cla cac nha dau tu vao doanh thu
twong lai cia cong ty. Diéu quan trong khong lién quan dén phong cach hay
chién lwgc la ban can phai nhan thitc dwgc rang chinh nhitng khoan doanh thu
trong twong lai va’hodc su tin twéng vao nhitng khoan doanh thu do sé anh
huwéng dén gia co phiéu trong twong lai. Chién lwgc dau tw ma ban theo dudi phai
tinh dén cac yéu to nay.

Vai tro cta ty s6 P/E mé& rong

Viéc giai thich lai anh hwdng ctia ty s6 P/E mé& rong c6 thé rat hitu ich khi so
sanh vai ty so P/E rit gon dwoc dé cap dén & dau chwong nay. Trong vi du do,
ching ta da xem xét mot cong ty kiém dwgc 11 xu thay vi mic 1gi nhuan dy
doan la 12 xu, va gia c6 phiéu gidam manh. Bay gio, ching ta hdy xem xét mot
cong ty c6 doanh thu trong twong lai vugt qua mitrc dy doan. RO rang, day la
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mot vi du dugc don gian hoa qua mic, nhwng chung t6i hy vong nd sé giai thich
cu thé khai niém nay.

Chung ta hay gia dinh rang cong ty ABC c6 ty s6 P/E hién tai la 10, va gia mot
c6 phiéu la 44 d6 la, va lgi nhuan dy doéan la 1,10 do la trong quy nay (va 4,40
xu cho nam d6). Nam ngoai cong ty ABC c6 doanh thu la 1,00 d6 la trong cung
quy, dem lai ty 1€ tang trwdng hién tai la 10%. Nhwng cong ty kiém dwoc 1,20
do la thay vi 1,10 do la trong quy nay, khién ty 1€ tang tredng tang 1én 20% (so
v6i 1,00 do la cung quy nam ngoai). Hién tai, mot vai diéu thu vi c6 thé xay ra
néu nho sy kién nay, thi treong bat dau tin twdng rang cong ty co thé tiép tuc
tang trudng vdi ty 1€ cao hon. Vi ty 1€ tang tredng 20%, cac nha dau tw sé san
sang tra gia cho cong ty ABC cao hon it nhat 20 lan doanh thu hién tai. Ty 1é
tang treang 20% sé dem lai khoan doanh thu la 4,80 do la trong nam nay (thay
vi 4,40 do la), do d6 néu cac nha dau tw da tin twdng dé cao gap 20 lan doanh
thu hién tai, day ty so P/E ctia c6 phiéu 1én bang 20, thi gia sé tang khoang 96
do6 la mot co6 phiéu.

Khi vugt qua mirc du doan 10 xu trong mot quy va chitng minh kha nang dem
lai mc doanh thu tang cao, mot c6 phiéu sé tang gia tir 44 d6 la 1én 96 do la.
Do d6, ban vira kiém duwgc mot khoan 1gi nhuan cao gap déi. hoac nam lan
khoan dau tw ban dau ctia ban. Tat ca nhitng diéu nay la do su thay doi trong
nhan thirc va sy tin twdéng gay nén.

Loai c6 phiéu & vi du trén tang gia hon gap doi vi ty so P/E tang, nhung mot vai
c6 phiéu tham chi con tang cao hon thé. Diéu nay ciing dién ra twong tuw voi
nhitng loai c6 phiéu tang gap nam hay mudi lan gia ban dau véi viéc tang dong
thoi ca ty 1€ tang triedng va ty s6 P/E. Dé minh hoa cho diéu nay, chiing ta hay
xem lai vi du vé co phiéu cta cong ty ABC. Theo nhan dinh cua thi truong, loai
c6 phiéu c6 ty 1é tang trwdng la 20% twong dwong voi mitc doanh thu gia dinh
sé tang tdi 480 do la nam nay. Chiing ta hdy cho rang ABC thu duwge 130 d6 la
trong quy tiép theo khién cho moi nguwdi thém tin twdng rang cong ty co thé tang
treong voi ty 16 30% mot nam chir khong phai la 20%. Do do, bay gio, ching ta
c6 mot cong ty duogc gia dinh la thu dugce 1,10 do la trong hai quy trude, va 1,30
do la trong hai quy sau.

Néu bay gio thi treong tin twdng rang loai ¢6 phiéu c6 mitc tang triedng dw doan
trong vai quy trude la 10% nay thuee té lai tang tredng ¢ mitc 30% va néu nguoi
ta cang tin twdng rang mirc tang tredng 30% la mitc tang tredng bén virng thi

tat ca cac nha dau tw rat c6 thé sé san sang tra gia cao gap 20 lan doanh thu hodc
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hon thé nita. Diéu nay sé tang ty so P/E 1én 30 hoac hon va gia c6 phiéu sé tang
1én gan 160 do la. Hién tai, c6 phiéu nay da tang gap bon lan gia ban dau va tré
thanh loai c6 phiéu ma tat ca ching ta déu mudn s& hitu.

Viéc tang ty s6 P/E do la thi tredng san sang tra gia cho doanh thu hién tai cia
c6 phiéu cao hon mitc gia hién tai va diéu nay dva trén co s@ la nhan thitc cua
thi treong va s tin twdng cia cac nha dau tw vé cac khoan doanh thu trong
twong lai. Tuy nhién ty s6 P/E cang cao thi co s d6 cang trd nén khong 6n dinh
va bat ct¥ tin titc xau nao cho thdy nhan thitc hay s tv tin dang it di déu c6 thé
khién ty s6 P/E gidam nhanh chéng. Chiing ta phéi lu6n nam vitng diéu nay khi
chuing ta xay dung chién lwgc dau tw cia minh.

Hay nhé rang cac ty s6 P/E can phai duwgc diéu chinh trong m6i quan hé vdi ty
sO P/E cua thi truong (bang ty so P/E trung binh cta tat ca cac loai o phiéu).

Trudc day P/E cua thi truong thwong dao dong tir 15 dén 25. Do do, gia dinh

rang P/E cua thi trudng gan bang 25 thi viéc cac cong ty tang tredng nhanh co
ty s6 P/E bang 30+ hay tham chi la 50+ la khéng hgp ly. Tuy nhién, thi truong
sé van doi hoi nhitng cong ty nhuw thé tiép tuc tang tredng cao ¢ mifc trén trung
binh va sé dwa cong ty vao tinh thé rat bat 1gi néu ho khong lam dwgc nhw vay.
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CHUONG 2

Quy trinh dau tw

Nén moéng cua tat ca cac phong cach dau tu la quy trinh dau tw. Du ban tuan theo
phong cach nao: da phat trién, tang trwdng, gia tri hay ky thuat hay tham chi hoat
dong dau tu cua ban khong thudc cu thé vao mot phong cach nao trong nhitng
phong,cach trén, ban van phai lwra chon nhitng loai c6 phiéu ma ban thich, mua
va ban ching dé t6i da héa lgi nhuan va quan ly danh muc dau tw. Chién lwgc c6
thé khac nhau tuy theo phong cach dau tw nhwng quan trong la nha dau tw phai
nam vitng quy trinh dau tv du & bat ct dang nao. Néu ban la nha dau tw gia tri,
ban sé phai tim hiéu cac dac diém cta mot loai c6 phiéu nhiéu hon nha dau tw
theo da phat trién. Ban ludn can mot phwong thitc lwva chon ¢6 phiéu c6 phwong
phap. Ban can mot phwong phép tinh toan thoi diém hop ly dé mua vao va ban ra
mot c6 phiéu. Du theo phong cach nao, ban van phai quan ly danh muc dau tw,
va quyét dinh nhitng viéc nhuw phan bo von, da dang héa va nhitng van dé khac
c6 lién quan dén danh muc dau tw.

Ba chién lwgc nay (Iwa chon c6 phiéu, tinh toan thdi diém mua ban c6 phiéu, va
quan ly danh muc dau tw) tao nén mat quy trinh dau tw. Cac quy trinh nay thiét
1ap nén co cdu to6 chitc, va nhitng van dé co ban nhat caa bat ky phong cach dau
tw nao. Trwdc khi xem xét cu thé tirng phong cach, chiing ta hay tim hiéu sau hon
ba bwéc cia quy trinh dé. Sau do, khi néi vé tirng phong cach, chiing ta sé dwa ra
chién luwgc cu thé cho tirng bwdce.

BUOC 1: LUA CHON CO PHIEU

Al cling biét rang mot quy trinh dau tw bat ky ludn bat dau tw Iva chon co phiéu.
Viéc quyét dinh mua loai 6 phiéu nao ro rang la budc dau tién va quan trong
nhat. Khi ching toi viét cuon sach nay, c6 hon 10.000 loai c6 phiéu dang dugc
niém yét trén San Giao dich Chitng khoan New York (NYSE), San Giao dich Co
phiéu My (AMEX) va Nasdaq (NASD) theo 100 hodc 200 nganh khac nhau. Cac
loai ¢6 phiéu nay c6 nguén von tit mot vai triéu dén hang ty do la. Gia c6 phiéu,
muc tang tredng doanh thu, doanh thu, lvgng hang ban va cac nhén t6 khac cua
cac cong ty cling rat da dang. V@i vo so liwa chon nhw vay, ban nén tim cach tim


https://sinvest.vn

ra nhitng loai c6 phiéu phu hgp v6i nhu cau va muc tiéu cu thé cia ban, dong
thoi c6 thé dem lai 1gi nhuan nhw ban mong muon.

Khi dau tw, chiing ta thwong Iwa chon c6 phiéu kha tuy tién. Chiing ta nghe theo
161 khuyén, goi y cua ban be, hang x6m hay lam theo mét cau chuyén doc trén
bao hay xem trén tivi. Pay chac chan khong phai la mot cach hay dé lwa chon c6
phiéu. Nhitng nha dau tw binh thwong luon la nhitng ngwdi cudi cung duwgc biét
chuyén gi dang thyc sy dién ra, va khi tin don hay cau chuyén vé mot loai c6
phiéu lan rong thi lan séng nhan thitc dau tién (nhw ching t6i da de cap &
Chuong 1) da bao phua Thi trong pho Wall. C6 thé dam chac rang tat ca nhitng
tac dong cua tin tirc nay da anh hwéng dén gia co phiéu tir trede do. Do do, bat
c khi nao ban hanh dong theo mat tin titrc nhw vay, bat ké do la tin tic gi, hay tw
héi minh xem liéu gia c6 phiéu hién tai da hgp 1y chwa. (Xem huwéng dan trong
Gia c6 phiéu dua trén GARP ¢ Chuong 4). Tham chi ngay ca khi gia c6 phiéu
hop ly thi viéc hanh dong dwa trén nhitng goi y khong c6 can ci khong phai la
cach lva chon c¢6 phiéu khon ngoan. Thay vao do, tai sao ban khong mua nhitng
c6 phiéu c6 thé dap ng tot nhat muc tiéu ctia ban thay vi mét c6 phiéu chi “tam
on”.

DPay ciing chinh la muc dich caa cudn sach nay: Gitp ban lya chon nhitng loai c6
phiéu phu hgp nhat véi muc tiéu dau tw cia ban. Khi bat dau st dung cac chién
lwgce Iwa chon c6 phiéu ma chiing t6i dwa ra, ban c6 thé sé ngac nhién khi thay
rang co rat nhiéu c6 phiéu dap tng dwgc muc tiéu theo phong cach cua ban. Diéu
ban can lam la hoan thién chién lwgc lwa chon dé chi dau tw vao nhitng c6 phiéu
hang dau.

Chién lwgc lwa chon c6 phiéu hiéu qua nhat l1a khi ching ta stt dung cac cong cu
tim kiém truc tuyén cho phép chiing ta tao ra mot sang loc véi nhitng tiéu chi
phan anh ré cac muc tiéu da deé ra. Nhw vay, dir liéu vé tat ca cac loai c6 phiéu sé
dwgc phan loai qua sang loc nay va chi nhitng c6 phiéu dap ng dugc cac yéu
cau méi lot qua. Viéc nay ciing twong tuw nhw dich vu mai m6i tim kiém mot cude
hen ho ly twéng. H6 s mai moi can ghi cu thé yéu cau dia ly: doi twgng tim
kiém phai song cach nha ban trong vong ban kinh 10 dam. Nhw vay, nhitng (tng
ctr vién khong phu hop vé khoang cach dia ly sé bi loai ra. Twong tw nhu vay,
mot sang loc tim kiém c6 phiéu c6 thé quy dinh r6 ty s6 P/E t6i da la 30 dé loai
bé nhitng c6 phiéu cé nguy co dwgc danh gia qua cao. Cong cu tim kiém cang
tinh vi, mirc do chinh xac cang cao va ban c6 thé dua ra tiéu chuan cho cac tiéu
chi ctia minh. Chdng han, ban c6 thé tim kiém nhitng c6 phiéu c6 ty s6 P/E thap
nhat trong nhitng c6 phiéu c6 P/E t6i da la 20 hoac tim dwgc mot doi twong song
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gan nha ban nhat trong nhitng doi twgng song cach nha ban trong ban kinh 10

dam. Loai cong cu tim kiém nay vira st dung “Sang loc tuyét doi” vira st dung
“logic mo™.

Sang loc tuyét doi va Logic mo

Trén mang Internet, c6 hai loai cong cu tim kiém c6 phiéu stt dung sang loc do
nguoi st dung tao ra: mot st dung “Sang loc tuyét doi”’; mot st dung “Logic
mo&”. Vi phuong thite sang loc tuyét doi, ngudi ta tao ra mot sang loc tim kiém
nhitng c6 phiéu cao hon s6 t6i da hoac thap hon s6 t6i thiéu. Chang han, ban tao
ra mét bo sang loc c6 thé loai bo nhitng c6 phiéu c6 ty 1€ tang tridng thu nhap
trén c6 phan thap hon 20% hodac nhitng c6 phiéu c6 P/E cao hon 25. Con cong
cu tim kiém st dung 16gic m¢ “tinh diém” moi loai ¢ phiéu dwa trén céc tiéu
chi duéi dang cau héi va soan ra mot danh sach nhitng c6 phiéu cé diém cao
nhat va thap nhat. Chang han, ban c6 thé chon nhitng c6 phiéu c6 ty 1€ tang
trwdng doanh thu cao nhat, va nhitng c6 phiéu tim dwgc sé dwgc sap x€ép theo
thi ty thap dan. Cac cong cu tim kiém st dung sw két hgp giita Sang loc tuyét
do6i va Logic m@ cang tinh vi, cang c6 thé gitp ban lwa chon chinh xac va chac
chan nhitng c6 phiéu c6 diém cao nhat hay thap nhat. Mot s6 cong cu tim kiém
khac cling gitip ban danh gia moi tiéu chuan theo mitc d6 quan trong cia né
trong cd qua trinh nghién ctru.

Viéc tao ra mot cong cu sang loc dé nghién ctitu khong qua kho, ngay ca khi ban
c6 hang tram tiéu chuan dé lwa chon. Tat ca nhitng gi ban can lam la trinh bay
cac muc tiéu dau tw ctia ban duéi dang cau hoi hay bo cau hoi. Chang han, mot
nha dau tuw tang tredng cé thé dat cau hoi: Nhitng loai c6 phiéu nao sé cé kha
nang dat mirc tang trwedng doanh thu ky vong trong twong lai cao nhat véi lich s
doanh thu t6t nhat? M6t nha dau tw gia tri lai muoén biét: Hién tai loai c6 phiéu
c6 mirc tang tredng cao nao dang dwgc ban véi mic ty so P/E thap nhat? Trong
khi d6, mot nha dau tu theo da tang trwdng lai dat ra cau héi: Trong ba tuan qua,
loai c6 phiéu nao cé da tang tridng cao nhat? Mot nha dau tu top-down[3] sé bat
dau véi cau héi: Nhitng nganh nao dang dan dau hién nay? Nhitng ¢ phiéu nao
la c6 phiéu t6t nhat trong nganh d6? Bat ct nha dau tw nao ciing c6 thé dat cau
héi: Loai c6 phiéu nao dwgc giao dich ngi bé nhiéu nhat?

Tat ca cac nghién cttu nay c6 thé it xuéng duwdi dang nhitng dang cau hoi chung
nhv thé. Nhu vay, tat ca nhitng viéc ban can lam la lwa chon mot bo sang loc dé
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tim ra dau la c6 phiéu dap ng tot nhat cac yéu cau cua ban. Chiing ta sé thao
luan nhitng chién lwgc nghién cttu cu thé trong tirng chwong, nhwng néu ban
dang thiét 1ap cho riéng minh mot chwong trinh nghién citu thi viéc néu khai
quat muc tiéu dwdi dang cau hoi don gian sé rat c6 ich.

DPanh gia danh sach so tuyén c6 phiéu

Sau khi tién hanh nghién citu, c6 thé ban sé dwa ra mot danh sach tuyén chon
gom 20 dén 25 loai c6 phiéu. Di nhién, ban khong thé mua tat ca s6 c6 phiéu
nay. Ban can thu hep thanh mot danh sach ngan hon nita, chi gom bon dén nam
trng c¥ vién wu td nhat. Néu mudn, ban c6 thé mua ca bon dén nam loai c6 phiéu
ditng dau danh sach nay. Néu c6 mot bo sang loc tot, ban sé c6 thé dé dang tim
dwgc nhitng c6 phiéu tot. Néu nhanh chéng loai duwgc nhitng c6 phiéu khéng co
nhiéu tiém nang, ban c6 thé lam tang dang ké ty 1é thang cudc cia minh.

DPé danh gia chinh xac, ban can xem xét biéu do cua ting loai c6 phiéu, lich st
phat trién ctia cong ty, dy doan doanh thu, va cac bao céo khac (tat ca nhitng
thong tin nay déu c6 san trén mang). Ngoai ra, ban ciing can tra 1oi nhitng cau
hoi duéi day:

i Datang tredng cia c6 phiéu doé c6 dau hiéu tang hay khong?

i Mic gia hién tai ctia c6 phiéu do sé thay doi thé nao theo xu hwéng dai han?

i  Gia c6 phiéu do6 c6 giam manh, tang nhanh hay dao dong twong doi 6n dinh
khong?

i Nhitng c6 phiéu nao trong danh sach c6 ty 1é tang doanh thu trong nam nam
cao nhat?

i Trong du doan cta cac nha phan tich, c6 dau hiéu nao vé nhitng thay dai tich
cuc hay tiéu cye trong doanh thu du kién khong?

i Gan day, c6 diéu gi gdy anh hwéng tich cuc hay tiéu cwe dén doanh thu hay
khong?

i Ty suat P/E ctia cong ty so vdi trung binh nganh va chi s6 S&P 500 nhw thé
nao?

i Co bao nhiéu ngudi goi y ban nén mua c6 phiéu d6? Cé bao nhiéu nguai
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khuyén ban nén mua hay ban c6 phiéu do?

i  Co bao nhiéu nha phan tich dwa ra dy doan?

i Gan day c6 bao nhiéu tin titc t6t hay xau vé cong ty?

i Thanh vién cong ty c6 mua hay ban c6 phiéu khong?

i Nhom nganh ctia c6 phiéu d6 dang hoat dong thé nao?

Khi loai bo tat ca nhitng c6 phiéu c6 cau tra 16i khong phu hgp, ban sé c6 mot
danh sach c6 so6 lwgng khong 16n cac loai c6 phiéu phu hgp nhat véi phong cach
dau tw ctia minh va diéu do sé khién ban bét lo lang.

Nhung can phéi khang dinh, tat ca cac c6 phiéu trong danh sach tuyén chon cua
ban déu thanh cong.

Du ban c6 tiéu ton bao nhiéu thgi gian hay tuyén chon va danh gia cac loai c6
phiéu trong danh sach can than dén mic nao, ban van c6 thé mac sai lam. Ngay
ca nhitng nha dau tu tai giéi nhat cling khong tranh khoi diéu do. Do6i khi, c6
phiéu hoat dong khong hiéu qua la do nhitng van dé xay ra trong nganh hay
nhitng thay d6i cia cong ty. Ban ciling c6 thé dé dang danh gia sai mot dau hiéu.
Doi lic, ban 6 thé bi cong ty danh ltra, nhu tredng hgp cia Enron. Du cho
nguyén nhan c6 la gi chang nita thi sai [am trong qua trinh lya chon va danh gia
van la ly do tai sao chiing ta can dén budc thit hai trong quy trinh dau tuw.

BUOC 2: THOI BPIEM MUA VAO VA BAN RA

Chién lvgc mua vao va ban ra doéng vai tro quan trong trong mot vu dau tu thanh
cong. Muc tiéu ctia mot chién lwgc mua vao la mua c6 phiéu khi gia bat dau c6
xu huwéng tang va tranh xa nhitng c6 phiéu dang c6 xu huwéng gidam theo mot mo
hinh co ban trong thdi gian dai. Muc tiéu cta chién lvgc ban ra la ban ¢6 phiéu
vao thoi diém xu huwéng tang bat dau két thiic hay it nhat la truedc khi c6 phiéu
gidm manh.

Cac mo hinh co ban

MGt loai c6 phiéu tuan theo m6 hinh co ban khi né dwgc giao dich véi mot bién
do bién dong gia hep trong mot khoang thdi gian dai. Chang han nhu trong biéu
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do 2-1, gia co phiéu cta tap doan AmeriCredit duy tri & mic tiw 34 d6 la dén 36
d6 la trong khoang thai gian tir giita thang 1 dén cudi thang 1. Cac khuén mau
co ban la do su can bang gitta cung (ctia ngwoi ban) va cau (ctia ngudi mua). Co
phiéu sé chi thoat khéi mé6 hinh co ban khi s6 nguwdi mua viegt qua s6 ngudi ban
(hwéng tich cwe) hay khi s6 nguwdi ban vugt qua s6 lwgng nguwdi mua (huéng
tiéu cye). Cac nha dau tw thwong nan long triede cac moé hinh co ban, nhung
nhitng m6 hinh co ban theo hwéng tich cuc thwong la dau hiéu t6t dé mua vao.

Xac dinh chinh xac thoi diém bat dau va két thiic cia mot xu huwdng la diéu
khong thé, do do, ching ta phai bang long véi viéc lam sao dé dat dwgc mic lgi
nhuan 16n nhat c6 thé, nhanh nhat cé thé. Toc do dat 1gi nhuan nhw thé nao phu
thudc vao viéc ban la nha dau tw ngan han hay dai han. Néu la nha dau tw ngan
han, chiing ta can st dung cac chién lwgc ngan han dé nam bat co hoi mua c6
phiéu gan dat mitc gia thap trong ngan han. Co phiéu sé tang gia trong mot
khoang thoi gian, va ching ta sé ban chiing khi khodng thoi gian d6 qua di. Cac
chién lvgc dai han sé khong chti y dén cac xu huéng ngan han va chi phat tin
hiéu ban khi xu hwéng tang gia trong dai han c6 vé sap cham duit.

Tai sao chuing ta lai quyét dinh ban dua trén sy thay doi vé xu? Nguyén nhan la
do chung ta khong biét rang xu hwéng nay sé chi dién ra trong thoi gian ngan.
Co phiéu nay c6 thé giam gia trong mot khoang thoi gian dai va mat gia dén
50% hodc hon thé nita. Chuing ta khong cé cach nao biét duwgc chiéu huwéng sa
sut nay sé dién ra trong bao lau va manh mé dén mic nao. Vi ly do do, dya trén
nhitng cong cu dv bao trong ngan han hoac dai han, ching ta muon ban ra dé
tranh thua 16 16n. Cac nghién citu cho thdy, tranh thua 16 16n la nguyén nhan
chinh xac nhat va duy nhat dé st dung cac dau hiéu ban ra.
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Biéu do 2.1
—
W01 $39.79 AMERICRECIT CORP {ACF) 1 Year Log

28
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olume (in hundreds) - max 66218

Biéu do 2-1 cho thay, tap doan AmeriCredit c6 m6t xu hwéng tang dai han gom
ba xu hwéng tang ngan han gop lai. Nhin vao biéu do nay, ban c6 thé thay khi
ching ta n6i vé viéc st dung cac tin hiéu mua vao va ban ra, ching ta khong
dinh néi dén nhitng c6 phiéu dang mua ra ban vao hang ngay, hang tuan, hay
tham chi 1a hang thang. Thang 11 hay thang 1 nam 2000, m6t nha dau tw dai han
sé mua c6 phiéu AmeriCredit véi mitc gia chwa day 20 do la mot co phiéu va git
n6 dén tan cudi thang 7 hodc thang 8 nam 2001, r6i ban ra v4i mitc gia tir 50 do
la dén 60 do la. Trong khi d6, mot nha dau tw ngan han sé mua va ban c6 phiéu
ba lan, c6 gang kiém 16i nhiéu nhat c6 thé theo ba xu huéng tang gia ngan han
trén biéu do.

buong xu huéng duwgc vé sau khi moi viéc xdy ra. Mot s6 nha chuyén mén st
dung su gay khic cia cac duong xu huwdng nay dé dy bao viéc mua vao va ban
ra. Con mot s khac lai sir dung cac cong cu du bao nhitng dau hiéu thay doi cta
cac xu huéng. Cé hang chuc néu khong muoén néi 1a hang tram nhitng cong cu
dy bao nhw vay da dugc thiét ké dé cung cap nhitng dau hiéu cham ditt mot xu
huwéng. Mot s6 cong cu thich hgp véi nhitng bién dong trong ngan han hon,
nhung mot s6 khac lai phu hgp véi nhitng bién dong dai han. M6t s6 cong cu
bao hiéu tot trong thi trrong gia 1én, con mot s6 khac lai chinh xac trong thi
trrong gia xuong. Viéc nghién citu sau nhitng cong cu duy bao nay nam ngoai


https://sinvest.vn

pham vi cu6n sach. Tat ca nhitng gi chiing ta can biét dé la muc tiéu chinh cta
nhitng cong cu dv bao la loai bé cam xuc ra khéi qua trinh dau tw.

Chon thoi diém mua vao va ban ra c6 vai tro rat quan trong. Viéc chon thoi diém
khong chi bao vé ching ta @ m6t mic do nhat dinh chang han nhw khi ching ta
quyét dinh lyra chon mot c6 phiéu t6i ma con giup ching ta dam bao 1gi nhuan
khi Ira chon mét loai c6 phiéu tot. Cé nhitng ltic, ching ta c6 thé ban ra s6m bai
vi ¢6 1gi nhudn van luén tot hon la két thic ma chang kiém duwgc chit 1di nao hay
toi té hon nita la thua 16. Di nhién muc dich chinh cta chiing ta la tranh nhitng
khoan thua 16 chac chan xay ra khi mot c6 phiéu giam gia 70, 80, 90% hay tham
chi con hon thé, va diéu nay da xay ra véi rat nhiéu loai c6 phiéu vao nam 2000
hay 2001 va khong chi dirng lai & nhitng cong ty kinh doanh khai thac mang.
Nhitng tap doan 16n nhv Cisco, Nortel va Enron da sup do cung vdi nhitng cong
ty kinh doanh trén mang nhv Amazon.com va Yahoo.

Viéc thira nhan sai 1am lu6n la diéu rat khé. Chinh vi vay, chiing ta thwong tri
hoan, cau nguyén va hy vong c6 phiéu sé héi phuc trd lai. Moi chuyén con tré
nén toi té hon néu chiing ta lam theo nhitng quy luat caAm xtic: Chiing ta mua
thém khi c6 phiéu do6 ti€p tuc giam gia. Song sw phuc hoi cta c6 phiéu nhiéu khi
la diéu khong thé. Chiing ta thwong mua co6 phiéu véi gia 10 do la va ban di khi
gid 1én 12 hodc 15 do6 la don gian chi dé kiém 10i nhanh chéng. R6i sau do,
chiing ta thay né6 tang lén thém 20 diém nita. Nhung con nan long hon khi chiing
ta nam gitr c6 phiéu d6 qua lau, cho doi n6 tang tir 10 do6 la 1én 20 do la, nhung
sau do, lai thady no trd lai mirc gia 10 d6 la hoac thap hon thé. C6 nhitng thoi
diém ching ta phai ban ra va chiing ta chi c6 thé biét dugc thoi diém d6 nhd mot
phuong phap tinh toan thoi diém thich hop.

Thoi diém can giam b6t thua 16 hay can thu 1gi khong khé nhan biét nhw ching
ta nghi. Gia c6 phiéu tang va giam, héi phuc va tut doc, di ngodn ngoéo trén biéu
do vi nhitng 1y do rat hgp ly. C6 phiéu tang gia la vi c6 nhiéu ngwdi muén mua
hon muon ban. D6 1a cach nhan dinh vé c6 phiéu don gian nhung lai chinh xac.
Thoi diém mot c6 phiéu dang giam gia bat dau héi phuc la khi c6 mot yéu to
xudt hién, cham ditt thoi ky ban ra 6 at. Tat ca nhitng ai muon ban c6 phiéu déu
dirng lai va khong xuat hién nhitng ngwdi ban mdi, thi c6 phiéu d6 hoan toan cé
thé hoi phuc.

Twong ti nhw vay, co6 phiéu dang tang gia bat dau dirng lai va giam gia khi mitc
do wa chudng c6 phiéu dé dat mitc bao hoa. Khong con ai da lac quan dé mua co6
phiéu do6 véi mite gia hién tai va viéc mua sé dirng lai. Khong c6 thém nguoi
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mua, cO phiéu mat da tang trwedng va bat dau giam gia manh. Moi chuyén dién ra
rat don gian, tat ca thoi diém co6 phiéu tang gia hay giam gia déu dya trén nhirng
ly do hop ly.

Nguwoi ta da thiét ké ra cac cong cu véi tat ca hinh dang va kich c& dé dv bao
nhitng thoi diém nay, mac du dén nay, van chuwa c6 cong cu du bao hay phirong
phap giao dich nao c6 thé xac dinh chac chan diém bat dau hay két thic cia mot
xu huwéng. Rat nhiéu cong cu du bao hoat dong dwa trén tri gia trung binh chuyén
van. N6i don gian, néu mot ¢6 phiéu dang trén duwong di 1€n, tin hiéu mua dwgc
phat ra khi mét c6 phiéu xuyén qua tri gia trung binh 20, 50 hay 200 ngay
chuyén van. Con néu mét co phiéu dang trén duwong di xudng, tin hiéu ban dwgc
phat ra khi né thap hon tri gia trung binh chuyén van. Cé vé nhw, cong cu nay sé
phat ra nhiéu tin hiéu mua va ban. Do do, sé khong c6 nha dau tu khon ngoan
nao dam ty minh st dung né. Tuy nhién, nhitng phwong phap du bao da chiéu
phtic tap lai dugc xay dung ti nhitng cong cu dw bao don gian nhw vay. Cong cu
dy bao hoan thién nhat duwgc xay dwng bdi nhitng nguwdi ¢6 nhiéu kinh nghiém,
c6 kién thitc sau rong va rat uyén bac va dugc thir nghiém véi hang nghin loai co
phiéu trong nhiéu nam.

Tuy nhién, dén nay, van chwa c6 mot phwong phap giao dich hoan hdo. Du chiing
ta san long dau tw bao nhiéu di chang nita, thi mgt phwong phap giao dich hiém
khi cé thé gitp chiing ta mua vao & mitrc day hay ban ra & mitc dinh chinh xac.
Tuy nhién, c6 mot s6 ngwdi hiéu rang viéc tinh toan thoi diém sé gitp ching ta
chon chinh xac khi nao nén mua nhitng loai c6 phiéu c6 tiém nang tang gia va
khi nao nén ban nhitng c6 phiéu cé nguy co giam gia. Néu nhé lai “Cau chuyén
vé hai loai 6 phiéu” trong phan Loi m@ dau, ban sé thdy, ching t6i da dé cap
dén nhu cau cap thiét phai c6 mot phwong phap tinh toan thoi diém tang 1gi
nhudn @ MSCA va giam thua 16 & VIGN, bdi vi doi khi, cam xtic c6 thé khién
chung ta di lam duwong lac 16i. Trong Chuong 4, chiing t6i sé noéi ré hon vé
phuwong phap da dugce ching toi st dung.

Viéc di sau vao bat ky phwong phap nao déu nam ngoai pham vi ctia cudn sach
nhung ching toi sé dé cap dén nhitng phwong phap va chién lwgce tinh toan thaoi
diém cu thé trong moi phong cach dau tw chinh. Du phong céach ctia ban la gi,
thoi diém luon dong mot vai tro quan trong trong quy trinh dau tw.

BUOC 3: QUAN LY DANH MUC DAU TU

Budc thit ba 1a quan ly danh muc dau tw. Khi da tim dwgc mot s6 ¢o phiéu dé
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mua dya vao chién luwgc lwa chon ¢6 phiéu va ciling Iya chon dwgc mot cong cu
dv bao thoi diém thich hgp dé mua va ban c6 phiéu, chiing ta van can giai dap
mot sO cau hoi sau:

i Tai mot thoi diém nhat dinh, ching ta nén nam giit bao nhiéu loai c6 phiéu?
i Chuang thudc bao nhiéu nhém nganh khac nhau?
i Chung ta c6 nén mua céc loai c6 phiéu quoc té khong?

i Chung ta nén dau tw toan bo hay nén giir lai mot phan tién mat? Néu lam
vay, ching ta phai dau tw khoang bao nhiéu?

i Chung ta c6 nén dau tu vao trai phiéu khong? Néu lam nhw vay, ty 1é dau tw
vao trai phiéu chiém bao nhiéu phan tram danh muc dau tu?

Tat ca nhitng quyét dinh nay déu phu thudc vao chién lwgc quéan ly danh muc
dau tu cua ban.

i Xdc dinh quy mé cua danh muc dau tw. Hau hét cac chuyén gia vé quan ly
danh muc dau tw déu khuyén giit khoang 5 dén 20 loai ¢6 phiéu du trong bat ky
thdi diém nao. Chuing t6i cho rang, 10 dén 15 loai la 6n, nhung sé lwgng ¢6
phiéu con phu thudc vao nhiéu yéu t6 khac trong dé c6 phong cach dau tw, lvgng
tién dau tw, va thoi gian quan ly danh muc dau tw. T6t hon hét 1a ban nén s@ hitu
tir hai loai c6 phiéu trd 1én. Hay tin vao quyét dinh lwa chon cta ban, coi né nhw
su Ia chon ctia cac chuyén gia, nhitng nguwdi c6 xac suat sai chi khoang 15 dén
30%. Theo ly thuyét xac suat don gian, néu ban chi s& hitu hai loai 6 phiéu, kha
nang that bai ctia ban khi mua mot loai c6 phiéu la 50% va khi mua hai loai la
10%. Ban sé chan ngéan thé nao néu tat ca co6 phiéu trong danh muc dau tw ciua
minh déu giam gia? Ban khong can dat minh vao tinh trang cang thang nhw vay.
Hay phan tan rui ro.

i Da dang héa nganh va quoc gia. Viéc da dang hoa cac nhém nganh ludn thé
hién su khon ngoan. Do s xuat hién cia nhitng s kién bat 6n nén cac nha dau
tw khong con yéu thich nganh do6 nita. Bang chitng la sw sup do cta cac cong ty
kinh doanh truc tuyén dau nam 2000. Bé cac ban khong nghi d6 la chuyén hiém
c6 va ddc biét, ching t6i sé nhac cac ban nhd¢ lai nhitng cudc khing hoang twong
tu tirng xay ra doi véi nhitng thi tredng dau co gia xuong doi véi co phiéu ngan
hang, c6 phiéu bat dong san, cong nghé sinh hoc, nha san xuat khoai tay chién va
cong nghiép phim anh truedc do. Ching ta co6 thé hiéu tai sao phai da dang hoa
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hai, ba nhém nganh hodc hon thé nita. Ban cang s& hitu nhiéu loai c6 phiéu, ban
cang da dang héa dwgc nhiéu nhom nganh.

i Ban cling c6 thé da dang héa danh muc dau tu bdng cdch mua nhitng co6
phiéu quéc té. Mac du diéu nay khong bat buoc nhuwng viéc da dang héa vugt
khoi bién gidi quoc gia co6 thé cé 1gi. Néu thi treong My dang hoat dong kém
hiéu qua trong khi cac nén kinh té khac lai hoat dong t6t thi rd rang chiing ta nén
dau tw vao cac nén kinh té khac véi gia dinh ban lam nhw vay la nho vao sy am
hiéu cta ban va y dinh giit vitng chién lwgc va phong cach dau tuw caa ban. Nhw
chiing t6i sé dé cap trong Chuwong 10, mét cach gia nhap dau tw toan cau dé dang
la mua nhitng c6 phiéu c6 lién quan dén cac nén kinh té nwéc ngoai thong qua
cac quy giao dich trao doi (ETFS) hay nhitng quy khép kin.

i Phdn bé tiém lvc. Bén canh viéc da dang héa, hai cau héi khoé nhat dat ra cho
cac nha dau tw la: T6i nén phan b6 von dau tw nhu thé nao? T6i c6 nén dau tw
toan bo hay giit mot phan danh muc dau tv dwéi dang tién mat? Nguoi ta da viét
rat nhiéu vé khao khat dugc dau tw hét tiém lywc nhung ching t6i tin rang chira lai
mot chit tién mat trong sudt giai doan thi treeong dat gia tri cao hay cuc diém la
diéu nén lam. Trudc hét no sé bao vé ban khoi nhitng sy sut giam khong thé
tranh dwgc, va thit hai, ban sé c6 tién mua sam. Dau nam 2000, cac nha dau tw
bat dau tang lwgng tién mat. Khi chi s6 Nasdaq tang cuc dai (xem bang 2-2), ho
sé tranh dwgc mot s6 hodc c6 thé tat ca cac tac dong xau cia cudc khing hoang
va ho cling c6 tién mat trong tay dé mua vao tat ca nhitng c6 phiéu bi gidm gia tri
manh sau cudc khung hoang.

Khong nén dau tu vao trai phiéu

Hau hét cac chwong trinh phan bo tai san déu dwa ra 101 khuyén hady st dung mot
ty 1€ phan tram nhat dinh trong quy dau tv dé dau tw vao trai phiéu hay nhitng co
phiéu c6 doanh thu c6 dinh. Ban nén quyét dinh van dé nay dya trén muc tiéu, do
tudi, kha nang chiu dung ruai ro caa ban két hgp theo 16i khuyén ctia cac nha
hoach dinh tai chinh va cac chuyén gia khac. Nhung néu khong thay truwdc kha
nang mua va ban trai phiéu ding thoi diém thich hgp, ban can suy nghi lai vé 16i
khuyén nay. Cac cudc nghién citu da cho thay ké tit nam 1920, viéc nam giit mot
ty 1€ co phiéu c6 doanh thu c6 dinh dang ké lu6n mang lai két qua t6t hon la nam
gilt c6 phiéu. Di nhién chuing t6i dang n6i vé nhitng trai phiéu Chinh phu dai han
c6 ky han thanh toén ttr 10 dén 30 nam. Nhitng c6 phiéu ngan han c6 doanh thu
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on dinh nhw chitng chi tién giti (CDs) lai la chuyén khac.

Thong thuong, da s6 nhitng thdi diém ban bi 16i cuén mua c6 phiéu c6 doanh thu
on dinh dai han la hoan toan sai lam. Chang han, dau nam 1994, thi treong c6
phiéu gdp truc trac va trai phiéu c6 ty 1€ lgi titc kha thap, chi khoang 5 dén 6%.
Gitra va cu6i nam 1994, Cuc Du trit Lién bang tang ty 1€ 1ai suat 1én vai lan.
Chac ban ciing biét khi 1ai suat tang, gia tri hién tai cua trai phiéu dai han giam
bdi vi cac nha dau tw mudn mua nhitng trai phiéu méi c6 ty 1€ 1ai sudt cao hon.
Dé dam bao, néu ban nam gitr trai phiéu trong 30 nam, ban sé khong 16, nhung
trong nam 1994 viéc thua 16 30% gia tri thirc té cta trai phiéu thoi dai han thoi
han 30 nam hoan toan cé thé xay ra. Néu ban mud6n ban nhitng trai phiéu nay dé
dau tuw vao thi trueong co phiéu dang hoat dong manh vao nam 1995, ban chac
chan sé phai ban 10.

Trong cudn sach nay, ching t6i cha yéu tap trung vao ¢ phiéu do do6 ching toi
sé khong dé cap dén co6 phiéu c6 doanh thu c6 dinh va trai phiéu. Muc tiéu cta
chiing t6i la gitip ban tim dwgc phong cach dau tw va sau do trang bi cho ban
nhitng chién lwgc va phwong phap hiéu qua dé Iya chon c6 phiéu, thai diém mua
va ban va quan ly danh muc dau tu ctia ban. Chung ta sé chinh thitc bat dau
trong chuong ti€p theo vGi noi dung tong vé cac phong cach dau tu.
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CHUONG 3

Tong quan ve
cac phong cach dau tu

T phong cdch dugc st dung trong rat nhiéu linh vie: nghé thuat, kién tric, noi
that, van hoc, am nhac, 16i song, v.v . Phong céach ciing c6 thé di kem véi dau tu.
Khi néi vé phong cdch dau tw, chtiing t6i mudn dé cap dén cac muc tiéu dau tw
khac nhau va nhitng cach lia chon c6 phiéu dac biét, c6 ca tinh dé phan biét
nhom nha dau tw nay véi nhom khac. Chang han, mét nha dau tw A c6 thé chi
mua nhitng c6 phiéu c6 ty 1é tang doanh thu cao nhat va khong dé y dén gia cua
nhitng c6 phiéu d6. Mot nha dau tw B c6 thé mudén mua nhitng loai c6 phiéu c6
tiém ndng tang tredng giong nhw vay, nhung 6ng ta chi mua nhitng c6 phiéu ban
dudi gia tri hay hién tai khong con dugc thi truong wa thich (noi theo cach khac
la giam gia). Do xu huwéng thién vé nhitng lai c6 phiéu nhat dinh - va nhitng ca
tinh khac ma chung ta sé n6i dén sau - nha dau tw A dugc coi la nha dau tw tang
trréng con nha dau tw B la nha dau tw gia tri.

Mot phong cach dau tw van tot hon la chiang c6 phong cach nao. Tai sao u? Bai
vi phong cach c6 anh huwéng rat 1én. Hang tram nghin nha dau tw, néu khong
muon nai la hang triéu, theo dudi maot trong nhitng phong cach dau tw dwgc miéu
ta trong cac chwong sau, va nhitng nhan xét cta ho c6 thé lam c6 phiéu tang lén
hay giam xudng. Néu ban khong theo mot phong cach nao hay néu ban lya chon
c6 phiéu tuy tién, bang nhitng phwong phap ca nhan, ty minh nghi ra thi c6 thé
nhitng c6 phiéu ban chon sé khéng bao gio tang gia trir khi c6 mot s6 nguwoi dang
ké cling phat hién ra c6 phiéu d6, va sit dung nhitng ky thuat twong tu hay giong
hét nhu vay.

Cac phong cach dau tv dugc xay dung dua trén nhitng dac diém tinh cach va tam
1y khac nhau. Va theo 1€ ty nhién, moi nguwoi thwdng ty nhién huéng vé mot
phong cach - hay ty dong tim ra nhitng phong cach khac nhau - dya trén nhitng
tinh cach co ban cua ho. Chang han néu ban thudng xuyén lo lang vé s sut giam
gia co phiéu thi ban sé khong muon tré thanh nha dau tw tang trudng hoac theo
da tang trudng. Nhitng c6 phiéu tang triedng hay theo da tang trudng co6 thé dao
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chiéu dét ng6t va nhanh chéng. Do do, chiing chita dwng mitc do ri ro ¢ hitu
cao hon nhitng phong cach khac. Nhitng nha dau tw ghét rti ro sé cam thay thoai
mai hon nhiéu véi phuwong phap dau tu co ban hay dau tw gia tri. Nguwgc lai, néu
ban muén giao dich lién tuc va ban khéng du kién nhan chd dgi phan thuwdng
trong vai thang hay m6t nam hodc hon thé nita, ban hay tranh xa cac phong cach
dau tw nay, thay vao dé hay Iwa chon dau tw tang tridng hay da tang tredng. Ban
con phai xem xét nhiéu yéu t6 khac khi lwra chon phong cach dau tu - chang han
nhv sitc manh tinh than ctia ban than ban, thoi lwgng ban phai quan ly danh muc
dau tw, va trinh d6 dau tw cia ban - nhwng ching t6i khong thé nhan manh dwoc
hét tam quan trong cna viéc Iira chon mot phong cach dau tw phu hgp véi ca tinh
co ban cia ban. Mit khac viéc dau tu sé giong nhw ¢6 gang di bd nam phuit trong
mot doi gidy chat, ban sé thay kho chiu sau moi budc di.

Chuong nay sé cung cap cho ban mot céi nhin tong quan ngan gon vé cac phong
cach dau tu dugc thao luan trong toan bo cac chwong sau. Ban c6 thé nhanh
choéng tim dugc phong cach phu hgp nhat véi ca tinh cia minh.

NHUNG PHONG CACH PAU TU CHINH:
BON PHONG CACH LON

Chung ta sé bat dau véi bon phong cach dau tw chinh: tang trwdng, gia tri, da
tang truedng, va ky thuat. Ching t6i coi day la nhitng phong cach dau tw chinh
bdi vi rat nhiéu nha dau tw str dung mot trong nhitng phong cach nay, s6 lwong
da hinh thanh nén moét nhom nha dau tw vira 16n dé dwa phong cach nay tré
thanh kim chi nam trong dau tuw c6 phiéu. C6 nhitng phong cach khac it dac biét
hon, chiing t6i sé noi cu thé trong cac chwong sau, nhwng bon phong cach nay
chac chan 1a pho bién nhat.

Pau tu tang trwdng: Rai ro cao/L.gi nhuan cao

Pau tu tang tredng la mot trong nhitng phong cach dau tw dugc st dung pho
bién nhat. Cac nha dau tv tang tredng tim kiém nhitng cong ty co ty 1é tang
trwdng doanh 16n di kém vdéi lich st tang tredng virng chac. Nhitng nha dau tw
nay ludn san long tra bat ky gia nao dé 1én dwoc con tau tang trwdng cao va dugc
& lai con tau cho dén khi thu vé 1gi nhuan nh¢ sy tang trwdng trong dai han. Cac
nha dau tr tang tredng khong phai tiéu ton nhiéu thoi gian ca nhan nhung hau
hét thoi gian sé dwgce st dung dé lwa chon c6 phiéu. Mot khi ban da lia chon co
phiéu, ban c6 thé chi phai danh gia ching mét quy mot lan dé dam bao rang cac
khoan doanh thu van dang di ding hwdéng, mac du ching t6i khuyén ban nén
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quan ly tat ca nhitng c6 phiéu nay tich cyc hon nita.

Cac nha dau tw tang trwdng can c6 kha nang chiu dung rai ro cao. Béi vi cac co
phiéu tang tredng dé chiu tac dong manh hon nhitng c6 phiéu c6 ty s6 P/E thong
thuwong nén ching dé bi ddo chiéu manh mé néu mot ¢6 phiéu chju anh hwdng
cta nhitng su kién da dugc néu trong Chwong 1 lam thay doi nhan thitc cuia thi
trrong va su tin twéng cta cac nha dau tw. Treong hgp dién hinh la cong ty
Cisco System (CSCO), mét trong nhitng cong ty hang dau hoat dong trong mot
nganh dugc coi la nang dong nhat thé gigi nhitng nam 1990 - thiét bi mang.

Trong su6t thap nién 1990, khi ty 1€ tang doanh thu la 50 dén 100% mot nam, ty
s0 P/E cua Cisco xap xy 30. Biéu nay khién cho c6 phiéu ctua cong ty c6 toc do
tang gia rat hap dan. Cisco hoat dong nhw mot cong ty hang dau trong suot giai
doan nay, tao ra mot khoan 1gi nhuan hon 50% trong nam nam lién tiép. Cudi
nhitng nam 1990, ty 1é tang tredng ctia Cisco giam xuong khoang 30%, nhung
diéu nay xay ra trong suot giai doan bat 6n cta cac cong ty kinh doanh dich vu
mang. Do do, thay vi giam ty so P/E va ty 1€ tang trwdng, ty so P/E cta Cisco lai
tang 1én mirc dau do gitta 60 dén 100. Thye chat, trede khi giam, ty s6 P/E caa
Cisco bang khoang 1,5 lan ty 1€ tang truedng, va sau khi giam, ty s6 P/E da tang
1én thanh gap hai lan ty 1€ tang trwdng, cha yéu la do cac nha dau tw khong mudn
do6i mat vdi trién vong tang tredng da giam sut. Bong bong Internet da phai no
tung truedc khi cac nha dau tw xem xét ky cac co6 phiéu kinh doanh dich vu mang,
nhung tat ca nhitng diéu da day Cisco vao dgt sut giam nghiém trong va nhanh
choéng nay chi la dau hiéu cho thdy s tang trieédng duwgce cwong diéu hoa cua
mang dang dan mat di.

Vi du nay khéng nham muc dich khién ban tranh xa dau tw tang trudng. Doi khi,
nhitng khodan lgi nhuan 16n nhat ma cac nha dau tw kiém dwgce 1a nho ¢6 phiéu
tang truedng cao. Song vi ty so P/E cta cac c6 phiéu nay ciling rat cao, nén néu la
mot nha dau tu tang triedng, ban phai san sang chdp nhan mitc do rai ro vira phai
va st dung cac chién lwgc ban ra hiéu qua.

Pau tw gia tri: San lung nhitng moén hoi

Cac nha dau tw gia tri la nhitng tay san lung kho bau. Ho khong thich rii ro va
khong thich tra dung gia cho bat ky mén do gi. Thong thudng, cac nha dau tw gia
tri mua nhitng c6 phiéu khong con dugc thi treong wa thich do mat niém tin.
Nguyén nhan chu yéu la do nhitng sy kién nhw da néu ra trong Chuwong 1: doanh
thu gidm sut, bao hiéu toc do tang truedng giam; nhitng rac roi trong mot cong ty
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hay mot nganh; hay tham chi la cam giac c6 phiéu d6 khong con dwgc nang dong
nhuv trrde. Cac nha dau tw thwong mat long tin vao kha nang tang tredng ctia
cong ty, va khi chuyén do xay ra, gia co phiéu sé tut doc, ty so P/E giam va co
phiéu chuyén tir ¢6 phiéu tang truedng thanh co phiéu gia tri. Cac nha dau tw gia
tri c6 thé tin twdng rang c6 phiéu bi mat gia khong chinh dang - véi gia dinh rang
ty 1é tang doanh thu cao hon ty s6 P/E - va coi d6 la mot mén hoi. Ho san sang
chap nhan sy gidm b6t long tin vao sy tang tredng doanh thu vi twong doi it rai
ro hon, va ho san sang danh cwgc rang khong chi doanh thu sé tang ma sy niém
tin cia cac nha dau tuw ciing sé quay trd lai va ty s6 P/E sé tang nhanh choéng.
(Xem lai vai tro cua tang trudng P/E ¢ Chuong 1).

N6i tom lai, nha dau tw gia tri mudn cé nhitng khoan 1gi nhuan giong nhw cac
nha dau tuw tang tredng, nhung lai khong nhiéu rai ro nhw thé. Ban c6 thé sé nghi
ai lai khong mudn nhw thé? Nhung van dé 1a & sy kién nhan. Khong phai moi
ngudi déu cé thé kién nhan chd dgi sy niém tin caa cac nha dau tw phuc hoi hay
nhitng c6 phiéu dudi gia tri khoi phuc day da gia tri hay cao hon gia tri. Cé mot
cach c6 thé gitip ban chd dgi 1au nhw vay. Ching ta sé néi dén van dé nay trong
Chuong 5. Cac nha dau tw gia tri khon ngoan c6 thé st dung chién lwgc mua
vao: Thoi diém mua c6 phiéu la thoi diém sy ddo chiéu sap xay ra va niém tin
cda cac nha dau tv bat dau tang.

Pau tu theo da tang triedng: Noi hanh dong

Cac nha dau tw theo da tang trwdng thich hanh dong. Ho c6 gang sé hitu nhitng
c6 phiéu dang tang tridng nhanh nhat trong nhitng nganh phat trién vuot bac
nhat trén thi treong, va khi c6 phiéu hay nganh dé cham lai, ho chuyén sang
nhitng co6 phiéu t6t nhat khac. Hiéu theo mot nghia nao do, ho giong nhitng van
dong vién luwét séng nhay 1én nhitng con séng cao nhat c6 thé tim thay, cuwdi trén
do6 cang lau cang t6t, roi kip thai nhay ra truedc khi song quang ho vao da.

Cac co6 phiéu dang trén da tang truedng la nhitng co6 phiéu dugc thi treong dat
niém tin rat 1én. Gia tri cia ching tang cao va ngay cang tang cao hon. Néu ban
chon ding c6 phiéu dang trén da tang tridng, né sé tang nhanh nhat trong
khoang thoi gian ngan nhat. Néu ban chon sai, ban sé bi 16 nhanh chéng va
thwong la rat nang né. Rai ro 1a mat trai cua dau tw theo da tang tredng va co 1é
trong bon phong cach dau tw chinh, phong cach nay c¢6 rai ro 16n nhat. Vi sy tin
twéng cda cac nha dau tw chi phoi da tang tredng nén viéc du doan chuyén gi
xay ra khi c6 yéu t6 anh hwdng dén long tin cta cac nha dau tw hay nhan thirc vé
cac khoan doanh thu trong twong lai tham chi lai c6 anh huwéng kha tiéu cyc. Gia
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c6 phiéu vi thé c6 thé gidam nhanh va manh.

Chang han, néu mot cong ty dwa ra 16i khuyén cao vé doanh thu hay néu mét nha
phan tich thong bao diéu chinh giam thi viéc cac c6 phiéu dang trén da tang
trwdng gidam 30 hay 40% trong ngay ma@ ctra ti€p theo thuong khong phai la diéu
hiém gdp. Chung t6i khong biét dén cong cu dw bao hay phwong phap ky thuat
nao cé thé gitip ban tranh dugc diéu nay. Nhitng rai ro nhw vay c6 mat ¢ moi
noi. Do do, néu ban khong thé chiu dung dwoc viéc giam gia manh va dot ngot,
ban c6 thé nén xem xét lai quyét dinh tré thanh nha dau tw c6 phiéu theo da tang
treong.

Néu c6 thé chap nhan duge nhitng rui ro nay, ban cling can xem xét van deé thoi
gian quan ly danh muc dau tw. Vi sy can thiét phai canh giac véi nhitng thay doi
hang ngay vé c6 phiéu va nganh lya chon ciing nhu sy can thiét phai c6 nhitng
hanh dong mang tinh quyét dinh va kip thai, dau tuw theo da tang tredng la
phuwong phap doi hoi phai tiéu ton nhiéu thdi gian nhat. Sé rat nguy hiém néu ban
la chon mot phong cach chita day ray rii ro nhung lai khong c6 nhiéu thoi gian
dé quan ly no6 hiéu qua. Néu ban hoc dwgc cach quan ly tét va phong cach nay
phu hgp véi ca tinh cta ban thi dau tu theo da tang trwdng c6 thé 1a phong cach
thd vi nhat va c6 1€ 1a phong cach mang lai nhiéu lgi nhuan nhat trong bén phong
cach chinh.

Pau tr ky thuat: Mot biéu do dang gia bang mot nghin tw

Bat cit phong cach dau tw nao ciing c6 thé tan dung nhitng phan tich ky thuat.
Trén thue té, hau hét cach chién lwgc mua vao va ban ra déu dugc xay dung dwa
trén hinh thitc cia mét phép phan tich ky thuat. Song, diém khac biét 1a & cho
cac nha dau tw ky thuat chi sir dung thuan tiy cac phép phan tich ky thuat dé
quyét dinh nén mua c6 phiéu nao ciing nhw khi nao nén mua va ban co phiéu.
Cac nha dau tw ky thuat hay doi khi con dugc goi la nhitng ngwoi lap biéu do coi
biéu do co phiéu nhw la cach chinh x4ac nhat dé mua va ban c6 phiéu. Ho khong
quan tam dén doanh thu duy kién ctia c6 phiéu, ty s6 P/E hay mitc do tin twdng
cta cac nha dau tw. N6i chinh xac hon, ho khéng quan tam dén bat ky khia canh
nao cda ban than cong ty. Phong cach dau tw ky thuat duwgc bat nguodn tir gia dinh
rang tat ca cac thong tin ban can biét vé cong ty déu dugc phan anh trong mic
gia hién tai cia c6 phiéu. Khi mua c6 phiéu, cac chuyén gia dat tién vao nhitng
mau biéu d6 ma ho tin rang c6 thé dy bao tredc sy tang gia c6 phiéu. Con khi
ban c6 phiéu, ho tin twdng vao nhitng mau biéu do cé thé néi cho ho biét khi nao
s tin twdng ctia cac nha dau tw bat dau mat di, khi do, ho sé nhanh chéng ban ra
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ngay lap tirc.

C6 rat nhiéu phwong phap dau tw trong phong cach dau tuw ky thuat. Trong
Chuong 7, chiing t6i sé dé cap dén mot s trong so d6. Nhiéu nguwoi cho rang dau
tw theo da tang trwdng va dau tw ky thuat rat giong nhau. Trén thuc té, cac nha
dau tw ky thuat thwong mua c6 phiéu dang trén da tang tredng bdi vi mau biéu
do6 caa nhitng c6 phiéu do trong dep nhat. Nhuwng c6 mot sw khac biét rat 16n
gitta cac nha dau tu theo da tang trwedng va dau tu ky thuat. Cac nha dau tw theo
da tang truedng thwong tim kiém nhitng c6 phiéu cé nén tang co sd tot, dac biét la
mttc tang doanh thu gan day cao, va thuong, ho chi mua nhitng c6 phiéu c6 da
tang tredng cao nhat. Cac nha dau tw ky thuat thuan tdy rat it quan tam dén tiém
nang doanh thu ctia cong ty béi vi ho tin rang moi thit can biét vé cong ty déu
dwgc phan anh trong gia c6 phiéu. Tuy nhién, cac nha dau tv ky thuat va dau tw
theo da tang tridng mua kha nhiéu c6 phiéu giong nhau. Do do6, c6 thé cho rang
rdi ro doi véi nha dau tw ky thuat cling giong nhu rai ro cia nha dau tv theo da
tang truedng. Hau hét cac nha dau tw ky thuat thuan tiy sé phan déi. Ho sé phan
bién rang ho biét mau biéu do6 nao biéu thi rai ro va di nhién c6 kha nang tranh
dwgc nhitng rudi ro do c6 phiéu gay ra.

Do lu6n phai tap trung vao cac mau biéu d6, nén cac nha dau tw ky thuat can
hiéu dwgc cach doc ban do vé nhitng cong cu du bao ki thuat ma ho lwa chon.

CAC PHONG CACH PHU:
SU BIEN POI CUA PHONG CACH CHINH

C6 rat nhiéu phong cach dau tw bat nguon tir mét phong cach chinh hodc 1a sy
két hop ctia bon phong cach chinh. Trong Chuwong 9, ching t6i sé dwa ra nam

phong céach phu: dau tw co ban, dau tw doanh thu, dau tw cha dong, dau tuw két

hop, va lwét séng. Dwdi day, chiing t6i sé néi qua vé cac phong cach nay.

Pau tu co ban

Goi la dau tw co ban la vi cac nha dau tv quan tam cht yéu dén cac bao cao tai
chinh va tinh hinh co ban cua cong ty. Cac nha dau tw co ban giéng véi cac nha
dau tw gia tri & cho ca hai déu tim kiém nhitng c6 phiéu dudi gia tri, nhung ho
phan doan vé sy duwéi gia tri lai khac nhau. Tai mét s6 thoi diém, nhitng c6 phiéu
dwdi gia tri phai dwgc phat hién va duwgc mot s6 lwgng cac nha dau tw nhat dinh
dinh gia trén gia tri; néu khong, gia cua n6 sé khong bao gio tang. Chi c6 mot sy
lva chon duy nhat la mua toan bo cong ty va thay doéi né hoan toan. Bay la cach
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bac thay vé dau tw gia tri Warren Buffett thwong lam. Tuy nhién, d6i v&i nhitng
nha dau tu riéng 1é & mitc trung binh, dau tw co ban chi c6 nghia la Iira chon dau
tu vao nhitng cong ty co ty 1é gia trén gia tri so sach thap, bang can doi tai san
manh, va chi c6 mot it no.

Pau tv doanh thu

Muc tiéu chinh cda dau tw doanh thu la doanh thu, chit khéng phai la sw danh gia
gia co phiéu. Cac nha dau tv doanh thu, hay chinh xac hon la cac nha dau tw
doanh thu tir c6 phiéu, thwong tim kiém nhitng cong ty cang tra co titc cao cang
tot, mién la co tic d6 an toan. Vi thé, ho thuong mua nhitng c6 phiéu blue chip
hay it nhat la c6 phiéu cta cac cong ty 16n hon, 6n dinh hon, cé danh tiéng hon.
DPau tw doanh thu dién ra trong dai han véi ty 1€ rti ro thap va Igi nhuan khong
cao. Mot phong cach twong tw nhung c6 ty 1€ rai ro cao hon la phong cach tang
trvéng va doanh thu. O phong cach ndy, mot nha dau tw tim kiém nhitng c6
phiéu dwoc tra co tirc, c6 ty Ié tang tridng doanh thu cao va vi thé ¢o tic tang
lén.

Giao dich chu dong

Giao dich chu dong c6 mic do tién hanh giao dich kha thwong xuyén. N6 bao
gom giao dich trong ngay, giao dich dai han, va giao dich vi thé. Nhitng nguoi
giao dich trong ngay tién hanh rat nhiéu giao dich mo6i ngay, moi tuan, hay moi
thang dé tim kiém nhitng khoan 1gi nhuan twong do6i nho trong moi vu giao dich.
Ho chi s& hitu 6 phiéu trong chwa day mot ngay (thuwong chi vai phut hay vai
gi®). Do dé, tén cua ho duwgc gan véi cum it “giao dich trong ngay”. Nhitng
nguwoi giao dich dai han khong tién hanh thwong xuyén nhw vay. Ho tién hanh
mot vai giao dich trong mét tuan, va nam giit c6 phiéu tir hai dén nam ngay. Con
cac nha giao dich vi thé ntra la nha dau tw chu dong, ntra lai la nha dau tu theo da
tang truedng hay dau tw ky thuat: Ho cé xu hwéng tién hanh mot vai giao dich
trong mot thang va nam giir ¢6 phiéu trong khoang thoi gian tir nam dén muai
ngay hodc lau hon. Ngoai nhitng dinh nghia trén, con cé nhitng dinh nghia
khong rang budc va tuy y khac.

N6i chung, cac nha dau tw theo phong cach giao dich chu dong luon tim kiém
nhitng dot tang ngan han ma doi vdi cac nha dau tw hang ngay thuc su, nhitng
dot tang nay c6 thé xay ra vai lan mot ngay doi véi cung mot loai co phiéu. T
quan trong nhat ¢ day la nha giao dich chit khong phai nha dau tw. Nhitng nha
giao dich cha dong phai c6 tinh ky luat cao, sitc chiu dyng rii ro tot, va cé sy am
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hiéu thi treong cling nhw cac chién lwgce giao dich cu thé.
Pau tu két hop

Trong dau tw, viéc ghép wu diém 16n nhat cta phong cach dau tw nay véi phong
cach dau tw khac dién ra rat pho bién va tao ra cai ma ching ta goi la dau tw két
hgp. Chang han, mét nha dau tu tang tredng thiéu kién nhan véi nhitng khoan
lgi nhuan mat nhiéu thoi gian c6 thé ap dung phong cach dau tw theo da tang
trwdng trong ngan han cho nhitng c6 phiéu tang treédng cao. Mot nha dau tw gia
tri c6 thé doi cho dén khi xuat hién dau hiéu cta da tang tredng méi mua nhitng
chitng khoan duéi gia tri. M6t nha dau tw ky thuat c6 thé tap trung vao nhitng
nganh hay linh virc hoat dong hiéu qua nhat va coi ban than minh la nha dau tw
tlr trén xuoéng dwdi. Mot nha giao dich trong ngay khong chap nhan rti ro c6 thé
giam bat rui ro bang viéc chi giao dich mot s6 c6 phiéu blue chip.

Mot nha dau tw két hgp co thé tao ra mot phong cach chi riéng minh c6 vira van
nhur mot bé quan ao may. Pay la cach dinh nghia chinh xac va phu hgp nhat véi
nhitng nguyén tac da dat ra.

Phong cach luét séong

Cac phong cach dau tw ¢6 lic thinh lic suy vé mitc do pho bién va tinh hiéu qua,
ddc biét 1a dau tw theo da tang tredng, dau tw gia tri va dau tu tang tredng. Trong
sudt nam 1999, dau tw gia tri that thé con dau tu theo da tang trudng lai thinh
hanh. Trong hon nam thang cudi nam 1999 va 2000, chi s6 Nasdaq tang nhanh
chong, khoang 2000 diém khién cac nha dau tw 6 at chay theo phong cach tang
treong. Sau khi mirc tang bong bong nay vd tan vao mua xuan nam 2000, cac
chitng khoan theo da tang trudng tut doc va khong thé hoi phuc noi. Do do, dau
tw gia tri lai bat dau tré nén hap dan. Trong sudt giai doan nay, mot nha dau tw c6
thé thay doi phong cach dé dang la nha dau tu theo da tang trwdng trong sudt
thoi ky hung thinh caa cac cong ty kinh doanh dich vu mang nhung sau do
nhanh chéng chuyén thanh nha dau tw gia tri khi thi tredng chuyén hwéng. Khi
thoi ky hung thinh ctia dau tw tang triedng quay trd lai, nhitng nha dau tw nhanh
chan nhat sé nhady 1én con tau tang truéng.

Chung t6i goi day la phong cach w6t song vi cac nha dau tw lién tuc chuyén tw
phong cach nay sang phong cach khac, tuy theo viéc hién tai phong cach nao
dang hoat dong tot nhat. Theo dud6i phong cach dang thinh hanh c6 kha nang
dem lai 1gi nhuan nhanh hon va cao hon, nhwng phong cach lwét séng cling co
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nhitng yéu cau riéng. N6 doi hoi ban phai am hiéu ca ba phong cach trén va sy
dung chung thanh thao. Biéu nay phtc tap hon ching ta twéng. Trong cac
chwong tiép theo, ching ta sé biét nhitng pham chat ma mot nha dau tw gia tri
can c6 thwong trai nguge hoan toan véi nhitng pham chat can c6 caa nha dau tw
theo da tang tridng va nha dau tv tang triedng. Nhu ching ta biét, dau tw tang
trwdng va theo da tang trwdng chiva dung nhiéu rii ro hon dau tw gia tri, do doé
néu ban chu yéu sit dung phwong phap dau tw gia tri, ban c6 thé gap khé khan
khi chuyén sang hai phong cach kia.

Phong cach luét song doi hoi ban phdi dau tw rat nhiéu thoi gian dé hoc tat ca
cac phong cach dau tw, phai c6 moét tw duy linh hoat dé chuyén huwéng lién tuc,
va su tu tin dau tw rat 16n. Ro rang, day khong phai phong cach danh cho nhitng
nguoi mai gia nhap thi truong.

VA PHONG CACH THANG CUOC LA...

Bat ct phong cach dau tw nao cling c6 thé chién thang, bdi vi khong cé phong
cach nao tot nhat ma chi c6 phong cach phu hgp nhat déi véi ban. Bat ky phong
cach nao ciing c6 thé dem lai 1gi nhuan tuyét vaoi va thuc té, nhitng phong cach
khac nhau c6 thé dem lai khoan lgi nhuan 1én tir cing mét loai c6 phiéu. Pén
bay gid chac ban da doan duwgc, mot co phiéu don 1é vira c6 thé la chitng khoan
tang truedng, co phiéu gia tri, co phiéu trén da tang tridng, hay co phiéu ky thuat
vao nhitng thoi diém khac nhau. Hay xem biéu do 3-1.
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Biéu do 3.1
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Trong thé&i gian mat nam, co phleu AmeriCredit (ACF) cé lic 1a cd phleu
tang tredng, co phiéu gia tri, cd phiéu trén da tang tredng, co lic lai 1a cé
phigu k§ thuat.

Trong su6t nam 2001, c6 phiéu ciia AmeriCredit c6 nhitng dau hiéu cia mot co6
phiéu gia tri, m6t co phiéu tang trwedng va ky thuat (theo két qua ciia mot cudc
nghién cttu dau tw). Thang 11/12 nam 2000, ACF c6 nhitng dadc diém ndi bat vé
gia tri vai ty 1é tang doanh thu khodng 38%, gap khoang 5 lan ty s6 P/E, va ti€p
tuc duy tri gia tri trong nam tiép theo. Thang 4 nam 2001, ACF xuat hién trén
truyén hinh véi tw cach 1a c6 phiéu tang trudng cao vdi ty 1€ tang tredng du doan
trong nam tdi la khodng 64% va ty 1€ tang tang trvong du doan trong nam nam la
27%. Trén thye t€, no ti€p tuc la co6 phiéu tang tredng cao cho dén khi mot dot
sut gidm vao dau thang 8 nam 2001 dién ra.

Mac du ACF khong chinh thitc 1a mot c6 phiéu theo da tang truwdng (dwa trén
nghién cttu dau tw caa chuing t6i), song ti biéu do trén, ban co6 thé thiy c6 phiéu
nay cé ba dot tang tredng cao trong ngan han. N6 cling mang nhitng dac diém
cta c6 phiéu ky thuat. Tt thang 4 dén thang 9, c6 phiéu nay rat nhiéu lan dugc
chon la mét trong nam c6 phiéu c6 mau biéu dé dep nhat trong ngay. Lan dau
tién c6 phiéu nay duwgc chon la vi mitc gia déng ctra cia né ¢ mic cao chua tirng
6 tr trede dén nay va khoi lwgng giao dich cao gap 1,5 lan ngay thvong (trung
binh 30 ngay). Diéu nay ciing cho thay c6 phiéu ACF déng ctra & mitc cao hon
92% so vGi mitc thap nhat trong ngay, ty so gitta gia va khoi lwgng van lam tang
gia co phiéu, co phiéu nay cé tiém nang, va khong c6 tac dong nao nita 1én gia
hién tai. Thang 9, c6 phiéu dao chiéu va gidm xudng hai con 36 do la va 28 do la
nhung van cé nhitng dau hiéu cho thdy né la c6 phiéu ky thuat cho dén khi gia
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giam manh xudng mic thap nhat 35 do la.

Cac nha dau tw tang trwdng, gia tri, da tang truedng, va ky thuat déu cé thé thu
dwgc lgi nhudn 16n v6i mot loai c6 phiéu cu thé. Do do6, khong cé phong cach
dau tw nao la toi wu. Song, van c6 mot vai phong cach dwge nhiéu nha dau tw wa
thich trong nhitng diéu kién thi truong khac nhau va vi thé n6 hoat dong t6t hon,
nhiéu co hoi trrdc mat hon. Thi treong wa thich ¢6 phiéu tang triedng, c6 phiéu
theo da tang truedng, va co phiéu gia tri, nhung c6 phiéu ky thuat lai c6 vé phat
trién manh trong bat ky thi treong nao. Trong thi trrong dau co gia xudng cudi
nam 2001, c6 phiéu gia tri dat mitc nhiéu ngwdi mong muon, nhung diéu nay
xay ra khi diéu kién thi treong da thay doi. Do do, chiing ta khong nén dat ra cau
héi: Phong cach dau tw nao la t6i wu? Cau hoi doé phai la: Phong cach nao toi wu
cho ban? Phong cach nao ban sé c6 thé theo dudi véi su tw chu cao nhat? Phong
cach nao sé giup ban stt dungthoai mai nhat? Thoai mai c6 nghia la dé tiép thu
hon va dé duy tri hon néu ban lIiva chon mot phong cach phu hgp vdéi ca tinh cia
ban. Hay nhé k¥ diéu nay khi doc phan sau cia cudn sach.

CAC CHIEN LUOC TRONG MOI PHONG CACH

C6 mot so chién lwge dau tw chwa dwgce coi la mot phong cach riéng biét, nhung
chung lai c6 thé phat huy hiéu qua khi két hgp véi cac phong cach khac.

Chang han nhw trong dau tw tr trén xudng dudi, dau tién, ching ta can xem xét
toan bo thi treong dé xac dinh xu hwéng thi trong, sau dé chon ra nhitng nganh
hay linh virc dugce coi 1a hoat dong hiéu qua nhat réi mdi lwa chon mot c6 phiéu
tlr cac nganh d6. Pau tu tir trén xuong dwdi co thé két hop véi hau hét cac phong
cach dau tuw. Giao dich noi bo ciling twvong tw nhw thé. Bang viéc nghién citu
nhitng giao dich ndi bd dwgc béo cdo véi Uy ban H6i doéi va Chitng khodn, bat
ky nha dau tw nao cling c6 thé mua vao va ban ra c6 phiéu khi nhitng thanh vién
trong ndi bd cong ty cé bat ky dong thai nao.

DPé gidm bat rii ro trong cac phong cach dau tw ¢6 rii ro cao, ban cé thé tao ra
mot chién lwgc thi treong trung tdm khi mua nhitng c6 phiéu dang dugc ky vong
tang va cat giam nhitng c6 phiéu dang dwoc du doan giam (Cat giam c6 nghia la
ban nhitng c6 phiéu ban khong s& hitu véi muc dich sau nay mua lai né véi mitc
gia thap hon). Cac chién lugc khac c6 thé dugc st dung két hgp vai bat ky
phong cach dau tw nao bao gom ban khong thuan tiy, dau tuw toan cau, va st
dung hgp dong quyén chon dé tw bdo hiém danh muc dau tw ctia ban. Ching toi
sé nghién cttu tirng chién lwgc nay & cac chuong sau.
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GIA TRI VON HOA THI 1:RU’C)’NG:
PHONG CACH HAY CHIEN LUOQC

Madc du khong hoan toan giong mot chién lwge nhung gia tri von hoa thi treong
dong vai tro quan trong trong viéc lwa chon ¢6 phiéu cia nhiéu nha dau tuw.
Chang han, cac nha dau tv thwong dau tw vao cac cong ty 16n, trong khi do, cac
nha dau tuw tang tredng cé thé wa thich cac co phiéu cé gia tri von hoa thi treong
nho. Gia tri von hoan thi tredng tham chi con gitt vai tro quan trong hon nita néu
ban theo du6i vong quay von.

Gia tri von hoa thi treong

Gia tri von hoa thi truong thé hién tam ¢ caa cong. N6 dugce tinh bang gia co
phiéu nhan véi s6 lwgng c6 phiéu dang lwu hanh. Cé c6 phiéu c6é gia tri von hoa
thi treong 16n, lai c6 co phiéu cé gia tri von héa thi tredng trung binh, hodc gia
tri von hoa thi trrong nho va gia tri von hoa thi treong cuc nhd. Moi loai dwgc
thé hién qua mot mic do gia tri von hoa thi treong trong Bang 8-1.

Giong nhu cac phong cach dau tw, gia tri von hoa thi treong co6 Iic thinh ldc suy,
tuy theo diéu kién thi trrong. Néu ban dau tw véi lwgng von dang co, ngay lap
tirc, ban co6 thé lam tang 1gi nhuan. Chang han, vao thap nién 1960, c6 phiéu c6
gia tri von hda thi treong 16n trai qua mot giai doan that thé dai (chi s6 Dow,
gom 30 cong ty c6 gia tri von hoéa thi tredng 16n, chi dat mirc 1000 diém trong
10 nam trwéc ghi pha v& “rao chan”!). Trong suot giai doan nay, co6 phiéu c6 gia
tri von héa thi treong nhé tang hon 15% mot nam. Nhitng nha dau tw lIva chon
c6 phiéu c6 gia tri von hda thi treong nhé thu dwgc hiéu qua cao hon va nhanh
hon nha dau tw chon c6 phiéu gia tri von hoa thi treong 16n. Twong tw nhw vay,
c6 phiéu c6 gia tri von hda thi treong nhé suy giam vao cudi nhitng nam 90,
trong khi c6 phiéu c6 gia tri von hoa thi tredng 16n lai chiu sy chi phéi caa chi s6
mania, da bung no, dem lai nhiéu co hoi d6i véi nhitng khoan lgi nhuan tiec thi.

Néu ban khong trung thanh v6i mét gia tri von hoa thi tredng cu thé thi viéc lya
chon bat ky von héa nao dang wa chudng sé cung c6 thém cho s lwa chon caa
ban. Du ban cé mitc gia tri von hoa thi tredng wa thich hay khong, ching t6i sé
chi cho ban thay lam thé nao dé ap dung gia tri von hoa thi treong vao chién
lwoc dau tw caa ban.
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BIEU PO SO THUONG TAM LY (PQ)

Dé€ hiéu dugce sur can thiét cia moi phong cach dau tw, ching to6i da phat trién
biéu do6 s6 thuong tam ly (PQ) nham muc dich danh gia tirng phong cach dau tw
dwa trén 10 dac diém vé ca tinh, tam ly va nhitng pham chat khac, bao gém tinh
ky luat, su kién nhan, kha nang chap nhan rti ro, 1gi nhuan ky vong, kha nang
chiu dung sy bat 6n, thoi gian dau tw, thoi gian quan 1y danh muc dau tw, ky
nang vé so hoc, ky nang biéu do va su tu tin ctia nha dau tw. S6 diém danh gia
mot dac diém hay pham chat cang cao thi dac diém hay pham chat d6 cang quan
trong v&i phong cach dau tw. Biéu d6 3-2 biéu dién vi du vé mét nha dau tw theo
da tang trudng Cac ty 1€ PQ nay khong phai la ty 1€ chinh thitc. Ching cho thay
mitc do danh gia cua ca nhan chiing t6i vé nhitng dac diém ma moi phong cach
dau tw can co.

Tinh ky luat

Tinh ky luat cho thay kha nang tuan thu cac nguyén tac, dac biét la nhitng
nguyén tac do chinh ban dat ra. Tat ca cac nha dau tu thanh céng déu can tinh ky
luat dé tuan tha nguyeén tac dau tw cta ho, du nguyén tac do la gi. Thuc t€, theo
thién tai dau tw, Jack Schwager, ngudi da phong van hang chuc nha dau tw thanh
cong nhat cho cudn sach cua 6ng thi tinh ky luat 1a pham chat dau tién ma mot
nha dau tw can c6. Mot s6 phong cach, chang han nhu dau tw theo da tang
trrdng, yéu cau nha dau tw phai cha y nhiéu hon dén nguyén tac mua vao va ban
ra dé giam rui ro xuéng mc t6i thiéu va cwe dai hda lgi nhuan. Nguogc lai, dau
tw co ban lai doi hoi nhiéu cong sitc dé phat hién ra mét ¢ phiéu c6 tiém nang
hay it nhat la cao hon bang can doi tai san trung binh. Tuy nhién, viéc tién hanh
giao dich thue s lai doi hoi rat it tinh ky luat. Do dé, trén biéu do PQ, dau tw
theo da tang truedng sé tinh ky luat duge danh gia 10 diém trong khi dau tw gia tri
chi la 2 diém.

Kién nhan

Sv kién nhan cho biét ban san sang chd dgi bao lau dé dén ngay hwdng thanh
qua dau tw. Ban mu6n thu qua xanh ngay hay san sang chd dén dén ngay qua
chin? Co6 thé phai mat vai nam cac c6 phiéu duéi gia tri dugc cac nha dau tw gia
tri tim kiém mdi tré nén day dua gia tri va dem lai khoan lgi nhudn ky vong. Do
do6, nha dau tw gia tri can phai rat kién nhan. Trong khi d6, phwong phap giao
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dich trong ngay hau nhu khong doi héi chit kién nhan nao bai vi 1gi nhuan dwoc
tao ra trong ngay, hang gio, hay tham chi la hang phat. Cac nha dau tw gia tri c6
dat diém 9 cho mitc d6 kién nhan trén biéu dé PQ trong khi diém cho nha giao
dich trong ngay la 1.

Chap nhéan rai ro

Rui ro biéu hién lwgng von dau tw ctia ban mat di triede khi hoi phuc lai. Néu ban
c6 kha nang chap nhan rui ro cao, ban sé khong hoang mang néu gia c6 phiéu
giam 20 dén 30% mién la co phiéu dé van dap (ng duwgc muc tiéu dau tw co ban
cta ban. Nhung nhitng ngwoi cé kha nang chap nhan rii ro kém sé cam thay lo
s@ khi c6 m6t khoan 16 16n nhw vay. Cac nha dau tu tang tredng va theo da tang
tredng dwong nhu dé gap trieong hgp gia co phiéu doi chiéu manh mé hon cac
nha dau tw gia tri nhiéu vi trén thyc t€, c6 phiéu tang tredng va dang trén da tang
trwdng co ty s6 P/E cao hon nhiéu. Nhw chiing ta vira néi, c6 phiéu c6 ty s6 P/E
cao dé gap rai ro du mitc do nghiém trong cua sy kién rat thap. Trén biéu do PQ,
dau tuw theo da tang truéng dugc danh gia 9 diém cho mitc do chap nhan rui ro.
Cac nha dau tw gia tri, chu yéu tap trung vao nhitng c6 phiéu khong con dwoc wa
thich, chi duwgc danh gia 3 diém.

Loi nhuan ky vong

Khi dau tw, ban lu6n muon thu vé 1gi nhuan.Nhwng 1gi nhuan luén di cung véi
rui ro, va cac nha dau tw luén dat muc tiéu toi thiéu dya trén mic do rii ro ma ho
san sang chap nhan. Ty 1€ rti ro/doanh thu c6 thé gitup phan biét dwgc phong
cach dau tw nay vdi cac phong cach khac. Mot nha dau tw tim kiém khoan 1gi
nhuan la 25% mot nam sé phai chap nhan mot vai phong cach riai ro hon nhw dau
tw theo da tang treang hodc dau tw ky thuat. Cac nha dau tw gia tri khong giong
nhitng ngwdi muon tim kiém siéu lgi nhudn vi lgi nhuan trung binh ho kiém
dwgc hang nam hiém khi vugt qua 25%.

Tt 1au, 20% doanh thu mot nam dwgc coi la khoan 1gi nhuan rat hiém gap khi
dau tw c6 phiéu. Muc tiéu treedc day va hién tai cia nhiéu nha dau tw chi don
gian la c6 1gi nhuan. Trong hon 20 nam qua, ty 1€ 1gi nhuan trung binh cuta cac
c6 phiéu trén san Giao dich Chitng khoan New York la 10 dén 12%, va 12 dén
14% do6i vdi chitng khoan Nasdag. Biéu doé PQ cho thay cac phong cach dau tw
c6 tiém nang lgi nhuan cao nhat nhw dau tw theo da tang trudng luén doi hoi kha
nang chap nhéan rii ro cao. Pay la chuyén di nhién phai thé!
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Kha nang chiu bat 6n

Sy bat 6n lién quan dén tinh thwdng xuyén va mitc do dao dong ctia co phiéu. N6
lién quan dén rui ro nhung khong giong rai ro. Cac nha dau tw nam giltt mot co
phiéu c6 thé tac dong dén tinh bat 6n cua n6. Chang han cac nha giao dich trong
ngay co6 thé tang s bat 6n ctia mot c6 phiéu 1én dang ké khi ho mua va ban c6
phiéu. Nhitng ngudi nam git c6 t6 chitc ciing vay. Tuy theo khoi Iwgng giao
dich, cac chuyén gia quan ly quy trg cap va quy twong ho cé thé tang tinh bat 6n
ctia mGt c6 phiéu khi nam gitr chitc vu hoac ti chitc. Cac ban béao céo ciing c6
thé tac dong dén kha nang bat 6n ctia mé6t ¢ phiéu c6 khoi lwgng giao dich it
(chang han khoi lwgng giao dich trong ngay it hon 20.000 dén 50.000 c6 phiéu).
Va khi chiing ta nhac di nhac lai rang nhitng c6 phiéu theo da tang trwdng va
tang trudng co ty so P/E cao dé bi anh hwdng ngay ca khi c6 mot sy thay doi rat
it trong sy tin twdng cua cac nha dau tw va cé thé chira dwng rat nhiéu bat on.

Sy bat 6n khong hoan toan la xdu néu c6 phiéu dap ng dugc nhitng dac diém
trong phong cach dau tw cua ban. Mgt s6 nha dau tw chang han nhw nha dau tw
hang ngay va nha dau tu theo da tang tredng thue té tim kiém nhitng co6 phiéu c6
do bat 6n cao (ca hai kiéu nha dau tw nay déu dwgc cham diém 9 cho kha nang
chiu dung sy bat 6n trong biéu do PQ). Néu viéc giam gia tri 10 dén 20% khién
ban e ngai thi chiing t6i khuyén ban hay thit mot phong cach c6 tinh bat 6n thap
hon nhu dau tw doanh thu hay hay dau tv co ban gia tri.

Thaoi gian dau tw

Thoi gian dau tw lién quan dén khoang thoi gian tién cta ban bi gan chat véi mot
vu dau tw triede khi 1gi nhudn xuat hién. Thoi gian dau tuw c6 thé phu thudc vao
st kién nhan hodc nhu cau caa ban. N6i cach khac, ban c6 thé la nha dau tw ngan
han vi thiéu kién nhan va mu6n c6 1gi nhuan ngay lap titc, hay ban c6 thé la nha
dau tw dai han vi ban c6 thé kién nhan cho doi va ban chia can 1gi nhudn ngay
lap tirc.

No6i theo cach thong thwong, cac nha dau tw theo da tang trwdng va dau tuw ky
thuat la nhitng nha dau tv ngan han, nam giit c6 phiéu trong thoi gian chwa day
ba thang (ho dwgc cham ba diém cho thoi gian dau tu trong biéu do PQ). Cac
nha dau tuw tang tredng dugce coi la cac nha dau tw trung han, véi thoi gian dau tw
tir 3 dén 12 thang (7 diém trong biéu d6 PQ). Va cac nha dau tw gia tri, nhitng
nguwoi thwong nam gilt co phiéu it nhat la mot nam, sé dugc coi la nhitng nha dau
tw dai han va sé dat diém 9 trén biéu do PQ.
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Thaoi gian quan 1y danh muc dau tw

Ban ton bao nhiéu thoi gian dé lwa chon va duy tri danh muc dau tw c6 phiéu?
D6 la cai chiing t6i mudn ndéi dén trong cum tir thdi gian quan ly danh muc dau
tu trong biéu do PQ. Veé van dé nay, phong cach dau tw giong nhw cac moi quan
hé. Mot s6 phong cach dwoc duy tri 1au dai, mot so lai chi ton tai trong chép
nhoang. Dau tu theo da tang trwdng la phong cach dwgc duy tri 1au dai badi vi né
yéu cau sy quan tam chu y hang ngay, dac biét doi v6i nhitng diém ban ra.
Phong cach biéu do la phong cach dwgc duy tri 1au dai béi né doi hoi sw phan
tich biéu d6 va do thi trén pham vi rong ca khi ban mua hay ban mét loai co6
phiéu. Dau tu tang trwdng va gia tri déu la hai phong cach duwgc duy tri trong thoi
gian ngan hon (lan lwgt 1a 3 va 5 diém trén biéu do PQ) béi vi khi da tién hanh
lva chon (viéc nay cling mat mot khoang thai gian), ban c6 thé kiém tra danh
muc dau tw hang thang hodc tham chi la hang quy va van cam thdy thoai mai.
Cac nha dau tw co ban, nhitng ngwdi giao dich trong ngay, va cac nha dau tu theo
phong cach luwét séng la nhitng ngwdi ton nhiéu thoi gian quan ly danh muc dau
tw nhat.

K¥ nang so hoc

K¥ nang so6 hoc la kha nang am hiéu s6 hoc va tién hanh nhitng phép so sanh
toan hoc. Néu ban khong thé can dai s6 séc hay thay khé hiéu tredc nhitng khai
niém nhu ty suat, thi hay tranh xa dau tw co ban, béi vi ban can dat gan dén céac
k¥ nang cap do CPA dé nghién ngam bang can doi ké toan, bao cdo doanh thu va
tim kiém nhitng c6 phiéu c6 nén tang co ban vitng chac. Bat ky phong cach nao
doi hoi phai tinh toan déu danh gia rat cao ky nang so6 hoc. Hai trong s6 nhitng
phong céach yéu cau cao hon vé yéu t6 nay la dau tw gia tri va dau tw co ban.

Su tu tin khi dau tw

Ban thay su ty tin vao kha nang Iwa chon va quan ly thanh c6ng danh muc c6
phiéu cia minh nhw thé nao? Sy tw tin la yéu t6 rat quan trong khi ban phai st
dung dau 6c dé phan doan nguyén nhan tai sao c6 phiéu A t6t hon c6 phiéu B.
Chang han, toan bo muc tiéu cta cac nha dau tw gia tri la tim kiém nhitng c6
phiéu dwdi gia tri, va ban phai c6 kha nang phan doan nhitng dac diém dugc coi
la dau hiéu dwdi gia tri, va phai ty tin 4p dung nhitng dac diém nay trudc sy hoai
nghi cta thi trvong. Khong c6 mot nhan mac nao cong bd mot c6 phiéu la “dwédi
gia tri” véi dong chir dé dam. Do do, dau tw gia tri doi hoi kha nhiéu sw phan
doan vé so lugng va su tu tin dé tién hanh cac quyét dinh. Ngwoc lai, dau tw ky
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thuat lai khong c6 gi doc dao. Khi da nam dwgc tat ca cac nguyén tac, vdi tuw
cach la nha dau tw ky thuat, ban can ty tin vao 6c phan doan so lwgng riéng cua
chinh minh. Tat ca nhitng gi ban can lam la tuan theo cac nguyén tac cua riéng
ban.

Su ty tin dau tw gan lién vdi kién thitc va thanh cong. Cac nha dau tw méi khai
nghiép khong c6 nhiéu ca hai thi d6. Do do, néu ban méi bat dau dau tw, c6 1é
ban sé muon tranh cac phong cach dau tw doi héi nhiéu sy ty tin, chang han nhw
dau tw co ban va dau tw lwét séng.

Biéu do PQ trong cac chwong sau sé tiép tuc cho thdy danh gia ca nhan cua
chiing t6i vé nhitng dac diém can c6 doi vdi moi phong cach dau tw. Ching dem
lai nhitng cach tham khao khac nhau dé so sanh nhanh chéng cac phong cach.

Néu viéc lia chon mot phong cach dau tw nghe c6 vé hoi rac réi thi ban hay can
dam Ién. Néu ban la mot nha dau tw, va da c6 san mét phong cach dau tu tuy
nhién lai méi & budc dau, cac chuwong sau c6 thé gitp ban tim ra liéu phong cach
do6 c6 phu hgp véi ban va nhu cau cta ban hay khéng. Néu ban chi méi bat dau
trd thanh nha dau tw, hay nhé rang khong c6 phong cach nao ding hay chinh xac
khi giao dich c6 phiéu. Phong cach ctaa ban c6 thé giong phong cach nay mot
chit, giong phong cach kia mot chut. Hay th sitc v6i nhitng phong cach khac
nhau cho dén khi tim thay mot phong cach ma ban cam thay thoai mai, hay két
hgp cac phong cach theo bat cit cach nao dem lai két qua. Chi can nhé rang, cé
mot phong cach dau tw, du la bat ky phong cach nao, ciing tot hon la chang c6
mot phong cach nao ca.
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CHUONG 4

Chien lrgc dau tw tang truéng

cac nha dau tw tang tredng muon sé hitu nhitng cong ty dang tang truéng vai toc
d6 nhanh nhat trén thi treong va ho thwdng san long tra bat ¢t mitc gia nao dé sg
hitu nhitng cong ty d6. Cac cong ty c6 toc do tang trudng cao duge do bang loi
nhuan tinh theo doanh thu trén mét ¢6 phiéu (EPS). Cac nha dau tu tang tredng
tim kiém cac cong ty c6 toc do tang trudng toi thiéu la 15 dén 20%, song thong
thwong la cao hon mitc do rat nhiéu. Cac nha dau tuw tang trieédng hy vong rang
bang viéc mua va nam gii nhitng c6 phiéu nhw vay trong mét khoang thoi gian
dai, gia cua nhitng c6 phiéu do sé tang va nhw vay danh muc dau tw tang trudng
cling sé tang hon 15 hay 20% mot nam.

Tat ca nhitng diéu nay that tuyét voi. Song, nhitng co6 phiéu cé ty lé tang trudng
cao ciing chinh la nhitng c6 phiéu c6 ty 1€ rui ro cao. Vi cac nha dau tu san long
trd gia cao hon quy dinh cho nhitng c6 phiéu c6 ty lé tang triédng cao nén nhirng
c6 phiéu nay thuong ban & mitc ty s6 P/E rat cao. Ly do an sau hanh dong san
long tra nhitng mitc gia cao hon quy dinh la vi ngudi ta cho rang theo tiém nang
tang truedng, nhitng 6 phiéu nhu vay xitng dang tang cao hon mitc trung binh.
Ngoai ra, ngwoi ta con cho rang nén duy tri ty so6 P/E & mitc cao khi mot cong ty
tiép tuc gitr vitngty 1€ tang tredng doanh thu cao trong ba dén mwdi nam. Nhung
ty sO P/E rat dé bi anh hwdng do sy thay d6i trong nhan thitc vé tang trudng
trong twong lai hay do su suy giam long tin ctia cac nha dau tw vao sy tang
trwdng do. Nhitng thay doi trong nhan thirc va long tin c6 thé gay ra nhitng dgt
sut giam nghiém trong ty s6 P/E cua nhitng c6 phiéu tang trudng.

Chung t6i sé khong c6 gang can ngan nhitng ai dang la nha dau tw tang trudng,
vi ho lu6n du trii san nhitng cach ty vé khoi nhitng rii ro t6i té nhat. Diéu quan
trong la ban can nhan thitc dwgc chuyén gi c6 thé xdy ra. Chiing ta hdy cing xem
xét vi du dudgi day vé Cisco System dé hiéu ro thém.

Vao thap nién 1990, c6 phiéu cua Cisco System (CSCO) la mot c6 phiéu tang
trwdng dién hinh vdi ty 1€ tang trwdng tir 30 dén 50% maot nam trong gan suot
thap ky. Cisco, nha cung cdp cac thiét bi vién thong va cac giai phap mang, hoan


https://sinvest.vn

toan thong tri nganh cong nghiép nay. Nhung cuéi nam 2000, Cisco canh bao
rang cong ty chac chan khong thé tang truwdng vai ty 1€ nhw vay do su tham gia 6
at cia cac cong ty cong nghé, sur sup do cua cac cong ty kinh doanh khai thac
mang, va nhitng van dé trong nén kinh té trong nwdc va quoc té. Cisco van la
mot cong ty doc quyén co toc do tang truedng cao va ti€p tuc thong tri trong
nganh cong nghiép do, nhung sau khi thong bao dugc dwa ra, sy tin twdng cta
cac nha dau tw vao siéu tang tridng bat dau sut giam nhanh chéng. Nhitng nha
dau tw tirng san sang tra cao t6i 100 lan doanh thu d6t nhién do dw. Ngay lap ttc,
ho cho rang ty 1€ tang trwdng 30 dén 50% cua Cisco khong 6n dinh va khong
chap nhan tra ty so P/E cao. Du trén thuc té, chang c6 gi kinh khuing thiye sy xay
ra v6i cong ty nay ngoai trtt mic tang doanh thu dang cham lai - c6 phiéu CSCO
giam hon 75% trong vong bon thang (Biéu do 4-1). Két qua nay thyc su toi té
doi v6i nhitng ngwoi chitng kién c6 phiéu trong tay ho giam tir hon 50 d6 la
xuong chi con khoang 13 d6 la. Va véi nhitng nguwdi nam gitt c6 phiéu ctaa Cisco
tir nam 1999, mitc giam tir 80 do la xudng con 13 d6 la tham chi con t6i té hon
rat nhiéu.

Biéu do 4.1
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Gia co phiéu cla Cisco gidm hon 75% ké tir ngay 11/12/2000 dén ngay
6/4/2001.

Sy bat 6n dinh cta ty s6 P/E cao la rti ro chung cho nhitng c6 phiéu c6 ty 1€ tang
trwdng cao va do la diéu ma cac nha dau tuw tang tredng budc phai chap nhan.
Day la mot trong nhitng ly do khién chuing t6i tin rang mot dau hiéu ban ra la rat
quan trong dé giup cac nha dau tw, ngay ca doi vdi nhitng nha dau tu tang truéng
dai han, gidm nhe i ro. Hay nhé rang cac nganh cong nghiép khac nhau sé c6
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rui ro khac nhau. Trong nhitng nganh cong nghiép chita dung nhitng gia tri cao
phi thuong, do rii ro ciing cao twong dwong nhw thé. Néu ban la mau nguwoi
khong c6 kha nang chiju rdi ro nhung van muén trd thanh nha dau tw tang trudng,
c6 thé ban c6 nén tap trung vao nhitng nganh it bién dong hon.

BIEU DO PQ CUA NHA PAU TU TANG TRUONG

Nhw ban c6 thé thay trong biéu d6 PQ 4-2, viéc trd thanh mot nha dau tw tang
trrdng thanh cong doi héi su két hop ctia nhitng dac diém tha vi. Ban can c6 d6
kién nhan va kha nang chiu dung rii ro kha cao bédi vi nhitng bién dong manh
mé cua thi trrdng co6 thé xdy ra do sy bat 6n dinh cda cac ty so P/E cao.

Ban chat cta dau tuw tang tredng la dau tw dai han nén né khong doi héi nhiéu sy
quan ly danh muc dau tw. Do d6, ban khong can tiéu ton nhiéu thgi gian vao
cong viéc nay. Chi can chac chan rang ban thiét 1ap duwgc mot chwong trinh
thong bao bang thu dién tw thich hgp nhitng tin tirc vé c6 phiéu ban nam giir dé
c6 thé nhan thirc nhitng tré ngai doi v4i co phiéu hay sy bat dau suy giam long
tin ctia cac nha dau tw khac doi v6i cong ty hay nganh. Di nhién thdi gian quan
trong nhat dé nghién ciu ky lwdng c6 phiéu la mua doanh thu bai vi doanh thu
theo quy la phong vii biéu cho thay su tang treédng con hay mat va tai mirc gia
dinh, khi nao ban nén bat dau mua c6 phiéu.

Nha dau tv tang tredng dién hinh c6 thé thye hién tot nhitng ki nang so hoc binh
thwong va nhitng ky nang k¥ thuat t6i thiéu nhat. Yéu cau vé tinh ky luat cling &
mic do vira phéi do ban chat mua va nam gii ctia cac nha dau tw tang tredng.
Yéu cau cap thiét nhat veé tinh ky luat la khong ban ra c6 phiéu khi co6 phiéu trai
qua nhitng dgt bién dong nhe.
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Biéu do 4.2

Biéu 46 PQ cho nha dau tu ting trudng
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MO XE CHUNG KHOAN TANG TRUONG

Nguoi ta c6 thé tim thady c6 phiéu tang tredng & gan nhu tat ca cac linh vye hay
nhom nganh. Chuing c6 thé 1a nhitng cong ty nhé nhung lai ¢6 kha nang tang
trwdng cue nhanh, nhitng cong ty vira dang dan thong tri trong nhitng nganh lau
doi hay nganh mdi, hay tré thanh nhitng cong ty 16n hang dau trong nganh, cé
thé duy tri ty 1€ tang doanh thu trong mot khodng thoi gian dai trong tiwong lai.
Ngoai ra, nhitng cong ty tang tredng dang ndi 1én v4i nhitng cong nghé mdi, tuy
chwa dat dugc mitc tang triedng doanh thu rat 16n, nhuwng cling dang san sang cat
canh. Tuy nhién, nhitng c6 phiéu tang tredng dién hinh lu6n nam trong nhirng
nganh tang trwedng, nhitng nganh kinh té c6 tong doanh thu dang tang nhanh
chong.

Cu6i nam 2000, hai trong s6 nhitng nganh tang triedng manh nhat la vién thong
va ky thuat gien. Ca hai nganh cong nghé cao nay déu tang tridng nhanh hon
nhiéu so véi cac nganh kinh té con lai. Nhung chiing ta khong nén bo qua cac
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nganh kinh té€ mang tinh truyén théng hon chi béi vi ching da ton tai lau doi.
MGt s6 nganh cong nghiép nao do6 c6 vé nhw ludn tao ra cac co phiéu tang truweéng
dac biét, chang han nhw nganh dwgc pham c6 thé da trai qua mot giai doan tang
trréng manh, nhung sau dé lai c6 vé nhu tiép tuc tang truedng trd lai khi sy bung
no6 dan s6 gia bat dau dan dén viéc tiéu thu thu6c manh. Nganh cong nghiép giai
tri, ddc biét la nhém nganh tro choi, hién dang phat trién nhanh chéng nho sw
sinh s6i ndy nd cta cac song bac va sy thay doi thai do cia cong ching doi véi
nhitng tro co bac an tién. Nganh cong nghiép khach san cling dang tiép tuc cung
cap thém mot s6 c6 phiéu tang triedng cao. Trén thue té, ban luén c6 thé tim ra
mot cong ty tang triedng trong mot nganh khong tang truedng néu cong ty do co
nhirng tién bo ky thuat, phong cach quan ly hiéu qua, hay mét thuwong hiéu
manh. Day la nhitng yéu to tao nén mot cong ty tang trudng cao, du cho cong ty
dé thudoc nhom nganh nao.

Cong nghé, quan ly, va thwong hiéu: Nhitng dong lwc tao nén c6 phiéu tang
treong

Mot cong nghé maGi hay mang tinh siéu viét luén la nén tang cta nhitng c6 phiéu
tang truedng. Do 1a ly do tai sao cac nha dau tw tang triedng c6 thé tim kiém co
phiéu tang trudng trong nhitng linh vire cong nghé cao, c6 sitc hap dan. Trong
mot nganh cong nghé cao nhv vién thong hay kinh doanh mang, nhitng c6 phiéu
tang trudng hang dau dé dang duwgc nhan biét thong qua cac nhan hiéu noi tiéng
cta cong ty (chang han nhw AOL va Yahoo), qua cac phong cach quan ly hiéu
qua (chang han nhw Intel hay Microsoft). Nhwng c6 mot nhuge diém cta viéc tap
trung vao cac co6 phiéu tang tridng cia cac nganh cong nghé cao. Trong hau hét
cac truong hgp, doanh thu tang nhanh hon 1gi nhudn, diéu nay dan t6i gia tri hé
sO gia loi ticc P/E tang 1én va ty so P/E tang tao ra rui ro cao hon mitc thong
thuong. Néu s tin twdng cia cac nha dau tw giam stt hay doanh thu dwgc diéu
chinh giam, thi ty s6 P/E phai diéu chinh theo. Ban da thay chuyén gi tirng xay ra
v6i Cisco va hang tram c¢6 phiéu cia cac cong ty mang khac trong nam 2001.

Nhitng ai tin rang cong ty tang trwdng phai dya trén nén tang ky thuat co 1€ sé bi
“mac bay” mua nhitng c6 phiéu tang trudng cao, rui ro cao. Nhung nhitng co
phiéu tdng trudng cao c6 bao gio ton tai trong nhitng nganh kinh té da 16i thoi?
C6 danh muc dau tw nao c6 thé kém hap dan hon mét nha tang 1€? Chiing ta hay
xem xét vi du dudi day vé Service Corp. International (SRV), mét cong ty s@
hitu hon 4000 nha tang lé.

SRV thanh lap tir nam 1974 va la cong ty cung cdp dich vu tang lé 16n nhat thé
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gigi. Nhw ban c6 thé thay trong Biéu do 4-3, cong ty nay da phai d6i mat véi mot
dot sut giam nghiém trong vao nam 1999-2000. Nhung trong giai doan hon
mudi nam ké tir nam 1988 dén nam 1998, ty 1€ tang doanh thu trung binh cua
SRV la 15% mot nam. Diéu nay da nang SRV 1én vi tri cao hon nhitng c6 phiéu
tang triedng khac trong suodt giai doan nay. Va diéu dang chi y & day la ho khong
hé c6 cong nghé siéu viét nao ma chi dva trén sw quan 1y hiéu qua vugt troi.

Biéu do 4.3
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(SRY la midt ch phiéu tang trréng ndi bat sudt nhitng nam 1990 trudc khi
rori xudng mire thap nhat nam 1999).

Trinh d6 quan ly vugt tréi c6 thé bién mot cong ty binh thwong thanh mét cong
ty tang tredng. SRV la mot minh chitng. N6 ciing c6 thé dwra mot cong ty khong
tiéng tam trd thanh maot thuwong hiéu rat duge wa chuéng nhw tredng hop caa
hang ban 1é Wal-Mart. Sam Walton bat dau tir viéc xay dung maot chudi ctra hang
ha gia ¢ nhitng thanh phé nho hon. Nhém quan ly nang n6 ctia 6ng da bién Wal-
Mart (WMT) thanh mét ¢6 phiéu tang truedng vinh vién va trd thanh mét trong
nhitng nhan hiéu vitng bén tai My. Sau gan 30 nam, c6 thé ban sé nghi rang Wal-
Mart da dat t6i dinh cao ctia mét ¢6 phiéu tang triedng, nhwng hay xem biéu do
4-4. Trong sudt nhitng nam 1990, doanh thu cua hang tang 1én gan 25% mot
nam, gia c6 phiéu tang hon 1000%, va hién Wal-Mart van la mot trong nhitng
hang ban 1é s6 mot ctia My.
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Biéu do 4.4
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WMT cd bude ting trudng nhay vqtcuéithéﬁrﬁén 1980 va dau thap
nién 1990, sau do gia nhap thi trrdng gia 1&n cudi thap nién 1990

Viéc quan ly hiéu qua va nhitng cong nghé siéu viét (hay ca hai) la nhitng yéu t6
tao nén thuwong hiéu manh. Trong m6t nganh m@i nhw kinh doanh mang, mot
nhan hiéu vuot trdi déi khi chi 1a vi ho la nhitng ngwdi dau tién gia nhap nganh.
Bang chitng la nhitng cong ty dang thong tri mang lwdi tir budi dau nhw Yahoo!
(YAHOO) va Amazon.com (AMZN). Nhung viéc dan dau nganh va tiép tuc duy
tri dia vi thong tri trong twong lai lai doi hoi phai quan ly hiéu qua.

Coca-Cola (KO) la mot trong nhitng cong ty di tién phong trong nganh cong
nghiép nuwdc gidi khat, va cong ty da c6 trinh do quan 1y hiéu qua dé dwa Coke
tré thanh mot trong nhitng thwong hiéu ndi tiéng nhat trén thé gigi va tiép tuc
tang trudng virng chac trong nhiéu thap ky. Tt nam 1990 dén nam 1998, Coke
da c6 mot bwdc nhdy vot vai ty 1€ tang tredng binh quan 30% mdt nam (Biéu do
4-5). Sy tang tredng vurgt bac gan day nhat mot phan la do viéc tham nhap manh
mé vao thi truong nwdc ngoai.
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Biéu do 4.5
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Gitra thép nién 1990 Coca-Cola d3 cd budc ting trudng nhay vot méi Gia
cd phiéu nay bat dau gidm vao dau nam 2001

Procter & Gamble (PG) la m6t nhan hiéu 16n ciing da tré thanh c6 phiéu tang
trvdng trong mot thoi gian dai (Biéu do 4-6). Pau nhitng nam 90, Procter &
Gamble dang tang trudng vdi ty s6 P/E trung binh khoang 17, nhung viéc dinh
gia co phiéu nay trén thi truong dau co gia 1én cudi nhitng nam 1990 da vuot gia
tri cia chinh né. Pén mua xuan nam 2000, tang treédng doanh thu cta PG giam
xuong con gan 10% trong khi ty so P/E tang manh lén hon 30.

Biéu do 4-6
(Procter & Gamble (PG) c6 xu hudng tang virng chdc trong suét nita cudi thap

ky 1990).

Nhw ban c6 thé thay, nhitng c6 phiéu tang trdng cao c6 thé xuat hién trong gan
nhu tat ca cac linh vy thi truong. Khéng phai tat ca cac cong ty nay déu co ky
thuat sieu viét, thwong hiéu manh vuot troi, va trinh do quan 1y cao, nhung mot
cong ty dat dwgc bat ky mot yéu to nao hay mot sw két hgp cac yéu to trong ba
yéu to nay déu dang duwgc xem xét ki lvong. Cudi cung, diéu ban can lam la xac
dinh nhitng ty s6 P/E cyc cao.

Khi nao mét c6 phiéu khong con la c6 phiéu tang trudng?

MGt ¢ phiéu khong con la c6 phiéu tang trirdng khi né ngirng tang truedng. Diéu
do6 hoan toan diung. Nhwng moi chuyén lai khong don gian nhw thé.

Doanh thu la phong vii biéu ctia qua trinh tang treéng, va mirc tang truéng
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doanh thu gidm cho thdy mot diéu hién nhién la c6 phiéu khong thé tang trudng
mai. Chung t6i chi néi vé doanh thu dang gidm stt khién Procter & Gamble phai
dirng lai gitta dwong. Giong nhw nhiéu c6 phiéu khac trong nén kinh té bung no
cudi thap nién 1990, gia co phiéu cta PG da tang vugt qua xa sy tang trwdng cia
cong ty va doanh thu cia n6. Nhw ban c6 thé thay trong biéu do truwdc do (Biéu
do 4-3 va 4-4), diéu nay ciling xay ra vdi Wal-Mart va Service Corp.
International. Wal-Mart khéi dau thap ky do vaéi ty 1é tang triedng doanh thu thap
hon 20% va ty s6 P/E trung binh khoang 30. Nhung cho dén mua xudn nam
2000, ty 1é tang treéng cdta cong ty giam xudng con 15% trong khi ty s6 P/E
tang 1én 35. Giong nhw nhitng c6 phiéu tang trudng khac, gia co phiéu ctia Wal-
Mart giam xudng trong khi ty s6 P/E lai dwgc cai thién. Nhung gia c6 phiéu cta
Wal-Mart giam khong nghiém trong nhw gia c6 phiéu ctia Service Corp.
International. Pau nhitng nam 1990, SRV tang trieédng hon 15% mot nam vai ty
s0 P/E trung binh khoang 17, nhung sau d6 giam xudng it hon 15% trong khi ty
sO P/E tang lén 25. Nhitng kho khan nghiém trong vé doanh thu dién ra trong
suot nam 1999 va 2000 khién c6 phiéu ctia SVR tut xuong day biéu do (Biéu do
4-3).

Cu6i nhitng nam 1990, viéc ty s6 P/E tang va doanh thu gidm dién ra pho bién,
tham chi v&i ca nhitng 6ng ty 16n va lau doi. D6 chinh la 1y do tai sao nhitng co6
phiéu d6 giam nghiém trong trong nam 2000 va 2001. Néu ban xem lai vi du c6
tinh gia thuyét trong Chwong 1, chiing t6i da cho thdy lam thé nao ty 1€ tang
trwdng doanh thu co ban c6 thé giam tir 20% xudng 10%, giam gia c6 phiéu
xuong dau do gitra 50 va 70% vai nhitng 1y do hop ly.

Dau hiéu giam doanh thu dau tién la sy diéu chinh giam du doan doanh thu cta
cac nha phan tich hay sw canh bao vé doanh thu ctia cong ty. Néu viéc giam
doanh thu qua thwc dén roi di thi ban sé can phai xem xét ky lvGng cong ty va
quyét dinh c6 liéu doanh thu giam c6 phai la dau hiéu cho thay s tut giam lau
dai cta ty lé tang treong EPS hay khong hay chi la sy sut gidm tam thoi. Lam
thé nao ban c6 thé biét dugc diéu d6? Hay tim hiéu nhitng nguyén nhan ma cong
ty dwa ra cho viéc thuc hién theo ké hoach cua cong ty do.

Chang han, néu mot nha san xuat c6 ty 1é tang doanh thu la 20% dot nhién canh
bao rang cong ty c6 thé chi dat 10% quy nay do khong nhan dugc linh kién, thi
chac chan gia c6 phiéu cia cong ty do sé bi tac dong manh. Nhitng néu cong ty
naéi rang cac nha cung cap linh kién da giai quyét dugc van dé va cong ty hy
vong doanh thu sé sém hoi phuc, nhitng tac dong dén hoat dong cuia c6 phiéu c6
thé chi la tam thai. Lic nay, ban phai quyét dinh c6 nén tin vao nhitng 16i giai
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thich dé hay khong. Nhuwng néu cac nha phan tich ting ho tuyén bo cua cong ty,
thi c6 1é khong c6 1y do gi ban phai lo lang nita. Trong nhitng nganh nhw cong
nghé sinh hoc hay kinh doanh mang, nhitng truc trac nhw vay van thudng xuyén
Xay ra.

Mac du vay hay nhé rang ty s6 P/E cao cta c6 phiéu tang tredng tao ra mot moi
trrong bat 6n. Do lo lang ty s6 P/E c6 thé giam, té hai hon la gidam nghiém trong,
cac nha dau tw doi khi hanh dong dya trén nhitng tin don khéng cé thyc hay sy
sg hai. Khong phai bong nhién ma ho mat di sy tin twdng. D6 la do mét tin don
khong ding cho vé mot van dé gay anh hudng dén moi truong bat on do, va dudi
tac dong cua tin don do6, ngudi ta bat dau ban ra, kéo theo sy sut giam nhanh
chong cua ty suat P/E.

Lgi nhuan giam la mot dau hiéu khac cho thdy c6 phiéu tang tridng khong con
la c6 phiéu tang tredng nita. Lgi nhuan giam thwong la dau hiéu bao trudce sw
thay doi doanh thu dai han. R6 rang, day khong phai la mét tin tot d6i v6i co
phiéu tang tredng. Suy giam lgi nhudn c6 thé la do canh tranh gi4, gia nguyén
liéu tho bat 6n dinh, hay chi phi lao dong gia tang gay nén, nhung du la nguyén
nhan nao chang nita, néu nhin thay nhitng dau hiéu giam lgi nhuan, ban hay xem
xét ky Iwdng co phiéu do.

Thoi diém ma mot ¢6 phiéu tang triedng khong con la ¢ phiéu tang trueéng nita
dwgc tom tat lai nhw sau: Néu nhitng 1y do dau tién khién ban mua mot c6 phiéu
r6i ban di khi né thay doi thi c6 thé 1a vi c6 phiéu d6 khong con hgp véi ban nita.
Néu ban da mua mot c6 phiéu vi tin twdng vao vi giam doc diéu hanh tai gidi va
néu ong ta bi sa thai, nghi huiru hay chuyén choé lam, su tin twdng ctia ban c6 thé
giam sut (Tuy nhién viéc danh gia gidam doc diéu hanh mdi treée khi ban dwa ra
quyét dinh c6 thé la mot suy nghi khon ngoan). Néu ban da mua mot c6 phiéu
tang truedng vi cong nghé doé thudc quyén sé hitu ctia cong ty nhung roi su doc
quyeén ché tao ctia cong ty mat hiéu luc (diéu nay thwong xay ra & nganh dugc
pham), thi khi dé, trién vong twong lai ctia c6 phiéu nay cé thé thay doi dot ngot.
MGt cong nghé mdi, cé tinh canh tranh ciing c6 thé thay doi twong lai cia mot co
phiéu tang tredng. Tat ca chiing to6i déu nhd su ra doi cua may tinh ca nhan dau
thap nién 1980 da tao ra mot tang truedng dot bién trong cac tap doan hang dau
vé may vi tinh nhu IBM.

DPirng dé diéu bat thuong xay ra tam thoi lam ban chéch hwéng. La mot nha dau
tw tang trwdng,ban dang & trén mot chang duwong dai. Mién la nhém quan 1y hiéu
qua van dang & d6, mién la 1gi nhuan hay doanh thu van di ding hwéng, mién la
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cong ty van duy tri vi tri hang dau trong nganh va tiép tuc nam giit thi phan, ban
hay tiép tuc tan hwdng chuyén di dai do6. D6 la tat ca nhitng gi can biét vé dau tuw
tang treong.

Gia dua tréen GARP

Cudi nhitng nam 1990, viéc ban nhitng c6 phiéu cao gap ba hodc bon lan ty 16
tang tredng khong phai khong pho bién. Chang han, nhitng cong ty vdi ty 1€
tang doanh thu 20% thwong c6 ty so P/E la 60 hay 80. Cac nha dau tw khon
ngoan biét rang theo tinh todn, mirc gia cao gap ba hay bon lan ty 1é tang lgi
nhudn khong thé dién ra lau dugc. D6 1a hdi chitng ké ngdc hon: Néu t6i mua co
phiéu véi gia cao gap bon lan ty 1€ tang 1gi nhudn, t6i phai hy vong rang sé c6
mot ké ngoc hon ¢ dau d6 nhanh chan va mua c6 phiéu do véi gia cao gap nam
lan ty 1€ tang lgi nhuan hodc hon thé nita (Xem lai nhitng van dé chiing t6i da
noi vé ty so P/E & Chuong 1).

Mua xuan nam 2000, tat ca co phiéu lién quan dén cac cong ty kinh doanh mang
déu bi tdc dong manh. Hau qua tai hai cia dgt gidam gia nay duong nhw da tao ra
mot co hdi mua vao cac c6 phiéu nhw Cisco va Yahoo!, nhitng c6 phiéu thoat
dugc khoi khung hodng nho c6 nhan hiéu manh va phong cach quén ly hiéu
qua. Nhung ban c6 thé doan dwgc mitc gia thap nhat la bao nhiéu khong? Dén
thang 10 nam 2000, Cisco da mat hon 50% gia tri, va gia tri cia Yahoo! giam
xuong con 2/3. Vao thoi diém do, nhitng co6 phiéu nay c6 vé la nhitng mén hai,
nhwng ca hai c6 phiéu van c6 thé giam tiép. Cisco va Yahoo! da khoi phuc bang
gia tri thoi diém tredc ngay 11 thang 9, nhuwng chi bang 80 va 90% so v6i mitc
gia ky luc vao nam 1999.

Sau s sup d6 cta cac cong ty kinh doanh trén mang, GARP - tang truéng &
muc gia hgp ly - da tré thanh mot tir thong dung trén thi treong Pho Wall.
Nhwng dau la c6 phiéu tang tredng chinh xac ¢ mirc gia hop 1y?

Trong nhiéu nam, nhitng ngwdi c6 uy tin vé dau tuw tang tredng nhu Peter Lynch
da néi rang cac nha dau tu tang trwdng khong nén tra gia cao gap mot lan ty 1é
tang EPS (Qua ty 1é tang EPS, ching t6i mudn noéi dén ty 1€ tang doanh thu
hang nam ctia mot c6 phiéu trong thoi gian tir ba t6i nam nam vira qua va dy
doan cho ba dén nam nam tiép theo, chit khong chi don gian la doanh thu quy
nay qua quy khac). Biéu do6 c6 nghia la véi mot c6 phiéu dang tang truwéng &
mitc 20% mot nam, ban sé tra gia cho né khong qué 20 lan doanh thu hay ty s6
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P/E khong qua 20. Peter Lynch da khong st dung ttv GARP, nhung 6ng lai dang
noéi vé tang trwdng & mirc gia hop ly.

GARP chiu anh hwédng ngugce lai cta ty 1€ 1di suat thong thuwong. Trong moi
trrong 1ai suat thadp nam 2000-2001, hau hét cac chuyén gia déu thira nhan rang
trd gia cao tdi 1,5 lan ty 1€ tang trwedng la hgp ly. Diéu nay twong dwong vai ty
sO P/E la tir 20 dén 30 doi vdi c6 phiéu tang tredng co ty 1é tang EPS 1a 20%
mot nam. Ly do khién cac nha dau tu tra gia cao hon nhiéu khi dau tw doanh thu
c6 dinh gidm la vi nhitng ngudi nam giit trai phiéu tim kiém nhitng khoan
doanh thu cao hon tir ¢6 phiéu, do d6 tang ty s6 P/E cta c6 phiéu. Hon nita, khi
nhitng héa don ky han dugc chiét khau & ty 1€ 1ai suat thap hon, gia ciing dwgc
day 1én cao hon mitc ching ta c6 thé tra hién tai. Tuy nhién, tham chi 1% ty Ié
13i suat sé khong lam cho ty s6 P/E cao gdp ba va bon lan ty 1€ tang trudng trd
nén hop ly.

QUY TRINH PAU TU bOI VOI
CAC NHA PAU TU TANG TRUONG

Quy trinh dau tv ching t6i da noéi so lwge & Chwong 2 gom lwa chon 6 phiéu,
thdi diém mua vao va ban ra, va quan ly danh muc dau tw 1a nén tang cta bat ky
phong cach nao. Tuy nhién, doi véi dau tu tang triedng, van dé trong tam la lya
chon ¢6 phiéu vi viéc Iya chon thoi diém 1a nhan t6 kém quan trong hon trong
toan bo quy trinh dau tu tang trwdng.

Chién lvgce lwa chon c6 phiéu: Tim ra nhitng c6 phiéu tang truéng tot

Viéc lvya chon ¢6 phiéu c6 tinh quyét dinh doi véi mot nha dau tw tang trwdng.
Do d6, cau héi dau tién ban nén dat ra la: Lam thé nao dé t6i chon lwa dugc
nhitng c6 phiéu tang tredng tot nhat? Ban c6 thé lam giong nhu Peter Lynch, nha
dau tuw tang tredng noi tiéng nhat thé gigi da goi y, va quan sat méi trrdng quanh
ban. Néu ban thay tat ca nhitng nguwdi xung quanh déu c6 dién thoai di dong va
may nhan tin thi ban c6 thé két luan rang vién thong, dac biét la nhém khong
day, dang la ngang tang treéng. D6 la cach rat nhiéu nha dau tw phat hién ra co
phiéu tang treéng 16n.

Cach cua Peter Lynch sé rat hiéu qua néu ban quan tam dén nhitng c6 phiéu ban
1é va néu nhitng c6 phiéu nay dugc dinh gia hgp ly. M6t cach chinh xac hon dé
tim ra nhitng c6 phiéu tang tredng la st dung mot trong nhitng chuwong trinh
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sang loc hay nhitng bo loc tim kiém trén Internet.

Trong qua trinh xay dung bd loc tim kiém c6 phiéu tang trwdng, ban phai quyét
dinh c6 tap trung vao mitc tang trwdng dy doan hay tang trudng lich st hay
khong (Chuing t6i khuyén ban nén can bang ca hai). Ban phai quyét dinh sé tim
kiém nhitng cong ty thong tri 16n hay nhitng cong ty nho dang ndi 1én. Ban can
xem xét nhitng gidi han thanh todn ctia ban cho nhitng c6 phiéu nay, nhw ching
toi da dé cap trong phan vé GARP.

DPay la nhitng tiéu chuan sang loc ching t6i goi y cho bd loc tim kiém:

i Tdng trwong doanh thu trén mét co phiéu dugc du dodn cao nhdt trong mot
dén nam ndm tdi. Pay la dinh nghia ctia c¢6 phiéu tang tredng. Doanh thu trong
twong lai la cai ma chung ta sé mua.

i Tdng trwong doanh thu trén mét co phiéu cao nhdt trong lich stt mét nam, ba
ndm, hodc ndm ndm. Tang trwedng doanh thu trong lich st cao chitng t6 rang
cong ty do co thé tao ra doanh thu. Mitc tang truedng doanh thu nay khién chiing
ta tin twdng rang cong ty co thé dat dwgc ty lé tang EPS dy doan. Néu khong,
ching ta chi dang dau co.

i Can bién lgi nhudn tdng. Loi nhuan tang c6 nghia la moi thit dang dién ra rat
tot cho cong ty va moi dong do la bo ra sé tao ra nhiéu l1gi nhudn hon ciing c6
nghia la doanh thu trén mét c6 phiéu cao hon.

i Lién tiép gdy ngac nhién vé lgi nhudn theo hudng tich cy'c. Néu mot cong ty
vuot qua nhitng du doan veé cac yéu t6 co ban thi do la dau hiéu cda sy quan ly
tot. Néu mot cong ty khong dat dwgc mitc dy doan veé cac yéu t6 co ban, do la
dau hiéu cho thay cong ty dé khong quan ly dwgc chi phi hay doanh thu hay ca
hai. M6t bat ngd c6 tinh tiéu cyc nhat thai cé thé khong phai la do 16i quan ly ma
la do nén kinh té hay nha phan tich lac quan thai qua. Song du nguyén nhan la gi,
nhitng bat ngd d6 sé van gay tac dong xau.

i NoOi b0 mua vao nhiéu. Néu nhitng ngudi trong ndi bo cong ty mua vao
nhiéu, di nhién la ho phai tin twdng vao trién vong tang trwdng cia cong ty minh.
Dbiéu nay ciling khién chiing ta thém tin twéng cong ty do.

i Tdng trwong doanh thu dv dodn trong ngan han gan day tdng. Mot su thay
doi tich cuc trong dy doan cia cac nha phan tich 1a mot trong nhitng cong cu dy
bao gia co phiéu tang tot nhat. Nhw ching toi titng noi, can c6 mot sy tién phong
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riéng 1é dé cac nha phan tich c6 thé dwa ra mot sy thay doi. Mot khi nhitng dw
doan ban dau dugc dwa ra, thi viéc tang mitc dy doan sé dem lai mot dau hiéu rat
tich cyc cho thi tredng. Diéu nay khién ching ta tin twdng rang cac nha phan
tich thue sy tin twdng vao twong lai cia cong ty.

i Ty lé tdng doanh thu cao. Tang doanh thu dac biét thich hgp v&i nhitng
nganh non tré nhu kinh doanh mang va cac nganh thién vé nghién cttu nhw cong
nghé sinh hoc. Trong nhitng nganh nay, ching t6i danh gia cao nhitng cong ty
cong khai mic tang doanh thu, tham chi ngay ca khi ho khong tang truéng
doanh thu hoac tang rat it. Doanh thu tang nhanh la mét cach dé nhan ra mét co
phiéu tang treéng nhd cong nghé cao mai.

i Ty lé P/E hop ly so v&i mirc tdng trvong doanh thu dy dodn va trong lich st.
Dbiéu nay dam bao rang ching ta danh mua mot sy tang trédng véi mite gia hop
1y - quy tac GARP.

Viéc st dung nhitng tiéu chuan nay hay nhitng tiéu chuan ma chwong trinh
nghién cttu cta ban dwa ra dé nghién cttu c6 phiéu sé tém gon cho ban mot danh
sach gom khoang 25 6 phiéu tang treéng cao. Diéu hién tai ban can lam la thu
hep danh sach d6 xudng con bon dén nam loai c6 phiéu tét nhat dé mua vao.

DPanh gia danh sach c6 phiéu tang tridng thu gon

MGt cach hay dé tim ra nhitng c6 phiéu tang truedng tot nhat trong danh sach co
phiéu tang tredng cao la loai ra nhitng c6 phiéu cé diém yéu & cac khu vie khéac
nhau. Danh sach cau hoi trong Bang 4-1 c6 thé gitp ban nang cap hoac ha cap
nhitng c6 phiéu trong danh sach cua ban. Nhu vay ban c6 thé coi nhitng c6 phiéu
dwgc nang cap cao nhat la ng c vién tiem nang dé mua vao.

Quy trinh danh gia nay c6 thé sang loc nhitng c6 phiéu yéu nhat, nhung hay nhé
rang mot hodc hai diém xau chwa da dé loai bo mot c6 phiéu. Cai ma ban dang
tim kiém la “sy tr6i hon ciia mot dau hiéu”. Theo cach néi cia nha kinh té hoc
noi tiéng Martin Pring, diéu d6 sé cho ban thay dau la nhitng c6 phiéu thang
cudc.

BANG 4-1

DPanh gia c6 phiéu tang truong
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Cau hoi danh gia Nang cap

Co0 phiéu c6 cho thdy dau hiéu cua da tang trwédng hay Cé
khong?

Co0 phiéu c6 cho thdy nhitng dgt sut giam 16n va
nhitng dot tang nhanh hay khéng? Hay n6 bién dong
theo xu hwéng kha bang phang?

So v6i nhitng ¢6 phiéu khac trong danh sach, c6 phiéu
do6 c6 la mot trong nhitng c6 phiéu co ty 1é tang doanh Co
thu ndm nam cao nhat khéng?

Cac nha phan tich c6 thay d6i doanh thu dy doan cao

hon hay thap di? Cao hon

C6 bao nhiéu nha phan tich dwa ra EPS dy doan?

ba tirng c6 nhitng bat ngd nao vé doanh thu chwa? Bat ngo

N as o s o mang tinh
Bat ngo do tot hay la xau? )

tich cuc

Co6 bao nhiéu 161 khuyén nén mua vao, nam giit hay = Hau hét la
ban ra c6 phiéu? mua vao
Ty suat P/E so vé&i trung binh nganh va chi s6 S&P  Bang hay
500 nhw thé nao? thap hon

Gan day c6 tin titc gi vé cong ty hay khong? Tin tot

Puong kha
bang phang

Nhiéu hon 5

Ha cap

Khong

C6 nhiéu
cho lén
xuong

Khong

Thap di

it hon 5

Bat ngo
mang tinh
tiéu cue

Hau hét la
ban ra

Cao hon
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hay tin xau? Tin tot Tin xau
y

Nguwoi mua Nguoi ban
nhiéu hon nhiéu hon
nguoi ban  nguoi mua

Gan day nguoi trong ndi bo cong ty ban ra hay mua
vao?

Trén trung Du6i trung

) . L R 3o
Nhom nganh cua c6 phiéu hoat dong thé naos: binh binh

Chién lvgc mua vao va ban ra: Lam thé nao dé khong gap rac roi

Co nhitng ngudi cho rang cac nha dau tuw tang tredng khong can nhitng dau hiéu
k¥ thuat dé mua vao va ban ra c6 phiéu. Ho tin rang nén mua va nam gitr co
phiéu tdng trudng nén va san long chap nhan bat ky sy bién dong gia nao mién la
trong cong ty, moi thitr déu dang dién ra tot dep. Mac du chiing t6i dong y rang
do6i v6i nha dau tu tang tredng, phwong phap thoi diém khéng quan trong nhu
d6i v6i cac phuong phap khac vi c6 phiéu tang trwdng duge nam giit trong mot
khodang thoi gian dai song chiing t6i cling cho rdng can phai c6 nhitng cong cu
dy bao gitp ban tranh mac sai lam. Nhu ching t6i da néi, viéc 1gi nhuan cua co6
phiéu tang tredng cao gidm tr 50 dén 75% khong phai la khong pho bién. Néu
ban mac phai nhitng rac roi kiéu nay, né cé thé khién danh muc dau tuw ctia ban
mat kha nang hoat dong t6t trong mot vai nam.

Hon nita khi gia c6 phiéu tang trieédng giam sut, dac biét 1a khi giam stit nghiém
trong (hon 20%), véi tw cach la mét c6 dong, ban sé khong c6 cach nao dé biét
chac chan rang dé khong phai la su bat dau cho mot dgt sut giam trweong ky. Hay
xem xét giai doan kho khan ctia cac cong ty kinh doanh khai thac mang vao nam
2000 va 2001, viéc giam gia tir 70 dén 90% dién ra kha pho bién. Nhitng dgt sut
giam nhanh chéng nhw vay chu yéu la do ngudi ta dan nhan ra rang quang cao
trén mang dang mat di sy ky vong. Tham chi cac cong ty kinh doanh quang cao
thanh cong nhw Amazon.com van phai doi mat véi nhitng dgt sut giam doanh
thu quang cao rat nhanh chéng. Hién nay c6 vé nhw cac c6 phiéu cua cac cong ty
kinh doanh mang da roi vao thoi ky sut giam. Con qua sém dé biét rang sy sut
giam nay sé dién ra trong ngan han hay dai han.

Ban ditng nghi rang mang la mot vi du riéng 1é, nhitng dot sut giam nhw vay
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cling xay ra ¢ nganh céng nghé sinh hoc. Bau thap nién 1970, cac nha dau tw
trong nganh cong nghé sinh hoc da buwdc vao mot thai cwe ky trién vong khi moi
nguoi déu cho rang ho sé trd nén giau cé khi kinh doanh ¢6 phiéu cong nghé
sinh hoc. Sau dé, cac nha dau tw bat dau nhan ra rang thach thitc vé ky thuat
vuot qua suy nghi ban dau va qua trinh dat dwgc sy dong y cia Co quan Quan ly
Duwgc pham va Thye pham (FDA) hoa ra lai tiéu ton nhiéu thoi gian va khé khan
hon ho nghi rat nhiéu. Thuc té la toan bo nganh da roi vao giai doan sut giam.
DPén cudi nhitng nam 1980, nganh da giam chi con gan 60%. Sau do, linh vuc
nay da hoi phuc va tang treéng khoang 10 lan trong su6t thap nién 1990, roi lai
tiét tuc vap phai vét xe cia cac cong ty kinh doanh khai thac mang. Trén thuc té,
vong xoay ky vong ciling tac dong twong tw 1én nhitng khu vire khac bao gom co
phiéu quy dau tw bat dong san (REITS) va c6 phiéu nhwgng quyén kinh doanh.
Khong ai du thong minh dé tién doan dugc tat ca nhitng gi c6 thé xay ra. Vay thi
tai sao ching ta khong st dung nhitng cong cu dy bao k¥ thuat dé chong lai
nhitng dot sut gidam nghiém trong néu ban mac sai lam trong mot quyét dinh mua
vao méi. Chung t6i cling cho rang dinh diém ban ra, c6 diém dirng dé bao vé lgi
nhudn cta ban la diéu can thiét.

Bao vé 1gi nhuan

Dé bao vé 1gi nhuan, chiing t6i khuyén ban nén dat 1énh ty dong ban khi gia ca
xuodng, diéu nay c6 nghia la ching t6i mudn nhac nhé ban dinh gié lai c6 phiéu
néu né giam xudng maot mitc gia cu thé, chang han nhw mitc gia duy tri. Chuwong
trinh bao dong bang thw dién tr thwdng c6 san trong nhiéu danh muc dau tw tryc
tuyén co thé dugc sit dung dé dat 1énh ty dong ban khi gia xuéng. Chi can nhap
mitc gia bao dong vao muc gia dirng 16. Khi gia co phiéu tang 1én, hdy dam bao
mitc gia ding 16 cling tang 1én, dé né lu6n nam trong vong 10% gia tri hién tai
cta c6 phiéu. Khi ban nhan dwgc mot bao dong bang thw dién tir thong bao rang
c6 phiéu da dat t&i mitc gia dirng 16, ban c6 thé danh gia lai kha nang ban ra cua
c6 phiéu d6. Khong nén st dung 1énh ban han - mot dang 1énh ban ty dong - vi
no6 c6 thé khién ban ban c6 phiéu ma c6 thé ban khong muon ban.

Ban ra ky thuat c6 thé dugc két hgp véi cong cu dy bao thoi diém thich hop,
chang han nhv hai dwong trung binh dong gap nhau ¢ mot diém trung binh di
chuyén giao nhau hay dwong trung binh dong MACD hang tuan. Néu ban st
dung mot diém trung binh di chuyén giao nhau, ban c6 thé dinh gia lai c6 phiéu
khi n6 ha xudng thap hon tri gia trung binh 50 ngay chuyén van nhu Cisco da
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gdp phai vao thang 4/2000 (Biéu do 4-7). Néu ban st dung MACD, ban sé danh
gia lai c6 phiéu khi n6 roi vao ving khong tot trén dwong trung binh di dong
MACD, nhu Cisco titng lam vao ldc gia c6 phiéu cta cong ty thap hon tri gia
trung binh 50 ngay chuyén van (Biéu do 4-8).

Trong “Cau chuyén vé hai loai c6 phiéu” ¢ phan gidi thiéu, ching t6i da noi véi
ban vé hai loai c6 phiéu - M. S. Carriers (MSCA) va Vignette Corporation
(VIGN). Biéu do c6 phiéu trong biéu do I-1 cho thay gia c6 phiéu caia MSCA
tiép tuc tang 1én trong khi VIGN tiép tuc di xuéng. Day la lic ma mot dau hiéu
thoi diém, chang han nhw dwong MACD hang tuan, sé cttu ban khoi sy sut giam
cta VIGN va giup ban tang lgi nhudn véi MSCA. Nhu ban c6 thé thay trong
Biéu do 4-8, duong MACD hang tuan cua VIGN xau di vao ngay 16 thang 11,
canh bao ban nén thoat ra khoi c6 phiéu nay ngay sau khi mua né (gia st ban
mua c6 phiéu vao ngay 11 thang 11), va ngan ban khong quay trd lai vi duwong
MACD hang tuan nam theo hwéng tiéu cuc trong sudt thang 12, du duong
MACD hang ngay (dugc thé hién trong cung Biéu do 4-8) c6 hudng tich cuc vao
dau thang 12. Cong ty Swift Transportation (SWFT) da danh duwgc M. S.
Carriers vao thang 6/2001 va that khng may biéu do c6 phiéu ctia né khong con
nita. Song, dva trén nghién citu ctia chung to6i vao thoi diém do, dwong MACD
hang tuan cia MSCA khong con ndm & vi tri xau, do dé du thé nao, 1gi nhuan
cta ban sé tang dugc toi da.

Co rat nhiéu phwong phap giao dich ky thuat c6 thé dwoc st dung dé ban xac
dinh thoi diém ban ra.

Lia chon thoi diém mua vao co phiéu tang treédng khong khé khan 1am, nhung
chung t6i khuyén ban nén st dung cing mot cong cu dy bao dé mua c6 phiéu va
han ché ton that. N6i cach khac, néu ban sé ban mét ¢6 phiéu dwa trén viéc
dwong MACD hang tuan nam & vi tri xau, thi khong c6 nghia la ban sé mua mot
c6 phiéu c6 dau hiéu xau hay sap stta c6 dau hiéu xdu, Chi can dgi cho dén khi
c6 phiéu do tré nén kha quan hon. Twong ty nhw vay, néu ban st dung tri gia
trung binh 200 ngay chuyén van lam dau hiéu dé ban ra, thi ban dirng mua vao
nhitng c6 phiéu thap hon gia tri trung binh do6 . Hay cho dén khi gia c6 phiéu
quay trd lai trén mic trung binh.

Biéu do 4-7

(Ddu hiéu ban dugc dua ra vao cudi thdng 4/2000 khi gid c6 phiéu cua Cisco
xubng thdp hon tri gid trung binh 50 ngay chuyén vdn. D6 la budc khdi dau cho
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sw trugt doc kéo dai mot ndm khién cong ty mat hon 75% gid tri (xem Biéu do 4-
1). Cuébi thang 4/2000, duvong MACD cta Cisco ciing roi vao ving tiéu cuc,
budc nha dau tw phdi ban ra c6 phiéu nay truéc khi né sut gigm nhanh chéng).

Biéu do 4-8

(Puwong MACD 8/17/9 hang ngay cho thdy VIGN nam trong vung bdn qud mirc
vao thdang 11/2000, va khéng c6 mét ddu hiéu MACD tich cuc nao cho dén dau
thdng 12. Nhung dvong MACD hang tudn (biéu do phia duéi) gitp ban ban
VIGN vao giita thdng 11 va du thé nao ciing khéng mua tré lai trong suét thang
12).

Cac chién lvgc danh muc dau tv tang trudng

Danh muc dau tu tang tredng twong doi dé quan ly. Mac du viéc xdy dung danh
muc dau tw tang tredng doi hoi nhiéu thoi gian va cong sitc, nhung khi da dau tw
toan bg, ban khong can phai quan tam dén n6é moi ngay. V6i nhitng chwong trinh
bao dong bang thw dién tir thong bao bién dong gia hay nhirng tin tirc bat
thwong, ban c6 thé kiém tra cac biéu do c6 phiéu moi tudn mot lan va dac biét
chu y dén nhitng tin titc trong sudt mua doanh thu.

Duwdi day la mét s6 chién lwge quan ly danh muc dau tw ban nén ghi nhé khi xay
dung va quan ly danh muc dau tu.

i Da dang héa co6 phiéu va nganh dau tw. Bdi vi o phiéu tang truwedng thuong
6 rii ro cao (Xem lai tinh bat 6n cua ty so6 P/E cao) nén su da dang hoa la rat
quan trong. Ban c6 thé da dang héa bang cach nam giir nhiéu loai c6 phiéu hon
thay vi mot so it loai va mua nhitng c6 phiéu trong mé6t s6 nganh khac nhau.

MGt nha dau tw khon ngoan sé c6 xu hwéng nam gitr tir tdm loai 6 phiéu tré 1én.
Con s6 chinh x4c ching t6i khuyén ban nén nam gitr 1a 15 loai c6 phiéu dé phan
tan rai ro néu ban c6 thé c6 du thoi gian dé quan ly chiing. Vi 15 loai ¢o phiéu,
tham chi ngay ca khi mét 6 phiéu trong s6 d6 giam di 50% ciing sé chi khién
cho toan bo danh muc dau tw ctia ban gidam di 3%. Viéc tim ra 200 hay 300 cong
ty tdng tredng manh vao bat ¢t thoi diém nao khong kho, do dé viéc xay dung
mot danh muc dau tw gom 12 dén 15 c6 phiéu vao moi thoi diém, phan bo ching
trong tir ba dén nam nganh sé bao vé ban khdi nhitng dgt sut giam bat ngo cia
mot ¢ phiéu trong s6 d6. Diéu nay ciing sé cho phép ban ngu ngon hon trong
sudt nhitng giai doan bat 6n ctia nén kinh té khi hét cong ty tang tredng nay dén
cong ty tang truong khac dwa ra canh bao doanh thu.
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i Thuong xuyén qudn ly danh muc dau tw ctia ban. Ngay ca cac nha dau tw
tang tredng trung han va dai han ciing nén quan ly c6 phiéu cta ho toi thiéu la
hang tuan dé theo doi dugc cac s kién c6 thé gay anh hwéng tiéu cuc dén nhan
thitc cua thi trrdng va su tin twéng cta cac nha dau tw. Véi ty s6 P/E cao, cac co
phiéu tang truedng rat nhay cam doi véi nhan thitc va sy tin twdng. (Ban c6 thé
xem lai nhitng su kién c6 thé thay doi nhan thitc cuia thi treong va su tin twéng
cta cac nha dau tv & Chuong 1).

i Trong sudt mua doanh thu, hdy dac biét chi y dén danh muc dau tuw ctia ban
trong tuan hay hai thng bao doanh thu triwdc dé. Phai that si nhay bén véi
nhitng con s6 dwoc Iwu truyén bi mat. Nhitng con s6 nay thwong c6 mirc do quan
trong twong dwong véi nhitng dw doan cong khai. Khi nhan thay rang doanh thu
dang di ding hwéng, ban c6 thé khong can thitc dém nhiéu trong quy tdi.

Quadn ly lugng tien mdt cta ban. Khi thi treong mé rong qua mirc (dat mic cuc
diém), viéc tang lwgng tién mat 1a mot cach khac dé bao vé ban than ban. Biéu
do6 c6 nghia la khi cac c6 phiéu dat mitc gia tri cao nhat tir tredc dén nay, ban c6
thé gilr 10 dén 30% danh muc dau tw dwdi dang tién mat, nhw chi s6 Nasdaq da
dat dugc vao cu6i nam 2000 (Xem Chuwong 2). Diéu nay c6 thé thyc hién trong
hau hét cac trwedng hop chi bang cach don gian la khong thay thé nhitng c6 phiéu
nging tang trudng do roi vao tinh trang yéu kém.

NGHIEN CUU TRUONG HOP:
TAP POAN VIEN THONG METRO ONE

Muc dich cta phép nghién cttu tredng hop nay la tim ra mot cong ty dé dau tw
v6i lwgng von nhé va tang trwdng cao, minh hoa cho qua trinh lwa chon nhitng
c6 phiéu tang truéng.

MTNO: C6 phiéu tang tredng cé lvgng von nho

Ngay 25 thang 10 ndm 2001, hang vién thong Metro One (MTON) c6 vé nhu la
mot trong nhitng c6 phiéu hang dau cda cac cong ty tang trudng cao, c6 lugng
von nhé. N6 c6 dung lwgng von thi treong la 689,3 triéu do la va ty so P/E la
23,70 dya trén dy doan EPS trong nam tai khoa 2001. MTON da c6 nhitng thanh
cong ndi bat véi nhitng dac diém co ban ctia mét ¢ phiéu tang trueéng:

i Ty lé tang doanh thu trong nam gan day nhat (nam tai khéa 2000): 365%.

i Ty lé tang doanh thu trong nam nam trudc: 87%
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i Ty lé tang doanh thu dy doan trong mot nam (nam tai khoa 2001): 106%
i Ty lé tang doanh thu dy doan trong nam nam: 27%
MTON la ai?

Budc dau tién trong quy trinh danh gia ctia chiing t6i 1a tim hiéu mot chut vé
cong ty. Metro One con cung cdp phan mém Ho trg danh ba tang cuong (EDA)
cho nganh vién thong khong day tai hon 25 trung tdm cham s6c khach hang &
nhitng thanh pho 1én trén khap nwéc My. Dich vu tra 10i dién thoai truc tiép la
mot trong nhitng dac diém ctia cac san pham gia tri gia tang cia MTON. Nhirng
dich vu khac bao gom dich vu thuc hién cudc goi, tra citu danh ba, dich vu chi
duwong dia phwong chi tiét, dat nha hang, tra citu sy kién dién ra trong dia
phuong, cac diém thu hut, va lich chiéu phim. Khach hang cia MTON la nhitng
hang cung cap dich vu khéng day 16n nhat nhw AT&T Wireless, Sprint PCS,
Nextel, va Pacific Bell Wireless, va cong ty nay con nhay sang ca dich vu dién
thoai c6 dinh véi tw cach 1a nha cung cap dich vu cho hang GST
Communications.

Phan tich biéu do

Nhin vao Biéu d6 4-9, ban c6 thé thay gia c6 phiéu caa MTON da tang tir 6 do la
nam 2000 1én mitc 44 d6 la vao gitta nam 2001. N6 da mat di mot phan 1gi
nhudn sau thang 7 nam 2001, nhwng cudi thang 10, gia c6 phiéu cta cong ty van
cao hon mirc gia thap ctia nam 2000. Trong khoang thdi gian hon ba nam, gia co6
phiéu cia MTON tang lén 10 do la, m6t phan cua sy tang tredng khac thwong
nay dién ra vao ntra cu6i nam 2000 va ntra dau nan 2001 khi cac c6 phiéu khac
dang hoat dong kém hiéu qua. Sy khoi phuc cta c6 phiéu nay tir mirc gia thap la
22 do la vao ngay 25 thang 9 1én tGi 31 do la vao cudi thang 10 la rat dang khich
16.

Biéu do6 4-9
(Biéu do biéeu dién sy tdng gid cia MTON trong ba ndm qua).
Nhitng tiéu chi danh gia c6 phiéu tang tredng

MTON da tang doanh thu 1én 365% trong nam tai khéa 2000 va c6 ty 1€ tang
trvdng hang nam la 87% trong nam nam treéc d6. Doanh thu va dong tién mat
cling tang vot trong suodt thoi ky nay. Ké tir khi dat mic gia ky luc vao thang 7
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nam 2001, cho dén cudi thang 10, MTON da mat di 50% gia tri do bi mat lgi
nhuan va phai ban pha gia san pham sau nhitng cudc tan cong khing bo, nhung
sau do lai hoi phuc ¢ mic 31 d6 la. Vao thaoi diém viét cudn sach nay, MTON
van la mét trong nhitng ¢ phiéu dwgc xép hang cao véi nhitng dac diém tang
trwdng va vuegt qua danh sach tiéu chuan danh gia c6 phiéu tang trwdng vai khac
biét khong dang keé:

i Ty lé tdng truong trong qua khir: Vai ty 1é tang trudng doanh thu trong nam
nam la 87% va ty 1é tang doanh thu trong nam truéce do la 365%, MTON ding
thit 99 trong nhoém nhitng c6 phiéu tang trirdng ngadn han va thit 97 trong nhém
c6 phiéu tang tredng dai han.

i Swdiéu chinh ctia cdc nha phan tich: Cac nha phan tich dwa ra sy diéu chinh
giam 0,9% trong nam tai khéa 2001. Diéu nay dac biét dang lwu y vi trong thang
10 nam 2001, diéu chinh gidm chiém wu thé cao chit khong phai l1a diéu chinh
tang.

i Nhitng bdt ngo vé doanh thu: MTON tao ra bon si ngac nhién vé doanh thu
trong bon quy trude dé. Diéu nay rat dang chi y trong giai doan dat nwéc dang
gdp khing hoang do suy thoai.

i SO lwgng nha phan tich: Sau nha phan tich theo doi cong ty MTON, diéu nay
la kha nhiéu cho mot c6 phiéu c6 Iwgng von nhé.

i Khuyén cdo mua/nam giit/ban: C6 nam khuyén cao mua (mot khuyén cao
kién quyét, bon khuyén cdo c6 mitc do vira phai) va mot khuyén cdo nam git,
khong c6 khuyén cao ban nao.

i So sdnh vé&i nganh va chi s6 S&P 500: Ty suat P/E va ty 1é tang trudng cua
MTON twong doi tot khi so sanh vdi chi s6 S&P 500 va nhém nganh:

Ty lé tang EPS nam P/E trén EPS
2001 2001

MTON 108,9% 23,9

S&P 500 -14,1% 22,3
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Thiét bi vién thong/ Nhoém dich
vu

-1,1% N/A

i Tin titc gan ddy: Ngay 16 thang 10 nam 2001, MTON xép thit 6 trong danh
sach 200 cong ty t6t nhat My do Tap chi Forbes binh chon hang nam.

i Giao dich noi bo: Khong c6 mét thanh vién nao trong ndi bé cong ty mua co6
phiéu vao thoi diém nghién cttu. Lwgng ban ra trong ndi bo cong ty la lwgng
khiém ton nhat trong hon mét nam qua, chi chiém mot ty 1€ phan tram c6 phiéu
kha nhé ma cac c6 dong ban ra nam giit. C6 rat nhiéu nguwdi ban dang st dung
hgp dong quyeén chon. Cac cong ty ky thuat thuong st dung c6 phiéu lam dong
luc dé khich 1€ nhan vién. Diéu nay lam gidm bét tam quan trong cua viéc ban ra
cta nhitng ngwoi trong noi bo cong ty. Hon nita, trong qua khit, doi véi hau hét
cac co phiéu, viéc nhitng ngwoi trong noi bo cong ty ban ra khong dy doan dwoc
cu thé sy thay doi trong gia c6 phiéu.

i Tinh bat on: Co6 phiéu nay trong tinh trang rat bat 6n ké tir thang 7, chu yéu
la do viéc mat lgi nhuan trén thi treong. Day la diéu kha bat 1gi.

i Da tdng trudng di 1én: Mac du bat dau tw gitta thang 7, xuat hién xu hwéng
di xuéng (vdi sw hoi phuc khong dang ké) nhung c6 phiéu nay dang cho thay
nhitng ddu hiéu cua da tang trwdng di 1én vao cudi thang 10.

i Hoat dong ctia nhom nganh: Chin thang tredc d6, nganh vién thong/Nhém
nganh Dich vy, Thiét bi dang trong trang thai am dam. Gitta thang 10, tinh hinh
c6 kha quan hon mot chit. Rat dang lwu y rang vao thai diém nghién citu nay,
trong khi MTON gidm 33% thi nhom nganh ctia né giam 70%. Do d6, co6 phiéu
nay da hoat dong tot so v6i nhom nganh cta nd. Tuy nhién, viéc hoat dong kém
hiéu qua ctia nhém nganh van c6 anh huwdng tiéu cuc.

Keét luan: MTON la mot c6 phiéu tang triedng hiém co

V6i doanh thu dang tang cao nho da tang trudng doanh thu, ty 1€ tang trudng
dong tién mat cao va sy diéu chinh tang trong du doan doanh thu ngan han gan
day, MTON la c6 phiéu c6 mitc gia hap dan vao thoi diém thang 10 nam 2001.
Co phiéu da tang trwdng trd lai sau khi da tim dwgc 16i thoat & mic gia 20 do la
va duong nhu dang 1ay lai da tang trwdng truedc do, dac biét la trong ngan han.
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Mac du cac nha phan tich da tang mitc doanh thu dy doan cho nam tai khéa
2001, nguoi ta van khong hy vong nam 2002, MTON sé tang truedng cao hon.
Du thé chang nita thi EPS dy doan trong ndm nam tang 27% da khién MTON tr@
thanh mot c6 phiéu tang tredng hiém co, dac biét ké tir khi chitng khoan nay
chitng t6 toc do tang trwedng khac thwong trong qua khit.

CAC QUY PAU TU.
DANH CHO NHA DAU TU TANG TRUONG

Néu ban thich 1y thuyét dau tw tang tridng nhung lai khong mudn ty minh thye
hién né thi hay tham gia cac quy dau tw tang tredng. Co cac loai quy tang trueéng
c6 lugng von nho, lwgng von trung binh va lwgng von 16n, va ca cac quy tang
trwdng c6 phiéu quoc té. O hau hét cac treong hgp, quy tang tredng sé co tir tdng
trudng di kém trong tén goi cua nd, nhung diéu nay khong phai Itc nao cling
ding. Chang han nhw Quy American Xury la mét quy tang tredng noi bat trong
linh vire khoa hoc doi song va cong nghé dugc goi la “Cac quy chuyén nganh”.
Gan day, trong cac quy twong ho truyén thong xudt hién mot loai hinh quy mdi,
quy giao dich trao doi (ETFs) (Xem “Sv phat trién cia ETFs”). Mot s6 quy
ETFs dugc thiét ké nhw mot phwong tién tang tredng, bao gom nhitng loai sau
day tir quy giao dich trao doi iShares va streetTracks:

iShares S&P500/ chi s6 tang truedng BARRA (IVW)

iShares S&P MidCap 400/Tang truéng BARRA (1JK)

iShares S&P SmallCap 600/Tang trudng BARRA (IJT)

iShares Russell Chi s6 Tang trueéng 1000 (IWF)

iShares Russell Chi s6 Tang trwédng 2000 (IWO)

iShares Russell Chi s6 Tang truwédng 3000 (IWZ)

streetTRACKS DJ US Tang truédng lwgng von 16n (ELG)

streetTRACKS DJ US Tang trwdng lwgng von nho (DSG)

Ngoai ra con c6 nhitng quy ETFs dinh hwédng tang trudng duwgc thiét 1ap xung
quanh nhitng nganh tang trudng nhw cong nghé sinh hoc, vién thong, chat ban
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dan, va mang. .

Su phét trién cua ETFs

Quy giao dich trao doi (ETFs) la m6t quy dau tw méi da trd nén pho bién trong
hon hai nam qua. Cac quy nay linh hoat, dé giao dich, tiét kiém chi phi, va da
dang. Ngoai ra, chiing con dem lai nhitng 1gi ich vé thué hon nhitng quy twong
ho6. Bugce Barclay (mot trong nhitng nha tai trg chinh ctia ETFs) goi la “phép lai
gilta c6 phiéu va quy”, quy giao dich trao d6i 1a mot nhém c6 phiéu chi s6 héa
dwgc mua ban trén san gia dich c6 phiéu nhw mot c6 phiéu. Hai quy ETFs dau
tién la SPDR, dva trén chi s6 S&P500 va quy DIAMONDS, dva trén chi s6
Dow Jones. Tiép theo la MidCap SPDR, dwa trén chi s6 S&P MidCap 40; quy
WEBSs, quy chi s6 ctia Morgan Stanley va Barclays; va QQQ, dva trén chi so
Nasdaq 100.

Khi khai niém vé EPFs dwoc thira nhan, EPFs bat dau phat trién nhanh chéng
trong suot nam 1999 va nam 2000. Ngan hang ctia Barclay da cho ra doi quy
iShares, dura trén chi s6 S&P Russell, va chi s6 Dow Jones (iShare phan tich cac
phong cach dau tw va dung lwgng von thi truong. Xem chi tiét trong Chuong 9).
Merrill tai trg cho mot nhém cac quy ETFs goi la HOLDs dai dién cho hon 12
linh vire va nhém nganh. Céac chuyén gia tw van cda State Street Global da dwa
ra rat nhiéu quy ETFs goi la StreetTRACKS dua trén cac chi s6 cia Dow Jones,
Wilshire, Mor

Hién tai c6 hon 80 ETFs gitp ban gia nhap thi trudng theo bat cit cach nao ban
muon. Con s6 nay chac chan sé tiép tuc tang trong thoi gian tdi.

Meo lvya chon quy tang trudng

Hay tu dat ra nhitng cau hoi quan trong duwéi day khi danh gia mot quy dau tw
tang tredng. Co thé tim thdy hau hét cac thong tin trong phan lich st hinh thanh
va phét trién hay ban cao bach cuia quy.

i Quy dd cong bé nhitng muc tiéu nao? Hay tap trung vao nhitng quy tim kiém
tang tredng von. Mot s6 quy noi cu thé “tang triedng manh” trong khi nhitng quy
khac chi néi “tang tredng va doanh thu”. V€ dang sau sé phu hgp véi nhitng nha
dau tuw tang tredng it nang no.
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i Chién lugc dau tw la gi? Cac quy thuong tuyén bo chién lwge dau tw ctaa
minh trong ban cdo bach va thwong la trong ban tém tat truc tuyén. Hay xem xét
nhitng quy tap trung vao khu viyre tang trrdng cao va phai chi y dén dung lwgng
von thi treong, néu diéu dé quan trong doi véi ban.

i Cdcyéuté ruiro la gi? Cac yéu to rai ro cia mot quy tang treéng cd vé nhw
sé duwgc cong bo ¢ mirc do “Rui ro cao” hay “Rui ro vira phai”. Lich st hinh
thanh va phat trién cia quy nay cting c6 thé chi ré nhitng yéu t6 rai ro khac nhw
do bat on va rai ro khu vue.

i Tinh hinh hoat dong trudc ddy thé nao? Chu y dén tinh hinh hoat dong cta
quy trong mot, ba va nam nam trwedc. Tinh hinh hoat dong cta quy truée do
khong dam bao cho tinh hinh hoat dong trong twong lai nhwng di nhién c6 thé
cung cap mot vai dau moi.

i Ai la nguoi quan ly danh muc dau tu? Hay Iwu y dén s6 nam kinh nghiém va
thanh tich trong qua kht.

i Quy co dugc Morningstar xép hang hay kh6ng? Morningstar xép hang cac
quy t* mot dén nam sao. Viéc xép hang nay phan anh tinh hinh quén 1y rti ro
cta quy tredc day. Bon dén nam sao dugc coi la hoan hdo, nhung hay nhé rang
phuwong phap xép hang theo sao cia Morningstar dugc dya trén qua khit va
khong nhat thiét dwa trén dy doan twong lai. Khong phai tat ca cac quy déu duwgc
x€p hang (Xem bang xép hang ctia Morningstar trén trang web www.
morningstar.com).

i Muoi c6 phiéu hang dau la gi? Hau hét cac quy déu niém yét danh sach nam
hay mudi ¢6 phiéu hang dau, mac du danh sach nay c6 thé dugce thay doi ma
khong can thong bao. Mot s6 quy con cong bo nhitng linh vire chinh ma quy dau
tw vao.

i Quy co tién hanh da dang hoa khong? Néu tat ca von dau tu cia ban dwoc
phan bd vao cac quy thi ban hdy chac chan rang ban phan b6 chiing vao nhitng
quy thudc cac linh vie khac nhau (va tham chi la nhitng kiéu quy khac nhau).
Ban c6 thé muon két hgp cac quy trong nuwdc véi cac quy quoc té dé tién hanh da
dang héa trong cac nén kinh té khac nhau.

i Ban dd xem xét dén ETF chua? Néu ban muon dau tw vao mot linh vire hay
mot nganh cu thé, ban c6 thé sé can nhac mot quy giao dich trao doi (ETF), thay
vi mua c6 phiéu trong nganh dé.
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Cong cu tim kiém quy

Co 1€ cac tot nhat dé tim ra mot quy phu hgp véi muc tiéu cta ban la st dung
mot s6 cong cu tim kiém mién phi trén mang. Dwdi day, ching t6i sé néi tom
lvge vé cong cu tim kiém trén trang web Fidelity.com.

Tim kiém cac Quy

Trang web Fidelity.com (www.100.fidelity.com) khong chi néi dén qua trinh
hinh thanh phat trién cta quy Fidelity ma con cung cap mét cong cu c6 thé tim
kiém nhitng quy phu hgp véi cac tir khoéa cu thé. Chung t6i da thir tim kiém bang
cach chi st dung tir khoa tdng truéng va tim thady 614 két qua phu hgp. Cac két
qua nay dwoc phan loai dva trén kiéu quy, muc dich dau tw (tang trudng, tang
treéng manh, tang trvdng va doanh thu), dung lwgng thi truong (16n, vira, va
nho), va tén goi thue sw cia quy. Nhan chudt vao tén mét quy dé xem lich st
hinh thanh va phat trién cho biét muc dich cta quy, chi s6 hoat dong, xép hang
ctia Morningstar, cach thitc quan ly va nhitng thong tin khac. Diéu duy nhat
khong dugce cung cap la dia chi true tuyén cia mot quy trong mot ho quy.

Nguon thong tin trie tuyén

vé co phiéu tang trwéng

Cac nguon thong tin trye tuyén vé c6 phiéu tang tredng rat da dang. Khi st
dung mot trong nhitng tir khéa duwéi day trén bat ky cong cu tim kiém chinh nao,

ban déu c6 thé tim thdy nhitng trang web lién quan dén dau tu tang tredng:

Tw khoa dau tv tang truwéng:

Cac quy tang truong manh

Cac c6 phiéu tang tredng manh

Cac cong ty thong tri

Cac co phiéu tang trudng dang noi lén

Doanh thu dang tang
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Cac quy tang truong

Nhitng chuyén gia vé c6 phiéu tang trudng
Ban tin hang tuan veé c6 phiéu tang tredng
Lwa chon c6 phiéu tang tredng

Cac c6 phiéu tang truéng

Danh muc c6 phiéu tang truéng

Tang doanh thu cao

Co0 phiéu tang trudng cao

Tang trwdng doanh thu dy doan cao nhat
Cac c6 phiéu siéu tang tredng

Peter Lynch

Tang doanh thu

GOI Y bE PAU TU TANG TRUONG THANH CONG

Pau tu tang trwdng c6 ty 1€ thanh cong cao nhwng thanh cong cao ludn di kem
vdi rai ro cao. Duw6i day la mot so 16i khuyén sé gitip ban tré thanh mot nha dau
tw tang treong thanh cong:

1. Khéng dé cam xuc dnh huéng dén dau tw. Pay la quy tac
hang dau doi véi bat ky nha dau tw nao.

2. Tim kiém co phiéu héi tu du ba yéu t6. Hay lwa chon
nhitng c6 phiéu c6 du ca ba dac diém cia mot co phleu tang trwdng tot: Thwong
hiéu manh, quan ly hiéu qua, va cong nghé cao néu thich hgp.

3. Kiém tra c6 phiéu qua GARP. Hay chac chan rang ban
dang mua su tang tru’o’ng v6i mitc gia hop 1y khong cao hon 1.5 lan ty 1€ tang
doanh thu. Bat ci¢ ¢ phiéu nao cao hon sé khién ban gap nguy hiém bdi tac hai
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cta nhitng c6 phiéu co ty s6 P/E cao.

4. Xdc dinh thoi diém mua vao. Chung t6i tirng nhan manh
tam quan trong cta nhitng dau hiéu ban ra, nhung bén canh doé, ching t6i cling
muon khuyén ban nén st dung nhitng cong cu dw bao ky thuat nhw ban da sw
dung khi xac dinh thoi diém ban ra dé xac dinh thoi diém mua vao. Néu ban ban
ra khi mot c6 phiéu dang & mitc thap hon tri gia trung binh 50 ngay chuyén van,
dirng mua mét ¢6 phiéu dang ¢ mirc thap hon tri gia trung binh 50 ngay chuyén
van. Hay dgi cho dén khi n6 nam trén mitc trung binh. Néu ban ban & mirc
MACD hang tuan khong t6t, dirng mua mot c6 phiéu dang nam trong khu vure
MACD khong t6t. Hay dgi cho dén khi n6 chuyén hwdng tich cyc.

5. Xem xét xu hudng nganh Néu nhitng cong ty khac & mot
trong nhitng nganh ban dau tw bat dau di xudng, n6 co6 thé la mot dau hiéu gay
phién todi cho toan nganh. N6 ciing c6 thé la dau hiéu két thic cho sy tang
trrdng cao cua tat ca cac co phiéu lién quan. Nhung ban van phai danh gia co
phiéu cua ban. C6 mot s6 cong ty da manh dé vugt qua dgt sut gidm c6 tinh chu
ky. Chang han, khi nhitng nha ban 1é khac dang sa sut trong su6t thdi ky suy
thodi ctia nganh cong nghiép ban 1é, Wal-Mart van tiép tuc 16n manh. Cai giup
Wal-Mart virgt qua con bao la tam nhin dac biét, mo hinh kinh doanh ddc dao,
va stt‘c manh cta nhan hiéu cua hang.

6. Luu y dén nhirng diéu bdt ngo. Nhitng bat ngo vé doanh
thu 1a m6t dau hiéu tot ctia ¢6 phiéu tang tredng, bdi vi nhitng cong ty tang
trwdng cao thuong hoat dong tot hon nhitng gi thi tredng mong dgi. Cac cong ty
nay thuwong vugt qua nguong dy doan doanh thu, diéu nay tao ra nhitng bat ngo
doanh thu mang tinh tich cyc trong nhiéu quy.

7. Thiét Idp nhitng diém dirng bdo vé. Viéc dat ra nhitng
diém dirng ban khi gia xuéng la rat quan trong dé bao vé 1gi nhuan cua ban va dé
giup ban tranh khéi mot dgt sut giam manh. Nhap diém dirng vao chwong trinh
thong bao qua thw dién t&r vé danh muc dau tw, va khi gia c6 phiéu giam xudng
mitc gia dirng ban thi hay dinh gia lai c6 phiéu cua ban.

8. Chil y dén lgi nhudn dang tang. Mot trong nhitng dau hiéu
tot nhat cho thay su tang triedng doanh thu sap xay ra la 1gi nhuan tang. Néu lgi
nhuan cta c6 phiéu tiép tuc tang trong nhiéu quy, chitng t6 ban dang di ding
huwéng (Néu 1gi nhuan dang giam bét, c6 nghia la ban da sai [am). Ban sé tim
thdy thong tin nay trong bao cao 10K va 10Q.
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9. St dung phuong phap “Chi phi dé la Trung binh”. Néu
ban c6 mot lwgng von gidi han, hay 1ap ké hoach dau tw vao ¢6 phiéu tang
trwdng. Theo cach nay, ban sé dau tw vao cac mitc gia khac nhau, c6 thé la mic
gia cao hodc thap.

10. Suy nghi trong dai han. Cac nha dau tv tang trudng mua va
nam git* co6 phiéu caa cac cong ty vi ho hy vong c6 phiéu nay sé tiép tuc tang dot
bién ma khong bi tac dong bdi tinh hinh thi trrdng. Nhuwng tat ca cac c6 phiéu
roi sé phai doi chiéu, dac biét la c6 phiéu tang trudng vdi ty s6 P/E cao. Nhung
néu ban mua vao khi ty s6 P/E da tang dén mitc cyc diém, trong thdi gian ngan
han, ban sé cam thay that vong khi c6 phiéu trai qua nhitng dot tang giam thong
thwong. Khi c6 phiéu dé bién dong, hay quan sat n6 that ky. Néu nhitng nhan to
ban dau tac dong khién ban mua c6 phiéu van ton tai thi c6 1€ ban sé mudn nam
gitr co phiéu do6. Toan b co sé cua dau tw tang tredng la ty 1€ tang tredng trong
dai han khong chi tao nén s thay doi xu hwéng nhat thoi va sy wa thich trén thi
truong co phiéu.

11. Nhdn biét thoi diém bdn ra. C6 bao gio ban nén ban mot
c6 phiéu tang tredng? Di nhién la c6 khi n6 khong con la chitng khoan tang
trudng nita. Diéu nay c6 nghia la ban phai thuwong xuyén xem xét lai cac co
phiéu cua minh. Hay quan sat xem liéu nhan hiéu ban dd mua, doi ngii quan ly
ma ban da thué va cong nghé ma ban da mua con tiép tuc giit vi tri thong tri hay
khong. Néu hién tai, dya trén nhitng gi ban biét, ban khong tiép tuc mua c6 phiéu
do nita thi do co6 1€ la thoi diém nén ban ra.

12. Nhdn biét thoi diém mua vao. D6i khi ban nén ban mot co
phiéu tang tredng khi né van con la c6 phiéu tang tredng. Néu ban tim thdy mot
c6 phiéu c6 nhitng dac diém tang truwedng tot hon c6 phiéu suy yéu nhat trong
danh muc dau tw cda ban, d6 co6 1€ la thoi diém nén thay thé c6 phiéu suy yéu do.
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Chuong 5 : Cac chién lwgc dau tw gia
tri

Veé ban chat, nha dau tw gia tri 1a nhitng ngudi di san lung cac moén hoi. Ho giong
nhv nhitng ngwdi di mua hang, thuwong ghé tham cac civa hang giam gia hay chiét
khau va tir choi tra da gia dé mua bat ¢t thi gi. Néu cac c6 phiéu duge ban ha
gia, nha dau tw gia tri sé la nhitng nguwdi dau tién c6 mat ¢ do. Veé co ban, sé
thich ctia nha dau tw gia tri 1a tim kiém c6 phiéu c6 mic gia hap dan. Tuy nhién,
ho khong chi dirng tai d6. Cai ma ho tim kiém la c6 phiéu dwoc dinh gia thap so
v6i tang tredng doanh thu trong qua khit va trién vong tang tredng doanh thu
trong twong lai. Theo 1y thuyét, dau tu gia tri an chita kha nang ri ro thap hon
cac phong cach dau tw khac. Va trén thuce té, dau tw gia tri 1a phong cach chita
dwng rai ro thap nhat trong cac phong cach dau tw chinh.

Dbiéu nay c6 thé giai thich duwgc. Néu xem lai Chwong 1, ban sé biét rang nhan
thic cta thi trudng va sy tin twdng cua cac nha dau tw la nhitng nhan t6 chi phéi
gia co phiéu. Néu gia c6 phiéu dang & mirc thap (bi giam gia tri), thi mc gia do
cho thay thi trudng co thai do tiéu cue doi vai twong lai cia cong ty. Do do, mot
phan ng tiéu cyc sé khong cé nhiéu co hoi day gia tri co6 phiéu xudng thap hon
nita, di nhién la vdi gia dinh rang cong ty khong gap kho khan hay sai lam nao.
Néu ban mua mot c6 phiéu bi dinh gia dwdi gia tri so véi lich st va trién vong
doanh thu, r6i sau dé ban di khi né da day du gia tri thi ban c6é co hoi thu dwoc
mot khodn lgi nhuan dang ké véi mire do rai ro gidam xuong.

Chung ta can phai hiéu ré cum tw “dwdi gia tri” va “qua gia tri”. Trong diéu kién
kinh t€ binh thwong va trong mot giai doan c6 mitc 1ai suét trung binh tr truéc
dén nay, mot c6 phiéu sé & mirc duwdi gia tri néu ty s6 P/E cia n6 thap hon ty 1é
tang trudng EPS dugc ky vong trong twong lai. Ngwoc lai, n sé qua gia tri néu
c6 ty s6 P/E cao hon ty 1€ tang trweédng EPS trong twong lai. Hay 1ay mot cong ty
c6 doanh thu dang tang véi ty 1€ 20% mot nam dé minh hoa cho van dé nay. Néu
ty s6 P/E cta cong ty la 15 thi c6 phiéu nay duong nhw da bi dinh gia dudi gia
tri. Con néu ty so P/E ctia cong ty la 25 thi c6 phiéu nay da dugc dinh gia trén
gia tri. Trong nhitng diéu kién kinh té khac thwong hay nhitng giai doan c6 lai
suat cao, ty so0 P/E do6i v6i nhitng c6 phiéu dinh gia trén hay dwdi gia tri cling sé
thay doi.
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Ty 1€ tang trudng trong qua khit va twong lai,
cai nao quan trong hon?

RO rang ca hai déu quan trong vi ching ta du doan twong lai théng qua nhitng gi
c6 phiéu da thé hién trong qua khit. Chang han, hai c6 phiéu déu duoc dv doan
sé tang treong voi ty 1€ 25% mot nam. Trong nam nam vira qua, doanh thu cta
c6 phiéu A va B tang trudng ¢ mic lan luwgt 1a 30% va 10%. Ban cho rang co
phiéu nao c6 nhiéu co hoi dat dugc ty 1€ tang triedng trong twong lai la 25%
hon? Di nhién la c6 phiéu co6 ty 1€ tang tredng trong qua khit cao hon. Doanh
thu qua tirng quy ciing rat quan trong khi xac dinh xu hwéng gan day nhat.
Nhuwng diéu quan trong nhat ching ta can xem xét la ty 1é tang doanh thu trong
twong lai dua trén ty 1€ tang doanh thu trong qua khit. Khong c6 mét con so
chinh xac hoan toan khi dy doan ty 1€ tang truéng doanh thu, n6 ludn luon chi la
phan doan ca nhan. Nhw vay, hay nhé rang mot cong ty c6 co phiéu duédi gia tri
c6 thé da trai qua nhitng quy tang tridng va sut giam. Nhitng cong ty nhw vay
c6 1é da gap rat nhiéu khé khan vi nhitng ly do xuat phat tir ban than cong ty
hodc do tac dong cna cac diéu kién kinh té. Tém lai, diéu ban can lam la c6
gang mua nhitng c6 phiéu co6 tifm nang tang tredng cao nhat vgi s6 von dau tuw
it nhat. Nhitng chwong trinh sang loc c6 chat lwgng sé gitip cac ban tim ra hién
tai dau la c6 phiéu gia tri.

Co phiéu thuwong c6 xu hwéng trai qua nhitng chu ky dwdi gia tri va trén gia tri.
Trén gia tri c6 thé dat dugc nho cai ma Alan Greenspan goi la “su doi dao bat
hgp ly” cua thi treong. Dudi gia tri 1a két qua cta viéc bi quan kéo theo, cai ma
nha dau tw gia tri noi tiéng nhat thé gigi Warren Buffett miéu ta nhu sau:
“Nguyén nhan pho bién nhat khién mitc gia xudng thap la sy bi quan lan rong,
doi khi chi xdy ra riéng biét @ mot cong ty hay mot nganh nao do. Chung ta
muon kinh doanh trong mot nganh nhw vay khéng phai béi vi chiing ta thich sy
bi quan ma la vi ching ta thich mirc gia n6 tao ra. Chinh sy lac quan la ké thu
cta cac nha dau tv khon ngoan”.

MGt vi du dién hinh cda sw doi dao bat hgp ly da xdy ra trong linh vire kinh
doanh mang vao nam 1998-1999, kéo theo s bi quan dan t6i su sup do cua linh
vure nay trong nam 2000. S doi dao bat hgp ly khién c6 phiéu cta cac cong ty
kinh doanh mang tang tGi mitc ching c6 gia tri viegt qua nhitng mic gia tieu
chuan trwée dé. Sau do, su that vong qua mic lai khién nhitng c6 phiéu nay tut
xubng mirc gia dwdi gia tri.
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Ngoai ra, c6 phiéu c6 thé trd thanh dwdi gia tri con vi nhitng 1y do khac nita. N6
c6 thé don gian chi la do tinh chu ky ctia nganh hay sy bién dong thvong xuyén
caa thi treong. Sy sut gidam gia c6 phiéu cling c6 thé xdy ra do nhitng nguyén
nhan cu thé nhw san pham tam thaoi that bai, tac dong tiéu cuc cua nhitng tin don,
su s@ hdi v6 can ci, hay s noi Ién caa cac doi tha 16n hon, cé trién vong hon.
Doi lic, chinh nén kinh té lai kéo thi trudng di xudng, chang han nhw cudc suy
thoai xdy ra vao mua thu nam 2001. Nhung, du nguyén nhan la gi di chang nita
thi s6 lwgng c6 phiéu dwdi gia tri ma cac nha dau tw gia tri c6 thé lwa chon luon &
mttc dv thira. Diéu then ch6t 1a phéi tim kiém nhitng c6ng ty c6 c6 phiéu dudi
gia tri va c6 kha nang hoéi phuc dwgc. Chiing t6i sé ban ky van dé nay trong phan
sau cua chvong.

Ly do thuyét phuc nhat dé tré thanh mot nha dau tw gia tri 1a khi dau tw vao mot
c6 phiéu dwdi gia tri, ban sé thu dugc 1gi nhuan tir ty s6 P/E dang tang (Xem
phan “Vai tro cda ty s6 P/E dang tang” trong Chuong 1). Ngoai ra con c6 mot 1gi
ich khac nita. Theo ly thuyét, sy tang gia cua c6 phiéu can theo kip doanh thu dé
dam bao nha dau tw c6 thé thu lgi khi doanh thu tang du gia tri twong doi cta
cong ty khong doi vi P/E khong doi. Chang han, néu ban mua mot c6 phiéu véi
ty s6 P/E bang 12 va ty 1é tang doanh thu la 20%, gia co6 phiéu van nén tang 20%
moi nam du ty s6 P/E khong thay doi. V6i diéu kién cac thong s6 khac khong
doi, chi can ¢6 phiéu c6 doanh thu, no sé tao ra mitc 1gi nhuan twong duong vdi
mirc tang gia.

BIEU PO PQ CUA CAC NHA PAU TU GIA TRI

Sy wa thich nhitng mén hoi va khuynh hwéng tranh rui ro c6 thé dwa mot nha
dau tw gia nhap do6i ngili dau tw gia tri. Nhung dé thanh cong bang phwong phap
dau tw gia tri, nha dau tw d6 can c6 thém nhitng pham chat khac. Hay nhin vao
biéu d6 PQ trong Biéu do 5-1. Nhw ban c6 thé thay, trong dau tw gia tri, kién
nhan, thoi gian dau tw, va su tin twdng cua cac nha dau tw déu dugce danh gia cao.
MGt nha dau tw gia tri la mét nha dau tw dai han dién hinh vi ho mat rat nhiéu
thoi gian nghién cttu thi truong dé phat hién mot co phiéu dwdi gia tri va tra gia
c6 phiéu do cho dén khi n6 day dua gia tri (Ttc 1a, cho dén khi ty s6 P/E xap xi
bang mitc tang tredng doanh thu dy doan). Do dd, néu la mot nha dau tw gia tri,
ban phai that kién nhan dé cho doi phan thwdng danh cho minh. Nhuwng hdy nhé
rang, cac nha dau tw gia tri luén tim kiém c6 phiéu c6 doanh thu va gia tri da
tang 1én. Do d6, néu mitc doanh thu cta cong ty do6 da tang lén thi it nhat, gia co
phiéu phai phan anh diéu d6 du gia tri van tiép tuc khong thay doi.
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Biéu do 5-1
(Biéu do PQ cua mét nha ddu tu gid tri).

Niém tin cia cac nha dau tw la can thiét vi nhitng nha dau tw gia tri di ngugc lai
xu huwéng. Ho mua nhitng ¢6 phiéu ma ho tin twédng du gidi dau tw khong bao gio
nghi chiing t6t nhw vay (Néu khong, nhitng c6 phiéu dé da khong bi duwéi gia tri).
La mot nha dau tw gia tri, ban can thiét 1ap mot cong thitc hay mot loat cac dac
diém dién hinh dé tim kiém c6 phiéu c6 mitc gia hoi. Dat tron niém tin, ban st
dung cong thitc d6 dé xem xét, can nhac moi khi mua mét loai c6 phiéu nao do.
Hién nay, c6 rat nhiéu cong cu tim kiém c6 thé phat hién ra mot c6 phiéu tot c6
nhitng dac diém gia tri ré rang. Chuing t6i sé dé cap ky van dé nay trong phan sau
cua chvong nay.

Viéc xay duwng mot danh muc dau tw gia tri doi héi mot lwgng thoi gian dang ke.
Tuy nhién, khi ban da chon ra danh muc dau tw, thoi gian quan 1y né lai twong
doi it. Xem xét cd hai yéu to trén, ching t6i chdm 5 diém cho thdoi gian quan ly
danh muc dau tu trén biéu do PQ.

Viéc danh gia nhitng c6 phiéu dwéi gia tri doi héi ban phai lam viéc véi nhitng
con s0. Do d6, mot nha dau tw gia tri budc phai c6 ky nang so6 hoc trén mic trung
binh. Trén thic t€, ban phai so sanh rat nhiéu gia tri ty suat dé xac dinh c6 phiéu
do6 cé gia tri tot @ mic gia do hay khong. Ching t6i muon nhac lai rang trén cac
trang web, c6 rat nhiéu cong cu c6 thé ho trg ban. M6t chit ky nang vé biéu do
cling la diéu can thiét. Ban khong nhat thiét phai tré thanh mét chuyén gia ky
thuat thyc sy nhwng ban can dau tw thoi gian dé nghién citu biéu d6. Ching toi
sé noi thém vé diéu nay trong phan sau.

Dbiém thap nhat trong biéu do PQ vé dau tw gia tri la kha nang chiu dung rui ro
va kha nang chiu dung bién dong. Nhu chiing t6i tirng dé cap, dau tw gia tri co ty
1é rai ro thap nhat trong tat ca cac phong cach, c6 phiéu dwdi gia tri hiém khi
bién dong bédi vi chiing khong nhan dwgc nhiéu sw chi y tir thi trong.

Tinh ky luat trong dau tw gia tri @ mic diém trung binh, mdc du ching t6i cho
rang tat ca cac nha dau tw déu phai c6 tinh ky luat dé chap hanh nhitng nguyén
tac trong phong cach dau tv ctia ho. Nhuwng khong giong dau tw theo da tang
trwdng hay dau tu ky thuat (ban phai lién tuc dé y dén nhitng dau hiéu mua vao
va ban ra), dau tw gia tri khong doi hoi phai giao dich thuwong xuyén vi thdi gian
dau tw dai hon rat nhiéu. Tuy nhién, ban van can c6 tinh ky luat dé chap hanh cac
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nguyeén tac.
NGHIEN CUU CO PHIEU GIA TRI

Theo dinh nghia, c6 phiéu gia tri la mot c6 phiéu c6 ty 1é P/E thap hon ty 1€ tang
trvdng lgi nhuan. Chang han nhw, néu mot c6 phiéu c6 ty 1é tang trudng loi
nhuan la 20%, n6 sé phai c6 ty 1é P/E dudi 20% thi méi dwgc coi la mot c6 phiéu
gia tri. Mot c6 phiéu c6 chi so P/E hién tai thap hon mic trung binh trong qua
khi (goi la chi s6 P/E twong doi) hodc thap hon so véi P/E trung binh nganh
ciling la mot co phiéu gia tri t6t. Tuy nhién, yéu t6 quan trong nhat van la P/E
hién tai phai thap hon ty 1€ tang trdng 1gi nhuan.

Khong phai ltic nao ching ta cling dé dang nhan ra mét ¢o phiéu gia tri. Hay
xem xét vi du dudi day. Co phiéu A c6 P/E hién tai la 15, day la ty so P/E cao
nhat tr tredc dén gio ctia nd. Mitc tang trwdng 1gi nhuan ctia c6 phiéu nay la
20%. Co thé khang dinh day la mot co phiéu gia tri mdc du P/E twong doi cua no
kha cao. Ngugc lai, co6 phiéu B c6 chi so P/E hién tai 1a 15, mic thap nhat tir
trvdc dén gio ctia nd. Tuy nhién, véi mic tang tredng 1gi nhudn la 10%, o rang
c6 phiéu B khong phai la mot c6 phiéu gia tri. Co phiéu CISCO (cta tap doan
CISCO) la mot vi du dién hinh cho kiéu c6 phiéu B. Mua thu nam 2001, c6
phiéu CISCO dat P/E la 45. DBay la mot con s6 thap hon nhiéu so véi mitc P/E
100 cua CISCO trong nhitng nam trdc do. Tuy nhién, mitc tang truong 1gi
nhuan dy doan cia CISCO nam dé chi dat 30% cho nén mac du la mot c6 phiéu
tang truedng tot, nhuwng vao thoi diém do, CISCO khong phai 1a mot c6 phiéu gia
tri.

N6i tom lai, nhitng c6 phiéu gia tri la hinh anh thu nho cua loai c6 phiéu GARP
(nghia la tang tredng & mitc gia hop ly). Trén thuyce t€, n6 giong GABP, tang
trudng ¢ mirc gia hoi. Ciing can lvu y 1a P/E thap khong thé hién diéu gi ngoai
viéc co phiéu do6 c6 trién vong doanh thu hdp dan.

Hay so sanh c6 phiéu Dean Foods (DF) va c6 phiéu Dolla Tree Strores (DLTR)
dé hiéu r6 hon van dé nay. Thang 9 nam 2001, ca hai c¢6 phiéu Dean Foods (Biéu
do 5-2) va Dollar Tree Stores (Biéu do 5-3) déu c6 ty 1é P/E & mitc xap xi 20, hoi
thap hon so v&i mitc trung binh ctia thi treong. Ty 1€ tang tri’dng trong nam nam
tredc do caa Dean Foods la duwgi 10%, va ty 1é tang trudng 1gi nhuan dy doan la
khoang 9%. Ty 1é tang trudng trong nam nam qua cua Dollar Tree xap xi 30%,
va ty 1é tang treéng lgi nhudn du doan la khoang 25%. Theo quan diém vé gia
tri, néu mua c6 phiéu Dean, ban sé phai bé ra mot khoan tién cao gap hai lan dé
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dat dugc sy tang tredng 1gi nhuan nhw ¢6 phiéu cia Dollar Tree. R6 rang Ia,
trong tredng hgp nay, mot nha dau tw gia tri sé thich c6 phiéu Dollar Tree hon.

Du ty 1€ tang tredng 1gi nhuan doi véi mot c6 phiéu gia tri dwong nhw khong hgp
véi cac co phiéu tang tredng, nhung vi tat ca nhitng ly do ma chiing ta da nhac
dén & trén, co thé két luan rang mot nha dau tw gia tri cling c6 thé thu dugc mot
khoan lgi nhuén twong duong véi mot nha dau tw tang tredng néu nghién citu ky
ty s6 P/E cta cac c6 phiéu gia tri. Néu lgi nhudn trong nam nay ttr mot co phiéu
titng tang trudng ¢ mirc 15% maot nam tang 25% thi ban c6 thé dé dang nhin thay
gia co phiéu do tang @ mic 40% hodc 16n hon thé. Thong thuong, 1gi nhuan tang
25% 18 ra phai dan tdi viéc gia c6 phiéu do ciing tang 25%. Tuy nhién, khi 1gi
nhuan caa c6 phiéu tang hon rat nhiéu so vGi dy doan, Iic do thi trrdng sé mudn
nam gitt co6 phiéu d6 vi né c6 mirc tang tredng twong lai cao hon dua trén 1gi
nhuan. Cach giai thich nay dwa ching ta quay tré lai cudc thao luan vé nhan thirc
cda thi tredng va niém tin cia nha dau tw. Néu thi tredng cho rang 1gi nhuan
tang manh khong phai 1a nhat thdi, thi gia ¢6 phiéu sé phan anh nhitng ky vong
16n hon. Khi da hinh thanh long tin, cac nha dau tw c6 thé sé day gia co phiéu
1én, lam cho chi s6 P/E tang. Tham chi khi P/E tang lén, ¢ phiéu d6 van c6 thé
dwgc coi la gia tri (it nhat la trong mot khoang thaoi gian nhat dinh), du c6 thé
khong mang lai mén hoi cao.

Biéu do 5-2

(Nho xu huéng P/E tang khd cao, Dean Food da lién tuc chuyén bién tich cuc va
khoi phuc trong hon ndm ndm qua).

Biéu do 5-3

(V&i P/E kha thdp va doanh thu tdng, gid co phiéu Dollar Tree (DLTR) tdng déu
ddn dén giita nam 2000).

Tuy nhién, ban ditng nén nghi rang tat ca cac co phiéu duwéi gia tri déu sé dugc
“kham pha”. Mot c6 phiéu c6 thé trong tinh trang dwéi gia tri nhiéu nam lién. Ly
do c6 thé la do su lo ngai kéo dai vé cong ty (hodc thiéu niém tin ctia nha dau
twr), hodc c6 thé 1a do c6 phiéu d6 khong da hdp dan mot nha dau tw. Tuy nhién,
v6i vai tro la nhitng nha dau tw gia tri thi muc tiéu cua chiing ta la mua duwgc
nhitng c6 phiéu vira dudi gia tri, lai vira c6 trién vong tang tredng vé 1gi nhuan
tot. Néu ban chac chan rang ty 1é tang treéng 1gi nhudn cia c6 phiéu dé 16n hon
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ty 1€ P/E thi it nhat ban nén thu lgi ti sy tang trwdng 1gi nhuan dé ngay ca khi co
phiéu d6 van duéi gia tri.

Nhin chung, khi ching ta néi dén gia tri la ching ta dang ban vé gia tri d6i véi
lgi nhuan. Trong Chuong 9 chiing ta sé ban vé nhitng c6 phiéu c6 gia tri trong
cac bang can doi ké toan manh (ching dwoc cac nha dau tw co ban quan tam),
nhung cac bang can doi ké toan manh lai khong phai 1a muc tiéu quan tdm chinh
cta cac nha dau tw gia tri. Pac diém chinh cia mot c6 phiéu gia tri 1a thi gia caa
n6 thap hon gia tri thwe khi so sanh véi ty 16 tang tredng 1gi nhudn trong qua khi
va ty 1€ tang trudng dy doan.

Khi nao thi mot c6 phiéu gia tri khong la co phiéu gia tri?

MGt c6 phiéu gia tri khong con 1a mét c6 phiéu c6 gia tri khi chi s6 P/E ctia n6
cao hon so véi ty 16 tang treéng 1gi nhudn. Va thit hai 1a khi chi s6 P/E ctia né
16n hon so vai ty 1€ trung binh trong qua khit va ty 1é trung binh ctia cac c6 phiéu
cung nganh. T4t nhién, do la nhitng gi ma ban mudn xay ra vi tiém nang ctia mot
cong ty duge nhan ra nhd vao gia co phiéu cia né. Ly twdng nhat 1a khi ban mua
dwgc mot co6 phiéu & mot mire gia tot, sau d6 moi ngwdi bat dau nhan ra gia tri
cta co phiéu do va gia ctia n6é bat dau tang. Khi mét ¢6 phiéu bién dong huwéng
tGi dat dugc day du gia tri hon, cac nha dau tw gia tri c6 thé sé ban ching di va
mua loai c6 phiéu khac c6 dac diém gia tri manh hon.

Tuy nhién, n6i mot cach don gian nhat, mot c6 phiéu gia tri khong con la mét co
phiéu gia tri la khi n6 khong con nhitng dac diém nhw khi ban mua n6. Ban da
mua c6 phiéu do6 vi no cé ty 1é P/E thap hon so véi ty 1€ tang trwdng 1gi nhuan, vi
thé khi chi s6 P/E tang dén hodc vigt mitc trung binh — so véi mitc tang truwéng
lgi nhuan ciing nhw so véi chi s6 P/E quéa khit va P/E nganh — thi c6 phiéu dé
khong con la mot ¢6 phiéu gia tri nita. Khi ma gia c6 phiéu dé bién dong tang
dan tir mirc dwdi gia tri dén mitc trén gia tri, thi rat c6 kha nang rui ro ctia ban sé
tang 1én. Khi ban c6 gang dé giam thiéu rii ro nhw mot nha dau tw gia tri thi rd
rang la ban sé khong mudn nam gii nhitng c6 phiéu vuot qua gia tri hay tham
chi 1a ca nhitng c6 phiéu c6 thi gia ding bang gia tri. Mot o phiéu cé ty 1é P/E
tang téi mirc ngang bang hodc vwgt qua ty 1é tang tredng l1gi nhuan thi nhw
chuing ta da dinh nghia la thi gia ctia né ding bang gia tri thue, hodc vugt qua gia
tri thye. Tai mitc nay, ban nén ban c6 phiéu dé di va mua loai c6 phiéu khac c6
thi gia dwdi gia tri.

Tuy nhién, ciing can Ivu y 1a néu lgi nhuan va gia c6 phiéu tang véi ty 1€ giong
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nhau thi c¢6 phiéu dé van gitt nguyén nhirng dac diém vé gia tri nhw khi ban mua
né. Pay la mot diém rat quan trong. Hay xem vi du vé mot c6 phiéu c6 thi gia la
20 do la so v6i lgi nhuan binh quan hang nam la 2,50 d6 la va chi s6 P/E la 8.
Nhw vay, c6 thé noéi la ¢6 phiéu nay c6 1gi nhuan tang treéng & mitc 20%. Néu
nhu thi gia cta c6 phiéu nay ciing tang & mic 20% thi né van la mot c6 phiéu c6
gia tri. Gia co phiéu c6 thé tang 1én 24 do la, v6i 1gi nhuan 1a 3 d6 la va chi so6
P/E van la 8. Ty 1é P/E khong do6i va tiém nang tang tredng cua c6 phiéu nay van
gilt nguyén nhu hién tai, vi thé c6 phiéu dé van dugc coi la mot c6 phiéu gia tri.
Hay nhd lai thuat ngit GARP - ban dang tim kiém mgt mic tang tredng v4i mot
mtc gia hgp ly (hodc mot mic gia hoi), va diéu dé dugce do lwong bai mot chi s6
P/E thap hon so ty 1é tang trwdng 1gi nhuan cda c6 phiéu do.

Giao dich gia tri: Tim kiém gia tri trong mot ¢6 phiéu thong thuong.

MGt ¢ phiéu khong can thiét phai c6 gia thap méi dwoc coi la mot c6 phiéu co
gia tri. Mot c6 phiéu thong thuong co thé hdp dan cac nha dau tw gia tri thong
qua s bién dong gia ca cua n6. Pay la mot phwong thive dau tw gia tri khac,
nhung no6 cling c6 thé mang lai doanh thu dang ké.

Hay xem xét mot cO phi€u thong thuwong, chang han nhw c6 phiéu cua Delta
Airlines (DAL). Khi 1a m6t ¢6 phiéu mua va dwgc nam giit trong khoang thaoi
gian 30 nam, c6 phiéu Delta sé mang lai mot khoan doanh thu ttir 8% dén 9%
moi nam. Pay khong phai la mot diéu gi d6 qua thd vi. Ban hdy nhin vao biéu do
5-4, n6 chi ra cac duong giao dich dién ra trén biéu do gia ca Delta trong khoang
thoi gian 20 nam.

Biéu do 5-4

(Delta Airline (DAL) dd bién dong trong mét kénh giao dich nhat qudn trong
gan 30 nadm. C6 phiéu nay da cho thdy ty s6 P/E thdp ¢ mitc ddy cta kénh, diéu
nay dem lai nhitng co hdi cho “giao dic gia tri”).

Gia c6 phiéu Delta tang tir 5 do la trong nhitng nam 1970 l1én dén 70 d6 la nam
1998. Trong giai doan nay, gia c6 phiéu nay 1én xudng lién tuc, tang rat nhanh va
sau do lai 1ap lai bién dong nhw cii. Diéu gi sé xay ra néu ban mua c6 phiéu nay
gan v&i mirc day cda no, sau dé ban di khi né gan 1én dén mirc dinh, ro6i lai tiép
tuc mua khi gia gan cham ddy va lai ban di khi gia 1én dén dinh, ci¥ lién tuc nhw
vay trong 20 nam t&i? Nhw vay ban sé 1di gdp 3 hodc 4 lan, thu 1gi nhuan khoang
25% moi nam. Néu ban lam nhu vay thi ban sé la mot nha dau tw gia tri, mua c6
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phiéu khi n6 rét gia.

Delta thure sy 1a mot hang hang khong manh va la mot hang dan dau trong linh
vire hét sitc quan trong cta nén kinh té trong nwdc nay. Tuy nhién, noi lo sg vé
nén kinh té va nhitng yéu to dac biét anh hwéng dén lgi nhuan ctia nganh hang
khong nhu ty 1€ 1ai suat va gia dau sé tac dong lam cho gia c6 phiéu Delta (va
cua cac hang hang khong khac) tang hodc giam mot cach thuwong xuyén. Nhitng
bién dong gia nay sé tao co hoi cho cac nha dau tw gia tri mua co6 phiéu vi ho
nhan ra rang co6 phiéu Delta sé khong giam mai, va rang cong ty hang khong nay
sé tiép tuc lam an co6 1ai va thu lgi nhuan trong dai han mac du c6 sy giam gia
trong ngan han.

Vu tdn c6ng vao Trung tam Thwong mai Thé gidi ngay 11/9 da khién cho cac
hang hang khong gap nhiéu kho khan, trong d6 c6 ca Delta. Gia c6 phiéu Delta
da giam tGi 50%. Tuy nhién, kha nang viéc gia c6 phiéu Delta gidam mot nira
trong dai han c6 1é sé khong xay ra. Trong ngan han, cac mitc gia thap hon
thwong dwoc diéu chinh, tuy nhién chiing ciing tao ra cac co hoi cho cac nha dau
tw gia tri mua c6 phiéu dau tu trong dai han. Va, thue té thi vao ngay 1 thang 10,
gia co phiéu Delta da phuc hoi hon mét nira so véi mic gidam trong thang 9.

Bén canh sy kién 11 thang 9, chu ky “giao dich”cua Delta don gian la két qua
ctia mot giai doan di xuong thong thudng va dong tai san cia mot hang hang
khong. Cé thé nhin thay nhitng chu ky twong tw nhu vay & cac cong ty khac. N6
phan anh chu ky kinh doanh va la mé6t phan cta nhitng nganh c6 trién vong tang
trwdng trong dai han nhw nganh dwgc pham, bat dong san, va xang dau.

Benjamin Graham, cha dé cua phwong thitc dau tw gia tri, da cho rang viéc lién
tiép danh gia qua hay dudi gia tri cia mot c6 phiéu thong thuong la do “su tinh
toan nham ciing nhu sw qua lac quan va bi quan khi dinh gia c6 phiéu”. Céac chu
ky lac quan va bi quan nay tao ra nhitng co hoi dac biét cho nhitng ai thich khai
niém dau tw gia tri nhung lai khong c6 du kién nhan dé cho dgi nhitng phan
thuwéng thue sw chi co trong dai han. Ban c6 thé coi kiéu dau tw nay nhw “giao
dich gia tri” mac du viéc giao dich chi dugc hiéu 1a mua va ban mét cong ty dwa
trén chénh léch gia ky vong.

QUY TRINH PAU TU
CUA NHUNG NHA PAU TU GIA TRI

Lura chon c6 phiéu la buéc quan trong bac nhat trong quy trinh dau tw theo gia tri
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Chién lwgce lwa chon c6 phiéu: Cudc kiém tim nhitng c6 phiéu gia ré

Nhitng tay san co phiéu gia ré, nhitng ngudi luén Iung suc cac mat hang ha gia,
lu6n tim kiém c6 phiéu gia ré, nhung muc dich khong phai vi gia ré. Ho tim
kiém nhitng mat hang c6 gia tri ndi tai, c6 ich, va dugc dinh gia thap hon so véi
nhitng mat hang twong tw & gian hang khac. Khi lwa chon ¢6 phiéu, muc tiéu cua
cac nha dau tw gia tri luén giong nhau. Ho tim kiém nhitng c6 phiéu c6 chi so
P/E thap nhung muc tiéu khéng phai la chi s6 P/E thap. Chi s6 P/E phai thap hon
ty 1é tang tredng cua chi s6 EPS (doanh thu trén moi ¢o phiéu) du kién trong
twong lai. Co phiéu gia tri t6t nhat 1a nhitng c6 phiéu c6 sy tang trwdng trong
twong lai tot nhat trong khi c6 chi s6 P/E thap nhat. Sé t6t hon nita néu chi s
P/E thap hon so v6i chi s6 P/E cta c6 phiéu do trong qua khit va P/E ctia nhitng
c6 phiéu khac cing nhém nganh. Nhung néu ching ta nhan ra diéu nay qua sém,
diéu nay c6 thé dé khién nguoi ta nham lan. Mot nguyén tac bat thanh van do la
chi s6 P/E phai thap hon toc d6 tang tridng doanh thu trong twong lai.

Nhéan dién nhitng c6 phiéu gia tri

Duwdi day la nhitng ddu hiéu quan trong dugc stt dung dé nhan biét co phiéu gia
tri. Nhitng dau hiéu dwoc liét ké theo mitc do quan trong.

i Ty lé P/E thdp. Xin nhac lai 1an nita, chi s6 P/E phai thap twong doi so vai ty
1é doanh thu dv kién trong twong lai. Ty 1é P/E thap chiém mot ntta trong dinh
nghia cua c6 phiéu c6 gia tri.

i Toc dob tdng trudng doanh thu duv kién trong tuong lai cao. Day la mot nira
con lai cta dinh nghia c6 phiéu c6 gia tri. Téc do tang triedng doanh thu trén moi
mot ¢ phiéu dv kién trong twong lai cia c6 phiéu tir ba dén nam nam nén cao
hon chi s6 P/E cua no.

i Toc dob tdng doanh thu trong qud khir ctia c6 phiéu cao. Doanh thu trong
twong lai la cai ching ta mua, nhung doanh thu trong qua khi dem lai cho chiing
ta su tw tin rang chiing ta sé thay duwgc doanh thu trong twong lai. Doanh thu
trong qua khit 1a thudc do dang tin cay nhat dé danh gia kha nang doanh thu cta
cong ty, bai vi con s6 do la thue té. Nhung con s6 nay khong thé quan trong hon
diéu kién toc do tang tredng doanh thu trong qua khit phéi cao hon ty 1€ P/E.
T6c do tang doanh thu bang ty 1€ P/E hay tham chi la thap hon mot chdt (mién la
doanh thu tang Ién nhanh chéng) déu c6 thé dwgc chap nhan.

i Ty lé P/E thdp so vdi P/E cua cdc cong ty khdc cting nganh hay ctua nhitng


https://sinvest.vn

doi thu canh tranh 16n chu yéu. P/E c6 xu huéng tién t6i P/E trung binh nganh.
Co phiéu c6 P/E thap hon nhitng cong ty cing nganh sé c6 co hoi tang truéng.

i Ty lé P/E thdp tuong do6i. Ty 1€ P/E thap so véi ty 1é P/E cta cong ty trong
qua khtt 1a 1 diéu t6t nhwng khong can thiét. Ty 1€ P/E phai thap so véi toc do
tang tang truong doanh thu.

i Dang dwoc ban thdp hon so véi xu huéng gid ca trong dai han. Pay la mot
bang chitng chitng minh rang c6 phiéu dang duwgc ban & mirc P/E thap so véi qua
khit ctia c6 phiéu d6. Nhung, xin nhac lai 1an nita, ty 1€ P/E phai thap hon toc do
tang trudng doanh thu.

i Dang duwoc ban thdp hon tri gid trung binh chuyén vdn trong dai han (200
ngay) cua c6 phiéu do. Piéu nay cang khang dinh rang c6 phiéu dang dwgc ban
& mitc P/E thap hon so véi trong qua khit cia c6 phiéu do.

i Mua néi bé. S6 lwgng ngudi trong ndi bo cong ty mua c6 phiéu cang nhiéu
thi ching ta cang tu tin rang nhitng ngwoi diéu hanh céng ty cling nhin thay gia
tri tot ctia cong ty v4i tiém nang tang trwedng cuia cong ty nhw ching ta.

i Gid ré so vdi gid tri so sdch va gid ré so vdi doanh thu. Do6i vdi co phiéu co6
gia tri, gia ré so vdi gia tri so sach va gia ré so véi doanh thu sé ré twong doi so
v6i thi treong. Nhitng tiéu chuan trén day khang dinh rang c6 phiéu do c6 gia tri
twong doi hap dan.

DPanh gia danh sach thu gon nhitng c6 phiéu c6 gia tri

Khi ban da c6 danh sach nhitng c6 phiéu tim kiém duwgc, ban sé can thu gon danh
sach nay dé c6 duge bon hay nam c6 phiéu c6 gia tri nhat. Cach hay dé lam diéu
nay la loai bé nhitng c6 phiéu véi nhitng dédc diém it hap dan hon. Bang 5-1 dudi
day bao gom nhitng cau hdi ban c6 thé sit dung dé sap xép lai danh sach co
phiéu cua ban. Nhitng c6 phiéu & dau danh sach la nhitng c6 phiéu tiém nang
nhat dé mua.

Thong qua sw danh gia nay ban c6 thé loai bo duwgc nhitng c6 phiéu kém hédp dan
nhat, nhwng cudi cung ban van c¢6 qua nhiéu c6 phiéu c6 thé mua dugc. Trong
tinh huéng nay, méi twong quan tot nhat giita chi s6 P/E va tang tredng co6 thé
gitip ban mé6t cach t6t nhat. Bé tim dwgc c6 phiéu thé hién tot nhat tiém nang
tang truedng, ban c6 1é nén xem xét biéu do cua c6 phiéu d6 va mot s6 chi so ki
thuat.
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Béang 5-1

Panh gia c6 phiéu c6 gia tri

Cau héi danh gia Panh gia cao

Co phiéu c6 dau hiéu bat dau da tang
treong khong?

Ty 1é P/E nhu thé nao so véi toc do tang

trudng EPS cua co6 phiéu? Thap hon nhiéu

Ty 1é P/E nhu thé nao so véi trung binh ~ Bang hodc thap
nganh va/hodc so v6i S&P 5007? hon

Gia hién tai caa c6 phiéu nhu thé nao
trong moi quan hé vdi xu hwéng gia dai  Thap hon
han cda c6 phiéu do6?

Céac nha phan tich danh gia cao hon hay

thap hon? Cao hon

C6 bao nhiéu nha phan tich dwa ra chi s6

EPS trong twrong lai? Nhiéu hon 5

C6 nhitng dot bién vé doanh thu mang tinh

. A Tich cuc
tich cyc hay tiéu cuc? '

Co6 bao nhiéu 101 khuyén veé viéc mua, giit

hay béan c6 phiéu d6? Hau hét la mua

Panh gia thap

Khong

Bang hay cao hon

Cao hon

Cao hon

Thap hon

it hon 5

Tiéu cuc

Loi khuyén gitt
nhiéu hon 16i
khuyén mua
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Thong tin gan day vé cong ty tot hay xau? Tin tot Tin xdu

SO lugng ngwoi SO lvgng ngudi
mua nhiéu hon  ban nhiéu hon
nguoi ban nguoi mua

Gan day c6 vu giao dich ndi bo nao
khong? Mua hay ban?

Nganh nay dang hoat dong thé nao? Trén trung binh  Dw6i trung binh

Chién lvgce thoi diém mua vao: Tim kiém dau hiéu hoi phuc

Chién lvgce thoi diém mua vao ddc biét quan trong khi dau tw vao nhitng c6
phiéu gia tri bdi vi ban can dam bao chac chan rang mot c6 phiéu gia tri khong
con xu hwéng giam gia nita. Theo dinh nghia, c6 phiéu gia tri da trdi qua xu
hwéng giam gia dai han hoac ¢6 phiéu sé dat t¢i mitc gia ma tai mic gia do, co
phiéu tré nén hap dan badi gia tri twong lai ctia c6 phiéu d6. Chia khoa & day la
mua c6 phiéu c6 gia tri khi xu hwéng giam gia kéo dai két thic. Dau hiéu cta xu
hwéng di 1én tich cuce l1a cach duy nhat dé khang dinh rang c6 phiéu c6 xu huéng
tang nhiéu hon la xu hwéng giam.

Duwdi day la mét s6 chi s6 don gian c6 thé giup d& ban danh gia kha nang xu
huwéng giam gia da két thac: dwong trung binh, duong breakout dai han MACD,
hay su pha v& duong khang cy trong dai han.

Néu st dung duwong trung binh, ban sé phai vé do thi dwong trung binh 50 ngay
va duwong trung binh 200 ngay, réi chd cho dén khi duong trung binh 50 ngay cat
dwong trung binh 200 ngay 1én phia trén, nhw trong hinh 5-5. BPuwong cat nay cho
thdy c6 mot xu huwédng ngan han sé thay doi.

Biéu do 5-5

(Quy tuong ho Washington (WM) cho thdy ddu hiéu mua vao giita ndm 2000 khi
duong tri gid trung binh 50 ngay chuyén vdn ndm trén dwong tri gid trung binh
200 ngay chuyén van. Tuy nhién néu ban dang tim kiém mét c6 phiéu gid tri dé
mua vao ngay hém do (ngay 9/10/01 nhu trong vi du nay) ban sé c6 thé theo
duoi WM, vi n6 vira mdi cdat va ndm bén trén duong tri gid trung binh 200 ngay
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chuyén van).

Puong MACD dai han 1a mot chién lwgce tot khac nham danh gia thoi diém mua
vao cua co phiéu gia tri. Trong Biéu do 5-6, duong MACD theo thang dugc vé
cho cong ty Papa John’s International (PZZA).

Biéu do 5-6

Trong biéu do dai han ctia Papa John’s (PZZA), lvu y dwong MACD dai han van
duy tri dvoc pham vi cta né tir ndm 1993 dén nam 1996 khi co6 phiéu tdng gid.

Mot dau hiéu khac dé mua c6 phiéu la khi n6 cat mirc khang cu trong dai han,
nhu hinh vé 5-7.

Biéu do 5-7

Smithfield (SFD) cho thdy s cat qua duong khdng cv trong dai han vao giita
thang 4 nam 2001.

Chién lvgce thoi diém ban ra bao vé ban khéi nhitng sai lam va dat dugc thanh
cong.

Chién lugc thoi diém ban ra trong dau tw gia tri rat quan trong va c6 phan mang
tinh doc dao. Ban mudn mot chién lwgc gitp ban thoat khai c6 phiéu d6 nhanh
chong néu gia cé xu hwdng tiép tuc giam trong dai han. Ban cling can mot chién
lwgc gitip minh thoat khoi ¢6 phiéu khi ban thanh cong. Khi d6, c6 phiéu khong
con la c6 phiéu gia tri nita vi chi s6 P/E cua né vugt xa toc do tang trudng doanh
thu.

Khi ty 1é P/E vugt xa toc do tang tredng cta co phiéu, diéu dé c6 nghia ban da
thanh cong trong s lva chon ctia minh. Ban sé muon bén ra thoi diém nay vi
moi twong quan gitta ty 1€ P/E va toc do tang treéng khong con phu hgp véi muc
tiéu ctia ban vdi tw cach 1a mot nha dau tw theo gia tri. Diéu nay khong cé nghia
c6 phiéu hién nay la mot sy dau tw t6i, nhwng badi vi ban la mot nha dau tw theo
gia tri, co phiéu khong con dem lai rui ro/lgi nhuan nhw ban tim kiém. Chinh vi
vay diéu tot nhat ban nén lam la ban c6 phiéu ra cung véi 1gi nhuan va tim kiém
mot o phiéu khac c6 nhitng dac diém theo gia tri t6t hon. Tuy nhién, ban sé
nhan thay rang ban da sai 1am trong sy danh gia dau tién ctia ban. Cho du ban da
nghién cttu nhiéu nhw thé nao, hay phan tich mot c6 phiéu can than dén dau
chang nita, mét lic nao do, ban van c6 thé pham sai 1am, va c6 phiéu thay vi
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tang gia lai gidam gia. Mot co phiéu twdng nhu c6 phiéu gia tri hoa ra lai la c6
phiéu c6 gia tri bi suy giam béi vi dong san pham ctia cong ty hay nhirng trién
vong kinh doanh cta cong ty cling suy giam. Trong nhitng treong hgp nhu vay,
ty 1 P/E dugc duy tri bai vi cong ty sé khong tang tredng nhanh nhu dy doan
bdi ty 1é P/E. Vi vay, diéu can thiét la ban phai c6 chién Iwgc ban ra dé thoat khoi
su dau tu toi.

Chién lvge ban ra don gian nhat la ban st dung nhitng dau hiéu ngwgc lai tir
nhitng chi s6 cung khoang thdi gian ban st dung dé mua c6 phiéu. Vi dy, néu
ban da st dung MACD tinh theo thang vé&i nhitng dau hiéu tich cy'c dé mua mot
c6 phiéu thi ban sé thoat khéi c6 phiéu d6 khi dwong MACD tinh theo tuan thé
hién nhitng dau hiéu tiéu circ. Néu ban mua mot c6 phiéu khi dwong trung binh
50 ngay cat dwong trung binh 200 ngay 1én phia trén, thi ban c6 thé ban ra khi
dwong trung binh 50 ngay cat dwong trung binh 200 ngay xudng phia dudi. Néu
ban st dung duwong khang cw trong dai han, ban c6 thé ban khi c6 phiéu roi gia
quay trd lai mitc khang cu.

Cac chién lvgc danh muc dau tw gia tri

Duwéi day la mé6t vai chién lwge quan 1y danh muc dau tw can phai ghi nhé khi
ban dang trong qua trinh xay dung va quan ly danh muc dau tw cac co phiéu gia
tri.

i Dadang héa co phiéu va nganh dau tw. B&i vi khoi lwgng thoi gian bo ra
twong doi it nén maot nha dau tw gia tri nén c6 kha nang duy tri kha dé dang mot
danh muc dau tw gom 10 dén 15 c6 phiéu ctia mot s6 nganh cong nghiép khac
nhau.

i Quadn ly thwong xuyén danh muc ctua ban thuong xuyén. Ciing giong nhw
danh muc dau tv tang tredng, mot danh muc dau tw gia tri yéu cau nhiéu thoi
gian va cong sic trong sudt qua trinh thiét 1ap, nhung thoi gian quan 1y hang
ngay lai it hon mot khi ban da dau tuw toan bg. Khoang thagi gian nam gitr o
phiéu gia tri thong thwong la dai - trong vong nhiéu thang dén nhiéu nam -
nhung viéc quan ly tirng c6 phiéu chi can tuan mot lan. Néu mot c6 phiéu gia tri
di theo ding chiéu hwéng ma ching ta mong dgi thi no sé tang 1én dén mot diém
ma tai d6 n6é khong con la c6 phiéu gia tri nita. Do do6 ban nén tiép tuc giam sat
su bién dong gia tri chinh cta tirng c6 phiéu va loai bé nhitng c6 phiéu duoc
phuong phap danh gia c6 phiéu cua ban xac dinh la khéng con 1a c6 phiéu gia tri
nira.
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Chung t6i khuyén ban nén xem xét lai danh muc dau tw ¢6 phiéu ctia ban mot
cach tong thé it nhat ba thang mat lan, sau khi cong b6 doanh thu. Hay canh giac
v6i nhitng bién dong gia c6 phiéu 16n. Néu nhw bién dong 16n xdy ra, chang han
ban da mua c6 phiéu véi gia 20 do la va sau tam tudn gia cda no la 40 do6 la (bién
dong theo hudng tich cuc), co phiéu nay can dugce xem xét lai dé chac chan rang
no6 van phu hgp vdi nhitng dac diém cua mét ¢ phiéu gia tri. Néu gia co phiéu
tang manh sau khi cong ty tuyén b6 cong ty duw doan doanh thu sé virgt qua mitc
dy doan hién tai, thi c6 phiéu nay c6 thé van la mot o phiéu gia tri tot. Pay la
nguyén tac hay: Néu ban khong mua mét ¢6 phiéu véi mitc gia hién tai so véi
nhitng dac diém gia tri ciia nd, hay xem xét c6 nén ban né di hay khong.

i Luobn dau tw toan b6 néu cé thé. Nhin chung, cac nha dau tw gia tri luén c6
gang dau tu toan bo. La mot nha dau tw gia tri, ban dang mua nhitng c6 phiéu ma
ban tin rang cé it rai ro thi tredng, do dé6 khong cé 1y do gi ban lai duy tri mot
lwgng tién mat 16n ca. Di nhién véi gia dinh rang ban c6 thé tim dwgc nhitng c6
phiéu gia tri t6t. Mua xuan nam 2000, cac nha dau tw gia tri ma cha yéu tap trung
vao nhitng c6 phiéu c6 dung lwgng von 1én da thay sy khan hiém cua nhitng
chitng khoan gié tri c6 mitc gia hap dan bai vi nhitng c6 phiéu c6 dung lvgng
von 1én da tré nén vugt qua gia tri vao cudi thai ky thi treong dau co cho gia lén
hoat dong. D6 sé la mot 1y do tot dé ban tang lwgng tién mat hoac chuyén sang
nhitng c6 phiéu c6 dung lwvgng von nho da hét dwgc wa chudng vao thoi diém do.
(Chung t6i sé néi thém vé dung lwgng von thi treong trong Chuong 8). Ngoai trir
thoi diém hiém hoi dé, thuwong c6 rat nhiéu chitng khoan gia tri c6 mirc gia hap
dan c6 dung lwgng von thi treong 16n.

NGHIEN CUU TRUONG HOQP:
QUY TUONG HO WASHINGTON

Muc dich ctia nghién cttu nay la xac dinh nhitng c6 phiéu cé lwgng von 16n bi
dinh gia dudi gia tri dé minh hoa cho qua trinh Iywa chon c6 phiéu gia tri.

Quy twong ho Washington: c6 phiéu gia tri c6 gia tri von hoa thi truong 16n.

Ngay mung 2, thang 11, nam 2001, Quy twong ho Washington (WM) la mot
trong nhitng c6 phiéu c6 gia tri von hoa thi treong 16n bi dinh gia dudi gia tri.
Gia tri von hoa thi tredng cia né khoang 24 ty do la. Quy twong ho Washington
dwgc danh gia rat cao dua trén nhitng dac diém co ban cia mot chitng khoan gia
tri:
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i Ty suat P/E bang 8, dya trén doanh thu cia nam tai khéa 2001.
i Ty lé tang trudng trong ba nam trudc day la 32%.

i Ty lé tang truong doanh thu trong nam nam trudce day la 43%.
i Ty lé tang truong EPS dy doan trong nam nam day la 12. 6%.

Hay lwu y rang ty 1€ tang tredng EPS du doan dugc xac dinh dwa trén viéc cong
ty khong tién hanh mua thém bat ky tai sdn nao vi c6 mot s6 nha phan tich dw
doan doanh thu dya trén cac khoan mua lai trong twong lai. Néu WM tiép tuc
phuong thitcmua lai manh,tang trudng doanh thu c6 thé cao hon dy doan.

Quy twong ho Washington?

Budc dau tién trong qua trinh danh gia la tim hiéu cong ty. Quy twong ho
Washington la mot trong nhitng quy tiét kiém 1én nhat nwéc va quy cho vay thé
chap 16n thit hai véi gan 2000 chi nhanh trén toan quoc. Chi nhanh dich vu tai
chinh cia Quy cung cap cho khach hang cac khoan vay tai chinh, khoan tiét
kiém hang nam, cac san pham bdo hiém duwgc lwa chon, va cac quy twong ho,
cling nhw nha tw van dau tv va toan bo nhitng dich vu trung gian c6 phiéu.

Cudi nhitng nam 1990. cong ty dang trong qua trinh mé rong manh mé, gianh
dwgc nhiéu hang khac trong d6 c6 H. F. Ahmason va Great Western Financial.
Vao nam 2001, WM mua lai Bank United (cua Texas), mang kinh doanh thé
chap cua PNC Financial, va tap doan Fleet Mortgage; WM ciing tuyén bo ké
hoach mua lai Dime Bancorp (DME). Nhitng vu mua lai 16n nay da khién Quy
twong ho Washington trd thanh cong ty dich vu tai chinh tdm c& quoc gia véi
mang lwdi kinh doanh 6 trén 43 bang.

Nhin vao biéu d6 caia WM hinh 5-8, chiing ta c6 thé thay rang mot sy tang gia
dan dan tir mirc gia 15 do la dén 40 do la trong vong hai nam trwdc. Sy giam gia
vao cudi nam 2001 la do anh hwéng cuia sy kién ngay 11 thang 9 va mdi lo ngai
vé chat lugng tai san cho nhitng nha cho vay. No6i cach khac, nhitng nha cho vay
cho vay nhitng khoan c6 rui ro tin dung can bién rat dé roi vao tinh trang v& ng
trong thai ki kho khan kinh té.

Biéu do 5-8

Danh muc danh gia c6 phiéu gia tri
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Sau khi dat t6i mitc gia dinh diém vao thang 8 nam 2001, WM da mat t6i 33%
gia tri cia minh chi trong ba thang tiép theo, diéu nay khién c6 phiéu tré nén
cang hdp dan hon dé dau tw. Nghién citu ¢ phiéu dya vao danh muc can kiém
tra & bang 5-1, WM la c6 phiéu da dén lic mua vao va nam trong danh muc
nhitng co6 phiéu gia tri dién hinh, c6 phiéu nay chi c6 mot vai nhwge diém nho.

i Ty lé P/E so vdi toc do tdng truéng EPS. Toc do tang EPS nam nam vira qua
(43%) gap nam lan so vdi ty 1é P/E (8) theo két qua FY 2001

i Ty lé P/E so v&i nganh va S&P 500. P/E ctia Washington Mutual thap hon so
v&i nganh (12,30) va S&P 500 (22,50)

i Gid co phiéu so vdi xu hudng dai han. Washington Mutual dugce giao dich
tai mc thap hon 25% so vdi xu hwéng dai han cda c6 phiéu.

i Thay doi Ion cua doanh thu. Washington Mutual c6 sy thay doi 16n vé doanh
thu mang tinh tich cuc trong ba trén bon qui truéce.

i Duw doan cua cdc nha phdn tich. Thang 9 nam 2001 cac nha phan tich wéc
tinh mic gia cao hon vao nam 2001 (3,57 do6 la) va nam 2002 (3,96 do la).

i SO lwgng cdc nha phdn tich quan tdm tdi c6 phiéu. C6 16 nha phan tich dwa
ra dy doan nam 2001 va 17 du doan nam 2002.

i Swgoiy mua/ban/giir. C6 12 16i khuyén nén mua (trong do c6 sau 1oi
khuyén manh mé€), nam 10i khuyén nén gitt, va khong c6 16i khuyén nao nén ban.

i Tin titc. Ngay 1 thang 1 nam 2001, WM dé trinh ho so dang ki véi SEC dé
ban tdi 1 triéu chitng chi ng. Cong ty cho biét cong ty sé sit dung khoan tién thu
dwgc dé tién hanh viéc sat nhap. Bong thai nay dugc cho 1a dau hiéu tich cuc béi
vi n6 am chi viéc tiép tuc hoat dong sat nhap manh mé cia WM.

i Giao dich noi bo. Thang 7 nam 2001 mé6t nhan vién da ban 183. 186 c6
phiéu nhung van giit lai gan 250.000 c6 phiéu. Chi c6 mét giao dich ban ndi b
thi cling dwoc coi la quan trong.

i Nhom nganh. Nhom nganh nay dang hoat dong suy giam do nhitng lo ngai
vé chat lugng tai san cta ngwoi cho vay, diéu nay la mot dau hiéu tiéu cyec.

i Xu hudng tdng gid. Vao thoi diém danh gia co phiéu, c6 phiéu van nam
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trong xu huwéng giam gia, nén c6 1é nén than trong chd dgi mot dau hiéu dao
chiéu r6 rang hon triée khi quyét dinh mua vao.

Keét luan: M6 hinh mua lai cia WM da tang thém gia tri ctia cong ty

Gia st rang nhitng chi s6 co ban ctia cong ty rat t6t va rang cong ty van gitt mo
hinh sat nhap ctia minh thi WM tré thanh mot c6 phiéu gia tri siéu hang vao
thang 1 nam 2001. Ty Ié P/E la 8, kha thap so véi toc do tang tredng doanh thu
trong qua khit cia cong ty la 43%, va tham chi so vd&i toc do tang tredng doanh
thu ndm nam t&i du kién la 13%, c6 phiéu nay van rat hdp dan. Miac du vay, WM
tham chi con t6 ra la tot hon nita, néu ban gia st rang toc do tang trwdng doanh
thu dy kién la 13% la toc d6 tang tredng bén trong cia cong ty ma khong tinh
cac vu sat nhap c6 thé xay ra. Chinh sach sat nhap lién tiép caa ban quan tri cong
ty trong qua khit va nhitng vu sat nhap mai sé lam tang kha nang toc do tang
treong tham chi con cao hon nita.

QUY CO PHIEU GIA TRI
Khong xay dung va quan i danh muc c6 phiéu, rat nhiéu nha dau tw gia tri lya

chon sy tién 1gi la dau tw vao nhitng qui ho trg hay cac qui giao dich trao doi
(ETFs) (Xem thao luan vé qui ETFs & Chwong 4) c6 dinh hwéng la dau tu gia tri.

Co6 mot vai qui ETFs hwéng vao nhitng nha dau tw gia tri. Vao mua thu nam
2001 nhitng qui sau day c6 san trén iShares va street TRACKS:

iShares S&P 500/BARRA Value Index (IVE)

iShares S&P MidCap 400/BARRA Value (1JJ)

iShares S&P SmallCap 600/BARRA Value (1JS)

iShares Russell 1000 Value Index Ticker (IWD)

iShares Russell 2000 Value Index (IWN)

iShares Russell 3000 Value Index (IWW)

streerTRACKS DJ US Large Cap Value (EVL)
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streerTRACKS DJ US Small Cap Value (DSL)
Tha thuat lya chon quy gia tri
Duwdi day la mét s6 thu thuat can quan tam khi lwa chon qui gia tri:

1. Muc dich cua qui va chién lvgc dau tw la gi? Hay tim nhitng qui tim kiém
c6 phiéu dugce dinh gia hap dan hay nhitng cong ty bi dinh gia duwéi gia tri thuc
v6i kha nang tao ra lgi nhuan 1én. Néu gia tri von hoa thi tredng quan trong véi
ban thi hay lwu y gié tri von hoa ctia cac qui ban dau tw vao.

2. Nhitng nhan t6 rti ro la gi? Rui ro cia mét qui dau tw gia tri c6 vé it hon,
nhung khong chac rang cac ban cao bach sé néi diéu do.

3. Hoat dong trong quad khir nhw thé nao? Hay lwu y qui da hoat dong nhuw thé
nao trong khoang thoi gian mot, ba hay nam nam gan day. Hoat dong trong qua
khit khong ddm bao sy hoat dong trong twong lai, nhung né c6 thé mang lai mot
s0 manh moi. Tat nhién, néu thi trudng khong wa chudong dau tw gia tri trong
nhitng nam vira qua thi két qua cua qui dau tw gia tri c6 thé dwdi gia tri danh
nghia, nhung nhitng két qua nhw vay khong anh hudng téi qui.

4.  Aila nguoi quan Ii danh muc? Lwu y s6 nam kinh nghiém cta 6ng ay hay
ba dy. Néu 6ng ay hay ba dy quan 1y nhitng qui khac, hdy xem xét hoat dong cua
ca nhitng qui do.

5.  Qui c6 suw phdn logi ddanh gid khéng? Sy danh gia dwgc qui dinh tir 1 dén 5
sao, nham phan anh sy diéu chinh rai ro ctia qui trong qué khit. Sy danh gia &
mic 4 dén 5 sao dugc coi la hoan hdo, nhung hdy nhé rang phwong phap danh
gia nay chi dwa vao qua khit va khong chi ra dugc twong lai, va khong phai qui
nao cling dugc danh gia theo phwong phap nay. (Panh gia theo phwong phap nay
c6 thé tim thdy trén trang www.morningstar.com).

6.  Muoi c6 dong Ion nhadt la ai? Hau hét cac qui déu liét ké nam dén muoi
nha dau tw I6n nhat cia qui. Mot s6 qui con liét ké nhitng nganh ma ho dau tw
vao. Hay kiém tra xem liéu cong ty hay nganh dé cé nhitng dac diém bi dinh gia
dwdi gia tri thire ma ban dang tim kiém khong?

7.  Qui c6 da dang hod dau tw khong? Néu sy dau tw cia ban duge phan phoi
cho céac qui, hdy chac chan rang ban da dang hoa sy dau tw cia minh bang cach
tim kiém qui & cac linh vic nganh nghé khac nhau, cac nhém qui khac nhau, hay
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cac qui c6 gia tri von hoa khac nhau. Hay két hgp qui trong nuwéc va qui toan
cau.

Cac nguon thong tin

trire tuyén vé co phiéu gia tri

Nguon thong tin trie tuyén vé co phiéu gia tri rat da dang. Dwéi day la mot
danh sach nhitng tir khoa ban c6 thé st dung véi bat cit cong cu tim kiém nao dé
tim ra cac trang web lién quan t&i c6 phiéu gia tri.

Nhitng tir khoa cho viéc dau tu gia tri

CoO phiéu gia ré

Benjamin Graham

Co0 phiéu tang trudng véi gia khuyén mai

GARP (tir nay ciing c6 thé giip ban tim c6 phiéu tang trudng)

Co0 phiéu c6 P/E thap

Co phiéu bi dinh gia thap hon gia tri thuc

Pau tu theo gia tri

Co phiéu gia tri

Warren Buffett

NHUNG GOI Y CHO DAU TU GIA TRI THANH CONG

DPau tw gia tri c6 thé dem lai nhitng khoan lgi nhuén 16n nhung doi hoi su kién
nhan va kién tri. Néu ban da lwya chon dwgc mot c6 phiéu gia tri tot, ban nén dau
tw trong khodng thoi gian dai, va dirng lo lang vé sy dao dong gia hang ngay ctia
noé. Sau day la mot s6 goi y lam thé nao dé trd thanh nha dau tw gia tri thanh
cong.

1. Hdy tdch cam xtic cta ban ra khoi qud trinh. Pay la quy tac s6 mot cho
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bat ct nha dau tw nao. Hay danh gia c6 phiéu theo ding nhitng gi c6 phiéu dé
xing dang.

2. Hdy canh gidc vdi sy bién dong gid I6n. Néu mot c6 phiéu c6 bién dong
gia 16n, hay kiém tra xem liéu c6 phiéu d6 c6 con la c6 phiéu gia tri nita khong?
MGt qui tac can ghi nhé: Néu ban sé khong mua c6 phiéu d6 ¢ mitc gia hién tai
khi so sanh v@i nhitng dac diém gia tri cia nd, thi ban nén xem xét viéc ban c6
phiéu do di.

3.  DBung lo so khi bi 16. Tét ca cac nha dau tw déu c6 thé sai 1am, tham chi ké
ca nhitng nha dau tw 16n, vi vay dirng lo sg khi bi 16. Phat trién nhitng qui tac dé
stt dung cac chi s6 dé mua vao/ban ra gitip ban thoat khéi c6 phiéu doé dwva trén
hodc la khoan 16 16n nhat ma ban phai chiu (vi du la 20%) hoac la chi s6 ma ban
tin rang doé la dau hiéu tiéu cyec.

4.  Dung bi dm dnh bdi con s6 tuyét dbi. BPirng mua c6 phiéu doé chi vi n6 co ty
1é P/E thap. C6 thé méot o phiéu c6 P/E 1a 5 sé luon luén c6 P/E 1a 5. C6 1é tat ca
cac cong ty cung nganh khac cling c6 P/E la 5. Cai ma ban dang tim kiém la sy
danh gia twong doi vaéi so liéu toc do tang tredng doanh thu trong qua khit va du
kién trong twong lai. Néu mot c6 phiéu c6 P/E la 5 khong tang tredng nhanh hon
5% mot nam thi né khéng con la mot c6 phiéu gia tri. D6i khi c6 phiéu c6 P/E la
5 da dugc dinh gia kha chinh xac.

5.  Tim kiém nhitng nganh nghé cé gia tri. D6i khi toan b nganh dé cé thé bi
danh gia thap hon gia tri thuc, diéu nay tré thanh co hdi san tim nhitng c6 phiéu
gia tri. Pé tim dugc nganh nghé hay linh vy bi danh gia thap, hay chu y t6i cac
tin titc tai chinh. Néu nguwdi ta nghi mot nganh co ban dang gap van dé, ban c6
thé ca cwgc rang sé cé c6 hoi cho nhitng ngwoi choi co phiéu theo gia tri. Hay
nhin vao nhitng nganh c6 chu ky tuan hoan, nhw hang khong, cham séc sirc
khoé, dau va khi dot, luon chuyén dong dwgc va khong dugce wa chuong dwa vao
nhitng nhan t6 kinh té. Hay kiém tra nhitng nganh va linh vurc c6 hoat dong t6t
nhat va té nhat bang cach tim kiém cac danh sach dugc cong bo trén mot so
trang web.

Khi ban da tim thay nganh nghé hay linh viyc bi danh gia thap, hay nhin biéu do
dé xem nganh nay dang & vi tri nao trong xu hwéng. Kiém tra P/E trung binh cua
nganh. Sau d6, tim nhitng nhém c6 nhitng c6 phiéu bi dinh gia thap. Ludn ghi
nhd rang khi toan bo nganh suy giam, mot c6 phiéu khong nhat thiét phai thap so
v6i nhitng c6 phiéu khac trong nganh cta né dé tré thanh mot c6 phiéu gia tri.
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6.  Tim kiém nhitng cong ty c6 lgi nhudn dang tang. Lgi nhuan tang la dau
hiéu sém cho thay cong ty dang hoan thién hoat dong, dac biét néu chitng khoan
ctia cong ty vira giam gia do sy canh tranh nganh khac nghiét. Ban sé tim thay
thong tin vé 1gi nhuan dang thue hién trong bao cdo 10K hay 10Q ctia cong ty.

7.  Tim kiém nhitng c6 phiéu gid tri trong nhitng nganh dang néi lén. Nhitng
nganh dang ndi 1én la nhitng nganh ma dang c6 1gi thé vé cong nghé nhuw cong
nghé sinh hoc hay mang vién thng khong day. Nhitng cong ty trong nhitng
nganh nhw vay c6 thé bi dinh gia thap néu c6 mét mét san pham gay that vong
hay gay can trd. Chang han, néu mot cong ty dwgc pham cé mét loai thude
khong duwgc FDA cap gidy phép, c6 phiéu chac chan sé bi tac dong manh va cé
thé sé bi dinh gia khong du gia tri. Néu c6 mot co hoi tot dé hoi phuc, chang han
nhw cong ty cudi cung da duwgc FDA cap phép, chitng khoan cta cong ty nay sé
c6 thé 1a mét chitng khoan gia tri so v6i nhom. D€ tim nhitng c6 phiéu trong mot
nganh dang ndi 1én, ban hay tim kiém nhitng cong ty c6 gia tri hién tai cao nhat
so vOi nhitng gi cong ty dat dugc trong qua khi.
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Chuong 6: Cac chién lwgc dau tw
theo da tang truong

Trong mot nam, hau hét cac c6 phiéu déu c6 nhitng bwdc tang tredng mang tinh
quyét dinh. Theo triét ly dau tw theo da tang trwdng, su tang tridng nay tuan theo
ty 1€ 80-20, c6 nghia la: Cac c6 phiéu nay dat mirc tang trudng 80% trong 20%
thoi gian. Luon c6 nhitng c6 phiéu tang trudng siéu manh trong mot hodc hai
nam. Tuy nhién, hau hét cac c6 phiéu déu c6 giai doan bung no tang trueéng - hay
con goi la da tang truedng - chi trong mot giai doan twong doi ngan. That may
man cho cac nha dau tuw vi cac c6 phiéu khac nhau thuwong tang trwdng trong cac
khoang thoi gian khac nhau.

Diém mau chot trong chién lwgc dau tw theo da tang triedng do la tim ra nhitng
c6 phiéu hién dang tang truedng va dau tu khi ching van dang tang truwdng. Ly
twdng nhat la khi cac nha dau tw theo chién lwgc nay co gang bat kip nhitng dot
song 16n nhat, lwét trong khoang thoi gian “hoan hao”, va rt lui trong thoi diém
“hoan hao” - c6 nghia la ngay truwdc khi da tang tridng dao chiéu hodc, kha thi
hon 1a, ngay sau khi da tang trwdng nay dao chiéu. Di nhién, viéc dinh ra khoang
thoi gian “hoan hao” la khong thé, nhung nhdy vao cudc khi giai doan bat dau da
tang treong va rut lui khi trude khi da tang treong dung lai hodc ngay sau khi no
dao chiéu sé la muc tiéu cua cac nha dau tu theo chién lwgc nay.

Co rat nhiéu rai ro khi dau tw theo chién lwgc nay béi cac c6 phiéu dang c6 da
tang truedng thwong la nhitng c6 phiéu da di duge nhitng chang dwong dai nhat
va co toc do tang nhanh nhat. Chiing sé dat dén nhitng ky luc méi va doéi luc rat
dat do, va nhitng diéu chinh tat yéu c6 thé dén rat nhanh va gay ra nhiéu hau qua
rat xau. Tuy vay, néu la nha dau tw theo da tang tredng, ban khong cé gi phdi lo
s@ khi mua mot c6 phiéu tai mic gia ky luc méi béi nhw nhan xét ciia William
O’neil, chu bt t& Investor’s Bussiness Daily va cling la nha dau tw c6 kinh
nghiém hang dau trong chién lwge dau tw nay thi mot c6 phiéu phai dat mot ky
luc méi dé co6 thé tiép tuc tién xa hon. Chi can nhé rang khong phai moi vu lam
an déu co6 thé di dén thanh cong, va mét diéu quan trong doi vdi cac nha dau tw
theo chién lwgc nay dé la can nhanh chéng nhén ra sy thua 16 ctia minh.

Biéu do PQ cua cac nha dau tuw theo da tang truedng
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Nhitng nha dau tw bi cuén hit vao chién lwgc dau tu theo da tang trwdng béi ho
hy vong ho c6 thé kiém dugc nhitng khoan 1gi nhuan 16n, va nhanh chéng (Chu
thich: viéc xép hang 9 cho lgi nhuén ky vong va xép hang 2 cho tinh kién nhan
trén biéu do PQ trong Biéu do 6-1). Khong bao gid c6 mot phwong phap dau tw
nao c6 kha nang dem lai lgi nhuén 16n hoac nhanh chéng nhw phwong phap dau
tu theo da tang trwdng nay. Theo bao cdo cua cac nha dau tuw theo chién lwge dau
tw theo da tang trdng thi hau hét khoan lgi nhuan 16n bat thwong déu xuat phat
tir nhwng ai biét luan chuyén c6 phiéu nam gii trong mot khoang thai gian mot
nam, nham thu dwgc 1gi nhuan tir cang nhiéu nguon cang tot. Nhitng ai lam to6t
diéu do co thé thu vé dugc nhitng khoan 1gi nhuan cye ky cao.

Tuy nhién, lgi nhuan 16n bao gio cling di kem vdi rui ro 16n, do d6 ma khong co
gi ngac nhién khi coi chién lwge dau tw theo da tang trwdng la mot trong nhitng
chién thuat c6 do i ro 16n (xép hang 9 cho ca mitc chap nhan rii ro va chap
nhan bién dong trén biéu do PQ). Cac co phiéu thwong xuyén dat da tang trudng
luén dem lai nhitng khoan lgi nhuan khong 16 cho nha dau tw, va bat ky dau hiéu
nao cho thdy mitc do tang tredng 1gi nhuan khong con tiép tuc cling sé khién cho
cac c6 phiéu nay ngirng da tang triwdng lai & bat ky mot ngay nao do. Két qua la
cac c6 phiéu dang c6 da tang triwdng c6 thé phai hitng chiu nhitng dgt sut giam
manh mé.

Co 1€ dac diém quan trong nhat cta cac nha dau tw theo da tang trwdng dé la yéu
cau vé nguyén tac, nhan t6 dugc xép hang 10 trén biéu do PQ. Bdi yéu cau phai
nhay vao va nhay ra nhanh, mot nha dau tw theo da tang tridng can phai c6
nhitng nguyén tac dé dua ra nhitng quyét dinh ding dan doi vdi nhitng dau hiéu
tham gia va dau hiéu rat lui, tham chi ngay ca khi dau hiéu rt lui chi ra rang ban
nén rut lui khéi nhitng ¢6 phiéu ma ban chi vira méi tham gia dau tw va ban biét
la ban sé roi vao thua 16. Hoc cach nhanh chéng nhan ra thua 16 c6 thé gitip ban
tranh khoi nhitng khoan thua 16 16n hon trong twong lai. Trong thé gidgi ngan han
va bién dong nhanh ctia cac nha dau tw theo da tang truedng, bat ky ai ludng v
hodc can nhac qua k¥ ciing c6 thé lam giam lgi nhuan ctia ban than.

Pau tu theo chién lwge theo da tang tridng doi hoi mot cam két chat ché vé thoi
gian, c6 thé con chat ché hon bat ky mot phwong phap dau tw nao khac. Khi tién
hanh xay dung mot danh muc dau tw theo da tang trwdng nay, ban phai tién hanh
khao sat hang chuc c6 phiéu dé nhan ra nhitng c6 phiéu c6 da tang truwdng tot

nhat. Ban ciing can san sang hanh dong nhanh chéng dé c6 thé tan huwdng chang
dwong tang triedng nay cang lau cang tot. Tuy nhién, véi mot danh muc c6 phiéu
c6 da tang tredng, ban ciing khong thé hoan toan an tam dwgc. Moi ngay, ban
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déu phai quan sat biéu do bién dong cua nhitng c6 phiéu dang sé hitu dé co thé
kip thai rit lui ngay khi chang duwong tang tredng két thiic. Ban cling nén quan
sat mot danh muc cac c6 phiéu tiém nang dé dén khi nhan ra mot c6 phiéu c6 cac
dac diém cta m6t da tang trwdng tot hon so vdi co phiéu hién dang nam gitt, ban
c6 thé thue hién mot bude chuyén bién nhanh chéng. Diéu dé cé nghia la lién
tuc so sanh mGt nhém cac c6 phiéu va t6 chirc kinh té trén mét co s quan sat
thuong nhat.

Mac du, cac ky nang 1ap biéu do ciing quan trong - xép hang 8 trén biéu do PQ
danh cho cac nha dau tw theo da tang truwéng - cac da tang trwdng tot nhat thuwong
tuan theo nhitng bao cédo 1gi nhuan t6t. Do do6, ban khong nén chi 1a mot nguwai
vé biéu do6. Ban con phai biét so sanh cac bao cao lgi nhuén, vi vay, cac ky nang
dinh Iwgng cta ban ciling phai t6t.

So sanh véi chién lwge dau tw gia tri va dau tu tang tredng, dau tw theo da tang
tredng ¢ mot chirng myc nao do dwge danh gia thap hon khi xét trén phwong
dién mitc do tin twdng ctia cac nha dau tw. Khi la m6t nha dau tuw theo chién lwgc
da tang truedng, ban can phai hanh dong nhanh va quyét doan, nhung mot khi ban
da hoc dwgc cach phat hién ra mé6t c6 phiéu c6 da tang trudng va hoc dugc cac
quy tac tham gia va rut lui. N6i cach khac, khi ban da xay dung duge cho minh
mot “hé thong kinh doanh co hoc”, ban sé khong can dén nhitng cudc goi dién
thoai nho tw van,danh gia cang thang hang ngay nita. Hé thong nay ctia ban sé
gitup ban dwa ra nhitng quyét dinh kiéu dé. Hiéu theo nghia nay thi chién lwgc
dau tu theo da tang trudng vé co ban giong nhw mét hanh dong tung hitng. Ban
sé phai giir rat nhiéu bong trén khong trung cung mot Idc va ban phai biét khi
nao tha mét qua ra va khi nao thay qua mau do bang mot qua mau xanh.

Pau tu theo da tang tredng la mét phwong phap danh cho nhitng nha dau tw von
khong thich thi v&i nhitng cau hoi dugce dat ra gitra cadc nha dau tw gia tri va cac
nha dau tw tang tredng. Pay cé phai la mirc gia hop ly cho mic do tang trudng
lgi nhuan nay hay khong? Liéu c6 phiéu duédi gia tri nay c6 thue sy bat dau qua
trinh héi phuc hay chwa? Cac nha dau tu theo da tang tredng chi can tuan theo
cac con s0, gom : Mua khi cac dau hiéu cho thay nén mua; Ban khi cac dau hiéu
cho thay nén ban. Biéu do c6 nghia la khi mét ¢6 phiéu c6 dong thai bién dong
gia hay sy xoay vong ctia mot to chitc nam ngoai chu ky, ban can tén trong cac
dau hiéu va rit lui khong dau tuw vao co6 phiéu doé nita néu dau hiéu dé cé6 nghia la
ban phai chdp nhan 16. Kha nang nhan ra cac khoan 16 nho ctia minh mét cach
nhanh chéng sé gitip ban ngan chén cac khoan 16 nhé nay trd thanh cac khoan 16
16n hon.
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Nghién citu mot co phiéu cé da tang truéng

MGt co phiéu c6 da tang trirdng la mot co phiéu cé mitc tang gia nhanh va bén
vitng. Tuy nhién, c6 thé c6 nhiéu nguyén nhan dang sau su tang gia nay,va mot
nha dau tuw theo da tang tredng thong minh sé phai tim ra nguyén nhan cda da
tang tredng do. Trong mot moi tredng rai ro cao, nhitng gi an sau c6 thé sé lam
giam nhe hodc lam tram trong hon rai ro do.

Mot c6 phiéu trén da tang trirdng chita it rai ro nhat 1a mét c6 phiéu ma nguyén
nhan ly giai cho da tang trudng la mot “sy kién” noi bat, vi du nhu: tang trudng
lgi nhuan. Mot c6 phiéu c6 da tang tredng manh dya trén da tang trueéng 1gi
nhuan trong cac quy gan day co6 co hdéi duy tri da tang tredng ngan han bén virng
hon so véi cac ¢ phiéu khac. Tang tredng 1gi nhuan ciling c6 thé bién mot c6
phiéu dwdi gia tri trd thanh mot c6 phiéu c6 da tang tredng it rui ro hon khi cac
nha dau tw phét hién ra c6 phiéu do6 va bat dau dau tw lam day gia 1én.

MGt cach khac dé giam thiéu rui ro khi dau tuw theo da tang tredng l1a tim ra mot
c6 phiéu trong nhém c6 phiéu ctia cac nganh hoac linh vire kinh té hang dau.
MGt dot séng 16n c6 thé nang toan bo con thuyén Ién cao, va khi mot linh vuc
hay mot nganh nao dé tang trwdng 1én dinh cao vi bat ky 1y do gi di nita thi cac
c6 phiéu hang dau trong nganh do sé dwoc da tang treéng cta toan nhém nang
cao 1én. Treong hgp gan day nhat thudc dang nay la linh viec Internet trong giai
doan tir 1998 dén 1999. Mot c6 phiéu c6 da tang treéng ma nguyén nhan ctia n6
xudt phat ttr viéc né la mot phan ciia mot nganh kinh té hang dau c6 kha nang
duy tri da tang tredng cta minh mién la nganh d6 van tiép tuc phat trién. Do do,
nén than trong khi xac dinh cac nganh cé da tang trudng tich cuc nhat va khi do
xac dinh ra nhitng c6 phiéu trong nhitng nganh do6 c6 da tang truedng lgi nhuan
tot nhat. DPay la “chién lwgc tir trén xuéng” va ban c6 thé nghién citu thém veé
chién lwgc nay trong Chuong 9.

Rui ro hon nita la cac c6 phiéu c6 da tang trwedng vé gia dua trén cac tin don vé

cac vu sap nhap hay mua lai hay viéc tung ra san pham md&i. Néu nhu nhitng sy

kién nay that bai thi c6 phiéu c6 thé sé sut gidam hau hét dot tang truéng trude do
ctia minh. Trieong hgp kém hap dan va nhiéu rui ro nhat la nhitng c6 phiéu c6 da
tang treong dua trén nhitng hoat dong giao dich trong ngay, bang tin cong ty hay
tai cac dién dan, hay chi la mot tin tic trén cac phwong tién truyén thong phat ra
b&i mot vai nha phan tich hay chuyén gia. Nhitng c6 phiéu do6 la nhitng c6 phiéu
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kém chac chan nhat, rat dé thoai trao va sut gidam nghiém trong bdi cac nguyén
nhan tang trvdng cua noé la dva trén nhitng nhan dinh riéng lé. Khi syt nhan dinh
do6 thay doi — von c6 thé chi trong nhay mat — c¢6 phiéu do co thé tut gia nhanh
dén mitc khong mét chién lwgce rit lui nao c6 thé gitp ban thoat hiém ma khong
chiu thiét hai.

Cac mo hinh c6 phiéu trén da tang tredng dién hinh

Hay nhin vao mét vai biéu do va quan sat cac moé hinh ¢6 phiéu trén da tang
trwdng dién hinh. Hay hiéu rang chiing to6i khong c6 y dinh day ban céc chi tiét
cta viéc lam sao dé tré thanh mot nha dau tw theo chién lwgce da tang trudng.
Chung t6i chi muon dwa ra cho ban mdt cai nhin vé dau tu theo da tang trudng la
nhv thé nao va ching t6i muén nhan manh la c6 thé ap dung chién Iwgc nay cho
ca ngan han hodc dai han. Muc dich cta ching t6i la gidi thiéu cho cac ban cac
phuong phap dau tw khac nhau dé cac ban c6 thé, khi c6 thoi gian, nghién cttu
sau thém cac phuong phap dau tw ma cac ban cho la hdp dan nhat déi v6i minh.

Trong chwong nay, ching t6i da vé cac dwong chi hudng trong biéu do dé chi ra
xu huwéng van dong ma cac nha dau tw theo da tang trwdng binh thuwdong co6 thé da
nhan ra. Chung t6i khong ggi y rang nhitng duwong nay thé hién cho nhitng diém
tham gia hay rit lui thuye sy nao. Hau hét cac nha dau tu theo da tang trudng déu
stt dung mot cach két hop gitta cac dwong chi hwéng nay va cac dau hiéu ky
thuat wa thich cia minh dé tham gia hay rut lui khéi mot c6 phiéu.

Ndm 2001, Cong ty Lennar (LEN) da c6 sitc hdp dan déi véi ca cac nha dau tw
theo da tang tridng ngan han va dai han. Cac nha dau tw dai han c6 thé nam git
Lennar trong sudt giai doan tang trudng tir 26 do la dén 48 d6 la, trong khi cac
nha dau tw ngan han c6 thé ndm bat dugce nhitng giai doan tot nhat cia moi ky
tang trudng maGi ma cac dwong chi hwéng da chi ra trong hinh 6.2.

Cong ty Mim (MIMS) ciing c6 thé nam trong s6 c6 phiéu yéu thich cia cac nha
dau tu theo da tang truedng dai han. Véi viéc cé nhitng mitc dirng kha nho 1€, cu
thé la mitc tang 20% lgi nhuan, cac nha dau tw dai han c6 thé hwéng dugc mot
dot tang truedng kéo dai tam thang tir 1 do la dén 12 do 1a/c6 phiéu nhw thé hién
thong qua cac dwong chi hwéng trong Biéu do 6.3. Tuy nhién ciling c¢6 nhitng co
hoi danh cho cac nha dau tw ngan han. Trong tdm thang dd, co phiéu nay da tang
theo cac dgt ngan — ngirng tang, thinh thodng gidm, khi d6 bién dong trong pham
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vi hep cua gia (“bat thuwong” nhw nguoi ta goi) va cudi cung lai tiép tuc da tang
trwdng. Cac giai doan sut giam da loai bé ra nhitng nha dau tw ngan han, nhitng
nguoi cé thé sé quay lai dau tw vao c6 phiéu nay khi né viegt qua cac giai doan
bat thwong khac nhau nhw da dién ra vao cu6i thang 3, giita thang 5 va giita
thang 7. Nhitng dot tang ngan nay c6 thé dem lai thém nhitng khoan lgi nhuan
ngan han.

Cac nha dau tw tich cyc theo chién lvge da tang tredng ngan han sé tim kiém
nhitng c6 phiéu hay bién dong nhuw eBay (Biéu do 6 - 4). Vé co ban, c6 phiéu
nay khong tang giam trong toan bd thai gian, song n6 van dem lai cac co hoi cho
cac nha dau tuw theo da tang trwedng. Trong nam 2001, c6 phiéu nay da co hai dot
tang dang ké, gom: mot dgt tang ngan trong hai tuan dau cta thang 1 va sau do
la mot dot tang bat dau tir thang 4 1én dinh vao dau thang 7. Cac nha dau tu theo
da tang trwdng tich cuc c6 thé thu vé khoang 50% lgi nhuan tang thém trong moi
dot tang nay. Vo tinh nhiéu nha dau tw cling c6 thé tién hanh dau tw ngan han, va
biéu d6 ctia eBay cho thay mot s6 xu hwéng giam gia co6 thé lam tang nhitng
khoan Igi nhudn tiém nang cho nhitng ai san sang dau tw ngan han c6 phiéu nay
(ching ta sé ndi vé van dé ban ngan han trong Chwong 10).

Nhitng biéu d6 nay thé hién co hdi nam bat cac bién dong c6 kha nang sinh 10i
cao gitta rat nhiéu cac c6 phiéu khac nhau cho cac nha dau tu theo da tang
trwdng. Mot s6 cac bién dong theo da tang tredng, nhu cia c6 phiéu MIMS, kéo
dai 1au va thong nhat, trong khi c6 phiéu ctia eBay lai chi duwgc xem la cac co hoi
kinh doanh bat chot.

Khi nao mét c6 phiéu dugc coi la trén da tang trwedng, khi nao khong?

MGt co phiéu sé khong con dugce coi la 6 da tang tredng khi n6 mat di da tang
trréng cua minh. Tat nhién, diéu c6t yéu la xac dinh khi nao la thoi diém dot
tang trudng thue sw qua di, va dé lam dugc diéu d6 that khong dé dang chit nao.
Néu nhw mot c6 phiéu c6 mot dgt tang gia 15% trong vong hai tuan va sau dé
dirng im trong ba ngay thi liéu c6 phdi la lic da tang tredng do dung lai hay no
chi tam ngirng dé tiép tuc hay khong?

Xem xét c6 phiéu cua cong ty Titan (Titan Corp.) ( Biéu do 6-5). Ngay tir dau
thang 1 cho dén hét thang 2, Titan (TTN) ro rang la mdt c6 phiéu c6 da tang
trrdng, nhwng cac nha dau tw khon ngoan theo chién Iwgc da tang trudng co thé
da rat lui tai mot thoi diém nao do trong cudi thang 2 hoac dau thang 3 khi c6
phiéu nay nam trong khoang tit 23 d6 la dén 24 do6 la mét o6 phiéu. Sau do, TTN
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bat dau lién tuc mat di s6 diém ma n6 c6 dugc sau hai thang tang, va cham san
mot thoi gian trong thang 4 r6i méi quay trd lai 1a mot c6 phiéu c6 da tang
trwdng véi mirc 24 do la. Pa c6 mot khoang thoi gian tir hai dén ba ngay, co
phiéu nay ngirng tang (ciling trong pham vi nhu tredc) va cling sut gidam thém lan
nita. Giita thang 6, c6 phiéu nay vuc day nhung khong kéo dai. Pén gitta thang
10, TTN da vuot qua moc 24 do6 la/co phiéu va bién dong tai mirc gia 26 do la.

RO rang, TTN la mot c6 phiéu c6 da tang trwedng bién doi rat thwong xuyén. Khi
n6 la mot c6 phiéu c6 da tang treang, khi lai khong. Co Iic, nhitng c6 phiéu nay
thay doi rat cham, c6 luc, lai thay doi rat nhanh. N6 c6 thé tam nguwng giita dot
tang tredng va sau do trd lai, hodc no6 co6 thé dao dong va mat di so6 diém ma no
da co.

Co phiéu WebEx (Biéu do 6-6) lai cho thay mo hinh bién dong cuia céac da tang
trudng va sut gia tham chi con nhanh hon. Bon dgt tang tredng trong cac thang
3, 5, 6, va thang 10 kéo dai ttr mot dén bon tuan va dem lai cho cac nha dau tw

khon ngoan tir 4 dén 12 diém trong moi dgt (25 dén 50% lgi nhuan).

Co phiéu AmerCredit (ACF, Biéu d6 6-7) la m6t vi du dién hinh cua viéc tai sao
cac nha dau tv theo da tang trwedng nén rut lui moi khi xu hwdng tang trudng bi
pha v&. Ké tir nam 2000 cho dén hét thang 7 nam 2001, ACF da lu6n nam trong
mot xu hwéng di 1én kéo dai, chay tw 20 do la 1én tGi 60 do la trong vong tam
thang. Khi nhin lai van dé, mot nha dau tu sé 1ap luan rang néu ban da dau tu vao
c6 phiéu do khi gia cia n6 vao khoang 20 do la, vay sao ban khong giit c6 phiéu
do6 cho dén khi gia c6 phiéu dé dat 60 do6 la? Ly do la béi vi chiing ta chi c6 thé
nhin cai xu huéng di 1én kéo dai nay khi 1at lai van dé ma thoi. Khi c6 phiéu nay
bat dau bién dong va sau d6 pha v& dwong xu hwdng ho trg vao thang 2 va mot
lan nita vao dau thang 6, lic dé ban khong thé biét rang xu hwéng bién dong nay
chi dién ra trong ngdn han. N6 chi c6 thé dwa ra dau hiéu cta mot sy sup dé 16n
nhu titng xdy ra vao thang 8 nam 2001. Dén khi ban nhan ra xu hwéng sup do
vao thang 7 1a mot sw ddo chiéu 16n, c6 thé ban sé chang con cach nao khac
ngoai viéc virt di 50% lgi nhuan ctia minh ma théi. D6 1a 1y do tai sao ban ban c6
phiéu nay khi da tang tredng két thic - ban khong hé biét cai gi sé xdy ra ti€p
theo.

Vay lam cach nao dé ban biét dwgc diéu d6? Biéu do doi hoi viéc két hgp cac ky
nang dinh lvgng va cac ky nang phan tich ky thuat nham nhéan ra diém két thuc

cha ca da tang trwedng. Khong cé cai chuéng nao bao cho ban biét 1a xu huwéng di
1én da két thuic, vay ban budc phai c6 mot vai phwong thitc dé rit lui, d6 chinh la
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van dé ching ta sé ban trong “ chién lwgc rit lui” trong phan tiép theo.
Quy trinh dau tw d6i v6i cac nha dau tw
theo da tang trudng

Ba buéc trong qua trinh dau tw theo da tang trwdng déu rat quan trong, dac biét
la do6i v6i cac nha dau tw ngan han, nhitng ngudi muon kiém dwgc nhiéu tién tir
c6 phiéu trong thgi gian cang nhanh cang t6t. Xuat phat tir ban chat nhanh gon
cta hoat dong dau tu theo da tang tredng nay ma khau lwa chon ding cac co6
phiéu la cyc ky quan trong, nham dinh r6 cac chién lwge tham gia va rit lui, va
dong thoi quan sat chat ché danh muc dau tw cia ban.

Cac chién lugc lwa chon c6 phiéu:
Huwéng dén dot séng 16n tiép theo.

O mot chitng muc nao dé, khé cé thé phat hién ra cac c6 phiéu trén da ting
trwdng, bdi mot khi ban da xac dinh dwgc mét 6 phiéu dang tang trudng (viéc
nay khong qua khoé) khi do ban nén xac dinh r6 cac cac nguyén nhan ly giai cho
dot tang tridng nay. Nhu ching ta da thao luan phia trén, cac 6 phiéu c6 mic
rdi ro thap nhat la nhitng c6 phiéu c6 da tang trueéng dya trén 1gi nhuan thu dugc,
gia tri can ban, hodc tinh hinh hoat dong hiéu qua cta toan nganh. Cac c6 phiéu
it dwgc ky vong nhat c6 duwgc da tang tridng duva trén cac tin don, cac hoat dong
giao dich hang ngay, cac bang tin cong ty, hodc tir cac dién dan.

Investor’s Business Daily da xay dung hai chi bao cho phép ban xac dinh duoc
nhitng c6 phiéu véi gia va da tang tredng loi nhuan, cling nhuw 1a cac nganh kinh
té dang trén da tang tredng. Chi bao xép hang gia cua td nhat bao nay giup xac
dinh dwoc cac c6 phiéu va cac nganh hoat dong hang dau c6 mirc tang trueéng
nhanh vé gia trong nhitng khoang thoi gian twong doéi ngan, con chi bao xép
hang lgi nhuan thi gitip xac dinh cac c6 phiéu cé6 mitc tang trwdng 16n veé 1gi
nhudn trong cac quy gan nhat. Td nhat bao nay cho xuat ban hang ngay cac danh
sach xép hang gia hang dau (doi vdi co phiéu va cac nganh) va xép hang loi
nhuan hang dau (doi vai c6 phiéu. Nhitng danh sach nay sé duwgc phat cho nhitng
ai doc Investor’s Business Daily, va cho phép ho truy cap vao trang
www.investors.com cua to nhat bao.
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Co & cach tot nhat dé co thé xac dinh cac c6 phiéu c6 da tang trwdng dé chinh la
c6 mét chwong trinh sang loc 6 phiéu tot. Néu ban la mot nha dau tw theo
phuong phap tir trén xudng, diéu dau tién ma ban muon la tim ra cac nganh kinh
té c6 da tang trwdng tot nhat va sau do sé sang loc cac nganh dé dé tim ra nhitng
c6 phiéu c6 da tang trwedng to6t nhat. Hay nhé rang cac nganh kinh té chi c6 thé
trd thanh cac nganh hang dau néu nhw hau hét c6 phiéu trong nganh do ciing da
dat dugc nhitng da tang tredng dang ké, do dé6 ma ban budc phai can than khi st
dung phwong phap nay dé lwa chon cac co6 phiéu c6 da tang tredng. Hodc la ban
c6 thé tim nhitng nganh m&i chi bat dau chuyén huwéng di 1én — dé 1a nhitng
nhitng nganh c6 thé da hét thoi va hién dang quay tré lai. Sau dé ban tim ra
nhitng c6 phiéu hang dau c6 da tang trudng cua nganh dé, chiing l1a nhitng co6
phiéu gitip day toan nganh Ién. Mot cach khac, dé la ban tim kiém nhitng nganh
hang dau hién dang hoat dong va chwa c6 dau hiéu di xuéng (mac du ciing gan
dén lac) va sau do tim kiém nhitng c6 phiéu trong nhém nganh dé. Ching ta sé
ban thém vé chién lwgc dau tw tir trén xudng nay trong Chuong 9.

Sang loc nhitng c6 phiéu c6 da tang truéng.

Duwdi day la mét s6 bién s6 cu thé ma ban c6 thé sit dung khi da tao ra mét chién
lwge sang loc cac c6 phiéu c6 da tang truéng.

- Su thay doi ty 1€ gia 16n nhat trong ngay hom trudc, tuan truede , thang
trrdc: Pay la sy thay doi ty 1€ gia co phiéu trong mot khoang thaoi gian cu theé.
Viéc mot co phiéu tang gia tir 2 do la 1én 28 d6 la 1a hoan toan khéng hgp ly. D6
la su thay doi ty 1€ ma ching ta dang tim kiém.

- Viéc pha v giai doan trung xuong: Khi mot c6 phiéu dwoc giao dich
trong mot pham vi nho trong mot thoi gian kéo dai, thi né duwoc goi la giai doan
trung xuéng. Khi c6 phiéu do tang trwdng virgt qua pham vi bién dong do, thi né
dwgc coi c6 mot sy pha v& giai doan trung xuéng. Cu thé la cac (ng ctt vién co
da tang trudng tot la cac co phiéu da pha v ra khoi mo hinh tring xuong dva
trén mot sy kién lgi nhudn. Cé rat nhiéu cac cong cu dé sang loc c6 phiéu ma
ban c6 thé st dung dé tim ra cac c6 phiéu dang pha v giai doan trung xudng cua
c6 phiéu do.

- Su tang tredng 1oi nhudn ngan han cao nhat so véi cung ky: Mot su tang
tredng lgi nhuan trong quy nay so sanh véi cung ky nam ngoai c6 thé la mot co
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s@ cho mot da tang triwdng t6t, manh mé (mitc tang nay nén dé dudi dang ty 1é
cho c6 y nghia). Vi du: néu c6 phiéu A tang 1én 75 xu hay 20% trong quy vira
qua, va c6 phiéu B tang 22 xu hay 80% trong quy vira qua, thi ro rang c6 phiéu
B c6 da tang tredng cao nhat. Co phiéu B tang l1én véi toc do nhanh nhat, day
chinh la cai chiing ta, nhitng nha dau tu theo da tang tredng, dang tim kiém. Cac
ban dang tim kiém nhitng c6 phiéu c6 ty 1é tang treéng lgi nhudn cao nhat.

- Mtrc tang 1gi nhuan dy bao trong mot thang ma cac nha phan tich dua ra:
Nhitng nghién cttu cua chiing t6i trréc day va cac nghién citu khac cho thay viéc
dy bao tang trdng ctia cac nha phan tich la mét trong cac dau hiéu t6t nhat chi
ra mét dot tang tredng vé gia. Khi cac nha phan tich da theo doi chat ché mot c6
phiéu thi viéc ho dwa ra mot sy diéu chinh cac dy bao truéc day ma ho tirtng cong
b6 1én mot mite cao hon thi thuwong sé rat dugce gidgi dau tw hoan nghénh.

- Dong chdy tién té cao nhat: Co thé sit dung chi bao tich liiy/dong gép hay
chi bao dong tién Chaiken dé danh gia dong tién chay vao mot co phiéu. Mic
diém cao cuta cac chi bao nay cho thay rang tién dang duwgc dé vao cac c6 phiéu
(N6i mot cach don gian nhat la cac chi bao nay do lwong lwong tién tang theo
ngay so vai luwgng tién giam theo ngay. Nhitng c6 phiéu c6 lwgng tién do vao
nhiéu nhat c6 thé la nhitng c6 phiéu dang nhan dugc nhitng sw dau tuw ram ro.

Néu ban dang dau tu theo chién Iwgc tir trén xudng, ban cé thé st dung nhitng
chi tieu nhom nganh sau:

- Su thay doi ty 1€ gia nhém nganh 16n nhat trong ngay hom trudc, tuan
trwdc, thang truedce: Nhitng chi tiu nay sé gitp ban tim ra cac nhém nganh t6t
nhat. Trong mét vai chwong trinh tim kiém, ban sé phai st dung dén cac cong cu
sang loc nhém nganh truedc r6i méi gidi han pham vi tim kiém c6 phiéu trong
nhom nganh doé.

Panh gia mot danh sach rit gon cac c6 phiéu
co da tang trudng

MGt khi cac ban da c6 trong tay mét danh sach rit gon cac c6 phiéu c6 da tang
trvdng hang dau, ban can phai thu ngan n6 lai xuéng chirng bon hay nam loai dé
mua ngay. Mot cach tot dé lam diéu nay doé la ha thap gia tri nhitng c6 phiéu co6
nguyén nhan nay sinh da tang truedng khong ro rang, hodc ha thap cac co6 phiéu
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von tr tredc dén nay khéng c6 mot mo hinh tang triedng tot. Bang 6-1 bao gom
mot danh sach cac cau hoi, sé c6 ich cho ban khi danh gia cao 1én hodc thap
xuong nhitng c6 phiéu ma ban da chon trong danh sach. Cac ban c6 thé coi
nhitng c6 phiéu c6 so lwgng cac chi s6 danh gia cao 1én nhiéu nhat chinh la
nhitng c6 phiéu c6 tiém nang nhat.

St dung quy trinh danh gia nay, ban c6 thé loai bo nhitng c6 phiéu kém nhat,

song ban van mac phai tinh trang van cé qua nhiéu c6 phiéu dé mua ciing mot
lic. Dé tim ra nhitng c6 phiéu c6 da tang tredng tot nhat hién nay, ban can cé

mot chién lwoc tham gia tot.

Cac chién lwgc mua vao: liéu da tang tredng cé that hay khong?

Mot chién lwgc mua vao tot chi la mot nira van dé doi vai cac nha dau tw theo da
tang tredng (tat nhién nira con lai chinh la mot chién lwgce rt lui tot). Cac ban
can phai tham gia dau tw vao mot c6 phiéu tai thoi diém ma cac ban tin chac rang
do chinh la da tang trudng that sy. Do d6 ma cac ban sé muon st dung mot chi
bao ma da dwgc chitng minh c6 kha nang chi ra cac dau hiéu dao chiéu. Biéu do
6-8, 6-9, va 6-10 thé hién ba trong s6 cac chi bao dau hiéu dao chiéu pho bién
nhat - chi bAo MACD, chi s6 Stochastics, va chi bao sitc manh twong déi manh
hon (RSI). Nhitng chi bao nay duwgc nhiéu nha dau tu theo da tang trwéng st
dung nhuw la ca dau hiéu tham gia va dau hiéu rut lui.

Cac chién lvgc ban ra:

Chién lvge ban ra la nira con lai cia cudc choi cia cac nha dau tuw theo da tang
tredng. Hau hét cac chi bao ky thuat khong chi ra duwgc rang mot xu hwéng dang
két thiic — cac chi bao nay chi dwa ra cac dau hiéu cho thady mot xu hwéng da va
dang dién ra va xu hudng nay dang bat dau dao chiéu. Gia st nhu thé, van c6
nhitng chi bao cho ban thdy khi nao mot xu hwéng cé thé dan dan bién mat, vi du
nhu nhitng chi bao cho thay lwgng tién d6 vao mot ¢ phiéu dang giam thi bong
nhién lai tang 1én. Nhitng chi bao nay c6 thé mang lai cho ban dau hiéu cua sy
dao chiéu trong dong chay cua tién, tuy nhién hau hét cac nha dau tw theo da
tang truedng dwa vao cac chi bao cho thay xu hwéng nay da két thuic, va ho rit lui
sau khi dat t6i dinh (chi bAo MACD, RSI va Stochastics ma chiing ta da dé cap
trdc chinh la cac chi bao chdm drt xu hwéng). Hau hét cac nha dau tw st dung
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dao 16n cua cac dau hiéu tham gia ctia ho hodc sw sup do6 cta dwong chi hwéng di
1én. Hay nhé rang néu co6 phiéu do sut gia ngay sau khi ban mua né, thi ban c6
thé sé nhan duwgc mot dau hiéu rut lui sau khi ban vira méi mua c6 phiéu do, diéu
d6 dong nghia v6i mot khoan 16. Loi khuyén cta chiing t6i 1a hdy nhan ra sw
thua 16 mot cach nhanh chéng bdi nhiéu khi moi viéc khong dién ra nhu nhitng
gi mong muon. Do d6 hdy lang nghe nhitng dau hiéu rut lui cta ban.

Con c6 nhitng cach khac dé cac nha dau tw theo da tang trwdng co thé sit dung dé
quyét dinh xem da tang trwdng ctia co6 phiéu dé da chitng lai hay dirng lai chua.
Mot phuong phap do6 1a dem so sanh c6 phiéu do6 vdi chi s6 twong thich (cac c6
phiéu cong nghé c6 thé dem so sanh vai chi s6 tong hgp Nasdaqg, va so sanh cac
c6 phiéu cong ty 16n vdi chi s6 S&P 500). Biéu ma cac ban dang tim kiém la
mot sy trai ngugc nhau giita cac chi s6 va cac co phiéu d6. Néu nhw ¢ phiéu do
sut gia cung vai chi sd cua no, thi cha cé gi dang lo ngai & day, tuy nhién néu cac
c6 phiéu do lai sut gia trong khi chi s6 ctia n6 lai khong thi dé 1a mot dau hiéu
kha r6 rang cho thay cac c6 phiéu nay da hét da tang truéng.

Mot phuong phap khac dé xac dinh liéu da tang tredng da két thic hay chwa, dé
la xem xét cac nguyén nhan dang sau tao nén da tang tredng nay va xem xem
liéu nguyén nhan dé da thay doi hay chwra. Néu nhw da tang tredng nganh chinh
la dong luc ditng dang sau da tang tredng ctia mot co phiéu, thi thoi diém rut lui
tot nhat 1a khi c6 dau hiéu dau tién cua sy suy thodi cta da tang tredng nganh
(néu ban than c6 phiéu d6 van chira cho thdy mot dau hiéu rit lui nao). Néu nhw
sy tang tredng manh cta lgi nhuan la nguyén nhan ditng dang sau da tang truéng
thi mot canh bao cho thay 1gi nhuan ctia quy tiép theo sé khong con duwgc nhw
mong dogi sé lam dao 16n da tang tredng d6. Tham chi chi mot dau hiéu nho cho
thay lgi nhuan c6 thé khong dat dwgc nhw ké hoach ciling c6 thé lam thay doi
nhan thitc hodac s tin twdng ctia nha dau tw vao co phiéu cia cong ty do khi sy
sut gidm chi so P/E va bat ky sy thay doi nao trong nhan thitc cling lam pha hay
mot ¢ phiéu dang c6 da tang trwdng.

Tuy nhién, si ddo hwéng khong phai la ly do duy nhat dé nha dau tw rat lui khoi
mot o phiéu dang c6 da tang tredng. Thinh thodng cac ban cling muén ban mot
c6 phiéu c6 da tang tredng kha tot dé mua 1dy mot c6 phiéu khac co6 da tang
trudng tot hon. Diéu nay chi cé & chién lugc dau tw theo da tang trudng. VD:
Néu nhw cac ban c6 mot Iwgng gidi han nguon quy gianh cho hoat dong dau tu,
va cac ban thay rang mét c6 phiéu khac c6 cac dac diém ctia mot da tang treéng
tot hon c6 phiéu ma cac ban dang nam gitt, c6 thé cac ban sé muén ban co6 phiéu
A dé mua c6 phiéu B, tham chi c6 phiéu A duwdng nhw van con cé da tang trudng
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tiép nira.

Viéc ban st dung mot chién lwgce rit lui nao ludén quan trong hon viéc ban chon
lva chién lwge dé rit lui. Mot chién lwgc rit lui sé 1am ty 1€ s6 tién ma thu dwoc
khi ban cat 16 mot cach nhanh chéng va giit lai dwgc hau hét so tién 1gi nhuén
ma ban da thu dugc tt mot da tang tredng. Cho du dé co6 phai la mot chi bao ky
thuat don gian hay la mé6t hé thong co hoc phitc tap, thi hay lwa chon mot cai ma
ban tin twdng nhat va n6 phai dé st dung va ban dé dang tiép can dugc né. Va
giam sat chat ché danh muc dau tw cda ban.

Cac chién lvgc xay dung va quan ly danh muc dau tw theo da tang trudng

Viéc quan ly danh muc dau tw la rat quan trong do6i vdi cac nha dau tuw theo da
tang truedng. Sau day la mat vai chién lwge cac ban nén nhé khi xay dung va
quan ly mot danh muc dau tw cac c6 phiéu c6 da tang truéng.

- Tinh da dang: Cac nha dau tw theo da tang tridng thwdng xuyén c6 nhitng
danh muc dau tw nhoé hon so véi cac nha dau tw theo gia tri hay dau tu tang
trwdng, binh thwong nha dau tuw theo da tang tredng chi nam gitt khoang 5 dén 10
c6 phiéu ¢ bat ky mot thoi diém nao. Ho ly giai tinh thiéu da dang la do ban chat
ngan han ctia cac danh muc dau tw, va nhitng cam két doi hai chat ché vé thoi
gian doi v&i viéc giam sat cac c¢6 phiéu d6. Nhung dau sao thi t6t hon hét la cac
ban nén cé cang nhiéu c6 phiéu cang t6t. Hady nhé rang néu nhu trong danh muc
dau tw cta ban chi c6 5 c6 phiéu, thi moi ¢ phiéu chiém ty 1é 20% toan bd danh
muc dé. Khi mot c6 phiéu rét 50% gia thi toan bo danh muc dau tw sé giam di
10%.

- Giam sat danh muc dau tw ctia ban: Chién lwgc dau tuw theo da tang truedng
la mét cude choi ngan han bdi cac da tang tredng nay dién ra trong thai gian
ngan do sy dao dong lién tuc cua thi treong. D6 1a ly do tai sao cac nha dau tw
theo da tang tridng ludn phai hang ngay giam sat cac danh muc dau tuw ciua
minh. Cac ban khong chi quan tdm dé mat tGi c6 phiéu cua cac ban dé xem cé
dau hiéu dao chiéu hay khong, ma cac ban con can phai cha y t6i cac thong bao
lgi nhuan, hoat dong ctia nganh va cac su kién khac von cé thé anh huwéng dén
danh muc dau tw cia ban hodc anh huwéng t6i cac co hgi méi xuat hién hodc cac
co hoi t6t hon. Cac ban can phai giam sat cac nganh c6 c6 phiéu ma cac ban
dang nam gitt va chu y t&i hoat dong cua cac chi s6 so sanh lién quan. Cac ban
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can phai lién tuc kiém tra lai cac c6 phiéu ctia minh theo mét danh sach theo doi
va san sang hanh dong khi c6 mot co hoi xuat hién. Chién luwgce dau tw theo da
tang truedng la m6t cude hanh trinh khong c6 diém két, luon tim kiém nhitng diéu
tot nhat ti€p theo, va n6 doi hoéi sy than trong canh gidc va mot kha nang hanh
dong nhanh chéng va quyét doan.

- Vi tri tién mat: Viéc quan ly tién mat thay doi tuy theo cac nha dau tw
khac nhau. Trong cac thoi diém thua 16, mét vai ngwoi c6 thé nam giit dén 50%
la tién mat, cling c6 mot vai ngudi thi luon duy tri dau tw 100%. Cac nha dau tw
theo da tang tridng gioi nhat (nhitng ngwoi ta da rat quen thudc) sé nam git
lwgng tién mat nhiéu hon khi ho gap kho khan trong viéc xac dinh cac c6 phiéu
c6 da tang tredng hodc khi ho phai dwong dau véi mot loat cac khoan thua 16.
Trong mot vai treong hgp, ho thwong tranh sang mot bén trong mot khoang thoi
gian hodc giam lwgng c6 phiéu nam git ctia minh dén khi thi treong c6 dau hiéu
tich cwe hon cho chién lwge dau tu cua ho.

Truong hgp nghién citu: cong ty cac thiét bi khau hao cta 6 t6 (DAP)

Muc dich cda tredng hop nghién citu nay la nham xac dinh mot cong ty cd nho
dé dau tw nham chitng minh cho quy trinh lwa chon cac c6 phiéu cé da tang
treong.

DAP: mot c6 phiéu c6 da tang tredng cd nho

Vao ngay 17 thang 7 nam 2001, cong ty cac thiét bi hao mon cta 6 t6 (DAP)
xuat hién nhw mot trong cac c6 phiéu hang dau c6 da tang tredng nam trong giGi
cac co6 phiéu cd nhé. N6 c6 gia tri thi treong la 259 triéu Dola va chi s6 P/E la
14,6 tinh theo nam tai chinh 2000

Nghién ctu tinh hudng:
CONG TY DISCOUNT AUTO PARTS (DAP)

Muc tiéu cua vi du thyc té nay la nham xac dinh mot cong ty c6 quy mo von nhé
danh cho dau tw dé minh hoa cho qua trinh Iya chon c6 phiéu tang toc.

DAP: MGt ¢6 phiéu tang toc von nho
Ngay 17 thang 10 nam 2001, c6 phiéu Discount Auto Parts (DAP) da xuat hién

nhw la mot trong nhitng c6 phiéu tang toc hang dau trong nhém c6 phiéu von
nho. N6 c6 mirc von thi truong la 259 triéu do la va ty 1€ gia trén lgi nhuan P/E
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1a 14,60 dya trén dw bao EP trong nam tai khod 2002 (ndm tai kho4 két thic vao
thang 5/02). Chitng khoan Discount Auto Parts da dat dugc két qua tuyét voi khi
xét vé cac dac ciém cia mot c6 phiéu tang toc:

i Phan tram thay doi gia ca la 18% trong thang vira qua
i Xép thit 94 trong nhom c6 phiéu tang toc gia
i Xép thit 99 trong nhom c6 phiéu lgi nhuan tang toc

i Xép th 88 trong nhom tich luy/ phan phoi, la chi tiéu do Iwong dong tién
mat.

DAP la gi?

Bugc dau tién cta qua trinh dinh gia c6 phiéu do la phai it nhiéu tim hiéu vé
cong ty. Discount Auto Parts (Linh kién xe hoi giam gid) la nha cung cap hang
dau cac b6 phan 6 t6 thay thé, bao dutng cac bo phan, va cac linh kién xe hoi
cho cac thg may chuyén nghiép va cac ca nhan ty thay thé tai nha. Tinh t6i ngay
28 thang Tam nam 2001, DAP da c6 668 ctra hang dang hoat dong tai Alabama,
Florida, Georgia, Louisiana, Mississippi, va Nam Carolina. Cong ty v6i 25% von
chu sd hitu thudc vé cac thanh vién trong gia dinh, da ky thoa thuan sat nhap véi
cong ty Advance Auto Parts, mot cong ty tw nhan la nha cung cap b6 phan xe hoi
16n thtt hai trén toan nwéc My.

Nhinh chung, m6t c6 phiéu sé dwge ban ra @ mot mitc gia xac dinh bang tién mat
sé khong la tng cr vién cho chién lwgce dau tw tao da, chi khi n6 di chuyén téi
gan mutc gia mua dwgc. Nhung tinh huéng cia DAP la m6t vu sat nhap, titc la sé
tao ra mot cong ty mai dwgc hinh thanh tir cac cong ty sat nhap va sé duogc giao
dich trén San giao dich ¢6 phiéu New York (NYSE). Nha dau tu sé tiép tuc theo
dudi c6 phiéu nhw mot ¢6 phiéu ca nhan. Vi vay, vu sat nhap sap dién ra c6 thé
dwgc xem nhw mot s kién lam tang gia c6 phan khac trong mot c6 phiéu da tang
gia roi.

Xem xét do thi

T mot diém rat thap dat mic 5 do la hoi cudi thang 12 nam trede, DAP da cé
mot budc nhdy ngan dat mirc 7 do la hoi dau thang 1 (xem Biéu d6 6-11). Sau

do, co6 phiéu tiép tuc duy tri mitc gia can bang trong vai thang va cudi cung la
cudc bung no vao gitta thang Tw véi mot bwde dot phat 1én téi gan 14 do la trong
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thang 6. Sau khi tré lai vi tri cii, c6 phiéu da lai tang vot, dat mitc khang cy chinh
la 14 @6 la.

Mac du trong thang 9, cong ty da cong bo nhitng con s6 1gi nhuan tuyét voi va
vu sat nhap sap stta dién ra, nhwng c6 phiéu van giit mic 6n dinh trong khoang
14 46 la, ti€ép tuc duy tri trong vong hai thang, cho t6i cudc bung no6 vao hoéi dau
thang 10. Giai doan duy tri kéo dai d6 c6 thé xay ra khi Phé Wall dang xem xét
tinh trang kinh t€ cta vu sat nhap, nhwng nhw chiing ta da chi ra, tinh hinh kinh
té la rat tuyét voi doi véi outstanding va su bung n6é cia mé6 hinh nén tag la 1y do
chinh khién DAP dugc chap nhan nhw 1a mot s lwa chon tao da hoi gitra thang
10. Vu bung n6 dé & trong tinh trang s6 lwgng c6 phiéu 1én cao, va c6 phiéu
dong cwtra trén murc khang cy vao ngay 17 thang 10.

BIEU PO 6-11
Ban kiém tra dinh gia c6 phiéu tao da tang tredng

Vao thoi diém thyc hién nghién cttu nay, DAP van la mét trong nhitng ¢6 phiéu
xép hang cao xét vé dac diém tao da va cach thirc dinh gia st dung bang kiém tra
gia trong Bang 6-1 cho thdy DAP la ¢6 phiéu rat dugc “an khach” trong mét
danh muc dau tu tao da dién hinh.

i Nhitng mé hinh tdng toc. Trong hon hai nam qua, DAP da cho thay mét vai
dot suy giam manh trong ngan han, va c6 phiéu tiép tuc xu hwéng tang dai han
trong nam 2001, bat dau tr thang Mot, véi mot vai giai doan thang bang roi trd
lai xu hwéng ban dau.

i Loi nhudn tdng téc theo quy thoi gian gan ddy. Theo két qua dugc bao cao
trong quy mot nam 2002 thi 1gi nhuan trén mot c6 phiéu dat mic 0,35 do la (Két
thic ngay 31 thang 8 nam 2001) so vd&i mitc 0,21 d6 la trén mot c6 phiéu hoi quy
mot nam tai khoa 2001 (Nam tai khoa 2002 két thic vao ngay 5/3/2002).

i Ty lé tang truéng lgi nhudn vao trong vong mét dén hai ndm qua. Mic tang
treong 1gi nhuan trong qua khi cua Discount Auto Parts trong nam qua dat mirc
khoang 70%.

i Analyst revisions. Cac nha phan tich khong c6 nhitng stta doi theo hwéng di
1én nao. Thure té thi, tin titc vé c6 phiéu nay rat thwa thét - chi mot nha phan tich
dang theo doi c6 phiéu - nhung diéu d6 khong hé dang ngac nhién khi xét vé quy
mo cua cong ty.
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i Earnings surprises. Trong quy duy nhat treéc d6 c6 mot ban dw doan gia ca,
DAP da vugt qua con s6 dy doan téi gan 30% (dy doan la: 0,44 do la trén mot co
phiéu trong khi thyc té 1a 0,57 d6 la).

i Loi dé nghi mua/gitt/ban c6 phiéu. Chi c6 mot 16i dé nghi mua khiém ton.

i Gid co phiéu trong moi twong quan v&i mirc gid trung binh trong 30 ngay.
Gia co phiéuDiscount Auto Parts da cao hon mitc gia dao dong trung binh trong
30 ngay cda no (Do thi 6-11).

i Dong tién. C6 dong tién d6 vao c6 phiéu nhw da chitng minh qua thyc té 1a
DAP xép thit 88 trong nhém tich luy/ phan phoi.

i Resistance breakthrough. Gan day c6 phiéu da pha v& mitc khang cy co ban
14 46 la.

i Mo hinh ky thudt MACD. Discount Auto Parts dang nam trong pham vi
MACD tai thtri diém phan tich, dat dwgc mic pha va tich cye trong hai tuan
trwdc do (xem do thi 6-11). Day la mét moé hinh rat tich cuc.

i Tin tifc gan day. Discount Auto Parts da cam két sat nhap vdi cong ty kinh
doanh linh kién 6 t6 16n thit hai nwéc My- cong ty Advance Auto Parts. (Luu y:
Vu sat nhap da hoan tat vao ngay 29 thang 1 nam 2001, va gio day cong ty méi
sé giao dich trén san giao dich c6 phiéu New York (NYSE) vdi tén giao dich la
Advance Auto Parts, Inc, dudi biéu twgng la AAP).

i Két quad hoat dong ctia nhém nganh. Gia c6 phiéu cia nhom nganh Cira hang
ban 1é/Chuyén biét da vugt trén mitc trung binh hoi thang 10 nam 2001, xép thw
80 trong nhém nganh tang toc.

Keét luan: Mot c6 phiéu vdi lgi nhuan va gia tang toc

Discount Auto Parts dat duwgc mitc 1gi nhuan tang toc dang sau mirc gia tang toc
cta nd, vi vay cong ty nay la mot (tng ctt vién sang gia cho nha dau tw tang toc
vao giai doan gitta thang Muoi. Ty 1€ tang treong lgi nhuan ky vong trong nam
Tai khoa 2002 la 27,4% va cho nam tai khoa 2003 la 24,4%, vugt trén mitc trung
binh cta nganh va ctia S&P 500. R rang 1a, két qua ma co6 phiéu ctia cong ty c6
dwgc da dap (tng cac muc tiéu dinh lwgng cta c6 phiéu tang téc. Do hau hét cac
muc trong danh muc kiém tra dinh gia déu cho két qua dwong nén c6 phiéu DAP
dwgc chdap nhan nhw 1a mot c6 phiéu tang toc tuyét voi vao ngay 17 thang 10.
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QUY CHO CAC NHA PAU TU TANG TOC- KHONG!

Cac quy twong ho ngugc vai v twdng tong thé cua dau tw tang toc. Nhitng nguai
bi cudn hit vao phong cach dau tw tang toc la nhitng nguwdi thich hanh dong va
mong muon thu dwgc 1gi nhuan nhanh chéng va dang ké, ca hai diéu do6 déu
khong ding vdi cac quy twong ho. Quy mo cia hau hét cac quy twong ho nay
déu khién cho chién lwgc dau tw tang toc khong thé thue hién dwge. Hau hét cac
nha quan ly quy déu can phai c6 kha nang dau tw hang triéu do la vao moi vi thé,
diéu kién nay khién cho viéc dau tw vao va rat von ra khoi co6 phiéu khong dwoc
mau le. Va tat nhién, di chuyén mau le la yéu t6 c6t 16i trong dau tw tang toc.

Tat nhién, ban c6 thé tim kiém nhitng quy vaGi két qua hoat dong trong ngan han
la muc tiéu quan trong nhat cua ching hodc tim kiém mot nha quan ly tién c6
phong cach tang toc. Loai quy d6 cé thé mang dén cho ban co hoi dau tu tang
toc, nhung né cling giong nhw di vong quanh dat nwéc bang xe dap Amtrak khi
ban c6 trai tim dat trén Pao Coney (but it’s a bit like riding Amtrak cross-
country when you’ve got your heart set on riding a roller coaster at Coney
Island).

Quy ETF tao ra nhiéu hanh dong hon mét chit mdc du né dwgc tao nén tir mot
r6 co phiéu cu thé khong bao gio thay doi. Mot nha dau tw c6 xu hwéng tang toc
6 thé xac dinh mot nganh c6 tang t6¢c va mua mot quy ETF dai dién cho nganh
do.

Néu ban la mot nha dau tv dwgc cong nhan chinh thite - titc 1a mét nha dau tw s&
hitu mot so tién it nhat 1 triéu d6 la hoac mitc doanh thu thwong nién l1a 200
nghin do la hoac hon- thi quy tw bao hiém la hoan toan c6 thé. Quy tw bdo hiém
6 it quy dinh hon quy twong ho, c6 nghia la cac nha quan ly quy tw bdo hiém
dwgc tw do hon trong viéc st dung cac ky thudt danh muc dau tw manh nhw “ban
non”, bién hodc vay néng, va quy tw bao hiém khong can phai da dang hoa nhiéu
nhu quy twong ho dién hinh. Néu ban quan tam, hay kiém tra nguon dau tw truc
tuyén danh cho quy tw bao hiém v&i muc tiéu la dau tw tang toc.

Nguon dau tu trie tuyén
danh cho c6 phiéu tang toc

Nguon tin triee tuyén vé co phiéu tang toc rat da dang. Duéi day la danh sach
nhitng tir khoa ban c6 thé st dung trén cac cong cu tim kiém dé tim ra cac trang
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Web c6 lién quan téi c6 phiéu tang toc.

T khoa c6 phiéu tang toc

CANSLIM* Péo chiéu nganh

Lgi nhuan tang toc Chitng khoan hang dau

Pau tu c6 phiéu tang tredng cao Pau tu tir trén xudng dudi

Sy dao chiéu nhém nganh Nhitng nganh c6 két qua hoat dong hang dau
Tang toc gurus Willima O’Neil
Danh muc dau tw tang toc Chitng khoan chién thang

Ching khoén tang toc

*CANSLIM la viét tat nhitng chit cai dau tién cda qua trinh lwa chon c6 phiéu
tang toc pho bién cua O’Neil

LOT KHUYEN HOU iCH
PE THANH CONG TRONG DAU TU TANG TOC

1. Luébn ddt cam tinh ra bén ngodi qud trinh Iva chon. Day la quy tac s6 mot cho
bat ky nha dau tw nao, nhwng con dac biét quan trong doéi v6i nhitng nha dau tw
tang toc.

2. Lubn c6 ky ludt. Trong dau tu tang toc ky luat c6 1€ gitt vai tro quan trong hon
so v(i cac phong cach dau tu khac. Néu ban dang tim kiém sw mau le trong co6
phiéu- la diém c6t 16i trong dau tu tang toc- thi ban phai biét khi nao thi nén it
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khoi thi trong, va ban phai c6 ky luat dé lam theo phwong phap ctia ban. Ban
phai rut lui khi chiéc mdy tinh thdi gian cda ban néi rang sy di chuyén tang toc
chdc chan da két thic. Ban sé khong thé la mot nha dau tw tang tdc néu ban ngoi
yén mot cho va nhin c6 phiéu rét gia dan.

3. Phdt trién mét phuong phdp dé gia nhdp va riit khéi thj truong. Doi véi mot
nha dau tuw tang téc, c6 mot phwong phap gia nhap va rut khéi thi treong hiéu
qua la diéu cuc ky quan trong. Chac chan rang, phwong phap sé phai dwa trén
phan tich k¥ thuat. Lia chon mot dung cu dy bao lam viéc hiéu qua nhw MACD,
RSI, Stochastics, hay néu ban la m6t nha dau tw cap cao, ban c6 thé dung ca
phuwong phap giao dich may moc va lam theo no.

4. Lanh lgi. Gia nhap nhanh chéng va rit khéi ciing hét sitc mau le.

5. Khéng phdi long c6 phiéu ctia ban. Day la mét 101 khuyén chan tinh cho bat
ky nha dau tw nao, nhwg dac biét quan trong doi véi nha dau tw tang toc.

6. Chudn bi dé danh thoi gian hang ngay cho c6 phiéu cua ban. Mét sy di
chuyén ctia mot c6 phiéu tang toc co6 thé bat dau hodc két thic trong mot ngay.
Ban phai danh thoi gian hang ngay dé xem xét do thi ctua c6 phiéu ban s@ hitu,
va chuan bi tinh than rit khoi thi tredng nhanh chéong khi cé dau hiéu phai nhw
vay. Ban cling phai danh thoi gian nghién cttu do thi va cac cong cu x€ép loai co
phiéu trén danh muc theo doi cua ban va chuan bi gia nhap ngay khi cé nhitng
dau hiéu tot lanh.

7. Ap dung chién lugc dau tu tir trén xuéng dudi. Chién lwge dau tu tit trén
xuong dudi c6 nghia la tim kiém nhitng nhém nganh c6 két qua hoat dong cao
nhat trde, sau do6 tim kiém nhitng c6 phiéu néng nhat trong nhom dé (xem
Chuong 9). Diéu nay c6 nghia la luon dé y t6i két qua hoat dong ctia nhitng
nhom nganh ma c6 phiéu ban s& hitu lam dai dién. Néu nhém nganh cé xu
huwéng di xudng, thi c6 nghia la rat c6 thé c6 phiéu tang toc cua ban ciing di
xuong, va ban sé can phai hanh dong nhanh.

8. Theo doi sy thay doi trong dw doan phan tich. Chu y t&i nhitng con s6 du doan
xu huwéng di xudng va thap hon. Nhitng con s6 nay c6 thé 1a dau hiéu cho thay
xu huwéng suy giam trong ngan han cda c6 phiéu tang toc.

9. Theo doi nhitng an pham do c6ng ty phat hanh. Nhitng dau hiéu vé nhitng sy
kién trong twong lai cé thé gay anh hwéng tiéu cue tdi 6 phiéu thwong xuat hién
ngay trong cac an pham noi bo cua cong ty. Mac du ban khong dau tw vao co
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phiéu tang toc trong thai gian qua dai, nhuwng ban can phia theo doi nhitng cong
bo ctia cong ty dé phong treong hop do 1a mot diém bao trdc cua tin tifc xau.
Khong giong nhw nhitng phong cach dau tw khac, mét nha dau tuw tang toc dién
hinh bao gio cling rit lui trudce r6i sé dat cau héi sau.

10. Chap nhan thua 16. Néu cong cu du bao ctia ban cho thdy mét ddu hiéu can
phai rut khoi thi trirong ma sé dé lai hau qua la ban phai chap nhan thua 16, thi
hady vui vé chdp nhan né thoi! Pang tiéc 1a, c6 qua nhiéu nha dau tw khong san
sang thtra nhan rang ho da sai, va ho khong chiu chap nhén thua 16. Nhung néu
ban khong chap nhan phan thua 16 nho khi né budc phai nhw thé, ban sé con tiép
tuc thdy minh lao xuéng doéc khong phanh vi cong cu du bao da dwa ra chi dan
rat khoi thi trong va diéu do c6 nghia la ban khong con cé thé dwa vao dau hiéu
nao khac nita. Vi vay phan thua 16 nho sé ngay cang 16n hon. Pay la mot trong
nhitng van dé nghiém trong d6i vdi tat ca cac nha dau tw, nhwng né con dac biét
nghiém trong hon d6i v4i cac nha dau tw tang tdc, nhitng ngudi can phai hanh
dong mau le. Khi ban nhan dugc tin hiéu rat khoi thi trrong tie bat ky cong cu dy
bao nao ban dang theo doi, hay lam theo n6, tham chi ngay ca trong treong hgp
ban budc phai thira nhan da mac sai lam trong viéc liwa chon ¢6 phiéu & vi tri dau
tien.
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Chuong 7: Cac chién lvgc dau tw ky
thuat

Cac chuyén gia dau tw ky thuat luon tin twéng rang tat ca cac thong tin vé mot
cong ty déu dwoc thé hién qua gia co phiéu. Véi ho, nén tang can ban cta cong
ty, cac ban bao cédo lgi nhuan, két qua dat dwoc trong nhém nganh, nhirng tin tic
m&i nhat, tham chi nhitng con s6 dw doan hay nhitng tin don vé kha nang sap
nhap hay mua lai déu dugc phan anh trong gia co6 phiéu. La nha dau tuw ky thuat,
ho chi quan tam t&i cac chi tiét trong biéu do co phiéu, dac biét 1a cac xu huéng
tang va xu huéng giam.

Cac nha ky thuat phan tich c6 trong tay hang tram cong cu dv doan ky thuat trg
gitup ho xac dinh khi nao xu huwéng tang bat dau va khi nao két thiic. Tuy nhién,
ho chi st dung s6 it cac cong cu hay phuong phap trg gitp chinh. Viéc quyét
dinh Iywa chon cong cu nao phu thudc vao viéc ho la cac chuyén gia ky thuat ngan
han hay dai han. Cac chuyén gia ky thuat ngan han thwong st dung cac cong cu
dwa ra cac dau hiéu mua va ban trong ngan han. Ngwoc lai, cac nha phan tich dai
han lai hoan toan bé qua cac dau hiéu Ién va xudng trong ngan han va chi quan
tam t6i kha nang bién dong c6 co sd trong xu hwdng dai han.

Cac chuyén gia k¥ thuat ciing giong nhw nhitng nha dau tw tang toc trong cach
thitc stt dung biéu d6 va tim kiém c6 phiéu c6 xu hwéng dao chiéu dwong hoac
am. Piém khac biét 1a & cho cac nha dau tu tang toc thuwong xay dung biéu do
phan tich dya trén 1gi nhuan tang toc bén trong; trong khi cac nha phan tich ky
thuat lai hiém ky v@i cach thiee tim kiém nay. Ho tin rang bang cach “doc“ cac
biéu do co phiéu, ho cé thé nam bat dugc chinh xac hon bat ky xu hwéng bién
dong nao, cho du xu hwéng dé bat nguon tir bat ¢ nguyén nhan nao. Ho c6 thé
nam gilt mot co phiéu chwa day mot tuan v4i muc dich chi don gidn 1a nam bat
mot xu hudng mai, va ho sé thoat khoi thi trwong khi cac cong cu ky thuat thong
bao xu hwéng hién tai chac chan sé két thuc.

NGHE THUAT PAU TU KY THUAT
Mac du c6 stt dung phwong phap ky thuat cho cac dau hiéu gia nhap va rit khoi

thi treong, nhwng dau tw ki thuat khong phai la m6t phwong thivc may mac,
nghiém ngat. Poc biéu do ciing 1a mot nghé thuat, va c6 mot s6 nha phan tich ky
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thuat c6 kha nang doc biéu do tot hon nhitng nguwdi khac.

Nghé thuat doc biéu d6 chinh la nghé thuat nhan thitc mé6 hinh. Tat nhién khong
phai tat ca cac biéu d6 c6 phiéu déu hoan toan giong nhau. Khong hé c6 tiéng
bao dong nao khi thong tin trén mét biéu do trung khép véi mot do thi cu thé nao
d6. Ban budc phai c6 kha nang nhan ra nhitng thong tin khac biét va biét dau la
nhitng thong tin tao nén mot mo hinh do thi cho két qua la xu hwéng tang hodc
gidm cua qua khit. M6 hinh khong khuyén ban gia nhap thi trvong ngay ma
khuyén ban san sang dé gia nhap thi truong. Diéu nay ciing giong nhw nguai thg
san dang vac sung trong ritng va san sang ban. Khi anh ta nghe thay tiéng dong
caa la rieng hay nhin thay chuyén dong c6 thé 1a cia mot con huou, anh ta sé bop
cO va san sang ban. Nhuwng anh ta sé dgi cho tgi khi thay rd muc tiéu mdi bop co.
Khi mot nha phan tich k¥ thuat thay mot mo hinh do thi cu thé, anh ta biét rang
can theo doi sat sao tirng bién dong ctia c6 phiéu va néu tinh huéng X xdy ra -
tirc 1a néu chd hwou xuat hién ro rang - d6 chinh la thoi diém thich hop dé bép
O sung.

Nha phén tich k¥ thuat tim kiém nhitng m6 hinh thwong cho két qua la m6t ddu
hiéu mua hodc ban. Martin Pring, tac gia cia cudn Technical Analysis Explained,
goi diéu nay la mot “bang chirng ro rang”. Khi c6 bang chitng r6 rang cho thay
mot xu hwdng tang hodc giam mai dang t6i gan hoac da bat dau, thi dé chinh la
lic can phai “bép co”. Ban cang thu thap duge nhiéu bang chitng, ban cang san
sang hanh dong hon trréc mot dau hiéu cu thé nao dé. Tinh chinh xac ciia m6
hinh va sy bop co ding lic phu thudc vao phuwong phap hodc cong cu ky thuat
ban dang st dung. Vi du, gid st néu ban sit dung MACD, c6 thé ban sé khong
mua cho dén khi c6 diém vwot han l1én trén dwong MACD. Néu ban thich mo
hinh Bollinger Bands, ban phai lu6n san sang hanh dong ngay khi dam dongchen
lan nhau (thwong la dau hiéu cho thay sw chuyén dich ti€p theo rat quan trong).
Tuy nhién, ban phai dgi cho t&i khi sy chuyén dich thue té dién ra trirde khi ban
“bbp co sting”.

Pay chinh la nghé thuat phan tich ky thuat, va chi sau khi ban hoc cach doc
thong tin tir nhitng cong cu dv bao cu thé ma ban dang st dung, ban méi c6 thé
dwa vao nhitng dau hiéu gia nhap va thoat khoi thi trong cia céng cu do.

BIEU PO PQ CUA CHUYEN GIA PAU TU KY THUAT

Hai dac diém tuyét doi khong thé thiéu doi véi mot chuyén gia dau tw ky thuat
dé la tinh than ky luat va tat nhién la k§ nang doc biéu do tuyét voi. Chung t6i da
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chdam diém 10 cho ca hai dac diém can thiét nay trong biéu do PQ (Biéu do 7-1).
Biéu do mang tén mat tro choi ki thuat, vi vay ban can phai biét cach doc va
phat hién ra nhitng mo hinh cu thé ma ban quan tdm. Ban sé can phadi c6 tinh
than ky luat cao nhw déi véi mot nha dau tw tang toc. Giong nhw nha dau tw tang
toc, chuyén gia dau tw ky thuat can hanh dong nhanh chéong va quyét doan truéc
nhitng ddu hiéu gia nhap va thoat khai thi treong. Pau tw ky thuat la mét phwong
thitc dau tv yéu cau phai hanh dong mot cach mau le.

Vé cam két thoi gian, ban can phan biét r6 giira thdi gian can thiét dé hoc cach
phan tich k¥ thuat - khoang thoi gian nay la dang ké - va thoi gian can thiét ma
mot biéu do gia kinh nghiém can c6 dé tim ra nhitng (tng ct vién sang gia tir mot
biéu d6 day day con so. Trong khoang thai gian can c6 dé phan tich mét bang ké
tai chinh, m6t chuyén gia biéu do cé thé cung lic nghién citu khoang 50 biéu do
c6 phiéu va tim ra hai hodc ba biéu d6 dang xem xét thém. Vi vay duong cong
hoc tap la kha cao nhwng khi ban da thanh thao véi biéu do, thi viéc lwa chon co
phiéu dién ra rat nhanh chéng. Vi thoi gian danh cho hoc tap va yéu cau kiém
soat nhitng thay doi theo xu hwéng ctia c6 phiéu, nén cam két vé thdi gian doi
héi k¥ thuat dau tuw phai trén mitc trung binh. Ching ta cho diéu kién nay diém 8
vé mitc d6 quan trong.

Thoi gian mot nha dau tw can doi dé thu vé két qua tr mot vu dau tuw ky thuat la
twong doi nhanh so véi nhitng phwong thitc dau tw quan trong khac. Mot nha
phan tich k¥ thuat ngan han nam gi* mét c6 phiéu trong khoang thoi gian chwa
day mot ngay téi mot tuan hodc hon thé. Con mét nha dau tw ky thuat dai han
gitt mot o phiéu trong khoang thoi gian mot thang hodc dai hon nita. Vi vay,
trong biéu do PQ, chiing ta chdm cho diéu kién thoi gian 3 diém.

Sy kién nhan thwong dwgc “do” twong doi voi dwong thoi gian, tivc d6 dai thoi
gian ma tién cta ban bi ket trong vu dau tw. Nhung doi vdi cac nha phan tich ky
thudt, tinh kién nhan lai dwgc “xép hang” hoi khac mot chit. Puwong thoi gian
cta ban c6 thé twong doi ngan khi so sanh v6i mitc tang tredng hay gia tri dau
tw, nhing ban sé phai kién nhan cho doi nhitng m6 hinh ky thuat phat trién va
cho ban dau hiéu gia nhap hay thoat khéi thi trudng. Ban cling sé can phai kién
nhan trong su6t qua trinh hoc cach nghién cttu biéu d6 va nhitng cong cu kiém
tra lai dé xac dinh xem nén tin twéng vao phwong phap hay cong cu nao. Khi ban
nam quyeén kiém soat phwong phap ctia minh, mac du dau tw ky thuat c6 thé chi
la theo tri nh@, ttc 1a ban chi can hoc thudc long la xong, nhwng ban van can
kién nhan cho doi m6 hinh tién trién theo thoi gian.
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Do cac nha dau tw ky thuat chuyén nghiép chi quan tam t6i biéu do, nén ho sé
khong can hodc chi can mot chut ky nang dinh lwgng. Ho thuwong khong doc cac
bao cdo tai chinh hay so sanh cac so liéu hodc ty 1é dé xem c6 phiéu nao c6 gia
tri tot hon. Hau hét cac nha dau tw ky thuat con khong bao gio dé mat téi bao cao
tai chinh, va ho la cac nha dau tw ky thuat chinh 1a vi ly do dé. Ho thich khong
phai phan doan. Néu cong cu dy bao ky thuat cta ho néi rang “gia nhap thi
trrong di”, ho sé mua co phiéu; néu n6 noi rang “hay thoat khai thi treong”, ho
sé ban c6 phiéu.

Khong can dwa ra thém bat ky phan doan nao vé gia tri cia mot vu dau tw cé
nghia la két qua tir biéu d6 PQ cho niém tin dau tw thap. Nhwng cac nha dau tw
k¥ thuat phai rat tin twédng vao cong cu ky thuat ho sit dung va kha nang c6 thé
nhan thitc mau biéu do t6t nhat va té nhat. Viéc luyén tap bat ky mot mon nghé
thudt nao luon doi héi ban phai dat niém tin vao ky nang va tai nang cia ban, vi
vay chiing ta cham cho niém tin dau tw diém 8 trong biéu d6 PQ.

Pang thu vi 1a, rai ro va két qua dat dugc khong qua can thiét d6i véi cac nha
dau tuw ky thuat. Cac nha dau tw ky thuat mong muon c6 dwoc két qua tot dep
(néu khong ho sé khong cam két thoi gian dé hoc tap phwong phap dau tw nay).
Tuy nhién, thwong thi ho tin rang ho dang doéi mat vdi rai ro & mire rat thap bai
vi ho luon tan dung t6i da nhitng cong cu theo doi xu hwéng. Diéu nay cé thé co
hodc cé thé khong xuat hién trong thue té. Theo quan diém cta ching to6i, cac
nha dau tw mua c6 phiéu ctia mot cong ty ma ho khong nam r6 sé cé nguy co rui
ro cao hon cho du ho c6 thira nhan diéu nay hay khéng. Moi thit déu dugc xem
xét, dau tw k¥ thuat doi hoi kha nang chiu dwng rii ro va bién dong & mitc trung
binh bai vi cac nha dau tw k¥ thuat phu thudc vao cong cu ky thuat caa ho khi
quyét dinh ban hét c6 phiéu trudc khi gia cta né rét xuéng dang ke.

THUAT MO XE MOT CO PHIEU KY THUAT

Co6 hang chuc ly thuyét ky thuat dwgce hinh thanh nham giai thich sw bién dong
cha gia co phiéu, va cé hang tram cong cu dy bao ky thuat dugc “chiét xuat” twr
cac ly thuyét nay nham dy doan tinh trang bién dong dé. Két qua la, ching ta
khong thé st dung mot 1y thuyét ki thuat don 1é nao dé gidi ma “két cau” cta
mot o phiéu ky thuat dién hinh. Trén thyc té, khong hé c6 bat ky mot c6 phiéu
k¥ thuat nao ton tai. Thay vao d6, chiing ta sé ban vé tam ly hoc dang sau su bién
dong gia ca va khoi Iwgng ctia mot co phiéu va cach thire tam 1y d6 tao ra nhitng
m6 hinh khéac nhau trén biéu d6 ¢6 phiéu. Qua cac ly thuyét ky thuat nay, cac
nha phan tich c6 gang hiéu thuyét tdm ly hoc va nam bat nhitng dau hiéu dya
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trén hanh vi gia ca va khoi lwgng hudng dan ho gia nhap hay thoat khéi mot co
phiéu.

Tam 1y hoc dang sau nhitng biéu do c6 phiéu

Chung ta sé sit dung mot tinh hudng cue ky don gian dé minh hoa cho tam 1y an
sau nhitng biéu d6 c6 phiéu va dwa ra cho ban mot 16i khuyén bo ich vé cach
thirc ma mot nha phan tich ky thuat “doc” né dua trén cac mo hinh do thi.

Hay tudng twong c6 phiéu cia mot cong ty gan nhw dang ¢ mirc can bang, tam
goi do la co phiéu cta cong ty ABC. Trong nhiéu tuan lién tiép, c6 phiéu ABC
dwgc giao dich & mitc gia nam trong khoang 19 - 20 do la va c6 lwgng giao dich
trong ngay la 100 nghin c6 phiéu. Néu mot ¢6 phiéu dugce giao dich trong mot
pham vi hep nhw vay, thi c6 nghia la s6 lwgng cac nha dau tw mudn sé hitu cd
phiéu d6 xap xi bang s6 nha dau t mudn ban né di. Vi vay, bat ct khi nao c6
lénh mua khoang 100 hoac 500 hodc 1000 c6 phiéu, s6 cung sé can bang cau, gia
c6 phiéu ditng yén va chi di dong trong mot pham vi nhé hep ma ching ta goi la
mitc 6n dinh.

Bay gid chuing ta hay gia dinh rang trén thi trudng pho Wall, c6 phiéu cua cong
ty ABC dang c6 bién dong rat tot trong quy vira qua. Khi nghe thay tin don nay,
it nhat sé c6 mat vai nha dau tw méi mudn mua c6 phiéu cia ABC, va nhitng
nguoi hién dang s@ hitu c6 phiéu cua cong ty muon thém. Hanh dong nay chac
chan sé dan t6i khoi lwvgng mua c6 phiéu tang 1én. Khoi lvgng mua trung binh
moi ngay trude la 100 nghin gio c6 thé tang 1én 125 nghin trong mot vai ngay.
Song, mac du khoi lwgng tang, thi trong boi canh nay, gia co6 phiéu co thé sé
khong bién dong cho tdi khi tinh trang giao dich binh thwong trd lai. Van vay,
khi m6t c6 phiéu dang & mitc nén, ngwdi ta sé tap trung mua vao nhiéu c6 phiéu
hon thwong 1€, va cudi cung khoi Iwgng mua tang sé day khoi lwgng mua va ban
ra khéi diém can bang.

Tai thoi diém nay, cac nha dau tw tredc ddy mudn ban c6 phiéu c6 thé sé co cai
nhin khéc di. Hoat dong mua c6 phiéu gia tang c6 thé khién ho quyét dinh nam
gilt c6 phiéu chit khong ban ching di. Két qua 1a, khoi lwvgng ban ra c6 thé it di
vao cung thoi diém khoi lwgng mua tang 1én. Lic nay, van dé giita cung va cau
ndy sinh. Khi cung gidm va cau tang, gia c6 phiéu sé tang. Khi nha dau tu ti€p
tuc mua, ho sé khién gia ngay mot cao hon cho t6i khi ¢6 phiéu virgt ra ngoai mo
hinh dwa trén khdi lwvgng giao dich gia tang. Pay la mot mo hinh c6 dién ma cac
nha phan tich ky thuat tim kiém: viegt ra ngoai khoi lwgng giao dich gia tang.
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Tinh hudng don gian nay cho thay, khoi lwgng giao dich thwong tac dong tGi gia
ca. Khoi lwgng giao dich gia tang ngay khi tinh huéng nay sinh, nhung gia co
phiéu lai khong tang ngay lap titc. N6 chi dién ra khi cung giam dan tGi viéc co
phiéu virot ra ngoai mo hinh nén tang. Khi diéu nay xdy ra, nha dau tuw tang toc
nao c6 kha nang nhin thay c6 phiéu “chuyén dong” sé “nhdy vao” ngay. Tuwong
tw nhw thé, nhitng nha dau tw thudng dwa ra quyét dinh dya trén nén tang cua
mot cong ty chac chan sé mua c6 phiéu bdi vi ho nhan thay kha nang thu dwoc
lgi nhuan la rat kha quan. Dué6i day la dién bién cta tinh huéng nay.

Hay gia st rang sau khi mo hinh co s& bi pha v&, ABC dwa ra thong bao xac
nhan rang cong ty dang c6 mot quy hoat dong that s tuyét voi, cé thé dap tng
mong doi va tham chi con c6 kha nang tang doanh thu thém khoang 20% nita.
Cac nha dau tw tang toc dang khong may quan tam t&i mot co phiéu “chuyén
dong” khi thdy s pha v& va tang toc bat dau dién ra sé 1ap titc nhay vao. Con
nhitng nha dau tu thwong dwa ra quyét dinh dwa trén trién vong lgi nhuan twong
lai cia mGt cong ty chac chan sé ditng day va lwu tam téi né. Co 1€ ho da thay co
phiéu pha v& mo6 hinh co s& nhwng gio day cac ban bao cdo 1gi nhuan déu cho
thay c6 phiéu da chuyén dong. Két qua la, khoi lwgng mua c6 phiéu cang phu
thudc vao lgi nhuan va khoi lwgng tang, thi gia cta c6 phiéu cang dugc day 1én
cao. Pay chinh Ia tinh huéng nhu cau mua tang va khoi lwgng tang.

Diéu xay ra ti€p theo la mot s6 nha dau tw von hai long khi ban tai mic gia 19 do
la hay 20 do la Iic nay lai ngirng ban. Du ho c6 nghe dwgc tin don hay khong, ho
van thay rang c6 phiéu dang di Ién theo hwdng tang khoi Iwgng giao dich, vi vay
ho c6 thé nghi rang: “Hay dgi mot phut, c6 thé minh nén tiép tuc gilt c6 phiéu
nay”, va ho lam ding nhw vay. Vi thé, lwgng nguwdi mua tiép tuc virgt so6 nguwoi
ban, va gia sé tiép tuc leo thang.

D6 la nhitng m6 hinh ma cac nha phan tich ky thuat c6 thé thay dugc & mot bieu
do c6 phiéu. Ho khong can biét bat ct diéu gi vé gia tri nén tang bén trong cua
cong ty hay ai la ngwdi mua c6 phiéu hodc tai sao lai nhw vay. Thuc té la co
phiéu di chuyén ra bén ngoai mé6 hinh nén tang ctia né theo cac dau hiéu tang
khoi lvgng giao dich. Hay luén ghi nhé rang vi muc dich chinh cuaa vi du don
gian nay, ching ta gia dinh rang khong c6 diéu gi bat thuwong xay ra trén thi
trvong; hanh vi ctia cong ty ABC twéng twgng khong lién quan tGi bat ky hanh
dong nao trén thi treong va chi dién ra duy nhét d6i véi c6 phiéu ABC.

Luc nay, khi gia tiép tuc tang cao theo khoi lwgng gia tang, cac nha dau tw tang
toc va cac nha phan tich ky thuat thay duwgc hanh vi nay qua biéu do6 va tiép tuc


https://sinvest.vn

mua vao. Gia co phiéu tiép tuc tang theo khoi lwgng gia tang. Nhuwng khi gia dat
t¢i mot mitc nao do, vi du nhw 25 d6 la, tinh hudng sé thay doi. Nhitng nguoi
mua dua trén 1gi nhuan - tic la nhitng dwa ra quyét dinh mua dwa trén thong tin
vé 1gi nhuan - gio day tiép tuc nam git va chd dgi xem diéu gi sé xdy ra nhung
ngirng mua thém vi gia c6 phiéu dang thé hién cac diu hiéu lgi nhuan tang. Viéc
dirng mua dua trén 1gi nhuan khién khoi lwgng giao dich bat dau giam, nhwng do
cac nha dau tu tang t6c va cac nha phan tich ky thuat van mua vao, nén gia co
phiéu chwa c6 dau hiéu dirng tang. Tai diém nay, mot s6 nha phan tich ky thuat
c6 thé phat hién ra mo6 hinh nay (gia co6 phiéu tiép tuc tang trén khoi lvgng giao
dich dang gidm dan) va tré nén lo lang b&i vi mo hinh dé khéng phai la mot mo
hinh t6t. Pay la m6 hinh dinh va theo sau la sy di chuyén tut lui. Nhitng nha
phan tich k¥ thuat sém phat hién ra diéu nay thuwong ditng sang mot bén, khién
khoi lvgng giao dich gidam manh hon.

N6i cach khac, khi c6 phiéu da 1én t&i diém 25 do la, thi khoi lwgng giao dich ¢
thé ti€p tuc tang va gia co phiéu c6 thé bat dau 6n dinh. Khong c6 cach nao dé
biét diéu gi dang thuc sy xay ra va tinh trang gia tang khoi lwgng xuat phat tw
dau. Nguyén nhan c6 thé la tir cac nha dau tw tang toc - nhitng nguwoi van hét sitc
vui mirng vé tinh hinh c6 phiéu va tiép tuc mua vao, hodc ciling c6 thé la do cac
nha dau tw dva trén 1gi nhuén - nhitng ngwoi van tin rang cod phiéu dang vugt qua
gia tri va bat dau ban. Khoi lwgng giao dich la khoi lvgng mua vao va ban ra, va
chung ta rat kho6 phan biét hai pham tru nay. Song, cho du xuét phat tir nguyén
nhan nao di chang nita, thi thuc té€ van la khoi lwgng giao dich tang va co phiéu
van ditng nguyén tai cho. N6 da hét nang lwgng. Vi vay, diéu ma nha phan tich
k¥ thuat thady khi nhin vao ABC la c6 phiéu cta cong ty dang & mitc 6n dinh,
gitta murc gia 25 va 26 do la.

Khoi Iwgng mua vao ngugc
v6i khoi lwgng ban ra

MGt s6 dich vu cung cdp cac cong cu dy bado nham chi ra phan tram khac biét
gitra khoi lwgng mua vao va khoi lwgng ban ra trong mot ngay cu thé nao do.
Nhin chung, nhitng céng cu dy bao nay thwong coi khéi lwgng mua vao dugc
giao dich & mtc gia cao hon va khoi lwvgng ban ra dugc giao dich & mitc gia
thap hon.

Doi véi cac nha phan tich ky thuat, mo6 hinh tang khoi lwgng giao dich va gia co
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phiéu khong bién dong 1a mot dau hiéu ban c6 dién. Vi vay, cac nha dau tw ky
thuat bat dau ban c6 phiéu di. Nhung c6 phiéu ABC c6 thé khong giam ngay lap
tirc, boi vi van con nhitng ngudi mua vao. Cac nha dau tw tang toc bat dau mua.
Con cong ching néi chung, nhitng ngudi c6 thé nghe dwoc tin doanh thu cia
ABC sé tang 20% tir ban bé hay tir mot nha hoc gia nao do trén truyén hinh, gio
day s€ nhay l1én vi vui suéng.

Vay hay thit doan xem diéu gi sé xdy ra néu gia co phiéu ABC tiép tuc tang vugt
qua mitc 25 dén 26 d6 la, tién tGi vi du nhw 28 do la chang han? Cudi ctung thi
khoi lvgng giao dich cling sé bat dau giam.

Hau hét quyét dinh mua dva trén 1gi nhuan déu giam khi c6 phiéu ditng ¢ mic
gia khoang 28 d6 la bdi vi @ mitc gia nay, doi véi mot s6 nha dau tw, c6 phiéu
dang trong tinh trang vugt qua gia tri thye cia né. Ho cho rang mic gia 24 do la
1a hgp 1y nhung néu mic gia la 28 do la, co 1€ ho sé chd doi va xem diéu gi xay
ra Vao thoi diém gia c6 phiéu dat mitc 28 d6 la hoac cao hon, phan 16n cac nha
dau tw néu khong muodn noi la tat ca cac nha phan tich ky thuat déu hét sirc vui
mirng vi lic nay, gia co phiéu dirng lai trong khi khoi lwgng c6 phiéu giao dich
tang. Tai diém nay, cac nha dau tw tang toc c6 thé quyét dinh kiém 1gi nhuan.
Keét qua la, gia co phiéu lai giam, va nhu cau mua giam dan, dan dén khoi lwgng
giao dich bat dau giam theo.

Khi xu huwéng dao ngugc lai, cac nha dau tw tang toc va cac nha phan tich ky
thuat sé nhay ra khéi thi truong. Gia c6 phiéu sé giam dan xudng mirc gia 24 do
la hodc thap hon thé.

Nhung hdy nhé rang, nhitng ai mong dgi gia c¢6 phiéu dirng lai & mc 24 do la?
D6 chinh la nhitng ngwdi mua dya trén 1gi nhuan. Khi ho bat dau mua lai, gia co
phiéu chac chan sé ¢ mitc 6n dinh xap xi 24 d6 la. Tuy vay, cudi cung thi quyét
dinh mua duva trén l1gi nhuan sé day gia co6 phiéu 1én cao ¢ mirc 26 do6 la hoac
tham chi la hon, va tinh hudng twong ty sé lai dién ra mét 1an nita.

Diém co6t 16i cta bai hoc cuc ky don gian nay la nhitng yéu t6 c6 thé tao nén cac
mo hinh va xu hwéng ma cac nha phan tich ky thuat nhin thay trén mot do thi co
phiéu (Twr do, co thé giai thich tai sao ban khong mudn la nguwdi cudi cing gia
nhap hodc ngudi cudi cuing rat lui!). Tat cad dong thai nay déu dé hiéu doi voi
mot chuyén gia biéu do: Khai lugng giao dich tang khi gia c6 phiéu khong bién
dong. Khi c6 mot bién dong trong khoi lwgng giao dich, gia co phiéu sé tang khi
khoi lvgng giao dich tang, gia c6 phiéu giam khi khéi lvgng giam dan. Tat ca
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nhitng bién dong nay déu tao nén cac mo hinh c6 thé giup cac nha phan tich ky
thuat dy bao nhitng dgt bién dong tiép theo ciia co6 phiéu. Mgt chuyén gia doc
biéu do6 gidi c6 thé dw doan mitc tang giam 4 t6i 5 do la cho mot c6 phiéu chi
trong vai tuan ma khong hé biét bat ky thong tin nao vé cong ty phat hanh c6
phiéu do.

Chung t6i c6 gang khong “dao tao” ban thanh mot nha phan tich ky thuat, chinh
ban than chung t6i cling khong phai la nhitng nha phan tich ky thuat chuyén
nghiép, nhung ching t6i c6 gang chitng minh rang moé hinh biéu do la “hién
than” caa tam ly hoc dang sau quyét dinh mua va ban c6 phiéu. Do c6 thé “doc”
dwgc tdm ly ciia m6 hinh, nén cac nha phéan tich k¥ thuat tin rang ho c6 thé thay
dwgc su khai dau ciing nhw két thic cia mot dgt gidm gia manh trude khi cac
nha dau tw khac c6 thé nhan ra.

Can nhd rang, tinh huéng ching ta dwa ra la dya trén nhitng nén tang bén trong
tot. Khong phai tat ca cac co phiéu déu bién dong theo hwéng dé. Dai khi
nguyén nhan dan tGi xu huéng tang hay rét gia manh la do mét tin don khong c6
can ct¥, mot sai sét ctia nha phan tich dau tw, cau chuyén phiém ctua hoi dong
quan tri hay 16i tuyén b6 qua nhiét tinh cia mot hoc gia trén truyén hinh. S€ cang
rdi ro hon rat nhiéu néu ban mua mét c6 phiéu khéng c6 nén tang bén trong
vitng chac, nhwng cac nha phan tich k¥ thuat chuyén nghiép sé thé rang cac nén
tang bén trong ciia mot doanh nhgiép khong c6 y nghia gi bai vi ho sé nhin do
thi dé thay dugc nhitng dau hiéu “lam 16 tay” xu hwéng dao nguoc.

Néu khai niém dau tw ky thuat khién ban quan tam, ban sé phdi danh nhiéu thoi
gian dé nghién cttu vé cha dé nay. C6 hang tram cong cu c6 thé trg gitip cho nha
phan tich k¥ thuat dién giai mo6 hinh do thi. Ching t6i goi y ban doc nén doc
cuén Bdch khoa vé cbéng cu ky thudt dv bdo thi triong cuia tac gia Robert. W.
Colby va Thomas A. Meyers (McGraw Hill Professional, xuat ban nam 1988).
DPé tim thém nhitng cudn sach viét vé cha dé ly thuyét k¥ thuat cu thé, ban cé thé
vao tim tai thw vién cac nha dau tu tai dia chi www.traderlibrary.com. Néu ban
muon hiéu ré hon vé tam ly hoc dau tw, chiing t6i dac biét khuyén ban nén doc
cuén Remniscences of Stock Operator cua tac gia Edwin LeFerve (nha xuat ban
John Wiley & Sons, 1994; xuat ban lan dau tién nam 1923). Cudn sach la cau
chuyén vé mot nha dau tw c6 phiéu huyeén thoai va giip ban hiéu r6 hon tam ly
cua thi trvong.

Khi c6 phiéu khong phai la m6t “itng ctt vién” cho phwong phap ky thuat?
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Khong phai tat ca cac c6 phiéu déu la nhitng (tng ctt vién sang gia cho phwong
phap dau tu k¥ thuat. Mot biéu do co phiéu can phai thwong xuyén cho thay
nhitng dau hiéu cu thé. Néu do thi cia mot c6 phiéu thay doi thwong xuyén dén
mitc chiing ta khong thé xac dinh dwgc xu hwdng dién bién cu thé tiép theo cia
no thi sé that vo ich néu tiép tuc phat trién do thi dé. Piéu d6 cling chitng té rang
c6 phiéu do6 khong thich hgp véi phuwong phéap dau tuw ky thuat. Ban can phai ty
dat ra nhitng cau hoi nhu sau: Trudc day, biéu do co phiéu nay cé giup ban dy
doan xu huwéng hay khong? Truwdc day, nhitng dau hiéu do co di theo ding xu
hwéng hay khong? Néu cau tra 16i 1a c6, trong twong lai, biéu do co6 phiéu co6 thé
mang lai nhitng 1gi ich twong tw: gitp ban dv doan xu huéng va di theo dung xu
hwéng do.

Biéu d6 7-2 cho thay c6 phiéu dwgc biéu dién la “itng ctt vién sang gia” cho
phuong phap dau tw k¥ thuat bgi vi né cho thdy nhitng xu hwéng tang rat ro rang
trong nam qua. Nho thé, ching ta c6 thé yén tam gia dinh rang c6 phiéu do sé
tiép tuc biéu thi nhitng m6 hinh twong tw. Tw thang 12 t6i thang 7, c6 phiéu bién
dong 36 diém, nhung né dat dwoc két qua do bang cach tién theo xu hwéng tang,
r6i lai lui lai, tré vé vi tri cii va tao ra mot vai co hoi giao dich cho cac nha dau tw
tang toc. Trong thang 8, xu huéng giam xuat hién nhung cting cho thay nhirng
dau hiéu sé tang trd lai.

BIEU PO 7-2

Biéu do6 cho thay ba xu hwéng xac dinh rd nét ké tir thang 12 nam 2000 va su
khdi dau cia mot xu huwéng méi trong thang 9 nam 2001. D6 1a mét c6 phiéu
tuyét voi cho cac nha dau tw ky thuat, va trén thuc té, né tirng la su lva chon
tuyét voi ctia cac nha dau tw ky thuat trure tuyén.

Bay gi®, hay nhin vao biéu do c6 phiéu cta cong ty Kellogg (K) (Biéu do 7-3).
Trong su6t giai doan c6 phiéu dugc biéu dién, tir thang 10 nam 2000 tGi thang 9
nam 2001, Kellogg 1a mét thach thitc doi v6i cac nha dau tu k¥ thuat béi vi cac
mo hinh do6 thi trén biéu do khong biéu thi rd rang cac xu hwéng. Ban c6 thé c6 4
diém néu ban mua c6 phiéu va gitt n6 trong su6t thgi gian tir thang 8 nam 2000,
nhung cac nha dau tu ky thuat thwong mong dgi nhitng khoan 1gi nhudn cao hon
trong khoang thdi gian ngan hon. Ho biét rang c6 qua nhiéu c6 phiéu véi nhitng
mo hinh k¥ thuat to6t nén khong thé lang phi thoi gian c6 gang thye hién nhitng
giao dich ky thuat trén nhirng loai c6 phiéu mua va git.

BIEU PO 7-3
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Nam 2000/2001, Kellog la thach thitc d6i v&i cac nha dau tw ki thuat bai vi cac
mo6 hinh do thi trén biéu do khong biéu thi rd rang cac xu huwéng.

QUA TRINH BPAU TU
CUA CAC NHA PAU TU KY THUAT

Nhw nhitng phwong phap dau tw khac, c6 ba buéc trong qua trinh dau tw ap dung
cho phuong phéap dau tuw ky thuat nhw nhitng phwong thirc dau tw khac.

Chién lwgce lwa chon 6 phiéu: St dung bo loc ki thuat

Cac chuyén gia dau tw ky thuat st dung bo loc ky thuat dé tim kiém c6 phiéu.
N6i chung, ho thuong tim kiém loai c6 phiéu c6 gia tang manh do khoi lwgng
giao dich tang. Tinh trang tang vugt nay c6 thé virgt ra ngoai mo hinh nén tang,
MACD hoac vugt bién 50 ngay dao dong trung binh. Diém mau chét 1a nghién
chitu phan tich ky thuat cho t&i khi ban tim thdy nhitng dau hiéu dy bao ban
mong muon, sau do6 phat trién bo loc xung quanh cac dau hiéu dé.

Mot s6 nha phan tich kj thuat tim kiém nhitng c6 phiéu nhiéu lan c6 thanh tich
tot trong qua khit. Trong khi do, nhitng nha phan tich khac lai két hgp phwong
phap dau tv k¥ thuat véi cac phwong phap khac, vi du nhw két hop véi phwong
phap dau top-down hay dau tw tang triedng (Ban dau, lwa chon ¢6 phiéu theo dac
diém tang trwedng cta ching hodc két qua hoat dong cua ca nganh cong nghiép,
sau do ap dung bo loc ky thuat dé Iwa chon ti€p). Chung ta sé ban ki hon vé van
dén nay khi néi vé nha dau tv “hon hgp” trong Chwong 9.

Nhitng bién dong quan trong khi stt dung bo sang loc k¥ thuat

Khi stt dung b6 sang ky thuat, c6 nghia la ban dang tim kiém sy gia tang khoi
lvgng giao dich két hgp véi mot bién dong gay ra tinh trang bung n6 ctia mét s6
dau hiéu dv bao ky thuat. Ban can hai tiéu chuan quan trong sau:

i Bung né ky thudt: St dung tiéu chuan bung n6 dva trén dau hiéu dy bao vé
su Ia chon ctia ban, nhu sy bung n6 MACD hodc mét sy bung n6 giai doan nén
tang.

i Cdc ddu hiéu du bdo khoi lugng: Ty 1€ cta khoi Iwgng hém nay trén khoi
lrgng trung binh trong 30 ngay hay 90 ngay va ty 1é ctia khoi lwgng trung binh
trong nam ngay gan day nhat trén khoi lwgng trung binh trong 90 ngay sé giup
ban tim thay nhitng c6 phiéu c6 khoi lwgng giao dich ra tang bat thuong.
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Chién lwgce gia nhap/rit khéi thi treong:

Nhitng dau hiéu gia nhap va rit khéi thi tredng ctia ban sé phu thudc vao cac moé
hinh ban dang tim kiém dé liwa chon mot ¢6 phiéu. Vi du nhw, néu ban tim kiém
nhitng c6 phiéu vi mo6 hinh nén tang, dau hiéu gia nhap thi treong sé 1a mot sy
bung n6é vuirgt mo hinh nén tang. Néu ban tim kiém nhitng c6 phiéu véi dudng
MACD t6t, ddu hiéu mua vao sé la khi c6 sy bung nd6 MACD that sir. Néu ban
thich mua c6 phiéu ban da kiém tra va c6 sy ung ho, ban sé phai tim kiém nhitng
c6 phiéu dao chiéu & mic ting hd quan trong.

DPé ban co phiéu, cé nhiéu nha phan tich ky thuat sit dung dau hiéu dao chiéu cua
cung mot cong cu du bao khi gia nhap thi trweong. Vi du nhw, néu ban mua dwa
trén mo hinh bung n6 MACD duong, ban c6 thé ban c6 phiéu khi xuat hién mé
hinh bung n6 MACD am. Néu ban st dung mot ci dao chiéu tir mt mic ung ho
nao dé dé mua c6 phiéu, ban c6 thé ban néu c6 phiéu di xuong trong sudt mirc
ung ho d6. Nhiéu nha dau tw ky thuat sir dung mot diém pha vo theo xu huwdng
nhw mot dau hiéu ban, véi yéu cau phai quan sat c6 phiéu trén do thi caa ban.
Phuwong phéap cang phitc tap thi cang dwa ra nhitng ddu hiéu mua va ban chinh
xac hon.

Chién lwgce quan ly danh muc dau tw danh cho cac nha phan tich k¥ thuat

No6i chung, dau tw ky thuat yéu cau phai quan ly danh muc dau tw rat 16n. Ban
phai nghién cttu nhiéu biéu d6 dé tim kiém nhitng c6 phiéu c6 mo hinh ky thuat
phu hop va sau dé diéu chinh nhitng c6 phiéu nay theo dau hiéu gia nhap thi
trrong thich hgp. Khi ban mua mot c6 phiéu, ban phai luon luén tinh tao truée
nhitng thay doi trong xu hwéng ki thuat, cé nghia la ban phai diéu chinh danh
muc dau tu cho phu hgp.

Keét qua 1a, cac nha dau tw ky thuat khong thuwong xuyén nam giit qua nhiéu co
phiéu vao cung mot thdi diém. Diéu nay cé nghia la danh muc dau tw cta ho
khong duwgc da dang hoa nhw danh muc cta cac nha dau tv tang tredng hay gia
tri, va tham chi c6 thé con kém dan dang hon ca danh muc cua cac nha dau tw
tang toc. T nam tGi tdm c6 phiéu dwdng nhw 1a binh thwong, nhwng né hoan
toan phu thudc vao thoi gian ban danh cho c6 phiéu cling nhw phu thuge vao ca
s@ thich ca nhan nita. Nhw da dé cap trong phan trén, mot s6 nha dau tw ky thuat
chi tim dwgc mot s it cac ¢ phiéu wa chudng thudng xuyén cho thady nhitng mo
hinh k¥ thuat rat tot va ho chi giao dich lap di lap lai cac c6 phiéu nay.
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Vé van dé tién mat va c6 phiéu, khong hé c6 mot quy tac nao cho cac nha dau tw
k¥ thuat. Ching t6i chi ggi y rang ban khéng nén ddy manh van dé. Néu ban gap
rac roi trong qua trinh tim kiém nhitng c6 phiéu c6 mé hinh ky thuat t6t, hay git
tién mdt va doi cho dén khi ban tim thay nhitng c6 phiéu dap ng cac yéu cau ky
thudt dat ra. Cac nha dau tw ky thuat dau tw ca trong ngan han va dai han sé hiém
khi gap phai tinh trang thiéu cac &ng ct vién k¥ thuat sang gia.

Vi DU THUC TE: CONG TY SAN XUAT
SAN PHAM CHAT BAN DAN VITESSE

Muc dich ctda vi du thye té€ nay la xac dinh mot c6 phiéu cé nhitng mé hinh ky
thuat tot dé dau tw nham minh hoa cho qua trinh lya chon dau tw ky thuat.

Neén tang co s&

Do mot nha dau tw ky thuat quan tam rat it hodac khéng hé quan tam tdi nén tang
co s& cua mot cong ty, nén khong hé cé qua trinh “dinh gia” nao lién quan t6i
qua trinh Iwa chon c6 phiéu VTSS, chi cé qua trinh nghién cttu cac mé6 hinh do
thi cia c6 phiéu. Tuy vay, su ghi chép vé nén tang co sé ctia co phiéu c6 1€ la can
thiét. Cong ty san xuat san pham ban dan Vitesse da thyc hién diéu chinh chia c6
phiéu gidm 30 xu hoi thang 11 nam 1992 va dat mic cao lién tuc véi gia 115,69
do la hoi thang 3 nam 2000. Sau dé, c6 phiéu nay trai qua giai doan suy thoai
giam gia tri 6,75 do la vao ngay 27 thang 9. Biéu do trong dai han cho thay c6
phiéu tao ra mé6 hinh ba day véi gia tri thap trong suot giai doan cudi nam 1997
va nam 1998. Trtr khi n6 bi xam pham, néu khéng, n6 sé gop phan day gia co
phiéu VTSS lén cao hon trong tirong lai. Ngay 25 thang 10 nam 2001, ngay
phan tich, c6 phiéu tap nap trd lai, gia dong cira cao hon 68% so vGi mitc gia hoi
thang 9.

BIEU DO 7-4

Biéu do6 nay cho thay gia co phiéu VTSS theo m6 hinh MACD duwong trong
thang 10 sau mot vu bung no lac quan hoi dau thang. Bén ngay 25 thang 10, gia
c6 phiéu dong ctra cao hon mitc bién dong trung binh trong 30 ngay va da pha
v& xu hwdéng giam trong ba thang lién tiép.

Nghién citu do thi

Pau thang 10 nam 2001, ¢6 phiéu VTSS trai qua mé6 hinh bung n6 MACD
dwong va nam trong mién dwong vao ngay phan tich (Biéu do 7-4). Trong mo6
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hinh MACD hang tuan, chi xuat hién mot vai vu bung né dwong. Chitng khoan
da dong ctra vGi muc gia cao hon mirc gia dao dong trung binh trong 30 ngay va
pha v& xu hwéng gidm gia kéo dai sudt ba thang. Puwong do thi cta c6 phiéu cho
thdy moi quan hé khang khit giita gia va khoi lwvgng va kha nang tang truéng
manh cua c6 phiéu. Tredc day, da xuat hién mot nguwong ngan han gan bang mic
hién tai nhuwng dugce du bao chi la hién twgng nhat thoi, chi can toan thé thi
trrong gilt dwgc mitc tang toc hién tai la c6 thé vrot qua dwoc.

Keét luan: Mot quyét dinh mua ky thuat sang suot

Vitesse da dap ng yéu cau co ban cho mot dau hiéu mua ky thuat vao cudi
thang 10 nam 2001. Xu huwéng giam da bi pha v, co phiéu da vuwot trén mitc dao
dong trung binh trong 30 ngay, trong biéu do tuan da xuat hién diém bung no
MACD duong, va MACD hang ngay nam trong mién dwong. Hon thé nita, mic
khang cy gan nhat la 15 d6 la, cao hon 30% so v&i mitc gia nhap thi treong
trwdc day. Néu nguwdng dé bi pha vd, o phiéu cé thé sinh 1gi t6i mic 40 do la.

AP DUNG PHAN TICH KY THUAT CHO CAC QUY

Khong c6 bat ky quy twong ho nao dwoc biét dén la sd hitu danh muc dau tw ¢
co s& virng chac trén biéu do ky thuat. Tuy vay, diéu dé khong c6 nghia la ban
khong thé ap dung phan tich ky thuat vao cac quy dau tw twong ho. Mac du hau
hét cac nha phan tich ky thuat déu tin rang st dung biéu do vdi quy dau tw twong
ho 1a khong hiéu qua, nhwng cac quy cling cé cac kiéu xu hudng twong ti nhw co
phiéu, c6 kiéu bat dau va két thic cac xu hwéng dé twong tw nhw c6 phiéu va it
nhat mot dich vu gwi thu tin tirc chiing ta biét ciing da st dung phwong phap
phan tich k¥ thuat trong giao dich quy twong ho.

Néu ban thye sy muén ap dung phan tich ky thuat vao quy thi c6 mot phuong
phap hiéu qua hon do la tap trung vao quy ETF. Trong mot quy ETF, sy thay doi
khoi lvgng giao dich va gia ca khong lién quan dén nhau, nhung mot mé hinh do
thi van la mot mo6 hinh d6 thi. Ca quy twong ho va quy ETF déu thé hién xu
huwéng tot hon xu hwéng c6 phiéu, bdi vi quy la sw tich luy cia tat ca c6 phiéu
trong quy. Quy ETF c6 thé c6 xu hudng t6t hon va kéo dai trong dai han hon
quy twong ho, badi vi quy twong ho cé hang tram loai c6 phiéu ¢ nhiéu nganh
khac nhau gan nhu khong thé hién dau hiéu giao dich r6 rang nao.

Tai sao trong quy EFT khoi lwgng giao dich lai khong lién quan t6i gia giao
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dich?

Do cau tric cua quy EFT, nén khoi lwgng giao dich va gia giao dich vé co ban
khong lién quan gi tGi nhau. Cac nha tai trg caa quy EFT la Merrill Lynch,
StreetTRACK Barclay, va nhitng ngwoi khac da dong y duy tri mirc gia cua quy
ETF bang vGi mitc gia cua c6 phiéu co sd. Vi vay, so lugng giao dich 16n bat
thuwong sé khong day gia co phiéu lén (hodc kéo gia c6 phiéu xudng). Vi du nhu,
ban c6 thé mua hodc ban 1 triéu c6 phiéu cta cong ty ban dan HOLDR chéng
han ma khong gay anh huwéng gi tdi gia cta co phiéu co s béi vi hang triéu co
phiéu khac dang pho bién cung véi cac c6 phiéu cua quy ETF. Twong tw nhw
vay, néu cac co phiéu nén tang bi rét gia, gia cia c6 phiéu HOLDR c6 thé giam
10%, va khoi lwong giao dich cta n6 sé bang khong.

Tat nhién, s khong lién hé giita gia va so lwgng giao dich c6 thé thay doi, vi du
nhuw khi hang ti d6 la tir mot nha dau tw c6 t6 chitc d6 vao mét quy ETF nao do.
Trong tredng hgp nay, s6 lwgng mua c6 phiéu ca nhan co sé cda nha tai trg ETF
c6 thé day gia cua co6 phiéu ca nhan co s& 1én tdi mitc gia ctia quy ETF sé 1én
cao hon. D€ hiéu r6 hon vé quy ETF, hay tham khao phan“quy ETF” trong
Chuong 4.

Cac tir khod k¥ thuat khi tra ctu nguon tryc tuyén

Su bung no6 (breakouts) Phuong phap giao dich may moc

M6 hinh biéu d6 (chart patterns) Trung binh di dong (moving average)

Nghién citu biéu do (charting) Nhéan thitc m6 hinh

Gerald Appel Phan tich ky thuat

John Ehlers Bung no ky thuat
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MACD Nha phan tich k¥ thuat

Martin Pring

LOT KHUYEN HOU iCH
DE DAU TU KY THUAT THANH CONG

1.  Kiém tra lgi phuvong phdp: Phat trién mot loat cac quy tac gia nhap/rit
khoi thi trrong dva vao kiém tra lai.

2. Nghién cttu phuong phdp cua ban: Nghién cttu phuong phap cho t6i khi
hiéu can ké. Nghién citu sach va biéu d6. Tham dw cac bu6i hoi thao. Hay chac
chan rang phwong phap ctia ban dang tin cay trude khi st dung.

3. Ky ludt. Pham chat quan trong nhét ctia mot nha phan tich ky thuat la phai
ky luat tuyét doi véi mot phwong phap. Mua khi phwong phap “bao” mua; ban
khi “bao” ban.

4.  Dung hop ly hod: B6i khi mot c6 phiéu sé dao dong ngugc lai véi diéu ban
mong dogi va khi phwong phap cua ban dwa ra dau hiéu ban, ban sé c6 gang hop
1y hoa bang cach nam giir c6 phiéu. Dirng nhw vay! Hay lang nghe phuong phéap
cua ban!

5.  Bdm chdt cdc nguyén tdc cua ban: Hon bat ct phwong phap nao, phuwong
phap phan tich ky thuat doi héi ban phai loai bé hoan toan cam tinh ra khoi
quyét dinh dau tuw. Diéu nay ciing gidi thich tai sao phwong phap nay cé hé so rai
ro twong doi thap (tat nhién ban phai c6 hé thong kiém tra lai r6 rang). Nhung
ban phai bam chét cac nguyén tac.

6.  Hay chac chan rang phuong phap ctia ban phu hgp véi cac diéu kién thi
trrong. Mot s6 cong cu du bao hoat dong tot trong thi tredng gia 1én nhung lai
khong phu hgp vdi thi treong gia xudng. Trong khi d6, mot s6 cong cu dy bao
khac lai “toa sang” trong thi tredng gia xuéng nhung dwa ra nhitng dau hiéu
khong mdy chac chan trong thi treong gia 1én. Mot s6 nha phan tich MACD st
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dung m6 hinh MACD trong diéu kién thi trudng gia 1én va mo hinh khéc trong
thi trvong gia xudng. Hay tinh tdo nhan thitc ro khi nao phwong phéap cia ban
phu hop véi diéu kién thi treong hién tai.

7.  Khong “ép” phuong phdp ctia ban vao mét cé phiéu: Cac dau hiéu ky
thudt lam viéc t6t nhat véi nhitng c6 phiéu cé xu huéng rd rang. Dirng c6 gang
“ép” 6 phiéu nay phai c6 dau hiéu nay trong khi khong hé c6 mo hinh thich
hgp. Hay st dung bo loc k¥ thuat dé tim kiém nhitng c6 phiéu c6 m6 hinh t6t.

8.  Luén quan sat cac cong cu dy bdo va phuong phap mai: Cac nha phan tich
k¥ thuat luon tao ra nhitng cong cu dw bao mdi va phwong phap méi. Bé luon
theo kip nhitng cong cu dw bao mdi nhat, hay doc tap chi Stocks and
Commodities va thwong xuyén ghé tham cac trang web chuyén vé biéu d6 co
phiéu.

9.  Nhanh chéng chdp nhdn thua 16: Ngay ca trong tredng hgp ban vira mua
c6 phiéu, néu cong cu dv bao cia ban dwa ra ddu hiéu can phai rat khéi thi
trrong néu khong ban sé bi thua 16, thi hdy chdp nhan né. Cong cu du bao cia
ban dang c6 gang “nhdc nhd” ban rang ban da mac sai lJam! Ban phai san sang
nhan sai va “uong thudc” dé chita bénh. Néu ban khong lam nhw vay, van dé sé
ngay cang nghiém trong hon bdi trén thyc t€, cong cu dy bao da dwa ra dau hiéu
rat khoi thi trrong. Néu ct tiép tuc ngoi cho, ban sé khong nhan dwgce bat ky két
qua tot dep nao. Piéu nay dac biét quan trong doi vdi cac nha phan tich ky thuat
cling nhw nha dau tuw tang toc. Hay chap nhan dau hiéu rit khoi thi treong khi n6
xdy ra, va c6 gang dé mirc thua 16 nho nhat.
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Chuong 8: Sit dung von hoa thi
truong nhu mot chién lwgc dau tw

Von hoa thi treong 1a mot thuat ngir thé hién tong gia tri ma thi treong dat vao
mot cong ty. Von hoa thi truong dwoc xac dinh bang cach nhan so lwgng co
phiéu vaéi gia c6 phiéu. Vi du nhw, mot cong ty ban co6 phiéu & mirc gia 30 do
la/c6 phiéu va c6 10 triéu co6 phiéu lwu hanh thi s6 von héa thi tredng ctia cong
ty dé la 300 triéu do la.

Vay tai sao ban phéi quan tam t&i s6 von hoa thi treong? Ly do thit nhat, c6 thé
la vi ban thich so sanh s6 von cia c6ng ty nay so vGi cac cong ty khac. C6 mot
sO nguoi thich nhitng cong ty c6 quy mo von hoa thi trrdng nhé véi tiém nang
tang tredng 16n (sé nghién ciru vé van dé nay sau hon & phan sau). Nhwng mot
s0 nguoi khac lai wa chuéng nhitng céng ty c6 quy mé von hoéa thi tredng 16n vi
nhan hiéu ndi tiéng ctia ching va tinh 6n dinh cao. Néu ban nhan thdy ban than
minh wa thich loai von nay hon nhitng loai khac, hay lwu y diéu nay béi vi no sé
giup ban thu hep danh muc c6 phiéu can phan tich.

Mot 1y do khac do 1a thi truong c6 xu hwéng wu dai cho mot hodc doi khi la hai
thi tredng von tai nhitng diém khac nhau. La m6t nha dau tw, ban phai biét tan
dung “chu nghia thién vi” nay dé danh wu thé trén thi truong. Vi vay, hay nghién
cttu k¥ hon vé nguon von hoa thi treong.

Viéc thye hanh phan nhém ¢6 phiéu vao cac phan doan thi treong von da bat dau
dién ra tir cach day 40 nam. Liic dau, chi c6 hai nhém c¢6 phiéu chinh: Nhém c6
phiéu von héa 16n va nhém c¢6 phiéu von héa nhd. Bén nam 1971, Hiép hoi
Quoc gia vé Giao dich Co6 phiéu da thanh 1ap thi trudng c6 phiéu Nasdaq vé6i
chirc nang la m6t phuwong phap dinh gia tw dong, tao diéu kién thuan lgi hon cho
cac cong ty mdi trong qua trinh phat hanh c6 phiéu ra cong ching. Két qua la, s6
lvgng cac cong ty méi da tang 1én nhanh chéng trong su6t hai thap ky tiép theo,
va khi nén kinh té phat trién, cac cong ty lai sat nhap vdi rat nhiéu cac cong ty cé
nguon von hoa thi treong 16n tride day, tao ra cac cong ty cé nguon von hoa thi
trrong thue sy rat 16n. Gia tri thi treong vugt qua con s6 100 ti do la, von la con
so rat hiém trong nhitng nam tredc day, thi gio' day trd 1én tam thwong. Dén nam
1999, gia tri nay cua hai cong ty 16n nhat nwdc My la General Electric va
Microsoft tham chi con lén t6i mirc hon 600 ti do la. Tham chi trong thoi diém
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hién nay, sau cudc khing hodng thi tredng héi nam 2000 va 2001, GE c6 nguon
von hoa thi truong dat mirc gan 400 ti d6 la va Microsoft chi ditng sau mot chuit.
Hién tai, @ My, c6 khodng 25 cong ty tri gia hon 100 ti do la.

V&i nhitng cong ty c6 nguon von hda thi treong nhé nhat, nam trong khoang ttr
100 t6i 200 triéu do la (phu thudc vao cach phan loai cua ban), khoang cach giita
nhitng ngwdi khong 16 va ngwoi ti hon la hon hai nghin lan! H6 phan céach cuc
16n nay da san sinh ra mot “tang 16p” bao gom ca cac cong ty c6 nguon von hoa
thi treong 16n hon va nguén von héa thi trweong nhé hon (dwoc goi la nhém co
nguon von trung binh) c6 gia tri thi trudng nam trong khoang tir vai ti do la t6i
15 ti d6 la. N6i chung, c6 phiéu ctia cong ty c6 nguon von hoa thi trrong bac
trung thudng co tinh 6n dinh, twong tw nhw nhém cé nguén von 16n, nhwng van
c6 tiém nang tang tredng nhw ctia nhém c6 nguon von nho.

Rat nhiéu nha phan loai van chi s dung ba phan doan thi trong von nay: 16n,
trung binh, nhé. Nhung do mitc von hoa t6i da ciia mot cong ty cé nguon von
héa thi treong nhé la trén mot ti do la vé quy mo, nén sy phan loai bat dau tur
diém thap hon cua cong ty c6 nguon von nho. Ngoai ra, con ¢ cac cong ty co
nguon von hoa thi treong & mirc “siéu nho”, c6 nguon von nho nhat nay thuong
nam trong pham vi t6i da la 150 triéu do la. Bon phan doan thi treong von nay -
bao gom von 16n, von trung binh, von nhoé va von siéu nho - hién nay bao gom
khoang gan 10 nghin cong ty.

Chung ta nén nhé nguon von hoéa thi tredng la mot khai niém hay thay doi. Co
rat nhiéu ngwoi sit dung pham vi nguon von khac nhau cho cac phan loai khac
nhau (xem Bang 8-1), nhung diéu quan trong hon ca la cac cong ty thuong “troi
noi” gitta cac pham vi phan loai dé khi gia co6 phiéu thay doi hodc khi cac cong
ty nay phat hanh thém c6 phiéu. Cac cong ty c6 von hoa thi trrong nhé tré thanh
cac cong ty c6 von mirc trung binh, cac cong ty c6 von héa thi treong trung binh
tré thanh cac cong ty c6 von 16n, va déi khi sé mot cong ty mat vi thé va thoai
lui thanh mé6t céng ty c6 mic von héa thi treong nhé hon. RO rang 1a, sy phan
cap bac ngudn von khong phai la bitc twong citng ran nhuwng lai 1a khai niém
twong doi “mém” gitip chuing ta tap trung vao moi quan tam cha yéu.

Hau hét cac nha phan loai déu thira nhan tinh trang khong 6n dinh nay thong qua
viéc diéu chinh theo vi tri xép hang hay chi s6 ciia chiing mét cach déu dan. Cac
chi s6 Russell dugc diéu chinh méi nam maot lan dé phan anh chinh xac nguén
von hoa thi treong hién tai (ké tir ngay 31 thang 3), va trang web
Morningstar.com diéu chinh bang xép hang vao cudi moi thang. Diéu thi vi 1,
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Morningstar xép hang 250 cong ty 16n nhat la nhitng cong ty c6 nguon von hoa
thi treong 16n, 750 cong ty tiép theo c6 nguon von hoéa thi tredng trung binh, va
nhitng cong ty con lai la cac cong ty c6 nguon von hoéa thi tredng nho. Vi gan
10 nghin c6 phiéu giao dich trén cac thi treong c6 phiéu chinh & My, bang xép
hang 1000 cong ty c6 s6 von héa thi tredng 16n va cac céng ty c6 von trung binh
da “dé lai” m6t nhom khong 16 1a cac cong ty c6 mitc von nhé. Ching t6i thich
kiéu phan loai theo bang 8-1 hon.

BANG 8-1

Pham vi phan loai nguon von héa thi truong

Nguon von hoa CPESE lig; A Phan loai theo cong Phan loai theo trang web
thi truong thichg ty Frank Russell Morningstar.com *

Nguon vonlon 5 ¢ 4514 trg
Nguon von lén

trung binh 8 ti do la trg lén 10,7 ti do la tro len

tr 1,5 t6i 15 ti

Noubn vé . dola tr3dén8tidola Tw1,7 dén 10,7 ti d6 la
guon von nho
tir 150 triéu d6 thap hon 3tidola Thap hon 1,7 ti d6 la

Nguon von siéu -
g latéil,5

nho

* tinh 161 thing |1P A0 150
12ndm 2000 ‘ewdola

(Néu ban muon stt dung cac cong cu tim kiém trén Internet dé tim nhitng c6
phiéu c6 nguon von hoéa thi trieong nhat dinh, hay st dung “nguon von hoa thi
trrong” lam tiéu chuan va st dung cac nhém phan loai trong Bang 8-1).

Nguon von héa thi treong suy giam

MGt vai nam trede day, nhiéu cong ty c6 von héa thi treong 16n da danh mat
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50% , tham chi t6i 90% ngudn von hda thi treong, nhwng diéu dé khong co
nghia la cac cong ty nay trd thanh nhitng cong ty nhé hon. Cé thé, & cac cong ty
nay dang dién ra tinh trang ngwng san xudat hodc giam san xuat, nhwng chac
chan nguon von hoéa thi treong thap hon khong thé khién mot cong ty thué it
nhan cong hon hodc lam gidm doanh thu ctia cong ty dé. Sy suy giam nguon
von hoa thi truong chi don gian la do thi treong khong danh gia cong ty cao nhw
trréc day ma thoi. Tac dong tiéu curc nghiém trong cua tinhtrang nguon von hoéa
thi treong bi thu hep dé la cong ty c6 thé mat kha nang st dung c6 phiéu dé
thure hién cac vu mua lai do gia tri ¢6 phiéu suy giam. Tat nhién, khi nguén von
hoéa thi trwong suy gidm toan dién, nhu da tirng xdy ra trong cudc khing hoang
thi treong hoi nam 200-2001, thi hau hét cac cong ty déu bi mat gia tri thi
truong, khién tinh trang bi mat gia tri ctia ¢6 phiéu khong con 1a mét van dé qua
nghién trong nita bdi vi hau hét cac cong ty déu bi tac dong nhu vay.

PI VONG TRON

Theo lich st¥, thi trvong thuwong danh wu dai cho nhitng cong ty c6 quy mo khac
nhau & nhitng thoi diém khac nhau, tao ra sy “xoay vong wa chudong” cta thi
trrong von. Sy xoay vong thi treong von hodc c6 thé lam tang cwdng hodc cé
thé gay tac dong tiéu cuc téi kha nang thu dwoc 1gi nhuan dang ké tir cac vu dau
tw cia ban (it nhat la trong ngan han), vi vay tap trung sy chd y vao mic von hoa
thi treong nao dang duwgc wa chudng trong thoi diém hién tai c6 thé 1a mot y kién
rat hay.

Yéu t6 khién m6t nguon von hoa thi treong duge wa chudng 1a do sy thay doi
16n ctia nguon von do vao mot nhom c6 phiéu nao dé tai maot thoi diém cu thé,
dwgc thic day bang cach thay doi cac diéu kién thi treong va diéu kién kinh té.
Pay dong tién vao mot thi tredng von cu thé chinh la nho ban tay caa cac nha
dau tw c6 t6 chitc. Hang tram quy lwong, quy twong ho, va quy chi s6 chinh la
cac quy kiém soat hang ti ti do la. Tinh trang xoay vong nay ban dau xay ra giita
cac khu vire nguon von héa thi treong 16n, trung binh va nhé do chiing c6 co sé
c6 dong t6 chitc 16n. Nhiéu nha dau tw c6 t6 chitc bi han ché do6i véi co phiéu cua
cac cong ty c6 nguon von hoéa thi treong 16n, mot s6 lwgng dang ké cac t6 chirc
cling c6 thé dau tuw vao nhitng c6 phiéu c6 mirc von trung binh, va mét s6 lugng
nho hon c6 thé dau tw vao cac cong ty c6 nguon von hoa thi treong nho. Két qua
13, si ung hd cta cac t6 chitc vira du 16n dé tao ra nhitng khoang thdi gian ma
cac nhom c6 phiéu dé dwgc wa chudng. Tuy vay cé thé khang dinh rang thi
trrong co thé sé khong bao gio chuéng c6 phiéu cua cac cong ty cé nguon von
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héa thi treong siéu nhd, do co rat it cac t6 chirc c6 thé dau tw mot cach hgp phap
vao nhitng cong ty nho nhu vay.

Hai vi du dién hinh minh hoa cho sy xoay vong wa chudng giita cac nguon von
héa thi treong xuat hién vao dau nhitng nam 1960 va cudi nhitng nam 1990.
Trong giai doan nhitng nam 1950 va 1960, c6 mot trao lwu “nghién” cac congty
c6 von hoa thi treong 16n trong d6 moi nguwdi dé x6 dau tw vao cac cong ty co
gia tri thi trrong 16n nhat. Ban c6 thé goi giai doan nay bang cai tén “Nifty
Fifty”, v6i khoang gan 50 cong ty 16n nhat Hoa ky vao thoi diém do, nhiéu cong
ty trong s6 d6 trd thanh cac tén tudi quen thudc (nhw IBM, Xerox, va Polaroid).
Co phiéu cua 50 cong ty nay dat gia tri thi trdng & mitc cao phi thuwong, dan tGi
hau qua khong thé tranh khoi la sy x6i mon dan dan gia caa chinh nhitng c6
phiéu do. Tiép theo sw sup do cia giai doan gia c6 phiéu Nifty Fifty la dén giai
doan cac c6 phiéu cua cong ty c6 nguon von héa thi tredng nho dugc wa chudong
trong nhiéu nam lién do gia tri hgp 1y va trién vong tang trueéng cta ching.

Vi du thit hai 1a ci xoay vong thi treong xuat hién trén thi treong gia 1én vao
cudi nhitng nam 1990. Khi do, chi s6 dwgc wa chudng chuyén sang diém sang
ctia nhitng ¢6 phiéu c6 gia tri thi trwong 16n, day gia tri caa ching ngay mot 16n
hon. Chi s6 dwgc wa chudng vé co ban da dugc dy doan trudc, trong do so lugng
tién 16n da d6 vao cac chi s6 ctia cac quy, dan t6i quyét dinh mua nhitng loai co
phiéu cu thé & cac chi s6 khac nhau, vi du nhw nhitng chi s6 trong ban xép hang
S&P 500. Két qua 1a, chi s6 quy budc phai do nhiéu tién hon vao cac co phiéu ca
nhan da tao nén chi so, lam cho gia c6 phiéu tang, dan tGi chi so quy tang, dan
tGi viéc tham chi con 16i kéo nhiéu ngudi vao chi s6 quy hon.

Trén day chi la hai vi du dién hinh vé sy ddo chiéu thi treong tir nguén von hoa
thi trvong nay sang nguén von hoa thi treong khac. Trong lich st thi treong gan
day, c6 rat nhiéu cd xoay chiéu thi tredng nhw vay.

Theo doi sw xoay chiéu
nguon von héa thi truong

Sy xoay chiéu nguén von hoa thi treong c6 thé theo doi bang qua trinh nghién
cttu d6 thi c6 phiéu cta cac chi s6 khac nhau va quy ETF. Cac chi s va cac quy
ETF dé theo doi sw ddo chiéu nguon von dugc liét ké & Bang 9-1 va Bang 9-2
trong Chuong 9.
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Diéu sé xdy ra la nguoén von héa thi treong dang dwgc wa chudng tré thanh vugt
qua gia tri va nhitng nguon von hoa thi treong tam thoi khong dwoc wa chudng
sé bi danh tut gia tri, vi vay qua lac sé lac qua lac lai. Khi thi trudng bung n6 hoi
nam 2000 tao ra ap luc ban nang né doi véi cac co phiéu cé von hoa thi treong
16n do gia tri cao ctia ching, thi cac nha dau tw lai dé mat t6i cac co phiéu co
nguon von hoa thi treong trung binh, sau do6 da trd thanh trao Iwu wa chudng
trong su6t hai cu6i nam 2000 va quy dau tién ctia nam 2001. Trong nhitng thang
gan t6i thang 9 nam 2001, nhitng cong ty c6 nguon von haéa thi tredng nho lai
dwgc wa chudng béi vi chiing da bi phét 10 trong nhiéu nam lién, nén tao ra
nhitng gia tri tuyét voi, va mot phan la do vao thoi diém d6, Hoa Ky duong nhw
sap phai doi mat véi mét cudc suy thoai. (M4t nén kinh té ngheo nan thuwong gay
anh huwéng tdi cac cong ty c6 nguon von hoa thi treong 16n hon la cac cong ty c6
nguon von nho bdi cac cong ty nhé hon cé thé hoat dong trong nhitng phan doan
thi tredng canh tranh nho khong bi tac dong trrdéc nhitng bién dong kinh t€).
Nhwng vu tan cong vao Trung tam Thuwong mai Thé gidi da tao sy trd lai nhanh
chong cho sy an toan cta loat ¢6 phiéu blue-chip (mdc du dong thai nay khong
hoan toan hgp ly béi vi hau hét cac ¢6 phiéu blue-chip déu phai chiu d&nh hwéng
rat 16n tr tinh trang bat 6n cua nén kinh té sau vu tan cong). Bén canh sy kién
bat ngd do, cac nha dau tw cling tim kiém nhitng c6 phiéu hita hen sé mang lai
mttc 1gi nhuan nhiéu nhat, vi vay thi tredng xoay chiéu t¢i nguon von hoa thi
trrong nao hita hen mang lai co hoi nhiéu nhat.

Co 1€ gio day, ban doc da hiéu duwgc tai sao viéc nghién citu nguén von hoa thi
trrong lai can thiét dén vay. Qua viéc chi y xem nguon von hoa thi trdng nao
dang dugc wa chudng, c6 thé ban sé tim dwgc co phiéu thich hgp trong mot
nganh nay hay nganh khac don gian hon ban nghi, n6 phu thugc vao phuong
phap dau tu cta ban.

DAC PIEM CUA CAC THI TRUONG VON

MOoi thi trrong von ¢ nhitng dac diém riéng biét ctia no.

Thi treong von 16n

Cac cong ty c6 nguon von hoa thi treong 16n thuong 6n dinh hon nhitng cong ty
s@ hitu nguon von hoéa thi tredng nho, véi doanh thu 16n hon, da dang hoéa hon, 6
dinh hon, 1gi nhuan dy doan dé dang hon. Diéu dé khong c6 nghia la c6 nhiéu

cong ty s@ hitu nguon von hoéa thi trudng 16n khéng bi 1am vao tinh trang khung
hoang (mot vi du dién hinh gan day la treong hgp cua cong ty Polaroid, da thong
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bao pha san). Nhung tru cot chinh cta dong c6 phiéu c6 nguon von hoa thi
trrong 16n 1a nhitng c6 phiéu blue-chip véi nhitng cai tén quen thudc nhw AT&T,
Coca-Cola, ExxonMobil, General Electric, General Motors, IBM, Mc Donald’s,
va Wal-Mart. Cuing v6i kha nang cung cap nguoén lgi nhudn 6n dinh hon, dé du
doan hon, c6 phiéu blue-chip con thwong tra co tic.

Khong phai tat ca cac c6 phiéu c6 nguon von hoéa thi treong 16n déu la c6 phiéu
blue-chip, nhung cac ¢6 phiéu c6 nguon von 16n thwong duwge xem la it rii ro
hon mot phan la béi vi tinh 6n dinh cta ching va mé6t phan ciing la do ching c6
mot cdi phao 16n hon - nhiéu c6 phiéu dang phat hanh hon. Diéu nay c6 nghia la
chiing sé c6 tinh thanh khoan cao hon nhitng c6 phiéu c6 nguon von hoa thi
trvong nho hon. Nguon von hoa thi treong 16n cling ¢6 nén tang c¢6 dong rong
hon nhiéu va mitc do nghién citu nhiéu hon.

Khai niém nguén von hda thi treong 6n dinh, vitng chac da gap phai thach thic
trong suot khoang thoi gian bung n6 con so6t mang nam 1999. Cac cong ty thé hé
internet (dot.com) noi 1én chi sau mot dém véi gia tri thi tredng luén nam & phan
nita trén nhitng ¢6 phiéu c6 nguon von hda thi treong 1én (vi du nhe Yahoo! Va
Amazone.com). Nhung c6 mét sy khac biét rat 16n. Nhitng cong ty c6 nguon von
héa thi treong 16n méi dugc tao ra nay cé mic doanh thu thap, va trong nhiéu
trrong hgp con khong c6 1gi nhuan. Trong khi rat nhiéu cac cong ty c6 nguon
von héa thi truong 16n truyén thong bi mat di mot phan rat 16n gia tri thi trwdng,
thi cac dai gia thé hé dotcom da that bai t&i hon 90%.

C6 mot vai chi s6 phan anh dung két qua hoat dong cia cac cong ty c6 nguén
von héa thi truong 16n. Chi s6 Trung binh cong nghiép Dow Jones (DJI), la
chiéc phong vii biéu cua thi treong pho bién nhat néi chung, dugc tao 1én tir 30
loai ¢6 phiéu c¢6 nguon von héa thi tredng 16n tir cac nganh cong nghiép khac
nhau. Trong bang xép hang S&P 5000, hau nhw tat ca déu la c6 phiéu c6 nguon
von hoa thi truong 16n, con bang xép hang S&P 100 (OEX) thi bao gom 100
cong ty 16n nhat cia bang xép hang S&P 500. Chi s6 cta bang xép hang Russell
Top 200 la cac c6 phiéu ctia cac cong ty c6 nguon von hoa thi treong 16n vai
nguon von hoa thi trwong trung binh dat mirc 48 ti d6 la. Cac quy ETF gom cac
c6 phiéu c6 nguon von héa thi treong 16n trinh bay tai Bang 9-2 trong Chuwong 9.

Nguon von hoéa thi tredng trung binh

Nhw da dé cap & phan tridc, nguon von hoa thi treong trung binh la mot khai
niém twong doi mdi. Nhitng ¢6 phiéu nay vira c6 tinh 6n dinh ctia nguon von hoéa
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thi treong 16n, vira c6 trién vong tang tredng cao cia nguon von hoa thi truong
nho. Chitng khoan nguoén von hoa thi treong trung binh cling c6 sé hitu mang
tinh chat t6 chitc nhwng trong pham vi nhé hon nguén von héa thi truong 16n.
MGt s6 c6 phiéu von hoa thi trrong trung binh quen thudc 1a AmerCredit (ACF),
1,6 ti do la; Scientific Atlanta (SFA), 3.446 ti do la; va Bed, Bath & Beyond
(BBBY), 8,5 ti d6 la. Hai cyu dai gia c6 nguon von hoa thi treong 16n la eBay
(EBAY) va Yahoo! (YHOO), da gia nhap phan doan nguon von hoéa thi truong
trung binh vao mua thu nam 2001. Pay la hai vi du dién hinh cho tinh Ivu dong
cta sy phan loai nguén von hoa thi treong. eBay dang chiém linh vi tri dau bang
v6i gia tri von hoa thi trrong dat mirc 15,3 ti d6 la hoi dau thang 11. Vi vay, vao
thoi diém ban doc cudn sach nay, c6 thé cong ty da tré lai véi phan doan nguon
von hoa thi truong 16n. Yahoo! da tién xa hon, véi nguon von hién tai la 7,4 ti do
la (Pai gia Internet nay tirng c6 nguén von hoa thi treong dat mic 100 ti do la).

Bang xép hang S%P MidCap 400 va Chi s6 Russell Midcap c6 nhiém vu do
lvong kha nang hoat dong ctia nguon von hoa thi treong bac trung. Cac quy ETF
c6 nguon von hoa thi tredng bac trung dugce trinh bay tai Bang 9-2 trong
Chuong 9.

Nguon von hoéa thi trudng nho

MGt trong nhitng dac diém trrong ton nhat cua c6 phiéu nguén von hoa thi
trrong nhé do la tiém nang tang tridng nhanh cua ching. Tém lai, viéc nhan doi
gia tri thi truong d6i vai co phiéu tri gia 100 triéu do la chac chan sé dé dang hon
doi vai co phiéu tri gia 100 ti do la (Hién nhién do 1a bdi vi néi chung viéc lam
tang gap bon lan mic 1gi nhuan 5 triéu do la sé dé dang hon mtc 1gi nhuan 500
triéu d6 la). Tuy vay, 1gi nhuan va rai ro bao gio ciing di lién véi nhau. Vi thé, sé
chang c6 gi dang ngac nhién khi cac c6 phiéu c6 nguon von héa thi tredng nho
c6 xu hwdng dé bién dong hon va rui ro cao hon nhitng c6 phiéu c6 nguén von
héa thi treong 16n. Mot ly do hién nhién giai thich cho nhan dinh nay dé la mot
cong ty c6 nguon von hoa thi truong nhé dién hinh s@ hitu mot dong san pham
trong mot thi trudng don 1é va vi thé dé bi ton thuwong hon. Nhung nhitng tin d6
cta c6 phiéu nguon von hoa thi tredng nho sé dwa ra y kién rang mot cong ty co
dong san pham & vi tri thuan 1gi trén thi treong c6 thé tao ra mitc tang truedng 1gi
nhudn buing n6 dé dang hon rat nhiéu so véi mot cong ty véi hang tram dong san
pham trong hang ta thi truong.

Neén tdng c6 dong cta c6 phiéu nguon von hoa thi treong nhé cha yéu la cac nha
dau tw ca nhan. Mac du c6 rat nhiéu quy twong ho ¢6 nguén von nho, nhung
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nhiéu nha dau tw c6 t6 chitc van wa chudng cac c6 phiéu c6 nguon von hoa thi
trvong 16n va trung binh. Hon thé nita, nhiéu cong ty c6 nguon von hoéa thi
trrong nhé co it hodc tham chi la khéng c6 thong tin gi vé nguon von.

Khu vire nguon von thi chinh la noi ban sé tim thady nhitng c6 phiéu c6 mitc do
tang trvdng cao nhw Metro One Communication (MTON), 906,1 triéu do la;
Ulticom (ULCM), 406,9 triéu do la; Phwong phap Checkpoint (CKP), 319,7
triéu do la; Toll Brothers (TOL), 1,158 ti do la; Tap doan Thuong mai Knight
(NITE), 1,476 ti d6 la; va Stein Mart (SMRT), 345,3 triéu do la (so liéu thong ké
nguon von hda thi tredng vao ngay 26 thang 11 nam 2001). Phan 16n ¢6 phiéu
nguon von hoa thi treong nhé dwgce niém yét trén thi treong c6 phiéu Nasdaq
don gian la béi vi nhitng cong ty mdi va nho hon thdy moi truong dau tu trén thi
trrong co phiéu Nasdaq tao diéu kién giao dich dé dang hon trén Thi triong
Chitng khoan New York. Thi truong Chitng khoan New York quan ly hoat dong
kinh doanh thong qua cac nha giao dich san, va cac cong ty nho cé thé sé bi
“lac” néu khong c6 ai d6 hwdng dan va tao 1ap thi truong cho ho, la cong viéc
ma cac nha tao 1ap thi truong trén thi treong Chitng khoan Nasdaq lam. Nhiéu c6
phiéu nguon von héa thi tredng nhuw c6 bon hodc nam hodc tham chi hang ta nha
tao lap thi trwong gitp ho duy tri tinh kha thi cho t&i khi ho c6 thé ty tao dwgc
danh tiéng cho ban than. Tuy vay, van c6 nhitng c6 phiéu nguén von hoa thi
treong nho trén Thi treong Co phiéu New York (NYSE) va AMEX, va cac c6
phiéu nguon von hoéa thi tredng 16n trén san giao dich Nasdaq. Nhiéu cong ty,
nhw cong ty Microsof (MSFT) va Intel (INTC), van nam trong danh sach thi
trrong c6 phiéu Nasdaq mac du ho c6 nguon von héa thi treong tri gia hang ti ti
do la.

MGt trong nhitng tiéu chuan danh gia két qua hoat dong cua c6 phiéu c6 nguon
von nhé dé la bang xép hang chi s6 Russell 2000 (RUX. X). Bang xép hang bao
gom 2000 c6 phiéu vGi nguon von hoa thi trrong trung binh vao khoang gan 530
triéu d6 la tinh t&i muathu nam 2001. Mt chi s6 nguén von hoa thi treong khac
do6 1a S&P 600, bao gom 600 c6 phiéu véi nguon von hoéa thi treong vao khoang
551 triéu do la. Cac quy c6 nguon von hoa thi trrdng nhé duwgce trinh bay tai
Béang 9-2 trong Chuong 9.

Nguon von héa thi trudng siéu nho
Nguon von héa thi tredng siéu nhé la phan doan nguoén von héa thi treong méi

nhat mac du khong dwoc cac bang xép hang hang dau nhu Russell, Morningstar,
hay S&P chinh thitc cong nhan. Diéu nay c6 thé la do hau nhw khéng c6 hoac it
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c6 thong tin vé nguon von nay. Cac nha dau tw c6 t6 chitc - nhitng nguoi thuong
dau tw hang triéu do la vao mét o phiéu don 1é - hiém khi dau tw vao mot cong
ty c6 gia tri thi trrong thap hon mic 100 triéu do la. Nguyén nhan la mot vu dau
tw chi tri gia vai tram triéu do la trong mot cong ty nhw vay sé phai yéu cau mirc
do sd& hitu khong thé chap nhan dwoc trong mot cong ty nho bai vi diéu dé sé bao
ham sy kiém soat hodc sy chi phoi. Thém vao d6, tinh trang thiéu hut tinh thanh
khodan ctia nguén von siéu nhé sé la diéu hoan toan khong thé chap nhan dwoc do
hau hét cac giao dich co6 phiéu siéu nhé trong mot ngay déu it hon 50 nghin co6
phiéu.

Tuy vay, chac chan rang tinh trang nguon von hoa thi tredng siéu nho sé kéo dai
va cu6i cung sé trd 1én pho bién. Ly do thit nhat 1a mot cong ty c6 gia tri thuwong
thap hon 100 triéu do la rat kho dé so sanh véi mot cong ty c6 nguon von hoéa thi
truvong tri gia hang ti d6 la - chénh 1éch t6i hai mwoi lan. Vi thé, mot bac phan
loai riéng la can thiét dé nhém nhitng c6 phiéu nhé hon nay lai.

Ching ta nén giai thich rd rang nguén von hoéa thi truong siéu nho ma ching ta
dang ban dén la nhitng c6 phiéu gia tri nho nhat niém yét trén thi truong Chitng
Khoan New York. Trén thi trudng Nasdaq, ching khong phai la nhitng c6 phiéu
dwgc niém yét trén bang tin hodc trén bang niém yét cac c6 phiéu blue-chip. Vi
du nhu, nhitng c6 phiéu cé nguén von hoa thi treong siéu nho trén san giao dich
c6 phiéu New York nhu bao gom céac cong ty nhw cong ty Zapata Corp (ZAP),
v6i nguon von hoa thi trueong tri gia 48 triéu do la va gia co6 phiéu & mirc 20 do
la; Rex Stores (RSC), véi gia tri thi treong la 110,9 triéu do la va gia co phiéu la
14 @6 la/c6 phiéu; va Phuong phap nha hang Morton (MRG), véi gia tri thi
trrong la 52,6 triéu do la va gia c6 phiéu la 12 do la/c6 phiéu (tinh tGi ngay
mong 6 thang 11 nam 2001).

Nguon von héa thi tredng siéu nhé va cac co phiéu niém yét trén bang tin

—Cac bang tin dugc st dung dé giao dich “qua quay”, trong dé nhitng nguoi
giao dich va ngudi moi gidi thoa thuan véi nhau vé gia ca co phiéu. Hién nay,
nhitng c6 phiéu thuwong dwgc dinh gia trén cac thiét bi dién tr thong qua bang
tin OTC (www.otcbb.com). Chitng khoan trén bang tin c6 mitc do rui ro cao
hon nhiéu so v@i nhitng c6 phiéu dwgc niém yét trén thi treong c6 phiéu va
Nasdaq phan 16n la do tinh trang khan hiém ngu6n thong tin do cac yéu cau bao
cao kém ro6 rang va thiéu sy thanh khoan. Trong hai nam qua, Nasdaq da that
chat cac yéu cau bao cao cua c6 phiéu OTCBB. Hién nay, Nasdaq yéu cau tat ca
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cac cong ty s@ hitu c6 phiéu dwgc dinh gia thong qua cac ban bao cao 10K va
10Q thwong xuyén dé trinh 1én Uy ban Héi doai va Chitng khoan nham gii gia
da niém yeét.

Do quy mo von nén c6 phiéu c6 nguon von hoéa thi tredng siéu nhé hiva hen tiém
nang tang tredng 16n nhat va tat nhién cting chita dwng nhiéu rti ro nhat. Cac
nha dau tw tim kiém nguon lgi nhuan khong 16 c6 thé sé chuyén sang dau tw vao
c6 phiéu c6 nguon von siéu nho dé trd thanh nhitng ké chién thang tiép theo, bat
chap hién thoi loai nguén von nao dang duwgc wa chuéng. Hay nhé rang dau tw
vao co phiéu siéu nhé doi héi nha dau tw phai kién nhan. Mot cong ty c6 nguén
von hoa thi trudng siéu nho can phai tao ra mic tang trwdng virng chac dé thay
rang gia tri thi trrong cua cong ty tang tredéng da manh, dan tién téi mitc phan
loai ngu6n von héa thi tredng nhé hodc trung binh — va c6 thé la vai nam truéc
khi mitc tang trwdng do xay ra. Chi sau do, chac chan c6 phiéu sé thu hiit thong
tin vé nguon von va ngwoi ta sé hi vong vao mitc tang triedng o6n dinh cua chi so
P/E c6 thé day mic gia 1én cao khuing khiép khién bat ky nha dau tw nao ciing
phai quan tam. N6i chung, nguon von hoa thi treong siéu nhé chwa titng dat mic
c6 kha nang lgi nhuan vi vay tiém nang caa ching thwong duwgc do bang mirc
tang tredng doanh thu. RO rang la tat ca cac yéu t6 nay déu lam tang nguy co rui
ro.

Nhw da néi ¢ phan tredce, gan nhw chac chan rang nguon von hoa thi trong siéu
nho sé khong bao gio tré thanh nguon von dwgc wa chudng chi don gian la do
thiéu su s@ hitu c6 t6 chirc. Chi s6 duy nhat ma ching ta biét dén c6 bao ham cac
c6 phiéu c6 nguon von siéu nho do la chi s6 Microcap 1000 Index. Ban c6 thé
xem gia tai trang www.investor.stockpoint.com hodc bat ky trang web nao cta
ngwoi moi gidi tric tuyén ¢ ¢ phiéu dwgce dinh gia dya trén trang StockPoint.
Khong c6 quy ETF nao c6 nguon von siéu nho ca.

CACH THUC S}ir DUNG NGUC)N VQN THI TRUONG
LIEN QUAN TOI PHUONG THUC PAU TU

St dung nguon von hoéa thi tredng nhw mot chién lwge cho dau tw hoan toan
khac biét véi viéc Iira chon mot phwong thitre dau tw, mac du mot s6 phuong thire
dau tu phu hgp hon véi mite von héa thi treong cu thé. Vi du nhw, phan lgi
nhuan 16n nhat danh cho cac nha dau tv tang toc thwong c6 duge tir nguén von
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héa thi treong duge wa chudng béi vi nhitng c6 phiéu doé sé cé kha nang tang toc
16n nhat. Cac nha phan tich ky thuat c6 thé thay viéc “di theo dong” cia nguon
von héa thi trrong dang duwge wa chudng hién tai dé dang hon viéc di ngugc lai,
madc du c6 thé ho quan tdm tdi nguon von hoa thi treong cling nhiéu chang kém
viéc ho quan tam tGi tén chia cac cong ty dang sau cac do thi co phiéu. Nguon
von duy nhat ma cac nha dau tv tang toc va ky thuat tranh c6 1€ nguon von siéu
nho bédi vi kha nang lwu thong han ché va thiéu tinh thanh khoan ctaa ching.

Cac nha dau tw gia tri 1a nhitng ngwoi doi 1ap hoan toan khi ban téi van dé nguon
von hoa thi treong, béi vi cac cong ty bi danh gia thap nhat nhat chac chan sé c6
tén trong nhitng phan doan thi tredng khong dwoc wa chudng, vi thé dé chinh la
noi cac nha dau tw gia tri chac chan sé lwét qua. Thiéu nang luc 1gi nhuédn thwong
khién cac nha dau tw gia tri tranh xa cac c6 phiéu c6 nguon von siéu nho.

Cac nha dau tw tang trwdng thuong khong chiu anh hwdng nhiéu ti sy xoay
chiéu cia nguon von hoa thi tredng bdi vi ho thwdng wa chuéng nguén von héa
thi trvong nho va siéu nhé (doi véi cac nha dau tu tang tredng nang no), la
nhitng c6 phiéu c6 tifm nang tang tredng cao hon.

Diéu thue sw dién ra d6 1a y thich ca nhan. Hay nhé rang cac yéu t6 rui ro cta
cac cong ty 16n ngwgc voi cac cong ty nhd, van dé la & cho thi tredng von nao
phu hgp véi ban nhat? Ban c6 thé thdy ban quan tdm hon va phu hgp nhat véi
mot hodc hai loai von héa thi tredng. Mot s6 nha dau tw don gian chi thich
nhitng c6 phiéu c6 nguén von hoa thi treong 16n, véi nhitng cai tén noi tiéng.
MGét s6 nguwoi khac lai hoi hop tim kiém sy méi la, nhitng cong ty nhé hon véi
nhitng san phdm mdéi, cach thitc quén ly nhin xa trong rong. Trong dai han, cac
nha dau tw ca nhan c6 thé lam t6t v&i bat ky nguon von hoa thi trieong nao, vi thé
ban nén chon lia nguén von hoa thi trrong nao ma ca nhan ban wa thich. Chi
can nhd rang nguon von héa thi treong dang dugc wa chudng co6 thé gay anh
hwéng hodc tang cwong nguon doanh thu cda ban.

Cac quy tap trung vao nguon von héa thi treong

Co6 hang tram quy twong ho va quy ETF tap trung vao cac c6 phiéu c6 nguén
von hoa thi trvdng nhd, trung binh hodc 16n. Hau hét moi quy twong ho gia dinh
déu c6 mot hodc nhiéu hon nhitng quy nhw thé nay, thwong phu hgp véi mot
phuong thive dau tw (dau tw tang tredng phu hgp véi nguon von nhé, con dau tw
gia tri lai phu hgp v6i nguon von 16n).
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Biét 6 phiéu nay thudc nguon von hoa thi trrdng nao va nguoén von hoéa thi
trrong nao hién dang dwoc wa chudng co thé gitap ban hoat dong tot hon trén thi
trrong. Nhung dirng danh qua nhiéu thoi gian nghién citu diéu nay. Nguon von
héa thi treong khong phai 1a mot phwong thite dau tw — c6 1€ ban khong muon
chi la m6t nha dau tw nguén von nhé ma khong c6 mot phwong thitre dau tw nao.
Muc dich cta ching t6i chi la mong mu6n ban nhan thitc dugc cac nguén von
héa thi treong va cach thitc ching xoay chuyén tir dwgc wa chudng thanh khéng
dwgc wa chudng va ngugc lai. Hiéu biét vé nguon von hoéa thi tredng cé thé gitp
ban hoat dong tot hon, nhung chi khi ban biét cach két hop kién thitc véi phwong
thitc dau tv phu hop nhat.
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Chuong 9: Nhitng phuwong thirc dau
tw thit yéu va cac chién lwgc dau tw
khac

Co6 mot s6 phurong thite dau tw chi 1a nhitng nhanh nhé hodc 1a sy két hgp cua
bon phuong phép dau tuw chinh. Trong chwong nay, chiing ta sé nghién citu nam
trong so6 nhitng phwong thitc dau tuw thit yéu nay: dau tu co ban, dau tw doanh
thu, dau tuw giao dich chu dong, dau tw két hop, va dau tw lwét séng. Bén canh do,
chiing ta ciling sé xem xét hai chién lwgc dau tw quan trong c6 thé ho trg bat ky
phuong thitc dau tw nao: dau tw tir trén xudng dwdi, giao dich ngi bé va mét loat
cac phuwong thirc dau tw nho 1é khac.

PAU TU CO BAN:
KIEM SOAT BANG CAN POI KE TOAN

Pau tv co ban rat giong véi dau tw gia tri. Nhuwng trong khi nha dau tw gia tri chi
tap trung vao moi quan hé caa P/E va ti 16 tang tredng lgi nhuan, thi cac nha dau
tw co ban lai tap trung vao bang can doi ké toan hodc hodc tai sdn ciia mot cong
ty. N6i cach khac, cac nha dau tw gia tri quan tam t&i kha nang tang truwéng &
muc gia hgp ly (GARP), con cac nha dau tu co ban lai quan tam t6i cac chi tiét
trong bang can doi ké toan nhu tién mat, ng thap, tai san ¢ dinh quan trong hoac
khong quan trong.

Vay, bang can doi ké toan ciia mot c6 phiéu co ban c6 tiém nang sé nhw thé nao?
No thap, nhiéu tién mat, cac khoan phai thu va ton kho c6 gia tri twong doi 16n
(ngugc lai v6i o phiéu vuegt qua gia tri). Ngoai ra, né cé thé c6 hoac khong cé
tai san tri gia cao hon s6 liéu trén s6 sach. Tim kiém diéu kién thit hai la twong
doi kho doi véi nha dau tw trung binh, nhung dé chinh la thit ma cac nha dau tw
co ban tim kiém. Ban dau, ho tim kiém mot cong ty c6 c6 phiéu dugc ban ¢ mirc
thap hon gia tri tai san ctia cong ty. Diéu nay xay ra khi thi trwong, vi mét 1y do
nao do, da lam giam gia tri ctia c6 phiéu (c6 thé la do cong ty khong st dung tai
san dé tao ra lgi nhuan hop ly). Két qua la ty 1€ gia trén gia tri so6 sach thap. Nhw
ban da biét, gia tri s6 sdch dwgc tao nén tir tién mat, bat dong san, va cac tai san
khac thudc s@ hitu cta cong ty.
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Vi du nhr, mot cong ty c6 mot van phong tai toa nha ma cach day 20 nam cong
ty da phai tra 10 triéu do la dé mua. Trén so sach, toa nha c6 thé bi mat gia véi
gia tri gan bang gia tri ctia dat dai. Gia st do lam phat hodc do sy nang gia bat
dong san, ca toa nha va dat co thé tri gia tdi 40 triéu do la. Mot tai san bi dinh gia
thap c6 thé la mot vu dau tw trong mot chi nhanh cé gia tri cao hon gia tri s6
sach. Gia tri dich thyc cua nhitng loai tai san nay sé dugc “mang ra anh sang”
ngay khi xem xét ki ludng bang can doi ké toan va mét s6 hoat dong khac.

Phat hién nhirng loai tai san dwdi gia tri nay can nhiéu thoi gian va cong sttc hon
nhitng gi mot nha dau tw trung binh mu6n cong hién dé lwa chon mot vu dau tw.
Co6 thé c6 mé6t vai manh moi trong cac 16i cha thich & cudi trang va cac muc luc
cta cac ban bao cdo tai chinh hodc ban c¢6 thé tim thay loai thong tin nay trong
cac bao cao nghién cttu chi tiét nhuw nhitng ban dwgc hau hét cac cong ty moi
gigi xuat ban, nhwng tim kiém nhitng tai san dwdi gia tri thwong la pham vi trach
nhiém cua cac chuyén gia dau tw va cac vién nghién ciru.

Ty 1€ gia ghi s6 thap (dudi 1) va/hodc tri gia tién mat trén mot ¢6 phiéu cao hon
thi dé phat hién hon la gia c6 phiéu. Néu c6 phiéu ctia mot cong ty dang ban véi
mitc gia la 5 do la mot c6 phiéu va c6 mirc tién mat la 6 d6 la mot co phiéu, rai
ro dau tw gan nhuw bang khong béi vi vé mat ly thuyét, cong ty c6 thé dugc tra
khoang 6 do la cho mét ¢ phiéu hoac tham chi cao hon. Day la treong hop xay
ra @ nhiéu cong ty Internet thoi ky hau suy thodai, nhitng cong ty van chwra xai hét
sO tién mat ho da huy dong dugc trong lan phat hanh c6 phiéu dau tién. Tat
nhién, néu cong ty do nhiéu tién mat vao cac vu dau tw khong mang lai két qua
tot, thi sO tién mat c6 trong tay ciling sé o6 it y nghia hon. Cac nha dau tw co ban
tim kiém cac cong ty c6 nguon von hoa thi truong dwoc biéu thi bang tai san co
dinh.

Hau hét cac nha dau tw khong cé ké hoach thoat khai vi thé cua ho bang cach
thanh ly cong ty. Vi thé, cung v4i mot bang can doi ké toan gom nhirng tai san
dwgc danh gia dudi gia tri, cac nha dau tw co ban con tim kiém nhitng c6 phiéu
c6 mitc tang tredng 1oi nhuan tiém nang nhw cac nha dau tw gia tri hwéng tdi.
Dbiém khac biét la & cho cac nha dau tw co ban tap trung vao bang can doi ké
toan. Mot c6 phiéu vdi tifm nang tang truedng lgi nhuan t6t nhwng khong c6 mot
bang can doi ké toan tot sé khong thu hit dwgce sw quan tam tir phia nha dau tw
co ban.

Chung t6i mudn noi ro rang phong cach dau tw Warren Buffett khong phai la thi
chung t6i thue sw dang ban t6i, mac du Buffett 1a nha dau tw co ban hoan hao.
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Triét ly dau tu ctia 6ng — tim kiém cac cong ty co tai san dudi gia tri dé dam bao
kha nang t6i da hoa gia tri cia cong ty bang cach bo tri lai tai san ctia cong ty
hiéu qua hon hodc tham chi bang cach thanh ly mot phan tai san - doi hoi nha
dau tw phai mua mot lwgng c6 phiéu rat 16n, du dé chiém mot ghé trong hoi dong
quan tri va c6 tiéng ndi trong ban quan ly cia céng ty. Vé co ban, nha dau tw co
ban la mot nha dau tw gia tri véi dac tinh chi tap trung vao bang can doi ké toan
va tai san dudi gia tri.

Biéu d6 PQ cua nha dau tu co ban

Phuwong thitc dau tw co ban 1a mot phan cia phwong thite dau tw gia tri, vi thé
biéu d6 PQ (Biéu d6 9-1) trong rat giong vaéi biéu do PQ caa nha dau tw gia tri.
Nhung van c6 sy khac biét. Nha dau tw co ban phai c6 mot lwgng thoi gian
twong doi dé nghién cttu danh muc dau tw bdi vi viéc nghién cttu ki lwdng cac
bang can doi ké toan dé tim ra cong ty tiem nang nhat can rat nhiéu thoi gian.
Néu may man, c6 thé ho sé tim dwgc nhitng tai san dwgc dinh gia dudi gia tri
(DPiéu nay khong giong véi mot nha dau tw trye tuyén dién hinh). Nha dau tv co
ban ciing can phai dat tGi trinh do gan bang véi trinh d6 CPA (k§ nang dinh
lvgng) dé cé thé danh gia dung gia tri cia mot bang can doi ké toan cu thé, ciing
nhw chac chan vé si danh gia cua ban than.

Nha dau tw co ban can phai rat kién nhan, vira la dé tim kiém céac cong ty c6 tai
san dwoc dinh gia dwdi gia tri, vira la dé cho doi két qua thu duge. Mot c6 phiéu
nén tang c6 thé tang gia tri chi khi cac nha dau tw c6 t6 chitc “kham pha” ra c6
phiéu va bat dau danh gia cao gia tri twong doi ctia cong ty, diéu nay giai thich
tai sao cac nha dau tu co ban ciing tim kiém cac cong ty cé tiém nang tang
trrdng 1gi nhuan. Cling van con mot 1y do khac dé nhitng nha dau tw khac tim
thay gia tri trong mot c6 phiéu.

Mitrc do rui ro trong phwong thitc dau tw co ban la thap nhat trong tat ca cac
phuong thitc dau tw bai vi néu xét vé mat 1y thuyét thi tai san cia cong ty bao
gig tri gid cling cao hon gia ctia c6 phiéu. Két qua 13, 1gi nhuan ky vong danh
cho phuong thitc dau tw nay c6 thé thap hon nhitng phwong thite dau tw khac va
dé dat dugc két qua cling ton nhiéu thgi gian hon. D6 1a 1y do tai sao phuong
thitc dau tw co ban thu hit hau hét cac nha dau tw bao tha.

Nhw ban mong dgi, cac ky nang k¥ thuat nhan dugc diém so thap nhat trong biéu
do PQ co ban. Nghién citu do thi dé tim kiém hay gia nhap thi trudng c6 phiéu la
khong can thiét béi vi vé ban chat day chinh la phwong thivc dau tw mua va giir


https://sinvest.vn

(trong mot thoi gian dai).

BIEU PO 9-1

Biéu d6 PQ cho nha dau tv co ban

4 — Ky luat

10- Kién nhan

1- Chiu rai ro

5- Loi nhuan ky vong

2- Chiu sy thay doi

10- Pham vi thoi gian

10- Cam két thoi gian

10- K¥ nang dinh luvgng

1- Ky nang do6 thi

10- Sy tin twéng dau tw

Cach thitc tim kiém mat ¢6 phiéu co ban

Cac nha dau tw co ban tim kiém tai san c6 dinh dé ho trg cong ty, va ho phai
nghién cttu cac bang can doi ké toan dé tim ra ching. Ban c6 thé day nhanh qua
trinh nay bang cach s dung nghién cttu twong tw duge mo ta cho phuwong thie
dau tw gia tri trong Chwong 5, va thém vao cac tiéu chuan dé tim kiém chi s6 gia
trén gia tri so sach thap hoac ty 1é tién mat trén gia cao. Ban cling nén danh gia
cao nhirng tiéu chuan cua bang can doi ké toan. Nha dau tw co ban cling tim
kiém nhitng danh muc vugt qua gia tri nhw hang tén kho khi lwgng hang hoa ban
cham lai hodc cac khoan phai thu trong mot nén kinh té kho khan. Dé danh gia
chat lvgng cta cac khoan phai thu va hang tén kho, cac nha dau tw co ban phai

xem X6t ty 1€ tang tredng ban hang trén sy thay doi cac khoan phai thu hoac thay
doi hang ton kho. Néu s6 ngay cua cac khoan phai thu con ton ma tang, thi do la
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dau hiéu cho thay nhitng van deé tin dung tiém nang véi cac khoan phai thu.
Twong tw nhw vay, néu hang ton kho tang nhiéu hon tang doanh thu thi c6 thé
viéc giam bét hang ton kho sap dién ra. Tét nhién, van dé cot 16i 1a chat lvgng
twong doi cia hang ton kho va kha nang ban dwoc twong doi cuia hang tén kho.

Phuong thitc dau tw co ban khong phai 1a phwong thite dau tw danh cho nhitng
tay mo m@i vao nghé. N6 chi danh riéng cho nhitng ai hiéu ro bang can doi ké
toan va du kién nhan dé tim ra nhitng cong ty c6 tai san dwoc dinh gia dudi gia
tri.

Nhitng 16i khuyén hitu ich dé thanh cong véi phuong thite dau tw co ban

1. Phdn tich bdng can déi ké todn thdu ddo: Nha dau tw co ban phai thanh
thao k¥ nang nay. Néu muon tré thanh nha dau tw co ban, ban phai xem lai ky
nang ké toan cta minh.

2. Nghién cttu cdac danh muc trong bdng cdn déi ké todn. Mot cong cu “loc”
sé cho phép ban luwét qua cac danh muc trong bang can doi ké toan.

3.  Dirg xem luét qua cdc chu y cudi trang khi doc ban bdo cdo tai chinh. D6
chinh la noi tac gia ghi ra hau hét nhitng chu y quan trong vé cac van dé lién
quan.

4.  Luon c6 ky ludt. Ky luat la yéu cau dau tién trong qua trinh lwa chon co
phiéu. D6i vGi cac nha dau tw co ban, tiéu chi nay cling quan trong khong kém gi
cac nha dau tw khac.

PHUONG PHAP PAU TU DOANH THU: TIEN O BDAU?

Cac nha dau tw doanh thu c¢6 phan mua c6 phiéu dwgc tra co titc; cac nha dau tw
doanh thu c6 dinh mua trai phiéu, CD, van ti cam c6, va cac phwong tién doanh
thu c6 dinh khac. Ca hai mau nha dau tu trén déu tim kiém doanh thu, nhung do
day la cudn sach viét vé dau tu co phiéu, nén chiing ta sé chi thao luan vé nha
dau tw doanh thu c6 phan.

Tat nhién, lgi thé 16n nhat cta phwong thivc dau tw nay la doanh thu, va néi
chung doanh thu c6 phiéu kha an toan. Doanh thu thwdng nién cua ban it nhat
cling bang vdi c6 titc thuwong nién cda co6 phiéu. Néu treong hgp tang gia co
phiéu xdy ra, ban sé dugc tinh thém doanh thu. Vi thé, néu 6 tic 1a 3%, ban sé
c6 it nhat 3% gia tri c6 phiéu mot nam (tat nhién néu gia c6 phiéu giam thi ban
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sé bi trtr di). Néu gia co phiéu tang, ban ciing sé c6 duge phan doanh thu. Néu
gia c6 phiéu giam, co titc sé van nhu vay, it nhat la trong ngan han. Vi vay, c6
tirc tinh theo phan tram gia c6 phiéu thuyrc té sé tang. Vi du nhw, néu ban mua mot
c6 phiéu 25 d6 la va dugc thanh toan mitc c6 titc 1a 1 d6 la moi nam trén maot co
phiéu, nhw vay ban c6 4% gia tri vu dau tw. Néu gia co6 phiéu giam con 10 d6 la,
0O tirc van la 1 d6 la trén mot o phiéu, thi mic ¢d titc cia ban la 10% chi
khong phai 1a 4% nhw ban dau, nhwng ban sé chiu 16 60% trén tong s6 1gi titc co
phan. Nhitng nguwdi mua mdi vao nghé cé thé sé vui mirng vi mitc c6 ticc 10%
nhung ho cling sé lo ngai rang c6 tirc sé khong tiép tuc nhw vay bai vi cac cong
ty c6 sé cat giam co tirc. Cho du la gia co6 phiéu sé khoi phuc va phan tram ¢ tic
sé trd lai mc binh thwong, thi cong ty c6 thé quyét dinh rang moi thit dang rat
toi té va ho budc phai cat giam co tirc.

Nha dau tw tang trwedng va doanh thu

MGt phan cua phuong phéap dau tw doanh thu chinh la phwong phap dau tu tang
trvdng va doanh thu. Trong khi cac nha dau tw doanh thu c6 phan thuan tuy tim
kiém cac c6 phiéu c6 co titc 16n nhat thi nha dau tw tang triedng doanh thu lai tim
kiém cac cong ty dang tang treedng co tra co tirc va trong lich s da tirng xay ra
trrong hgp tang co tirc, vi du nhw, cong ty Conagra Foods (CAG), da tang c6 titc
moi quy mot 1an trong 10 ndam qua. Nhw vay, cac nha dau tw tang trudng doanh
thu c6 1gi thé nhat xét vé ca hai mat, bdi vi ho c6 doanh thu tang tridng 6n dinh
tir c6 tirc cling nhw kha nang tang gia tiém nang.

Tai sao phwong phap dau tu doanh thu tré 1én lac hau?

Vai thap ky truédc day, dau tw doanh thu la mot trong nhitng phwong phap dau tw
co ban. Nhung sau do la ky nguyén ctia cac cong ty cong nghé cao voi mirc
doanh thu phi thwong, va hoi dong quan tri da xem lai cach thirc tra co titc truyén
thong. Vi du nhw, néu ban rat giéi trong viéc san xuat ra cac mach vi xit ly, va
ban dang phat trién céng ty cia minh v6i mic tang tredng 18% mot nam, tham
chi con cao hon. Vay tai sao ban lai phai tra c6 tirc bang tién mat? Tai sao ban
khong dung 1gi nhuan nay dé tai dau tv vao nghién citu va phat trién cac san
pham mdi va tot hon? D6 chinh la nhitng gi nha san xuat mach vi x& ly hang dau
Intel, cing v6&i mot s6 cac cong ty cong nghé khac , da lam, quyét dinh nay r6
rang la dé day manh hon nita mitc tang tridng ctia cong ty. Nhuwng cac nha dau
tw t6 chitc van trung thanh véi nhitng c¢6 phiéu dugc thanh toan co titc, vi vay ho
khong mua nhitng c6 phiéu cong nghé cao, dang thinh hanh trén thi treong va
két qua la ho da bé qua mitc tang tridng than ky cta ching. Cac nha dau tw
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doanh thu ciing bat dau nhan ra rang qua nhiéu nam, cac c6 phiéu dugc tra c6 tirc
ciling van chi tao ra mitc thu lgi trung binh thwong nién vao khoang 8-9%, so véi
mitc doanh thu trung binh ctia moi c6 phan la 11-12%. Vi nhitng ly do nay ma

phuong phap dau tw doanh thu bi liét vao hang ngili phwong phap dau tu thi yéu?

Vai tro cua ty 1€ 1ai sudt trong phwong phap dau tw doanh thu

MGt sac thai cua phwong phap dau tw doanh thu doé 1a van dé ty 1€ 1ai suat tong
thé. Phwong phap dau tv doanh thu ham chita rti ro 1ai suat thi tredng thay doi.
Vi du nhu, néu ban mua mot c6 phiéu véi gia 25 do la véi mitc 4% co tic trong
thang 10 nam 2000, ban c6 thé mét chit vui mirng trong mua thu nam 2001 béi
vi ty 1€ 1ai sudt giam xudng dudi mitc 3%. Rat co thé, gia ctia co phiéu duwgc tra
mttc co tirc 1a 4% sé tang 1én khi moi ngudi dem ban trai phiéu va CD dé mua
cac c6 phiéu duwgc mirc tra o tire tot, vi thé khi gia tang ban sé thu dwgc nhiéu
hon. Nhwng néu ty 1€ 1ai suat giam di, vi du nhw con 10%, ban sé khong con la
nha dau tw hanh phic dé nita. Vi ty 1€ 1ai suat cao hon, hau nhu chac chan rang
gia ctia cO phiéu c6 titc 4% sé giam, bdi vi nha dau tw mong dgi 6 phiéu cé mitc
sinh 1gi 6 phiéu cao dé c6 mitc ¢ tic cao trén 5%.

Van dé la & cho, c6 phiéu dugc mua tredc tién vi mite sinh 1gi ¢6 titc cua nd
cling sé c6 nhitng rai ro néu ty 1€ 1ai suat tang cao, gia cta c6 phiéu hau nhw chac
chan sé giam. Néu ban 1a mé6t c6 dong dai han thi diéu d6 khong c6 gi dang lo
ngai ca.

Biéu d6 PQ cua nha dau tu doanh thu

Tém lai, cac nha dau tw doanh thu la nhitng nha dau tw dai han, dwgc thé hién
trén do thi PQ tai biéu d6 9-2, v4i diém s6 cao nhat danh cho long kién nhan va
thoi gian. Vi phuong thite dau tw nay thi tinh than ky luat khong phai la qua can
thiét bai vi mot nha dau tw doanh thu hiém khi thoat khoi mot c6 phiéu c6 doanh
thu tot. Cac c6 phiéu doanh thu thwong 6n dinh, va do cac cong ty c6 uy tin cao
phat hanh. Vi vay, rdi ro bi thua 16 thap hon, mac du déi khi cling c6 nhitng cong
ty trong thgi ky nén kinh té bi khiing hoang khong tra duwoc co tic cho c6 dong.
Mot vi du la cong ty Pacific Gas & Electric trong giai doan nam 2000/2001. Do
cudc khung hodng nang lugng trén pham vi toan bang, cong ty da tam ngung tra
O tirc va gia co phiéu da giam xuong mot cach nhanh chéng. Trén thuc té, cong
ty da phai chuan bi gidy to dé bao vé pha san. M6t vi du khac gan day hon va c6
18 con dau dén hon dé la treong hop ctia Enron, cong ty da phai tra co titc cho c6
dong ngay trwdc khi tuyén bo pha san. Tuy vay, rai ro bat 6n cta cac co phiéu tra
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c6 tirc hau nhu 1a khong c6 triv khi ban than c¢6 titc gap phai rui ro, nhu treong
hop cia PG&E va Enron.

Thoi gian xay dung va duy tri danh muc dau tw cia c6 phiéu doanh thu it hon
cac phwong thitc dau tw khac. Xay deng mét danh muc dau tw chi dé tim kiém
nhitng c6 phiéu c6 mitc sinh 1gi ¢6 titc cao nhat cling that don gian- va tham chi
duy tri né con dé dang hon, bdi vi cac nha dau tw doanh thu cé xu hudng sé nam
gitr co phiéu cta ho chi can tiép tuc dwgc nhan ¢o tivc ding han. Cac ky nang
dinh Iwgng hay cac ky nang doc biéu d6 cling khong thye sy can thiét trir khi ban
muon vé biéu do6 tang trwedng co tirc thwong nién. Cudi cung, dé nhan ra nhitng
cong ty 16n, 6n dinh, ¢ uy tin cao san sang tra co titc cling khong phai tim hiéu
qua nhiéu théng tin dau tw to6i mat!

biém khac biét duy nhat trén biéu doé PQ gitta nha dau tw doanh thu va nha dau
tw tang tredng doanh thu la diém s6 cao hon danh cho sy ky vong & nha dau tw
tang trudng —doanh thu.

Biéu do6 9-2

Biéu d6 PQ cho nha dau tw doanh thu

2- Ky luat

10- Kién nhan

2- Chiu rii ro

4- Ky vong lgi nhuan

1- Chiu s bién dong

10- Quy thoi gian

2- Cam két thoi gian

2- Ky nang dinh lugng

1- Ky nang biéu do

2- Sy tin twéng dau tw
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Quy danh cho nha dau tw doanh thu

Hau nhue moéi quy dau tw gia dinh déu c6 mot hodc nhiéu quy doanh thu hoac
quy tang trwdng doanh thu. Chi can nhin tén hoac muc dich cta quy la biét dwgc
dé la quy nao.

Tim kiém c6 phiéu doanh thu

DPé tim kiém c6 phiéu doanh thu, ban hay st dung nhitng chi tiéu sau:

i Co mirc sinh lgi co tic cao. Mitc sinh 1gi ¢o tic la ¢6 tivc hang nam duoc
chia theo gia c6 phiéu. N6 ciling c6 thé dugce goi la phan tram sinh lgi hay ty 1€
06 tirc, phu thudc vao ngudi cung cap dit liéu.

i Tinh on dinh cua c6 tirc. Bao lau thi cong ty tra o6 tivc mét lan? Co titc co
bao gio bi quén lang trong mot quy hay tham chi la 1au hon khong?

Cac nha dau tw tang tridng va doanh thu can c6 thém nhitng tiéu chuan sau:

i Ty lé tdng truéng co titc trong lich st cao. Mot ty 1€ tang truedng co tirc lich
st cao sé mang dén cho ban niém tin rang cong ty sé ti€p tuc tang co tic.

i Tinh on dinh ctia mifc tdang truwéng co tirc cao. S dung cong cu tim kiém dé
tim nhitng cong ty c6 co titc tang lién tuc trong vong nam dén muwdi nam qua.
Thong tin nay c6 theé tiét 16 trong khoang thoi gian bao 1au mot cong ty lai tang
O tirc mot lan.

i Murc tang trwdng loi nhudn wéc tinh cao. Co titc thwong dugc tra tir 1gi
nhuan. Vi thé, dat mic tang trwdng 1gi nhuan la dé dat dwgc mitc tang tredng co
tuc.

Loi khuyén dé dau tw doanh thu thanh cong:

1. Tim kiém cdc cong ty c6 lich sir tang trirdng co tirc. Nhitng cong ty thé
nay thuwong c6 mot lich st dang tu hao va sé co gang hét sitc dé tiép tuc gin giir
lich st do.

2. Khéng nén ddu tu tdp trung vao cong ty tra co tirc cao mét lan. Doi khi cac
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cong ty tra co tirc cao mét lan la do mat sy kién bat thwong xay ra trong cong ty.
Co tirc trd mot 1an c6 thé phan anh mitc sinh 1gi c6 titc cao bat thwong, vi thé hay
kiém tra chac chan lich st tra c6 tirc dé tranh van dé nay.

3. Cadnh gidc trwdc cdc céng ty cé mirc sinh Igi c6 tifc qud cao. Nhitng co
phiéu c6 mitc sinh 1gi ¢6 titc cao hon han mitc trung binh cua thi treong hau nhw
lu6n gap phai rdi ro nghiém trong khién c6ng ty sé budc phai tim cach giam
thiéu hodc loai bo ¢o titc.

4.  Ludn luén xem xét tinh an toan cua c6 tirc. Mot trong nhitng diéu ban phai
ludn canh giac khi la m6t nha dau tw doanh thu dé la sitc manh cua cong ty va
tinh an toan ctia co tirc. Mot trai phiéu dugc danhgia cao thé hién sitc manh va
tinh 1au bén ctia cong ty. Mot cong ty c6 uy tin an toan co tirc ciing dong nghia
rang co tirc cua cong ty do sé tiép tuc dwgc duy tri va c6 1€ sé tang. Vector Vest
dwa ra mot ban tong két c6 phiéu mién phi c6 bao gom danh gia tinh an toan co
tirc, hodc ban c6 thé tra tién cho dich vu danh gia c6 phiéu nhuw S&P, Moody’s
hodc duong gia tri. Puong gia tri va Vector Vest dua ra tiéu chi danh gia tinh an
toan cta co tirc nhw mot tiéu chuan chon lwa c6 phiéu.

GIAO DICH CHU BONG: MIET MAI VA NAONHIET

Giao dich chu dong dugc coi la phwong thite dau tw ky thuat hodc tang toc &
mitc do cao nhat. Trong khi nha dau tw tang toc hoac ky thuat c6 thé thuc hién
vai giao dich méi thang, thi nha dau tw chi dong c6 thé thue hién vai giao dich
moi ngay hodc tham tri thyc hién vai giao dich trong mot gio dong hé. Muc dich
cta nha dau tu theo phong cach nay la kiém dwgc mire 1gi nhuan nho (doéi khi la
rat nho) trén hang chuc hoac hang tram giao dich moi tuan. Cac nha giao dich
chu dong c6 thé hodc khong phai la mot nha dau tw ky thuat. M6t s6 nha giao
dich chua dong khiéu nai rang ho khong bao gio nghién cttu do thi c6 phiéu va
thay vao do lai phu thudc vao gia niém yét Mirc do 2 ctia Nasdaq thé hién nhitng
giao dich t6t nhat dwa trén hoat dong cia nha tao 1ap thi trweong. Nhitng nha dau
tu khac thuong tin twéng tuyét doi vao biéu do, sit dung mdot hodc nhiéu hon cac
cong cu dv bao ky thuat dé giao dich trong ngay hoac trong dai han.

Hoat dong giao dich chu dong bao gom rat nhiéu phuong phéap va chién lwgc dau
tw ma ching ta sé khong ban dén trong cuén sach nay, nhung ching ta sé dé cap
dén ba loai riéng biét ctia giao dich chu dong, khac biét nhau chu yéu la vé mic
do thuwong xuyén cua giao dich: giao dich trong ngay, giao dich dai han va giao
dich vi thé.
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Giao dich trong ngay

Giao dich trong ngay la phwong thitc giao dich chti dong nhat. Dinh nghia vé
nguoi giao dich trong ngay dién hinh 1a ngudi chi gilt o6 phiéu trong mot ngay.
Nguoi gian dich trong ngay c6 thé gitt phiéu trong mot phut, tham chi it hon
hodc c6 thé trong mot gio hodc lau hon, nhung tat ca cac co phiéu sé bi dong
treéc khi ngay giao dich két thic.

Giao dich trong ngay xuat hién sau cudc khing hoang thi treong nam 1987, khi
Uy ban Giao dich Chitng khoan yéu cau Nasdaq thay doi quy tac tién hanh yéu
cau bdo vé cac nha dau tv nho. Phuwong phap méi, Thuc thi 1énh Nhé (SOES),
budc cac nha tao 1ap thi trudng phai tw dong thyc hién day du 1énh tir cac nha
dau tw ca nhan, thay vi tri hodn hodc phét 10 nhw ho van lam truée day. Nhitng
nha giao dich trong ngay dugc gan cho cai téen “Ké cudp SOEs” bai vi hg da “an
trom phan 1gi nhuan chénh 1éch” - 1a phan chénh 1éch gitta gia mua va gia ban -
tir tay cac nha tao 1ap thi truong Nasdaq. Ho thoda man véi viéc kiém 1gi nhuan
chi bang mot phan sau diém trén moi giao dich. Nhung sau do, ho bién phan lgi
nhuan nay thanh mot mon 1gi. Ho thyc hién nhitng giao dich 16n va thuvong
xuyén. Qua thap ky tiép theo, nhitng quy tac duwgc Uy ban Hoi doai va Chitng
khoan thém vao, cung v&i nhitng tién b vé cong nghé va mang da khién giao
dich trong ngay co6 thé tiép can cac nha giao dich khéng chuyén, cac san giao
dich trong ngay trén khap ca nuéc.

Giao dich trong ngay bat dau thoi hoang kim ctia minh su6t ky nguyén dotcom.
Cac nha giao dich trong ngay bi coi la nhitng ké cuc ky bat 6n da cai tri thi
treong trong thoi gian d6. Cudc khiung hoang ky nguyén dot.com da quét sach
phan 16n nhitng nha giao dich khéng chuyén, nhuing giao dich trong ngay van
tiép tuc xuat hién. Do vé mat y nghia, thuat ngit “giao dich trong ngay” c6 phan
hoi tiéu cuye nén gid day, hau hét nhitng nha giao dich nay thich duwgc goi bang
cai tén don gian “nha giao dich chu dong”.

Giao dich dai han

Nha giao dich dai han la nguoi giao dich trong ngay kién nhan hon va cé quy
thoi gian dai hon. Trong khi nha giao dich trong ngay chinh thong c6 thé thuc
hién 50 hodc 100 giao dich trong mot ngay va ding cac hoat dong giao dich vao
cu6i ngay, thi nha giao dich dao dong chi thyc hién mét vai giao dich trong mot
tuan va tim kiém 1gi nhuan ¢ mitc vai diém trén mot co6 phiéu. Mot nha giao dich
dao dong dién hinh nam gii vi thé c6 phiéu ttr mot dén nam ngay nhung thuwong
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két thiic vao ngay cudi tuan.
Giao dich vi thé

MGt nha giao dich vi thé don gian chinh 1a mot nha giao dich dao dong vé6i quy
thoi gian dai hon, thudng gitr vi thé trong vong mwdi ngay hodc hon. Giao dich
vi thé hau nhu khong may khac biét so véi phwong phap dau tuw ky thuat hoac
tang toc.

St dung nhitng nguoi
moi gidi ti€p can tryc tiép

Theo 1€ thuong, cac nha giao dich chu dong thuwong thue hién giao dich caa ho
thong qua ngwoi moi gidi truc tiép bdi vi ho phai tién hanh dong thdi nhiéu giao
dich khac nhau. Nhitng ngwoi moi gidi nay c6 mot phan mém giao dich dac biét
cho phép mot nha giao dich c6 thé dat giao dich tryc tiép thong qua mot mang
lwéi thong tin dién tir (ECN), thay vi thyc hién giao dich qua mot nha tao lap thi
treong dugc lwa chon. Thanh toan cho order flow la mot thong 1€ phap ly,
nhung no c6 thé lam tang chi phi cho mot giao dich ti 6 t6i 12 xu trén mot co
phiéu, tham chi con cao hon. Khi ban nham muc tiéu vao kiém nhiéu khoan lgi
nhuan “ti hon”, thi viéc gidam gia 6 hay 12 xu trén mot c6 phiéu ciing c6 nghia la
su khac biét gitta 1gi nhuan va thua 16.

Biéu do PQ cua nha giao dich chu dong

Giao dich chu dong - cu thé 1a giao dich trong ngay- la giao dich cwc ky néng
bong va ludn c6 xu huéng hoat dong. Nhitng nha giao dich trong ngay luon dan
mat vao man hinh may tinh trong su6t ngay giao dich, san sang hanh dong khi c6
tin hiéu nén gia nhap hay thoat khoi thi treong.

Biéu do 9-3 la biéu do PQ danh cho mot nha giao dich trong ngay thuan tuy.
Diém s6 cao nhat danh cho tinh ky luat cao, biét chap nhan rui ro, chdp nhan
thay doi, lgi nhuan ky vong, va cam két vé mat thoi gian. Diém s6 thap nhat
danh cho long kién nhan va quy thai gian. Ky nang doc biéu d6 la can thiét trong
hau hét cac treong hgp nhung ky nang dinh lwgng thi lai khong thye sy can thiét.
Mitrc do tin cay dau tuw twong doi la can thiét dé lwa chon mot phwong phéap va
nghién cttu k¥ né. Khi ban da biét ro vé phurong phap ctia minh, ban phai tin va
kién dinh lam theo nhitng dau hiéu ma phwong phap dé phat ra. Cho t6i nay, yéu
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cau quan trong nhat d6i véi mot nha giao dich chta dong 1a long kién dinh, ky
luat cao véi phuong phap da lwa chon.

MGat nha giao dich dao dong khong can kha nang chiu dwng rai ro va cam két vé
mat thoi gian cao hon nha giao dich trong ngay. Biéu do PQ cuda nha giao dich
gan giong vdi do thi cia nha dau tw tang toc.

Loi khuyén dé giao dich cht dong thanh cong

1. Tinh kién dinh, ky ludt cao. Kién dinh la ditc tinh quan trong trong bat ky
phuong phap dau tw nao, nhwng né dac biét quan trong trong phwong phap giao
dich chua dong.

2. Str dung nguoi moi gidi tiép cdn tryc tiép. Ban co6 thé phai nghién ctitu
dwong cong kién thitc trong pham mém, nhung st dung mot nha dau tu tiép can
trire ti€p la cach thirc t6i wu nhat dé 1énh thye hién dwgc tién hanh tot nhat.

Biéu do6 9-3

Biéu do PQ cua mot nhagiao dich dai han
10- Ky luat

1- Kién nhan

10- Chiu rii ro

9- Ky vong lgi nhuan

1- Quy thoi gian

10- Cam két thoi gian

1- Ky nang dinh lugng

8- Ky nang do thi

6- Su tin twdng dau tuw
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NHA DAU TU KET HOP: CAC BIEN PHAP KET HOP

Poc dén day, c6 1é ban da bat dau thay minh bi thu hit treéec nhiéu phwong phap
dau tw khac nhau. C6 thé nhitng c6 phiéu c6 mitc tang triedng cao thu hit ban,
nhung ban ciing thich y twéng vé viéc “san” c6 phiéu mot cach hiéu qua. Hoac
c6 thé phuwong phap dau tw gia tri hap dan phan bao tha cta ban, nhung ban thiéu
long kién nhan dé phai chd dgi hang nam lién mé&i c6 dwgc “giai thuwdng”. Néu
ban c6 xu huwéng thich dung nhiéu phwong phap dau tw, trong hau hét cac truong
hgp, ban c6 thé két hgp cac phwong phap dau tw lai thanh mot phwong phap két
hop.

Co6 nhiéu phuong thitc két hgp khac nhau, don gidn c6 thé chi la mét phwong
phap dau tu chinh két hgp véi mot phan cia mot phwong phap khac. Cac nha
dau tw gia tri c6 thé yéu cau c6 phiéu gia tri phai boc 16 mot vai dac diém tang
toc trirde khi ho san sang mua né. Tat nhién, ban sé san sang chdp nhan mot chi
s0 P/E cao hon mic mot nha dau tw gia tri thwdng mong muon.

Hai chién Iwgc dé cap dén & phan cudi cia chwong nay — phwong phap dau tw tir
trén xuong dwdi va phwong phap dau tw noi bo - c6 thé két hgp véi bat ky
phuwong phap nao. Ban c6 thé 1a mét nha dau tw gia tri tir trén xuéng duéi hodc
mot nha dau tw tang tredng tr trén xudng duwdi co st dung giao dich ndi bé nhw
mot diéu kién chinh yéu dé quyét dinh mua c6 phiéu.

Phuwong phap dau tw ky thuat cling c6 thé két hgp véi bat ky phwong phap nao,
va trong thie té, ching t6i ggi y rang moi mot phwong phap dau tu st dung cac
cong cu hay phwong phap duw bao ky thuat dé thay duwgc cac dau hiéu gia nhap
hay rit khoi thi trudng. Nhung nhitng nha phan tich ky thuat thuan tuy cé thé két
hgp cac phwong phap bang cach ap dung cac ly thuyét ky thuat cau ho vao mot
phuong phap cac c6 phiéu c6 mitc tang triedng cao hodc tham chi nhitng c6
phiéu gia tri, hodc ho c6 thé theo sat nhitng c6 phiéu dang thé hién kha nang tang
toc 16n nhat. Cé6 mot nhwge diém khi két hgp cac phwong phap dau tw khac véi
phuwong phap dau tw k¥ thuat: Ban than phwong phéap dau tw ky thuat doi héi cam
két vé mat thoi gian rat nang né; néu ban thém vao yéu cau lwa chon ¢6 phiéu
tang truedng hodc gia tri hodc tang toc, thi diéu do cling dong nghia véi ban sé
phai bé thém thai gian ra dé xay dung va duy tri danh muc dau tuw.

Vi du veé hai phwong phap dau tw két hgp duwgc xac dinh r6 rang va pho bién du
dé trd thanh nhitng cai tén dé dang nhan ra la nha dau tw tang tredng duwdi gia tri
va nha dau tu tang trwedng va tang toc hay nha dau tw CANSLIM. Ngoai ra con
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c6 rat nhiéu cac phuong phap dau tw két hgp khac nita.

Phuwong phap két hgp tang treéng dudi gia tri

Cac nha dau tw tang trwdng - nhitng ngwoi thwong do dy treede mite gia cao cua
c6 phiéu tang tredng cé xu hwdng tim kiém nhitng c6 phiéu duwdi gia tri c6 tiém
nang tang tredng tot. Vé ban chat, ho chinh la nhitng nha dau tw GARP bai vi ho
dang tim kiém c6 phiéu c6 mifc tang tredng ¢ mirc gia hop ly. Dé tim nhitng co
phiéu nay, nha dau tw tang treéng dwdi gia tri o thé tao ra bang chon loc véi tieu
chi loai bé nhitng c6 phiéu c6 ty 1€ P/E cao hodc nhitng c6 phiéu c6 ty 1€ gia trén
mtrc tang treong doanh thu cao.

Biéu do PQ cua mot nha dau tv dwéi gia tri

Biéu do PQ danh cho mot nha dau tw két hgp phan anh nhitng dac diém cuaa
nhitng phwong phap da két hgp nén né. Biéu do PQ danh cho nha dau tw tang
trwdng dudi gia tri (Biéu do 9-4) gitt lai ba trong so6 cac dac diém cda nha dau tw
tang truedng thuan tuy (ky luat, ky vong, va ky nang doc biéu do), va nhitng
pham chat khac do anh hwéng béi dau tich cia nha dau tw gia tri.

BIEU PO 9-4

Biéu do PQ cua mot nha dau tw két hop: Tang trudng duwdi gia tri

5- Ky luat

8- Kién nhan

6- Chiu rui ro

8- Ky vong lgi nhuan

5- Chiu sy thay doi

8- Quy thoi gian

4- Cam két thoi gian

5- Ky nang dinh lwgng
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2- K¥ nang do thi
7- Su tin twdng dau tw
Phuong phap dau tw két hgp tang trwdng va tang toc

MGt trong nhitng phwong thie dau tw két hgp pho bién dé la phwong phéap dau tw
tang truedng va tang toc, tim kiém nhitng c6 phiéu tang tredng da duwgc kham pha
day du va thé hién kha nang tang toc. Pay la mot phwong thirc pho bién duwéi cai
tén CANSLIM cua tac gia William J. O’Neil, nha xudt ban ctia t@ Investor’s
Business Daily, trong cudn sach cua ong How to Make Money in Stocks: A
Winning System in Good Times or Bad. Moi chit cai trong tir viét tat thé hién mot
dac diém khac biét cia mét 6 phiéu thanh cong, dwa trén chién lwgc
CANSLIM. Cong thitc cua phwong phap nay dwoc tom tat dudi day; dé biét
thém chi tiét, xin mdi truy cap website: www.canslim.net hay doc trong cudn
sach cua ong O’Neil.

i Loinhuan hién thoi. Mttc 1gi nhuan hién thai phai cao hon t6i thiéu 20%.

i Loi nhuan thuong nién. Mirc tang triedng 1gi nhuan trung binh trong nam
nam phai nam & mic tir 15 dén 20 phan tram.

i Dich vu méi, sdn pham méi, do cao méi. Nhitng san pham méi hay dich vu
m&i la nhitng dong lwe thiic day gia co phiéu lén cao, va O’Neil ting hd quyét
dinh mua c6 phiéu & moi thoi diém tang cao.

i Co phiéu hién hanh. O’Neil dwa ra 16i khuyén mua c6 phiéu c6 s6 lvgng co
phiéu hién hanh it hon 30 triéu va nhitng c6 phiéu cé phan tram dwgc ban quan
1y cdp cao s@ hiru 16n.

i Nha lanh dao hay ngwdi lac hau? Nhitng con bao hiém khi thay doi vi tri cta
chiing,va nhitng ngudi cham tién thi hiém khi tré thanh nha lanh dao. Mot ¢6
phiéu CANSLIM lamét nha lanh dao doi vdi tong thé thi truong.

i S& hitu t6 chirc. Nhitng c6 phiéu thuong xuyén di chuyén c6 mét dong tién
6 t6 chite. Chién lwgc CANSLIM can c6 it nhat mot vai ngudi s& hitu to chice.

i Dinh hwéng thi treong. Thi treong nén di chuyén theo hwéng di 1én hoac
thang bang di 1én. Chién lvgc CANSLIM dwa ra mot s cach thitc dé danh gia
tinh trang cua thi truong.
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Biéu do PQ cua nha dau tw tang tredng va tang toc (CANSLIM)

Biéu do PQ danh cho nha dau tw CANSLIM két hgp cac dau hiéu cua nha dau tw
tang truedng va tang toc (Biéu do 9-5). Nha dau tw CANSLIM gitr lai bon dac
diém caa nha dau tw tang toc thuan tuy (ky luat, ky vong 1gi nhuan, cam két thoi
gian, va k¥ nang doc biéu do) va ba dac diém ctia nha dau tv tang trudng thuan
tuy (chiu dung rui ro, chiu dung sy bién dong, va niém tin dau tw). Nhitng pham
chat khac la sw két hgp giita dau vét tang tredng va tang toc.

BIEU DO 9-5

Biéu do cua nha dau tu két hgp: CANSLIM

10- Ky luat

4- Kién nhan

7- Chiu dung rui ro

9- Ky vong lgi nhuan

7- Chiu sy thay doi

4- Quy thoi gian

9- Cam két thoi gian

5- Ky nang dinh lugng

8- K¥ nang do thi

5- Niém tin dau tw

Nhitng 101 khuyén dé dau tw két hgp thanh cong

Pau tu két hop twong tw nhu viéc mac mot bo comple truyén thong: N6 cho phép
ban tao ra mot kiéu 4o vira van véi titng goc canh va duong cong trong tinh cach
dau tu cua ban. Hay nhé rang nghé thuat dé tré thanh mot nha dau tw két hop

thah cong dé l1a lwa chon mot phwong phap lam phwong phap nén tang va sau do
che phu n6 bang nhitng nhan t6 thich hgp tir nhitng phwong phap dau tw khac.
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1. Ky ludt. Ciing nhu doi véi bat ky phuong thite dau tw nao khac, chia khoa
caa sy thanh cong chinh la duy tri tinh than ky luat va lam theo cac quy tac.

2. Khéng c6 gang guong ép két hop cdc phuong thifc dau tu’ khong thich hop
voi nhau. Ban khong nén phwong phap dau tw gia tri va tang toc cao véi nhitng
c6 phiéu tang tredng phi thuong.

3. Ludn luu y t6i cdch thirc phuong thitc dau tw phu gay dnh hudng téi
phuong thifc dau tu’ co ban. Khi két hgp cac phwong phap dau tw v6i nhau, hay
tu dat cau hoi liéu nhitng dac diém che pha ctia phwong thite dau tw phu c6 tac
dung tang cuong hay lam suy giam lgi thé cua phwong phéap dau tw co ban. Vi du
nhw, mua c6 phiéu tang tridng vdi kha nang tang toc 16n sé lam tang nguy co rui
ro phuong phap dau tw von di da cé nguy co rii ro cao (Poc lai phan thao luan
Ve nguy co rui ro khi chi s6 P/E gidm trong Chwong 1). Nhuwng viéc yéu cau co
phiéu gia tri phai thé hién mot chit kha nang tang toc trude khi ban c6 quyét
dinh mua c6 thé sé gitup giam thiéu thoi gian ban phai bo ra dé gitt co6 phiéu
trvdc khi n6 cho thay kha nang tang 1gi nhuan.

PHUONG PHAP LUOT SONG:
TROI THEO DONG CHAY

Cac phrong phap dau tuw tang trudng, gia tri va tang toc cho thay két qua khac
biét trong cac thi tredng khac nhau va vi vay lic duge cac nha dau tw wa chuong
lic khong. Phwong phap dau tu tang toc la phwong phap “néng” trong sudt giai
doan bung n6 ky nguyén dot.com nam 1998 va 1999. Sau khi bong béng v& tung
vao mua xuan nam 2000, gia c6 phiéu tut nhanh trén tat ca cac thi treong co
phiéu, va két qua la phwong phap dau tw gia tri tré 1én thinh hanh. Nguon von
héa thi treong cling xoay chiéu theo (doc lai Chwong 8). Nguon von hoa thi
trrong trung binh la tdm diém thoi ky dau nam 2001, ti€p theo 1a moi quan tam
danh cho ngu6n von héa thi trudng nho trong hai thang tride khi xay ra sy kién
11 thang 9. Ngay sau vu tan cong khing b6, méi quan tam bat dau danh cho chat
lvgng, cho nhitng c6 phi€u c6 nguén von hda thi treong 16n khong bi anh hwéng
nhiéu bdi cudc khing bo.

Phan lgi nhuan I6n nhat thuong dugc tao ra trong phuong thite dau tw hodc
nguon von dang dugc thinh hanh don gian 1a béi vi tién dang d6 don vao nhitng
c6 phiéu do va cau dang day gia 1én cao hon. Hién nhién la khi m6t nha dau tw
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chuyén sang phuong thitc dau tw va nguon von hoéa thi treong dang duoc wa
chudng ho sé lam t6t hon hodc it nhat cling sé kiém tién nhanh hon mét nha dau
tw van trung thanh vdi mot phwong thwong thite dau tw va mot nguoén von hoa thi
treong nhat dinh.

Ching ta gan cho phwong phap dau tw nay cai tén phuong phdp lwét song. Khi
phuwong phap dau tw gia tri tré 1én thinh hanh, nha dau tw Iwét séng chinh la nha
dau tu gia tri. Khi c6 phiéu tang tridng chiém linh thi tredng, anh ta sé chuyén
sang phwong phap dau tw tang tredng. Khi dau tw tang toc 1a cai tén cua tro choi
dwong dai, thi anh ta sé tré thanh mot nha dau tw tang toc. Khi nguén von hoéa thi
trrong 16n dan dwong, thi dau tw theo phwong phap lwét séng sé xay dung mot
danh muc dau tw nguén von hoa thi treong 16n. Khi nguon von hda thi treong
nho tr@ thanh mot, anh ta sé chuyén sang quan tam td&i cac ¢6 phiéu cé nguon
von héa thi truong nho. Nguoi dau tw lwét song chuyén doi phwong phap va
nguon von hoa thi treong téi bat ky noi dau dang duwge wa chudng nhat, va cach
thue hién chuyén doi nhw vay lam tang tiém nang thu dwoc lgi nhuan dong thoi
lam giam thoi gian cho dgi 1gi nhuan.

Phuwong phap nay nghe qua c6 vé nhu la phwong phap dau tw toi wu nhat phai
khong? Nhuwng ching ta ciing nén hiéu ro rang phwong phap lwét song la phuong
phap c6 yéu cau khat khe nhat va phirc tap nhat trong tat ca cac phwong phap.
Trudc hét, ban can phai c6 tam 1y khong hwéng t6i bat ky mét phuwong phap nao
cd, va dong thoi ban can phai thanh thao cac phwong phap dau tu tang truwdng,
gia tri, va tang toc va ban khong thuc sy wa chudong bat ky quy mé nguon von
héa thi tredng nao ca. Ban can phai c6 mot niém tin vao dau tu cyc ky 16n béi vi
ban phai c6 sy danh gia that chac chan vé ca ba phwong phap dau tw. Phwong
phap dau tv nay cling déi héi rat nhiéu thoi gian. Ban khong chi phai danh thoi
gian cho phuwong phap dau tw hién tai, xay dung va duy tri danh muc dau tw caa
ban, ma ban con phai ludn ¢ trén dinh cua thi truong va danh thoi gian nghién
cttu xem phwong thirc dau tw va thi treong von nao dang duwgc wa chudng va
quan sat tat ca cac dung cu ky thuat du bao dé chac chan la ban cé thé chuyén
sang phwong phap dau tw hay nguon von héa thi treong day trién vong mot cach
mau le trwedc bat ky ai.

Uu diém caa phuwong phap dau tw lwét séng, néu ban dap ng dugc day du yéu
cau veé thoi gian va do thong minh, do la phan lgi nhuan danh cho ban chac chan
sé cao hon do su tire thi cia khoan tién 16i. Rui ro ciing cao hon béi vi ban chac
chan khong thé nao thanh thao tat ca cac phwong phap dau tw va ban can phai
lu6n x4c dinh that chinh x4ac “phuwong phap nao va nguén von nao dang thinh
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hanh”.

Long kién nhan yéu cau danh cho phuong phap dau tw lwét song thwong it hon
cac phuong phap dau tw khac vi du nhw phwong phap dau tw tang treéng hay gia
tri thuan tuy, bai vi néu c6 phiéu tang treéng hay gia tri 1a nhitng thit dang dwgc
thi treong wa chudng, thi thoi gian dé gat hai dugc thanh cong sé dugc riat ngan
di rd nhiéu. Va doi vdi phuwong phap dau tw nhw phwong phap dau tw tang toc
thwong cé khoang thai gian tir ic mua dén lic ban twong doi ngan, thi nha dau
tw lwét song co6 thé kiém dwgce khoan 1gi nhuan kéch xu.

Biéu do PQ danh cho nha dau tw lwét séng

Biéu do PQ trong biéu do 9-6 thé hién tat ca: Phwong thirc dau tw lwét séng danh
diém so cao cho tinh than ky luat, ky vong lgi nhuan, cam két thgi gian, va niém
tin dau tw; k¥ nang dinh lwgng & mic trung binh, ky nang doc biéu do, kha nang
chiu bién dong, va kha nang chiu rai ro, phu thudgc vao viéc ban tap trung vao
phuong phéap dau tw nao; con long kién nhan va quy thoi gian dugc danh mot s
it diém so.

BIEU PO 9-6

Biéu do PQ cua mot nha dau tw lwét séng
10- Ky luat

2- Kién nhan

8- Chiu rui ro

10- Ky vong lgi nhuan

8- Chiu sy thay doi

2- Quy thoi gian

10- Cam két thoi gian

8- K¥ nang dinh lvgng
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8- K¥ nang do thi
10- Niém tin dau tw
Cac chién lwgc cta phwong phap dau tw lwét song

Cac chién lwgc danh cho phwong phap dau tu lwét song rat don gian: Xac dinh
phuong phap dau tw nao va loai nguon von héa thi tredng nao dang duwgc wa
chudng, sau do6 ap dung cac quy tac danh cho phwong phap d6. Cong ty Standard
& Poor’s va Frank Russell dwa ra mot loat cac chi so do lwong két qua hoat dong
cta nhitng phwong phap dau tw va nguon von hoa thi tredng cu thé (xem Bang 9-
1), qua do sé cho ban biét loai nao dang thinh hanh va loai nao khong. Cé nhirng
chi s6 Russell va S&P khac, nhung hau hét déu qua rong khi phai theo déi mot
thi treong von cu thé. Thém vao dé, ban c6 thé sit dung quy ETF dugc trinh bay
trong Bang 9-2 nhw nhitng dau hiéu dau tién cua phwong phap dau tw tang
trrdng va gia tri, va cho ba loai nguén von hda thi treong co ban.

Nhitng chi s6 nay va quy ETF ciing c6 thé boc 16 khi mot phwong phap dau tw
hay nguon von hoa thi tredng 1én téi dinh cao nhat va phwong phap dau tu hay
nguon von hda thi treong dang dan trd 1én thinh hanh. Vi du nhw, khi c6 phiéu
gia tri bat dau giam trén toan bo cac thi trwong c6 phiéu, ban sé biét dé chinh la
thoi diém chuyén giao. Chuyén sang loai nao chinh la van dé ctia ban. Ban chi
can quan tam tdéi nhitng chi s6 dau tién va quy ETF dé tim ra.

Vé phuong phéap dau tu tang toc, ban c6 thé gia dinh la o6 phiéu tang toc dang
dwgc wa chudng khi thi treong dang di chuyén hét sitc mau le va rat nhiéu tién
dang d6 vao c6 phiéu. Nhitng thi trrong tang téc gan day nhat xuat hién vao nam
1997, 1998, va 1999, khi c6 phiéu tang bat chap cac dac diém gia tri hodc tang
trwdng cua ching. Va nhitng c6 phiéu nay khong chi don thuan la cac c6 phiéu
cta ky nguyén dotcom. Chitng cudng tin d6i véi chi s6 dau tw da lam giay 1én
kha nang tang toc cho mot thi treong von di da nong réi. Rui ro trong thi truong
nay la rat cao béi vi chi s6 P/E bi bom phéng qua muc.

Béang 9-1
Cac chi s6 dung dé kiém tra phong cach dau tw va nguon von hoa thi treong

Phong cach
dau
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tw/nguon  Chi so Nhan xét
von hoa thi
treong

Chi s6 tang
treong Russell
1000

Chi s6 tang
treong Russell
2000

Chi s6 tang
treong Russell
2500

Chl, 50 tang N6i chung, cac chi s6 tang tredng bao ham cac
Diu t tin treong Russell A > 10 18 914 ohi S5 hon. Dé bidt the

: 8 2000 cong ty c6 ty 1€ gia ghi s6 cao hon. D€ biét thém
treong noi dung chi tiét hady xem website ctia cong ty
Chi s6 tang Frank Russell va Standard & Poor

trrong nguon
von hoa thi
trrong trung
binh Russell

Chi s6 tang
treang Top 200
Russell

Chi s6 tang
treong
S&P/BARRA

Chi s6 gia tri
Russell 1000

Chi s6 gia tri
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Pau tr gia
tri

Nguon von
héa thi
treong 16n

Nguon von
héa thi

Russell 2000

Chi s6 gia tri
Russell 2500

Chi so gia tri N6i chung, cac chi so tang trirdng bao ham cac

Russell 3000 cong ty co ty 1é gia ghi s6 thap hon. Dé biét thém
noi dung chi tiét hady xem website ctia cong ty

Chis6 gidtri  Frank Russell va Standard & Poor

nguon von hdéa

thi truong trung

binh Russell

Chi s6 gia tri Top
200 Russell

Chi s6 gia tri
S&P/BARRA

Chi s6 trung binh
nganh cong
nghiép Dow

30 c6 phiéu cao cap c6 nguon von hoéa thi treong
Jones (DJI)

16n
S&P 100 (OEX) 100 5 phiéu trong bang xép hang S&P 500

Tiéu chuan do lwong dién bién cac co6 phiéu c6
nguon von hda thi treong 16n nhat Hoa Ky

S&P 500 (OEX)

Chi s6 nguon
von hoa thi
treong trung
binh Russell
Nguon von héa thi tredng trung binh 4 ti do la
Chi s6 nguon
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treong
trung binh

Nguon von
héa thi
treong nho

Nguon von
héa thi
treong siéu
nho

Béang 9-2

von trung binh  Ngu6n von héa thi treong trung binh khoang 2,9
S&P 400 ti d6 la My

Chi s6 Russell
2000 Nguon von héa thi treong trung binh 530 triéu
do la

Nguon von héa thi treong trung binh khoang 932
Chi s6 nguon do la My
von nho 600

Chi so thi treong
siéu nho 1000
(do la MC1000)

Nguon von héa thi treong trung binh khong co
thong tin

Cac quy ETF theo doi phong cach dau tw va nguon von hoa thi treong

Quy chi s6

Nguodn
Tang Giavonhéa Nguonvon Ngudn
trwdng tri  thi trvong trung binh  von nho
16n
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v
Quy chi s6 quy 1000 Russell
(IWB)

Quy chi s6 tang treang 1000 v

Russell (IWF)

Quy chi s6 gia tri 1000 (Russell
WD)

Quy chi s6 tang trueang 2000
Russell (IWO)

QuyY chi s6 gia tri 2000 Russell
(IWN)

Quy chi s6 tang treang 3000
Russel (IWZ)

QuyY chi s6 gia tri 3000 Russell
(IWW)

QuY chi s6 nguon von hoa thi
treong trung binh Russell (IWR)

QuyY chi s6 tang treéng nguon
von héa thi trudng trung binh
Russell (IWP)

v

QuyY chi s6 gia tri nguoén von hoa

< < < <
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thi truong trung binh Russell \Y
(IWS)

Qu§ chi s6 S&P 100 (OEF)
Quy chi s6 S&P 500 (IVV)

QuyY chi s6 tang truwéng
BARRA/S&P 500 (IVE) \%

Quy chi s6 400 ngu6n von héa
thi truong trung binh S&P (IJH)

QuyY chi s6 tang truwéng
BARRA/S&P nguon von hoéa thi
treong trung binh 400 (IJK)

Quy chi s6 gia tri BARRA/S&P
nguon von hda thi treong trung

binh 400 (1JJ) v

QuyY chi s6 tang truwéng
BARRA/S&P nguén von hoa thi
treong nho 600 (1JT)

Quy chi s6 gia tri BARRA/S&P vV
nguon von hda thi tredng nho

600 (1JS) Nguon

von hoa

thi truong V
16n

Cac quy chi so streetTRACKS

QuyY chi s6 tang treéng nguon Gia Ngudn
von hoa thi trvong 16n US tri von hoda
(DJUSGL) Tang \Y thi truong
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Quy chi s6 gia tri nguén von héa truéng  V \Y nho
thi trudng 16n US (DJUSVL)

QuyY chi s6 tang treéng nguon
von héa thi truong nhé U S

(DJUSGS) o
Nguon von
Quy chi s6 gia tri ngudn von héa hoa thi
thi tredng nho US (DJUSVS) VY trudng trung
binh
v
v
v
v
v

Cac quy luét song

Madc du chac chan rang khong c6 bat ky quy twong ho nao thira nhan trong muc
dich dau tuw cua ho la ho chuyén doi phwong thitc dau tw, nhuwng ban c6 thé gia st
rang nhitng quy hoat dong manh mé nhat véi muc dich lam tang nguon von 1én
cao nhat trong ngan han vé ban chat déu la nhitng “nha lwét séng tai ba”.
Phuong thitc quan 1y quy kiéu nay la cue ky linh hoat.
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Mot bién phap khac dé ap dung phwong thitc dau tw lwét song vao quy twong ho
dé 1a chuyén doi tir phuwong thivc dau tw nay sang phuong thite dau tw khac trong
pham vi quy gia dinh (sé giam thiéu dwoc chi phi hon néu ban muon thyc hién
nghién cttu). Khi phuwong thite dau tw gia tri dang thinh hanh, hdy mua mét quy
6 gia tri; khi phwong thitc dau tw tang triedng thinh hanh, hay mua mét quy tang
trwdng. Tham chi ban cé thé két hgp phwong thitc dau tw dang thinh hanh véi
quy mo nguon von héa thi treong dang duwgc wa chudng: vi du nhw, quy gia tri c6
nguon von hoa thi treong & mirc trung binh két hgp véi quy tang trwedng co
nguon von hoa thi treong nhé. Phwong thite dau tw 1wét séng cé thé ap dung cho
quy ETF theo cach twong tu.

Loi khuyén dé dau tw thanh cong bang phuwong phap lwét séng

4.  C6 kién thirc vé ca ba phuong phdp dau tuw co ban. Néu ban muon tré
thanh mot nha dau tw lwét song, ban phai thanh thao ca ba phwong phap dau tu:
phuong phap dau tw tang tridng, gia tri va tang toc.

5.  Biét ré logi nao dang thinh hanh va logi nao dang lac hdu. Theo doi xu
huwéng bang cach theo sat cac quy ETF va cac chi s6 trong Bang 9-1 va 9-2 . Néu
mot phuong phap dau tw hoac nguon von hoéa thi trudng cho thay tinh trang thua
16 kéo dai trong vai tuan hodc vai thang theo mot hang, thi c6 thé n6é dang xoay
chuyén dan sang loai khong con duwgc wa chudng nita. Mot cach khéac nita dé
theo do6i xu hwéng cua thi treong do la sit dung Ban do thi treong tién thong
minh (Smart Money Market Map) tai trang web www.smartmoney.com. Ban do
thé hién nhitng nhém nganh va c6 phiéu bang cac khoi mau véi nhitng kich c&
khac nhau. Kich c& thé hién quy m6 nguon von héa thi trrdng cia cong ty, sac
mau thé hién liéu c6 phiéu dang hoat dong t6t hon hay kém hon mitc trung binh
cda thi treong. N6 6 thé tuy bién véi quy ETF va cac chi so thi treong tai Bang
9-1va 9-2, cung cap cho ban mot két qua nhanh chéng vé loai nao dang thinh
hanh va loai nao khong.

NHUNG CHIEN LUOC PHO BIEN DANH CHO CAC PHUONG THUC
PAU TU THU YEU VA QUAN TRONG

Bat ké phwong phap dau tw ctia ban la gi, ban van lu6n c¢6 hai chién lugc dé st
dung két hgp véi hau hét cac phuwong phéap con lai: Phwong phap dau tw tir trén
xuong dudi va giao dich noi bo.
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Phwong phéap dau tu tir trén xudng duéi:
Theo sat tién

Phuong phap dau tw tir trén xudng dwdi cé nghia la trde hét quan tam t6i hanh
vi cda thi treong rong hon, vi du nhw trén toan thé dat nwdc ma ban dang dau tw
tai do, va sau dé xét ti€p tdi cac thi treong co phiéu, t6i khu vire, t6i nhom
nganh, roi téi c6 phiéu. Thit ma ban tim kiém la khu vie c6 két qua hoat dong
tot nhat tai moi mirc do. Ly thuyét dang sau chién lwge nay la két qua hoat dong
d6 ctia mot c6 phiéu phu thudc vao phan 16n mitc do hoat dong chung cua khu
vue nganh hay ctia nhom nganh. Thue té, mot nghién cttu do to Investor’s
Business Daily trich dan cho thay rang 37% su di chuyén ctia ¢6 phiéu c6 quan
hé true tiép véi két qua hoat dong ctia nganh c6 co6 phiéu do, va 12% cua sv di
chuyén ka di sitc manh céu toan bo nganh ctaa c6 phiéu d6. Nhw vay viéc chac
chan rang c6 phiéu ban mua dang nam trong nhitng nganh va khu vizc “néng
nhat”hay it nhat la khong nam trong nganh dm dam qua la mét y kién rat hay.

Ban c6 thé nghi t6i phuwong thitc dau tw tir trén xuéng dwdi nhw mot biéu do tw
cao xuong thap.

Dinh chop sé la dat nwdc, danh cho cac nha dau tw noi dia. Poi vdi cac nha dau
tw toan cau, no6 co thé la bat ky quoc gia nao c6 nén kinh té hoat dong t6t nhat tai
thoi diém hién tai.

Mtic ti€p theo sé la thi trudng c6 phiéu. Tai My, doi véi cac nha dau tw c6 phan,
ho sé c6 su lya chon gitra thi trwong Chitng khoan New York va thi truong
Chitng khoan Nasdag. Néu chiing hoat dong twong tw nhau, ban c6 thé bé qua
budc nay.

Mitrc thit ba 1a khu vure kinh doanh, nhitng khu vire 16n caa nén kinh té bao gém:
cham séc y té, nang lwgng, va cong nghé (tong so c6 khoang tir 12 dén 15 khu
vure). Cac khu vire thuong xuyén thay phién nhau danh duge moi quan nhiéu
nhat tdm phu thudc vao tinh hinh nén kinh té va nhiéu yéu t6 khac nira.

Mitc thi¢ tw 1a nhom nganh. C6 khoang tir 100 dén 200 nhém nganh trong pham
vi cac khu vire nganh rong. Khi ban tim thay khu vure c6 két qua hoat dong tot
nhat, hdy tim nhitng nhém nganh c6 két hoat dong tot nhat trong khu vuee do.

Mitrc thit nam d6 la ban than c6 phiéu. Khi ban da xac dinh dugc dat nwéc, thi
trrong c6 phiéu, khu vire, va nhém nganh c6 két qua hoat dong t6t nhat, ban da
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san sang tim kiém nhitng co phiéu tot nhat trong nhém hodc cac nhém nganh dé
ma phu hgp véi phwong thite dau tw ctia ban. Néu ban khong trung thanh véi bat
ky nguon von hoa thi treong nao, thi tai diém nay ban nén han ché nghién cttu
ctia minh trong pham vi nguon von hoéa thi tredng ma hién tai dang duwoc wa
chudng.

Phwong phéap dau tu tir trén xudng duwdi vé co ban dya trén sy luan phién cac khu
vuc va nhom nganh. Sy luan phién dugc wa chuong cua khu vie va nhém nganh
c6 quan hé mat thiét véi dong chay cua dong tién c6 to chirc. Vi du nhw véi
nguon von hoa thi trerong, ngoai gia tri thue té cta co6 phiéu ca nhan, tién theo
tién do vao cac khu vie va cac nhém nganh khac nhau. , tao ra nhitng lan séng
két qua hoat dong tot lam 1gi cho nhitng c6 phiéu trong nhitng nhém nganh va
khu vire d6. Bang sau sy luan phién nay chinh la tinh trang 1én xuéng ctia nén
kinh té. Ddc trung 1a, khuvire nao dé luan phiéu tré thanh duwgc wa chudng bé vi
phan doan do cua nén kinh té chugn dang hoat dong t6t do nhitng su kién cu thé.
Vi du nhuw, néu ty 1€ 13i suat dang c6 xu hwéng giam, thi xu hwéng du bao sé
chuyén huéng quan tam sang khu virc xay dung nha ctra, 1a khu viee dem lai 1oi
ich cho nhitng nganh c6 lién qua nhw ngudi cho vay thé chap, ngudi ban do noi
that, nha may go, v.v. Néu niém tin ctia khach hang 1én cao do nén kinh té dang
buing no, thi khu virc ban 1é chac chan cling sé bung n6. Nhém nganh ciling luan
phiéu nganh dwgc wu tién quan tam béi vi nganh cli da khong con duwgce quan tam
nita. Nhitng nhém nganh khong con dwgc quan tam nita 1a manh dat mau m& cho
nhitng co6 phiéu gia tri. Cac nha dau tw bat dau nhan ra rang cé nhitng gia trj rat
tot trong mot khu vire hoac nhém nganh cu thé, va tién bat dau do vao do, va sau
dé khu viee d6 hoac nhom nganh do lai tré thanh noi dugc wa chudng.

Cac nhom nganh hau nhw dé dang thay d6i nhw nguén von hoéa thi truong bé vi
sO lwgng va tén cac khu vie va nhéom nganh phu thudc vao nguwdi phan nhom.
Smartmoney.com chia nén kinh té thanh 11 khu vic a 120 nhém nganh; to
Investor’s Business Daily chia miéng banh thanh gan 11 khu vic nganh va 197
nhém nganh (xem Bang 9-3).

Vi nhiéu khu viee va nhém nganh hon, IBD dwa ra cach phan nhém chinh xac
hon. Vi du nhw, cong ty Mang luéi My thuoc nhom Phwong tién truyén thong
dai/TV theo cach phan loai cua IBD, la mot phan ctia Khu vue Giai tri. Trong
bang phan loai nhém ctia Smartmoney.com, Cong ty Mang lwgi My 1a mét phan
ctia nhém réng hon rat nhiéu, Truyén thong dai ching va Quéang cao.

Y twdng ding sau phuwong phap dau tu tir trén xudng duwdi do 1a ban c6 thé 1am
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tang phan doanh thu cia minh néu ban “Theo dong tién”. Han ché ctia phwong
phap nay la néu ban khong can than, thdi diém cua ban c6 thé qua sém va lan
song co thé khong dat téi dinh (xoay chuyén theo hwéng tich cuc) hoac ban ¢
thé nhdy vao mot lan séng da 1én tdi dinh réi (bat dau xoay chuyén theo hwéng
tiéu cuwe) va bé 16 co hoi.

Ban c6 thé két hgp phuwong phap dau tw tir trén xuéng duwdi véi bat ky phuong
phap dau tw nao bang cach trwéc hét xac dinh dwoc khu viec va nhom nganh c6
két qua hoat dong tot nhat, sau dé tim kiém trong khu viec va nhém nganh do
nhitng c6 phiéu phu hgp véi phrong thirc dau tw cia ban. Cé mét s6 trang Web
theo doi két qua hoat dong cta cac nhém nganh. Néu ban st dung nhitng nguon
nay, hay chu y tdi két qua hoat dong hang tuan va hang thang, chi khong phai
két qua hoat dong hang ngay. TG Investor’s Business Daily xuat ban bang xép
loai nhém, la mot bang xép loai hon hgp trong moét giai doan duwgce tap hop lai dé
dwa ra mot xép hang giao dong gia.

Loi khuyén dé thanh cong trong phuong thitc dau tw ti trén xuoéng dudi

Chac chédn rang nhém nganh ban lya chon dang c6 xu hwéng di 1én, chit khong
phai la dang di xuéng. Mot nhém nganh c6 két qua hoat dong vi du nhw ditng &
vi tri 90 trong tong s6 cac nhom nganh, thi nhém nganh nay hoan toan c6 thé
giam cling nhw tang. Hay chac chan rang ban biét dich xac xu hwéng ctia nhém
nganh do.

Khong phét 10 nhitng nhom nganh dang khong dwgc wa chudng. Cac nhom
nganh dang khong dugc wu ai c6 nhitng chitng khoaa cling dang khong duoc

quan tam nhiéu, van c6 thé la manh dat mau m& cho mét s6 phwong thire dau tw
nao do, vi du nhu dau tw gia tri hay “ban non”.

BANG 9-3

Phan loai khu vure


https://sinvest.vn

Smartmoney.com IBD — Investor’s
Bussiness Daily

Nguyén liéu nén tang

Khéach hang, chu ky Ngan hang
Khéch hang, khong theo chu ky May tinh
Tai chinh Khéch hang
Nang lugng Hoa chat
Chdm séc y té Quan doi
Cong nghiép Nang lugng
Internet Vang
Cong nghé Internet
Vién thong Giai tri

Ban lé

San pham hitu dung
* IBD khong xuat ban danh muc cac khu vyc dugce trich dan Giao thong
tir mot bai kiém tra vé danh muc cac nhom nganh.

Giao dich noi bo: Lam theo thanh vién cong ty

C6 thé khang dinh rang nhitng nguwdi 1am nghé ndi bo trong cac cong ty hiém khi
mua c6 phiéu cu chinh cong ty ho néu ho cho rang n6 dang c6 xu hwéng di
xuong. Ngoai trir khi thye hién quyeén Iwa chon c6 phiéu cua cong ty (xuat hién
vi mot vai 1y do khac nhau), cac ndi bo chi mua c6 phiéu cua ho khi ho thay
cong ty dang c6 mat twong lai day trién vong. D6 c6 thé la bai vi ho ho biét chi
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tiét vé mot sy kién nao dé khong duwgc cong khai, hodc c hi don gian 1a béi vi ho
nghi rang cong ty dang c6 xu hwéng hoat dong ngay mot t6t dep hon, hodc bai vi
ho nghi ri'ng cong ty da khong dinh gia hgp ly. D6 1a ly do tai sao viéc nguoi
trong cong ty mua c6 phiéu chinh la mot dw bao rat kha quan vé kha nang tang
gia co phiéu.

Quyét dinh mua ctia ngudi trong cong ty tat nhién khong phai la mét cong cu du
bao hoan hao. Doi khi nhitng sy viéc khong lwong triedc dwge co thé xay ra, virgt
ra ngoai tam kiém soat ctia ban quan ly, nhw ap luc canh tranh bat ngd, su that
bai ctia sdn pham, hodc 16i tuyén an bat lgi trong mét vu kién quan trong. Nhung
tom lai, quyét dinh mua vé&i so6 lwgng 16n ctia nguwdi trong cong ty cho thay gia
c6 phiéu trong tiwong lai sé di theo chiéu huwéng t6t, va thye té thi mot nghién ciru
tién hanh nam 1993 chi ra rang mot nhém c6 phiéu dwgc nguwdi trong cong ty
mua vdi s6 lvgng 16n da c6 két qua vuegt han mic trung binh cta thi tredong tGi
31 phan tram diém.

Mot nghién cttu khac tién hanh nam 1976 cting cho két qua la nhitng c6 phiéu
dwgc ngwoi trong cong ty mua vdi so lwgng 16n da co két qua hoat dong vugt chi
s0 S&P 500 t6i gan 200 phan tram. Tat nhién, chiing ta khéng ban vé hoat dong
noi bé pham phap. Cac ndi bd doanh nghiép nhw ban biét dugc yéu cau phai gitr
bi mat toan bo hoat dong giao dich vé c6 phiéu ctia cong ty d6 véi Uy ban Giao
dich Chitng khoan (SEC) trong vong 10 ngay sau khi nguwdi dau tién caa thang
lam theo giao dich. Thong tin do6 sé dugc tung ra trén mang ngay khi né dugc
SEC xuat ban.

Quyét dinh mua ndi bo c6 thé dwoc st dung vdi bat ky phwong phap dau tuw nao.
Trong mot s6 chwong trinh tim kiém ban c6 thé go chit “giao dich ni bo —
insider trading” nhw mot trong nhitng tiéu chuan va vi thé sé gigi han dugc viéc
tim kiém cuia ban trong pham vi c6 phiéu dwgc ngwoi trong cong ty mua vdi so
lwvgng 16n. Néu chwong trinh tim kiém cua ban khong cé dac diém nay, ban c6
thé nhan dugc mot danh sach nhitng hoat dong giao dich noi bo gan day nhat doi
vGi nhitng c6 phiéu cu thé tai CNBC.com hodc ThomsonFN.com. Mdt cach ngau
nhién, ThomsonFN.com dwa ra mot “diém mua” va mot “diém ban” cho nhitng
nha giao dich noi bo cad nhan. Mgt diém mua la 60 hodc cao hon cho thay rang
c6 phiéu c6 kha nang tang trong vong sau thang tiép theo quyét dinh mua cua
ngudi noi bo; mot diém ban vao khoang 60 hodc hon cho thay c6 phiéu sé giam
trong vong sau thang theo sau quyét dinh ban cta ndi bo.
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Loi khuyén dé thanh cong trong phwong phap giao dich theo n6i bo

Quyét dinh mua cta thanh vién ndi bo thé hién kha nang gia c6 phiéu sé tang.
Ban c6 thé st dung diém s6 mua tai ThomsonFN, néu c6, hodc st dung do thi tai
Pho Wall, ghi lai lich st giao dich ctia ngudi trong cong ty.

Mua c6 phiéu khi s6 lvgng mua cia ngwoi trong cong ty tang. Hoat dong nay la
mot ddu hiéu lam tang niém tin vé tiém nang hodc gia tri cia cong ty.

DPac biét chu y tdi quyét dinh mua cua nhitng vi lanh dao cap cao cta cong ty.
Quan chifc tai chinh la mot trong nhitng nguwdi noi bo day manh khoé vé mat tai
chinh, va thwong la nguwdi bao thu nhat, vi thé khi anh ta quyét dinh mua ching
khoad cua cong ty thi do6 c6 1€ 1a dau hiéu tot lanh cho thdy c6 phiéu dang dwoc
dinh gia dwd6i gia tri.

Tim kiém nhitng vu mua ban trén thi trténg mé. Mua c6 phiéu trén thi trueéng
m& la mGt ddu hiéu quan trong hon han viéc thyc hién quyén chon ¢6 phiéu, mac
du vé mat ky thuat, ca hai dé 1a nhitng vu mua n6i bg. Hau hét cac trang web lam
viéc vdi giao dich ni bd déu phan biét giita giao dich trén thi trudng mé va viéc
thue hién quyén chon.

Khong phu thudc vao quyét dinh ban ndi bo. Quyét dinh ban c6 phiéu ctia nguoi
trong cogn ty khong dwoc coi la dau hiéu du bao kha nang thay doéi gia chitng
khoa nhw quyét dinh mua bo@ vi nhitng ngudi trong cong ty thuwdng ban vi
nhitng ly do nhw khéng c6 y kién gi v4i twong lai ctia cong ty. Diéu nay dac biét
ding véi nhitng c6 phiéu cong nghé, la noi quyén chon ban duwgc st dung nhw
mot phan cua goi khuyén khich. Thanh vién trong cong ty thuong ban nhitng co6
phiéu nay dé phu thém vao doanh thu cua ho. Tuy vay khi nhitng c6 dong quan
trong nhu cha tich hoi dong quan tri hay CEO ban hau hét c6 phan cua ho, do la
mot quyét dinh rat quan trong va c6 thé la dau hiéu cda sy giam gia co phiéu.

Tém lai, lam theo quyét dinh mua ciia nguwdi trong cong ty da dugc chitng minh
la mot trong nhitng chién lwgc hiéu qua nhat , bat chap la phwong phap dau tw
nao. It nhat né ciing cung cap su hiéu biét c6 gia tri vé quyét dinh ctia ban quan
1y va thai d6 cta ho doi véi két qua hoat dong trong twong lai cia c6 phiéu.
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“CAC CHIEN LUQC” PHA TAP

Duwéi day la mét s6 chién Iwge dau tw pha tap thit yéu chiing t6i liét ké vao day
dé hoan thién thém cuodn sach.

Chién lvge mua va gitr

Chién lvge mua va giit c6 nghia la ban xay dung mot danh muc dau tw ¢6 phiéu
va gilt ching trong nhiéu nam, bé qua nhitng bién dong cua thi truong. Theo lich
stt, 6 phiéu tang tir 10 t&i 14 phan tram hang nam trong vong 50 nam qua, vi thé
1y thuyét la néu ban mua duwgc nhitng c6 phiéu tot va gilt ching, ban sé c6 thé
kiém dwoc tir 10 dén 14 phan tram moi nam theo thoi gian. Diéu nay co thé
ding. Tuy vay, ban c6 thé tang doanh thu Ién dang ké néu ban giit vai tro chu
dong hon trong cac vu dau tw va c6 thoi gian va sy kién dinh vé6i chién lwgc hay
phuwong phap dau tw cda ban.

Néu ban trung thanh v&i chién Iwgc mua va gitt, ban can phai danh thoi gian va
no luc cho qua trinh Iyva chon ¢6 phiéu dé chac chan rang ban c6 nhitng cd phiéu
on dinh, vitng chac c6 trién vong tang truedng trong dai han t6t, va ban theo kip
vdi tién trién cta chung. Ngugce vai suy nghi la chién lwge mua va giir khong
chita dung bat ky rii ro nao, nhing thiee té thi van ton tai rdi ro pha san néu ban
lwa chon sai lam. Hodc d6i khi thdm chi ban ¢6 lwa chon théng minh, ban van
that bai. Mot trong nhitng blue chip trong thap nhién 1950 “Nifty Fifty” la
Polaroid Corporation (PRD). Nhung t6i thang 10 nam 2001, Polaroid da dé don
pha san theo Chuong 11, khi dé blue chip nay dugc ban véi gia 0. 28 do la mot
c6 phiéu.

Phwong phap dau tw Dow va Dogs of the Dow

Phuwong phap dau tw Dow la mét chién lwgec may méc don gian. Tt 1au, phuong
phap dau tv nay da khong con pho bién nita. Bat ky chién lwge dau tw Dow nao
cling déu bat dau vi mot danh sach 30 ¢6 phiéu tao nén Chi s6 trung binh nganh
cong nghiép Dow Jones ma ban c6 thé tim thdy trong mot so trang web. St dung
cach tiép can Dogs of the Dow (con goi la 10 ¢6 phiéu c6 mic sinh 1gi cao), ban
sé mua 10 c6 phiéu c6 mitc sinh 1gi c6 titc cao nhat (hodc phan tram sinh 1g1i)
vao thoi diém dau nam va gitt ching trong vong mot nam. Cudi nam, ban sé diéu
chinh danh muc dau tw caa ban dé ban nhitng c6 phiéu khéng con nam trong
danh sach 10 c6 phiéu c6 Mtic sinh 1gi Cao cia nam mdi nita va thay thé ching
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bang nhitng c6 phiéu méi trong danh sach. Ly thuyét dang sau chién lwge nay do
la cac c6 phiéu Dow v&i mitc sinh 1gi cao nhat dén mot mitc nao do sé bi “ha bé”
va vi thé sé dugc dinh gia duwéi gia tri.

Sy bién doi trong chién lwge dau tw Dow do la chién lwgng “Déanh bai Dow 5”
c6 muc sinh 1gi cao/gia thap dwgc Michael B. O’Higgins mo ta trong Beating the
Dow (New York: Harperbusiness, chinh stra va cap nhat thang 3 nam 2000).
Theo chién Iwgc nay, ban mua nam c6 phiéu ré nhat trong danh sach 10 c6 phiéu
mttc sinh 1gi xao (Chién lwge nay con dugce biét téi vdi tén goi Flying 5). Motley
Fool da pho bién sy bién doi trong Flying 5, duwgc goi la Foolish Four, c6 st
dung mot ti so tha tuc trong kinh doanh dé lwa chon ra bon ¢6 phiéu xoay
chuyén tinh thé. Tt lau Fool da khong con ting ho bat ky chién lwgng Dow nao
nhw mot chién lwgc c6 muc tiéu chung nita, nhung “né c6 thé cé gia tri trong tai
khodng nghi hvu da dang hoé noi ma thué khong phai la mot van dé”.
MSN/CNBC (www.moneyxural.msn.com/investor) c6 mot nghién cttu Dogs of
Dow trudc khi dugc xay dung.

Phuwong phap dau tw trai ngugc

MGt chién lwgc trai ngwge dua trén si quan sat ma cac nha dau tw c6 xu hwéng
phan anh qua manh mé tridc ca tin tot va tin xau. Phan (tng qua manh mé vdéi tin
tot tao ra mot thi tredng qua lac quan, ma theo 10i cia Alan Greenspan, thi thi
trrong bi ngap véi “su day dan bat hop ly”. Hau qua 1a, thi truong day gia lén tdi
mifc virgt qua gia tri va thi trvong thuwong duge maé rong thai qua. Phan tng qua
manh mé tridc tin xau mang dén mot bau troi am dam, va cac nha dau tw rat lui
khoi duong bién caa ho va trd doi nhitng con giu quay trd lai hang dong cua ho.

Bai vi ho tin rang tat ca nhitng ngudi khac cling phan @ng thai qua nhu ho, dac
biét la tai cuc do cua thi treong, cac nha dau tw trai ngwoc di ngwoc lai vai tam
ly dang thinh hanh. Khi nhitng ngwdi khac ra sitc mua vao, thi nhitng nha dau tw
nay lang 1€ ban ra; con khi nhitng nha dau tw khac ban tong ban thao c6 phiéu thi
cac nha dau tw nay kiém dwoc nhitng moén haoi (Theo nhiéu cach, cac nha dau tw
gia tri la mot nha dau tw trai ngwgc). Nhitng nha dau tw trai ngugc tin rang nhirng
co hoi t6t nhat dén trong su6t giai doan cuc do thi treong: tai dinh ctia mot thi
trrong ban gia 1én manh mé va tai day cua thi tredng gia xuong.

Phwong phéap dau tu trai ngwgc doi hoi phai cé niém tin dau tu rat 16n béi vi ban
sé phai chién dau chong lai xu hwéng chung dang thinh hanh trén thi truong. Ban
phai rat chac chan vé ban than minh ciing nhw phan xét ctia minh dé tré thanh
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mot nha dau tw trai ngwgce thanh cong.
Phwong phéap dau tu tryc tiép (DSPs va DRIPs)

Pau tu tryc tiép l1a cach thitc mua c6 phiéu tryc tiép tit mot cong ty véi chi phi
giao dich twong doi thap. N6 khong phai la m6t chién lwgc hay mét phwong thire
nhung la mot cach thivc dé xay dung danh muc dau tw thong qua khoan déng gop
hang thang nhé. Pau tu truc ti€p dwgc thye hién thong qua ké hoach mua co
phiéu truc tiép (DSPs) va ké hoach tai dau tw ¢o ticc (DRIPs).

Dé mua c6 phiéu trurc ti€p tir mot cong ty, treedc hét cong ty phai c6 mot ké
hoach mua c6 phiéu tryc tiép, thuong do mot ngan hang quan ly. Vi du nhu,
IBM c6 ké hoach cho phép mét vu dau tw ban dau la 500 d6 la va 50 d6 la mot
thang (va khoan tién t6i thiéu 500 d6 la c6 thé dwgc bo néu ban cho phép mot
khoan ghi ng hang thang trong tai khoan tai ngan hang ctia ban). Dadi v4i nhitng
cong ty tra co tirc, DSP thwong bao gom ca DRIP, ty dong tai dau tw co titc vao
c6 phiéu cua mot cong ty. Dé tim kiém cong ty mdi chao dau tw trye tiép, hay
ghé trang web www.netstockdirect.com.

Pau tu truc ti€p la cach rat tot dé xay dwng mot danh muc dau t ma khong can
nhiéu von dau tuw, va phan dong gop thuong xuyén c6 1gi thé trung binh chi phi
do la. (Ve ly thuyét, trung binh chi phi d6 la lam 6n dinh tinh trang bién dong
cha gia co phiéu thong qua cac vu mua ban thuong xuyén véi khoang thoi gian
c6 dinh). Bat 1gi ctia phuwong phap nay do la ban phai gia nhap mot ké hoach méi
cho moi cong ty c6 ¢ phiéu ban mu6n s@ hitu.

Co6 sur lrra chon dé t ham gia rat nhiéu cac ké hoach DSP khac nhau. Mang luéi
Direct’s Sharebuilder cho phép ban lwa chon tt hon 4000 cong ty va ca san
pham chi s6. Khong c6 t6i thiéu dau tw hay tai khoan, va chi phi trén giao dich la
vao khoang 4 do la hoac m6t mic phi c6 dinh la 12 do la mé6t thang.

Muc dich cta chwong nay la gigi thiéu cho ban mét s6 phwong phap dau tw thi
yéu v6i muc dich hoan thanh danh muc nhitng phwong phéap dau tw c6 phiéu.
Hay ludn ghi nhé rang cac phwong phap nay dugc goi la “thit yéu”vi mot ly do.
Khong giong nhu bon phwong phap dau tw chinh yéu, nhitng phwong phéap thi
yéu nay khéng dugc hang triéu triéu cac nha dau tw trén khap thé gi6i lam theo.
Hién nhién la néu mot phwong phap dau tv khéng dugc nhiéu nguwdi lam theo,
thi n6 sé khong tao dugc lyc day tang toc dang sau danh muc c6 phiéu Iya chon
cta ban. Tuy vay, nhitng phwong phap thit yéu nay it nhat déi khi cling dwgc lam
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theo du chi & mirc do khiém t6tn, va néu c6 bat ky phwong phap nao trong s6 doé
lam khoi day tinh to mo cta ban, hdy thir nghién cttu sau thém xem sao.

CHUONG 10

Gidi thiéu mot so6 chién lwge dau tw nang cao

Cac nha dau tw giau kinh nghiém thuwong st dung nhiéu chién lwge nang cao dé
thure hién muc tiéu dau tw cta ho, va nhitng chién lwgc méi thuwong xuyén xuat
hién nham dap tng nhu cau cua thi trrong. Dé ban thém hitng thu, chiing t6i sé
gigi thiéu bon trong s6 nhitng chién lwgc nang cao pho bién hon ca:

Short-selling: Mot chién lwgc chita dwng nhiéu ri ro, trong dé nha dau tw tan
dung loi thé mat trai caa thi treong.

Pau tu thi treong trung lap: Mot chién lwge lam trung 1ap hoa nhitng buéc thang
tram cua thi truong

Giao dich quyén chon: Mot chién lwgce cé thé dugc st dung nham muc dich dau
co, tw bao hiém, hoac thu lgi thém.


https://sinvest.vn

Pau tu toan cau: Mot chién lwge dung lam muc dich da dang hoa nén kinh té
toan cau.

Nhitng chién lwgc nay rat phitc tap va twong doi tinh t€, va moi chién lwgc doi
héi phai nghién cttu sach day da dé dat hiéu qua. Muc dich cta ching t6i trong
chwong nay chi don gian la gidi thiéu ngan gon moi chién lwge dé ban nam so
lvge va c6 mot diém khai dau néu ban lwa chon theo dudi xa hon mot trong
nhitng chién lvgc nay.

SHORT SELLING: DAT CUOC VAO MAT TRAI CUA THI TRUONG

Short selling la chién lwgc ma cac nha dau tw st dung khi ho tin rang mot co
phiéu dang dugc dinh gia qua cao. Ban ban c6 phiéu (ma ban da mua tir nha moi
gidi) tai mitc gia hién tai, va cho dgi n6 sé giam gia. Khi moi chuyén dién ra nhw
vay, ban “giit vitng vi thé “ bang viéc ban c6 phiéu & mirc gia thap hon, tra lai n6
cho ngudi moi gidi, va “duat tai” phan chénh léch giir gia ban va gia khi ban mua
lai, trtr di phan chi phi phai trd cho nguwdi moi gidi vi da vay co6 phiéu cua ho.

Co nhitng chuyén gia ban non s hitu chién lwgc dau tw dva trén viéc ban sém co
phiéu thay vi giir vi thé cia ching mot thoi gian dai. Pwoc sit dung nhw mot
chién lvgc dau tw co ban, short-selling chita dwng rti ro cue ky 16n do kha nang
thua 16 cda chién lwgc la vo ké. Vi du, néu ban mua mot c6 phiéu véi gia 10 do6
la mot c6 phiéu va ban hi vong gia dé sé tang va khi ban sai 1am, s6 tién thua 16
16n nhat c6 thé chi la 10 do la m6t ¢6 phiéu. Nhwng khi ban ban sém c6 phiéu
vGi gia 10 do la v6i hi vong gia ctua no trong twong lai sé giam, va khi ban sai
lam, phan thu 16 cia ban la vo ké. Ban sé phai mua lai c6 phiéu ¢ mitc gia nao dé
dé giao lai cho ngudi moi gidi. Néu ban c6 thé mua lai & mirc gia 30 do la, ban
sé bi mat 20 do la m6t 6 phiéu. Nhwng néu ban phai mua téi tan mic gia 150 do
la, thi c6 nghia la ban sé bi mat 140 d6 la mot c6 phiéu. Kha nang thua 16 1a vo
ké bdi vi xét vé mat ly thuyét, gia co phiéu tang la khong gidi han. Vang, ban c6
thé nghi rang néu c6 phiéu bat dau tang, minh sé nhanh chéng bao vé vi thé ctia
minh, nhung diéu khién cho van dé vugt qua sitc twéng twgng cta ban chinh la
so tién thure hién short-selling da dién ra, dé la 1ai suat ban sém. (Lai sudt ban
s6m dwoc tinh bang s6 ngay giao dich binh thwong phai bé ra dé€ mua lai tong so
c6 phiéu da ban sém). Néu 1ai suat ban s6m cao va c6 phiéu xoay vong va dao
chiéu, chinh ban than nhitng ngwdi ban sém sé day gia co phiéu 1én ngay mot
cao hon. (va thwong rat nhanh chéng) bai vi ho tranh gianh nhau nham giir vitng
vi thé cia minh. Van dé con duge nhan 1én gap boi bédi thuc té 1a nhitng nha dau
tw st dung chién lwgc nay tin rang c6 phiéu ban véi gia 10 do la 1a hgp ly, nhiéu
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nguwoi cho rang ban vdi gia 15 d6 la thi tot hon va tham chi 1a 20 d6 la, va vi thé
ngan tiép tuc tang tham chi la khi c6 phiéu hoéi phuc tré lai, cho t6i khi xu huwéng
trd 1én ro rang, tai thoi diém dé cudc chién gitt vi thé bat dau dién ra.

Short-selling c6 thé ap dung cho bat ky phwong phap dau tw nao. Ban c6 thé xay
dyng mot danh muc dau tw phong ngira tang tredng bang cach tim kiém phan
khiém t6n cua nhitng c6 phiéu c6 mitc tang tredng cao hodc mot danh muc dau
tw phong ngtra tang toc bang cach ban ngan nhitng c6 phiéu c6 kha nang tang toc
dang dan xuong doc. Va chac chan ban c6 thé xay dwng mot danh muc phong
ngtra gia tri bang cach ban ngan nhirng c6 phiéu dugce danh gia qua cao.

Tuy vay, ching t6i phai n6i rd rang nén tang cua chién lwge dau tw dya trén viéc
ban ngan co6 phiéu la mot cach tiép can cuc ky, cue ky rii ro va chi mang lai hiéu
qua cao nhat cho cac chuyén gia. Chién lwgc t6t hon danh cho nha dau tw ca
nhan doé la két hop chién lwgc ban ngan vdéi chién lwgce thi treong trung 1ap, sé
dwgc gidi thiéu trong phan tiép theo cta chwong, hoac mua mot quyén chon doi
v&i c6 phiéu ma ban hi vong sé giam gia.

Loi khuyén dé thanh céng trong chién lwgc ban ngéan

Hay can than. Chién lvge ban ngan c6 phiéu khong phai la chién lwgc nén st
dung thwong xuyén. Chi st dung chién luwgce nay khi ban da san sang chiu dung
rai ro 16n.

Tw bdo vé minh bang nhitng diém dirng. St dung nhitng diém dirng dé diéu
chinh huwéng di sai lam ctia minh.

Kién dinh. Kién dinh tham chi con quan trong hon trong chién lwge dau tw nay
do kha nang thua 16 cia n6 la rat 16n.

CHIEN LUOC PAU TU THI TRUONG TRUNG LAP: BAO VE BDIEM YEU
CUA BAN

Chién lvgce dau tu thi treong trung 1ap 1a mot cach thite quan ly rai ro. Chién
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lwge nay co tac dung bao vé ban trirde sy bién dong cua thi tredng bang cach
dong thoi dau tw vao ca vi thé dai va ngan, hodc bang cach st dung quyén lya
chon hodc quy chi s6 hodc quy tuw bao hiém.

MGt danh muc dau tw thi treeong trung 1ap bao gom nhitng vi thé dai, cho két qua
hoat dong tot néu thi tredng bién dong theo chiéu hwdéng xau. Ly thuyét 1a néu
thi truong hoat dong tot, ban sé kiém tiém nho vi thé dai. Néu thi trong hoat
dong kém hiéu qua, ban sé kiém tién nho vi thé ngan. N6i cach khac, ban sé t
noéi véi minh rang: Néu thi trudng 1én cao to6i muodn stvo hitu c6 phiéu, con néu
thi tredng hoat dong kém hiéu qua, t6i muén ban non nhitng c6 phiéu nay. Tat
nhién, ban khong biét thi treong sé bién doi theo chiéu huwéng nao nhung néu
ban tin rang c6 t6i 70% kha nang thi treong sé tang, ban sé dau tw vao vi thé dai
va 30% vao vi thé ngan.

Ban c6 quyén lwa chon, néu phwong thitc ban non khong hap dan, ban c6 thé dau
tw 30% danh muc dau tw cia minh vao nhitng c6 phiéu bao vé nhu thwe pham
hay dwoc pham —la nhitng c6 phiéu van c6 thé hoat dong t6t trong mét nén kinh
té am dam. Van deé cot 16i 1a tw bao hiém trwdc chiéu hwéng ngugce lai vi thé néu
gia thuyét cua ban la sai, ban sé c6 su bao vé. N6i cach khac, ban mong muon
trung 13p vai thi treong.

Ban phai dat danh muc lwa chon c6 phiéu cia minh dya trén tinh trang hién tai
cta nén kinh té. Vi du nhu, tinh trang &m dam ctia mua thu nam 2001 la m6t moi
trirong 1ai suat thap trong dé c6 phiéu xay dung va co phiéu nha & van hoat dong
rat hiéu qua, va hau hét cac nha dau tw sé dé don vao nhitng c6 phiéu nay. Mot
nha dau tw thi tredng sé ban non ¢6 phiéu nhw Merrill Lynch hay Charles
Schwab. C6 thé hiéu rang tinh trang suy giam thi tredng c6 thé khién 1ai suat bi
giam hon ntta, vi thé c6 thé ban sé kiém dugc tién nho vi thé ngan ctia ban va
nhitng c6 phiéu nha ¢ dé c6 thé sé gitt vi thé cua ho, nhung muc dich cia
phuwong phap dau tw thi treong trung 1ap la nham bao vé trong tredng hgp ban
gap rai ro.

Giao dich song doi

Chién lvgce hoi khac biét m6t chit so véi chién lwgce thi treong trung lap do la
chién luwgc giao dich s6ng doi, mua mé6t ¢6 phiéu ban ky vong sé tang va ban non
mot o phiéu khac c6 quan hé doi 1ap véi ky vong nén tang cta ban. Chirng
khoan cap doi c6 thé l1a nhitng cong ty canh tranh véi nhau: Cong ty A sé c6 két
qua hoat dong t6t v&i si thiét hai cia cong ty nao? Vi du, néu ban cho rang
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thanh cong cta cong ty May tinh Dell gay bat 1gi cho cong ty Gateway, ban sé
mua c6 phiéu cia Dell va ban non c6 phiéu cia GateWay. Néu c6 phiéu bién
dong theo chiéu hwéng ding nhu ban du tinh — c6 nghia la Dell c6 két qua hoat
dong tot va Gate way c6 két qua hoat dong nghéo nan - ban sé kiém dugc tién &
ca hai loai c6 phiéu. Cung lic do, néu thi treong bién dong theo chiéu huwéng
xau, ban mong dgi c6 phiéu cua Gateway sé rai vao tinh trang cuc ky khé khan,
va nhu vay ban van dugc bao vé.

MGt cach khac dé tim dugce c6 phiéu cap doi do la tim mot co6 phiéu ma ban ky
vong sé tang va sau do tim kiém nhitng cong ty dé ban non ma hoat dong khong
tot khi moi thit bién dong theo chiéu huwéng bat 1gi cho c6 phiéu nén tang. Vi du
nhu, néu Intel tr¢ thanh c6 phiéu trién vong nhat trog s6 nhitng c6 phiéu ban tim
kiém, thi ban nén két hgp n6 véi mot c6 phiéu phu thudc vao sy thanh cong cua
Intel, vi vay khi moi thi¥ tré nén t6i té doi vdi Intel thi ¢6 phiéu cap doi cling co
két qua hoat dong toi té. Vi du nhw, néu Intel dang phai d6i mat vdi dot giam
doanh thu thi c6 thé cong ty sé khong mua thém bat ky thiét bi san xuat con chip
nao nita trong mot thoi gian, vi vy néu ban mua c6 phiéu cua Del, c6 thé ban sé
muon ban non c6 phiéu cta cong ty cung cap thiét bi san xuat con chip cho Intel,
do la cong ty KLA-Tencor (KLAC).

Thit ban mong muon tim kiém trong giao dich cap doi dé la hai c6 phiéu hoan
toan doi 1ap nhau (vi du nhw Dell/Gateway). Néu mét ¢6 phiéu tang thi chac
chan 6 phiéu kia sé giam hodc khi mot ¢6 phiéu tang, thi c6 phiéu lién quan
cling sé tang (vi du nhw Intel/KLAC). Va néu toan thé thi tredng bi rét, it nhat
ban ciing van kiém dwgc tién nho vi thé ngan cta ban dé lam giam bét thiét hai
do vi thé dai gay ra.

Chién lwgc thi treong trung 1ap c6 thé 4p dung cho bat ky phuong thitc dau tw
nao. Mot nha dau tw gia tri sé mua c6 phiéu dwdi gia tri va ban non c6 phiéu vugt
qua gia tri. Mot nha dau tu tang tredng sé mua co phiéu co toc do tang trudng
cao va ban non c6 phiéu c6 dac diém ngwgc lai. Mot nha dau tw tang toc sé mua
c6 phiéu chi vira méi bat dau qua trinh tang tdc theo hwéng di 1én va ban non co
phiéu c6 xu hwéng tang toc di xuéng. Cac nha dau tw ky thuat sé ban non c6
phiéu c6 mo hinh d6 thi doi lap véi chién lwgc co ban cuia ho.

Hay ludn ghi nhé rang chién Iwgc thi treong trung 1ap khong phai dugc tao ra
v6i muc dich dau tw vao phan yéu thé hon ma la mot cach dé quan ly rui ro. Muc
tiéu ban dau cta viéc ban non hodc nhirng vi thé bao vé khong phai la dé kiém
tién ma la dé bao vé ban trudc s kién bién dong cua thi trong.
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Loi khuyén dé thanh cong trong chién lwgc thi tredng trung lap

Nghién cttu vi thé ngan hodc bao vé cia ban ky cang. Suy xét tirng vién canh dé
dam bao rang ban da lwa chon cap c6 phiéu két hgp hgp ly nhat.

Pam bao thoi gian. Chién lvge dau tw thi treong trung 1ap gan nhw tén gap doi
sO thoi gian thong thuwong ban danh cho qua trinh lwa chon c6 phiéu béi vi ban
dang tim kiém & ca hai bén cta sy can bang. Toi c6 thé kiém tién bang cach nao
néé thi treong tang? T6i c6 thé bao vé ban than minh bang cach nao néu thi
truong giam? Néu ban khong cé du thoi gian dé nghién citu ky vi thé ctia minh,
thi t6t hon hét 1a ban khong nén st dung chién lwgc thi treong trung lap.

Coi viéc str dung quyeén chon trén cac quy chi s6 hoac quyén chon c6 phiéu nhw
chién luwgc tw bao hiém. Stt dung quyén chon c6 phiéu dé bao hiém c6 thé do ton
kém hon viéc ban non c6 phiéu, va chac chan sé han ché duwgc rai ro. Hon thé
nita, nhw ching ta sé thao luan thém trong phan tiép theo, ban c6 thé mua mot
quyén chon ban mot quy chi s6 nhw mot phwong tién tw bao hiém toan bd danh
muc dau tu caa ban.

QU){EN CHON: TU BAO VE NHUNG VU DAU TU CUA BAN BONG
THOI TANG THEM THU NHAP

Quyén chon c6 thé dugc sit dung nhw mot vu dau cwo, mot cach thite tw bao
hiém, hay mot nguon tang thém doanh thu. Trong chwong nay, chiing ta sé ban
vé quyén chon c6 phan, khong phai la quyén chon twong lai hay hang hoa.

Quyén chon ldy gia tri tir gia tri ctua c6 phiéu co s& (d6 la 1y do tai sao ching con
dugc goi la c6 phiéu phai sinh), nhwng chiing cling c6 gia tri trong va caa chinh
ban than chiing va c6 thé dwgc giao dich nhw ¢6 phiéu — la mot chién lwgce phirc
tap ma chiing ta sé khong nghién citu tim hiéu sau trong cuén sach nay. Thay vao
do6 ching ta sé gidi han dé tai thao ludn bang cach st dung quyén chon nhu mot
cong cu ty bao hiém hay mot nguoén doanh thu thém. Nhung triede hét, hay cuing
xem qua phan gidi thiéu ngan gon vé quyén chon.
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GIOI THIEU

Quyén chon c6 phan la mot hgp dong mua hodc ban 100 ¢6 phiéu vao mot ngay
cu thé nao doé trong twong lai. Doi véi quyén mua hodc ban c6 phiéu co sd nay,
ban sé chi phai trd m&t phan rat nho gia ¢6 phiéu trong hién tai. Hay cung xem
xét mot vi du vé hai quyén chon c6 phiéu ctia Microsoft (MSFT).

Pau thang 1 nam 2001, gia c6 phiéu cia Mircrosoft 1a 65 d6 la. Néu ban cho
rang c6 phiéu ctia Microsoft sé tang, ban c6 thé tra 65 d6 la cho mot c6 phiéu va
cho dgi xem diéu gi xay ra, hodc ban cé thé mua mot hgp dong quyén chon mua
(call option). Vao thoi diém d6, mot hgp quyén chon ban (tirc 1a mot quyén chon
mua c6 phiéu cia MSFT tai mic gia 65 do la) sé dao han vao thang 1 nam 2002
mat mot khoan chi phi khoang 5 do la trén mot c6 phiéu. Néu Microsoft di theo
chiéu huéng ban mong dgi va vugt qua mic 65 do la trede thang 1 nam 2002,
ban c6 thé thue hién quyén chon ctia minh va mua né véi gia 65 do la mot co
phiéu (Trén thuc té, ban c6 thé sé khong thyc hién quyén chon va mua co phiéu,
ban chi ban quyén chon von da tang gia tri ma thoi). Néu Microsoft khong vt
qua mitc 65 do la mdt c6 phiéu triedc thang 1 hodc néu n6 gidm xudng thap hon
65 do la, quyén chon ctia ban sé ddo han ma khong c6 gia tri gi, nhung ban sé chi
16 5 d6 la mot co phiéu.

No6i cach khac, néu ban cho rang Microsoft cé thé giam gia, ban c6 thé ban non
sO c6 phiéu véi gia 65 do la va cho doi xem diéu gi sé xay ra. Néu ban phan
doan sai va c6 phiéu tang tdi 100 do la, ban sé bi 16 35 d6 la mét co phiéu - va sé
con 16 nhiéu hon nita néu c6 phiéu tiép tuc tang gia. Thay vi chap nhan rui ro,
ban c6 thé mua mot quyén chon ban véi gia 65 do la vao thang 12 nam 2001
(mot quyén chon ban ¢6 phiéu MSFT tai mitc gia 65 do la) v6i gia khoang 3 do
la mot c6 phiéu. Néu ban du doan ding va gia co6 phiéu di xuong, ban c6 thé
thue hién quyén chon cia minh va ban c6 phiéu MSFT véi gia 65 do la, bo tdi
phan chénh 1éch giita gia cia n6 va gia hién tai thap hon. (Mot lan nita, c6 nhiéu
kha nang ban sé ban quyén chon - von da tang gia tri). Néu ban dy doan sai, néu
c6 phiéu MSFT khong giam gia xudng duwédi 65 do la trede thang 12 nam 2001,
quyén chon sé trd thanh v6 nghia, khong c6 gia tri, nhwng phan thua 16 16n nhat
ban phai ganh chiu chi la 3 d6 la m6t c6 phiéu bat chap gia c6 phiéu Microsoft sé
tang cao dén dau.

Hay cung xem xét anh hwdng cia ngay dao han t6i gia tri ctia quyén chon. Trong
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vi du dau tién cia Microsoft, quyén chon mua véi gia 65 do la trong thang Mot
nam 2002 dwgc ban vai gia 5 do la. So sanh con s6 nay vdéi hop dong quyén
chon mua v6i gia 65 do la trong thang Mot nam 2004, dwoc ban véi gia 17 do la.
Phan chénh léch khong 16 vé mat gia ca nay la do dau? Bdi vi quyén chon 5 do
la sé dao han khong cé gia tri gi néu co6 phiéu cia Microsoft khong vugt qua
mttc 65 do la trong 3 thang. Vi m6t quyén chon hai nam, thoi gian la ctia ching
ta. Gan nhu chac chan rang c6 phiéu ctia Microsoft sé virgt qua 65 do la trong
hai ndam. Vi thé, chiing ta sé thanh toan cho quyén chon trong hai nam chi¢ khong
phai chi cho quyén chon trong 3 thang. Phan khéc cta gia tri cia mdt qyén chon
c6 lién quan tdi tinh trang tang gia dot ngot - mic gia tai d6 ban c6 thé thue hién
quyén chon mua c6 phiéu co s@ - va c6 lién quan t6i gia hién tai ctia ban than c6
phiéu. Méi quan hé nay dugc mo ta la co6 tién, hoa von va thua Io.

C6 10i: c6 nghia la so vdi gia co phiéu hién tai, gia thue hién thap hon déi véi
quyén chon mua va 16n hon déi véi quyén chon ban.

Hoa von: c6 nghia la gia thue hién ngang bang véi gia co phiéu hién tai, cho du
dé6 1a quyén chon ban hay quyén chon mua

L6 von: c6 nghia la so vé@i gia c6 phiéu hién tai, gia thuc hién 16n hon doi véi
quyén chon mua va thap hon doi véi quyén chon ban.

Sau day la vi du minh hoa vé sy khac biét cia quyén chon mua trong ba thang
cta Microsoft. Chitng khoan dwgc dinh gia & mirc 65 do la vao thoi diém dau

thang 11; tat ca nhitng quyén chon sau déu cé ngay dao han vao thang 1 nam
2002:

Quyén chon mua co6 1061 tai gia 60 do la: 8,25 d6 la

Quyén chon mua hoa von tai gia 65 do la: 5 do la

Quyén chon mua 16 von tai gia 70 do la: 2,5 d6 la

N6i cach khac, c6 16i va hoa von cé nghia 1a quyén chon cho tGi thoi diém hién
tai c6 gia tri; quyén chon 16 c6 nghia la né khong c6 gia tri gi néu thyre hién
quyén vao ngay hom nay nhung trong twong lai c6 thé né van c6 gia tri. Quyén

chon 16 von ton it chi phi hon nhwng lai chita dwng nhiéu rui ro hon.

Do c6 yéu t6 thai gian, véi gia thuyét gia c6 phiéu nén tang la khong doi, mot
quyén chon luon giam gia tri moi ngay. Giong nhut qua bom thai gian dém
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ngugc, va vao ngay cudi cung - ngay dao han - n6 khong “chét di” ma chi don
gian la n6 khong c6 gia tri gi nita triv khi gia thyc hién thap hon (d6i v6i quyén
chon mua) hoac cao hon (d6i v6i quyén chon ban) so vdi gia c6 phiéu vao ngay
dao han.

Vi vay ri ro cia quyén chon chinh la c6 phiéu co sé phai di chuyén theo ding
huéng ban mong mudn va né phai nhw vay trong mot khung thoi gian cia quyén
chon.

Thém rui ro cling dong nghia vdi thém co hoi 1gi nhuan. Ban c6 thé dau tw mot
chut it tién v&i tiém nang sé kiém dwgc nhiéu tién. Néu c6 phiéu khong dat dugc
két qua nhw ban ky vong, tat ca nhitng gi ban mat la so tién ban da tra cho quyén
chon. Tuy vay, hdy luén ghi nhé rang ban phai luon luon chinh xéac ca vé chiéu
hwéng va khung thoi gian.

SU DUNG QUYEN CHON DPE TU BAO HIEM

Ban con nhé vi du Intel/KLAC ching ta da st dung trong chién lugc thi treong
trung 1ap? Chung ta ggi y nén mua c6 phiéu cta Intel va ban non c6 phiéu cua
nha cung cap thiét bi chip cho Intel- KLAC dé tao ra mot vi thé thi tredng trung
1ap. Ban c6 thé c6 dwgc vi thé twong tw vai chi phi it hon va rai ro it bang cach
mua quyén chon ban.

Thay vi ban non ¢6 phiéu cia KLAC va ky von co hoi n6 sé tang chit khong
giam, ban c6 thé tit bdo vé minh trréc kha nang té hai nhat bang cach mua mot
quyén chon ban- mot hwp dong ban 100 c6 phiéu ciia KLAC tai mot ngay cu thé
trong twong lai. Vi du nhu, vao ngay 8 thang Muoi Mot nam 2001, KLAC dong
clra tai mirc gia 48,55 do la. Vao ngay d6, m6t quyén chon ban hoa von ban 100
c6 phiéu cua KLAC tai mitc gia 50 do la vao bat ky thoi diém nao tredc ngay 22
thang 12 sé mat khoang 5 do la mot c6 phiéu. (Quyén chon ban 16 von ¢ mitc gia
45 d6 la sé chi mat 2,75 do la).

Vi du nhw néu c6 phiéu cia KLAC giam xudng con 40 d6 la mot ngay truée
ngay quyén chon 50 d6 la ctia ban dao han, ban sé thu lgi dwgc 10 do la khi ban
quyeén chon. (Vé mat ly thuyét, ban c6 thé thwe hién quyén chon, ban 100 c6
phiéu KLAC tai mrc gia 50 do la, a ngay lap tic gitt dwoc vi thé ctia minh cho
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du gia co6 phiéu KLAC c6 giam t&i mitc nao di chang nita, bé tai phan chénh
léch gitta hai gia).

Néu gia c6 phiéu KLAC tang chit khong phai la giam trong suot giai doan ddos,
quyén chon sé dao han ma khong c6 gia tri gi, va ban sé chi bi 16 phan chi phi bo
ra dé mua quyén chon - 5 d6 la mét c6 phiéu.

Rui ro han ché caa quyén chon lam cho phwong phap nay tré thanh mot bién
phap tw bao vé 1y twang cho cac co phiéu ca nhan hay cho danh muc dau tw ctia
ban trdc nhitng dot suy thodi thi trrdng trong twong lai. Ban ngan, nhw da néi &
phan trirdc, ham chita rii ro vo tan, nhung véi quyén chon, phan thua 16 16n nhat
cta ban la chi phi bo ra mua quyén chon.

Nhitng 16i khuyén hitu ich dé thanh cong trong ti bao hiém bang quyén chon:

Str dung hang rao bdo vé truc tiép cho cé phiéu cta ban. Vi thé bao vé truc tiép
nhat ma ban c6 thé c6 dé 1a mua mét quyén chon ban chinh nhitng c6 phiéu cta
minh. Vi du nhw, néu ban sé hitu c6 phiéu cia Microsoft, mot quyén chon ban
hgp ly c6 thé 1a hang rao bao vé ban trudc su thua 16 trong vu dau tw vao co
phiéu ctia Microsoft.

Tw bdo vé toan b6 danh muc dau tw ctia ban véi mot quyén bdn chi s6. Quyén
chon chi s6 c6 thé dugce st dung dé tw bao vé toan bo danh muc dau tw caa ban.
DPé lam duwgc diéu nay, ban c6 thé mua quyén ban OEX (trong danh muc chi s6
S&P 100). Néu toan bo thi trrdng suy giam, so tién ma gan nhw chac chan ban
sé kiém dugc nho quyén chon ban sé gitp ban bt 16 s6 tién thiét hai trong danh
muc dau tw thong thuong.

T6i thiéu hod chi phi. C6 gang phat trién mét vi thé tw bao vé tai mitc chi phi toi
thiéu. Co rat nhiéu chién lvge quyén chon phitc tap khac vé phan 1ai chénh léch
c6 thé giam thiéu chi phi tw bdo hiém. Ching khéng nam trong pham vi ctia cuén
sach nay, nhung néu ban c6 y dinh theo duoi hgp dong quyén chon ty bado hiém
nhw mot chién lwgc, ban nén nghién citu nhitng chién lwgc nay.

Ban quyén chon mua

Ban quyén chon mua la mét chién lwge phd bién cho nhitng ai mudn c6 thém
doanh thu. Chién lwgc chi don gidn 1a ban quyén chon mua nhitng c6 phiéu ma
ban s@ hitu. Néu ban cho rang mot trong nhitng c6 phiéu cua ban chac chan
khong thay doi gi dang ké trong vong ba thang tdi, ban c6 thé ban mot quyén
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chon mua, vi du nhw & mitc 3 d6 la mot c6 phiéu. Néu ban duy doan dung, va gia
c6 phiéu van vay, ban bé tii 3 d6 la va tiép tuc giit c6 phiéu, cong vdi phan co
tirc c6 thé dugc thanh todn. Néu gia c6 phiéu tang cao hon, ngwoi sé hitu quyén
chon c6 thé sé thu ho6i s6 c6 phiéu nay nhung ban van c6 dugc gia thye hién cau
c6 phiéu va khoan 3 d6 la mot c6 phiéu.

Ban quyén chon han ché phan trén caa ban, nhwng né6 c6 thé gitip ban kiém thém
doanh thu va la mot chién Iwgc dac biét hiéu qua trong thi treong it bién dong
hodc doi véi nhitng nha dau tw hwéng vé doanh thu.

Bi quyét dé thanh cong trong chién lwgc ban quyén chon mua

Kién tri v6i nhitng c6 phiéu dwoc tra c6 tirc. Chién lwge ban quyén chon mua sé
dem lai két qua t6t nhat cho nhitng c6 phiéu dugc tra co tirc.

Tranh nhitng c6 phiéu c6 kha nang bién dong cao. Trwdc hét, nhitng c6 phiéu c6
kha nang bién dong cao hiém khi dwgc tra co tivc. Thit hai, rat khé dé kiém duwgc
lgi nhuan tir nhitng c6 phiéu c6 mirc do bién dong qua cao.

Nghién cttu c6 phiéu ctia ban ky lwdng dé toi da hoa 1gi nhuan. D€ t6i da hoa loi
nhuan, hay tim nhitng c6 phiéu c6 phan lai quyén chon t6t va dwgc tra co tic.

Giao dich quyén chon rat phttc tap, c6 hang ta nhitng quyeén sach viét vé chu de
nay néu ban quan tam theo dudi né. Pé c6 cai nhin tong thé, ngan gon, hay truy
cap trang web www.cboe.com cuia Trung tap nghién cttu quyén chon cua hoi
dong Chicago.

CHIEN LUOQC BDAU TU TOAN CAU: PAU TU QUA BIEN GIOI

Muc tiéu cua chién lwge dau tu toan cau la da dang hoa danh muc dau tw ctia ban
trén khap cac nén kinh té toan cau. Qua viéc lam nay, ban c6 thé tan dung dwgc
lgi thé ctia nhitng nén kinh té thinh virgng toan cau, dong thoi giam thiéu dwgc
rdi ro thi treong trén quy mo rong hon. Mac du vay, dau tw toan cau khong phai
la mot tro choi c6 tong bang khong. Trong mot cudc suy thodi nén kinh té toan
cau, co thé sé khong tim duwgc bat ky nén kinh té nao hoat dong tot, nhung trong
diéu kién thong thuong, luon luén c6 mot s6 nén kinh té hoat dong tot hon
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nhitng nén kinh té khac.

Co nghia la, dau tw toan cau chi don gian la thém vao mot cap bac nita 1én trén
dinh cua chién lwgc dau tw tw trén xuéng dudi, sau dé co thé két hgp véi phuong
phap dau tu cta thong thudng nao dé. Thay vi bat dau véi cap bac khu v,
trréc hét ban tim ki€m quoc gia nao c6 nén kinh té hoat dong t6t nhat hodc c6
toc do tang trwdng cao nhat, sau dé danh gia khu virc hoac cac co phiéu cu thé.
Cach dé dang nhat danh cho mot nha dau tw ca nhan dé c6 thé choi dugc tro choi
toan cau la thong qua ADR - Quy thu giit tai san My, quy dong quoc gia, hodc
quy ETF. Nhitng cong cu nay dé giao dich hon so v&i phwong phap dau tw truc
tiép vao co phiéu nuwdc ngoai, va nhitng cong cu nay khong cé hodc cé rat it rai
ro. Ngoai ra, con c6 hang tram quy twong ho toan cau khac nita, néu ban thich dé
cong viéc quan ly dau tw lai cho mot ai dé hon.

Mang Internet gop phan lam don gidn hoa nhiém vu theo kip nén kinh té toan
cau, va no ciling gép phan day nhanh qua trinh tiép can vdi cac phwong tién dau
tw toan cau. Tat ca cac co phiéu trén thé gigi déu ludn trong tinh trang san sang
giao dich thong qua cac nha moi giwéi tryc tuyén.

ADRs: Chirng khoan nuwéc ngoai in U. S. Clothing

Quy thu giir tai sdn Hoa Ky (ADRs) la cach don gian nhat dé dau tw vao mot
cong ty khong phai la cong ty Hoa Ky, loai bé moi rac réi ctia giao dich qua bién
gigi. Mot ADR thé hién quyén sé hitu mot cong ty giao dich cong khai khong
phai la cong ty Hoa Ky theo cach twong ty nhw cach mét chitng chi c6 phiéu thé
hién quyén st hitu mot cong ty cong cia Hoa Ky. ADR, do mot ngan hang Hoa
Ky tai trg, la bang chitng (dwéi dang mot phiéu thu) rang c6 phiéu cta cong ty
khong thudc Hoa Ky thuc si da tao dwgc niém tin trong mot ngan hang & quoc
gia cua cong ty nwdc ngoai. Mua ADR lam giam nhuwng khong hoan toan loai bo
cac rui ro do bién dong tién té gay ra.

ADR dau tién do ngan hang J. P. Morgan tao ra nam 1927 cho phép nguoi My
dau tu vao phwong phap ban 1é Selfridge cia Anh quoc. Hién nay, Chitng chi
tién giti Hoa ky ADR c6 nhitng cai tén nhw Tap doan Nokia ctia Phan Lan, NEC
cua Nhat Ban, Deutsche Telekom ctia Pitc, va Vodafone ctia Anh Quéc. Tém lai,
c6 hon 1600 chitng chi tién giti ADR tit hon 60 quoc gia dugc niém yét trén thi
trrong c6 phiéu Hoa Ky. Noi ly twédng nhat dé tim ching trén Web d6 la Ngan
hang New York, von c6 mot cong cu tim kiém tat ca cac ADR dugc niém yét
trén thi truong Chitng khoan New York, ASE, va Nasdag.
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Quy: Quy ETF, quy quoc gia, quy toan cau

Mua mot quy dé dau tw vao nhitng c6 phiéu quoc té la mot cach khac dé mé rong
phuong phap dau tw toan cau. Cé ba cach dé thue hién diéu nay: Quy déng, quy
md, va quy ETF (Giao dich trao d6i).

Quy dong

Quy dong giao dich giong nhw nhitng c6 phiéu caa lan phat hanh ra cong ching
dau tién va mot so lwong c6 phiéu han ché. Gia c6 phiéu giao dich tai mirc gia
cao hon hoac chiét khau so véi gia tri tai san rong ctia quy (NAV), titc la tang
hodc giam trong mot ngay dwa trén cung hodc cau cua nguwdi mua va ngudi ban.
MGt s6 nha dau tw gaio dich quy déng bang cach mua mot quy khi mirc chiét
khau dat t6i da va ban ching khi mic chiét khau la toi thiéu.

Quy dong c6 thé bi han ché doi véi mot quoc gia hay khu viee nao do, hodc vé

ban chat ching c6 thé 1a toan cau, dau tw vao nhitng c6 phiéu ctia cac quoc gia
khac nhau. Quy dong dugc giao dich lan dau tién trén thi treong Chitng khoan
New York. Pé dugc huwdng dan vé quy dong, hay truy cap dia chi www.closed-
endfunds.com

Gia trj tai san thuan

Gia tri tai san thuan (NAV) la gia tri cia c6 phiéu co ban cia mot quy. N6 dugc
tinh bang cach tinh tong tai san ctia quy, trir di khoan phai tra, va chia con s6 nay
cho s6 c6 phiéu co ban phat hanh.

Quy mo

Quy md la quy chiing ta thwong cho rang giong nhw quy twong ho, dugc giao
dich mot 1an m6t ngay tai mic gia tri tai san thuan cta chinh ban than quy do.
Veé ban chat, khoan tién ddt vao mot quy maé la khong han ché, trir khi ban than
quy dat ra gi6i han mét s6 lwgng c6 phiéu nhat dinh. Diém then chét chinh la &
tinh trang kho xtr nay. Quy twong ho thanh cong se thu hit mot lwgng tién dau tw
cue ky 16n, c6 1€ khién cho nha quan ly gap khé khan khi phai tiép tuc cong viéc
cua ho.

N6i chung, quy toan cau mé dau tw vao c6 phiéu trén toan cau hodc tap trung
vao mot s6 khu vire cu thé nhw Chau Au hodc chau My La tinh, hoac Chau A,
mac du chi mot so6 it dau tw cht yéu vao c6 phiéu cia mot quoc gia cu thé, nhw
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Nhéat Ban hodc Canada. Hau nhw, cac quy twong ho gia dinh déu chao ban mot
loat cac quy toan cau md khac nhau ciing nhw cc tai liéu gido duc vé phuwong
phap dau tw quy tuwong ho.

QuyY trao doi giao dich (ETF)

MGt quy giao dich trao doi (ETF) la mot r6 c6 phiéu c6 dinh duwgc giao dich trén
thi treong c6 phiéu chi nhw mot c6 phiéu (Xem Chuong 4 dé biét thém chi tiét).
MGét quy ETF toan cau cé thé dai dién cho c6 phiéu ciia m6t quoc gia hodc mot
khu vie cu thé hodac mot nganh cong nghiép cu thé & mét quoc gia hoac mot khu
vue. Gia tri cia mot quy ETF dwgce xac dinh dua trén co s@ lién tuc bang cach
tinh toan gia tri tai san thuan thuc té cau ETF (dwa trén gia tri thay doi cda co
phiéu tao nén quy ETF).

Tai thoi diém nay so lwgng quy ETF toan cau con twong doi nho, mac du tinh
hinh chac chan sé thay doi trong twong lai. Barclay hién tai chao ban hon 28 quy
ETF khu vuc va quoc gia thong qua trang web iShares (www.Ishare.com);
Merrill Lynch chao ban trén trang web www.holdr.com; va trang
www.streettracks.com chao ban quy chi s6 Titan toan cau (DJGT).

Vi cac quy toan cau- cho du chig la quy dong, quy mé hay quy ETF- thi co
phiéu dwoc Iya chon dé thé hién mo6t bo phan tiéu biéu caa nén kinh té ctia mot
quoc gia hay dé thé hién mot khu vire hay mot nganh trong mot quoc gia hay khu
vure. Phan khac biét gitta nhitng c6 phiéu toan cau nay la quan trong nhwng
thuwong kho phat hién. Bang 10-1 c6 thé gitip ban dé phat hién phan chénh 1éch
nay.

BANG 10-1

Quy dong, quy mé& va quy hoan doi giao dich

Pac
diem  Quy dong Quy md
quy

Quy hoan doi
giao dich (ETF)
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B0 cuc
cua quy

S6
lwgng
c6 phiéu

Giao
dich
nhu thé
nao?

Gia caa
c6 phiéu
quy
duoc
tinh
toan
nhu thé
nao?

Quy
duoc
quan ly
nhv thé
nao?

N

Tim

Ching khoan khong c6 dinh

Han ché

Trén thi trudng co phiéu (thuwong la
trén thi treong c6 phiéu New York
sudt ca ngay giao dich vugt gia hoac
chiét khau so véi gia tri tai san thuan

Phan tién 13i hodc chiét khau doi voi
gia tri tai san thuan dwgc tinh toan
dya trén cung va cau cta ngwoi ban
va nguwoi mua; gia tri tai san thuan
dwgc tinh toan lién tuc su6t ca ngay
khi c6 phiéu ciua quy tang va giam

Ngudi quan ly quy vai phi quén ly

Ching khoan RO co phiéu co
khong co dinh
dinh

Khong han

ché Khong han ché

Thong qua  Trén thi treong co
ban than quy, phiéu, thogn qua
mot lan mot ngay giao dich
ngay tai mi¥c xap xi gia tri tai
gia gia tri tai san thuan cta quy
san thuan ETF

Gia tri tai san gia tri tai san
thuan dwgc  thuan cua quy
tinh toan vao ETF duwoc tinh
cubi ngay  toan lién tuc dva
cho cdc muc trén sy thay doi
dich giao gid ca cta co
dich phiéu co s@

Nguoi quan
ly quy v6i  Khong quéan ly
phi quéan ly

www. ishare.com

WWW.
streetracks.com
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nhitng www.closedndfunds.com Batky quy www. holdrs.com
quy nay twong ho
0 dau? giao dinh nao

Loi khuyén dé thanh cong trong chién lwgc dau tw toan cau

Theo doi xu hwéng. Theo doi do thi quy ETF dé xem nén hanh dong & dau (Céc
chuyén gia doc biéu do thwong st dung trang web SmartMoney.com).

Ap dung chién lwgc dau tw ctia ban. Cho dit ban mua quy déng, quy md hay quy
ETF, hay dau tw vao ching nhw ban lam véi c6 phiéu noi dia c6 st dung phwong
thitc dau tw cu thé nao dé. Vi du nhw, khi ban quyét dinh dugc sé lwa chon quoc
gia nao, hay lwa chon mot ADR c6 st dung phwong phap dau tu twong tw nhw
phuong phap ban st dung dé lwa chon c6 phiéu noi dia. Poi véi quy quoc gia
hay quy ETF, nha dau tw tang tredng nén tim kiém nén kinh té c6 toc do tang
trrdng nhanh nhat; mot nha dau tw gia tri c6 thé tim kiém nhitng quy gia hoi tai
mot quo gia c6 thé dang trong giai doan kho khan. (Mot nha quén 1y quy tham
chi tirng néianh ta tim kiém nhitng mén hdi quy ¢ nhitng quoc gia vira trai qua
nhitng tham hoa nhuw dong dat, bao lut, bao loan chinh tri, hodac mat gia tién té!)
MGt nha dau tuw tang t6c sé tim kiém quy c6 tdc do di chuyén nhanh nhat. Mot
nha phan tich ky thuat don gian sé so sach do thi cia cac quy dé xem quy nao co
mo hinh t6t nhat.

Cac chién lvgc nang cao thudc pham vi ctia nha dau tw cao cap. Bang tong két
tom luwgce trong chwong nay chi don gian 1a nham muc dich mang dén cho ban bi
quyét nhé vé thit gi dang san sang. Ching t6i khong khuyén ban tiép tuc véi mot
trong s6 nhitng chién lwgc ma khong nghién cttu ching sau hon. Ching toi ciing
khong goi y rang chung la tat ca cac chién lwgc nang cao dang san sang cho mét
nha dau tu tinh t€. C6 nhiéu hon thé, nhiéu cai méi tiép tuc duwgc hinh thanh, noi
1én dé dap wng nhu cau cta cac nah dau tw va thi treong dang thay doi. No6i
chung, doi vai bat ky phwong thitc dau tw nao, viéc nghién ciru ky lwong va lyén
tap la can thiét dé c6 thé thong thao bat ky chién lwgc nang cao nao. Ban c6 thé
bat dau vGi nhitng thong tin mién phi san c6 trén Internet, sau do tiép tuc vdi rat
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nhiéu cac bu6i thao luan va sach lién quan.

LOI BAT

TTheo 16i ctia Alan Greenspan, trong su6t 100 nam lich st, thi trweong da trai qua
nhitng lan séng “cdi ma”, va nhitng noi that vong bat hop 1y lién tuc. Co thé
doan dugc la cac nha dau tw luon ludn néi: “Lan nay sé khac” hodc “Lan nay
quy luat sé thay do6i”. Trong su6t giai doan bung n6é ky nguyén dotcom khi gia co6
phiéu tang vot qua mitc so vdéi gia tri tredc day, cac chuyén gia tuyén bo ho nam
gitt Nén kinh té M6i. Lgi nhuan va doanh thu khong phai la diéu quan trong do,
ching dugc ca tung. Cwdp thi phan hodc “nhan cau mat” la tat ca nhitng gi vé
Neén kinh té€ Mdi.

Neén tang cua thi treong van la quan trong. Sy cdi m@ cua thi treong chinh ban
than né ludn luén ding, cling nhw noi that vong vay. Diéu chac chan duy nhat doé
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If chiing ta khong bao gio biét 1a dgt that vong gan day nhat hay s cdi mé gan

day nhat trong sé nhu thé nao va sé dugc goi la gi. Vi vay, né c6 nhiém vu chap
nhan va thuc hién mot chién Iwge dau tw va mot qua trinh sé bao vé ching ta &

mot mitc do nao doé trde nhirng bat 6n cua thi truong.

Nhiém vu cia ching t6i khi viét cudn sach nay la gitup ban tim dwgc mot phwong
thitc hodc chién lwgc dau tw phu hop véi dac diém ca nhan nén tang caa ban dé
ban tién hanh tridc nhitng budc thang tram cua thi treong. Néu sau khi doc cudn
sach nay, ban nhan ra rang ban can mot chién lwgc, néu ban nhan ra chinh ban
than minh da st* dung mot hoac nhiéu hon nhitng chién lwgc hoac phwong thirc
ching ta da thao luan, néu ban hiéu nhu cau can c6 mot qua trinh c6 phuwong
phap dé thue hién chién lwgce ctia ban- mot qua trinh lwa chon ¢6 phiéu, mot qua
trinh quan ly danh muc dau tw ctia ban- sau d6 chiing ta sé xem xét thanh cong
nhiém vu cua ching ta. Cung vGi mot chién lwgc dau tw phu hop véi dac diém ca
nhan cua ban, ban sé khong phai qua lo lang vé sy xoay tron cua thi truong.
Trong khi ban sé luon luon that bai, thi mét chién lwgc va mot qua trinh dau tw
duwgc Iya chon thong minh, ki cang sé gidp mic thua 16 nhé hon va 1gi nhuén
thu dwgc 16n hon. Cudi cung, néu c6 nhiéu nguwdi chién thang hon ngwai thua va
s0 nguoi chién thang 16n hon con s6 ngwoi thua nhé hon, néu ban la mot nha dau
tw thanh cong, ching t6i da thanh cong v&i nhiém vu dat ra.
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pOI LOI VE TAC GIA

David Brown la cha tich hoi dong quan tri kiém chuyén vién quan 1y cap cao
ctia m6t nha cung cap dich vu cong nghé thong tin hang dau Telescan va la mot
tac gia viét vé dau tw rat thanh cong.

Kassandra Bentley la mot tac gia chuyén viét vé cong nghé va tai chinh, va la
nguwoi phat trién trang web danh giai thuwdng CyberInvest.com.
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