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Loi cam on
;

6i mudn gri I&i cdm on dén lan McGugan vi da dong vién téi thuc
hién cudn sach nay, va da cho téi thay nhw thé nao la mét bai viét vé
tai chinh tét. Cdm on céac gido vién tai Trwong Singapore American
da goi y toi bat tay vao thwc hién mot tai liéu hwong dan dé hleu o]
cé dbi twong ngwoi doc khong chuyén. RAt nhiéu ngudi trong sb
cac ban da dat dén cot moc quan trong la co thé noi khong voi
nhirng khoan phi tw van tai chinh cao ngat ngwéng sau khi doc
cudn sach nay va toi thwe sy tw hao vé cac ban vi diéu do.

Xin dwoc nga mi trivde Kris Olson, Keith Wakelin, Dev Wakelin,
Neerav Bhatt, Gordon Cyr va Seng Su Lin b&i da cho phép t6i dwoc
quan sat va theo doéi van deé tai chinh ca nhan vi lgi ich cia nguwoi
khac.

Va vi sw gitp d& nhiét tinh cho mdt ca nhan thiéu hiéu biét vé coéng
nghé, toi xin gii I&i cdm on chuyén gia excel - Dan Skimin; nguoi
giau long kién nhan - La- vinia Vasundran; huan luyén vién céng
nghé - Dianan va chuyén gia d hoa - Paul Welsh.

Cam on chuyén gia Facebook, Alex Wong; chuyén gia website,
David Dixon; bac thay nghé si, Fang Yang; thw ki bi mat, John
Kimzey; cung ngwdi da mang dén cho t6i nguén nang lwong dinh
duwdng, Jane Antique.

Nick Wallwork, dén ttr John Wiley & Sons, xirng dang nhan dwoc sy
kinh trong chan thanh cua téi vi da tin vao dw an nay; cung nha san
xuét, Janis Soo; bién tap vién, Jennifer Wells va ddi ngii marketing
Cynthia Mak va Cindy Chu.

Cudi cuing, glvi 10 cdm on dén vo t6i, Pele Hallam Young, ngwoi van
Iu()n‘dénh sw ung hd kién dinh cho t6i. M6i ngay bén c6 ay doi voi
t6i déu nhw mot ki nghi Giang Sinh vay.



L&i ndi dau
B

4t cir mOt bién tap vién tap chi nao cling sé phai rung minh khi mét
chiéc phong bi mau nau cung mét tap ban thao tw nhién xuét hién
trong hom thw. Nhét la khi n6 di kém mét Ia thw bat dau bang: “Gui
ngwdi tim kiém sy that. Am mwu toan cau kiém soat tri ndo cla
ching téi bang chét florua dwoc hé 16 trong bai bao 15.000 tir dinh
kém. Goi cho t6i ngay dé néi vé van dé khi ndo 6ng sé dang né.”

Mac cho 16i choi chir quai g& dé, véi cwong vi la bién tap vién, toi
thwe sw nudi hy vong rang dang sau mét trong nhirng chiéc phong
bi nau sé& la mét thr gi d6 tuyét vori. Téi cd thé khang dinh véi ban
rang thwéng thi hy vong do chi hién thwe héa mét lan méi thap ki
hodc twong tw thé. Bang chirng w? Andrew Hallam.

Téi chwa tirng gap Andrew khi chiéc phong bi d6 dwoc dat trén ban
lam viéc cla t6i tai Tap chi MoneySense. Bén trong né la mét bai
viét dwgrc danh may vé War- ren Buffett. T6i nhé luc d6 minh doc
bai viét trong van phong va nhin ra ngoai con phd Front Street &
Toronto, tw twdng dau tranh khdng biét nén 1am gi. Sw nhiét huyét
cUa tac gia nhay ra ngoai trang gidy, éng ta ciing c6 vé la mot nha tri
thire hiém gap. Thé nhung ai la tac gia bai viét nay, Andrew la ai?
Va tai sao Ong ta lai viét tén Buffett chi v&i mot chiy t?

Téi quyét dinh lién lac v&i Andrew va t6i thwe sw vui mirng 1a minh
da lam diéu dé. Ong gidi thich v&i téi rang éng hién dang la mét gido
vién & Vancouver Island v&i niém dam mé vao dau tw. Va chac chan
éng ay sé rat san long slra dbi moét chat bai viét cta minh déng thoi
tra lai cho Mr. Buffett cai tén c6 hai chir t.

Bai viét dé dwoc don nhan kha tét va trong vong vai ndm nay,
Andrew tré thanh mot ngwoi dong gop thuong xuyén cho chuyén
trang clia chang t6i. Ong viét nhirng cau chuyén vé thj trwong



chirng khoan, nghé thuat mac ca va cudi ciing ca vé quyét dinh cla
6ng khi chuyén t&i Singapore va nhan mot cong viéc giang day tai
mot tred'ng danh cho cac hoc sinh quéc té.

DPAau d6 trén hanh trinh nay, t6i nhan ra ré rang rang Andrew dang
sbng va hit th& nhirng bang chirng khang dinh tat ca cac ly thuyét
vé tai chinh ca nhan déu cé thé ap dung vao thuc té. Ong 1a mét
nguoi lao ddng véi mire lwong bac trung va ciing chang hé cé méi
lién hé nao t&di Phd Wall. Nhung c6 mét diéu ta co thé thay r6 tir
nhung cau chuyén cua 6ng, Andrew dang tich Iy dwgc lvgng clia
cai v&i tbe dd vo cung an twong.

Cu thé cach thirc ma Andrew da Iam dé dat dwoc nhirng thanh qua
nhw vay thi téi khong dwoc biét rd béi t6i va Andrew thwdng chi lién
lac v&i nhau qua email ho&c dién thoai nén nhirng hinh dung vé con
ngwdi that ctia 6ng trong tdi chi ndm lai & mc phdng doan. Tuy
nhién, tit ca nhirng diéu dé da thay dbi khi dng sap xép cho téi co
hoi dwoc tdi Singapore va thinh gidng mét tuan cho hoc sinh vé
phong cach viét tai trwdng Singa- pore American.

Khi gdp méat Andrew lan dau tién, cé ba an twong dé lai trong toi.
Pau tién (qua thie 1a mot nhan xét nong can), téi khong thé ngirng
chl y rang Andrew c6 nwéc da mau vang sam.

Khong gibng v&i mot sbé ngudi trong chung ta voi tong quan hinh
thé vat ly dang chiéc thung, Andrew c6 vé ngoai gay go va cao mot
cach kho chju. Ong nhw dwoc thiét ké dé nhay khéng ngirng nghi
xuyén qua nhirng trdng cé Xavan. Andrew chia sé vé&i t6i rang éng
da tirng la mdt van déng vién chay dwdng dai va téi khéng thé nhan
ra 6ng ay cé thé du gidi dé chién thang cac dbi thd ciia minh trong
moi cudc dua. Sudt mot tudn sau do, ngay nao téi cling thdy Andrew
mang mot doi giay chay va chinh phuc nhirtng doan dwdng kha xa
ma néu 13 tdi thi chac toi s& goi mét chiéc taxi va di &n trwa. Ong
kiém soat viéc tap luyén clia minh v&i sw chinh xac ctia mot chiéc
ddng ho bam giay.

DPac diém thr hai t6i nhan thay & Andrew la sy vui vé cla 6ng.
Trong suo6t tuan dé va ca vai nam vé sau, t6i da tirng thay Andrew 10



rd vé stress nhwng chwa bao gi® thdy khudn mat d6 chan nan, gian
dir hay nhd nhen.

Diém cubi cuing vé Andrew thu hut sw chi y cda téi [a niém vui thu
ma 6ng dat vao cong viéc giang day. Xem cach 0ng thu hut sy chu y
ctia mot I&p gdm nhirng cau bé 15 tudi, roi khuyen khich, thuc giuc
va tao suw hirng khi cho ching trong subt tiét hoc, t6i nhan ra rang
nghé gido vién van chwa dwoc xa hodi nhin nhan da cdng bang, sau
tat ca nhirng diéu ki diéu ho hoan thanh méi ngay.

Vay tai sao tat ca nhirng tht nay lai lién quan dén tién bac? Trong
cudn sach nay, Andrew sé ndi cho ban biét vé nhirng kinh nghiém
cUa riéng 6ng trén hanh trinh t&i sy giau c6. Nhwng néu ban co thé
gach chan mét i I& nhd nhirng gi dwoc ng khéo 1éo truyén tai, do
chinh 1a tdm quan trong cda viéc nhin nhan tién bac nhw mét phan
cua nhirng trai nghiém Ién lao hon.

Andrew da thanh cdng trong viéc tich 0y ca cai trong khi déng thoi
la mét van dong vién thé thao va mot nha gido tam huyét, dé Ia con
chwa ké dén mét ca nhan hanh phuc va thda man. Cudn sach cla
6ng mudn noi 1én mot diéu dé a ban khong can la mét nhan vién ké
toan thué hay mét ké ban xin dé cé thé tré nén giau co.

Ong tiép can v&i chi dé xay dwng cla cai v&i tdm nhin cla mét van
dong vién chay dwdng dai. Ché do ctia 6ng bat dau tor chl nghia
hién thuc. Nha vo dich khong thé Iiva déi dé co thé di dén chién
thdng. Ho phai chap nhan tap luyén cho mét cudc dua véi nhirng cd
gang bén bi trong mét thoi gian dai.

Piéu twong tw cling ap dung cho Iinh vwce tai chinh ca nhan. Khéng
gibng nhw cac tac gia khac, Andrew khéng & day dé di theo thién
hwéng lam-giau-nhanh. Tuy nhién, nhirng gi 6ng lam dé la cho ban
thdy mét chu trinh don gidn néu dwoc theo dudi sau mét thoi gian
da dai sé giup ban tré& nén giau c6 nhanh hon tat ca nhirng nguoi
hang xém cla ban. Trong thwc t&, éng da giai thich cach ma ban c6
thé Iam tét hon 80% nha dau tw don gian bang céach tranh nhirng
san pham, dich vu dat dd ma nhirng nha tw véan tai chinh ¢ gang
nhét vao danh muc dau tw cla ban.



Mot sb tac gia cd gang lam ban cam thay so hai véi nhivng dw doan
vé sy sup db tai chinh. Sé khac lai lam ban hirng kh&i v&i nhivng
hra hen vé khoan I&i khdng 16 s& cé dwoc khi dan than vao nhirng
linh vire dau tw néng. Andrew tranh ca hai trwong phai ngu ngbc ké
trén. Thay vao do, v&i sy lac quan von c6 clia minh, Ong sé cho
ngwdi doc thady mét théi quen lac quan vé kinh té vi mé sé mang lai
loi ich 1au dai nhw thé nao — ké ca cho du ban cé dang nam trong
tam cda cudc suy thodi tai chinh di chang nira. Dac biét néu ban 1a
mot nha dau tw tré, ban sé ngac nhién khi nhan ra thyc t& minh nén
cau mong thj trwdng tri tré ch& khdng phai mét thj trwéng phat trién.

Andrew truyén tai nhirng théng diép ctia minh theo mét cach ma béat
clr ai cling sé thich thu va coi trong. Van phong cta éng day tinh ca
nhan, vui vé, lac quan — di kém nhirng chi trich khong giau glem
cach ma nganh cdng nghiép tai chinh da hay hoai c6 gang cua
chung ta trong viéc tré nén giau c6. Va nhw nhirng gi ban mong doi
& mot gido vién, Andrew vira khat khe vira dé tiép can.

Cubdn sach ctia Andrew 1a mot hwéng dan tran day niém vui va thuc
té vé cach mot nguei lao ddng thu nhap bac trung cé thé trd nén
giau co. Téi da rat vui khi mé& chiéc phong bi mau nau vai ndm
trwdc, va ban cling sé vui nhw thé khi quyét dinh mé nhirng trang
cta cudn sach nay.

IAN MCGUGAN



Gi&i thidu
N

éu ban dang phan van mét con dwdng sy nghiép cho minh sau nay,
mét hwéng di sé mang lai cho ban sy giau c6 cung khoan tién
lwong cao ngat ngudng, chac han trong dau ban sé nghi ngay dén
nhirng linh virc nhw luat, y, kinh doanh hoac nha sy? Co I€ sé it ai
nhac dén nghé nghiép cua téi néu muc tiéu cta ho la tré nén giau
c6. Toi la mét gido vién Tiéng Anh trung hoc phd théng — mét nghé
nghiép dwoc coi la bac trung. Thé nhung téi da tré thanh mot triéu
phu khéng no nan vao tudi 30.

Téi chwa bao gi® chon nhirng khodn dau tw mao hiém va ciing
chang duwoc thira k& mot xu nao tir bat ki ai. Khi hoc dai hoc, t6i da
tw trd toan bd hoc phi ciia minh. Lam sao t6i ¢6 thé trang trai dwoc
viéc hoc clia ban than song song véi dé tiét kiem dwoc mét triéu
dol- lar ma khéng can dén bét ki mét khoan no nao khi con chua
cham dén nguéng 40 tudi ctia cudc doi? That may man, téi da dwoc
hoc (va dwoc tao sy hirng khi) tir mét sé nhan vat rat hiéu biét vé
tai chinh. Ho thuc giuc téi budc phai lam chu dwgc nhirng gi ma Ié
ra t6i nén dwoc hoc & trwdng. Va bdi vi viéc day cac ki ndng vé tai
chinh 1a mét diéu vé cung han ché & cac trwdng hoc nén rat co thé
ban dang 1a mét trong sé hang triéu ngwdi phai chiju nhirng anh
hwéng tir sw thiéu sot trong nén gido duc d6. Cudn sach ma cac
ban dang cam trén tay sé& bu dap cho ban.

Th nhé lai xem khi con ngdi trén ghé nha trwérng, da bao gi® ban
ngdi trong gi® sd hoc, tiéng Anh, lich st hodc sinh hoc véi mét cau
hdi ludn quan trong dau: “Loi ich thuc t& nao sé dén cho cudc sbng
sau nay cua minh? Nhirng cau doc thoai cua Hamlet, cong thirc
lwong giac hay nhirng kién thirc vé cac hoat ddng bén trong co thé
cla mét chu lgn sé mang lai cho ban Igi ich gi bén ngoai bon blrc
twdng cla I&p hoc?”. That khéng dé dang gi dé cé thé dwa ra mot
cau tra 1&i ca.



Thé nhwng, chi dé tién bac thi khédng can ban cai 1a mét diéu quan
trong. Khéng gidng nhw viéc giadi phau lon hay mét bai toan d6 hoc
bua, bat c ai cling c6 thé nhan dwoc nhirng loi ich ré rang bang
cach lam cha tai chinh. Tuy nhién, hau hét gia dinh lai thwéng tranh
né chi dé nay. Cha dé tién bac chac cling dwoc néi dén nhiéu nhw
chuyén vé mot ké kho trong gia dinh ma chang ai con mubn nhac
dén nira. Ban biét ddy — ngwdi chu hay hira hen va cd dau dat hang
qua thw dang lam viéc v&i vai trd dao dién trong nganh céng nghiép
phim ngoai lai chang han.

Ban can mét bang chirng khang dinh rang tién bac luén 1a mét van
dé ludn bj né tranh? B4 me ban da bao gi® chia sé v&i banveé viéc
ho mét bao 1au dé co6 thé tra tién xay nha chwa, va yéu té nao da
anh hwéng dén diéu d6? Ho da bao gid giai thich cho ban cach hoat
ddng cla thé tin dung chwa, va ho da dau tw tién bac & dau va nhw
thé nao? D3 bao gi® ho tiét 16 nhirng cau chuyén vé viéc ho chon
mua xe gia dinh nhw thé nao trong nhitng nam qua? Ho da chi trd
cho nhirng chiéc xe d6 nhw thé nao, hay nhirng loai thué nao ap
dung cho nha & hodc thu nhap ma ho dang phai trd? Trong hau hét
moi trvéng hop, bd me khdng bao gi®» noi vé nhirng diéu nay.

Néu khéng dwgc giao duc vé tai chinh dung hwéng, mot sinh vién
tét nghiép mét trwdng dai hoc danh tiéng véi nhirvng tAm bang hoc
thuat sang chai ciing c6 thé sé& hiru mét kién thire tai chinh khéng
bang mét hoc sinh I&p 8. Vi li do nay, khi nhirng sinh vién ké trén
budc chan vao mét mdi trwd'ng lam viéc that sy, ho sé cé cam giac
nhw phai chéng lai gia rét mua déng du trén ngwdi khéng manh o
vay.

KT néng quan ly kém cling nhirng 16 hdng trong gido duc vé tai chinh
da khién rat nhiéu ngwoi roi vao nhirng thdi quen tiéu xai khong hop
ly va nhirng khodn dau tw thiéu sang subt, dic biét la khi cd gang
bat kip theo thoi quen mua sdm va tiéu xai phong khoang cda ban
bé trong khi kha nang tai chinh ctia hai ngu®i khéng giéng nhau.
Hay cung goi nguwdi ban nay véi cai tén A chang han.

Ban khong thé bat chwéc thoi quen clia A néu mudn giau co. Ban
khéng thé tiéu xai giong anh ta. Ban cing khéng thé vay mwon hay



dau tw gibng anh ta.

Trén thwc té, anh A dang dau tw dudi sy cb van clia mét chuyén
vién tai chinh v&i 161 hira hen giau sang hodc it nhat 1a mot tudi vé
hwu an nhan. Thé nhwng, qua nhiéu l&i khuyén sé gidng nhw nhan
vat giau cé Pardonner trong tac phdm Nhirng cau chuyén & Can-
terbury clia Geoffrey Chaucer, véi mot diém khac biét quan trong:
Khi Pardonner moi tién tir nhirng ngw®i hanh hwong dao Co-déc —
v&i I&i htva hen vé nhirng khodn hoi trén tréi — nhivng gi ho nhan
dwoc déu rat rd rang (khéng gibng véi nhivng khodn hoa héng tw
van tiém an hién nay). Hau hét cac nha hoach dinh tw van tai chinh
déu khong c6 loi ich song hanh vé&i lgi ich cia ban, cho du tréng ho
c6 than thién nhw thé ndo. Va bdi vi tat ca nhirng thir nay ban déu
khéng duoc hoc & trworng nén rat cé thé vé sau ban sé nhan ra
minh da dau tw sai 1am ra sao va thuc ra ban dang chi trd nhirng
khoan chi phi cho chiéc xe Mercedes-Benz ciia mét ngudi khac.
Cudn sach nay sé gilp ban tranh dwoc nhivng cam bay dé.

Tuy nhién, tai sao ban phai doc cuf)n sach cla toi trong khi c6 ca .
tram cudn khach ciing cling chu dé? bé giai thich diéu nay, toi sé ké
cho ban li do t6i viét “9 quy tac dau tw tién bac deé tré thanh triéu
phu”.

RAt nhiéu ddng nghiép cla t6i déu biét rang — bén canh viéc day
Tiéng Anh — t6i con con dang nhiéu bai bao lién quan dén linh vuc
tai chinh ca nhan, hai trong sb dé tham chi con dwoc dé ctr cho Giai
thuwdng xuét ban qudc gia Iinh v tai chinh & Canada.

Vi li do nay, ddng nghiép da mudn tdi chia sé kién thirc vé tién bac.

Tuy nhién, t6i mudn truyén dat theo mét cach ndo d6 ma khéng phai
la cac budi hoi thdo. Téi mudn tim mét cubn sach don gidn nhéat noi

vé cac van dé dau tw dung dan, mua vé va tang ho.

Do d06, t6i 3 mua 80 quyén sach voi 12 twa khac nhau. Va roi béi vi
t6i dang day mét nhdm hoc sinh mpn tiéng Anh, t6i da cho ho doc
va gap nhirng nhédm nhé sau dé dé ban luan vé nhwng gi ho hoc
duwoc.



Sau d6 tdi nhan ra mot van dé. Rat nhiéu thuat nglr dwoc st dung
b&i cac tac gia tai chinh chang khac gi chir twong hinh Ai Cap dbi
v&i hoc sinh cla t6i ca. Qua nhiéu tac giad khéng quan tam dén viéc
nhirng gi ho viét cé dong lai dwoc trong dau clia nhivng doc gia
khéng, cé nhiéu kién thirc & linh ve tai chinh hay khéng.

T6i can moét phurong tién khac dé tiép tuc viéc chia sé va giang day,
do dé, toi viét cudn sach nay dé giup hon 100 nguwdi ban clng nhw
dong nghiép. Song song v&i do, toi tiép tuc té chirc cac budi hoi
thdo mién phi vé tai chinh, thwc ra toi da dat ra nhiéu cau hdi hon 1a
giang day dé tim ra nhirng gi ma nhirng sinh vién dai hoc hoac
nhirng nguoi da tot nghlep hiéu gi vé tién bac tr d6 rut ra phwong
phap truyén tai hiéu qua téi dbi twong ngwdi nghe réng khap.

Trong qua trinh viét “9 quy tac dau tw tién bac dé trd thanh triéu
phd”, t6i cling chia sé né v&i khoang mét chuc nguwdi chwa qua dao
tao vé tai chinh nhwng cé quan tam dén [inh vwc dau tw. Ho da cho
t6i nhirng phan hoéi quy gia vé nhirng gi ho hiéu va chwa hiéu, ttr d6
t6i co thé tim ra nhirng thay dbi can thiét nhw giai thich thém &
nhirng thuat ng kho hiéu hodc tranh st dung ching.

Két qua la cudn sach nay da ra doi: dén tlr mot vi thay gido triéu ph
ludn Iang nghe can than nguoi doc. Trong do, t6i chia sé 9 quy luat
vé tién bac ma |& ra ban nén duwoc day & trirong. Ban sé€ hoc cach
tiéu xai nhw triéu phu va dau tv mot cach tét nhat trong khi tranh
dwoc nhivtng cam bay cla néi s¢, Idbng tham hay hanh déng xau cda
nhirng ban tay muén thao ting vi tién cda ban. Ban than t6i da theo
dudi nhirng quy luat vwot thdi gian dong thdi dé ap dung nay va trd
thanh mét triéu phu khédng no nan vao tudi 30. Gid thi hay dé toi
chia sé n6 cho ban.
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Quy tac 1Chi tiéu dé giau cé

B

an than t6i khéng hé giau cé vao nam 30 tudi. Nhwng néu mudn, toi
c6 thé thué modt chiéc Porsche, vay mét khoan tién Ién cho mét ngdi
nha dat dé, hao nhoang va tan huwdng nhirng ki nghi chéat lwong
nam sao vong quanh thé gidi. Téi sé trédng that giau co nhwng thyre
ra lUc d6 t6i dang & trong tAm sw rang budc luan quan cla nhirng
khoan no ngéan hang va thé tin dung. Thyc té moi thir co thé khac
xa nhirng gi ban van théy.

Nam 2004, t6i nhan day kem mét cau bé nguwdi My & Singapo. Me
cau bé glri cau & nha té6i mdi chiéu thir Bay. Ba lai mot chiéec Jaguar
doi mei nhat voi gia tri tai Singapo roi vao khoang hon 250.000 déla
(gia xe hoi & qudc dao nay rat dat dé). Ho sbéng trong mot ngdi nha
I&n, va ba deo mot chiéc ddng hé Rolex cuc ki thoi trang. Toi da
nght rang ho rat giau cé.

Sau mét vai bubi day, me cau tra tién hoc phi cho con minh bang
mot t séc. Ba cwdi va ké cho t6i nghe vé ki nghi & nuéc ngoai gan
day cla gia dinh ba, ddng thdi bay té vé hanh phuc khi téi ddng y
giup con ba.

T(‘)”séc bé, dufa t6i co gia tri 150 dbla. Sau khi ba me ra vé, t6i dap xe
xudng pho dé gi t& séc vao ngan hang.

Nhwng day 1a van dé: T& séc bj tra lai — nguwdi phu niv d6 khdng cd
da tién trong tai khoan. T4t nhién tinh huéng nay co thé xay ra voi
bat ki ai nhwng déi vai gia dinh nay, né 1ap di 1ap lai thwéng xuyén
nhw viéc mat dién & Kathmandu' vay. Toi vai lién lac vai ba va ba
nai ni t6i hay doi mét tuan trwéde khi ba co thé glvi tién vao tai khoan.
Cubi cung t6i budc phai noi véi ba vé viéc khong thé day kém con
ba dwoc nira.



" Kathmandu la mét thanh phé ndm & mién Trung Nepal, mét quéc
gia ngheo voi lgng dién vo cung thiéu thon. O Kath- mandu moi
ngay co thé mat dién dén 12 tiéng.

Tai sao tat ca nhirng diéu nay lai co thé xay ra? Sau tat ca, 1é ra
ngwdi phu niv &y phai rat giau co. Ba lai mét chiéc Jaguar, séng
trong mot ngdi nha I&én va deo ddng hdé Rolex. Chéng ba la mét
nhan vién dau tw 1am viéc trong mét ngan hang, ngudi dworng nhw
c6 thé ngup lan trong bé tién minh lam ra.

T6i chot nhan ra rang ba ay co6 thé khong giau co chit nao. Chi vi ai
do nhan duwoc lwong cao hang thang va song nhw hoang gia Ba tw
hoan toan khéng dong nghia v&i viéc ho la nguoi giau co.

Quy luat Hippocrates cua sw giau sang

Néu chung ta cé y dinh tich IGy cha cai, c6 18 mbi nguwdi nén cam két
v&i ban than twong tw nhu I&i thé Hip- pocrates clia cac bac st
trong moi trwong hop, KHONG LAM HAI BENH NHAN. Chung ta
dang sbng trong thdi dai clia sy théda man tirng gidy. Néu ban mudn
lién lac v&i ai d6 xa ca nlra vong trai dat, ban cé thé lam diéu do
ngay lap tirc bang mot cudc dién thoai hodc mét tin nhan. Trong
trwdng hop ban dw dinh mua mét thir gi dé va mudn né duoc
chuyén dén tan nha, ban chi cAn mét cu dién thoai va thé tin dung —
ké ca khi ban khéng cé da tién dé trd cho mon dé doé.

Ciing giébng nhw gia dinh My c6 vé giau cé & Singapo dé, khéng kho
dé 1am t6n hai dén twong lai tai chinh cia chung ta bang cach théi
phong nhirng khoan tién minh khéng he s& hiru. Nhung chuyén
twong tw nhw thé chang cla riéng qudc gia ndo ca.

Pé tranh dwoc nhirng tén hai tai chinh, chung ta can xay dung
nhirng khéi tai sén, chi khéng phai tich Iiy cac khodn no. Mét trong
nhirng cach chac chan nhat dé vuon téi sy giau co trong subt cudc
doi d6 1a hay tiéu xai it hon sé tién ban kiém dwoc va dung khoan
tién con lai dau tw mot cach théng minh. Qua nhiéu ngwdi 1am tén
hai nghiém trong tinh hinh tai chinh cua ban than b&i ho khéng nhan
thire duwoc sy khac biét gitra “nhu cau” va “ham mudn”.



RAt nhiéu ngudi trong sb chuing ta kiém dwoc mot cong viéc tuyét
voi ngay khi ra trwdng va ngay lap tirc bat dau hanh trinh tiéu xai
mot cach hoang phi. Thwéng thi thoi quen nay sé dwoc bat dau mot
cach vo thire. Hay thr twong twong ra tinh hubng sau, véi thé tin
dung cGia minh mdt ngwdi mua mot chiéec ban an mai, ngay sau do
ho cdm thay nhirng chiéc dia va bdé db &n khéng twong x&rng voi
chiéc ban mai va ho phai tiép tuc mua mai va thay thé.

T&i lwot nhivng chiéc ghé, that chdng an nhap chat ndo véi chiée
ban an mai cla minh, ho dung thé Visa dé tiép tuc mua sam. Tuy
nhién, khéng lau sau dé, mot ngudi ban néi véi ho chiéc thdm tréng
chang hop chut nao voi b ghé mai, ho tiép tuc ling suc trong
nhirng mau quang cao dé tim mot chiéc tham tuyét dep theo phong
cach Ba Tuw. Tiép dén, ho mo vé ca dan giai tri ma&i, va roi 1a stra
nha, tiép dén la mdt ki nghi v cung xirng dang tai Hawaii.

Thay vi sbng trong mét Giac mo' My, thue té ho dang mac ket trong
con 4c mong than thoai Hy Lap. Theo dé, than Zeus da trirng phat
vi vua Sisyphus bang cach bat 6ng lién tuc ddy mot hon da 1én ndi,
van d& nam & chd tang da nay sé lan xuéng mét cach dién cudng
mdi khi gan 1&n t&i dinh. Khéng it ngwdi da phai chiu dwng nhivng
guéng xoay twong tw nhw vay chi vi théi quen tiéu dung ctia minh.
Khi ho gan trd dwoc hét nhirtng khodn no, ho tw thwdng cho minh
bang cach thém strc ndng vao tang da cla Sisyphus, tw dwa minh
tré lai chan nui cda sw nan chi.

Mua mot thir gi dé sau khi da tiét kiem da tién cho né (thay vi mua
bang khoan no thé tin dung) that & mét chuyén cia nhirtng ndm 50
cda thé ki trwéc — it nhat do 1a cach nhin nhan hién nay cla khéng it
nguwdi tiéu dung. Két qua Ia thé ki 21 da ching kién rat nhiéu khoan
no' ¢ nhan chat dong va ching thwong vo tinh bi phot 1o,

Trwdc khi hoc cach dau tw dé tich Iy tai sén, hay hoc cach tiét
kiem. Néu ban muén tré& nén giau c6 véi mot mire lwong tam trung,
ban khéng thé chi & mirc do binh thwdng. Hay gac sang mot bén
thoi quen tiéu dung ma rat nhiéu ngudi khac da tré thanh nan nhan
cla no.



Theo t& Tap chi Phé Wall, trung binh mét gia dinh & My trong ndm
2010 mac phai khoan no tin dung khoang 7.490 déla.() Mot bai
dang khac trén t& Huffington Post cho hay trong nam 2011, 23%
ngwdi My méc phai cac khodn no thé chap nhiéu hon ca gia tri ngoi
nha ho dang &. O Nevada, 66% sb hd gia dinh tham chi ban ca nha
di cling khong du tién dé tra cac khoan no thé chap.(2)

Gior la luc moi thtr tré nén hap dan. Co thé ngay Iic nay ban dang
nghi rang chac chi ngu&i lao dong thu nhap thap méi cé cac khoan
vay qua muc, tuy nhién hay xem lai cac théng tin dw¢i day:

Theo mét tac gid déng thoi 14 nha nghién clru vé tai san & MY,
ngwdi da tirng nghién clru vé sy giau cé cla ngwdi My tor ndm
1973, Thomas Stanley cho biét hau hét nhirng ngdi nha dwoc dinh
gia tr mot triéu do la tré 1én (sé lieu nam 2009) khéng thudc quyén
s& hiru cla cac triéu phu. Thay vao dé, hau hét cac ngdi nha triéu
d6 thwong thudc vé nhivng ca nhan chwa dat dén tam triéu phu
cling cac khoan vay thé chap I&n cung phong cach tiéu xai dat d4.(3)
Trong mét sy twong quan manh mé, 90% s6 nguwdi dat tiéu chuan
tr& thanh triéu phu séng trong nhirng ngdi nha cé gia tri chwa dén 1
triéu dola.()

Néu cd modt tuyén thé ndo do twong tw 1 thé Hippo- cratics trong
Iinh vwee tai chinh ca nhan, khéng it nguwdi da vi pham nghiém trong
nhirng gi minh hra. Tuy nhién du mtc lwvong cia mét ngudi co cao
dén dau, néu ho khong thé séng thoai mai trong trwdng hop khéng
lam viéc, ho ciing chwa thé dwoc xép vao mirc thuc sy giau co.

T6i dinh nghia sw giau cé nhw thé nao?

DPén day co6 1& ban da nhan ra dwoc tdm quan trong cda viéc phan
biét rd rang gitra sw gidu co that sy va giau cé gia déi, tr dé co thé
tranh khai 16i sbng cuia nhirng ké gidi vor giau co trén thé gioi. Sw
giau cé ban than la moét khai niém twong dbi. Tuy nhién, dbi voi
nhirng ngudi dwoc cho 1a gidu cé, ho can dat dwoc hai tiéu chuan
sau day:



1. Ho phai c6 du tién dé cé thé sén sang tr bé cong viéc minh dang
lam mai mai, néu do la svw lwa chon cuta ho.

2. Ho can co nhitng quy dau tw, quy huu tri hodc mét quy tin thac
c6 thé mang lai cho’ho gap déi mwre thu nhap cac hd gia dinh trung
binh trong nwdc sudt ca doi.

Theo Cuc Diéu tra Dan sb gia dinh My, thu nhap trung binh ctia méi
hé gia dinh trong nam 2009 la 50.221 ddla.(®) Dya theo dinh nghia
cda téi, néu mot ngudi co thé kiém dwoc gap doi sb do (tr 100.442
déla trd 1&n) tr cac khodn dau tw, diéu d6 c6 nghia la ho thuc sw
giau co.

Kiém duoc gap dbi thu nhap trung binh cua cac ho gia dinh trong
mot quoc gia — trong khi khdng hé phai lam viéc — la giac mo’ xa xi
cua khéng it nguoi.

Cac khoan dau tw tao ra tiéen mat nhw thé nao?

B&i cubn sach nay sé tap trung vao viéc xay dwng tai san st dung
thj trw&ng chirng khoan va trai phiéu, hay lay mot vi du ¢é tinh
twong quan cao. Gia st John xay dwng mét danh muc dau tw co gia
tri 2,5 triéu d6 la. Khoan dau tw nay sé& mang vé loi nhuan 4% mot
nam, twong dwong khoan tién mat 100.000 déla. Vi li do nay, John
sé& khéng bao gio lam vao tinh trang thiéu tién. Trong trwong hop
khodn tién I&i tr danh muc néu trén tang I1én 6 hoac 7% mdi nam,
qua thdi gian John sé& c6 nhiéu loi nhuan hon dé trang trai cho sinh
hoat phi cling dang tang Ién.

Néu John dang s& hiru nhirng thir ké trén, tdi cho rang anh ay la
moét nguwdi giau c6. Neu John con dang s& hiru xe hoi hiéu Ferrari
cung mét co ngoi tri gia triéu do, téi cho rang anh ay rat giau co.

Tuy nhién néu John c6 mdt danh muc dau tw tri gia 400.000 ddla, s&
hiru can nha triéu dd nhwng bang s tro giup ciia moét khoan vay
thé chap I&n va mét chiéc Ferrari di thué thi tdi cho rang John khong
giau cé chat nao, ké ca anh ta cé6 mdre lwong méi ndm la 600.000
déla di chang nira.



Téi khong khuyén khich rang ching ta nén séng nhuw nhivng ké tuyét
vong, tiét kiém tirng déng ta kiém dwoc. Toi da thir cach do (nhw sé
chia sé v&i ban sau) va phai thira nhan né khéng vui vé la bao. Tuy
nhién, néu ban mudn tr& nén giau cé, viéc cé6 mét ké hoach cha dinh
ddng thoi theo dbi sat sao nhirng gi ban mua sam la mot bwoce rat
quan trong dé bat dau viéc dau tw. Néu xay dwng khoi tai san la mot
moén hoc bat budc véi tAt cd moi ngwdi va néu mén dé cé tinh diém
(cé sau khi ban da roi trwdng hoc), ban cé biét ai sé c6 kha nang la
nguwdi triot tham hai nhat khong? Nhirng van ddng vién bong rd
nha nghé.

Hau hét cac van déng vién béng ré chuyén nghiép choi cho giai
NBA dé kiém dwoc hang triéu d6 la méi ndm, nhwng liéu ho c6 giau
khéng? Hau hét trong sé ho déu mang vé giau sang nhuwng viéc ban
kiém dwoc bao nhiéu ciing khéng phai 1a mau chét. Theo mét bai
bao dang tai trén Toronto Star vao nam 2008, mét quan chirc NBA
khi dén tham déi bong Toronto Raptors da tirng canh béo cac cau
thd rang ho nén can bang thoi quen chi tiéu cla ban than béi 60%
cau tha bong ré nha nghé My s& hiru mét kha ndng tai chinh suy
sup 5 nam sau khi ho ngtrng nhan dwoc mirc lwong “khdng” cta
minh.(6) Lam sao diéu d6 lai co thé xay ra? That dang budn nhwng
thwe té da chirng minh cac cau tha choi cho gidi NBA c6 réat it cac
k|én thirc tai chinh co bén. Vi sao u? Trwong hoc kh()ng hé cung

.....

Bang cach lam theo nhirng khai niém vé cla cai dwoc truyén tai
trong cudn sach nay, ban co thé tw minh dat dworc trang thai tw cha
tai chinh. Va néu ban cam két v&i ban than sé tuan theo cac quy
luat néu ra, ban sé tr& nén giau co — that sy giau co6. Diéu nay bat
dau bang viéc thwc hién theo quy luat dau tién: chi tiéu dé giau co.
Néu ban giam thiéu téi da cac hoat ddng mua sadm khéng can thiét,
ban sé& c6 nhiéu tai sdn phuc vu cho muc dich dau tw hon.

Téat nhién, néi thuworng dé hon lam nhat 1a khi ban nhin thay nguoi
khac dang thoai mai mua vé nhirng thir ban cling dang mudn co.
Thay vi nhin xem ¢ nha ai xanh hon, hay théa man v&i san vudn
cda chinh nha ban va néu ban budc phai so sanh, hay lam diéu dé



v&i chiée xe cii ki ctia cha téi. Lam dwoc diéu nay ddng nghia véi
viéc ban dang bat dau xay dwng dwoc nén mong cla sw giau sang.
Gid thi toi sé giai thich nd hiéu qua v&i téi nhw thé nao.

Ban c6 thé nhin dwong khi dang lai xe?

Nam 15 tudi, khi dang ngdi trong chiéc Datsun 1975 cla cha t6i va
lao di v&i tbc d& nhu mot vién dan. Tdi ngé mat vao ddng hé chi tbe
doé va chot nhan ra n6é da héng. “Lam sao cha biét dwoc minh dang
chay xe nhanh nhu thé nao néu déng hé téc dd khéng hoat dong?”,
toi hoi.

Cha bdo téi hay lat tAm tham san dwdi chan. “Géap né lai”, ng cuodi.
Cé mét céi 16 kich thwdc bang ndm tay trén san xe ngay dwdi chan
t6i, va tdi co thé thady phan dworng minh dang bang qua. “Ai sé can
ddng hé téc dd co chir, khi ma con cé thé c6 dwoc mdt cdm nhan
tét hon vé téc do khi trwe tiép nhin con dwdng”, cha néi voi toi.

Nam sau khi toi 16 tudi, tdi da mua mét chiéc xe hoi cho riéng minh
bang tién tiét kiém co duwoc tir cdng viéc & siéu thj. Mot chiéc xe da
chay dwoc 6 nam hiéu Honda Civic 1980. Bdng hé téc dd ctia nd
con hoat ddéng va that tuyét voi 1a chang cé tdm tham nao dwdi chan
t6i ca. Va vi day 1a chiéc xe tét nhat trong gia dinh tdi, nd khién t6i
cam théy minh that thdi thwong. N6 hé 16 cho t6i mét trong nhirng bi
mat tuyét voi nhat clia viéc xay dwng cda cai: nhan thirc ctia ban sé
thoi thuc cac théi quen mua sam.

M6t trong nhirng cach chac chan nhat dé tré nén giau cé theo thoi
gian dé la hay tiéu tién it hon s& ma ban kiém dwoc. Néu ban cé thé
diéu chinh quan diém cGa minh dé théa man v&i nhirng gi minh co,
s& chang con cam db nao c6 thé thdi bung khodn tiéu xai ca nhan
nira. Ban sé c6 thé dung tién d& dau tw trong mot khoang thdi gian
dai va nho sv ki diéu cua Iai kép trén thj trwdng chirng khoan, ké ca
nhirng ngudi cé mirc thu nhap trung binh cling ¢6 thé tich Iy dwoc
mot khodn dau tw Ién. Nh& ¢é chiéc xe cta bd, t6i cdm thay that
giau cd vi s& hiru mot con chién ma dang dé lai trén duwong, it nhat
thi né cling khéng phai chiu dwng tinh trang dét tlr ndc xe va clra sb
khi di dwdi tréi mwa. Thay vi so sanh xe cia minh vé&i nhirng chiéc



m&i hon, nhanh hon va dep hon, t6i chon xe clia bo (ban c6 thé
phai khai dong n6 bang mét chiéc tua vit & khe danh Itra) lam tiéu
chuan so sanh.

Pao Phat cho rang “ham mudbn” sé& dan dén sw chju dwng. Nhw gia
dinh cau bé t6i day kém & Singapo, sw ham thich dwd'ng nhw khéng
c6 gi¢i han nhirng thir dep dé sé mang lai mét mirc d6 hau qua nao
do vé sau — dac biét néu chadng may tru cot ctia gia dinh mét viéc
hodc mudn nghi hwu. N6 [am tdi nhé dén mot chiéc bumper sticker?
minh trng théy trén dwdng, nhai lai mdt cau thoai trong cau chuyén
Nang Bach Tuyét va bay chu lun: “l owe, | owe, it's off to work | go”.3

2 Miéng dan & phia sau xe hoi in céc théng diép, hinh anh dé thu
hat sw chu y cua nhirng nguwoi tham gia giao théng khac.

3 Nguyén tic trong truyén la “Hi-ho! Hi-ho! It’s off to work we go.”
Cau ndi duorc tac gia néu ra dwoc nhai lai thanh “I owe, | owe, it’s off
to work | go” mang y nghia “Vi dang chiu rat nhiéu khoén no nén téi
di lam day.”

Tai sao nhirng ngw¢i khao khat dwoc giau cé nén lai xe cua
ngw®i giau c6?

Néu ban muén tr& nén giau coé, chang viéc gi ban phai lai mét chiéc
xe ¢l ki hay gia ré ca. Viéc do thi co6 gi vui? Ban nén lai nhirng loai
xe ma nhirng ca nhan triéu phu thwong 14i? Thoat nghe, co thé
nhan dinh nhirng ngw®i mudn tré nén gidu cé nén lai xe theo phong
cach clia ngudi giau co thé nghe that vé Ii khi danh c& hang chuc
nghin dé cho mét chiéc BMW, Mercedes-Benz hay Ferrari trong khi
ban dang mong mudn tré nén giau co. Tuy nhién, hau hét moi triéu
phu déu co thé sé lam ban ngac nhién v&i quan diém cutia ho khi
chon xe. Trong nam 2009, trung binh s6 tién ma céac triéu phu My bé
ra d& mua xe chi la 31.367 ddla.{7) Va ban ciing nén quén nhirng
nguw®i dong hanh dén tlr Chau Au dat d nhw BMW, Mercedes-Benz
hay Ferrari di vi nhan hiéu xe hoi dwoc yéu thich nhat déi véi nhiéu
triéu phu chinh I1a Toyota budn té.(8)



RAt nhiéu ngwdi mudn tré nén giau cé cb gang té ra vuot troi hon
so v&i ban bé bang cach danh it nhat 40.000 déla cho nhirng chiéc
xe dat dd, Ién hon cad mire 31.367 déla ma céac triéu phu My thuwong
bd ra. Lam sao ban c6 thé xay dwng sw giau cé va giam thiéu sy
cang thang vé tai chinh khi ban chi cho xe hoi nhiéu hon ca triéu
phu? That chéng khac nao thi chay nuwdc rut véi mot van dong vién
Olympics ma lai chap ho chay trudc 50 mét.

Hinh twong bén ngoai chang la gi néu ban mét viéc va chang thé chi
trd chi phi hang ngay hay néu ban phai lam viéc cho dén tan ndm 80
tudi.

Néu ban muon bat kip gii triéu phu, hay bat dau ngay tai diém xuat
phat vé‘ tim cho mot mét dinh hwéng IQn lao nhat. That vé nghia dé
chi nhiéu hon ca triéu phu cho mét chiéc xe.

Mua xe nhiéu hon ca ngw®i c6 nhiéu hon 10 triéu do

Nam 2006, Warren Buffett, mét trong ba ngwoi dan 6ng giau cé nhat
thé gi¢i, da mua chiéc xe dat nhat 6ng tirng cé: mét chiéc Cadillac
co gia 55.000 ddla.(®) Theo d6, mdt decamillionaire® trung binh chi

41.997 ddla cho chiéc xe hoi ciia minh.(19) Néu ban dang & mét
siéu thi danh cho nguw®i c6 thu nhap cao, hay ra bai dau xe va nhin
xung quanh, ban sé thiy rat nhiéu xe hoi c6 gia hon 41.997 déla.
M6t sb trong dé tham chi con co gia cao hon xe hoi ciia Warren
Buffett. Ban nghi ¢6 bao nhiéu trong sé chi nhirng chiéc xe kia c6
tai sé&n nhiéu hon 10 triéu déla hodc hon thé? Néu ban dang nghi
con sb cé thé la “khéng” thi tire 14 ban dang hiéu ra van dé kha
nhanh ddy. Khéng it nguwdi dang liéu minh trén con dwéng tré nén
giau cé hoac ty cha tai chinh bang &o twéng cua viéc tréng cé vé
giau co thay vi sy giau co thyc sw.

4 Khai niém chi nhikng triéu phu co tai san tri gia hon 10 triéu USD.
Bét ki khoan tién nao ban tiét kiem dwoc tir viéc mua xe hoi (khéng

ké dén cac khoan lai tir viéc tiét kiém néu ban khong thé mua xe
ngay) déu co6 the dung de dau tw va tao ra cua cai. Xe hoi khéng



phai mot khoan giéu tw. Khong nhw cac tai san dai han khac nhw
nha dat, trai phiéu hay co phiéu, xe hoi sé€ mat gia theo thdi gian.

M6t trong nhivng ga hiéu biét nhat téi tirng gép — Va quan diem
cua anh ta ve viéc mua xe hoi

Khi t6i 20 tudi, t6i nhan viéc rira xe tai mot tram xe buyt dé cé tién
trang trai hoc phi dai hoc. Nhirng gi t6i hoc dwoc tir mét ngudi the
may sau sac dwdng nhu gia tri hon tat ca nhirng gi t6i dwoc hoc tai
trwdng dai hoc. Russ Perry 1a mét tho may triéu phu dang nudi hai
dira con trong vai trd mot ngudi bd don than. Sy thinh nhay vé tai
chinh cGia Russ trudc day da dwoc nhac dén vaéi téi tr modt ngudi
tho' may khac: “Nay, néu Russ c6 bao gi® néi véi cau vé chu dé tién
bac, hay chac chan rang cau sé lang nghe né!”

Chung t6i lam cung nhau ca dém va thwong thi cling khong qua ban
ron — dac biét [a vao cudi tuan — vi thé chung t6i cd kha nhiéu thoi
gian dé noi chuyeén.

Céng viéc cua téi thi kha don gian, t6i lau chui xe buyt, tiép nhién
liéu cho chung va theo ddi s6 khodng cach méi xe da di vao cubi
ngay. Méi khi ranh viéc, t6i thwdng vira c6 cam giac khim ndm vira
cam thay vé cung sang khoai khi Russ |&n 1&p vé chi dé tai chinh va
con nguoi. Khéng phai tat cd moi th&r Russ noi déu dung hoan toan
nhwng sw dan da trong cach truyén tai cia anh 4y luédn c6 mét phan
sy that bén trong.

Russ cho biét anh ta cé thé nhan ra ngay d6 théng minh ctia méi
ngwdi bang cach nhin vao chiéc xe ho lai. Anh khéng thé hiéu nbi li
do tai sao mét ngwdi lai cé thé chi mot khoan tién rat Ién cho mot
thir gi d6 ma gia tri lai gidam di theo thdi gian — mét chiéc xe hoi
sang trong chang han, hay tham chi ho di thué né ho&c vay tién dé
mua. Russ vo dau bt tai vé thue té nay. Russ tin twéng vao viéc
dau tw va cac tai san nhw chirng khoan hay nha dat b&i ching ¢
thé tang gia tri theo thoi gian. Bat ci th&r gi lam hao hut clia cai,
nhw xe hoi chéng han, Russ coi d6 la mét khoan no'.



Russ néi: “Andrew, néu cau co thé di hét cudc d&i minh ma khéng
can xe hoi, do sé& 1a mét loi thé v cung Ién.” Anh chi tay vé phia
mot ngwdi dang bang qua bai dé xe dang l1am viéc trong ban quan ly
“Céau nhin thdy nguoi dang vao chiéc BMW kia ch?”

Téi da ting rat nguo’ng mo chiéc xe dé khi m&i vao lam viéc. N6
thuc sw rat dep. “Gac d6 mua chiéc xe 2 ndm trwédc, méi tinh”, anh
tiép 1&i, “nhwng anh ta da mat dén 17.000 déla t chiéc xe b0’| Sy
khau hao gia tri ddng thoi tr khoan 1ai cia mét sé mén no. Trong
khi d6, ba ndm nira, t6i ca la g sé mua mot chiéc xe madi.” Luc do
t6i tw héi khédng biét ba ndm niva chiéc BMW kia sé mat gia dén
murc ndo khi ma chi trong hai ndm gia tri ciia nd da gidm dén vay.

“Néu mot ngudi thue sw giau co, chang O gi vo ly khi ném tién vao
nhirng vat dung sang trong ca. Nhwng néu mét nguwoi dang mudn
tré nén giau co6 va ho thwc hién nhirng khoan mua sam kiéu nhuw
vay, giau sang sé khdng bao gi&» dén. Khéng bao gio!”, Russ giai
thich.

Russ tiép tuc ndi vé quan diém ma ai cling cho 1a dung. Hau hét moi
nguwdi dwoe tin rang déu sé& mat tién vao xe hoi va do vé tinh tré
thanh moét tién doan tw tré thanh sy thé\t.5 Anh néi moi ngwdi hoan
toan co thé tranh viéc bj mat tién vao xe hoi néu ho can than, Russ
chinh 1a mét vi du. Tdi nght nhirng quan diém ma Russ c6 dwoc
xuat phat tlr thién hwéng tai chinh va pham chat mét ngudi tho may
trong anh. Cau hdi I&n nhat téi gap phai lic nghe cau chuyén Russ
chia sé do 1a liéu n6 co hiéu quéa doi vai tdi hay khong — mot ga tho
may tai ndng theo kiéu mot nguoi Neanderthal® c6 hai tay trai. “Khi
cau mua xe hoi, hay nghi dén gia tri ciia né khi ban lai.” Sy khau
hao gia tri manh nhéat ciia mét chiéc xe hoi sé dién ra vao nam dau
tién. Russ khuyén t6i dirng bao gi& mua xe m&i va chi mua mét
chiéc xe khi c6 ai d6 da chju khodn khau hao khdng 16 cho ban.

5 Hiéu trng Pygmalion: con nguoi thuwong co xu hwdng hanh xd theo
céqh nghi va ho da méac dinh dan dén sw hién thurc héa mot tinh
hudng da dwoc mong doi ter truroc.



6 Nguwoi Neanderthal la mét loai trong chi Ngwo’l da tuyét chung, cac
mé&u duwoc tim thdy trong thé Pleistocene & chdu Au va mét vai noi
thuéc phia Tay va Trung A.

Anh [am rd gia tri ban tdt nhat dén tlr nhirng chiéc xe Nhat. Anh goi
y hay tim dén mét chiéc xe méi dwoc st dung c6 sb kilomet da di
khéng quéa nhiéu. Chiéc xe tét hon 14 c6 nwdc son nguyén gbc, 16p
xe tuyét v&i cung ndi that xe on.

Néu t6i trad gia chuan xac cho mét chiéc xe déng thdi khodn khau
hao I&n da duoc gidi quyét béi ngudi khac, t6i co thé ban chiéc xe
do trong khodng mét trong hai nam t&i néu mudn, véi mie gia
twong dwong gia téi da mua, tham chi con cé thé cao hon, Russ
chia sé.

Chién Iwoc mua xe cta triéu pha twong lai

Hay cuing kiém chirng ly thuyét clia Russ, t6i bat dau tim kiém mot
chiéc xe sé khéng lam tui tién cia minh thung mét 16 1&n.

Ciing khéng qua lau dé t6i c6 thé co nhirng cdm nhan dau tién vé thi
trorng. THi xem qua mot sb bao cao khach hang vé cac hang xe
dang tin cay. Mdt ngudn vé gia do 1a hwéng dan dwoc cap nhat
hang ndm cda Phil Edmonston, Lemon-Aid Used Cars. M6t sb hang
xe va dong xe thi nhw nhivng qué chanh dich thyc trong khi dé s6
con lai cé thé vi nhw mét con ngwa chién. Téi danh vai phat méi
sang xem muc phan loai trén to bao dia phwong va khi théy mot thw
gi d6 tha vi véi mirc gia tét, t6i sé kiém tra né ki hon. Trong vong
mot vai ndm sau do, td6i mua dwoc mot vai chiéc xe hoi Nhat mai di
duoc chang dwong ngan va kha dang tin cay voi gia nam trong
khodng 1.500 dén 5.000 ddla. Toi sé st dung chiéc xe nay trong
vong khodng 12 thang va khéng bd thém bat cir khoan tién nao vao
nd. Nhirng chiéc xe t6i mua c6 gia kha thap nén khoan tién I&i nhan
dwoc sau khi ban lai cling khédng qua Ién, roi vao tam tor 800 dén
1.000 déla.

That khong may la cé qua nhiéu ngwdi khdng co ki nang ding tién
tot va toi thay kha dé dang dé tim ra nhirng nguwoi dang tuyét vong



b&i da |1& vay qua nhiéu tién. Hay mua xe cla ho. Thwéong thi dbi
twong nay dang can tién nhanh, dé nang cip xe hodc dé tra nhirng
khodn no I&n dang ngay cang nang triu. Téi da mua xe ttr ca hai dbi
twong, si dung né cho khodng 60.000 d&m va cudi cung ban no 2
hodc 3 ndm sau v&i mie gia twong dwong sb tién téi bé ra mua.

Cé lan t6i mua mot chiéc Toyota da qua st dung 12 ndm nhung
chang dwdng di chwa dai véi gia 3.000 déla. Toi lai né khoang 4.000
dam tw British Columbia, Can- ada xuéng ban dao Mexican Baja roi
Guadalajara trwde khi quay tré lai Canada. Sau khi di tdng cong
khodng 8.000 dam chi trong mdt chuyén di nhw vay, téi ban lai xe
v&i gia 3.500 dbla. St dung chién lwgc mua xe khén ngoan nay,

ban c6 thé bién khoan tiét kiém trén thanh mét khodn I&i nhé bang
cach dau tw theo mdt sé cach ma téi sé giai thich thém cho ban &
phia sau cudn sach nay.

Day la mét chién thuat don gian mét cach dang ngac nhién dé mua
nhirng chiéc xe cli ma co thé tiét kiém cho ban nhiéu thoi gian va
tién cla.

Hay twdng twong ban dang lang thang trong mét bai dau xe, thwong
thi ban sé khéng dwgc lam diéu do mot minh hodc tham chi la cung
ban minh. M6t nhan vién ban hang an mac chai chubt sé nhanh
chong tiép can ban cung rat nhiéu mau ma va hang xe. Ho sé& co do
tap trung cao nhwng néu ban khéng gidng téi, vi tién cla ban sé voi
di nhanh hon b&i nhan vién ban hang doé va ap lwc tir mot ga miéng
lwdi tron tru co thé ha guc ban. Cubi cung, ban da nam trong tam
kiém soat cla ho.

M6t chui ca tué bé nhé nhw t6i can modt chién lwoc hiéu qua cao
trwdc nhirng chu ca to 1&n, déi bung va day kinh nghiém — va day 1a
nhirng gi t6i lam: D4u tién, toi xac dinh chinh xac nhirng gi minh
dang tim kiém. Nam 2002, t6i mudn mot chlec xe Nhat c6 can sang
sO va nwd'c son nguyén goc Téi khéng mudn phai son lai xe bdi t6i
khéng du kinh nghiém dé xac dinh xem cac khoan phi d6 da duwoc
tinh chwa, vi du nhw cac vét ri sét hoac tén that ttr tai nan. Téi cling
mudn chac chan rang chiéc xe dé maéi di dwoc dwdi 80.000 dam
ddng thoi cé gia ban dwdi 3.000 ddla. Ngoai ra cac van dé nhw



chiéc xe bao nhiéu tudi, n6 c6 dwec bao tri phii hop khong hay da
phai trai qua nhirng tinh hudng nhw thé nao & doi chu tredc thie sy
khong 1a van d&.

Nhw mét mat vu nac danh dwoc bao boc trong sw dung cam, toi ghi
lai danh sach nhirng chiéc xe trong tdm ngam va mé& trang vang dé
goi dén cac hang ban xe trong ban kinh 20 dam. Cwc ki trung thanh
v&i vii khi ctia minh, t6i néi cho ho biét chinh xac nhirng gi minh
dang can va sé khéng quan tdm dén bat cr thir gi ndm ngoai cac
tiéu chi trén.

Toi da phai gitr quan diém cda minh rat vat va véi dodi ngl ban hang
lanh nghé& nhwng moi tht khi dwoc thuwe hién qua dién thoai dwdng
nhw dé dang hon khi phai néi chuyén truc tiép. Hau hét ngudi ban
dé ndi vai tdi ho cé mot sd thlr chac chan sé lam t6i hirng thi nhwng
ho khéng thé ha gia xudng 3.000 déla dwoc. Mét sé thi ¢b gang du
t6i vao trong v&i cac phwong an mua ban thay thé, sé khac cho rang
murc gia tran téi dwa ra hét strc hoang dwdng. Nhwng téi khéng
quan tdm. Chién lwoc tdi da dé ra nhu mét thanh gwom hiép sy va
dién thoai, chinh I1a chiéc khién dang tin cay. Téi cling da xay dwng
cho minh mét tinh than thwong vé béi chac rang minh sé con phai
lién lac v&i ho sau dé.

B&i nhirng cudc goi dau tién cua t6i khdng di dén dau, toi goi lai cho
ho khi gan dén cuédi thang. Luc dé téi da hy vong rang nhirng nhan
vién ban hang sé tr& nén “déi bung” hon nira néu ho chwa dat dwoc
dinh m&rc mdi thang dwoc giao. Va may man da dén, tai mot hang
co mot déi vor chc‘“)ng gia thanh toan mo6t chiéc Toyota Tercel ci di
dwoc 30.000 dam. N6 chwa hé dwoc tham dinh lai gia hoac lau chui
nhwng ho da dé t6i mua lai ngay véi mie gia 3.000 déla.

Téat nhién, ban khéng viéc gi phai gi¢i han chién thuat trén véi moc
mua 3.000 ddla. N6 ciing dung véi bat civ dong xe, hang xe nao va
no cue ki tiét kiém thoi gian. Thém niva, sé tién ban tiét kiém tw né
con cé thé dung dé dau tuv sinh lgi nhuan.

Can trong trong mua ban nha dat



T&i day co 18 nhiéu ngwdi ciing da nhan ra viéc mua xe hoi dat dé
sé can tré nhw thé nao trén con dwéng tdi sw giau sang. Tuy nhién,
khiing hodng tai chinh ndm 2008 — 2009 con day cho chuing ta biét
thém nhirng bai hoc vé nha dét.

M6t trong nhirng bai hoc bat ctr ai mudn giau co ciing phai hoc d6 1a
ngan hang khéng phai la nhirng ngwdi ban. Ho xuat hién dé kiém
tién cho cac cb ddng. Dé lam diéu d6, ngan hang c6 mot ddi ngi
nhan vién ban hang vé cing nha nhan va c6 kha nang thuyét phuc
tr d6 dan ban t&i nhirng sdn phdm dau tw (t6i s& noi ré thém &
Chwong 3) trong khi dé cung cip nhirng khodn vay mua nha tréi ndi
boc dwerng dé khién ban phai tra 1ai nhiéu nam sau do.

Diéu gi da dan dén cuée khiing hodng tai chinh 2008 — 20097 D6
chinh la sy tham lam cla nganh ngan hang déng thoi thiéu sw
cham soc trach nhiém dén quyén lgi cua khach hang ciing si th|eu
hiéu biét clia nhirng nguoi vay tién d& mua nhirng ngdi nha nam
ngoai kha nang chi tra.

Cung dién bién cda tinh trang bong bong nha dat, khi ngudi mua
mua nha ma ho khéng thé tra va khi nhivng ti 18 15i suat thip va
quyén rii t&i mdc nguy hiém bét dau ting |&n, ho khéng thé tra
khoén vay thé chap dwoc niva. Khdng cd gi ngac nhién, ho sé phai
ban nha, tao ra lwgng cung I&n trong thi tredng nha dat. Khi cung
I&n hon cau, moi ngudi sé khong tra gia cao niva cho du d6 1a bat
c méat hang gi — gia bat dau giam. Nha dat khéng phai mét ngoai
|é.

Ngan hang bat dau ban cac khoan no thé chap dé cho cac dinh ché
tai chinh trén pham vi toan cau. Va khi cha gia dinh s& hiru nhirng
khodn no dé khong thé tra dwoc no thé chap, cac dinh ché tai chinh
néu trén sé dwoc s& hiru nhirtng ngdi nha dwoc thé chip. Van dé
nam & ché ho phai chju tdn that I¥n nhw mét két qua cla viéc gia
nha giam manh nhu mét ngwdi nhay du ma khéng co du.

B&i ngan hang da dong gai cac khoan ng va ban cho cac dinh ché
tai chinh khac. Nhirng to chlrc nay cudi cung cling mac vao kho
khan khi chd s& hiru nha khong thé tra no. Tinh hudng nay dat rat



nhiéu dinh ché tai chinh cé tiéng vao vong nguy hiém. Vi nguén tai
chinh hep dan, ngan hang ciing khéng san sang cho doanh nghiép
vay. Vi thé doanh nghiép khéng cé di ngudn lwc dé van hanh cac
hoat ddng hang ngay. Hiéu rng méc xich dé lai hau qua la sy tri tré
trong kinh té va sa thai hang loat trén toan thé gidi.

N6 goi nhé téi vé bai hoc me da tirng day khi téi vay tién lan dau
tién bang cach thé chap mot manh dat gan bo bién. Ba hai toi: “Néu
|4i suat tang gap doi, liéu con c6 thé tra khong?”. Theo diéu khoan
clia khoan vay, toi phai chiu Iai suat 7% moi nam. Luc bay gio, ba
biét rang 7% vay the chéap 1a kha ré, dac biét khi d&t 1én ban can so
sanh voi lai suat cudi nhirtng nam 1970 va 1980. Ba nhan thirc rd
néu tdi khong thé chi tra khi lai tang 1&én gap doi, tirc 1a 14%, khoan
tién 13i s& khién t6i trédng tay.

Loi khuyén ciia ba mét 1a diém dang lwu tAm néu ban khéng mudn
c6 ngay ngdi nha ctia minh sé bj twéc mat. Néu ban dang can nhac
mua nha, hay nhan di 13i suat va thlr xem ban con kha nang chi tra
khéng. Néu con, ban hoan toan cé thé chi trd va xirng dang cho
ngdi nha do.

Tror giup tai chinh cho mét triéu phu

C6 mot cau ngan ngtr Trung Quoc dai y rang cla cai khong thé ton
tai qua ba thé hé. Mot the hé xay dwng cua cai, thé hé ké tiep duy tri
né va mét thé hé pha huy tat ca.

Céc nghién ciru & My da chi ra rang — trai ngwoc v&i nhirng gi ban
c6 thé dang nghi — hau hét triéu phu déu khéng dwoc thira hwéng
khéi tai san clia ho. Hon 80% sb dwoc khdo sat la thé hé dau tién

trong gia dinh tr& nén giau co.(10)

Téi day hoc tai mét trwéng tw & Singapore noi hau hét hoc sinh déu
khéng phai ngudi ban dia va dén tir nhirng gia dinh giau cé. Téi noi
v&i hoc sinh (kiéu nira dua nira that) rang ho dang nam trong danh
sach nhirng ca thé phai chju nguy hiém vé mat tai chinh. B6 me thi
lic nao cling mudn gitp con cai nhuwng ngwdi Trung Hoa dwong
nhw ca nghin ndm nay da biét rd rang tién dwoc dwa vao tay nhirng



nguwdi tré tudi khdng cé kinh nghiém xay dwng cla cai, sé sém bi
tan pha ma thoi.

Trong cudn sach cb dién clia Thomas Stanley, Triéu phd nha bén,
éng da giai thich nhan dinh cho rang nhirng ngw®i nhan dwoc cac
mén qua tai chinh hiru ich tlr bd me (tién mat, cb phiéu, nha dat)
sau dé thuérng c6 mirc clia cai thAp hon han so véi nhivtng ngudi co
cung mdrc thu nhap ma khéng nhan dwoc bat ki khoan hé tro vé tai
chinh nao.(11)

DPay 1a mot van dé khé dé cac bac phu huynh cé thé ndm bét. Ho
cadm thay minh c6 thé tao cho con cai mét xuat phat diém tai chinh
virng vang bang cach cho tién. Tuy nhién theo théng k&, nhirng
dong tién dé dang co duoc la nhivng ddng tién sé bi hoang phi.
Stanley thwc hién nghién ctru nay véi mot nhém gém nhiéu cac gido
su ¢ hoc van & d6 tudi 40 va 50 va phan loai ho theo thién hwéng
kha nang. Tiép do, Stanley chia ho thanh hai nhém: nhém nhan
dwgc va nhom khong nhan duwoc sw ho tro tai chinh tlr gia dinh. Sw
hé tro tai chinh & day bao gobm tién mét, gidp d& tra ng, gitp d&
mua xe hodc giup tra tién mua nha. Ong tim ra rang nhirng ngudi
nhan dwoc tro gitp nhiéu kha nang co6 it cla cai hon nhirng ngudi
khéng nhan duoc hé tro tir bd me. Co thé néi, nhan dworc tro gitp
vé tai chinh sé& can budc sw phat trién kha nang xay dwng cda cai
cua moét ngudi.

Vi du, mot ké toan vién trung binh nhan dwoc sy trgr giup tai chinh

vé phia gia dinh s& cd mlrc cla cai it hon 43% so v&i dbi twong con
lai khéng nhan duoc ho tro. Trong sw dbi 1ap manh mé, chi c6 dung
hai nhém déi twong nam trong tap nhirng nguwdi nhan dwoc trg giup
tai chinh & nghién clru bén trén cua Stanley tré nén giau cé hon sau

d6 1a gido vién va giang vién.(12)
T6i da tré thanh triéu phu nhw thé nao?
Cha toi 1a mét tho may va t6i la mot trong bén dira tré dwoc nudi

nang dwa trén dong lwong clia éng, do d6 trong sudt qua trinh
trrdng thanh, té6i khéng co nhiéu tieén dé phung phi. Bat dau tir nam



15 tudi, t6i tw mua quan 4o cla riéng minh. Nam tbi 16, t6i tw mua
xe bang tién kiém dwoc tr cdng viéc lam thém & siéu thi. Téi phai
lam viéc cho nhirng gi minh muén nhwng téi khdng thwe sy thich
lam viéc. B&i nhw tit cd moi dira tré, toi thich choi dua trén bai bién
hon.

Do d6, dbi v&i t6i, tién lwvong dwoc nhan chac chan sé twong dwong
v&i khdi lwong cong viéc. Khi téi nhin thdy mét mon dé co gia “chi”
10 USD tdi sé& tw hoi chinh minh rang t6i cé6 mudn lau san siéu thi
ddng th&i xt ly nhirng tui khoai tay nang 50 pound dé co du tién
mua né khdng. Néu cau tra |&i 1a khéng, toi sé tir bd y dinh mua né.
Khéng bao gi® nhan nhirng dong tién “mién phi” da tap cho téi thoi
quen tiéu xai co6 trach nhiém.

L&i tha tdi ciia mot ngwei da tirng la ké ban tién

Cho dén hém nay, tdi va vo' minh van dang c6 mét cudc sbng rat
day du. Chuang téi lai mot chiéc Mercedes-Benz kiéu cb va mot chiée
Mazda khiém tén. Chung téi di du lich rat nhiéu, véi tbng cong 25
nuwdc da téi tham. Chang t6i sbng trong mét can hd chung cw dat
tién c6 bé boi, san choi squash, san tennis va phong tap thé hinh.
Chung téi tan hwdng dich vu mat xa méi tuan, 52 tuan trén nam. Va
néu strc khde cho phép, t6i va vo' sé con co thé tan huwéng nhivng
thr néu trén thém 40 nam nira.

Sw ac cam tlr dau voi cac khodn no da dan téi dén vi tri nay. Toi
ghét no nan. N6 cé thé 1a hoi qua dbéi véi hau hét moi ngudi nhwng
dbi v&i ca nhan téi vay no 1a mét diéu gidbng nhw théa wdc voi cai ac
vay. Luén tdm niém vé nhirng tinh huéng xau nhat, t6i lo 1ang néu
minh mét viéc ma khéng thé chi trd cac khoan no thi diéu gi sé xay
ra?

Téi khéng khuyén khich rang céc ban tré cé y dinh nghi hwu sém
nén séng nhw cach t6i lam nhirng ndm dau cua tudi 20. Nhwng nhéc
nh& ban than rang cac khoan no nhw nhirng can bénh nguy hiém,
de doa dén tinh mang da giup téi rat nhiéu. Cho du ban thay diéu toi
vira noi that hirng khéi hay chi la mét sy ao twdng khdéng hon



khéng kém, t6i nghi ban ciing da rat ra mét diéu gi dé cho ban than
tlr cAu chuyén cua toi.

Téi bat dau di day I&p 7 vai thang sau khi tét nghiép dai hoc. Tim
cach giam toi da tién thué nha va tién thire &n 1a nhirng phwong
hwéng t6i vach ra dé néi khdng véi cac khoadn no sinh vién. Pay
chéc han l1a mét y kién nghe c6 vé hop li nhung t6i ca 1a tham chi ca
nhirng ngwdi n xin & cac thanh phé Ién chac ciing sé bat ngd
trwdc chd nghia tiét kiem ma téi theo dudi.

Khoai tay, pasta, va trai so la nhitng moén dd ngon, bd, ré nhat tdi co
thé tim thay. Trai so rd rang la nguén protein doi ddo. V&i mét chut
tién, t6i thwdng sé lang thang trén cac b& bién cing mét ngudi ban
da nghi hwu tén la Oscar dé& mua vé rat nhiéu so6. Trong khi Oscar
c6 thién hwdng an udng tao nha, nhirng gi t6i thir nghiém dwéng
nhw diing cdm hon rat nhiéu: cho vao 16 vi sbng mét it khoai tay
hodc pasta ludc ddng thdi cing sd da dwoc ném ném dau oliu.
Tuyét! Mét bira téi voi gia dwdi 1 USD. Viéc ban co thé chiu dung
viéc can an moét bira &n ngon tét nhw thé ndo khéng quan trong, van
dé 1a theo dudi kiéu &n ubng dé méi ngay cling nhw kiéu du thu
cwng an dd an cho chd, méo vay. Tuy nhién nhirng khodn no cua toi
da voi dan khi t6i c6 thé sbng tbt chi can 30% lwong gido vién, cho
phép t6i danh 70% con lai dé tra no.

Chung chd & vé&i mdt ngwdi ban cling phong ciing gitp cat gidm chi
phi. Tuy nhién, b&i téi khéng thich phai tra tién nha 1dam nén toi
thuwérng tim kiém ai d6 dang cé y dinh di du lich dai ngay va can mét
nguwoi dé trong coi nha clra.

Va ké ca du troi lanh dén dau, toi cling sé khéng mé hé théng suwdi
am trong cén nha di thué khong phai tra tién nay. Vi muon toi giam
chi phi, t6i sé di long vong trong nha cung mot dong ao trén nguo’l
trong khi ngoai troi tuyet dang pha kin. Tuy nhién, néu c6 16 SLPO’I thi
t6i sé dung nd. Vao bubi dém, tdi s& nhom Itva va mang chan mén
ra ngu canh 16 swdi. Con nhé cé lan thire day gitra dém, t6i thay hoi
thd minh tréng xoa.



Vao moét tudn cua thang 12, bd t6i cé viéc cong tac trong thanh phd
nén t6i moi dng vé & cung. La mdt nguwdi hoat ndo nhwng bb t6i lai
im lang mot cach dang ngac nhién khi t6i ndi véi éng: “Khéng! Bb,
con sé& khoéng bat hé théng swdi dau”. Va réi sau do téi nhan ra viéc
c6 co hdi dwoc ngl gan bd canh 16 swdi trong mét can phong lanh
gia la mét trong nhivng khodnh khac cha con tuyét véi nhéat téi tirng
cé. Tuy nhién, tdi doan bd thi khdng nghi thé. Lan t&i khi dén chd toi
lam, 6ng chon & khach san.

Cubi cung thi t6i cling cdm thay thém muébn s tw do khi dwoc &
mot noi cla riéng minh, vi thé t6i chuyén dén mét can phong & tang
ham v&i gia thué 350 ddla mét thang. Tuy nhién, tién thué ré lai di
cung mét bat tién khac. Trong trwérng hop nay, noi tdi & cach truwdng
qua xa, t&i 35 dam.

Néu chon gidi phap lai xe hoi di lam thi chang dwéng trén khéng
phai mot thr gi do qua té. Téi cling c6 xe, mot chiéc Volkswagen ci
mém, 20 tudi t6i tirng mua vai gia 1.200 ddla (vé sau t6i ban dwoc
no véi gia 1.800 déla), tuy nhién, téi lai cdm thay minh chwa sén
sang dé tra tién nhién liéu cho chuyén di 70 ddm mébi ngay. Do do,
t6i chon di xe dap.

DPap xe 70 d&dm mbi ngay du cé mwa hay tuyét dé di lam va vé nha
da mang den cho t&i vi tri dan dau trong mot cudc dua khéng
chuyén vé sau. Luc dé, tdi co6 mdt khodn dau tw co thé cho phép
minh mua mét chiéc xe hoi thé thao méi tinh bang tién mat va thué
mot can hd canh bai bién dé & néu mudn. Nhwng nhin vao cach téi
sbng, tdi ca la ddng nghiép dang nghi téi sé&p pha san dén noi.

Cé lan, mot déng nghiép gap t6i canh mot tram xang trén duwéng tir
nha dén noi lam viéc. Chang t6i déu dang nap nang lwong — tuy
nhién, toi thi dang nap nang lwong cho co thé ciia minh. Cé ta chay
vé phia téi luc t6i dang ngoi trén xe dap va nhét thanh kep PowerBar
vao miéng: “Thyc sy chac chung ta nén mé& mét cudc quyén gop
cho anh & trwdng théi.” Néu luc do tdi nght cé ay chi dua théi, co 1&
t6i da cwdi lon.



Sau mét thoi gian, cudi cung t6i cling nght rang phong cach hién tai
ctia minh cé phan hoi khac nghiét véi ban than. Téi chuyén dén ché
& m&i gan trwdng hon sau khi mua mét mau quang cao nhé trén to
bao dia phwong v&i ndi dung: “Gido vién dang can tim mét ché &
v&i mirc phi dwéi 450 dola mét thang”. Mdrc gia nay nhé hon mirc
binh thwdng kha nhiéu nhwng t6i da tw quéng cao minh la mot
nguwoi co viéc lam va co trach nhiém co thé dang tim kiém mot
ngwdi thué nha dam bao dwoc cac quyén loi cho ho.

Téi bat dau dau tw tr ndm 19 tudi va dén luc do t6i dang c6 trong
tay mét khoan dau tw dang phat trién, tuy nhién, t6i khéng mudn ban
chung di dé co tién chi trd cac khoan no. Vi thé, téi tiét kiém tirng
chut thu nhap ciia minh cho muc dich dé. M6t nam sau khi di lam
toan thoi gian déng thoi séng nhw mét vi sw, téi da tra duwoc hét no.
Bat dau tw day téi chuyén huéng nhirtng déng tién minh cé sang
muc dich dau tw.

Sau nam sau khi tra hét cac khoan no ttr thei sinh vién, t6i mua
dwoc mdt manh dat canh bd bién va tinh toan rat ki vé kha nang tra
no thé chap ctia minh. Téi quyét dinh nhan déi mdc Iai suat dé tang
thém kha nang chi tra cia minh.

Mot khi toi da trd dwoc no, tién lai dwoc danh cho dau tw.

Phai thira nhan la c6 rat it ngwdi coi khinh no ndn nhw t8i nhung
mot khi ban la mot nguwdi khéng viedng ban vao ng nan, ban sé
khong bao gi& con cam giac thich n6 nira.

Pirng hiéu Iam t6i. Phan nay trong cau chuyén tai chinh cla toi
khéng phai 1a mot hwdng dan cach 1am cho mét nguodi tré dé theo
dudi. D6 la mét thlr thach vaéi téi luc trwdc nhwng gid thi khédng con
mét chat hap dan nao niva. Va vo t6i — nguoi toi két hén cing sau
do, ciing thtra nhan né chang cé gi tha vi cad. Nhwng né néi lén mot
diéu néu ban muén tr& nén giau co, ban cé thé nang cao kha nang
dé néu ban biét tiét kiem, dac biét 1a khi ban con tré.

Nhin vé twong lai



Nhirng nguei mudn giau cé thuwong khéng quan tam nhiéu dén mét
thoi quen mua sam co trach nhiém. D6 13 li do tai sao rat nhiéu
nguwoi can ké tudi vé hwu van phai lam viéc trong khi ho mong muén
dwoc di du lich vong quanh thé gi¢i hodc hwdng thu tudi gia cing
con chau ctia minh. Tat nhién, khdng phai ai cling c6 phwong cham
nhw thé vé céng viéc nhwng cé bao nhiéu nguei trong lic chuan bi
nham mat xudi tay van thét 18n: “Chua oi! Uéc gi con da danh nhiéu
thei gian hon & van phong” hodc “Tdi van thwe sw mong réng minh
da nhan duwoc sy thang tién vao nam 2015 do.”

Hau hét moi ngwdi déu thich nhirtng sé thich ctia minh hon 1a lam
viéc, thich con cai hon nhirng chiéc dién thoai Blackberry, thich
nhirng gidy phut trdm ngdm hon 1a cac cudc hop véi sép. Toi hién
nhién 1a mot ngudi trong sé ho va dé 1a li do tdi cin hoc cach kiém
soat chi tiéu va dau tw hiéu qua.

Néu ban Ia mét nguoi tré dang bat dau cudce sbng va ban thay ai do
cung nhitng mén dé dat tién bén minh, hay nghi vé cach ho ¢
dwoc chung. Rat nhiéu trong sb dé c6 thé dwoc mua bang nhirng
khoan no cung nhirng dém khong ngu chi nhu mét phu kién ngudi
d6 mudn c6 thém. Rét nhiéu trong sé nhirtng ngwdi dé khdng bao
gi® co thé tré nén gidu co, thay vao dé, cudc sdng ciia ho tré nén
cang thang hon nhiéu.

Bang cach hoc tiéu tién clia mot ngudi thue sy giau co, ban co thé
xay dwng cua cai trong twong lai ma khong can thém bét ki sv lo
Iang nao. Va ban ciing khéng can sdng nhw moét vi sw dé thwe hién
diéu do bdi bang cach ap dung nhirng quy luat dau tw cla t6i, ban
hoan toan co thé dau tw sb tién bang mét nira s tlen hang xé6m bo
ra, chiu murc rdi ro thap hon trong khi lgi nhuan thu vé thi nhiéu hon
gép doi ho. Hay tiép tuc doc dé tim ra.
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Quy tac 2S(r dung tat ca cac
dong minh dau tw tuyét voii ma
ban c6

R

at nhiéu trong s6 nhirng gi ban hoc dwgc trong mét tiét toan truyén
thdng & trrong, n6i mot cach ngoai glao déu khdng co6 qua nhiéu
anh huong dén cudc sbng hang ngay cta ban. T4t nhién, viéc hoc
vé phwong trinh bac hai (va tat ca nhirng thi twong tw nhw thé) sé
tao hirng thu cho cac hoc sinh chon con dwéng chuyén sau vé cac
linh vire lién quan dén toan. Thé nhwng, it ai trong chung ta cdm
thay hirng tha véi nhirng phwong trinh bac hai.

Cé |€ luc nay khong it gido vién toan sé nhin t6i nhw mét ké di giao
nhwng t6i nght phwong trinh bac hai cling quan trong dbi vai tat ca
moi ngudi. Tuy nhién an sau trong nhirng trang sach toan hoc ci ki
va nhat nhéo doé la mét thanh phan thwe sw hiru dung: tién dé than
ki ciia khai niém lai suat kép.

Warren Buffett da ap dung I4i suat kép dé tré thanh mét ti phi. Quan
trong hon, ban ciling cé thé sir dung né va t6i sé chi cach cho ban.

Buffett da cé6 mét théi gian dai song hanh cung Chu tich Microsoft
Bill Gates cho danh hiéu “ngu®i dan 6ng giau cé nhat thé gi¢i”. Ong
c6 cudc sdng twong tw nhw hau hét cac triéu pha khac (khéng tiéu
qué nhiéu tién vao nhirng moén dd vat chat) va 1am chd dwoc bi mat
clia viéc dau tw tién bac tr rat sém. Theo d0, Buffett da bat dau
mua cb phiéu dau tién vao nam 6ng 11 tudi va tham chi cac ti phu
I&n khac con dua réng ong ta da bat dau qua muon.(1)

Bat dau dau tw tir som la mét trong nhirng déc an tuyét voi nhat ma
ban co6 thé trao tang cho chinh ban. Néu ban bat dadu sém va dau tw



hiéu qua (theo cach ma téi sé dién giai trong cudn sach nay) ban cé
thé xay dwng cho minh mét gia tai theo théi gian trong khi dé chi
can phai bd ra khodng 60 phut mdi ndm dé diéu chinh, theo dbi
khodn dau tw ctia minh.

Warren Buffett tlrng noi dua rang: “Chuan bi trwdc la tat ca moi thir.
Noah dau de¢i dén khi tréi mwa mai bat dau dong chiéc thuyén
Ark.”(2)

Hau hét chung ta déu da tirng nghe qua cau chuyén Kinh Thanh vé
chiéc tau ciia Noah. Chaa da phan truyén cho Noah rdng éng nén
xay dwng mot con thuyén Ién dé dwa muén loai ddng vat dén voi
mot kh&i dau méi sau con dai hdng thiy. Rat may 1a Noah da kip
thri bat tay vao xay dwng con tau Ark. Ong khéng hé tri hoan.

Tuy nhién, hay thir suy xét vé& Noah mét chut, ngwdi dan 6ng ma
cling c6 nhitng d&c tinh hay ban chéat con ngudi gidbng hét chung ta.
Do d6 ké ca viéc Chua cé ra Iénh cho 6ng ta phai gitr bi mat vé con
dai hdng thay sép dén, dng ta ciing khédng chac da lam vay. Xét cho
cung, 6ng ta cling la con ngwoi. Nén toi co thé twdng twong ra canh
6ng ta dao xudng quan bar khu vwc do, lam vai cdc loai db udng tién
than cua bia Budweiser, thi tham v&i moét nguwdi ban: “Nghe nay,
Chua noi voi téi rang sép cd mdt trdn mwa to, va rang t6i phai xay
mot con thuyén I&n va chéo di mét khi mat dat ngap lut”. Mot vai
ngwdi ban clia 6ng ta (hodc tham chi co6 thé 1a tat ca bon ho) co thé
sé& cho rang Noah da &n nham bua mé thudc 1t nao d6 moc ngoai tw
nhién. Ho s& nghi do 1a mot cau chuyén dién ro.

Nhwng, mét s6 chac han sé tin 6ng ta. Cho du ban bé éng ta c6 cho
rang cau chuyén vé con dai hong thdy ciia Noah nghe cwdng diéu
ra sao, nd han sé phai khién it nhat mét trong nhirng ngu®i ban cla
éng tw dong cho han ta mét con thuyén I&n riéng — hay it nhat mot
con thuyén c¢6 kich c& twong dbi.

Tuy nhién, du c6 y dinh tét, ga do ré rang sé khéng hoan toan bj
thuyét phuc. Han co thé 1ap ké hoach déng con thuyén khi han ta c6
nhiéu tién hon, du dé chi trd cho nguyén vat liéu. C6 thé han ta
mudn chac chan, chd xem liéu may cé mu mit va mwa co lac dac



khong. Nha tw nhién hoc ngwdi Anh Charles Darwin c6 |1€ sé goi s
chan chtr ciia ga nay la “chon loc tw nhién”. Chang can phai ndéi, ga
ro rang da khéng dwgc chon.

Dé co co hai tot nhat dé tich cop tai san tir thi trwdng chirng khoan
va trai phiéu, tét nhat la hay bat dau sém.

That may man Ia nhirng ngu®i ban cta ban — néu ho chan chr — sé
khéng phai chung sb phan nhw nhirng ngudi ban ciia Noah, nhwng
con tau an du cla ban sé chéo ra xa ngoai khoi trong khi nhirng
nguwdi khac phai ving vay trong mwa dé déng con thuyén cla riéng
ho.

B&t dau s&m ciing gidbng nhw c6 |gi thé thanh céng. Van dé 1a nam
& sy ki diéu. Ban co6 thé chéo cham rai, va nhirng nguwoi ban cla
ban c6 thé dudi theo sau ban bang nhirng chiéc thuyén dua. Nhung
nh& c6 lwc dwoc Albert Einstein miéu ta (mét s nguwdi néi) 1a manh
hon phan chia nguyén ttr, ho sé khéng bat kip dwoc ban.

Trong tac phadm Hamlet cua William Shakespeare, nhan vat chinh
ndi v&i ban anh ta: “Cé nhiéu diéu trong troi dat, Horatio, hon la
tirng dwoc mo wéc dén trong triét ly cda ban”.

Hamlet am chi t&i nhirng hdn ma. Einstein thi am chi sy ki diéu cla
lai suat kép.

Lai suat kép - Khai niém tai chinh manh mé nhét thé gi&i

Lai suat kép, nghe thi cd vé réc rdi nhung thwe ra day 1a mot khai
niém vé cung don gian.

Néu khoan tien 100 dola thu dwoc 10% I&i trong mét ndm, ching ta
déu biét né sé mang ve thém 10 dbéla, bién khoan tién 100 ddla
thanh 110 déla.

Ban sé tiép tuc dau tw & nam th( hai voi 110 ddla va néu nhuw lai
suat tiep tuc la 10% moét nam thi khoan tién 1ai nhan dwgc vao cudi
nam hai sé la 11 ddla, luc nay 110 dbéla tré thanh 121 déla.



Twong tw, ban dau tw & nam th ba vai 121 ddla trong tui va lai
suat van 1a 10%, ban s& c6 thém 12,10 ddla va khoan tién 121 dola
gior 1a 133.10 dola.

Nhuw ban thay, day 1a hiéu trng moc xich. Hay xem vi du dwoi day dé
xem khoan tién dau tw 100 ddla vai 10% 13 suat co thé lam duoc
diéu gi.

Khoan tién 100 ddla dau tw v&i mare I suat kép hang nam 10% sé
tré thanh:

* 161,05 dbla sau 5 nam

» 259,37 dbla sau 10 nam

* 417,72 dbla sau 15 nam

* 672,74 dbla sau 20 nam

* 1.744,94 dbla sau 30 nam

« 4.525,92 dobla sau 40 nam

* 11.739,08 dbéla sau 50 nam

» 78.974,69 dbla sau 70 nam

» 204.840,02 ddéla sau 80 nam

« 1.378.061,23 déla sau 100 nam

Chung ta nén dirng lai & day bdi nhirng khoang thoi gian dai hon cé
vé khong dwoc thyc té cho lam. Tuy nhién, ban cling khéng can
pbéi la mot nhan vat tré mai khong gia nhw trong truyén Chang vang
dé co thé hwdng loi tir quy luat trén. Ai 6 bat dau dau tw tr nam 19
tudi (nhw t6i) va song dén tudi 90 (t6i mong mudn dwoc nhuw vay) da

c6 thé co cac khoan tién hwaong 1ai kep trén thij trvong toi 71 nam.
Ho co thé sé tiéu moét phan trong s6 do trong sudt quang dwdng doi



nhuwng chac chan ho sé gilr lai mot phan phong khi ho c6 thé song
dén tudi 100.

Thwc té mang day cam hirng khi ban dau tw sém

Sau khi da hoan thanh viéc chi tra cac khoan no 1ai cao (du la ng
mua 6 t6 hay ng thé tin dung), ban sé san sang dé ap dung Nguyén
tac Con thuyén Noah. Ban nén bat ddu cang s&m cang tot — vay
nén néu ban dang 18 tudi, hay bat dau ngay 1ap tirc. Néu ban da 50
tudi ma vin chua bit dau, that chang cd ltc nao thich hop hon ngay
bay gi¢. Ban sé& khéng bao gi® co thé tré hon minh bay gi® dau.

Sé6 tién khdng phai chi tiéu vao nhirng chiéc 6 t6 dat tién, nhirng dd
céng nghé tan tién nhat, va nhirng khoan phai tra cho thé tin dung
(gid du ban d3 tra hét no tin dung cia minh) cé thé dwoc dot ngot
cdng don trong thi trwdng chirng khoan, néu ban kién nhan. Thoi
gian tién cha ban dwoc dau tw vao thj treéng chirng khoan cang
lau, rdi ro s& cang théap.

Chung ta biét rang cac thj trudng chirng khoan cé thé dét ngot bién
dbi. Chung tham chi c6 thé dao déng ngang trong nhiéu nam troi.
Nhwng trong 90 nam qua, thi trué’ng ching khoan My da tao ra trén
9% loi nhuan méi nam+3) bao gém ca nhitng dot khiing hoang nam
1929, 1973-1974, 1987, va 2008-20009. Trong cudn Cb phiéu trong
dai han, giao suw tai chinh Jeremy Siegel cua tre&dng Wharton Dai
hoc Pennsylvania cho rang mét thj truéng lich st ndi dia, vi du nhw
thi trwong My,

khong phai la nguon duy nhat ctia khodn Igi nhuan dai han an
twong. Bat chap viéc tdm quan trong trén thé gi¢i ciia nwéc Anh
dang gidm dan, doanh thu ttr thj tredng chirng khoan ctia nwéc nay
ké tlr nam 1926 van twong dwong vdi cia nwdc My. Trong khi d6,
ngay cé 2 cudc chién tranh thé gidi tan khbc ciing khéng gay anh
hwdng téi hiéu qua hoat déng dai han cia thi tredng chirng khoan
nwédc Dire, von ciing ludn 1a dbi tha caa My.4)

Diéu t6i mubn khuyén khéng phai la hay chon thj trwérng chirng
khoan cua nwdc nay thay vi nwéc khac. Mot vai thi tredng chirng



khoan sé hoat ddng tét hon nhirng thi trworng khac, nhwng néu
khéng c6 qué cau pha |é than thoai ching ta sé& chang thé biét truwéc
dwoc diéu gi. Thay vao dé, d& dam bao co hdi hanh cong tét nhat,
s& hiru tién 1ai cua tat ca thj truéng chirng khoan trén thé gidi la mot
y hay do. Va ban c6 thé thu l&i theo cip s6 mii bang cach dau tw
s&m nhat c6 thé. Ban bat ddu diu tw luc minh cang tré cang tét.

Tré nén giau c6 hon hang xém cua ban trong khi dau tw it hon

Cau héi dwdi day cho thay “Nguyén tadc Noah” vé viéc bat dau sém
thwc s manh mé ra sao.

A. Ban sé mudn dau tw 32.400 déla va bién né thanh 1.050.180
déla? Hay

B. Ban mudn dau tw 240.000 dola va bién né thanh 813.128 doéla?

Chéac chan day 1a mot cau héi ngé ngan roi. Bat ki ai con chut hoi
thd cling sé chon A. Nhwng boi phan 1&n moi ngwoi khdng dugc
nhan mot nén  giao duc tét vé tai chinh, dai da sb sé may man duoc
ddi mat v&i vién canh B — chang bao gid quan tam t&i vién canh A.

Néu ban biét ai do that sy con tré, ho cé thé co lgi nhé vao hiéu biét
cta ban. Ho c6 thé bién 32.400 déla thanh hon triéu ddla. Nhwng
dirng 1am ho yéu di bang cach cho ho tién. Hay dé ho tw kiém
chung. Va day la cach thyc hién.

Nha triéu phi ngwdi Bohem — Tiéu thuyét lich sir hay nhéat

Mot bé géi 5 tudi tén Star dwg'c me minh, Autumn, nudi dwdng va
I&n 18n & Mot hon dao ciia Bohem, noi ngudi dan tw lam ra quan o
cua ho, dan 6ng hay dan ba & do déu khong bao gio tdy 16ng, va
cing chang c6 ai cb6 gang che gidu chét lwong clia nhirng chiéu ao
len 16i thoi khién nguei ta phat mé.

That khong may, du noi nay nghe co vé 16i cuon thé nao (dac biét 13
tai nhirng cuéc hop bé tac tai tdoa thi chinh), dé khéng phai la thién
dwong. Ngwdi dan trén dao va dan dia phuong thwdng ném nhirng



lon nwdc giai khat bang nhém réng xudng bién. Autumn da thuyét
phuc Star thu thap nhirng cai lon d6 tai ché ching dé bao vé moi
trudng, lai con cd thé gidp cd bé trd thanh mot triéu phu. Autumn
dwa Star dén kho tai ché dia phwong, tai dé trung binh mdi ngay co
bé kiém dwoc 1,45 dbla tr nhirng chai lo c6 dem dén. Mac du trong
sau tham ba 1a ngwdi Bohem, Autumn hoan toan khéng phai 1a mot
ké qué mua. Ba nhan ra rang néu ba thuyét phuc dwoc Star kiém
1,45 dbla moi ngay tir viéc dem tra lai nhirng céi lon, ban cé thé dau
tw 1,45 ddla méi ngay dé khién Star trd thanh mot triéu phu.

Pat sb tién do vao thi trwong chirng khoan My, Star kiém duwoc
trung binh méi nam 9% (it hon mét chut so véi trung binh cla thi
trwdng chirng khoan trong 90 nam qua). Autumn ciing biét diéu ma
phan I&n cac bac phu huynh khéng biét: Néu ba day Star tiét kiém,
con gai ba sé tré thanh mét con ngwdi manh mé vé tai chinh.
Nhwng néu ba “tang” Star tién, chi khdng phai day c6 bé cach kiém
nd, con gai ba co 18 sé tréd thanh mot ké vé dung vé tai chinh.

20 nam nhanh choéng qua di. Star gi®& da 25 tudi, va mac du ¢
khéng con thu gom lon nwdc tr bai bién niva, me ¢6 van yéu cau cd
dwa ba mot to séc 45 ddla moi thang (twong dwong 1,45 déla moi
ngay). Autumn tiép tuc dau tw tién cta Star trong khi Star ban rong
nhirng chiéc ‘dream catcher’ cé tw lam tai cho néng san dia
phuwong.

Sbng tai thanh phd New York, ngu®i ban than Lucy cta Star 1am
viéc tai mét ngan hang dau tw. (Toi biét ban dang tw hdi lam sao ma
hai nguoi nay lai co thé quen nhau, nhwng ké di. Cau chuyén cua
t6i ma!) Lucy song mét cudc sbng nhung lua, co lai mot chiéc BMW,
an tai nhung clra hang sang trong va phung phi s tién thu nhap
dang né cua minh vao quan ao, phim anh, nhirng déi giay dat tién
va nhirng d6 trang strc 14p lanh.

Pén tudi 40, Lucy bat dau tiét kiém 800 ddla hang thang, va c6 noi
vé hoan canh cla Star, qua e-mail, vé lwong tiét kiém han hep 45
doéla mét thang cua Star cho twong lai tai chinh cia minh.

Star khdng mudn khoe khoang, nhwng ¢ can sira lwng cho Lucy.



“Lucy”, cd viét, “ban m&i 1a ngwdi gap rac rdi tai chinh, khéng phai
t&. Bung la ban dang dau tw nhiéu tién hon té rat nhiéu, nhwng ban
s& phai dau tw nhiéu hon 800 déla mét thang néu ban mudn ¢
nhiéu nhw t& khi t& nghi huwu.”

Bwrc thw 1am Lucy béi rdi, cd cho rang Star chac han da &n qua
nhiéu nam Bohem nén m¢i viét diéu vo van kho hiéu nhuw thé.

25 nam sau, ca hai c6 gai da 65 tudi, ho quyét dinh thué mét ngbi
nha nghi duwdng cung nhau & hd Chapala, Mexico.

“Thé nao?”, Star héi, “Cau c6 dau tw nhiéu hon 800 ddla mot thang
nhw t& da bao khéong?”

“Cau héi dén tr mot ngudi dau tw 45 déla mot thang sao?”, Lucy hdi
ngac nhién.

“Nhwng Lucy, cau da quén mét nguyén tac Noah, vay nén cho du
dau tw nhiéu tién hon han, cau cudi cung sé co it hon t&, b&i cau
bat dau dau tw mudn hon nhiéu.”

Ca hai nguwdi huwong cing mét khoan lgi nhuén trong thi tredong
chirng khoép. Mot vai ném’ho kié:m dg’o’c tien, nhirng nam khoé khan
ho cling bi 16, nhwng trén tong thé, moi nguwdi ho co trung binh 9%.

Biéu d6 2.1 cho thay b&i Star bat dau som, c6 co thé dau tw téng
cong 32.400 dbla va bién no6 thanh hon 1 ddla ti. Lucy bat dau mudn
hon, dau tw nhiéu hon dén gan 8 1an, nhwng lai thu dwoc it hon so
vOi Star 237.052 ddla.

g

DPén tan nam 19 tubi t6i m&i bat dau dau tw, vay nén Star sé vuot
|&én so v&i tdi. Nhwng so véi phan I&n moi ngudi, t6i bat dau sém
hon nhiéu, vay nén t6i c6 nhiéu thdi gian hon dé& Nguyén tdc Noah
c6 hiéu qud. T6i dat tién vao thj truérng chirng khoan My va thé gidi,
t ndm 1990 dén nam 2011, va kiém dwoc trung binh hon 10% mai



nam. So tién toi dat vao thj trwong tir nam 1990 givr da tang gap 7
lan gia tri ban dau.

Khi téi néi cho cac bac phu huynh tré biét vé sirc manh cla viéc
cong don tién, ho lai thwdng hao hirng dé danh tién cho twong lai
con em minh. Tuy nhién, viéc “d& danh” tién cho mét dra tré lai
khac han viéc van dong mot dira tré kiém tién, tiét kiém va dau tuw.

Puwa tién cho mét ngwdi 1a 1am ho bi phu thudc va yéu di.

Day mét ngudi nhirng bai hoc vé tién bac va cb vii ho tw 1an 16n 1a
giup ho manh mé, déc lap va tw hao vé minh hon.

Tang tién bac cho chinh minh

Nam 2005, t6i cung an tdi v&i mét cdp vo chong gido vién, va chi
dé vé viéc tiét kiem dwoc dwa ra. Ho mudn tdi chia sé v&i ho viéc
nén tiét kiém bao nhiéu cho tudi gia clia minh. Khéng nhw phan lén
cac gido vién trwedng cong lap, von co thé tréng mong mét quy hwu
bdng khi nghi hwu, hai ngwdi ban nay cé chung hoan canh véi toi: 1a
gido vién trwdng tw, ho phai tw chiu trach nhiém cho tién hwu béng
cta chinh minh.

To6i vé ra mot sO tién nhé nhat ma téi nght ho nén danh ra hang
thang. N6 nhiéu gap doi so6 tién ho dang tiét kiém.

Nguwoi phu nir (t6i goi la Julie) nght rang do 1a mot khoan co thé dat
duoc. Chong cb (t6i goi la Tom) thi lai nght n6 that dién ré. Vay nén
t6i yéu cau ho lam maot so viéc:

1. Viét lai tat ca cac khoan chi tiéu clia ho trong 3 thang, bao gom
chi phi an udng, chi phi thé chap, xang cho 6 t6, va bao hiém sirc
khoe.

2. Sau 3 thang, xac dinh xem phi sinh hoat hang thang cua ho la
bao nhiéu.



Lan cling &n ti tiép theo, ho cho t6i biét két qua cua ho, diéu da
khién ca hai nguoi ho choang vang. Julie kinh ngac khi biét co da
chi bao nhiéu cho &n udng bén ngoai, mua quan &o, va mua sam
cac do linh tinh nhw ca phé Starbucks.

Tom kinh ngac khi biét anh da chi bao nhiéu vao bia regu & cac cau
lac bd khi anh choi golf v&i ban bé.

Khi giai doan 3 thang tién trién, ho bat dau thire tinh. Lai khoan thu
ra khoi vi va ghi lai nhitng khoan chi mdi toi khién ho nhan ra minh
dé phung phi bao nhiéu. Nhw Tom da giai thich: “Toi biét rang minh
phai ghi lai nhirng vu mua sam va cudi mbi ngay, glong nhw mo6t
cach thwdc do trach nhiém ké toan. Vay nén toi bat dau chi tiéu it
di.”

Cac ho gia dinh st dung c6 hiéu qua tai chinh déu biét chi phi cla
ho la bao nhiéu. Hai diéu thwdng xay ra khi ban ghi lai cac khoan chi
phi. Ban biét dwg'c minh chi tiéu bao nhiéu trong mét thang, diéu
nay cho ban biét minh c6 thé dau tw bao nhiéu. Bbng th&i né khién
ban chi tiéu co trach nhiém hon, diéu nay gitp phan I&én moi ngudi
giam bét hoang phi.

Buoc tiép theo la xac dinh xem chinh xac trung binh méi thang ban
can chi tra nhirng gi.

Khi ban lay thu nhap tri chi phi trung binh hang thang ctia minh,
ban sé& biét minh c6 thé dau tw bao nhiéu. Birng doi dén cubi thang
m&i dau tw sb tién do; thay vi thé, hay chuyén sé tién vao lya chon
dau tw cua ban ngay trong ngay ban nhan duoc tién. Néu khong,
dén cubi thang (sau mot vai budi tbi ra ngoai qua nhiéu) co6 thé ban
s& khdng con du tién dé 1am theo ké hoach tai chinh méi cla minh.
Vo t6i tivng pham phai sai lam dé trwde khi chung téi két hén, co ay
dau tw bat ké sb tién con lai trong tai khoan vao cubi thang hoac
cudi nam. Khi cé ay dao ngwoc lai, tw dong chuyén tién vao tai
khoan tiét kiém ngay trong ngay nhan lwvong, két qua 1a cb Ay da
dau tw dwoc nhiéu gap doi.



Hai ngwdi ban cla t6i Julie va Tom cling nhan thay diéu twong tw.
Sau mét ndm, ho da tang gap doi sb tién ho dau tw. Hai nam sau,
khi cudc trd chuyén cii lai dwoc dwa ra, t6i dwoc biét ho da tang gap
ba lwong tién ban dau ho bd ra. Ca hai déu néi: “Chung téi chwa
ting biét tién ctia minh di dau méi thang. Chung tdi khéng c6 cadm
giac minh séng cé gi khac so véi 3 nam trwde, nhung lwong ki quy
trong tai khoan dau tw ctia ching t6i khdng néi dbi. Chung t6i da
tang gap ba sb tién tiét kiém ctia minh.”

Sau mét thoi gian, co 1€ ban sé khdng phai ghi lai trng xu minh da
tiéu. Ban s§ cO mot thoi quen‘chi tiéu lanh manh, va sé tién duwoc tw
dong chuyén vao tai khoan dau tw ctia ban sé tang Ién theo thoi
gian.

Day la mot meo hiru dung khac. Vai nam sau, lwong cta ban cé kha
ndng sé tang. Néu no tang 1.000 déla trong mot nam nao do, hay
thém it nhat mot niva vao tai khodn dau tw ctia ban, dong thoi dat sb
con lai vao moét tai khoan riéng dé danh cho nhirng thir dac biét.
Bang cach dé, ban sé dwoc thwdng gap doi bang lwong tién lvong
tang lén.

Khi nao ban nhat dinh khéong nén dau tw

Trwde khi két lai viec ban co thé tiét kiém va dau tw bao nhiéu, co
mot diéu rat quan trong ban can hiéu ré. Ban c6 dang phai tra |ai
cho thé tin dung clia minh? Néu co, thi viéc dau tw tién that chang
c6 y nghia tai chinh gi. Pa s6 thé tin dung mat tv 18 dén 24% lai
suat hang nam. Khong tra hét sé tién do cudi thang c6 nghia coéng ty
thé than thién ctia ban (th&r ban sé khéng bao gi¢ r&i nha ma khéng
dem theo) dang rut tién cla ban tirng giot tt tinh mach gan véi
dong mach dui cta ban. Ban khong can phai théng minh hon mét
dira tré I&p 5 m&i nhan ra viéc phai trd 18% lai suat no thé tin dung
va dau tw tién voi ki vong Igi nhuan 10% ciling v6 nghia nhw viéc
mac nguyén quan ao ngam minh trong mot cai bdn khéng 16 chira
dau bdi tron réi ngdi trén ndc xe bus dé vé nha.

Tra nét no thé tin dung 18% Iai suat cling giong nhw kiem dwoc mét
khoan 18% mien thué tlr tien cta ban. Va khdng c6 cach nao khoan



dau tw cha ban co thé dam bao mot khodn 13i sau thué nhw thé. Néu
bat ki tw van vién tai chinh, quang cdo, hay nhém dau tw loai nao
htra hen mét khoan loi nhuan 18% mot nam, hay nghi dén chuyén
gia tai chinh dang hé then ctia My Bernie Madoff va chay di. Khéng
ai c6 thé dam bao khoan Igi nhuan nhw thé dau.

A, khong ai ngoai triv cac cong ty the tin dung. Ho lam ra 18 dén
24% mdi ndm tir ban (néu ban dang chju mét khoan dw), khéng phai
la cho ban.

Co phiéu tang gia tri nhw thé nao va tai sao

Ban c6 thé tw hdi 1am thé nao ma téi co thé thu vé trung binh 10%

mot nam tw thi trwd'ng chirng khoan trong 20 nam. C6 mét sd nam
nhat dinh tién cua téi bj gidm gié tri, nhwng cling c6 nhirng ndm ma
t6i kiém dwoc nhiéu hon 10% rat nhiéu.

Tién dén tr dau? Va né dwoc tao ra nhw thé nao?

Hay twéng twong Willy Wonka (trong tiéu thuyét kinh dién cia Roald
Dahl, Charlie va Nha may S6-co-la) bat dau véi mot clra hang so6-
co-la nhd. Mang hoai bao I&n, anh ta mudn 1am ra loai kem khéng
chay, loai keo cao su khdng bao gi&» mét vi, va loai s6-co-la co thé
khién quy di cling phai ban linh hén cia minh.

Nhwng Willy khéng c6 du tién dé xay dwng nha may cta minh. Anh
ta cdn mua mét tda nha I&n, thué nhiéu hon dam céng nhan nhd bé
lam nguw®i ta rung minh kia, va mua nhitng may méc cé thé lam sbé-
c6-la nhanh hon anh ta lam truwéc day.

Nén Willy thué mét sé ngudi tiép can san giao dich chirng khoan
New York va trwdc cé khi Willy biét, cdng viéc kinh doanh cla anh ta
da co6 cac nha dau tw. Ho mua cac phan doanh nghiép cua anh ta,
hay con duwoc biét dén 1a “cé phan” hoac “cb phiéu”. Willy khéng con
la chl s& hivu duy nhat, nhwng bang cach ban mét phan doanh
nghiép cho cd déng m&i, anh ta c6 thé xay dwng mét nha may 16n
hon, hoat ddng hiéu qua hon véi sb tién thu dwoc tr cb ddng, diéu



nay da lam tang loi nhuan cla nha may sé-cd-la béi anh ta cé thé
san xuat nhiéu hon véi toc dd nhanh hon.

Cong ty cua Willy gi& da ‘co phén héa’”, c6 nghia nhirng ngum s&
hiru ¢b phan (néu muon) c6 thé ban vén cla ho tai cong ty cua Willy
cho nhirng ngwoi mudn mua. Khi mét cong ty niém yét dai chung c6
¢ phan dworc giao dich trén thi trwong chirng khoan, hoat ddng
giao dich cé anh hudng khdng dang ké téi doanh nghiép. Vay nén
di nhién Willy cé thé tap trung vao cdng viéc ma anh ta gidi nhat:
lam sé-co-la. Cac cd déng khéng ban tAm téi anh ta béi nhin chung,
cb ddng thiéu sb khéng c6 anh hwdng gi hoat ddng san xuét hang
ngay cua cong ty.

S6-co-la ctia Willy rat tuyét vori. Lam hai l1dng cac cb déng, anh ta
bat ddu ban ngay cang nhiéu sé-co-la hon. Nhwng ho mudn nhiéu
hon moét chirng nhan tlr san giao dich chirng khoan New York hay
cong ty moi gioi dia phwong clia ho chirng minh ho s& hiru mét
phan nha may sé-c6-la. Ho mudn dwoc chia sé Igi nhuan doanh
nghiép ma nha may lam ra. Diéu nay ciing dung théi, b&i cac cb
déng clia mot cong ty theo ly thuyét cling 1a chii sé hivu.

Nén hoi déng quan trj (nhirng ngudi dwoc cac ¢d déng bau vao vi tri
nay) quyét dinh dwa cac c6 déng mét phan tram loi nhuan hang
nam, dwoc biét dén 1a cb tirc, va moi ngudi déu vui vé. Nghia la thé
nay: nha may cua Willy ban dwoc moét lwvong sb-cb-la va banh keo
tri gia 100.000 déla mdi ndm. Sau khi tra thué thu nhap, lwong cho
nhan vién, phi bao tri, nha may s6-co- la ciia Willy Wonka thu vé
khoan loi 10.000 ddla ndm nay qua ndm khac, nén hdi déng quan tri
cda cdng ty quyét dinh trd cho cac cé déng méi nam 5.000 déla tw
khodn 13i 10.000 ddla hang ndm dé, chia déu cho cac cb ddng. Cai
nay dwoc goi la cb tirc.

5.000 déla lai con lai sé dwoc tai dau tw vao doanh nghiép — nén
Willy c6 thé mua dwoc hé théng may maoc to hon va tét hon, quang
céo rong rai cho sd-co-la cla anh ta, va san xuat sé-co-la tham chi
con nhanh hon, kiém ra lgi nhuan cao hon.



Khoan l4i tai dau tw d6 gitp cho doanh nghiép cta Willy sinh loi
tham chi con nhiéu hon. Két qua 1a, nha may s6-co-la da gap déi loi
nhuan thanh 20.000 déla trong nam tiép theo, va n¢ lai tang khoan
cb tlrc tra cho cac cb dong.

biéu nay tat nhién sé khién cac nha dau tw khac them nho déi. Ho_
clng mudn mua cb phan cua nha may. Gi¢ s6 ngwdi mubn mua cd
phan lai nhiéu hon s6 nguoi muon ban. Diéu nay tao ra mot lwong
cau mudn cé ¢b phan, khién gia ch phan trén san giao dich chirng
khoan New York tang Ién. (Neu c6 nhiéu ngwdi mua hon ngudi ban,
gia cb phan tang. Néu cé nhiéu nguwdi ban hon ngwdi mua, gia cb
phan giam).

Theo thoi gian, gia cb6 phan doanh nghiép ctia Willy dao dong: co luc
Ién, cb luc xuong, tuy thudc vao cam tinh cta nha dau tuw. Neu co
théng tin tot vé nha may, lwong cau clia céng chuang dbi voi cb phan
sé tang, day gia cb phan Ién. Nhirng ngay khac, cac nha dau tw tré
nén bi quan, khién gia cd phan ha xudng.

Nha may clia Willy tiép tuc kiém ra nhiéu tién hon qua cac nam. Va
trong thoi gian dai, khi mét cong ty tang Igi nhuén cua nd, gia co
phiéu nhin chung cling sé tang theo.

Cb déng cla Willy cé thé tao ra tién theo hai cach. Ho cé thé ghi
nhan I4i tir ¢b tirc (khodn trd bang tién mat dwoc dwa cho cac nha
dau tw, thwong 14 bdn 1an trong mét ndm) hodc ho cé thé doi cho
gia tri cd phiéu cta ho tang I&n dang ké trén thj trwong chirng khoan
va chon cach ban mot phan hodc tat ca cé phan cta ho.

bay la cach theo gia thuyét mot nha dau tw co thé kiem dwoc 10%
moét nam nho viéc s& hiru co6 phan doanh nghiép cua Willy Wonka:

Montgomery Burns dé mat t&i cd phan Nha may S6- co-la ctia Willy
Wonka, va éng quyét dinh danh 1.000 déla dé mua cb phiéu cta
coéng ty sé-co-la voi gia 10 ddla mét cd phan. Sau mét ndm, néu gia
cb phan 1&n dén 10,50 déla, diéu nay co6 nghia la gia cb phan tang
lén 5% (10,50 déla cao hon 5% so v&i 10 déla ma Burns da tra).



Va néu Burns duoc tra 50 ddla co tire, chling ta c6 thé noi rang ong
ta da kiém dwoc mot khoan 5% thém vao, b&i mot co tire 50 dbla la
5% cua khoan dau tw 1.000 déla ban dau.

Vay néu gia tri cb phan cuia éng tang 5% tlr viéc gia cb phan tang,
va 6ng thu vé mot khodn 5% thém vao tir tién tra cb tirc, vay sau
mot nam co kha nang Burns sé kiém dwoc 10% lgi nhuan tr ¢cb
phan cda 6ng. Tat nhién, chi c6 5% cb tirc dwoc tra sé di vao tui 6ng
nhw mét khoan lai dwoc “ghi nhan”. 5% “loi nhuan” tr viéc 1én gia
(khi cb phiéu tang gia tri) sé& chi dwoc ghi nhan néu Burns ban ¢
phan Willy Wonka ctia 6ng.

Tuy nhién, Montgomery Burn khéng tr& thanh ngudi giau cé nhat
Springfield bang cach mua ban cd phan Willy Wonka khi ching dao
dong gia. Nghién ctru chi ra rang, trung binh cac nha dau tw ban roi
mua lai cb phan ngay lap tirc thwdng khéng thu vé loi nhuan cao
dwoc nhw cac nha dau tw gitr cb phan cla ho trong thoi gian dai.

Burns gilr ¢6 phan cua 6ng trong nhiéu nam. Doi luc gia co phan

lén, cling c6 luc lai xuong Nhwng lgi nhuan cta cong ty van lién tuc

tang, nén gia cd phan cling tang lén theo thoi gian. Cé tire hang

nam giup Mont- gomery Burns van cé thé tiép tuc mim cw®i khoai

tra, boi loi nhuan éng ta kiém dwoc tir viéc gia cb phiéu ting di kém

v&i cd tire giup 6ng ta cd mdt khodn Igi nhuan tiém nang trung binh
10% mobt nam.

Tuy nhién, Burns khéng vui vé xoa hai ban tay xwong xau ctia éng
ta nhw ban nghi, b&i ciing lic mua ¢b phan Willy Wonka, 6ng ta
cling mua ¢b phan banh ran ctia Homer va quan bar cla Lou. Ca
hai doanh nghiép déu khéng thanh céng, va Burns thua 16.

Trong chuwong tiép theo, tdi s& chi cho ban thay mét trong nhivng
cach tbét nhat d& dau tw vao thj trwdng chirng khoan 1a s& hiru moi
cb phiéu trén thij tredng, hon la ¢d gang theo chién lwoc ciia Burns
va cd doan xem cb phiéu nao sé tang gia. Mac du viéc mua hau hét
tat ca cd phiéu trong mét thi trwdng nao dé nghe co6 vé bat kha thi,
nhuwng sé dé dang néu mua mét sdn pham duy nhét co tat ca cb
phiéu trong dé.



Trwdc khi ban dén van dé dé, hay nhé rang trong sudt cudc ddi ban
c6 thé chi can diu tw mot niva lwong tién so véi nhirtng ngudi hang
xém cla ban dau tw nhwng van thu dwoc gap déi — néu ban bat dau
du s&m. V&i cac nha dau tw kién nhan, toan bo lgi nhuan cla cac
thi trwdng chirng khoan trén thé gi¢i con hon ca nhirng khoan Qi
nhuan bét thwong.

Vi du, thi treérng chirng khoan My trung binh tao ra 9,96% méi nam
ké ttr ndm 1920 dén nam 2010. C6 nhirng giai doan nd phat trién
nhanh hon, trong khi nhitng luc khac né lai di xudng. Nhuwng 9,96%
loi nhuan binh quan dé, nhv dwoc thé hién trong Bang 2.1, da mang
lai mot vai khodn 16 4n twong trong thoi gian dai. Dau tw sém, va
dau tw thwong xuyén. Co hdi dé ban tir tir tré nén giau cé sé cao
hon. Hay dé t6i chi cho ban l1am thé nao.
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Quy tac 3Ti Ié nho, strc bat I&n

N

am 1971, khi van ddng vién ddm bdc vi dai Mo- hammad Ali van con
bat kha chién bai va ngéi sao bong ré My Wilt Chamberlain tuyén bd
céng khai anh hoan toan c6 thé ha guc Ali trén san dau. Cé rat
nhiéu ngwdi da (ng ho viéc té chire tran dau ma Ali chi coi nhw mot
trd dua nay. Va bat cr khi nao ban thay mét Ali tw tin cung tiéng kéu
gao cua Chamberlain bén tai, Ali sé chum tay va hé vang: “Tuyét
voil”

Trong khi Chamberlain cé thé dang mwdng twong ra canh chi can
mot ci ddm may man c6 thé ha do van Ali va anh van c6 mét co hoi
nhd bé nao doé dé gianh chién thdng thé nhung hau hét nhivng ai
quan tam dén thé thao déu nghi khac. Co hoi chién thang cia
Cham- berlain la qua nhé bé va su diing cdm cda anh c6 thé chi
dan dén chién bai dau d&n cho mét van dong vién béng ré.

Va dung nhw nguwoi ta nght, khau hiéu “Tuyét voil” cua Ali puéi cung
cling da lam néi lo cia Chamber- lain phai dat mét dau cham hét
cho tran dau van dwoc mong doi.(1)

Hau hét moi ngwdi déu khong thich mui vi cha sw that bai va vi |i do
nay cd mot sé diéu nhat dinh ma da sb ching ta sé khdng bao gi®
lam. Néu chang ta du théng minh (xin 16i Wilt) chung ta déu sé
khéng danh cwoc rang minh cé thé danh bai dwg'c mét van dong
vién quyén anh chuyé&n nghiép trén san dau. Ching ta khéng thé
danh cwoc v&oi mét luat sw réng minh co thé ty bao chira va gianh
dwoc chién thdng trwdc tdoa hay khang dinh minh sé vwot qua vua
cO & mbn coO vua.

Tuy nhién liéu chung ta cé‘thé thach thirc mét chuyén vién tw van tai
chinh trong mét cudc thi dau tw dai ,han dworc khéng? Thu@ng thi
cau tra |01 sé la khong nhwng co6 thé ban da nham, day cé thé la mot



trong nhirng ngoai lé hiém hoi ma ban c6 thé t,hl]’ théch rpét ai do
trong linh viec ma ho chuyén sau va gianh chién thang dé dang.

M6t hoc sinh I&p nam ciing c6 thé xuét hién trén Phé Wall néu
dwoc day

Dra tré nay khéng nhat thiét phai théng minh. Cau bé chi can nhan
thirc dwoe rang khi cau lam theo nhirng I&i khuyén tai chinh to cac
chuyén vién tw van chuyén nghiép, cau sé khéng dwoc dinh huwéng
dén nhirng khodn dau tw tbt nhat. Chiéu trd nay dwoc dung l1én dé
chdng lai hdu hét nhirng nha dau tw tm trung b&i hau hét chuyén
vién tw van déu cé muc tiéu kiém tién cho chinh ho - bang chi phi bé
ra cua khach hang.

B6 mat that ich ki cia nganh céng nghiép tw van tai chinh

Hau hét trong sb cac chuyén vién tw van tai chinh déu dat loi ich
cua ban than ho cao hon lgi ich ctia ban. Ho sé ban nhirng san
phadm dau tw mang lai tién cho ho (hodc nhan vién cta ho) trong khi
ban chi ndm & wu tién s6 hai hodc xa hon nira. Rat nhiéu nguoi
trong sb chung ta déu biét rang cac nha hoach dinh dau tw c6 thé la
nhirng ngwdi hoat ngdn thu vi trong cac bira tiéc hoac trén san golf
nhwng khi ho tw van ban dau tw va cac quy twong hd chi déng
quan ly thwc ra ho dang lam hai ban.

Thay vi goi y ban tham gia quy tvong hd cha dong quan ly, ho nén
dinh hwéng ban theo cac quy dau tw bi déng, dau tw theo chi sé.

Quy dau tw theo chi so - Nhirng diéu chuyén gia thich va
chuyén vién tw van ghét

Téat ca cac cudn sach khdng phai tiéu thuyét déu cé phu luc. Ban
doc sach va l1at dén phu luc, nhin vao nhirng tr nglr dai dién cho ndi
dung cla cudn sach. Phu luc ctia cubn sach chinh la tém lwoc tat ca
nhirng gi mét cudn sach mudn truyén tai dén ngudi doc.

Gio thi hay hinh dung thi trvong chirng khoan ciing nhw mot cudn
sach vay. Neu ban nhin vao phu luc ctia né, ban sé thay tat ca



nhirng gi “cudn sach” nay bao ham. Vi du khi ban nhin vao phu luc
cta cudn sach nadi vé thj trwdng tai chinh My, ban sé bat gap danh
sach rat nhiéu cac cong ty da I1én san nhw Wal-Mart, The Gap,

Exxon Mobil, Procter & Gramble, Colgate — Palmo- live, danh muc
nay clr thé trai dai cho dén khi ca nghin céi tén dworc liét ké ra hét.

Trong gi¢i dau tw, néu ban mua mét quy chi so chirng khoan toan
thi treong My, tlrc la ban dang mua mét san phdm don nhuwng lai c6
hang ngan cb phiéu trong dé. N6 dai dién cho toan thj truéng chirng
khoan My.

Chi v&i ba quy chi sb, tién cia ban cé thé dworc trai déu va gan nhw
khap toan bd ro tién hién co6 trén thé gidi:

1. MGt chi s6 chirng khoan cua thi trwong nwde nha (voi nguoi My
la chi sO My; v&i ngwdi Canada, la chi so cO phiéu Canada)

2. M6t chi s0 chirng khoan thj trwong thé gidi (nam gitk mang rong
nhat cac co phiéu qudc té trén toan thé gioi)

3. M6t chi so trai phiéu thj triedng cta chinh phi (tién ban cho mét
chinh phd mwon vé&i mét 1ai suat 6n dinh dwgc dam bao)

Téi sé giai thich vé chi sb trai phiéu & chwong 5, va & chwong 6 toi
sé& gidi thiéu v&i cac ban bdn con ngudi that sw tir khap thé gioi da
tao dwoc danh muc dau tw theo chi sd. (Nhw ban sé thay) ho da lam
dwoc kha dé dang, va ban cling sé dé dang lam duoc.

Vay do, chi véi ba quy chi s0, ban sé co thé khién phan Ion cac
chuyén gia tai chinh phai thua cudc ma chay dén mat dép (va ca
quan ao, do I6t, giay dép, hay tat).

Chuyén gia tai chinh tng hé nhirng diéu khéng thé phan bac
Cac chuyén gia & nhitng linh vire khac, nhw la nha si, giup ich duwoc

rét nhiéu cho nhiing nguoi khéng chuyén. Nhung xét tong quan, moi
nguwoi mat tién ma chang nhan duworc gi tir cac chuyén gia quan ly



tién bac... Cach sé& hitu cé phiéu thuong tét nhat la bang mot quy
chi s6.(2)

Warren Buffett, Chu tich Berkshire

Néu ban dinh héi Warren Buffett rang ban nén dau tw vao dau, éng
4y sé& noi rang ban nén mua quy chi s. La nha dau tw tuyét voi nhéat
thé gidi, va la ngwdi dang quyén goép tir thién bang tai san cua
minh, 1&i chirng nhan ctia Warren Buffett 18 mot phan ddm bao ma
éng dé lai cho xa héi. Trong trwdng hop nay, 6ng ay dé lai tri thirc:
hay canh giac v&i nganh dich vu tai chinh, va thay vao doé hay dau
tw vao cac quy chi sb.

Téi khéng tin rang minh sé tich cop dwoc mét ti ddla véi ddng lwong
gido vién khi van dang & tudi 30 néu nhw t6i dang phai tra cac phi
tbn 4n cho mét tw van vién tai chinh ma khéng hé hay biét. Ping
nghi rang tdi khéng phai la mot ga réng lwong. Téi chi khéng mudn
bd ra hang tram ngan dé-la trong thdi gian dau tw ctia minh cho mét
tén mém mép khéo Iéo trong vé boc mét ké ban hang. Va t6i ciing
khéng nght Ia ban nén lam vay.

Mot nha kinh té doat giai Nobel sé khuyén gi?

Céch hidu qua nhét dé da dang héa mdt danh muc cé phiéu la bang
mot quy chi sé phi thap.(3)

Paul Samuelson, doat giai Nobel kinh té nam 1970

Nguwai ta co thé cho rang nha kinh té hoc ndi tiéng nhat thoi dai clia
chung ta, Paul Samelson qua cb la nguoi My dau tién dat dwoc giai
Nobel kinh t&. Céng bang ma ndi, 6ng Ay hiéu vé tién bac ré hon rat
nhiéu so v&i nhirng nguwdi mdi gidi dang phai khd s& vi mau thuan
loi ich dang & khu xung quanh nha ban nhw cac van phong Merrill
Lynch, Edward Jones, hay Raymond James.

Nhi*ng ngudi 1én ké hoach tai chinh dién hinh sé& khong muon ban
biét diéu nay, nhwng mot doi ngl trong mo gdm nhirng ngudi thang
giai Nobel kinh t& da cho thay ré cac cb van va ca nhan nghi minh



c6 thé danh bai cac chi s6 thi trong chirng khoan ci sai hét lan
nay dén lan khac.

Chi don gian la ho sé khéng lam dwoc. Don gian la chuyén dé sé
khéng xay ra.(4)

Davicj Kahneman, doat giai Nobel kir]h té& nam 2002, tra I&i khi dwoc
hoi vé co hoi danh bai mét quy chi sO dwa trén dién rong trong dai
han cta cac nha dau tw

Kahneman thang g|a| Nobel nh& ¢dng trinh nghién ctru ctia 6ng vé
hanh vi tw nhién cia con nguwdi cé anh huo’ng tiéu cwc dén quyet
dinh dau tw cua ho ra sao. Theo quan diém cuia 6ng, qua nhiéu
ngwdi cho rang ho co thé tim dwoc ngwdi quan ly quy sé danh bai
duwoc chi sb thj trwéng trong moét khoang thoi gian dai.

Bat ki nha quan ly quy tro cp nao khéng cé dai da sb6 — va y téi la
70% hay 80% danh muc cta anh hay c6 ta — dwoc dau tw bi dong —
cé nghia 1a [quy chi sé] — déu sé vi pham hanh déng bét lurong,
khéng thuc hién nghia vu, hay mot kiéu hanh déng vi pham toi té
nao khac! Thét vo nghia néu phan I6n bon ho khdng cé chinh sach
déu tw bi dong [chi s6].09)

Merton Miller, doat giai Nobel kinh té nam 1990

Nhirng ngudi quan ly quy tro cap dwoc Gy thac dé dau tw hang ti
dé-la cho chinh pha va cac doanh nghiép. Tai My, hon nira trong sb
ho str dung phwong thire chi sd héa. Theo nhw Miller, nhirng ngudi
khéng lam vay I1a nhirng nguwdi dat ra mot chinh séach thiéu trach
nhiém.

T6i c6 mét quy chi sé toan cdu gébm tat ca céc chi phi véi 8 diém cén
ban.(©)

Robert Merton, doat giai Nobel kinh té nam 1997

Nam 1994, Merton, mét giao sw dai hoc danb dv cua Truwdng Kinh
doanh Harvard, co I1é da nghi rang 6ng co6 thé danh bai thi trwdng.



Xét cho cung, 6ng tirng |a giam déc cta Ban quan trj vén dai han,
mot quy phong vé My (mét loai quy twong ho toi sé giai thich &
chwong 8) v&i loi nhuan dwoc bao cao 1a 40% mdét nam ké ttr ndm
1994 t&i nam 1998. Do 1a trwde khi quy sup db, mat hau hét tat ca
s6 tién clia cac cd déng, va phai ngirng hoat déng vao nam 2000.(7)

L& tw nhién, mdt nguwdi thang gidi Nobel nhw Merton han phai la mot
nguwoi théng minh — va éng dd théng minh dé rat ra bai hoc tir 16i
ldam ctia minh. Khi dwoc yéu cau chia sé cd phan dau tw ciia éng
trong mot budi phdng véi véi PBS News Hour nam 2009, diéu dau
tién bat ra khéi miéng éng la vé quy chi sb toan ciu ma éng s& hiru
chi mét c6 8 diém co ban.(") B4 1a mot cach hoa my dé néi phi an
thworng nién cho chi sé clia 6ng la 0,08%. Mét nha dau tw 1é trung
binh lam viéc cling mot tw van vién tai chinh sé phai tra nhiéu hon
tor 12 dén 30 1an phi do. Nhirng phi nay co6 thé tiéu tn dén hang
tram ngan déla trong sudt mét cudc dau tw. TGi sé chi cho ban lam
thé nao dé 1am cho phi dau tw cta ban xudng t&i rat gan phi ma
Robert Merton tra sau khi rut ra dwoc bai hoc t sai lam ctia minh.

Théng thwong nhing két ludn (Gng hd quan ly cha dong) chi co thé
duwoc ly giai bang cach gia du cac quy luat s6 hoc déa ngirng chinh
xac dé tao diéu kién cho nhirng ké theo dudi cac nghe nhw nguoi

quan ly chi déng.(8)
William F. Sharpe, doat giai Nobel kinh t& nam 1990

Néu ban may mén séng bén kia dwoc véi Sharpe, 6ng sé néi cho
ban biét rang 6ng 1a mét ngudi dé xuéat quan trong ctia quy chi sé,
va cho rang cac tw van vién tai chinh va ngudi quan ly quy twong ho
theo dudi cac cach dau tw thj tredng chirng khoan khac dang tw Itva
ddi chinh minh.(®)

Néu mét tw van vién tai chinh th&r bdo ban dirng dau tw vao quy chi
sb, ho han cho rang minh théng minh nhw Warren Buffett va gidi xtr
ly tién bac hon mét ngwdi dat gidi Nobel kinh té. Ban nghi sao?

Diéu khién cac chuyén gia phai lac dau



Céc tw van vién duoc trd mot khoan hau hinh khi ban mua nhirng
quy twong ho quan ly chu dong (hay & ngoai B&c My goi la don vi
tin thac) nén ho rat mudn mua chuing cho tai khoan khach hang cla
ho. Tw van vién gan nhu chang dworc tra gi (tham chi 1a khédng dwoc
trd chit nao) khi ban mua céc chi sb thj trwérng chirng khoan, va sé
tuyét vong cb lai khach hang clia ho sang hwéng khac (c6 nhiéu loi
cho ho hon).

M6t quy twong hd quén ly chi ddng hoat ddng nhuw sau:

1. Tw van vién cda ban |4y tién cta ban va g né t&i mot cong ty
dau tw.

2. Cong ty dau tw do sé ket hop tién clia ban véi cac nha dau tw
khac thanh moéi quy twong ho cha déng.

3. Cong ty dau tw cé mét quan ly quy, nguoi do sé mua va ban co
phiéu trong quy dé, hi vong rang viéc mua ban ctia ho sé dem lai loi
nhuan cho cac nha dau tw.

Trong khi mot chi sb chung khoan toan thi treong My luc nao ciing
s& hiru gan nhuw tat ca cac cb phiéu trong thi truérng My, mot nguoi
quan ly quy twong hé chi ddng mua va ban nhirng cb phiéu dwoc

chon nhiéu lan.

Vi du, mot nguoi quan ly quy twong hé chi dong hom nay c6 thé
mua cb phan cong ty Coca-Cola, ngay mai ban co phan cua
Microsoft, tuan t&i mua lai cd phiéu, va mua rdi ban c¢b phan cong ty
General Electric hai hay ba lan trong vong 12 thang.

Nghe c6 vé 1a mét chiéc lwoc hiéu qua, nhwng bang chirng hoc
thuat cho thdy rang, theo thdng k&, mua mét quy twong hé quan ly
chu dong la trd choi cia moét ké thua cudc khi so sanh né v&i viéc
mua quy chi sb. B4t chap viéc mét nguwdi quan ly quy mua ban cb
phiéu cho quy cda anh ta hay c¢6 ta 1a theo chién lwoc, dai da s6 quy
twong hé quan ly chi déng trong thoi gian dai sé that bai so v&i cac
chi sb. Pay la ly do tai sao:



Khi thi tre&ng chirng khoan My di I1én, vi du mét khoang 8% trong
moét ndm nhét dinh, cé nghia la trung binh déla dwoc dau tw vao thi
trwng chirng khoan tang 1én 8% trong nam d6.(10) Con khi thi
trwdng chirng khoan My di xudng, vi du mét khoang 8% trong nam
nhat dinh, cé nghia Ia trung binh déla dwoc dau tw vao thj truong
chirng khoan co gia tri giam 8% trong nam do.

Nhuwng liéu dieéu do cé dong nghta néu thi trvong chirng khodan thu
dwoc (gia du ma ndi) 8% trong nam ngoai, moi nha dau tv dau tw
vao cb phiéu My ciing thu vé 8% loi nhuan cho cac vy dau tw cla
minh trong nam do? Tat nhién 13 khéng. M6t sb nguoi kiém dworc it
hon, mét s6 ngudi kiém dwoc nhiéu hon. Trong ndm ma thi truéng
thu vé 8%, mét nra sbé tién dwoc dau tw vao thi trwdng ndm do sé
lam ra nhiéu hon 8% va mét nira sé thu vé it hon 8%. Khi tinh trung
binh tat ca sé “dwoc” va “méat” (xét vé chuyén ddng Ién xudng cla
cac ¢b phiéu ca nhan trong ndm dé) thi lgi nhuan trung binh sé la
8%.

Phan 1&n sb tién trong thi trong chirng khoan dén twr cac quy
twong hé (va cac quy chi sb), quy tro' cap, va tién cip von.

Vay néu~thi tridng lam ra 8% trong nam do, ban nght trung binh quy
twong ho, quy trg cap, va quy cap von dai hoc sé lam ra bao nhiéu
tlr tai san thi trwdng chirng khoan cdia chang trong nam do?

Cau tra |, tAt nhién, sé la rat gan v&i 8% (trwdc cac phi ton).

Chung ta biét rang mot quy chi sb dién rong sé cé thé thu vé gan

8% trong ndm gia dinh nay, b&i né s& hivu tat ca cb phiéu trén thi
trwdng — khién no sé cé loi nhuan “trung binh” cuda thj trudng.

Khoéng cé kha ndng toan hoc nao vé mét chi sé chirng khoan toan
thi trwwd'ng lai co thé danh bai lgi nhuan caa thi trwdng chirng khoan.
Néu thj trvérng chirng khoan tao ra 25% trong mét ndm nao dé, mot
chi sb chirng khoan toan thi trwong sé tao ra khoang 24,8% sau
thanh toan céc chi phi nhé (khoang 0,2%) cho viéc chay cac chi sb.
Néu thj trwérng chirng khoan tao ra 13% trong ndm tiép theo, mot chi
s chirng khoan toan thj trvdng sé tao ra khoang 12,8%.



M6t tw van vién tai chinh ban quy twong hé thoat nhin ban dau cé
vé c6 co hodi cao cham dwoc tay vao tui tién ciia ban ngay luc dé.
Anh ta hay c6 ta c6 thé néi rang viéc kiém dwoc khoan loi nhuan
bang v&i khodn ma thi trwérng chirng khodn tao ra (va khéng hon)
sé& dai dién cho khodan loi nhuan “trung binh” - va rang anh ta hay cé
ta c6 thé kiém dwoc nhiéu hon khoan Igi nhuan trung binh d6 bang
cach mua nhirng quy twong hé quan ly chi déng chéat lwong cao.

Néu nhirng quy tvong ho quan ly chu dong khéng ton nhiéu tién dé
diéu hanh dén thé, va néu nguwdi ta van lam viéc mién phi, co hoi dé
nha dau tw tim dwoc nhirng quy sé danh bai dwoc chi s6 dién rong
s& gan véi 50-50. Trong mdt nghién ciru 15 ndm ctia My, dwoc xuét
ban tai Tap chi Quéan tri Danh muc dau tw, cac quy twong hé thi
trwdng chirng khoan quan ly chi ddng dwoc so sanh véi chi s thi
trwdng chirng khoan 500 Standard & Poor. Nghién ctru két luan
rang 96% quy twong hé quan ly chi ddng hoat ddng kém hiéu qua
hon chi sé thi treéng My sau cac chi phi, thué va thién vi ké séng
sot.(11)

Thién vj ké séng sét la gi?

Khi mét quy twong hé hoat déng té hai, né thwdng khdng thu hat
cac nha dau tw méi, va nhiéu trong sd khach hang hién tai cia né
cling thao chay khdi quy tim kiém noi chén tét hon. Théng thuéng,
quy hoat dong kém sé bi sap nhap v&i quy khac, hoac bi nglrng hoat
doéng.

Thang 11 nam 2009, t6i phai tréi qua mét cudc phau thuat ung thw
xwong — nhirng manh 1&n cla ba trong sé may cai xwong swon cla
t6i bi g& bd cung v&i mot khéi u cdt sbng. Nhwng ban co biét co hoi
sbng s6t trong 5 nam cula tdi ¢ 1& con cao hon cla quy twong hd
trung binh. Kiém tra dir liéu vé quy twong hd quan ly chi dong trong
hai thap ki, cac nha nghién ctru diu tw Robert Arnott, Andrew
Berkin, va Jia Ye da theo d6i 195 quy quan ly cha déng, trwédc khi
bao cdo lai rang cac quy co ti 1é t& vong la 17%. Theo nhw bai bao
ho xuét ban trén Tap chi Quan tri Danh muc dau tw nam 2000 voi
tiéu dé “Cac nha dau tw bi danh thué dwoc phuc vu chu dao thé nao



trong nhi*rng ndm 1980 va 1990?”, 33 trong sb 195 quy ho theo dbi
da bién méat gitra nam 1979 va 1999.(12) Knhang ai co thé doan truéc
dwoc quy nao sé ton tai va quy ndo khéng. Xac suat chon dung
dwoc mét quy quan ly chi ddng ma ban nghi sé séng sét khéng cao
hon viéc dw doan khodng thoi gian 1au nhat moét nguwdi sbng sét qua
can bénh ung thu xwong co thé tiép tuc dworc.

Khi quy dau tw tét nhat lai bién thanh toi té

Ban c6 thé nghi rang nhirng quy tét nhat (véi nhivng ghi chép theo
ddi dai dwoe 1ap ra) da da Ién va di manh dé co thé dy doan duoc
la s& sbng lau. Chung sé khéng thé dét nhién tré nén té di va bién
méat, phai khéng?

Do 14 diéu nhirtng nha dau tu tai quy 44 Phd Wall da tirng nght toi.
Do 1a quy dwoc xép hang dau trong nhitng ndm 1970 — hoat déng
tét hon tat ca cac quy da dang héa trong nganh va danh bai chi s
500 S&P trong 11 ndm lién. Tuy nhién, thanh céng ctia né chi la tam
thdi, va né tir mét quy hoat ddng tét nhat trong cé thap ki xubng
thanh quy hoat déng t& nhét trong thap ki tiép theo, mat dén 73%
gia tri trong nhirng nam 1980. Két qua 1a, thwong hiéu cta né chi
con 1a bun dat, nén né phai sap nhap véi Quy phat trién Cumberland
vao nam 1993, quy do6 réi lai sap nhap véi Quy phat trién Mat-
terhorn ndm 1996. Ngay nay, né dwdng nhw chwa tirng ton tai.(13)

R&i con ¢6 Quy Lindner Large-Cap, 1a mot quy khac cling hoat déng
rat xuat sac, da thu hut mét lwong Ién cac nha dau tw di theo béi nd
da danh bai chi s6 500 S&P hang nam trong sudt 11 ndm tw 1974
dén 1984. Nhwng ngay nay ban sé khéng thé tim ra né. Trong 18
nam tiép theo (tr nam 1984 dén nam 2002), né mang lai cho cac
nha dau tw chi 4,1% méi ndm, so v&i 12,6% loi nhudn thwéng nién
cho cac nha dau tw cta chi sé 500 S&P. Cubdi ciing, ghi chép theo
doi tham hai ctia Quy Lindner Large-Cap da bi x6a khi né phai sap
nhap vao Quy Téng Loi nhuan Hennessy.(14)

Ban c6 thé doc vd van sach vé ghi chép theo d6i hoat dong cua chi
sb so véi cac quy quan ly cht ddng. Phan I&n déu noi cac quy chi



sb c6 loi thé 80% so véi cac quy quan ly chi ddng trong khoang
thdi gian 10 nam hodc hon. Nhwng ho thuwéng khéng tinh dén thién
vi ké sbng s6t (hodc thué, t6i sé ban vé diéu nay & chwong tiép
theo) khi lam nhirng so sanh dé. Néu lam thé, loi thé cda cac quy
chi sé tham chi sé con I&n hon.

Khi tinh dén cac phi, thién vi k& séng sot, va thué, phan 1&n cac quy
twong hd quan ly ch déng hoat dong kem hon han cac quy chi sb.
Trong nhirng tai khoan bi danh thué, trung binh quy quan ly ch
dong cua My hoat ddng kém hon chi sb chirng khoan thj treong My
500 Standard & Poor t&i 4,8% mbi ndm tr nam 1984 dén nam 1999.
(15)

L6 hong trén than chiéc tau quy twong hé quan ly cha dong

C6 nadm yéu td da kéo loi nhuan cla quy twong hé quan ly chi déng
ctia My xudng: ty suat phi tén, chi phi giao dich, hoa héng, va thué.
Nhiéu nguwdi héi t6i tai sao ho khdng thay cac nghia vu phi dwoc dé
cap dén bao cao quy twong hé cta ho. V&i kha nang loai trr ty suét
phi tén va hoa héng — v&i & chir rat nhd - nhivng thir con lai duoc
giu di khéng cho ho xem. Mua nhirng san pham nay, qua mét vu
dau tw cé thé sé gibng nhw tham gia cudc boi dua trong khi kéo
theo mot miéng thdm to dung qua lan nwéc.

1. Ty suét phi tén

Ty suét phi tdn 1a cac chi phi di kém v&i viéc diéu hanh mét quy
twong hd. Ban cé thé khéng nhan ra diéu nay, nhwng néu ban mua
mot quy twong hé quan ly chi déng, cac phi an trd lwong cho cac
nha phan tich hodc ngwdi giao dich d& chon xem nén mua va ban
cb phiéu nao. Nhirng ngudi nay la mét vai trong sé nhirng chuyén
gia duwoc tra lwong cao nhat trén thé gii; va nhw vay, thué ho sé rat
tbn kém. Con c6 chi phi dé bao tri may tinh clia ho, tra tién thué van
phong, dat mua gidy dé ho sap xép, st dung dién, va tra thu lao cho
cac tw van vién/nguwdi ban hang vi da dé ctr quy cla ho.

Roi con nhirng nguoi chii clia cong ty dau tw. Ho nhan duoc tién lai
dwa trén cac chi phi phan tram thu dwoc tir ty suat phi ton cia quy



twong hé. Téi khdng am chi con nguwoi binh thwdng nao dé mua cac
don vi quy trong quy twong ho. T6i mudn no6i dén nhirng chu s& hivu
cua cong ty dau tuw.

M6t quy thu thap ndm gilr 30 ti dola sé l1am tiéu tdn mat clia cac nha
dau tw (nhirng con ngudi binh thwdng dau dau nao dé) khoang 450
triéu ddla méi nam (hay 1,5% tdng tai sén clia né) cho cac phi ty
suét phi tdn. Sé tién dé bj tach ra khéi gia tri ciia quy twong hé,
nhung no khong duoc ghi thanh khodn cho cac nha dau tw xem.(16)
Va tién ctr dé ra cho du quy twong hd cé lam ra tién hay khong.

2. Phi 12B1

Khong phai tat ca cong ty quy quan ly chu dong déu doi phi 12B1,
nhwng gan 60% cac cong ty & My déu c6. Ho co6 thé mat dén 0 25%,
hay hon 75 triéu déla mét nam cho mét quy 30 ti dola. Nhirng khoan
nay dwoc dung dé tra cho chi phi quang cao bao gom tap chi, bao
gidy, ti vi, va quang céo online nham 16i kéo cac nha dau tw mai. Sé
tién dé han phai dén tir dau d6. Thé nén cac nha dau tw hién tai da
phai tra cho cac nha dau tw méi dé ho nhap cudc.(17) Gibng nhw co
mot bong ma deo méat na dang rut tién tir trong vi clia cac nha dau
tw quy twong hd hang téi vay. Cac bao cdo cb van tai chinh ciing
khong ghi thanh khoan nhirng chi phi nay.

3. Phi giao dich

Phi th&r ba bao gdm cac chi phi giao dich ctia quy, dao ddng theo
tieng nam dyra trén mat d6 mua ban cua nguoi quan ly quy. Hay
nh& rang, cac quy twong hd quan ly chu dong co cac giao dich vién
chiu trach nhiém mua va ban céac ¢ phiéu trong quy nham cd kiém
dwoc loi thé. Nhwng trén trung binh, theo nhw céng ty nghién ctru
toan cau Lipper, trung binh quy twong hé thi tredng chirng khoan
quan ly cha déng c6 chi phi giao dich tich Iy la 0,2% mét nam, hay
60 dola triéu mot nam ddi vai mot quy 30 t ddla.(18) Phi giao dich,
phi 12B1 va ti suat phi tdn khéng phai la nhirng tr& ngai v hinh dbi
v&i cac nha dau tw quy twong hé.



4. Hoa héng

Néu nhw ba phi an trén khién ban nhé lai con 4c méng phai lam
ngw®i nam dwdi cung trong trd tha can héi tiéu hoc (moét nhém
ngw®i nhay Ién trén mot ngudi khac, tao thanh mét thap nguwdi va
chén ép ké & dudi cung), tdi c6 mot tin con t& hon cho ban. Nhiéu
cong ty dau tw con tinh ca phi ban: hoac la mét phan tram tra ngay
dé mua quy (tién sé di tryc tiép vao tai ngwdi ban hang) hodc la mét
phi dé ban quy (cling sé di truc tlep vao tui nguoi ban hang). Nhirng
phi nay c6 thé cao dén 6%. Nhiéu tw van vién tai chinh rat thich ban
cac quy co phi ban héng, b&i né gép thém vao moét stre bat kha kha
cho tai khodn ca nhan cta ho nhwng ching lai khéng tuyét dén thé
cho cac nha dau tw. Vi du, mét quy co phi ban 5,75% sé phai kiém
dwoc 6,1% trong nadm tiép theo dé co the hoa vén sb tién ki quy.
Nghe cé vé la mot phép tinh la, nhwng néu ban bi mat di mét s
phan trdm nao dé dé tra cho cac khoan phi, ban sé phai kiém dwoc
vé mot s6 phan tram I&n hon dé cé thé hoan lai vén ban dau. Vi du,
mét 50% trong mét ndm (tlr 100 déla xubng con 50 ddla) s& dam
béo rang ban can gap déi sé tién ctia minh I&n trong ndm tiép theo
dé co dwoc 100 déla ban d4u. Tw van vién chon cac quy cé phi ban
hang cho khach hang cua ho da lam méo mé hoan toan “con lgn
dat”, ban khéng nghi thé sao?

5. Thué

Hon 60% tién trong cac quy twong hd My la ndm trong céac tai khoan
bi danh thué.(19) Piéu nay co6 nghta Ia khi mét quy twong hé quan ly
chu dong kiém dwoc tién trong mot nam nao do, nha dau tw sé phai
tra thué cho khoan lgi nhuan néu quy nam trong mét tai khoan bi
danh thué. Cé mét ly do cho viéc nay. Cac quy twong hé thi trwong
chirng khoan quan ly chu dong co6 nha quan ly mua ban cac co
phiéu trong quy cta ho. Néu cd phiéu ho ban tao ra dwgc mot khoan
loi nhuan tdng thé cho quy, vay cac nha dau tw trong quy dé (néu ho
nam git quy trong mot tai khoan bi danh thue) sé nhan dwgc mot
héa don thué vao cudi ndm cho khoan 1ai von duoc gh| nhan. Nguoi
quan ly quy cang thwc hién nhiéu giao dich, hiéu qua thué cta quy
cang thap.



Trong tredng hop quy chi sé chirng khodan toan thj treéng, hau nhw
khéng cé giao dich nao. Loi nhuan tao ra tir cac cd phiéu dwoc ndm
gitr khéng bi danh thué dbi véi cac nha dau tw cta quy, trivr khi nha
dau tw ban quy dé vai gia cao hon anh hay ¢6 ta dwoc trd. Thay vi
trd mot ti 1& thué 1ai vdn cao hang nam, nha dau tw chi sé c6 thé tri
hoan khoan I&i ciia anh ta hay cé ta, va tra chung khi anh ta hay c6
ta ban quy. Lam vay sé giup lgi nhuan céng doén tré nén cao hon
dang ké.

Céac nha quan ly quy twong hoé biét rang it ngwdi sé so sanh két qua
“sau thué” clia ho v&i cac quy twong hd khac. Vi du, méot quy kiém
ra 11% mot ndm cé thé sé danh bai mot quy kiém ra 12% mot nam —
sau cac loai thué.(20) Diéu gi khién méi quy c6 hiéu qua thué kém
hon quy khac? Bo la tan suat mua ban cda chung. Trung binh quy
twong hé quan ly chi ddng mua ban tat ca cé phiéu ma ndé co trong

mét ndm trung binh. D6 goi 1a “quay vong 100%”.(21) Hoat dong
mua ban cua phan I&n cac nha quan ly quy twong ho gay ra lai von
ngan han cho chu nhitng quy dé (khi quy lam ra tien). O My, thué 1ai
vén ngan han la mot khodn tién phat ndng, nhwng chang may nguoi
quan ly quy quan ly chu déng co vé quan tam.

Néu so sanh, cac nha dau tw quy chi sb tra it thué hon nhiéu trong
cac tai khoan bi danh thué, b&i quy chi sd 1am theo chién lwoc “mua
va giv”. Giao dich trong mét quy twong hd xay ra cang nhiéu, thué
phat sinh cho nha dau tw cang lon.

Trong mot cudc nghién cru 15 nam cua Trung tdm Nghién ctru Thi
trwéng Tai chinh Bogle vé hiéu qua hoat déng cta quy twong hd
sau thué (tv nam 1994 dén nam 2009), ngwdi ta phat hién ra cac
quy twong hé thj trworng chirng khoan quan ly ch déng co hiéu qua
thdp hon han so v&i mét chi sd chirng khoan thj trwdng. Vi du, néu
ban dau tw vao mét quy (trong tai khoan bi danh thué cia ban) co6
hoat déng twong dwong véi chi sé thi trvérng chirng khoan tr ndm
1994 t&i ndm 2009, nghich Iy la ban sé co it tién hon néu ban dau tw
vao mot quy chi sé. Nhung tai sao ban lai kiém dworc it tién hon néu
nhw quy clia ban ciling hoat dong twong rng véi chi sb chirng
khoan?



Trwdc cac loai thué, néu quy ctia ban hoat ddong twong (rng vai chi
s& My, ban sé& c6 trung binh 6,7% mét ndm. Nhwng sau cac loai
thué, dé& mot quy quan ly chd ddong co thé tao ra sb tién bang voi
quy chi s6 My, n6 sé phai danh bai chi sé téng cong 16,2% trong
thoi gian 15 nam. D6 la da gia du réng nha quan Iy quy two’ng hd
mua va ban véi mat dé bang vai sé “quay vong” cua quy quan ly
chu dong trung binh. M6t so sanh sau thué vé hoat déng cua quy
twong hd v&i mét chi sb thi trwdng chirng khoan khdng phai la diéu
ban cé thé thay trén mot bao cao quy twong hd théng thuwdng.(22)
Nhwng trong mét tai khoan bi danh thué, Ioi nhuan sau thué 1a con
s6 duy nhéat ta nén quan tam.

Thém ti suét phi tén cao, phi 12B1, phi giao dich, hoa héng, va thue
vao khodn dau tw cta ban cé chut giong voi viec mot vo st quyén
anh bit mat dirng trén vé dai va yéu cau dbi tht danh anh ta 5 phat
vao quai ham trwdc khi chudng bao tran dau bat dau. Khé cé thé co6
mot trdn dau céng bang néu nhw ban da bj thwong san.

Sw phu phiém cua viéc tim chon quy twong hé tét nhat

Ban vira bao v&i tw van vién tai chinh clia minh rang ban mudn dau
tw vao quy chi sb - va gi®& ¢ ta dang tuyét vong. Co ta sé khong thé
kiém dwoc ddng nao (hodc khéng nhiéu) néu ban dau tw vao cac
chi s6. Thay vao do, ban quy twong hé quan ly chi déng sé sinh |&i
cho cac tw van vién hon nhiéu. C6 ta can ban mua nhirng sédn pham
c6 thé gitp co ta dwoc tra thu lao hau hinh, va c6 ta sé gié 1a bai
nay ra:

“Hay nghe t6i, toi la mét chuyén gia. Va cong ty cta chung téi co thé
tiép can cac nha nghién ctru, ho sé gilp téi chon duoc nhiing quy
quén ly chd ddng danh bai duoc céc chi sé. Hay nhin vao nhing
quy dwoc danh gia cao nhat nay. Toi cé thé chi cho ban hang ta
nhing quy nhw thé da tieng danh bai chi sé thi truong chirng khoan
trong vong 10 ndm qua. Tat nhién t6i sé chi mua cho ban nhing quy
duwoc danh gia cao.”

Liéu c6 hang ta nhivng quy tirng danh bai cac chi sb thi trerong
chirng khoan trong vong 5, 10, hay 15 nam qua khéng? Tat nhién la



cd. Nhwng nhivng quy dé, bat chip cac ghi chép theo dai cla
chung, sé& khong thé 13p lai van thang ctia minh. Dau tw quy twong
hd 1a mot vi du hiém hoi vé nghich Iy sw xuét séc trong quéa khr
chang cé y nghia gi ca.

Xem lai thuc té

Morningstar <www.morningstar.com> la mt cong ty nghién ctru -
dau tw tai My, ho danh gia quy dwa trén hé théng 5-sao: nam sao
cho mét quy co ghi chép theo ddi an twong, theo xudng dén mét sao
la cho mét quy cb ghi chép theo ddi té hai. Nhirng quy nam sao
thwong la nhirtng quy da danh bai cac chi sé trong 5 hay 10 ndm
trwéce.

Van dé 1a thir bac cac quy thay déi theo thdi gian, va hoat dong cta
quy cling vay. Chi b&i mét quy cé danh gia nam sao khdong cé nghia
la n6 sé& hoat dong tdt hon chi sb trong nadm tiép theo, 5 hay 10 nam
nira. Nhin lai vé qua khr ma xem nhirng quy hoat dong tuyét voi thi
that dé dang, nhwng cb géng chon nhirng quy hoat ddng tuyét voi
doé dwa trén hoat dong trwde kia cia chung thi lai la mét tro choi tdn
kem.

Lap luan ly thuyét co mét thir goi la “xu hwéng quay tré lai gia tri
trung binh”. V& mat thyc tién, cac quy quan ly chi déng hoat dong
tdt hon céac chi sb thwdng co xu hwdng quay tré lai gia tri trung binh
hodc t& hon. Noi cach khac, mua nhirng quy tirng hoat ddng tot
nhat co thé lai trd thanh nu hon cla than chét.

Néu mét tw van vién da quyét dinh mua cho ban nhirng quy dwoc
danh gia ndm sao ctia Morningstar vao nam 1994, va néu anh ta

ban chung khi cac quy bi trwot hang (thay thé ching bang nhirng
quy nam sao m¢&i dwoc chon khac), ban nghi nha dau tw sé hoat

ddng ra sao tr nam 1994 t¢i nam 2004, néu so sanh véi mot quy
chi sé chirng khoan thi trwérng My dién réng?

Nh& c6 Tap san Tai chinh Hulbert, mét ban tin dau tw danh gia dy
doan hoat dong cua cac ban tin khac, ching ta da c6 cau tra 101,
dwoc nhan manh & Biéu do 3.1.



leaa

Nguén: John C. Bogle, Sach c&m tay vé nhan thirc chung trong dau
tw

100 do-la dwoc dau tw va lién tuc diéu chinh dé luon gitr dwoc quy
cO murc danh gia cao nhat cia Morning- star tr nédm 1994 t&i nam
2004 sé thanh tam 194 ddla, trung binh 6,9% mot nam.

100 do-la dwoc dau tw vao mét chi so chirng khoan toan thi trong
My dién réng tr nam 1994 téi nam 2004 sé thanh tam 283 dola,
trung binh 11% mot nam.(23)

Néu ban xét thém nghia vu thué, két qua cho nhirng siéu quy clia _
Morningstar sé con tham hai hon. Han ban sé chay nhw bi ché duoi
mat.

100 dola dwgc dau tw va lién tuc dieu chinh dé luon gitr dwoc quy
coO mirc danh gia cao nhat cia Morning- star tr nédm 1994 t&i nam
2004 sé thanh 165 ddla sau thué, véi 5,15% mot nam.

100 déla dwoe dau tw va mot chi sd chirng khoan toan thi trwong
My dién rong tir nam 1994 t&i nam 2004 sé thanh 271 ddla sau
thué, v&i 10,5% mot nam.

That tha vi, hon 98% sb tién dwoc dau tw vao quy twong hé dé vao
nhi*ng quy dwoc danh gia cao clia Morningstar.(24)

Nhwng chon quy twong hé quan ly chi déng nao sé hoat dong tot
trong twong lai, theo nhw Burton Malkiel néi: “... gibng nhu mét cudc
vwrot chudng ngai vat phai di qua nha bép dia nguc vay.”(23) Malkiel,
mot gido sw kinh té tai Dai hoc Princeton va la nha van co6 sach ban
chay nhét, cuén Ngau nhién buwédc dao huwéng dan dau tw, con noi
thém:

Khéng ¢6 cach nao dé chon trwde dugce nguoi quan ly [quy tuong
ho quan ly chu déng] tot nhat ca. T6i da tinh toan két qua cda cac
chién lwoc thué ngudi va mua quy cé hoat déng tot nhat ciaa 1 nam



gan day, 2 ndm gan day, 5 ndm va 10 ndm gan day, va khéng chién
Itroc nao co duwoce Igi nhuan trén trung binh. Toi da tinh toan loi
nhudn tir viéc mua céc quy tét nhat duoc chon bdi tap chi Forbes...
va phat hién ra nhirng quy nao sau cung sé€ co lgi nhuan dwdoi trung
binh thoi.(26)

Nhwng da sb cac tw van vién tai chinh van khéng bd cudc. Cudc
sbéng cla ho phu thudc vao viéc ban c¢6 tin rang ho co thé 1am duoc
hay khéng, rang ho c6 thé tim dwgc nhivng quy sé danh bai dwoc
céac chi sb thj truong.

Trwdc khi két hén, vo toi Pele da duwoc “gitp d&” béi cdng ty dich vu
tai chinh My Ramond James. <www.

raymondjames. com/personal inesting/> C6 ay dwoc ban cho cac
quy tvong ho quan ly chu dong, va nhirng phi quy twong hd 4n dau
chuan lam cb ay méat dén 1,75% gia tri tai khodn moi nam. Mot phi
thworng nién tiép dién nhw vay — goi I1a phi boc, phi tw van, hay phi
tai khoan — gibng nhu mot hop dwng banh quy chira thach tin dwoc
ban tai clra hang thirc an tét cho stre khde cia dia phwong ban vay.
Tai sao tw van vién cla cé ay lai doi cd khoan phi phu thém nay?
Hay c nai la tw van vién dang phuc vu vo t6i theo cach ma Jesse
James tai tiéng tirng dung dé phuc vu hanh khach di tau vay — bang
cach |4y tién cua ho va chay.

Theo nhw mot péi bao nam 2007 du"qc xuat ban trén t& bao chuyén
nganh hang tuan ctia My - Tin tirc dau tw, cac dai dién cla
Raymond James dwoc thwéng nhiéu hon vi tao ra cac 1€ phi cao
hon:

Theo phong céch ctia mét ké hoach 401(k), chuong trinh tré thu lao
sau nam nay sé thuong thém 1% cho dai dién chi nhanh [Raymond
James] nguoi thu duoc 450.000 déla phi va hoa héng, thuéng 2%
cho nguoi thu duwoc 750.000 déla, va 3% cho dai dién va tw van vién
thu duroc 1 triéu déla. Sau d6, khodn tién thudng, vén sé dnh hudng
khoéng 500 trong s6 3.600 dai dién cta céng ty, sé tdng thém 1%
diém cho méi 500.000 déla kiém dwoc thém, mirc tbi da la 10% cho
nguoi dai dién thu duwoc 3,5 ti déla phi va hoa hong. Biéu dé thic



day sé tién trd cho nhitng dai dién wu td 1én t6i 100% - hay tham chi
con hon — sé tién ho mang vé, theo nhw céng ty cho biét.(27)

Vai sw khuyén khich trd chom chia thé nay, nguoi ban hang va tw
van vién c nhw nhirng 6ng hoang.

Nhin vao danh muc dau tw clia vo tdi ndm 2004, sau khi theo doi
hoat dong tai khodn cutia cd 4y, téi tinh toan dwoc tai khoan 200.000
déla cia c6 y dang ra phai hon thé néu c6 ay dau tw vao quy chi
sb trong 5 ndm qua, thay vi nhirng quy twong hé quan Iy chi déng
cda tw van vién. Trong tinh toan cGa minh, t6i da bao gém ca 1,75%
phi “Ilra dao” thwérng nién ti tw van vién cta cd ay, thém ca nhirng
chi phi théng thwdng clia nhirng quy twong hé.

Khi Pele hdi tw van vién cla cb vé viéc tai khodn cua cd 4y gan day
hoat dong kém hiéu qua, anh ta lién dwa ra mot vai quy twong hé
mé&i. Khi Pele hdi vé quy twong hd, anh ta bac bd y kién do di. Cé 1&
anh ta dang dé mat t¢i mot phan thwdng Ién: mét chiée Porsche
hay Audi mui trdn, ma anh ta chang thé kham néi cai nao néu mua
cho khach hang cia minh quy chi sb. Vay nén anh ta chuyén cb 4y
vao mot nhom cac quy quan ly chu dong khac nhau tirng danh bai
cac chi sb trong 5 ndm qua — tat ca déu dwoc danh gia ndm sao cla
Morning- star.

Va nhirng quy nay da hoat ddng ra sao tr ndm 2004 dén ndm
20077 Té hai. B4t chap nhirng ghi chép theo déi tuyét voi cla
nhirng quy nay, sau khi anh ta chon chung cho tai khoan cua Pele,
ching hoat ddng that kém cdi so v&i cac chi sé thj trwdng. Vay nén
Pele sa thai anh ta, va téi két hén vai co ay.

Trong sudt mét cudc dau tw, diéu chic chan thuc sw 1a mét danh
muc dau tw gdbm cac quy chi sbé sé danh bai mét danh muc gébm cac
quy twong hé quan ly chi ddng sau khi tinh tat ca cac chi phi.
Nhuwng trong 1, 3, hay tham chi 5 nam, lubn c6 kha nang quy quan
ly chti ddng ctia mot ai d6 sé hoat ddng tdt hon céac chi sb.

Tai mot budi hdi thdo cua téi vao nam 2010, mot ngudi toi sé goi la
Charlie, sau khi xem lgi nhuan ciia mot danh muc dwa trén chi s6 da



noi: “Tw van vién dau tw cla t6i da danh bai nhirng khoan loi nhuan
nay trong 5 nam qua.”

D6 Ia diéu co thé, nhung thire té thong ké da r rang. Trong toan b
thoi gian dau tw cta anh Charlie kia, rat co kha nang tai khoan cua
anh ta sé tut lai rat xa sau mot danh muc chi so.

Thang 7 nam 1993, Th&i bao New York quyét dinh td chirc mét cude
thi kéo dai 20 ndm kiém tra kha nang ca nhirng tw van vién tai
chinh danh tiéng (va nhirng lwa chon quy twong hd cta ho) dau voi
loi nhuan cudia chi sé chirng khoan thj triwérng 500 S&P.

Ctr 3 thang mot 1an, t& bao sé bao céo két qua, coi nhuw tien duoc
dau tw vao cac tai khoan mién thué. Cac tw van vién dwoc phép
thay doi quy ma khéng mat phi bat c khi nao ho muon.

Thir ban dau twédng nhw 1a mot hoat ddng quang céo tuyét vori cho
nhirng ngwdi 1am tién danh tiéng nay nhanh chéng bién thanh tho
cadm twdng nhw mot cudc trét nhwa gan 16ng hang quy (tarring and
feathering — mét hinh thirc tra thu hay trirng phat da man tai My &
thé ki trwdc). Chi sau 7 ndm, chi sé 500 S&P nhuw chiéc Ferrari so
v&i chiéc Hyundai Sonata cta cac tw van vién, nhw duoc thé hién &
Biéu do 3.2.

g

S0 von ban dau 50.000 ddla ctia quy chi s6 vao ndm 1993 (so sanh
v&i s lva chon quy twong ho cla tirng tw van vién sau do) sé
thanh mot khoan tién Ién hon han vao nam 2000.(28)

Diéu bi &n la, méi chi sau 7 ndm, Thdi bao New York ngirng cudc
thi. Co |é cac tw van vién du thi cia nghién clru da chan voi viéc bi
bé mat lam roi.

Tim kiém sw giup d& khéng c6 mau thuén loi ich

Téi sé vi ngudi tw van tai chinh trung binh nhw mét cai banh s6-co-
la. Liéu viéc theo moét ké hoach dinh duwdng khéng lanh manh gém



cac mon dd ngot banh nwéng cé khién ban cdm thiy khée manh?
T4t nhién réi, trong khodng 30 giay khi vj giac ctia ban thuwéng thirc
céi ngot sanh min d6. Nhwng &nh hwéng cla tw van vién tai chinh
trung binh déi v&i sw giau co 1au dai cia ban ciing gidng nhw anh
hwéng clia mot khau phan &n gdm toan banh sbé-co-la dbi voi strc
khoe lau dai ctia ban vay.

C6 nhirng tw van tai chinh dwoc tra theo gi& dé dua ra loi khuyén
khach quan. Chang ai lai mudn chéat thém vao cai chéng hoa don
ctia minh 1am gi, nhwng mét nguwdi 18n ké hoach tai chinh “chi tra

phi” dworc tré theo gi® co6 thé la mét cong sw chuy@n nghiép gitup

ban tao dwgc mét danh muc quy chi s6 thanh cong.

Péi voi ngudi My, do 1a mot lya chon dé dang. Ban cé thé gl tién
cua minh cho Vanguard <www.vanguard. com> mét cong ty dich vu
tai chinh phi lgi nhuan cé co s& tai My déng théi la nha cung cép
quy chi s6 1&n nhét thé gi¢i. Ban chi phai trd mét khoan phi nhd 250
déla méi nam, va mot tw van vién lam viéc cho Vanguard sé giup
ban dau tw tién ctia minh. Khi tai khoan cla ban vwot qua 250.000
déla, dich vu sé tré nén mién phi.

AssetBuilder <www.assetbuilder.com> la mét lwa chon khac. Buwoc
dwng tai Texas, cdng ty nay chi tinh mét khoan phi thap dé hoat
ddng nhv mét nguwdi méi gidi mua quy chi sé qua moét nhém goi 1a
Cb van Quy Dimensional <www.dfaus.com/>. Khoan phan tram phi
nhoé hang nam tra cho dich vu sé giup ban dwgc ranh tay khong phai
tw quan ly sb tién cha minh.

Cac cong ty sau cling chi tinh phi thap dé xay dwng cac tai khoan
quy chi sé cho khach hang My: Céng ty dau tw RW
<www.rwinvestmentstrategies.com/back- ground.htim> (dwng tai
Maryland), Tap doan Aperio <www.aperiogroup.com/> (dwng tai
California), va Céng ty Quan ly Tai san Evanson
<www.evansonasset. com> (dwng tai California).

Con c6 cac cong ty khac cling cung cap cac dich vu twong tw.
Nhuwng héy can than. Khong phai tat ca doanh nghiép “chi tra phi”
deu cung cap cac dich vu gia ré.



Noi cat gitr nhirng chi phi an

SO lwgng nhirng nguwai 1én ké hoach tai chinh chi trd phi co bang
cap dang ngay cang tang tai My. Nhuwng ban phai can than. Mot tw
van vién tra phi, Bert Whitehead, trong cuén sach Tai sao nhirng
ngwoi thong minh lai dung tién mdt cach ngu ngdce cé noi rang, c6
nhiéu t6 chirc (vi du nhw American Express) dang ra cung cap cac
dich vu tra phi, chi yéu cau mét 1& phi nhé cho mét budi cd van,
nhwng thwe ra ho quang vao céac tai khoan dau tw cac quy twong hd
quan ly chi ddng va cac san pham bao hiém cuia chinh ho.(29) Cac
quy twong hé quan ly chi ddng nhéi nhét thém cho cai hdm tién cua
cac cong ty dich vu dau tw, vay nén ching tét cho cac doanh nghiép
ban cho ban san pham doé, nhung khéng tét cho ban.

Du vay, tdi hi vong rang cudn sach nay sé cung cip cho ban moi
dung cu can thiét d& xay dwng dwoc danh muc dau tw cac quy chi
sb cho chinh minh. R&i ban c6 thé thué mét nhan vién ké toan dang
tin cay dé xin l&i khuyén vé cac tai khoan mién thué. Co duoc Ioi
khuyén cia moét ké toan vién, ban sé tw tin tranh dwo'c moi mau
thun Igi ich 1am muc nat nganh dich vu tai chinh — mién la ké toan
vién cla ban dirng ban thém cac san pham tai chinh.

Tuy nhién, dé suy xét lai, hay cung nhin vao cac quy chi sb chirng
khoan toan thj tre&ng va cac quy twong hé quan ly chu dong bang
cach dat chung lai canh nhau va so sanh.

Bang 3.1 Sy khac biét gira Quy quan ly chd ddng va Quy chi sb
chirng khoan toan thi trwdng

Quy quan ly chu dong

1. MGt nha quan ly quy mua va ban (giao dich) hang ta hoac hang
tram cb phiéu. Quy trung binh cudi nam co rat it cd phiéu gidbng voi
cb phiéu n6 gitr ddu nam.

2. Nha quan ly quy va nhém cta ho thwc hién cac nghién ctru bao
quat. Ho dwgrc tra lwvong cao cho dich vu nay va khoan do tang thém
chi phi cia quy. Chi phi thém vao nay dwoc tra béi cac nha dau tw.



3. Giao dich c6 phiéu (mua va ban c6 phiéu) trong quy lam phat sinh
phi hoa hong, dwgrc trich tir gia tri quy twong ho. Cac nha dau tw tra
cho khoan phi nay.

4. Giao dich gay ra hau qua, thué duoc db 18n dau nha dau tw khi
quy dwoc gilr trong mét tai khoan bi danh thué. Nguwdi thu thue sé
glri mét cai hoda don cho ban.

5. Nguoi quan ly quy tap trung vao quy mé va khu viee cb phiéu
nhat dinh. Vi duy, mot quy vOn nho sé chi s& hiru cac céng ty nho;
mot quy von I&n sé chi s& hivu cac cdng ty I&n; mot quy gia tri sé chi
s& hiru nhirtng céng ty nhd; mét quy phat trién sé chi s& hivru cac
cong ty phat trién.

6. Céac cong ty cung cap quy twong hd co chl s& hiru, nguoi thu lgi
tlr cac phi cta quy. Cang nhiéu phi thu dwoc tir nha dau tw dong
nghia v&i lgi nhuan cho chd s& hiru cong ty dau tw cang cao.

7. B&i cac cdng ty dau tw quy twong hd co “chd s& hivu” tim kiém loi
nhuan cho céng ty dau tw clia ho, co cac chién dich ban hang hung
han va nhirng khoan thwéng trd cho ngu®i ban hang (tw van vién)
da gi¢i thiéu quy cla ho cho khach hang. Cac nha dau tw phai tra
cho khoan nay.

8. Cac cong ty quy quan ly chu dong tra “phi lvu dong” cho cac tw
vén vién, thwéng cho viéq ho da ban dwoc quy cua ho cho cac nha
dau tw — nhirng ngwdi cudi cung lai phai tra cho khoan nay.

9. Hau hét cong ty dau tw My thu phi ban hang hay phi tra no -
khoan nay di thang vao tui ngwoi moi gidi/tw van vién da ban cho
ban quy. Nha dau tw trd cac khoan nay.

10. Cac cong ty ban quy tvong hé quan ly chi ddéng dwoc cac tw
van vién va nguw&i moi gi¢di v cung yéu thich.

Quy chi s6 chirng khoan toan thi trwdng



1. Mét nha quan ly quy mua méot nhdm Ién cac cd phiéu — thuéng
nhiéu hon 1000. Hon 96% cé phiéu gibng nhau nam nay qua nam
khac. Khéng c6 giao dich dién ra. Cac doanh nghiép yéu kém roi
khéi san giao dich chirng khodan sé roi khéi chi s6. Cac doanh
nghiép m¢i dwec thém vao.

2. Khéng c6 nghién ctru ndo dwoc thwe hién déi véi cac cb phiéu
riéng 1&. Mot quy chi s toan thj trwérng hoan toan cé thé duoc diéu
hanh trén may tinh ma khéng méat phi nghién ctvu. Muc dich cta né
la thwe sy s& hiru tAt cd moi the trén thi trwdng chirng khoan, nén
khéng can phai ra quyét dinh “mua ban”.

3. Khong co “giao dich” xay ra nén phi hoa hong dé mua va/ hoéc
ban v6 cung thap. Soé tién tiét kiém dwoc chuyén cho cac nha dau
tw.

4. Khdng c6 giao dich nghia la ngay ca khi & trong mét tai khoan bi
danh thué, 1ai von c6 thé tang 1én voi khoan thué thwdng nién it
nhat. Ban tranh xa dwgc nguwoi thu thué.

5. M6t chi s6 chirng khoan toan thi truong sé s& hiru co phiéu trong
tat ca cac loai dwoc liét ké & bén trai — tat ca dwgc boc trong mét
quy — b&i n6 s& hiru “toan bo thi trwrdng chirng khoan”.

6. Cong ty dau tw nhw Vanguard la mét cong ty “phi loi nhuan”.
Vanguard la nha cung cap quy chi sb lon nhat thé gIO’I phuc vu
nguoi My, nguwdi Uc va ngudi Anh. Cac chi sb gia ré cling dwoc ban
cho nguoi chau A, nguwdi Canada, va nguwdi chau Au.

7. Ngwdi ban hang hiém khi chao ban céc chi s6 béi ching mang lai
it loi nhuan hon cho cac céng ty dich vu tai chinh.

8. Quy chi s6 hiém khi phai trd phi lwu déng cho cac tw van vién.
9. Phan 1&n quy chi sd khdng thu phi ban hang hay phi tra no.

10. Quy chi s6 khéng dwoc yéu thich b&i phan Ién cac tw van vién
va nguoi moi gioi.



Cw dan toan cau va quy chi sé

Néu ban Ia ngu®i Anh hay nguoi Uc, ban cé thé 1am theo hwéng
dan cua Vanguard, cdng ty nay da dwng co sé tai dat nwéce cua
ban. La mét tAp doan phi loi nhuan, cé 18 d6 1a nha diéu hanh dich
vu tai chinh ré nhét thé gidi, va chi sb héa la chuyén mén cta ho.

Néu nhw ban I1a ngudi nwde khac, hodc néu ban la cw dan toan cau
lam viéc tai nwéc ngoai, cling cé cac lwa chon chi sb hoa danh cho
ban (t6i sé ban & chwong 6). Cho du céac chi phi diéu hanh quy
twong hé chirng khoan quan ly cht ddng My da cao, cac quy trung
binh khéng thudc nwéc My tham chi con dat dé hon. Trong mot
nghién ctru dwoc trinh bay vao nam 2008 béi Bao bai hoc Oxford,
Ajay Khorana, Henri Servaes, va Peter Tufano da so sanh chi phi
quy thé gioi, bao gbm phi ban hang dwoc wéc tinh. Theo nhw
nghién ctru, nwédc co quy twong hé thj tredng chirng khoan dat nhéat
la Canada. That may man cho ngwdi Canada, Vanguard dang 1ap ké
hoach mé rong dich vu cia céng ty t&¢i nhirng ngwdi hang xém phia
B&c dang phai chiu khd s& tir 1au ctia minh.

Cac chi phi dau tw cao trén toan cau khién cho viéc cw dan toan cau
ngoai nwédc My mua chi sé cho tai khoan dau tw ctia minh thay vi tra
cac khoan phi nang di kém véi quy twong hd quan ly cht dong cang
tré nén quan trong hon.

Bang 3.2 Phi quy twong hd thi trwdng chirng khoan quén ly chd
dong trén thé gioi

wad

Nguén: "Phi cac quy tuong hé trén thé giéi”, Bao Pai hoc Oxford
200839)

Ai dang cii lai cac chi s6?
C6 3 loai ngwdi cai rang mdt danh muc dau tw cac quy quan ly chd

dong co co hdi tot hon dé bat kip véi mét danh muc dwoc da dang
hda cac chi sO sau thué va phi trong théi gian dai.



Truwdce tién xin gidi thiéu, dang xuat hién trén san khau cua nhirng
chuyén dau dau la tw van vién tai chinh than thién & khu vuc cla
ban. Rut ra khai tui tAt cd cac manh khée cldia minh, anh ta can
thuyét phuc ban rang thé gi¢i phang, rang mat tréi xoay quanh Trai
dat, va rang anh ta c6 thé dy doan twong lai tdt hon mét ngwdi Di-
gan tai 1& hoi. Dé cap dén quy chi s6 v&i anh ta gibng nhu moét ai dé
hat hoi vao cai banh sinh nhat ctia anh ta vay. Anh ta mudn an cai
banh do, va anh ta muén mét khac trong cai banh cua ban nira.

Va kia, bén trai san khau, 1a mét ké ban dao déo lwdi to I&n hon
dang & trwdc mat nhivng khan gia dang bi bat gitr. Khoac trén minh
dang vé chuyén nghiép, cb ta lam viéc tai phong quan hé céng
ching cb van tai chinh. Mét phan cdng viéc cla ¢b ta 1a soan ra
nhirng binh luan tém tat thi tredng gy hoang mang thwdng di kém
v&i cac bao cao quy twong hd. Ho doc nhirng thi kiéu nhuw:

Co phiéu roi gia trong thang nay béi doanh sé bén 1é giam 2,5%,
khién cho ngudi mua vang nhiéu hon vai béng chéo. Biéu nay cé
khéd ndng sé lam tang hop dong tuwong lai Trung Quéc do tham hut
lién bang dang téng, khién cho hai chd ngén hang tai Phd Wall chay
qua Céng vién Trung tdm béi duwong cong loi suét tréi phiéu bi thu
hep.

Noi thi treong chirng khoan nam nay di 1én béi nhiéu con gau bac
cwc co the tim duwgc ban tinh thich hop trwdce thang 11 cling co gia
tri nhw may 10i binh luan kinh té ngé ngan khlen nguoi ta b0| rbi ma
nhirng ngudi 18n ké hoach tai chinh viét va sap xép, cho rang dang
nao ciling chang co ai doc.

Néu ban hdi cé ta, cé ta sé ndi véi ban rang quy twong hé quan ly
chl déng 1a con dwdng nén theo — nhuwng dang td mo 1a ¢6 ta chang
dé cap dén viéc minh co6 khoan tién thé chap phai trd cho can nha
nghi mua hé bén bd bién Hawaii gia 17 triéu déla, va ban can phai
gilp co ta tra sé tién dé.

That dang buén, loai ngwoi thtr ba ndi voi ban rang quy twong ho
quan ly chu dong theo thong ké trong lau dai c6 co hdi thu ve loi
nhuan tot hon (so v&i cac chi so) la nhirng ké cao ngao, hay nhirng



ké ca tin, khéng mudn thtra nhan réng tw van vién cda ho dang dat
lgi ich tai chinh cdia minh Ién trén khach hang.

Hay cung xét dén Peter Lynch, ngudi dwoc cho la mét trong nhirng
nha quéan ly quy twong hd vi dai nhat trong lich st. Trwdc khi nghi
hwu & tudi 46, 6ng da quan ly quy Fidelity Magellan
<http://fundresearch.fidelity. com/mutual-
funds/summary/316184100>, quy nay da thu huat sy chud y cua moi
nguoi khi tir ndm 1977 dén ndm 1990 thu vé trung binh 29% mét

nam.(1) Tuy nhién, sau d6, quy tirng thudc quan ly ca Lynch d4
lam cac nha dau tw that vong, kiém vé téng cdng chi 21% trong thap

ki qua, néu so v&i 41% cuia chi sb 500 S&P.(32) Banh vao 16i cia
nganh cong nghiép, 6ng noi:

Vay la n6 dang tré nén kém di, sw sa doa b&i cac chuyén gia dang
gidm di. Cong chiing sé t6t hon véi mot quy chi s6.(33)

La mét than twong trong nganh nhirng ndm 1980, ban cé thé cho
rang Lynch 1a nhirng con sét lai cta thoi dai ci. C6 18 vay. Nhung
hay cung xét dén hién tai, va nhin vao Bill Miller, hién tai la nha quan
ly quy quan ly chd dong cua Quy tin thac gia tri Legg Mason <www.
leggmason.com>. Nam 2006, ngudi viét bai Andy Ser- wer ctia Tap
chi Fortune da goi Miller la “nha quan ly tién tuyét vori nhat thoi dai”,
sau khi quy cta Miller danh bai chi s6 500 S&P 15 nam lién.(34)
Nhwng, khi Jason Zweig cla tap chi Money phong van Miller vao
thang Bay 2007, Miller lai d& ct quy chi sé:

Mot phan cb phan dang ké trong tai sén mét ngurdi nén bao gém
quy chi sé... Trtr khi ban la nguoi may mén, hodc cuc ki tai ndng
trong viéc chon ngudi quan ly, néu khéng ban sé cam thay tét hon
nhiéu néu chon quy chi s6.(39)

Loi ndi caa Miller thét dung luc. Ké ttr nam 2007, hoat dong quy cua
anh ta dot ngét gidm st so vai chi sd chirng khodn toan thi truwéng
My. T4t nhién, mét vai nha quan Iy quy twong ho (nhirng nguoi thye
s diéu hanh quy) bi nguwdi chi cia minh yéu cau mua ¢ phan
trong quy ma ho diéu hanh. Nhwng trong tai khoan bi danh thué,



néu nha quan ly quy khéng phai gan bé véi tién cla chinh ho, théng
thwdng ho sé khéng lam vay. Ted Aronson chu ddng quan ly hon 7 ti
déla cho cac danh muc hwu tri, von va tai khodn quy tro cp doanh
nghiép. Anh la mét trong nhixng ngu®i gidi nhat trong nganh kinh
doanh. Nhwng anh ta Iam gi v&i sb tién bj danh thué cda chinh
minh? Nhw anh da bao v&i Jason Zweig, ngwdi dang viét bai cho
CNN Money nadm 1999, tat ca sb tién bj danh thué ctia anh dwoc
dau tw vao quy chi sb cua Vanguard:

Mot khi phai ndp thué, céc tranh céi ung ho [quy tvong ho] quan ly
chu déng tré nén that méo mé... chi sé chirng khoan ndm chéc

phén théng. Sau thud, quan ly cha déng khéng thé nao théng duorc.
(36)

Hay, theo I&i clia mdt dai gia thwe thu, Arthur Levitt, cwu cha tich Uy
ban Ching khoan My:

Toi 16i dang so nhat la viéc s& hiru mot vai quy tuong hd qué tén
kém. Nhitng con sé twéng chirng chi la khoan phi nhé, chi phan

muwdi cua 1% ciing cé thé lam mét nha dau tw mét t&i hang chuc
ngan déla trong doi.(37)

Ban khéng phai that vong v&i két qua dau tw cta minh. Bang cach
nghiém chinh tiét kiém va s&n sang dau tw thwdng xuyén vao quy
chi sb chi phi thap, cé hiéu qua thué, ban c6 thé chi can dau tw bang
nlra hang xém cla minh — trong sudt ca d&i — trong khi lai thu vé
nhiéu tién hon.

Ban c6 thé khc“)ng duqc hoc nhl"f,ng bai hoc nay & trwdng, nhung
chung thwe sw can thiét cho sy on dinh tai chinh cda ban:

1. Theo thong ké, dau tw vao quy chi sd sé& cho ban co hdi thanh
coéng cao nhat, néu so v&i dau tw vao quy twong hd quén Iy cha
dong.

2. Chuwa ai phat minh dwoc hé thong nao co thé chon dwoc quy
twong ho quan ly chu dong sé lién tuc danh bai chi so thj trieong
chirng khoan. Birng dé y dén nhirng ké néi dieu nguworc lai.



3. Birng d& minh bi 4n twong v&i loi nhuan trwdc kia cha bat ki quy
twong hé quan ly chi ddng nao. Chon dau tw vao mot quy dwa trén
hiéu qua hoat déng ctia né trong qua kh, la mot trong nhirng diéu
ng® ngan nhat moét nha dau tw co thé lam.

4. Quy chi sb cang c6 wu thé hon so véi quy quan ly chu dong néu
tién dwoc dau tw vao mot tai khoan bj danh thué.

5. Hay nh& rang mau thuan lgi ich 1a diéu phan I&n cac tw van vién
phai d6i mat. Ho khdng mudn ban mua quy chi s6 b&i ho (ngwdi moi
gi®i) co thé kiém dwoc nhiéu tién hon han bang hoa héng va phi lvu
dong khi ho thuyét phuc dwoc ban mua quy quan ly chi déng.
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Quy tac 4Ché ngw ké thu trong
gwong

N

guwoi em trai lan cuta t6i vé cung yéu thich b phim Fight Club cia
nam 1999, dac biét la canh nhan vat chinh Tyler, do Edward Norton
dong, tw dam tui bui vao bd mat swng vu ctia minh. Day la hanh
ddng an du cho viéc nhan vat ciia Norton dang d4u tranh véi nhirng
ham mudn vat chat ctia minh. Hau hét cac nha dau tw ciing phai trai
qua nhirng tran dau twong tw trong cudc chién chdng lai chinh ban
than minh.

Phan I&n nhirng cudc dau tranh ndi tam nay 1a dén t viéc thiéu
hiéu biét vé thj trworng chirng khoan. Téi khéng hira hen [a sé gilp
ban ché ngw dwoc con ma bén trong minh, nhwng néu ban hiéu
duwoc thi trwdng chirng khoan hoat déng the nao — va cam xuc con
nguoi co thé pha hoai nhirtng ké hoach tét nhat ra sao — ban c6 thé
s& dau tw thanh céng hon.

Khi 10% loi nhuan chang phai l1a 10% loi nhuan

Hay hinh dung c6 mét quy twong ho  trung binh thu vé 10% loi
nhuan sau tat ca 1& phi va _phi tdn mdi nam trong vong 20 nam. Moét
vai ndm ban c6 thé sé bj 16; cac nam khac lai co thé cé loi nhuan
cao hon mong doi. Gibng nhw viéc ban di trén mot chuyén tau lwon
siéu tbc vay, phai khdng? Nhwng hay hinh dung la sau tat ca nhirng
lan bat I&n lwon xudng nhw thé, trung binh hang ndm quy dau tw
van dem lai i nhuan 10%. Néu tim dén mét ngan nha dau tw da
dau tw vao quy do tr nam 1990 dén 2010, ban sé ki vong rang ho
déu thu dwoc lai thwe 1a 10% mdi nam.

Tuy nhién, trung binh ho khéng thé dat dwoc diéu d6. Khi quy dau
tw co6 mot hai nam xau, hau hét cac nha dau tw phan &rng bang cach



dd it tién vao d6 hon hodc dirng han viéc dong gop. Nhiéu nha tw
van dau tv sé ndi: “Quy dé gan day hoat dong khong tét. B&i chiing
t6i mong mudn lgi ich tét nhat cho ngai, ching tdi s& chuyén tién
cla ngai sang quy khac hién dang hoat dong tét hon”. Va khi quy co
mot nam tot, da s6 nha dau tw ca nhan va tw van tai chinh lai tranh
gianh nhau don tién vao do, nhw nhixtng con méo hoang tranh nhau
mot con ca hoi lén.

Hanh dong nay la tw diét ban than. Ho ban hoac ngtrng mua khi mot
quy mat gia, va ho dién cudbng tranh mua khi quy do tré nén co6 gla
hon. Néu khéng c6 nhiéu ngwdi 1am vay, chang ta sé 'goi do la s
réi loan” va dat tén noé theo nha tam ly hoc Btrc da méat nao do.

Hanh dong dau tw nay dam bao rang theo thdi gian cac nha dau tw
sé phai tra nhirng gia cao hon gia trung binh cho cac quy cua ho.
Cho du d6 1a quy chi sd hay quy twong hé chi dong quan ly thi da
s6 nha dau tv cling hoat déng t& hon nhirng quj ma ho s& hiru -
b&i ho mudn mua cao, va ghét mua thap. Day la mot dieu that dang
tiec.

John Bogle, nguwi sang 1ap Vanguard, da giai thich trong quyén
Sach cam tay vé nhan thirc chung trong dau tw rang mot quy dau tw
twong hd trung binh c6 i nhuan sau tat ca I& phi va phi tbn dwoc
b&o céo 1a 10% tlr nam 1980 dén nam 2005, nhwng cac nha dau tw
cua cac quy do trong cung théi ki chi thu dwgc trung binh 7,3% mét
nam.(1) Viéc ho lo so gia thap da khién ho khdng mua cac quy khi
ching con ré, trong khi sw hoan hi vi gia cao lai khién ho mua nhiéu
hon khi gia quy dang cao. Hanh dong ki quai dé da pha hoai va gay
ra hau qua tai chinh 1a cac nha dau tw da bé mat 2,7% clGa minh
moi ndm bdi cai t6i tw dong thay dbi cla ho.

Qua th&i gian 25 nam, dé sé la mét thdi quen kha lang phi:

50.000 ddla dau tw v&i 10% mbi nam trong 25 nam = 541.735,29
dola

50.000 ddla dau tw v&i 7,3% moi ndm trong 25 nam = 291.046,95
dola



Hao phi khéng hop ly = 250.688,34 ddla

Nhwng diéu gi xay ra néu nhw ban khéng quan tdm t&i tinh hinh
hoat déng cua thi trerdng chirng khoan?

La mdt nha dau tw, ban khéng phai theo déi thj trwérng chirng khoan
dé biét n6 dang di I&n hay xubng. Thwc ra, néu ban mua mét quy chi
sb thj trwdng trong 25 ndm, v&i cing mot lwong tién dwoc dau tw
thém quy dé hang thang (goi |a “chia déu phi tdn déng déla”) va néu
quy do trung binh lgi nhuén 1a 10% méi nam, ban sé co trung binh la

10% hogc hon. Tai sao lai c6 hon? Néu ban dau tw thwong xuyén
100 ddla mét thang vao quy do, 100 do sé mua dugc it don vi co
phiéu cua quy hon néu gia dang cao, nhwng no6 sé mang lai nhiéu
don vi ¢ phiéu ctia quj hon néu gia thap.

Phan I&n cac nha dau tw khéng lam vay - ho hanh déng mét
cach ng& ngan

Téng hop lai nhirng hanh dong dién rd ciia mot nha dau tw trung
binh v&i nhitng 1€ phi di kem cla cac quy twong hé chu doéng quan
ly, nha dau tw trung binh s€ nhan dwoc mot danh muc dau tw twong
dbi yéu kém néu so vé&i mét nha dau tw ¢ ki luat voi mét lwong tién
nhw nhau dwoc dau tw hang thang vao cac quy chi sb. Bang 4.1
phan loai cac nha dau tw sé hoat dong - va dau tw thém vao cac vu
dau tw cGa minh - trong vong it nhat 5 nam toi.

T6i khéng nai tat cd nhivng nha dau tw theo chi sd da cé da kha
nang dé phot 16 sw 1én xubng dang so cua thj trwong, déng thoi
tranh dwoc viéc tw pha hoai ban than do so hai va Iong tham.
Nhwng néu ban cé thé hoc cach dau tw thuwdng xuyén vao cac chi
sb va binh tinh khi thj trwdng 1&n xudng, ban sé tré nén gidu cé hon
nhiéu. Bang 4.2 cho ban thay nhirng vi du dwa trén loi nhuan thue
té tai My nhirng nam gitra 1980 va 2005.

Sé liéu bén trai (84.909,01 ddla) cé 1& da dwoc nhan nhwong chut.
S6 1ai 10% hang nam ctia quy quéan ly chd ddng theo thoi gian da

dwoc phong dai Ién, béi n6é chwa bao gém |€ phi ban hang, phi tw
van tbng hop, hay no thué thém vao cuda tai khoan bj danh thué.



Nhirng nha dézu tw chi s6 co ki luat khong tw pha hoai tai khoan clia
minh sé CQ the dé dang thu dwoc mot danh muc dau tw I&n gap doi
mot nha dau tw trung binh trong vong 25 nam.

Nhirng chi tiét nhé thé nay cé thé giip nhirng ngudi c6 thu nhap
tam trung tich 10y tai san hiéu qua hon nhirng hang xém lwong cao
cla ho - d&c biét 1a néu nhw nhirng ngwdi thu nhap tam trung do
suy nght nhiéu gap d6i vé viéc chi tiéu nhiéu hon kha nang. Tham
chi néu hang xom cua ban hang thang dau tw gap d6i ban, néu nhw
ho 14 nha dau tw trung binh, ho s& mua quy twong hé quan ly chi
ddng, va ho hoac sé theo dudi nhirng quy néng dang hoat dong tét,
hodc sé that bai trong viéc theo dudi thwdng xuyén nhirng hoat
ddng dau tw cha ho khi thj trwdng di xudng. Ho sé& cdm thay hai long
v&i viéc mua cac cb phiéu khi gia thj truérng dat dé, va ho khéng
mudn mua khi chiing dang gidm gia.

Bang 4.1 So sanh gitra mot nha dau tw trung binh va mét nha dau
tw gioi

Nha dau tw trung binh
- Mua nhirng quy twong hd quén ly cha ddng.

- Cam th4y hai long khi quj ma ho mua tang gia, nén ho mua nhiéu
hon.

- Cam thay bét an khi quy ho mua gidm gia, va han ché viéc mua
hay ban qu§ d6 di.

Nha dau tw gidi
- Mua nhirng quy chi sb.
- Mua cac chi sé v&i lwong tién bang nhau va vui vé biét rang sb tién

dé mua dwoc it don vi cb phiéu hon khi gia thj truérng chirng khoan
tang.



- Hai 1ong khi gia tri chi sb chirng khoan gidm. Va tang lwong mua
néu ho co tién.

Bang 4.2 Sy khac biét theo thoi gian gitra nha dau tw trung binh va
nha dau tw gioi

Nha dau tw trung binh

- Bau tw 100 ddla mbi thang tir 1980 dén 2005 vao quy twong hd
trung binh cua My (xap xi 3,33 déla mét ngay). Trung binh 10%
hang nam

- Trtr 2,7% mdi nam cho hanh ddng tw pha hoai ctia nha dau tw
trung binh

- Loi nhuan g‘}’éu tw trung binh hang nam trong 25 nam: 7,3% Gia tri
danh muc dau tw sau 25 nam = 84.909,01 déla

Nha dau tw giéi

- Bau tw 100 dola mbi thang tir 1980 dén 2005 vao chi so thi trvong
chirng khoan My (xap xi 3,33 dbla mét ngay). Trung binh 12,3% mot
nam.

- Khéng cé tham hut vi nhirng hanh déng ngu ngbc

- Loi nhuan g’éu tw trung binh hang nam trong 25 nam: 12,3% Gia tri
danh muc dau tw sau 25 nam = 198.181,90 dbla

Chu thich: mac du thj trwong chirng khoan My cé Igi nhuan trung
binh hang nam khoang 10% trong vong 100 nam qua nhwng c6
nhirng thoi ki nd hoat dong tdt hon, cé thoi ki hoat dong té hon. Tw
ndm 1980 dén ndm 2005, trung binh thj treéng chirng khoan My thu
dwoc nhinh hon 12,3% mét nam.(2)

T6i khdng mudn ban giong nhw nhitng ngudi hang xém ctia minh.
buwng hanh déng tw pha hgai nhw vay, va la mot nha dau tw, co hoi
lam giau clua ban sé co thé tang Ién.



Chon th&i diém ra vao thj trwong khong quan trong, thoi gian
ban & trén thi trieo'ng méi la van de

M6t sb6 ngudi thdng minh (va mot sé nguwdi khéng) da sai lam khi
nghi rang ho co thé nhéy vao nhéy ra khéi thi tr&ng chirng khoan
dung luc. Diéu nay co6 vé don gian. Nhay vao trwdc khi thi trieong di
lén va nhay ra tridc khi no di xuong. Bay duoc goi la “chon thoi
diém cua thj trvong”. Tuy nhién co hdi dé da sb cac nha tw van tai
chinh cé thé danh bai Roger Federer trong mét tran dau tennis con
cao hon co hdi dé ho cé thé lwa chon dung thoi diém ra vao thi
trrdng cho tai khoan cua ban.

Bogle cua tap doan Vanguard, ngwoi dwoc tap chi Fortune vinh
danh Ia mét trong bén nguoi khéng 16 trong linh vwc dau tw cha thé
ki XX da c6 mot cau noi vé viéc chon thei diém thj trwdng nhu sau:

Sau gan 50 nam trong nganh, t6i khéng thay co bat ki ai c6 thé
thanh cong lién tuc trong viéc nay. Toi tham chi ciing khéng biét bat
ki ai biét nguroi nao co thé thanh céng lién tuc trong viéc nay.(3)

Khi thi tredng tré nén dir doi, viéc dot ngdt nhay ra nhay vao nhw
thé nghe c6 thé rat hap dan. Nhuwng thj trvérng chirng khoan hoat
déng khbong hé co mot quy luat nao va dac diém cda no la nhirng
bién ddng trong thdi gian ngan. Thi trwdng chirng khoan thwéng
bay cao hon so v&i ki vong ctia phan I&n moi ngudi & thei ki thang
hoa, trong khi lai 1&n xuéng thdp hon dy kién khi nén kinh té tri tré.
Cé mét chién lvgc may méc thudng nién don gidn ma ban c6 thé
ap dung dé bao vé tui tién ciia minh khéng bj pha san, t6i sé luvoc ra
chién lwoc d6 trong chwong 5. Viéc dau tw cdia ban van sé gidm gia
tri khi thj trwéng chirng khoan di xuéng, nhwng khéng dén mirc nhw
hang xém cla ban — va diéu dé co thé giup ban ngti ngon hon khi
thi trrdng chirng khoan khéng hoat dong theo y minh.

Chiéc lwgc ma toéi sé dé ra cho ban khéng lién quan téi viéc cd doan
hwdng di cua thi trvdng chieng khoan. Dy doan xem no sé dén dau
trong mot giai doan ngan ciing giébng nhw cb6 doan xem con buém
dém dién cudng nao sé bi chiéc bong dén dot xém truée.



Khoéng lam gi ma chi gilr nguyén quy chi sé chirng khoan toan thi
trwdng cdia minh nghe c6 vé té nhat trong thoi ki bung né tai chinh,
va c6 vé dang so trong thdi ki khiing hoang. Nhwng dai da sd moi
nguwdi (bao gdbm ca nhirng chuyén gia) trng cé gang nhay ra nhay
vao thj trudng chirng khoan da dé sw phan xét cdm tinh cGa ho lam
thiét hai loi nhuan cda chinh ho, béi két qua thwdng 1a ho sé mua
dat ban ré.

Ban sé méat gi néu doan sai?

Céc nghién ctru cho thdy phan I&n cac bién dong thij truéng gibng
nhw trdn cim ban méc phai nam ngoai, hay gidbng nhw t& 10 ddla bi
an ban tim thay trong tai quan. Trong cac trudng hop do, ban khéng
hé luwdng trudc dwoc la nd sé xay ra. Tham chi, khi nhin lai nhivng
lan hoéi phuc I&n nhat trong lich sl thi trwdng chirng khoan, Jeremy
Siegel, mét giao sw thwong mai cia trwdng Wharton BDai hoc
Pennsylvania, da cho rang hoat ddng cla thj trwdng khdng hé cé
quy luat gi ca. Ong da nhin vao nhirng bién ddng I&n nhét cla thi
trwdng chirng khoan ttr nam 1885 (tép trung vao cac phién mua ban
ma tai do thi trwdng dao ddng it nhat 5% trong mét ngay) va cb
gang lién két chung v&i mot sy kién thé gi¢i nao do.(4)

Trong hau hét cac trwéng hop, 6ng khdng thé tim ra Iy gidi logic nao
cho nhirng bién déng Ién dén vay cla thj trwdng chirng khoan — va
éng con nhin lai, cd gang khédp ndi hoat ddng cla thj trwdng voi
nhirng tin tirc lich st thé gi¢i. Néu mdt nguwdi théng minh nhw Siegel
du la nhin lai qua khtr ciing khong thé tim ra lién két gitra cac sw
kién trén thé gi&i véi bién dong cua thi trwdng ching khoan, vay
lam thé nao ai d6 lai c6 thé nhin trwdc dé dw doan bién ddng trong
twong lai dwa trén cac sy kién kinh té - hay dw doan cac sw kién
kinh té sé xay ra? Diéu nay ciing nhw viéc doan xem mét chi cho
tha méi Labrador 10 thang tudi dién cubng dwoc tha rong sé chay
theo huwéng nao trén mot canh ddng rong mé.

Néu ban tirng bi thuyét phuc va hanh dong dva trén du dodn ngan
han vé thi tredng chirng khoan cua ai do, day cé the la mét sai lam



dat gia. Hay cung nhin lai vi du vé thj trwérng chirng khoan My thei
Ki tir 1/1/1982 t&i 31/12/2005.

Trong khoang th&i gian nay, loi nhuan trung binh cua thi tredng
chirng khoan la 10,6% moét nam.

Nhwng néu ban khdéng cé tién trong thi trwérng chirng khoan trong
10 ngay giao dich tét nhat, Ioi nhuan trung binh ctia ban sé rét
xudng 8,1% mot nam. Néu ban 1& mat 50 ngay giao dich tét nhat, |
nhuan trung binh hang ndm ctia ban chi con 1,8%.() Cac thj trwong
bién doéng theo cach khéng thé dvw trwdc va vo cung nhanh choéng.
Néu ban Iy tién khdi thj trwérng chirng khoan trong mot ngay, mét
tuan, mot thang, hay mét ndm, ban cé thé bd I& nhirng ngay giao
dich t6t nhat ciia cd mét thap ki. Ban sé& khdng bao gid cé thé thay
trwdc viéc do sé dén. Chang chi don gian la xay ra. Quan trong hon,
nhw tdi da ndi, ban hay nguwdi méi gi¢i clia ban déu khéng thé dw
doan dwoc chung.

Nha dau tw huyén thoai va ciing la nha ty phu tw 1ap Kenneth Fisher,
nguwoi dang s@ hiru mét chuyén muc riéng cho minh trong tap chi
Forbes, da ndi vé viéc chon thoi diém thi trwdng nhuw sau:

Pirng bao gior quén mét thi trirdng cé thé bién déng nhanh dén ¢
nao. Loi nhudn thurong nién cla ban cé thé dén chi ter mot sé it bién
déng I6n. Liéu ban cé thé biét dé la ngay nao khéng? Toi chdc chan
minh khéng thé, va téi da quan ly tién cta minh trong 1/3 thé ki ri.
(6)

Cach tét nhat dé gay dwng mot tai khoan dau tw da dang dang tin
cay la bang cac quy chi so chirng khoan va trai phiéu. Téi s& ban vé
céac chi sb trai phiéu trong chwong 5, con hién gio hay clr coi 4o la
cbng cu thwdong duoc sir dung dé tao sw 6n dinh cho moét danh muc
dau tw. Nhiéu nguoi nhin nhan chung Ia kha té nhat bdi ching
khéng tao ra dwgc loai lgi nhuan lau glong nhw co phleu Nhwng
chung cling khong ¢é xu hwéeng roi xudng nhw cb phiéu. Chung
virng chac hon, cham rai hon va la phan dang tin cay hon trong mét
danh muc dau tw. Mot danh muc dang tin cay sé co mét lwong phan



tram nhat dinh dwg'c phan b cho thi trvdng ¢6 phiéu va mét lvgng
phan tram nhat dinh duj(_yc phan bo cho thi truc‘mg trai phiéu, yé tam
quan trong cua trai phiéu sé tang lIén cung v&i tudi ciia nha dau tw.

Nhwng khi ¢b phiéu bat dau di 1én va moi ngwdi tré nén choang
vang véi loi nhuan ho dang thu dwoc, phan I&én moi ngudi bé quén
trai phiéu ctia minh (néu ho cé) va mua nhiéu cd phiéu hon. Nhiéu
nha tw van tai chinh cling mac phai diém yéu dé. Nhwng nhirng
nguwdi bd quén viéc phan bd theo ké hoach gitra cd phiéu va trai
phiéu ctia minh sé& tw dat minh vao thdm hoa.

Lam sao ban c6 thé chac rang minh sé& khéng bao gi® 1a nan nhan?
Viéc d6 dé dang hon nhiéu so v&i ban nghi. Néu ban hiéu duoc
chinh xac ¢b phiéu la gi — va nhirng gi ban cé thé tréng doi tir
chung — ban sé clng cd thém dwoc co hdi thanh cobng clia minh.

Vé c6 phiéu... Nhirng gi Ié ra ban phai dwoc hoc & trwong

Thi trrong chirng khoan la mét tap hop cac doanh nghiép. N6
khong chi la mét dam nguéch ngoac cac dong trén moét biéu d6 hodc
bao gia trén mot t& bao. Khi ban sé& hiru ¢ phan trong mét quy chi
sb thi treéng chirng khoan, 1a ban dang s& hiru mét thir gi dé ciing
that sy ton tai nhw manh dat ban dang dirng vay. Ban tré thanh mot
chl s& hivu gian tiép cua tat cd cac nganh va doanh nghiép qua
nhirng céng ty ma ban dang s& hiru trong chi s clia minh, vi du
nhw: dat dai, céng trinh, tén thwong hiéu, may mdc, hé thdng van
chuyén, va san pham. Chi can hiéu diéu cét 16i nay ban co thé 1a
mot nha dau tw voi moét loi thé rat 1on.

Tang trwdng loi nhuan doanh nghiép va tang trwdng gia cb phiéu la

hai van dé riéng biét, nhwng trong dai han ching ¢6 xu huwéng phan

anh chung moét két qua. Vi du, néu mét danh nghiép tang tién lai cia
minh 1000% trong vong 30 ndm, chdng ta cé thé ki vong rang gia cd
phiéu ctia doanh nghiép dé ciing dwoc danh gia cao twong tw trong

khoang thoi gian doé.

MGt chi s6 thi trvong chirng khoan ciing nhw vay. Néu mét cong ty
trung binh trong mét chi s6 tang 1000% trong vong 30 nam (tirc



8,32% modt ndm) chung ta cé thé trdng mong diéu twong tw & chi sb
thj trw&ng chirng khoan. Trong dai han, cé thé doan duwoc la thi
trrd'ng chirng khoan phan anh tai san cua cac doanh nghiép trong
do. Nhung trong cac thdi ki ngén hon, thi trwdng chirng khodan ciing
c6 thé bat hop ly va chinh chuyén ddng khién chung ta dén gan voi
s ngheo nan hon la giau co.

Nhirng chuyén gia dich thwc cua thi trwdng chirng khoan

Téi tieng c6 mot chi cho tén Sue, noé thuwong hanh x&r nhw thé
chung t6i cho n6 an nhién liéu tén Itra thay vi thirc an cho ché vay.
Néu ban quay lwng lai v&i né khi dang & san sau, né sé dién lai mot
canh tir bo phim truyén hinh Vwot nguc ciia My né sé nhay vot qua
hang rao cao 5 foot & san va khién cho méi quan hé gitra gia dinh
t6i v&i may nha c6 vwdn bi nd phéa tan hoang tré nén cang thang.

Néu dat né di dao & nhirng bai san rong, né sé cé thé lam bét cir
viéc gi. Toi cr di theo mot hwéng trong khi né hét chay 1én lai chay
xudng, sang trai roi sang phai, nhwng ciing chang thé thoat ndi khi
dang bi cot béi soi day dai.

Néu t6i cung véi Sue dang bi xich chay tir hd t&i chubng ngwa méat
10 phut, bat ctr ai d& y cling s& nhan ra chu ché ciing phai méat 10
phut mai t¢i d6. Pang la né cé thé lao vé phia trwédc, hay tut lai phia
sau trong khi lién tuc danh hoi, hit ngiri xung quanh, nhwng tuyét dbi
khéng thé di qua nhanh hay qua cham hon t6i — bdi vi cai day xich.

Gi® hay hinh dung dé mét dam con bac kich ddng dang xem va dat
tién cho nhirng chu choé dang bi xich. Khi chli choé vuot 18n nguoi
chu, con bac dat tién vao chu ché dang chay hét strc minh do, cuoc
rang no sé chay rat nhanh vé phia xa. Nhwng chu ché dang bi xich,
vay nén né khong thé di qua xa khdi ngwdi chi. Khi chu ché vwot
lén trwde, chac chan né sé phai chay cham dan hodc dirng lai — dé
nguwoi chd cé thé bét kip.

Nhwng nhitng con bac khdng nghi dén diéu do. Néu ho thay ch
ché nhay vot quanh va ho khér]g dé y dén sgi xich, ho sé ty tin dat
cuwoc la chu cho sé gilr dwoc toc dé nhanh chong do. Long tham da



bao phii va chén ép tri ndo clia ho. Néu khong bi ép nhuw thé, ho sé
nhan ra rang chu cho khéng thé vwot xa ngudi chu.

Nghe c6 vé rat ré rang phai khéng? Gi® hay nghi rang: thj trwdng
chirng khoan gidng hét nhw mét chu chd bi xich. Néu thj trwéong
chirng khoan chay xa gap déi loi nhuan ctia doanh nghiép trong mét
vai nam, no hoac sé phai ch& Igi nhuan doanh nghiép dudi Kip, hoac
sé bi kéo giat lai nhanh chéng. Nhwng mat thi trwdng chirng khoan
dang di I&n nhanh chong cé thé khién ngudi ta quén mat hién thyc
do. Toi sé sir dung mét cb phiéu riéng 1& dé chirng minh diéu nay.

Coca-Cola vot khdi chd cia minh

Twr 1988 t¢i 1998, cong ty Coca-Cola <www.coca-cola. com> da
tang lgi nhuan doanh nghiép 1én 294%. Trong khoang th&i gian
ngan nay (vang, 10 nam chi la chép nhoang déi véi mét thi truong
chirng khoan) gia cb phiéu ctia Coca-Cola da tang t&i 966%. B&i sw
tang Ién manh mé do, cac nha dau tw (bao gbm ca cac quan ly quy
twong hé) da nga long va mua cd phan cia Coca- Cola, day gia cb
phan I&n tham chi con cao hon nira.

Long tham c6 1€ la thir gay ao giac manh nhat ma loai nguoi tirng
biét.

g

Chu ché (gia cb phiéu Coca-Cola) vwot 18n trén ngudi chi (loi
nhuan doanh nghiép cua Coca-Cola). Lwgng tang trwdng hop ly
trong gia cd phan sé phai gidm xuéng cung v&i loi nhuan, ding
khéng? Néu loi nhuan doanh nghiép ctia Coca-Cola tang 294% tw
nam 1988 t&i 1998, ching ta sé coi rang gia cb phiéu cla né ciing
sé& tang lén it nhat moét khoang phan tram twong tw, cé thé cao hon
hay thap hon mét chat. Nhwng gia ¢b phiéu Coca-Cola tdng dén
966% la mét diéu vo ly, néu so véi loi nhuan doanh nghiép chi ting
294%.(7)

Ban co thay diéu gi da xay ra véi gia c6 phan cla Co- ca-Cola trong
biéu do 4.1 khi né vwot xa so v&i doanh thu cia doanh nghiép roi



ch?

Chu cho cudi cung ciing phai Iui lai dé bang véi chd né. Sau lan
vuot 1én hao nhoang toi 29% moi nam trong ca moét thap ki (tir 1988
dén 1998), gia co phleu cua Coca-Cola cudi cung cling phai giam
g6t lui xudng. DS la diéu phai xay ra. Ban c6 thé nhin thay qua biéu
dd 1a gia cb phiéu trong nam 2011 th4p hon so vé&i ndm 1998.

Tang trwdng loi nhuan ctia Coca-Cola va gia cb phiéu da bang
nhau.

Ban c6 thé chon va nhin vao tang trwéng loi nhuan cua bat ki cb
phiéu nao. Trong mét giai doan dai, gia cb phiéu co6 thé dao déng
xung quanh, nhwng khéng bao gi& dirt khoéi lgi nhuén doanh nghiép
ca. Mot vai vi du ban co6 thé xem béng cach dang nhap vao Nghién
ctru dau tw Value Line <http://www3.valueline.com/
dow30/index.aspx?page=home>. Cong ty nghién ctru My nay cung
cép online mién phi sé liéu theo thdi gian ctia 30 chirng khoan céng
nghiép Dow Jones.

Sw dién rd clia con nguoi

Coca-Cola khéng phai la doanh nghiép duy nhéat cé gia cb phiéu
vwot xa loi nhuan doanh nghiép. Cac nha dau tw thi trwedng chirng
khoan trén thé gi¢i da tirng hao hirng bam lay chirng khoan vao
cudi nhirng ndm 1990, vi ho bj thic day bdi... nhirng cai gia dang
téng. Viéc mua co phiéu tang Ién manh mé hon nhiéu vao nira sau
cua thap ki khi gia c¢b phiéu dat 1én dén dinh méi cao ngét ngwong.
L4y vi du 1a khi nwéc My dang trai qua thoi ki tang trwdng kinh té
manh mé trong thap nién 90, nhwng gia cd phiéu con tdng nhanh
gAp doi so v&i doanh thu cda doanh nghiép. Tuy nhién, didu nay
khong kéo dai mai mai. Sau thap ki do, nhirng chu ché bi xich dang
chay dua cubi cung phai lui lai cho bang v&i chd ciia né dang di voi
tdc dd cham hon nhiéu.

Céc thj tredng chirng khoan toan cau ciing cé6 mét quang nghi gilra
nam 2000 va 2010, nhinh I1én chi 21% trong ca thap ki sau khi leo



dén 250% gitra 1989 va 1999, theo nhw két qua do bi chi sé MSCI
clia thi trw&ng chirng khoan ctia cac nwdc phat trién.(8)

Chirng khoan & thé hé nao ciing dién r6

Trong dai han, du Ia Coca-Cola hay mét chi sb thi trwdng chirng
khoan thi cling déu c6 mét sw that: sy tang trwdng cla gia thi
truc‘)’ng chirng khoan sé twong quan truc tiép voi sw tdng trwdng
ctia doanh nghiép ma chiing dai dién. Chinh cung cau da day gia co
phiéu lén trong thoi gian ngan. Néu c6 nhiéu ngwdi mua hon ngudi
ban, gia co phleu (hay chi so thi tred'ng chirng khoan noi chung) Sé
tang. Néu cé nhiéu ngum ban hon nguwdi mua, cb phleu sé giam. Va
khi gia tang, nguoi ta cam thay tw tin hon vao sw dau tw cia minh.
Ho s& mua nhiéu hon, day gia 1&én cao hon. Moi ngudi tré nén dam
chim trong lIdng tham cua chinh minh ma khéng nhéan ra cac bong
béng dang hinh thanh khi mc gia tang manh vwot xa tang truedng
doanh thu ctia doanh nghiép.

“Lich st khéng bao gi®» 1ap lai, nhwng tat cd déu cé chung van diéu”
— Mark Twain(®)

Theo nhw nhi¥ng gi ching ta ghi lai, méi thé hé cé it nhat mét 1an thi
trwdng chirng khoan tré nén bét thwong. Bang 4.3 thé hién ba giai
doan trong 90 nam qua cua thi trwong My, dai dign b&i c¢d phiéu
cong nghieép Dow Jones. Ban co thé thay, trong moi trvong hop
murc gia ¢ phan vwot mirc doanh thu dén hét sirc, réi lai bi kéo lai
khang khiép nhu “nhirng chi chd” bi gitr béi “ngudi chld” cla chang.

Chu y rang tir 1920 dén 1929, tang trwdng doanh nghiép trung binh
ctia cd phiéu Dow Ién t&i 118% trong giai doan 10 nam. Nhuwng gia
ctia cb phiéu Dow tang t&i 271,2% trong thap ki do, vay néu mot
nguwoi dau tw vao tat ca 30 cbd phiéu Dow trong nam 1920 va giilr
dén nam 1929, ho sé thu dwoc nhiéu hon 271% khéng tinh cb tirc,
va gan 300% bao gdm ca cbd tirc. B&i gia cd phiéu khéng thé vuot
tang trwdng doanh nghiép qua lau, thap ki tiép theo (1930-1940) thi
trwdng chirng khoan toan bd da giam téng céng 40.9%. Mat lan
nira, chu chod bi xich khéng thé thoat khoi ngwoi chd cia minh.



s
Chu thich: Sé liéu khéng bao gém cé tirc
Ngudn: Nghién ctru dau tw Value Line(19)

Hai giai doan th&i gian khac trong 90 nam qua, khi cac nha dau tw
khéng nhan thay lién két gitra doanh thu doanh nghiép va sw 1én gia
cla cb phiéu, dién ra ttr nam 1955 t&i nam 1965 va tr nam 1990
dén nam 2000. Ban c6 thé thay két qua trong bang 4.3.

Bét ki ai dau tw rong vao chi sé thj truérng chirng khoan My sé thu
dwoc nhiéu hon 300% (bao gdm cb tirc) trong 10 ndm ngan ngui tiy
ndm 1990 dén ndm 2000. Nhwng doanh thu doanh nghiép c6 tang
dén 300% khéng? Con xa méi téi. DB6 la ly do chinh tai sao thi
trwdng bi dinh tré tir ndm 2000 dén nam 2010.

Diéu nay thi cé lién hé gi téi ban?

Chuyén nay sé xay ra & moi thé hé. Gia cb phiéu tr& nén rac rbi, va
khi d6 nhiéu ngudi sé tr bd chién lwgc dau tw an toan. Thi truong
cang |én nhanh, cac nha dau tw cang tr& nén thiéu than trong Ho
dén ngay cang nhléu tién vao co phiéu, bd quén trai phiéu ctia minh.
Va khi thj trwérng cudi cung rot gia hoac dinh tré, ho db 16i cho van
xui. Nhwng van chang may lién quan. L0| nam & viéc nha dau tw
thiéu ki luat hodc do sy thiéu hiéu biét vé thi trwdng chirng khoan
cta chinh ho.

Sw dién ro cha Internet va hau qua né mang lai

Giai doan do twdng I&n nhét trai qua trong con cudng chirng khoan
&o cla cudi nhirng nam 90. Nhirng cb phiéu rii ro nhat la cta
nhirng cong ty cé doanh thu doanh nghiép va gia cd phiéu khéng
twong quan v&i nhau nhat.

Nhiéu doanh nghiép hoat dong trén mang tham chi khong hé c6 101
nhuan nhwng gia cb phiéu van tang vot do duwoc thuc day b&i truyén
thédng va nhirng cau chuyén 16i lac vé sy phoén thinh cia Thung Iiing



Silicon. Pa sb cac nha dau tw cta cac céng ty nay co 18 khong hé
biét rang cé6 mot mbi lién hé dai han gitra gia cb phiéu va loi nhuan
cta doanh nghiép. Ho c6 18 khéng biét rang viéc doanh nghiép tang
loi nhuan 1&n t&i 150% mot nam la khéng hé thye té chat ndo - ndm
nao cling vay, bat chap Iinh vc kinh doanh ctia doanh nghiép 1a gi.
Va néu doanh nghiép vé co ban khéng tang loi nhuan téi 150% mot
nam, thi ¢ phiéu cta ho ciing khéng thé.

M6t s ngudi ting hd ndi tiéng héi d6 1a nhivng nha phan tich tai
chinh danh tiéng nhw Mary Meeker ctia Morgan Stanley, Henry
Blodgett ctia Merrill Lynch, va Jack Grubman ctia Solomon Smith
Barney. Nhuwng gi& day cé Ié ho khé ma 16 dién dwoc. Theo nhirng
gi t6i biét, cac nha phan tich chirng khoan &o hang dau cua thap
nién 90 hién dang tim mot cudc sdng an toan, yén 6n hon & nhirng
khu rirng ram vung Borneo. Téi cé thé hinh dung ra mét vai nguoi
s& mubn cai dau cta ho. Tleng noi truyén thdng cla ho da dd thém
dau vao ngon Ira dién cudng khi nhirng cdng ty trén mang khong loi
nhuan dwoc dinh gia 1én dén tan may xanh. Meeker, Blodgett, va
Grubman da khuyén khich nhitng ngwdi trung binh hay ctr mua,
mua lién tuc.

M6t diém khac biét gitra giai doan nay va bong béng clia thé hé
truvdre 1a tbe dd phat trién clia bong bong, nhd cé Internet véi vai trd
la kénh truyén théng manh mé. Tuy nhién cé mét nét twong ddng
gitra cac thé hé, 1a thai do cua cac nha dau tw khi tin rang “lan nay
sé khac”. Trong méi thoi ki khi gia cb phiéu mat lién két véi mire
doanh thu, ban sé théy c6 nhirng nguwoi tin rang lich st s& khéng
lap lai, va gia cb phiéu khéng con can thiét phai phan anh lgi nhuan
nira, va rang nhirng chu chd bj xich & moi noi co thé dot bién, moc
canh va dan dan ngéng Canada bay t&i Florida. Trong dai han, gia
cb phiéu phan anh lgi nhuan doanh nghiép. Khi ching khéng con
nhw vay, rac roi sé xay ra.

Ngay ca c6 phan clia nhirng cong ty cong nghé I&n nhat trén thé
gidi cing dwgc ban vaéi gia chong mat khi chung bat chap muc lgi
nhuan cua doanh nghiép.



Va nhw bang 4.4 cho thay, khi loi nhuan doanh nghiép cing ran
lanh lung kéo murc gia bi xich xuéng mat dat, nhirng nguei tirng lam
ngo va&i gid thuyét 1au doi (rang tang trwdng doanh nghiép va téng
trwdng cb phiéu trye tiép lién quan véi nhau) cudi cing mat trang.
DP4u tw 10.000 déla vao mét vai nhivng cb phiéu ndi tiéng nhat cla
thién nién ki ma&i trong ndm 2000 sé khién cac nha dau tw thua 16
khang khiép.

waa

Nguén: Morningstar va Burton Malkiel, M6t buéc ngéu nhién xubng
Phé Wall, 2003(12)

Cau chuyén vé sy giau cé da cam dé cac nha dau tw ca nhan ciing
nhw cong ty quan ly quy trwedc khi bong bong nhirng cdng ty kinh
doanh trén mang sup do.

Céc cong ty quy twong hd hbi ha tao ra cac quy trén mang dé ban.
Céng viéc cua cac cdng ty quy dau tw di nhién khdng phai 1a kiém
tién cho ban hay téi. Céng viéc chl yéu cua ho la tao ra tién cho chu
s& hiru va cd doéng clia cdng ty ho.

C6 mét cau ndi “Phd Wall sé ban nhing gi Pho Wall c6 thé ban”.
Trong trwong hop nay, cac quy twong hé cb phleu cobng nghé maoi
duoc gidi thiu sé la tdm vé hang nhat I&n chiéc may bay c6 khoang
nhién liéu gan can. Hanh khéach sé vui swdng cuwdi khac khich khi
ho dang bay I&n tan chin tang may... cho dén khi hét nhién liéu.

Pang buon Ia co rat nhiéu ngwoi binh thwong thude tang I6p trung
lwu da tréo lén chiéc may bay sap stra lao minh xuong nay. Khi
chiéc may bay dam sam xuong mat dat, nhleu nha dau tw trong quy
dau tw céng nghé va cb phiéu Internet gan nhw mat trdng toan bd
nhirng gi ho da dau tw.

Mot s6 it nguoi choi da vo s thoat khoi that bai clia co phiéu
Internet. Ban co the twdng twgng mot dam nguoi sé thoat ra ngoai
khi ho 1én dwoc dén dinh, hoac gan t&i dinh, nhwng s hoang loan



do co thé dé dang kiém gap bon 1an sé tién ctia minh chi trong vai
thang lwdt qua cac nha dau tw nghiép dw va chuyén nghiép.

Khong ai that sir biét rang “dinh” sé la dau, vay nén nguoi ta lai tiép
tuc tréo Ién cO phiéu cong nghé.

Sé 1a noi déi néu nhw t6i néi minh da tranh dwoc strc quyén ri cla
Iinh vire cong nghé. Nam 1999, toi khong cwdng ndi da phai mua cb
phan ctia mét trong nhirtng cb phiéu cong nghé dwoc wa thich ngay
do, Nortel Net- works <www.nortel.com/>.

Téi that ngu ngdc khi mua né, nhwng nhin ban bé minh dé dang
kiém bdi tién nho cb phiéu cdng nghé trong khi t6i ngdi bén that qua
sure chiu dwng. Bi chim trong mé mudi, téi thwe sy khéng quan tam
la cong ty lam cai gi nira.

Cubi cung khi lwon quanh doc bao cao thwdng nién cua Nortel, toi
nhan ra rang cong ty nay da thua 16 ngay cang nhiéu ké tir ndm
1996. Nhwng t6i khédng quan tam. DT nhién no khién téi lo lang,
nhwng gia cb phiéu clr tang 18n va tdi khéng mudn bj bé lai phia
sau.

Té hon la ty ndm 1996, cr hang nam doanh nghiép lai thua 16 ngay
cang nhiéu hon, trong khi gia cd phiéu cta né lai di theo hwéng
nguoc lai: cl 18n mai! Toi trd 83 déla cho mot ¢d phan. Khi gia cb
phiéu 1&n t&i 118 déla, t6i da c6 42% loi nhuan. Téi khdng thé tin ndi
vao sb tién minh da kiém dwoc trong mét thdi gian ngan nhw vay du
leo 1&n con tau Nortel kha mudn. Ghi nhan sé Iai nhanh chéng, t6i
thdy rang sé 1a sang sudt néu minh ban di, dé chinh xac la diéu téi
da lam, ban v&i gia 118 déla mét cé phan. Gia ma cau chuyén két
thuc & d6. Ngay sau khi t6i ban gia lai leo 1én t&i 124 dola mot co
phan.

RGi t6i doc bao cdo clia mét nha phan tich cho rang gia c6 phan sé
tiep tuc leo 1én t&i 150 dbla triwde khi hét nam. Toi da lam gi vay,
ban voi gia 118 dbla sao?



Ngay sau khi gia c6 phiéu Ién dén 120 dola, nhu mét thang dan, toi
dé mua lai dam co phiéu t6i vira ban trwde do. Téi chi nhin vao chu
cho, trong khi bé quén méat cai xac dang cirng do ctia nguwdi cha.

Va dé la khi trong lwc kéo gia co phleu xuong 100... roi 80... roi 50.
Dot nhién moi nguwdi nglri thay c6 van dé nao do.

Toi ban voi gia 48 ddla, 16 gan nlra s6 dau tw clia minh. Toi da phai
trd gia cho viéc mua mét c¢d phiéu dang ra ngay tr dau khéng nén
mua, b&i ban than doanh nghiép khong hé kiém ra mét hdo nao
trong nhiéu nam, cho du gia co ph|eu tang I1én nhanh chong. Nhung
t6i d@ may méan. Hién gid, nhirng c¢d phan nhu vay la nhirng déng
tién dang gia.

Nhiéu ngwdi ban cla t6i khédng bao gi®» ban. D6 1a mét diéu nhac
nh& dang xau ho trong bao cao méi gi¢i vé diéu gi co thé xay ra néu
chung ta co6 ca long tham va sy thiéu hieu biét.

Tan dung noi s va long tham

Viéc mua mét quy chi sé chirng khoan toan thj truérng khéng hoan
toan t& nhat. Néu ban biét tham lam khi nguw®i khac dang so hai va
s hai khi ngwdi khac tham lam, ban sé c6 thé ciing cd thém mot
chut cho danh muc dau tw ciia minh. Ban khéng can phai theo dbi
tin tirc dau tw hay theo dai thj trwdng. Ban chi can tan dung nhirng
thanh td an toan nhét trong danh muc dau tw ctia minh — trai phiéu.

Tham hoa ngay 11 thang 9 nam 2001 da day 1én ndi so' khing khiép
trong ngudi My khi bon khiing bd da cwdp hai chiéc may bay va
dam vao Trung tdm Thwong mai Thé gidi cia New York. Sau khi toa
thap doi sup d6, thj trwérng chirng khoan tam thoi bi dong ctra. Dang
budn Ia gan 3000 nguwdi da chét trong cudc tan cdng khiing bd d6.

Nhwng trong dai han, diéu nay anh hwdng tdi lgi nhuan doanh
nghiép My nhw thé nao? Sy kién tham khdc do xay ra khong co vé
sé anh hwdng lau dai toi sb lon Coca-Cola dwoc ban trén thé gidi,
hay doanh s6 hamburger cia McDonald <www.mcdonalds.com/us/
en/home.htim>, hay ca phé cua Starbucks <www.star- bucks.com>,



hay thuc pham clia Safeway <www.safe-
way.com/IFL/Grocery/Home>. Nguwoi My da hoi phuc, cling nhw
cbng viéc kinh doanh cua ho.

Nhwng khi thj trwérng chirng khoan dwoc mé lai sau cudc khiing bd,
gia cua cac doanh nghiép My da giam.

Trong ngan han, phan I&n cac nha dau tw cho thay ho rat vé ly

Nhiéu nha diu tw khéng nghi dén viéc thj truéng chirng khoan dai
dién cho tht gi d6 thuc sy tdn tai — nhw doanh thu thyc ctia doanh
nghiép. N6i s va long tham thdng tri sy vo ly trong théi gian ngan
cda thi trwong chirng khoan. Nhwng hay nghi dén thj trwdng nhw
mot nhom cac doanh nghiép, khéng phai mét dong nguéch ngoac
trén biéu dé hay mét niém yet trén to gidy, né co thé tao ra cua cai
cho ban. Khi cé sy mét lién két gitra loi nhuan doanh nghiép va gia
cb phiéu, ban c6 thé dé dang tan dung loi thé tinh hinh. Chuyén xay
ra dbi v&i thj trwdng chirng khoan sau ngay 11/9 1a sw twong phan
v&i thdi ki bung nd cudi nhivng nam 90. Gia ¢b phiéu rét nhw sung
rung, nhuwng doanh thu doanh nghiép gan nhw khéng bi anh hwéng.

Khi San giao dich chirng khoan New York dwoc mé tré lai sau cudc
tan cdng ngay 11/9, mét bang hiéu neon I1&n da dwoc dwng Ién:
“Hém nay giam gia cd phiéu!” Thij trwéng chirng khoan My gidm
20% so v&i mirc mé clra cla thang trwde. Nhat nhanh tirng ddng cd
thé tich cop, t6i dd hét tién vao thj trwdng chirng khoan nhw mét tin
dd mua sédm dién cudng trong dot ban thanh ly hang. Nhirng ké dau
co khoéng thich lam vay, béi ho lién tuc lo s¢ réng thi trrdng sé con
di xudng nira. Nhwng cac nha dau tw thuc sy khdng bao gid nghi
thé. Ho quan tadm nhiéu hon dén viéc thj treéng sé ra sao trong 20
nam t&i, khéng phai trong tuan téi. Lo l&ng vé twong lai trwdc mat 1a
dé cho thj treéng chirng khoan dat mai ban.

Phan I&n moi ngwei ¢é cai nhin lac hau vé cac thij treéng
Hién tai xi* Omaha, Warren Buffett, da dat ra méot cau hai trong 14

thw nam 1997 glvi t&i cac cb dong Berk- shire Hathaway
<www.berkshirehathaway.com>. Néu ban c6 thé thanh that tra 1



dwoc cau hdi nay, ban sé di trén con dwd'ng thanh cong trong thi
trwdng chirng khoan. Nhung da sé cac nha dau tw va cac nha tw
van tai chinh da that bai dwdi cau hdi nhé nay, va do 1a mét trong
nhirng ly do tai sao phan I&n moi nguwdi 14 nhirng nha dau tw toi.
Buffet da viét:

Néu ban dw dinh &n hamburger hét c& doi va ban khéng phéi la nha
sén xudat thit gia stic, ban sé hi vong gia thit bo cao hay thap hon?
Ciing nhw vay, néu ban van luén c6 y dinh mua mét chiéc 6 to
nhung lai khéng phai la mét nguoi ché tao 6 té, ban mubn gia xe
cao hay thdp hon? Di nhién nhiing cau hdi nay da duoc tw tra Ioi.

Nhung gio Ia bai kiém tra cudi cung: Néu ban mong doi minh & mét
nguoi tiét kiém rong trong vong 9 nam tdi, ban hi vong thj trvong
chirng khoan sé Ién cao hay xudng thap trong thoi gian d6?

Nhiéu nha dau tw da hiéu sai diéu nay. Cho du ho cé mua rong
ching khoan trong nhiéu ndm t&i, ho sé hoan hi khi gia ¢6 phiéu
téng va that vong khi gié cé phiéu gidm. Thuc vay, ho vui mimg vi
gia cho mén hamburger ho sdp mua tang.

Phan (g nay that vé ly. Chi nhitng nguoi ban cé phan (dau tw thi
trirong chiing khoan) trong twong lai gan moi nén vui meeng khi nhin
gia c6 phiéu tdng. Theo géc nhin cla ngudi mua, ho nén thich gia

thap xudng.(12)

Hay nght thi trwong chirng khoan nhw moét clra hang tap hoa déy
nhirng mon d6 khoéng thé dé 1au. Khi ‘gia giam, tich trlr nhirng san
pham dé sé la y hay b&i gia chac chan sé lai [&n. Néu ban muén
mua dau déng hdp va clra hang tuan nay dang giam gia 20% cho
mat hang d6, ban cé moét Iwa chon. Ban c6 thé ngdi do va tw héi liéu
ching ¢ ré hon trong tuan t&i khéng, hodc ban cé thé ngirng lam
ké ngdc va chi viec mua mén dau day. Néu gia gidm hon trong
thang tiép theo, ban van luén c6 thé mua nhiéu hon. Nhuwng néu
ban ngbi day va I& mat dip ban giam gia (b&i ban suy xét rang dau
s& con ré hon), thi... ban da 1& mat dip gidm gia.



Thi trwdng chirng khoan di xudng ciing giong nhw dot giam gia
trgng siéu thi tai dia phwong ban vay. Téi sé chi cho ban lam thé nao
dé tan dung duwoc co may nhw vay.

Co hdi sau khung hoang

Téi lay dau ra tién dé tan dung mirc gidm gia cla thj trwdng chirng
khoan khi né mé ctlra tré lai sau ngay 11/9? Toi ban mét vai trai
phiéu ctia minh di. Khéng hé phai dac biét can nhac danh gia gi ca.
Téi chi bam vao mét chién lwoc may mac, t6i sé giai thich chién
lwoe nay rd hon & Chwong 5.

That khéng may, sb tién téi dau tw vao chi sb thj trwdng chirng
khoan My trong thang 9 nam 2001 da kiém dwoc 15% lai chi trong it
thang. Dén thang 1 nam 2011 (tham chi cé khi sau khiing hoang tai
chinh 2008 - 2009), gia tri ctia s6 cb phiéu td6i d& mua trong mua thu
nam 2001 d4 Ién dén hon 55%, tinh ca cb tic.

Nhwng diéu d6 khién toi phién long. Bung the, toi phién long khi thay
vu dau tw thi tredng chirng khoan cda minh tang Ién.

Sau ngay 11/9, tdi mudn thj trwdng tiép tuc xubng. Téi hi vong co thé
tiép tuc mua cb phiéu dwoc gidm gia trong nhiéu nam. N6 gibng nhw
viéc danh cuwoc réng moét chu cho dang ngu yén vai soi xich dai sé
phai day va chay theo dudi kip chd né. Soi xich cang dai va cha ché
ngl cang lau, sb tién tdi co thé dat vao chi ché cang nhiéu, dén khi
chu clia né dén tan dinh va sé kéo theo sau ca cai xe cut kit chira
dam tién cla toi 1én. Dang budn cho tai 1a thi trwérng chirng khoan
khéng ngl yén lau dai trong tinh trang gidm gia nhw thé.

Tét nhién, khéng phai tt cd moi ngu®i sé vui mirng vi thi truéng
chirng khoan chim xuéng hay tu dong. Téi xin 16i nhirng ngu®i da
nghi hwu. Néu ban da nghi hwu, chac chan ban sé khéng mudn nhin
thay gia cd phiéu tut xudng. Ban khdng con kha nang mua nhirng cb
phiéu gia ré khi ban khéng cé lwong. Va, hang ndm ban sé thwdng
xuyé&n phai ban tirng manh nhé trong vén dau tw ctia minh dé trang
tréi cudc sbng.



Nhirng nguoi tré néu van con bd sung thém vao danh muc dau tw
cta ho it nhat 5 ndm sé& &n mirng khi thj truéng di xudng. Téi khéng
nghi minh sé c6 co hdi nao khac dé thu lgi tr ndi so v can c& sau
thang 9 nam 2001. Mt thi trwdng chirng khoan dang lun chim la
mot bira tiéc dac biét dbi véi mot ngwdi dang lam céng an lwong —
diéu nay khéng dén thwdng xuyén. Nhwng mot co hdi khac lai roi
vao tay t6i vao gitra ndm 2002 va 2003, (nhw thé hién trén biéu d6
4.2) khi thj trwd'ng chirng khoan ban giam gia 40% so véi nam 2001,
sau khi nwéc My tuyén bd chién tranh véi Iraq.

g

Liéu trung binh viéc kinh doanh ctia nwéc My cé tao ra it hon 40%
tién khong? Liéu nhirng doanh nghiép nhw PepsiCo
<www.pepsico.com>, Wal-Mart <www. walmart.com>, Exxon Mobil
<www.exxonmobil.com/ Corporate>, va Microsoft
<www.microsoft.com/en-us/ default.aspx> sé& phai chiu mat 40% loi
nhuan? Ngay ca tai thdi diém do, rat khé tim ra ngudi nao sé tin vao
diéu nay. Thé nhwng cac doanh nghiép My van duoc giao dich voi
gia giam 40% trén thi trwong chieng khoan. T6i mong waéc, hi vong
rang thi trwong sé tlep tuc di xudng nhw thé nay — trong vai ndm néu
c6 thé. Téi mudn bde dwoc nhiéu hon.

T6i khong thé biét thj trworng sé roi xuéng dén mirc nao, vay nén toi
khéng di may man dé mua duoc cac chi sb chirng khoan tai gia
day khi thi trweng xudng dbéc. Nhwng diéu dé khéng quan trong. Mot
khi nhirng thong bao “Giam gia 20%” dwoc tring ra trwdc mat, toi
nhuw mot ké nghién s6-cod-la di lac vao nha may banh keo ctia Willy
Wonka. Thj trwéng chirng khoan tiép tuc roi gia khi toi tiép tuc mua.
Néu t6i c6 thé 1am thém kiém dwoc nhiéu tién hon dé tan dung cb
phiéu gia ré chac toi cling da lam. Vi mét vai ly do, da s cac nha
dau tw lai lam nhwng viéc dién hinh ma ho hay lam: Ho phan trng
thai qua khi gia giam, ho day cb phiéu xubng murc gia khién nguoi
ta thém chay nwéc miéng bang cach ban ra trong khi dang ra nén
mua vao. Ho tré nén so nhirtng cudc ban gidm gia, hi vong rang (va
vang, day chinh la biéu hién cla viéc mat tri) ho c6 thé sém tra gia
cao hon cho nhirng san pham thj trwérng chirng khoan cda ho. Ho



da quén mét van dé cé phiéu l1a gi. Cb phiéu dai dién cho quyén s&
hiru ctia nhirng doanh nghiép thwc suw.

MGt lan nira, t6i mong rang thi trwdong chirng khoan sé tiép tuc di
xuong trong nam 2003, hoac sé gilr & mirc thap nhw vay trong mot
vai nam de téi c6 thé nhoi nhét thém.

Diéu d6 khéng xay ra. Téi that vong khi chi sé thj trwérng chirng
khoan My bat dau khéi phuc tr nam 2002-2003 cho dén cubi nam
2007, tang l1én hon 100% so vé&i mire thap cda né chi trong 4 nam.
Nhirng ngudi da nghi hwu sé an mirng, nhwng t6i thi khéc han. bot
gidm gia cua siéu thi Ion da két thuc.

Khi thj trwérng chirng khoan am am di [én trong ndm 2007, tdi khéng
hé bd xu nao vao céac chi s6 chirng khoan ciia minh. Thay vao dé toi
mua chi sé trai phiéu. Tuan theo moét luat chi dao chung, t6i mudn dd
phan bd trai phiéu ctia minh bang v&i sé tudi ca minh. Vi du, téi 37
tudi va t6i mudn 35-40% danh muc dau tw cta minh I3 trai phiéu.
Nhwng thi trrdng chirng khoan 1é€n nhanh chéng trong nam 2007 da
khién chi s chirng khoan cla t6i cao hon nhiéu so v&i dd phan phbi
ma t6i dinh ra cho ching. Két qua la trai phiéu cda téi chiém it hon
nhiéu so v&i mirc 35% tbng tai khodn, vi vay tdi danh ndm 2007 dé
mua trai phiéu — tham chi ban mét vai chi sé chirng khoan minh dé
c6 tién mua.

Téi quay lai v&i ké hoach tich cwec mua cb phiéu clia minh vao ndm
2008, khi thi trwdrng chirng khodan giao dich véi mire thap hon 20%
so v@&i dinh ctia ndm 2007. Biéu dd 4.3 cho thay thj tredng chirng
khoan da bj giang mot don nhw thé nao trong ndm 2008. Va téi sung
swdng tdng cwdng mua bang sb tién tiét kiém hang thang ctia minh
khi thi trworng gidm xudng 50% so v&i nam 2007 tai thang 3 nam
2009. N6 gidng nhw di dao tham mot dai ly ban may tinh cta Apple
va bat gap nhirng thung day nhirng chiéc iPhone mai nhat dang
giam gia. Chirng khoan dwoc ban giam gia 50% - va khong ai xép
hang mua ching! Tai mét thoi diém cac chi sé chirng khoan da roi
xudng thap dén murc t6i ban cd mot lwong 1én chi sb trai phiéu cla
minh dé& cé thé mua nhiéu chi sé chirng khoan hon, déng thei van
dé y gitr can bang phan bb cb phiéu va trai phiéu. Khi thi trwong



chirng khoan roi rét, phan trai phiéu cua téi tré nén cao hon nhiéu
so voi mirc 35% tong danh muc dau tw. Ban mot vai chi so trai
phleu dé mua nhleu hon chi sb chirng khoan cling giup danh muc
dau tw cla t6i tré vé mirc phan bé ma tdéi mong mubn.

leaa

Véi gia cb phiéu gidm manh dén vay, t6i cudi cung cling da hiéu Idi
nhan xét ctia Buffett nam 1974 khi 6ng dwoc tap chi Forbes phoéng
van. Bi mat véi thoi diém thj trudng chirng khoan ciing dang tut
déc nghiém trong, 6ng ndi 6ng cdm thay minh nhw ké khat duc &
trong mot hau cung vay.(13)

M6t 1an nira, liéu nén kinh té di xubng trong nam 2008-2009 ¢6 an
vao loi nhuan cta cac doanh nghiép My? Chac chan mét vai trong
s6 ho mét tién, nhwng khéng phai tat ca. Néu gia cd phiéu gidm dén
50% la hop ly thi lgi nhuan doanh nghiép ciling giam (hoac dwoc
tréng doi 1a sé giam) dén 50%. Nhw moi khi vai thi trwérng chivng
khoan, néi so’ va Idbng tham cutia cac nha dau tw da san sinh ra
nhirng mlrc gia vo ly. Trong ndm 2008-2009, t6i cAu mong cho cb
phiéu sé gilr gia ré nhw thé.

Di nhién, cau mong cho mét viéc khdng duy tdm nhw thé chang phai
la diéu dung. Co6 & sw can thiép cua than thanh da trivng phat téi khi
thi trvong di 1én. Gilra thang 3 nam 2009 va thang 1 nam 2011, chi
sb thij tredng chirng khoan MY tang 1&n 85% va chi sb thj truong
chirng khoan thé gi¢i ma toi cling mua tang 1&én gan 90%. Toi khéng
phai 1a ké binh thwéng dé nga Idng, nhwng nhirng chi s6 ma tdi mua
dang tang gia theo tirng thang. Téi van thich thi trwong gitr & mire
thap hon.

Nguw¢i ta khéng thwdng cé co hdi tuyét voi nhw vay dé tan dung
nhirng dot gidm gia I&n ngén han. Nhwng véi nhivng chwong trinh
tai chinh giat gan trén TV dwa trén ngay tan thé cua tai chinh, voi
thoi ki kinh thé khé khan, va véi sw lan truyén xa rdng tin tire cla
Internet vé sy nhay cdm cda thi trwdng, ching ta c6 cong thirc cho
mot vai bién dong dang chu y cho thj trwdng chirng khoan trong
thap ki qua.



That khdng may, phan Ién moi ngudi dé dang bi chinh phuc béi ké
thu trong gwong cia minh. Ho thich dau tw mua thj trwéng chirng
khoan khi gia dang I&n, va ho thu lai s¢ hai khi thady nhirtng moén hoi.
Lam sao chuing t6i biét? Chung téi chi can quan sat da sb cac nha
dau tw 1am gi khi thj trwéng chirng khoan di xudng hay di 1én. John
Bogle, trong cudn sach kinh dién cla éng, Nhan thirc chung vé quy
twong hé, da dwa ra nhirng sb liéu dang ngac nhién trong khi hai
cau hai tu tir: “Liéu cac nha dau tw co bao gio rut ra dwoc bai hoc?”

Cubi thap ki 90, khi thi trworng chirng khoan dang bat chap luat hap
dan, cac nha dau tw don nhiéu tién vao thj trwdng chirng khoan hon
bao gi® hét, d6 thém 650 ti vao cac quy twong hd chirng khoan
trong thoi ki d6. Réi khi gia ¢b phiéu tré nén ré hon vao nam 2008
va 2009 vai sw di xudng I&n nhét cla thij tredng ké tv giai doan
1929 -1933, ban nghi xem da sb cac nha dau tw quy twong hé cla
My da lam gi? Trong khi dang ra ho nén nhiét tinh mua vao, ho lai
ban ra dén hon 288 ti déla cia cac quy twong hd thj tredng chirng
khoan.(14)

Diéu ching ta biét vé twong lai 14 chung ta s& mét 1an nira phai trai
qua nhirng cu shock khéng thé doan trwdc cia thj tredng chirng
khoan. Thi trwéng sé roi xudng, twédng nhw xudng khoi bor viee,
hodc s& nhw bam vao tén I(ra ma bay I&n tan tAng binh lwu. Trang bi
kién thirc vé viéc thi trwdng chirng khoan dai dién doanh thu doanh
nghiép nhw thé ndo, ban sé khéng bi cam db réi phai nhan lay
nhirng rdi ro ng® ngan, va ban sé khong so hai dén vay khi thi
trwdng di xudng. Bang cach xay dwng mét danh muc dau tw hop ly
gdm chi sb chirng khoan va trai phiéu, ban sé tao dwoc sw virng
chéc cho tai khoan ctia minh trong khi van cé dwoc cac co hdi dé
tan dung sw ngé ngan cua thij tredng chirng khoan.

Chgdrlg tiép theo sé chi cho ban chi tiét mét cach don gian, kha thi
nhat dé dat dwgc diéu nay.
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Quy tac 5Thu ve lgi nhuén Ion
véi mot danh muc dau tw hop
ly

N

gay bé t6i thwérng nghe bao rang “An nhiéu rau cai xanh sé giup ban
tré thanh cau bé to I&n khée manh.”

Vay nén tdi an sang bang mot bat cai xanh, an trwa bang mét dia
cai xanh, va an t6i bang mét ndi cai xanh — bay ngay mét tuan déeu
nhw vay.

Néu diéu dé dung, bay gio ¢ |& trong téi s& nhw mdt quéa bong xanh
l6ng la c6 chan. Cai xanh co thé tot, nhwng ban can an nhiéu hon la
moOt dam cai bé ti néu ban muon tré nén khée manh.

CQng nhw vay, mot quy chi sb chl]’ng khoan toan thi trwé’ng cing co
th‘é tot cho ban, nhung n6 khéng thé hién mét danh muc dau tw can
bang.

Néu nhw dé la tt ca nhirng gi ban mua, danh muc dau tv cda ban
sé& xoay mong mong quanh thi trwéng chivng khoan. Néu thj trudng
giam xubng 20%, toan bd danh muc dau tw cda ban ciing thé. Ciing
nhw vay néu thj trwong gidm xudng 50%.

Diéu nay khéng tét cho bat c» nha dau tw nao, dac biét 1a nhirng
ngwdi sap nghi hwu va can sw 6n dinh hon. Néu mét ngudi 60 tudi
lén ké hoach nwong twa vao danh muc dau tw clia minh, cé ta sé
khéng thé yén tam khi thay tat ca sb tién minh vat va kiém duoc roi
xudng mét cai miéng nui Ira nhw khdéng day trong thdi ki thi tredng
roi manh.



Chi danh muc dau tw nao khong hop ly méi giam 50% néu gia tri thi
trrd'ng chirng khoan xudng déen nira. Do la béi vi trai phiéu sé nhw
cai du cwru sinh khi thj triwdng chirng khoan rot gia.

Trai phiéu la gi?

Trai phiéu c6 thé vi nhw mét dac vu bi mat ngudi Anh va cé gidy
dwoc ‘giét nguoi'. ‘Anh ta’ ngd véi rat nhiéu phu nir va khéng bao
gi® chét. C&r d6 15 nam lai c6 mot co thé dwoc ciy ghép dé trong
nhw mét ngwdi hoan toan khac.

Trai phiéu tai chinh c6 strc mé hodc nhw vay dé.
Trai phiéu 6n dinh hon va khéng dé bi xao dong

Trong dai han, trai phiéu khéng thé tao ra nhiéu tién nhw cé phiéu.
Nhwng ching it bién dong hon, vay nén ching cé thé gitp tai khoan
cda ban khéng bi roi xudng day hém cua thij trwérng chirng khoan
néu cac vj than chirng khoan ndi hirng mudn mét sy trirng phat nao
do.

Mot trai phiéu |la mot mén ne ban cho chinh phid hay doanh nghiép
nao dé vay. Tién cla ban sé& an toan mién 1a déi twong (chinh phu
hodc doanh nghiép nhan mén no dd) c6 kha nang tra lai tién, cong
v&i li suat hang nam.

Trai phiéu an toan nhéat ban cé thé mua la trai phiéu chinh pht cta
cac nudc thé gidi thir nhat, tir nhirng nwdc céng nghiép cé thu nhap
cao. Trai phiéu rdi ro hon mét chut 1a mua tir cac doanh nghiép cé
cb phiéu manh va dang tin cady nhv Coca-Cola <www.coca-
cola.com>, Wal-Mart <www.walmart.com>, va Johnson & Johnson
<Www.jnj.com>.

Tréai phiéu rdi ro hon sé tra |ai suat cao hon, nhwng nguy co bj twéc
mat no cua chung cling cao hon. Trai phiéu doanh nghiép tra lai
suat cang cao, rui ro di kém cang I&n.



Néu ban mudn tim mét noi an toan cho tién clia minh, tt nhat nén
gitr n6 bang trai phiéu chinh phu ngan han ho&c trai phleu doanh
nghiép chét lwong cao ngén han.

Tai sao lai ngédn han? Néu ban mua mot trai phiéu trd 4% hang nam
trong vong 10 nam t&i, sé& cd rai ro la lam phat khién ching gidm gia
tri. Néu diéu dé xay ra, tat nhién ban sé& mét tién. Chac chan 13 trai
phiéu sé trd ban 4% méi nam, nhwng néu ban mua ngii cdc &n sang
ma gia tién cla né lai ting 6% mdi nam, di nhién |ai suat trai phiéu
4% cua ban s& khéng mua ndi mét hdp bdt ngé.

Vi ly do nay, mua trai phiéu ki han ngén hon (vi du nhw trai phiéu 1
dén 3 nam) sé tét hon Ia mua trai phiéu cé thei han dai hon (vi du
nhw trai phiéu 10 ndm). Néu lam phat xay ra, ban sé& khéng bi bo
budc vao mét rang budc 10 nam vaéi lai suat cb dinh. Khi trai phiéu
ngan han hét hiéu lwc, ban I3y lai dwoc tién, va ban cé thé mua mét
trai phiéu ngan han khac co6 1ai suat cao hon.

DPirng lo 1dng néu ban cam thay diéu nay co vé phirc tap. Ban co thé
mua mot chi sb trai phiéu chinh phi ngan han, va ban khéng bao
gi® phai lo IAng vé ngay hét han. N6 sé gitr tbc dé kip v&i lam phat
theo thi gian, va ban cé thé ban né bat ct khi nao ban muén. Bon
gian vay thoi.

Co ban vé cach hoat déng cua trai phiéu

Ban khong can thiét phai biét rd rang trai phiéu hoat ddong phtrc tap
nhw thé nao. Ban chi can mua mét chi sb trai phleu chinh phu (t6i s€
hwéng dan cho ban cach Iam thé nao & chuwong tiép theo) va chi s
trai phiéu do sé dai dién cho phan én dinh trong tai khodn dau tw
cda ban. Nhwng néu ban mudn biét trai phiéu hoat déng ra sao, thi
dwdi day la mét ban tém tat ngén gon chi dai nira trang:

Néu ban mua mét trai phiéu chinh phad thei han 5 nam, ban sé biét
ngay lap trc Iai suat 1a bao nhiéu, va biét rang 1ai suat nay sé duoc
bdo ddm béi chinh phd. Néu ban cho mét chinh phi vay véi khoan
tién 10.000 dola, ho hlra sé tra lai cho ban 10.000 dola dé. Cung voi



do, ban sé& dwoc bao ddm c6 mot khoan 1ai suat 1a 500 ddla hang
nam néu lai suat [a 5% mot nam.

Ban ciing c6 thé chon ban trai phiéu dé trwdc khi théi han 5 nam két
thic, nhwng gia trai phiéu ludn dao déng hang ngay. Thay vi lay lai
dwoc 10.000 déla clia minh, ban cé thé |4y lai 10.500 déla hodc
9.500 ddla néu ban trwé'c ngay dao han.

Khi lam phat xay ra hodc lai suat tang 1én, gia trai phiéu sé giam.
Néu lam phat dang 1a 3% mdt ndm tai thdi diém ban mua trai phiéu
voi 13i suat 5%, va néu lam phat dét ngét nhay Ién 5%, khéng mot
nha dau tw méi ndo lai muén mua trai phiéu ctia ban (trad 5% lai voi
lam phat 5%). Néu ho 1am vay, ho sé& khong kiém duwoc xu nao sau
khi chi phi sinh hoat tdng 1én. Nhwng néu gia trai phiéu dé gidm, nha
dau tw mai sé bi cam db b&i viéc chi phai tra 9.500 déla cho trai
phiéu ban da phai tra 10.000 déla. Khi dao han, nha dau tw moi dé
c6 thé lay lai 10.000 déla.

Néu Iai suat gidm, mdt nguwdi ban ctia ban cé & sé& vd cung thich tha
v&i viéc mua trai phiéu 10.000 ddla 1ai suat 5% mot ndm cla ban.
Anh ta khéng phai 1a ngwdi duy nhat. Nhivng t6 chire giao dich trai
phiéu cling néng 16ng mua trai phiéu do, két qua la gia cia né sé
tang — c6 1& tr 10.000 ddla 1&én 10.300 ddla. DBiéu chinh gié trai phiéu
ciing giébng v&i diéu chinh gia cd phiéu. Néu nhu cau cao hon, gia
Sé tang.

Tuy nhién, ban cta ban hang ndm sé kiém dwoc 5% cta 10.000
déla (khéng phai ctia 10.300 déla ma anh ta da tra). Khi trai phiéu
d4o han, anh ta nhan lai 10.000 ddla. Ban co thé khoe khoang, con
anh ta sé kho chiju.

Ban co6 thé thay tai sao lai c6 thj tredng giao dich trai phiéu khi
nguoi ta cd gang tan dung loi thé ctia nhivng dao dong gia thé nay.
Theo dé ciing c6 nhirng quy twong hd chd déng quan ly tap trung
vao viéc mua ban trai phiéu.

Quy chi s6 trai phiéu la ké chién thang



Trong treong hep ban dinh mua mot quy trai phiéu chi déng quan
ly, hdy nh& rang: quy chi so trai phiéu ludn tot hon. Chi phi la van dé
con I&n hon trong thé gidi quy trai phiéu.

wad

Biéu d6 5.1 cho thay tlr nd&m 2003 dén ndm 2008, trung binh quy trai
phiéu chinh phi chd déng quan ly kém phi ban (hoa héng tra cho
cac nha tw van) tao ra 3.7% mot ndm va trung binh quy trai phiéu
chu déng quan ly khéng kém phi ban tao ra 4.9% moét nam. Nhw voi
cac quy twong hé cht ddng quan ly cta thj trwdng chirng khodn,
nhirng quy khdng cé phi ban nhin chung hoat ddng tét hon nhirng
quy kem phi ban.

Trong cung thoi ki d6, mét chi sb trai phiéu chinh phti My trung binh
tao ra 7.1% mot nam. Du ban mua chi sé chirng khoan hay chi s
trai phiéu, chdl ddng quan ly sé& cat mat tiém nang loi nhuan cta ban
b&i nhitng phi &n di kém véi chang.(1)

Dam bao rang tai khoan ctia ban c6 mét chi sé trai phiéu, mét chi s
chirng khoan quoc ndi, va mot chi so chirng khoan quoc té theo
thong ké sé giup ban c6 co hdi dau tw thanh cong cao hon.

Trai phiéu nén chiém bao nhiéu phan tram trong danh muc dau
tw cua ban?

Cudc tranh luan vé phan trdm cb phiéu va phan tram trai phiéu ma
ban nén co6 con sbi ddng hon ca cudc doan tu cia mét gia dinh
nguoi Y.

Quy tac chu dao 1a phan trai phiéu ban can c6 nén xap xi sé tudi cta
ban. M6t vai chuyén gia cho rang phan dé nén bang sbé tudi cia ban
trtr 10, hodc néu ban mudn mét danh muc dau tw mao hiém hon thi
la sb tudi chia ban trtr 20; vi du, mét ngudi 50 tudi nén cé 30-50%
danh muc dau tw cta minh Ia trai phiéu.

bay la ly 1€ thong thuwong. Mot nhan vién chinh pha 50 tudi tréng doi
c6 mdt quy lwong hwu chac chan khi nghi hwu sé cé kha nang dau



tw it hon 50% trai phiéu trong danh muc dau tw cia minh. Anh ta cé
thé chiu rdi ro cao hon (v&i hra hen 1a loi nhuan sé cao hon). Loi
nhuan cla cb phiéu khéng phai lic ndo ciing cao hon lgi nhuan cia
trai phiéu trong ngan han, nhung trong dai han, ¢ phiéu thwong
dao ddng quanh trai phiéu. Diéu dé cho thay trai phiéu co thé 1a vi
khi bi mat ctia ban khi cb phiéu bj trwot déc.

Banh bai ca nhirng chuyén gia bang mét danh muc dau tw can
bang

Néu méi thang ban thém 200 d{)la vao rr)C)t danh muc dau tw, ban co
thé thém 60 déla vao mét chi so trai phieu (60 dola la 30% cua 200
dola) va 140 (70% cua 200 ddla) vao cac chi s6 chirng khoan.

Nhw ban da biét, bat ki nam nao thj trwéng chirng khoan ciing ¢c6
thé tré nén dién loan, 1&n xubéng 30% hodc hon. Nhirng nha dau tw
théng minh va binh tinh cé thé don gian can bang lai danh muc dau
tw cla ho néu viéc phan bd cb phiéu/trai phiéu di qua xa so v&i mirc
ho tw dat ra.

Vi du, néu mot nguoi 30 tudi co 30% trai phiéu va 70% co phiéu,
anh ta sé muoén gilr nguyén sy phan bo do.

Néu thj trwérng chirng khoan trong thang nao do di xudng qué nhiéu,
nha dau tw sé thdy rang danh muc dau tw cla anh ta (bat dau voi
70% cb phiéu) gi® da cé it cb phiéu hon so v&i muc tiéu 70% cda
minh. Vay nha dau tw d6 nén lam gi khi d6 thém tién vao tai khoan?
Anh ta nén thém tién vao céac chi sb chirng khoan.

Néu thj trwérng chirng khoan trong mét thang khac lai tang 18n rd rét,
nha dau tw sé thay gi® day cb phiéu lai chiém nhiéu hon 70% téng
danh muc dau tw cia minh. Anh ta nén lam gi v&i sb tién sé db
thém? Anh ta nén thém vao chi sb trai phiéu.

Loi nhuan tir khing hoang — Sw sup doé cua thi trwdng chirng
khoan 2008-2009



Khi thj tredng chirng khoan di xudng, phan I&n moi ngwdi hoang
loan, khién ¢ phiéu bi day xuéng mirc tham chi con thap hon. Tuy
nhién, nhirng nha dau tw binh tinh c6 thé dat cho minh nén méng
cho nhirng lgi nhuan 1&n trong twong lai. Danh muc dau tw ca nhan
cda téi da Ién hon nhiéu sau khiing hoang tai chinh néu so véi luc
trwdc khi khiing hoang lam dam thj treéng. LAm theo chién lwoc gity
virng danh muc dau tw ca nhan ctia minh theo d& phan bb cb phiéu
va tréi phiéu ma minh mong mudn chinh la chia khoa cla viéc nay.
Nhu t6i d& dé cap & chwong trwdc, nam 2008 (trwde khi thj trudng
chirng khoan sup d6) t6i bat dau véi gan 35% tdng danh muc dau tw
la trai phiéu, dwoc thé hién & Bidu dd 5.2.

g

R&i thi trwérng chivng khodén bat dau di xudng, khién cho phan tram
trai phiéu cua téi tré nén mat can xirng. Béi téi dau tw hang thang,
nén khi thj trwéng di xuéng — dé gitr mirc phan b cb phiéu/trai
phiéu mong muédn — t6i khéng mua gi ngoai cd phiéu va chi s
chirng khoan.

Nhwng dii cé d6 bao nhiéu tién vao chi so chirng khoan, thi treong
tiep tuc van roi gia manh mé trong cuéi nam 2008 va dau nam 2009.
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Biéu d6 5.3 thé hién danh myc dau tw ca t6i trong nhitng thang
dau nam 20009.

Béat chap viéc t6i mua cb phiéu hang thang, t6i khéng thé gitr phan
cb phiéu cla t6i & mirc 65%. Két qua 13, tdi phai ban mot vai trai
phiéu ctia minh ddu ndm 2009 dé dwa danh muc dau tw cdia minh
vé mdrc phan bé mong muébn.

Téat nhién 1a t6i da mong thi trwong sé gilr mai & mie thip nhw thé.
Nhwng khong. Khi thi trvong chirng khoan bat dau hoi phuc tam
cudi nam do, toi lai ddi chién lwoc va khdng mua gi ngoai trai phiéu
trong hon mét ndm. Trai phiéu cua téi bi thap béi téi da ban trai
phiéu dé mua cb phiéu, va cb phiéu cia toi ting gia tri.



Viéc can bang lai nay cling phd bién gira cac quy hd tre dai hoc va
quy tro’ cap.

Théng thwdng cac nha dau tw khédng can phai chd tam dén dd phan
bd cb phiéu/trai phiéu ctia ho nhiéu hon mét 1an trong mét nam.
Nhwng khi thj trwérng chirng khoan hoan toan réi loan — roi xuéng
20% ho&c hon — thi nén tan dung loi thé néu ban cé thé.

Pau tw ra nwéc ngoai

Nguwdi My nén c6 mot khoan tién kha dau tw vao chi s My; nguoi
Canada nén c6 mot khoan twong dbéi dau tw vao chi sé ciia Canada;
va twong tw déi véi ngudi Uc, ngudi Anh, ngudi Singapore, hay bét
ki & qubc gia nao v&i mét thi trwdng chirng khoan da dwoc thanh
lap. Danh muc dau tw cia mdt nha dau tw nén ludn ludn cé chi s
cta dat nwde ho. Du sao thi cling la hop ly khi ban gitr nhiéu tién &
loai tién té ban dung dé tra hoa don cia minh.

Sau khi bd sung mét chi sb trai phiéu chinh phi vao danh muc dau
tw cia minh, ban thwc sy cé thé dirng lai tai dé.

Nhwng nhiéu nha dau tw (bao gbm ca téi) mudn cé mét thanh phan
quéc té trong danh muc dau tw ctia minh. Thj trwdng chirng khoan
My chi chiém 45% ti 1é ndm gitr cla thi trwdng chirng khodan trén thé
gi&i. Cé nhirng thi trwérng chirng khoan khac nhw & Canada, Uc,
Anh, Phap, Nhat, va Trung Qudc, va chung co loi thé i 1& ndm gilr
chiém dén 55% con lai cla thi treérng chirng khoan trén thé gioi.

M6t chi s6 chirng khodn toan thj trudng thé gidi sé vo cuing thich
hop.

C6 nhiéu dong tw twéng vé viéc cb phiéu thé gi¢i nén chiém bao
nhiéu trong phan cb phiéu cta ban. D& don gian, ban cé thé chia s
tién cho thj truéng chirng khoan cutia ban ra cho chi s ctia nwéc
nha va mot chi sé quéc té.

Trong trvong hop do, mot nha dau tw My 30 tudi (khdng phai d’0|
mat v&i viéc sap phai nghi hwu) sé cé6 mét danh muc dau tw gibng



nhw trong Biéu db 5.4:
~ia

Néu ban mua dau tw hang thang, ban can nhin vao chi sb chirng
khoan nwéc nha va chi sé chirng khoan québc té ciia minh dé xac
dinh cai nao tot hon trong thang trwdc. Khi da tim ra (hay nho ki
diéu nay!) ban can dau tw thém vao chi sb hoat ddng kém hon dé
gilr tai khoan ctia minh gan véi dd phan béd ma ban mong muén.

Phan I&n moi ngudi lam gi? Ban doan xem. N6i mét cach an du, ho
ki mét hop dong twong lai dai han dé tw [am réng vi minh mdi budi
sang — mua nhiéu chi sd hoat ddng tt va it chi sd hoat ddng kém
hon. Qua mét dot dau tw, hanh ddng nhw vay cé thé 1am tdn méat
hang tram nghin do-la.

Trong doi t6i, chi sb chirng khodn toan thi trwérng My va chi s6
chirng khoan toan thj trwérng quéc té van ludn hoat déng gibng
nhau. Ghép lai cé chwa dén 1% khac biét gitra hai chi s ké tlr nam
1970.(1) Nhwng c6 nhirng luc chung lai bé xa nhau. Hay tan dung
thoi co do.

Xin nhé rang t6i khéng néi dén viéc dudi theo duy nhéat cb phiéu hay
thj trv&ng nwdc ngoai nao dé dén cung. Vi du, dirng chi vi gia cb
phan cda céng ty X nao d6 gidam ma nha dau tw bé thém tién mot
cach phi pham vao dé do nghi rang day la mon hoi vi gia dang
giam. Ai biét chuyén gi sé& xay ra v&i cong ty X. N6 c6 thé béc hoi
nhuw swong mu & San Francisco.

Ciing vay, ban c6 thé sé phai hirng chiju rai ro I&n khi mua mét chi
sb tap trung vao mét nwdc ngoai qudc duy nhat, nhw Chile, Brazil,
hay Trung Qudc. Ai biét chuyén gi sé xay ra v&i nhivng thi trwérng dé
trong vong 30 nam t¢i? Chung cé thé hoat dong tét, nhwng van tét
hon néu ban dan trai rti ro ra bang cach theo chi s6 thi trwérng
chirng khoan toan thé gi¢i (néu ban mudn cé ti phan nam gilr dau
tw & nwdc ngoai). Trong dé, ban ¢ thé cé ti 1&é ndm gilr tai nhirng
nén kinh té thé gi¢i cli nhw Anh, Phap va BPurc, cling nhw nhivng nén
kinh t& dang phat trién nhanh, tré hon ctia Trung Quéc, An D9,



Brazil va Thai Lan. Chi can nhé rang phai ludn tai can bang. Néu thi
trwérng chirng khoan quéc té vut 1én, dirng dé thém tién vao dé. Con
néu chi s chirng khoan ndi dia va chi sé chirng khoan québc té cia
ban déu vot Ién déen tan may xanh, hay do thém tién vao chi so trai
phiéu.

Néu ban thay diéu d6 cé vé qua phtrc tap, Scott Burns tirng cé mot
chién lwgc ndi tiéng con don gian hon.

Gi®i thiéu Danh muc dau tw Couch Potato

La mdt cwu binh luan vién cta Tin tac budi sang Dallas, Burns hién
lam viéc v&i AssetBuilder, mét cong ty dau tw co sé tai My quan ly
tién v&i nhivng chién lwoc chi sd héa. Ghi nhan rang viéc mua quy
twong hé quan ly chi déng la khdng hé hop ly (bi phi cao, thué
cao, va hoat ddng kém), dng da phd bién mét chién lwoc dau tw don
gian dwoc goi la Danh muc dau tw couch potato.

N6 bao gbm mot cam két binh dang véi mét chi sé chirng khoan
toan thi treng My va mét chi sé trai phiéu toan thj trworng. Noi cach
khac, néu ban dinh dau tw méi thang 200 déla, ban hay cho 100
déla vao chi sé thj trwdng chirng khoan va 100 ddla vao chi sb thi
trdng trai phiéu. Ban sé& tham chi méi nam khéng phai mé bao cao
dau tw cha minh nhiéu hon mét 1an néu khéng muén.

Sau khi két thic mot ndm, nhin vao tai khoan dau tw cdia ban va
xem xem liéu co phiéu hay trai phiéu co nhiéu tién hon. Néu co
nhiéu tién hon trong chi so trai phleu hay ban mét it di de can bang
danh muc cua ban, réi mua chi sé chirng khoan bang s6 tién thu
dwoc. Néu co nhiéu tién trong chi sd chirng khoan hon, hay ban mét
it chi s6 thj trwdng chirng khoan va dung tién thu dwo'c mua chi s
trai phiéu.

Ban sé& khong la nan nhan ctia nhirng bién dong 18n xudng thét
thwdng cua thi trwedng, ban sé mua ré ban dat chi mét lan trong
nam.



V@i thanh phan trai phiéu chiém 50%, day sé la mot tai khoan kha
an toan. Néu thi trwong cb phiéu roi thap xubng dén 50% trong ndm
nao do, tai khoan cla ban sé gidm xudng it hon nhiéu va ban sé cé
co hdi can bang tai khoan ctia minh trong 12 thang sau dé bang
cach mua nhirng chi sé chirng khodan bi dinh gia thap vai sb tién thu
dworc tv chi sb trai phiéu.

Chién lwoc d6 du ban chat kha an toan nhwng trung binh méi ndm
da dem lai cho ban 10,96% ti n&m 1986 dén nam 2001-(2)

Nhwng mot khi say mé choi ném phi tiéu vao to gidy thi truong
chirng khoan c6 thé tao ra mét khoan tién twong dbi tir ndm 1986
dén 2001 1a b&i da sb thj tredng chirng khodan trén thé gi¢i tang 1én
dang ké trong khoang thoi gian d6. Lam thé nao chién lwoc chi sb
hoa couch potato cé thé phat huy khi thi trwdng chirng khoan trai
qua nhirng Ian xubng roi I&n (réi lai xuéng) day giat gan trong subt
10 nam qua — mot thap ki ma nhiéu nha dau tw thj trwdng chirng
khoan goi la “thap ki mat mat”? Vé&i nhivng ngudi bat dau, chién
lwo'c couch potato chi sé héa cho phép nha dau tw ngi ngon hon
khi thj treng di xubng, nh& c6 thanh phan trai phiéu chiém lwong
lon.

Trong nam 2002, thi trwdng chirng khoan My bi giang mét cu manh
va trung binh gia tri quy twong hd thi trworng chirng khoan My giam
22,8%. Noi cach khac, mot vu dau tw 10.000 déla sé chi con 7.723
déla. Nhwng trong ndm khiing khiép dé, thi triedng chi cé thé ha
chién lwoc couch potato xudng 6,9%. Mot vu dau tw 10.000 déla
van con dén 9.310 ddla.®)

Gira d4u nam 2003 va ddu nam 2008, chi sb thj trwérng chivng
khoan My va quéc té tang manh mé, lan lwot dem lai 91% va 186%.
(4) Néu ban c6 tién tai cac thi trwong trong khodng 5 nam nay, ban
c6 thé tang quy mé danh muc ctia minh theo cip sé mi, cho du ai la
ngwoi quan ly no. Nhung hay cung nhin lai mét trong nhirng nam
xau nhét trong lich st hién dai cla nganh tai chinh: 2008.



Cudc khiing hoang kinh té toan ciu da khién thj trwdng chirng
khoan thé gidi bi dap thé thdm. Tt nhién, cac nha dau tw dai han co
thé han hoan xoa tay tan dung gia c phiéu dang xubng thap, nhung
hay xem quy twong hé trung binh My va khai niém couch potato két
hop v&i nhau nhw thé nao trong thei ki thi trwérng gidm sut do.

Néu ban nghT mét chuyén gia tdm trung van c6 thé an toan vuot qua
con bdo, ban sé& phai that vong. Bang 5.1 cho thay nhirng quy
twong ho thi trwérng chung khoan tw quan ly trung binh (bao gdm cb
phiéu va khéng co trai phleu) tut 29,1% trong nam 2008, so v&i danh
muc chi s6 hda couch potato chi giam 20,4%. Va con quy can béng
tw quan ly trung binh thi sao? Cac quy can bang khoéng gap phai rui
ro thi trwdng co phiéu ma cac quy twong ho th| trwdng chung khoan
thworng gép. Cac quy can bang thwdng bao gém 60% cb phiéu va
40% trai phiéu. Khi cb phiéu rét thdm hai nhw nam 2008, thanh
phan trai phiéu ctia mét quy can bang tw quan ly trung binh sé la
ném d& cho cu roi d6. Nhwng day la trwdng hop khac. Quy can
bang tw quan Iy trung binh da gidm han tan 28% trong nam 2008-(°)
Tai sao ngwdi quan ly quy can bang trung binh lai mét nhiéu dén
vay cho du 40% dén 50% tai sadn quy cla ho Ia trai phiéu? Giai thich
duy nhét 14 ho da so hai, va ho ban cd phiéu khi thj treéng di xudng.
Nhuw t6i da dé cap trong chwong trugce, khong ai co thé dw doan
nhirng bién dong ngan han cua thj trwo’ng chirng khoan. Cé vé nhw
chinh xac 1a phan Ion nhirng ngwdi quan ly quy can bang chu dong
cta nwdc My da cbd gang lam diéu do6 — va nhirng nha dau tw cta ho
da phai chiu hau qua dat gia vi ho ban cd phleu vOi gia thap

Nghiém chinh lam theo chién lwg'c couch potato cé vé mang lai
nhiéu loi nhuan hon 1a dé mét ngudi quan ly quy 1am rdi tung tién
cua ban lén.
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Thém mét diéu dang ndi niva khi st dung chién lwo'c danh muc dau
tw couch potato la cho du thj trwdng co sup dé trong nam 2008-
2009, ban van c6 thé thu duoc tién tv ndm 2006-2011. Trong quéang
thdi gian 5 ndm nay — khi nhiéu quy twong hé can bang quan ly cha
dong bj thua 16 - mot vu dau tw 10,000 ddla trong danh muc dau tw



couch potato co thé phat trién I&n dén 12.251,56 ddla ma khong can
phai thém tién vao dé. Téng loi nhuan thu duoc sé la 25,2%.(7)

La mét nha dau tw, tdi vd cung hirng khéi khi thj tredng gidm sut
vao giao doan nam 2008-2009. Nhwng la mdt chuyén vién tw van,
no khién téi nhut chi. Nhiéu nguwdi mang danh muc dau tw cia ho téi
chd tbi trong thdi gian khing hoadng kinh t&, néi rang vu dau tw cia
ho da gidm gia trj it nhat 40%.

Khi t6i nhin vao thanh phan dau tw cta ho, t6i phat hién mot diéu
twong dbi dang ngac nhién: cac nha tw van dau tw cia ho ré rang
khéng may coi trong trai phiéu. Pa s nhitng ngwdi cho t6i xem bao
cdo cia minh déu Ién tudi hon tdi, vay nén dang ra ho phai cé thanh
phan trai phiéu bang hodc hon cda téi. Nhwng khéng mét ai nhw
vay. Mot sé tham chi con khéng cé chat trai phiéu nao. Tai khoan
cta ho roi xubng thp hon t6i khi thi truwérng di xubng va ho khéng
thé tan dung thj treéng cd phiéu gia ré béi ho khéng co chut trai
phiéu nao dé ma ban.

Céac nha dau tw, dac biét 1a nhirng nguoi trong tudi 50 hay 60 rat
can phai co trai phiéu trong danh muc. Khé ma cé thé tim thiy mot
quyén sach day dau tw nao lai khéng co6 quy téc co ban nay. Nhung
nhiéu tai khoan tdi xem déu gdp phai rui ro hoan toan khi thi trwérng
bién ddng ma khéng cé thanh phan trai phiéu bao vé.

Toi day cung voi mot ddng nghiép ma t6i goi la “nha dau tw cao bdi”.
Ong &y da tdm 55 tudi, va khong cd lwvong hwu vi 6ng di day ¢
trdng tw bén nwdc ngoai. Ong ndi trai phiéu 1a danh cho nhirng ké
nhat nhat, vay nén 6ng khong s¢ hiru chat nao. Mua bat cl thiy gi
tang gia (sau khi tang) va ban bat c thir gi xuong gia (sau khi
xuong) khién 6ng gidbng nhu mdt anh cao béi khdng bao gior cé da
tién dé roi néng trai.

Sw két hop giira c6 phiéu va trai phiéu di kém i nhuan tuyét
voi

Ngay ca khi thi trwdng co phiéu dang di 1én, mot danh muc bao gom
thanh phan trai phieu hoan toan khéng phai la “ké pha game” nhw



da sb cac nha dau tu cao bbi nghi. Tac gia tai chinh Daniel Solin ghi
lai cho thay rang tir ndm 1973 dén ndm 2004, mét nha dau tw ¢cé
60% Ia chi sb thj trwdng chirng khoan My va 40% la chi sé trai phiéu
toan thi trwéng trung binh kiém dwoc 10,49% mdi nam.

MGt nha dau tw chiu nhiéu rdi ro hon nhiéu va c6 100% danh muc Ia
chi s6 chirng khoan sé c6 lgi nhuan trung binh l1a 11,19% maoi nam
trong khoang thai gian nay.(8)

Nha dau tw cao béi sé& phai chiu nhiéu rti ro hon, dé 1am gi? Thém
0,7% lgi nhuan hang ndm? Anh ta han phai cé kha ndng gitr binh
tinh that gidi. Bang 5.2 cho thay tai khoan ctia anh ta giam 20,15%
trong nam toi t& nhat clia quang thoi gian 31 nam nay. Nguorce lai,
mot tai khodn véi 40% trai phiéu va 60% cb phiéu gidm khéng qua
9,15% trong 12 thang t& nhat-(9)

Néu 0,7% loi nhuan cé thém dé dang dé chiu dwng nhirng bién
dong khién ban phai nén nao, vay hay cv lam thé. Nhwng nhé rang
lam vay ban sé& khéng thé can bang lai tai khoan ctia minh bang
céach tan dung cb phiéu gia ré khi ching dwoc ban giam gia.

Khi trai phiéu quat roi vao nhirng anh cao boi

Gia thiét vé viéc can bang gitra cac chi s6 chirng khodan va trai phiéu
khéng chi dung & My. Nguyén téc co ban nay dang voi bat clv noi
nao ban dau tw. Bién tap vién sang lap tap chi MoneySense, lan
McGugan, da gianh dworc giai thwdng Tap chi Quéc gia Canada
nho mot bai bao dwoc viét theo chién lwoc couch potato danh cho
ngwdi Canada. Phwong phap clia éng rat don gian. Mot nha dau tw
chia déu tién ctia minh cho mét chi sé thij tredng chirng khoan My,
mét chi s thj trwdng chirng khoan Canada, va mét chi sb thj trwéorng
trai phiéu.
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DPén cudi nam lich biéu, nha dau tw cé thé dé dang can bang danh
muc dau tw vé lai phan bo ban dau. Néu chi so thj tredng chirng



khoan My hoat dong t6t hon chi so clia Canada, nha dau tw sé ban
mbt it chi s6 My dé can bang véi chi s6 Canada.

Néu chi sb trai phiéu cao hon ca hai chi sd chirng khoan thi nén ban
chi s6 trai phiéu dé mua mét it nhirng chi so thi trvong chirng khoan
My va Canada. Bwong nhién, néu ban hang thang cé gép thém vao
tai khoan, méi thang ban c6 thé can bang lai dé dang bang cach
mua loai chirng khoan tut hau hon — dé gilr phan bd cla ban déu ra
ba phan.

(MoneySense theo ddi trén mang mét danh muc lam theo chién
lwoc nay tai link sau: <www.moneysense. ca/2006/04/05/classic-
couch-potato-portfolio-histori- cal-performance-tables/>).

Bang 5.3 c6 thé cho thdy 100 déla dwoc dau tw vao nam 1975 co
thé phat trién dén mdrc ndo néu duoc tai can bang hang ndm dé cé
phan bé déu nhau gitra chi sd chirng khoan Canada, chi sé chirng
khoan MY va chi sé trai phiéu Canada. Hay nhé rang tor nam 1975
dén nam 2010, sw két hop gitra cac chi sé trai phiéu va thj trwong
chirng khoan khéng phai “chi danh cho nhirng ké nhat nhat”. Viéc tai
can bang sw két hop cac chi sé vai trai phiéu thwe sw con thu dwoc
nhiéu hon ca Ioi nhuan cla chi sé thj tredng chirng khoan Canada.
Ban that sw cé thé st dung trai phiéu dé tdng cwdng sw an toan ma
trong qua trinh van c6 thé tan hwdng mét khoan Igi nhuan kha kha.

g

Nguon: Moneysense.ca (dir liéu tir 1976-2009) Golebeinvestor. com
(dir ligu 2009-2010)(10)

Lap mot ké hoach nghiém chinh dé tai can bang danh muc sé loai
bd dwoc nhirtng phdng doan tr viéc dau tw, va né ciing budc nhirng
nha dau tv vwot qua dwoc cdm tinh ciia minh. Nhw t6i da dé cap &
trén, ching ta thwong co xu hwdng hanh dong vo ly. Pa s6 moi
nguwoi thich mua cb phiéu 1én gia va ban cd phiéu xubng gia. Nhirng
nha dau tw théng minh khéng hanh déng thiéu ly tri nhw vay.



Nguworc lai v&i nhirng gi nhiéu ngudi nghi, si dung cac chi sé trai
phiéu c6 thé gitp ban thu dwoc nhiéu hon chi sb thj trwérng chirng
khoan 100%. Cudi cung ban sé phai chju it bién ddng hon ma van
c6 co hoi thu dwoc nhiéu hon.
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Quy tac 6Vi du ve Chi s6 chirng
khoan vong quanh the gi&i

T

rai nguoc voi nhivng diéu ma mot sé sach dau tw vé tinh khién ban
luan ra, cac quy chi sb da |én tau I&én thuyén, tim noi chén méi bén
ngoai nwdc My. Trong phan nay, t6i sé dwa ra mét vai vi du vé cach
xay dwng mét tai khoan chi sb hoa, bat k& ban dang séng & My,
Canada, Singapore, hay Uc. C& tw nhién kiém tra nhirng phan lién
quan dén khu vuc ban &, hay doc dé xem cac nwéc anh chi em trén
thé gidi tao tai khoan chi s hoa ra sao. Tham chi néu ban séng &
mot nwdc khéng duwoc dé cap dén & day, mién la ban cé kha nang
mé& mét tai khoan mdi gidi tai nwéc minh, ban sé c6 thé xay dung
mot danh muc dau tw cac chi sb.

Nhirng ngudi tdi mé ta dwdi day déu co that. Pay la tén that cha ho
- va cau chuyén that cua ho.

Chi s6 héa tai My - Mot ngwei bd My sinh ba

Khi Erica, vo ctia Kris Olson sinh ba vao nam 2006, cé 4y da mot
minh sinh ra dén mét phan tw mot doi béng da. Bot nhién co6 thém
ba miéng can &n, mot cai xe lon can mua, va mét khoan tién cho ba
suat giao duc dai hoc can phai tiét kiem.

Toi khong mudn khuyén bét cir ai phai td chirc bubi quyén gop co
kem nhac violin cho mét chuyén vién khoa ni-nhi cé mirc lvong
kha. Nhwng néu ban la ngwdi My va dét nhién nhan ra nghia vu tai
chinh cGa minh, cau chuyén cla Kris vé& viéc mé& mét tai khoan dau
tw chi sb héa co thé cung cap cho ban mét vai chi dan.

Nguwoi bac si 40 tudi dé nhan ra rang dau tw tién theo nhiéu cach
cling giong nhw cdng viéc cham séc strc khde toan cau ma anh van
lam tai nhirng vung bi nan déi, bi anh hwédng béi séng than cua



Sumatra, Indone- sia, nhirng noi ma déi khi anh bay t&i d& huan
luyén cac nir ho sinh. Niém dam mé mai nay dén tir céng viéc tinh
nguyén anh lam doc bién gi¢i Thai — Mién Dién, cling nhw & Darfur,
Campuchia, Kenya va Ethiopia.

Nhan ra rang quyén g6p ung ho cho cac nwdc dang phat trién la
hanh déng v cung tét dep, anh cung vo minh Erica (mét y ta co
chirng nhan) thuo’ng mang trocapy té t¢i nhirng nwérc ho dén
thdm. Chi don gidn glvi tro’ cAp sé chang khac gi moi nhirng ké moi
gioi thé gidi thir ba an bt trwde khi tro cap dén noi.

Nam 2004, Kris nhan ra q‘iéu twong tw nhw vay dang xay ra voi viéc
dau tw cua anh tai nh‘é von dang duwoc don vao cac quy twong ho
quan ly chu déng nhi€u nam nay.

Anh noi: “Tw van vién tai chinh cua t6i la mét nguoi tét, nhwng toi
nhan ra anh ta da bat tién cia t6i cling nhw nhirng ga & bién gidi
mot nwdc thé gidi thir ba. Toi da tirng chuat mot dé tién cta minh

xudng cbng.”

Trong mét chuyén di téi Indonesia, Kris dirng chan tai Singapore dé
mua vat liéu cho viéc luyén tap héi sinh tim-phdi cho cac ni ho sinh
& Aceh. T6i gap anh khi dang an bira trra &@ mét ctra hang Nhat, va
trong lic thwdng thire mén sushi, anh ta héi téi nén mua chi sb nao
cho tai khoan dau tw cta anh.

Ngudn cung cap chi s I&n nhét tai My 1a Vanguard, mét cong ty dau
tw phi lgi nhuan dwng tai Pennsylva- nia. Ban dau khi truy cap
website ctia ho cé 1& ban sé bi chut bdi réi béi day cac chi sb.
Nhwng t6i khuyén Kris — khi dé6 35 tudi — nén git® moi thi that don
gian: mua chi s chirng khoan réng nhéat trong ti 18 ndm gilr dau tw
tai My ctia anh, chi sé qubc té réng nhét trong ti I& nam gitr dau tw
thé gi®i, va mot quy chi sé trai phiéu toan thj trworng xap xi tudi
minh. Téi dwa ra méot phan bd nhw sau:

* 35% chi s6 trai phiéu My Vanguard (ky hiéu VB- MFX)



« 35% chi sb chirng khoan toan thj trwéng My Van- guard (ky hiéu
VTSMX)

* 30% chi s6 chirng khodan toan thj trwong thé gidi Vanguard (ky
hiéu VGTSX)

L&i khuyén cla t6i dwa trén co s& Vanguard khéng doi phi hoa héng
trong giao dich; anh 4y c6 thé da dang hda danh muc ctia minh theo
toan thi tredng chirng khoan My va thé gidi; va anh 4y sé c6 mot
phan trai phiéu dé c6 thé tai can bang tai khoan ctia minh hang
nam.

“Kris”, tdi ndi, “dirng nghe theo Phé Wall, dirng doc cac td bao tai
chinh, dirng xem cac muc tin tiec thi trwdng chirng khoan. Néu anh
tai can bang danh muc méi ndm mot 1an nhw téi ndi, theo thdi gian
anh sé co thé thu vé dwoc con nhiéu hon ca 90% cac chuyén gia
dau tw.”

Khi Kris quay vé nha & My, anh dat bao cao dau tw quy twong hé ci
cua minh Ién ban an, dang nhap vao trang Vanguard, va goi dién
cho cbng ty qua thong tin lién lac & trén website.

M6t nhan vién Vanguard hwdng dan Kris quy trinh 13p tai khoan khi
ho trao déi cuing nhau trén website. C6 Ay chi don gian yéu cau phai
c6 so tai khoadn quy twong hd hién c6 cla anh — cho ca tai khoan
IRA (m6t tai khodn quy hwu ca nhan khéng phai déng thué) va
nhi*ng quy twong hé khdng phai IRA.

Sau d6 qua dién thoai, dai dién Vanguard da chuyén tai san cta anh
tr céng ty dau tw cii sang Vanguard, tai d6 anh y phan bé tién cua
minh ra ba quy chi sb. Sau khi lay théng tin tai khoan ngan hang
thwéorng dung cda anh, cd Ay thiét 1ap tién ki quy tw déng vao cac
quy chi sé theo nhw phan bd ma anh mong muén.

Cudi mbi nam lich biéu, Kris nhin lai cdng vu dau tw ctia minh.
“Khéng mat gi nhiéu”, anh ndi. “Téi chi tai can bang danh muc vé
phan bd ban dau vao cudi méi ndm, (nhw Biéu dd 6.1) ban mét it cai
nhiéu hon dé d& cho cai it hon. Chi khi nao dén lic can xem xét



viéc tai can bang t6i méi nhin vao bao cao dau tw ctia minh.” Téi c6
thé xac nhan la lgi nhuan dau tw clia Kris (tinh bang dé-la My) bang
cach str dung chirc nang theo déi quy tai Morningstar.com.

Thang 1 nam 2007

Kris nhan ra danh muc anh bat dau tir mdt nam tredc da thu vé
duoc 15,4% trong ndm dé, da sb dén tir cac chi sb thi trwérng chivng
khoan MY va qudc té. Anh ta goi cho Vanguard, dang nhap vao tai
khodn online cla minh va dai dién Vanguard hwéng dan anh quy
trinh ban mét vai chi s6 chirng khoan dé mua chi so trai phiéu, gitip
anh vé lai phan bd mong muodn. Kris san sang dirng nghe Phé Wall
thém mot nam nira dé danh muc dau tw ciia minh van twong (rng
nhw lic anh bat dau.

.a
Thang 1 nam 2008

Thij trwérng cb phiéu toan thé gidi tiép tuc di [én tr ndm 2007 dén
nam 2008. Tai thoi diém nay, loi nhuan cua Kris that sy da tang lén,
thu vé 25,86% twr gia tri ban dau nam 2006 va 9% cho nam lich biéu
2007. Cb gang kiém ché khéng mua thém cai dang day danh muc
dau tw ctia minh 1&n (1a céac chi s chirng khoan), Kris ban mét phan
cac chi s6 chirng khoan My va thé gioi dé dung tién dé mua nhiéu
hon chi s trai phiéu. Anh khdng phai suy xét nhiéu — chi diéu chinh
tai khoan cGia minh vé phan bd vén cé.

Thang 1 nam 2009

Khi Kris nhin vao bao céo cla anh vao dau ndm 2009, anh nhan
thay toan danh muc da gidm gia tri b&i sy suy giam thi trwdng
chirng khoan 1&n nhéat ké ti giai doan 1929-1933 dang bat diu. Du
da giam 24,5% nhwng Kris van chi tai can bang danh muc cla anh,
ban mot vai chi sé trai phiéu dé mua céac chi sb chirng khoan thé
gi¢i va My dang rot gia, dé né quay lai phan bé vén cé.

Thang 1 nam 2010



Kris biét rang thi trwong chirng khoan da that sw nguy khdn trong
nam vira réi — ngudi ngwdi déu noi vé viéc nay. Nhwng béi anh da
ban mot it trai phiéu tir ndm trwd'c d& mua cd phiéu, anh da thu
duwoc loi tir mire gia thap cla thi trwérng chirng khoan. Bén thang 1
nam 2010, tai khoan cliia anh da tang 23% trong nam nh¢ viéc thi
trwdng chirng khoan khéi phuc tré lai. Mét 1an niva, Kris chi mét 10
phut trong mot thang dé tai can bang tai khoan cta anh, ban moét it
chi sé chirng khoan dé& mua thém chi sb trai phiéu. Khi hoan thanh,
anh lai quay vé& phan b vén cé ciia minh.

Thang 1 nam 2011

DPén thang 1 ndm 2011, tai khoan cla Kris da thu thém duwoc 11,6%
nira trong 12 thang qua. Tl ngay 1 thang 1 ndm 2006, dén ngay 1
thang 1 nam 2011, loi nhuan cla tai khoan da tang dén 30,7% cho
du phai trai qua cudc khiing hodng thj trwérng chirng khoan t6i té
nhét trong nhiéu ndm (2008-2009).(1) Mot 1an niva tai can bang tai
khodn, anh ban it chi s6 chirtng khoan dé mua thém chi s trai
phiéu. Hién Kris da 40 tudi, anh ta nén dan tang phan trai phiéu cho
bang v&i tudi cla minh.

Mot bac si ndi khoa cé thé thang ca cac chuyén gia dau tw

Chéng c6 gi khi danh muc cla Kris 13i 30,7% tw thang 1 nadm 2006
dén thang 1 nam 2011 ca, nhwng sé ra sao néu danh muc dwoc
quan ly mét cach chuyén nghiép bé&i mét quan ly quy luén dao déng
b&i thi tredng?

C6 18 ban cho rang mét bac si chi danh 10 phat méi ndm dé quan ly
tai chinh s& thdm bai néu so sanh anh ta véi cac chuyén gia dau tw.
Nhwng van dé & chd néu mét quy twong hd dwoc quan ly mién phi
— ban khéng phai trd lwong cho bat ki nhan vién nao lién quan — thi
kha nang Kris cé thé danh bai cac chuyén gia c6 tai khoan chi s
hda hoan toan sé it hon 50 - 50 mét chut. (Suy cho cung thi anh 4y
dang trd mot khoan phi thap nhat dé sé hiru cb phiéu va thj trwong
trai phiéu thé gidi, va chi 50% sb tién thj trwérng chirng khoan quan
ly chd dong sé danh bai thi trvdng [tredc cac khoan phi]). Tuy
nhién, néu tinh ca cac phi thwe sw ctia quan ly chi déng cung voi



thué, ngudi bac si hoan toan cé loi thé - néu anh ta chi s6 hoéa sb
tién ctia minh.

B&i tai khodn clia Kris dwoc can bang gitra cb phiéu va trai phiéu, ta
c6 thé kiém tra chéat lwong hoat déng cta anh so véi ba trong sé quy
twong hé can bang ndi tiéng nhat ciia My la Quy Can bang Fidelity
<http:// fundresearch.fidelity.com/mutual-funds/summa-
ry/316345206>, Quy Can bang T.Rowe Price <http://
corporate.troweprice.com/ccw/home.do> va Quy Can bang Cac quy
My <www.americanfunds.com> tai Biéu d6 6.2.

Mbi quy nay déu cé nhirng dodi ngli cac nghién clru vién dén lam
viéc mbi ngay dé tung hirng cd phan quy cta ho, cb gang kiém cang
nhiéu Igi nhuan cang tét. Nhwng ban biét dé, tit ca viéc dé déu mét
tién. Két qua 1a, trong vong 5 ndm qua Kris da dé dang vwot qua
tirng nguwdi moét véi khoan Igi nhuan chénh Iéch lan lwot 1a 11,3%,
6,68% va 17,57%.

C6 phai nam nao anh 4y ciing danh bai tat ca bon ho khéng? Chac
chén 1a khéng. Nhwng theo thoi gian, anh &y c tién 1&én xa dan va
xa dan. Cé quy can bang nao tai My thu dwoc loi nhudn nhiéu hon
Kris trong 5 nam qua khéng? Di nhién la c6. Nhwng chung ta khéng
thé nao biét dwoc la quy nao, vay nén sy lwa chon théng minh nhat
cda Kris la gitr can bang danh muc cac chi sb ciia minh.

.2
Nguén: Morningstar.com(2)
Noi Vanguard khién moi thi tré nén tham chi con dé dang hon

Néu ban cho rang viéc phai danh 10 phat mdi ndm dé tai can bang
danh muc cua minh la qua nhiéu, ngwdi My con cé Iwa chon khac
dé dang hon. Vanguard cung cap nhirng san pham tén Quy hwéng
t&i Hwu tri, cung cAp mot boé hédn hop cac chi sé chirng khoan va trai
phiéu. Ching sé& don nhiéu tién hon mét chat sang trai phiéu khi ban
tién dan t&i tubi vé hwu ma khéng can nha dau tw phai dung mot
ngon tay dé tai can bang.



Cac quy nay dwoc dat tén dwa trén ngay vé hwu du kién cla ban,
nhwng hay bd qua dirng dé y dén ngay cé tén trén quy. Vi du, Kris
nén chon Quy Hudng téi Hwu tri 2015
<https://personal.vanguard.com> bé&i 40% quy do sé dwoc phan cho
trai phiéu, va Kris hién gi& 40 tudi. Anh ta khdng dinh nghi hwu vao
ndm 2015, nhwng anh ta s& chon quy nay b&i né cé phan trai phiéu
phu hop v&i tudi minh.

Gilra thang 1 nam 2006 va thang 1 nam 2011, Quy Hwdng t¢i Huu
tri 2015 cua Vanguard thu dwoc 24,14%, cling la mét khoan logi
nhuan co thé danh bai ca 3 quy can bang I&n & Biéu doé 6.2: Quy
Can bang Fidelity, Quy Can bang T.Rowe Price va Quy Can bang
Cac quy My.

Con nira, néu nam trong mot tai khoan bj danh thué, Quy Huéng toi
Hwu tri con hiéu qua hon nhiéu so véi da sé (néu khong phai tat ca)
cac quy chd ddng can bang. Trong Bang 6.1 ban cé thé thady mac
“doanh thu” 1an Ilwot cla cac quy can bang ma ching ta so sanh voi
tai khoan cla Kris. Va hay nhé rang, doanh sé cang thap, hiéu qua
thué cang cao.

Bang 6.2 1a mét day cac Quy Hwédng téi Huwu tri ciia Vanguard, 1an
lwot 14 s6 phan trai phiéu va mirc doanh thu danh muc dau tw. Hay
nhé la diryng qua quan tam t&i ngay dwoc hwédng tdi trong tén quy.
Néu ban Ia mét nguei 50 tudi khdng cé lvong hwu, hay chon mot
danh muc dau tw (hodc trong tredng hop nay la mét quy) co phan
trai bang vai tudi ban. Tuy nhién, néu ban dang trong doi duoc
hwdng mdt mire lwong hwu kha kha sau khi vé hwu, ban cé thé
nhan nhiéu rdi ro hon bang cach chon mét quy véi thanh phan trai
phiéu thap hon.

a
Nguén: Morningstar.com(3)
a

Ngudn: Morningstar.com(4)



Nwé&c My la mot trong nhirng nwée tai dé co thé dé dang xay dwng
mot tai khoan dau tw cac chi so. Va nhirng nguoi khong phai la
ngwdi My cling dang ngay cang co thém nhiéu lwa chon.

Chi s6 héa tai Canada — Mét ngw®i lam vwdn chién thang bang
cach cat xén gia

qu dinh Keith Wakelin vén tr Rotorua, New Zealand, mét thanh
pho xjnh dep dwoc xay dwng trén miéng mét ngon nui Itra. !—lo
chuyén t&i British Columbia, Canada khi 6ng con la moét thiéu nién.

La mot dau tha chay cw li dai xuét sic, 6ng dwoc biét dén nhuw mot
dbi thi kho nhan véi gan 40 nam kinh nghiém thi dau. Nam 42 tudi,
6ng thang giai dua Nui Knee Knackering 50 kilomet cia Vancouver
nam 2000. O tudi 52, 6ng van |a mét van déng vién dang gom.

Keith nhanh chong nhan ra dau tw va chay dwong dai ban chat kha
gibng nhau. Ban khéng dwoc qua nang néu ban mudn chay nhanh
trong ca mét khoang cach dai. Va néu ban mudn tang loi thé clia
minh trong viéc lam giau, ban khéng thé mang theo mét ganh qua
nang cac chi phi tai chinh.

Keith da mua mét chi sé chirng khodan toan thj truéng thé gidi, mot
chi sé thj trwérng chirng khoan Canada, mét chi sé thj trwdng chirng
khoan My, va mét chi sé thij trwdng trai phiéu Canada dé da dang
hoa tai khoan cua minh.

wad

Ong chi don gién lam theo hwéng dan vé cach hoat déng cﬁa’couch
potato toan cau trén tap chi Money- Sense, theo d6 ban co thé chia
sO tien ctia minh theo phan bo nhw Bang 6.3. MoneySense theo doi

danh muc nay trén mang.(®)

Cudi mdi nam, Keith nhin lai phan bé tai khoan cta 6ng. Méi chi s6
c6 hiéu qua hoat dong khac nhau chut it. Mot nam chi mat it phat,
Keith tai can bang tai khoan cua éng vé phan bo ban dau.



Bang cach ban mot it chi s tbt hon dé thém vao chi sd kém hon
moi nam, Keith kiém dwoc tdng Ioi nhuan 1a 28,5% (tinh theo ddla
Canada) tir thang 1 nam 2005 t&i thang 1 nam 2011. Khoang thoi
gian nay bao gém ca giai doan bién déng cua thj trworng chirng
khoan thé gi®i nam 2008-2009-(5)

Danh muc cua Keith da phat trién thé nao?

Tai Canada c6 nam ngan hang chinh cé6 nam phan chi chot trong
viéc kinh doanh quy twong hé quan ly chu déng:

1. Ngan hang Toronto Dominion (Ngan hang TD)
<www.tdcanadatrust.com>

2. Ngan hang Montreal (BMO) <www.bmo.com/home>

3. Ngan hang Thwong mai Hoang gia Canada (CIBC)
<www.cibc.com>

4. Ngan hang Scotia <www.scotiabank.com>

5. Ngan hang Hoang gia Canada (RBC) <www.rbc.com>

Quy quan ly cha dong giong véi danh muc clia Keith nhat (xét ve
cach phan bo tai san) la “Quy Can bang” va moi ngan hang Canada
& trén déu co6 quy can bang chu lywc cta ho bao gom ca co phiéu va
trai phiéu.

a

Nguén: Globeinvestor.com Hiéu qué hoat déng quy(s)

Hiéu gué hoat dong tai khoan cua Keith so sanh v&i cac ngan hang
thi thé nao?

Trong cac quy trong Biéu do 6.3, quy duy nhat c6 thé danh bai Keith
la Quy Can bang NB cua Ngén hang Montreal. Trong mét khoang
thdi gian sau nam, Keith danh bai bén trong s6 nam quy twong ho



can bang dang né nhat cia Canada ma tham chi khédng can mét
nhiéu strc. Tat nhién, sé cé nhirng quy can bang quan ly chi déng
danh bai dwgc Keith theo thdi gian, nhwng khéng cé cach nao biét
do 1a quy nao. Vi du, ndm t&i Quy Ngan hang Montreal, vén hién
dang dan dau, cé thé sé dirng sau tat ca cac quy khac. Pay la diéu
thworng xay ra trong nganh quy dau tw. Chi cé duy nhat moét diéu
chac chan: Nho ¢6 co cau phi thap, danh muc dau tw cia Keith da
vuwot qua it nhat 90% céac quy can bang chi déng quan ly. Va néu
tién cla 6ng nam trong mot tai khoan bj danh thué, 6ng cé thé vuot
lén xa hon da sé cac quy quan ly chi ddng cia Canada.

Ngwei Canada lam thé nao dé cé thé dau tw nhw Keith?

Néu ban mudn dau tw nhu Keith, ban cé hai lwa chon chi phi thap
sau:

1. Ban c6 thé mua cac Quy Chi sd Ngan hang To- ronto Dominion
v&i chi phi thdp <www.tdcan-
dadatrust.com/mutualfunds/tdeseriesfunds/in- dex.jsp> (dwoc goi la
cac Quy e-Series), 1a quy chi sb can dbi ré nhat cia Canada ndm
2010. Hoac,

2. Ban c6 thé mé mét tai khoan méi gidi chiét khau va mua cac Quy
Chi s0 Hoan d6i danh muc.

Hay cung xem xét cac chi sd ngan hang truéc:

Ngan hang Toronto Dominion hién cé cac quy chi s6 dwoc dinh gia
canh tranh nhat tai Canada. Nhu’rjg néu ban t[u’f bwédc vao mdt ngan
hang va mua né, mét trong hai dieu sau c6 thé xay ra:

1. Dai dién ngan hang cé thé thuyét phuc ban mua quy quan ly chu
dong thay vi quy do. Hoac,

2. Nguoi dai dién c6 thé ban cho ban quy chi sé chi phi cao.
<www.tdcanadatrust.com/mutualfnds/ tdseriesfunds/> (Phai, Ngan
hang TD cling ¢6 ban cac chi sb gia cao, dat gan gap déi cac chi sb
ma toi gi&i thidu & dui.)



Cac chi s6 chi phi thap dwoc goi la cac Quy e-Se- ries va ban chi co
thé mua trén mang tai <www.td-
candadatrust.com/mutualfunds/tdeseriesfunds/index. jsp>.(7)

Cac quy chi so e-Series ciia ngan hang TD

Bang 6.4 cho thay cac quy chi sb e-Series cia Ngan hang TD c¢6 chi
sb chi phi trung binh chi 0,4% mot ndm, so v&i hon 2,5% hang ndm
clia quy quan ly chi ddng Canada trung binh.(8) Chi phi ctia quy
Canada dwoc bao cdo la cao hon cla bat ki nwéc nao khac, vay
nén tot nhét Ia tranh bi gat.(®) Néu ban mudn st dung chién lwoc
couch potato toan cau dé dau tw véi cac quy e- Series ré, day l1a ma
xac dinh va ti 1& phi tdn 4n hang nam cua ting quy.

waa

Ban sé can tdi thiéu 100 dola dé& mé tai khoan. Néu ban muén ty
dong ki quy mot khodn tién vao mbi chi sé tir tai khodn ngan hang
ctia minh, hay lam theo tha tuc online. Khoan mua téi thiéu cho ki
quy tw dong la 25 ddla mét thang, va khéng co phi nao kem theo tai
khodn — trir tién rat phat 2% néu ban ban trong vong 90 ngay mé tai
khoan.(10)

g

V6i nha dau tw mudn chi phi thap va tién loi, nhirng quy nay chinh
la th&r ho tim, va ban c6 thé tai dau tw co tirc mién phi.

Hay nhé rang mot quy tac chi dao tot la phai gitk viing phan bo tai
khoan cua ban. Chon méi chi s6 mét lwgng phan tram va can bang
noé hang nam.

Dé két hop cong thirc couch potato v&i viéc phan trai phiéu phai
twong wng voi tyéi clia mot ngyc‘ri, t6i khuyén ban nén chon mét
trong nhirng phan dwa theo tudi trong Bang 6.5.

DPau tw chi s6 héa cia Canada cung cac quy hoan déi danh
muc



Khi Keith 1an ddu m& tai khoan dau tw chi sd héa ctia minh, Ngan
hang Toronto Dominio khéng cung cap cac Quy Chi sb e-Series.
Thay vao do, Keith xay dwng méot danh muc gdm cac quy hoan débi
danh muc (ETF), Ia nhirtng quy chi sé dwoc mua theo gia trén thi
trwdng chirxng khoan qua mot cong ty mai gidii.

Pau tw bang ETF sé dang gia néu ban khong dau tw thwong xuyén
vao tai khoan ciia minh hoac néu so dw cua tai khoan ctia ban kha
&n.

Cac chi phi di kém vé&i bdn quy chi sd hoan ddi danh muc (vi du nhw
cda Keith) cong lai thanh phi thwéng nién chiém dén 0,3% mot nam.
Nhw vay la ré hon mot chut so véi cac Quy e-Series clia ngan hang
TD, nhwng sb tién tiét kiem dwoc co 18 khdng dang dé chiu rac rbi
nhw thé. Ban c6 thé quyét dinh bang can nhac quy mé twong dbi tai
khodn cla ban v&i sb tién tiét kiém.

Trong mét tai khoan 100.000 ddla, quy ETF nhw cua Keith mét 100
déla mét nam cho cac phi ton an.

Trong mét tai khoan 100.000 ddla, cac chi so e-Se- ries mat 400
déla moét nam cho cac phi ton an.

S0 tien tiét kiém hang nam 100 ddla trong mét tai khoan 100.000
doéla khéng dang dé ban phai chiu rac roi néu ban thuwdng xuyén bo
sung vao tai khoan cua minh. Day la ly do tai sao:

Néu ban Qéu tw hang thang, ban sé phai tra phi mdi gidi la 9,99 ddla
cho méi lan mua online v&i ETF (va con hon thé néu tai khoan cia
ban co gia tri dwéi 100.000 ddla).

9,99 ddla do gop lai hang thang s€ la gan 120 déla moét nam. Vay
néu gia tri tai khoan cua ban khdng trén 100.000 dola, cac Quy Chi
sO e-Series sé tot hon b&i chung khéng mat phi hoa hong trong mua
ban.

Bang 6.6 cho thay cac chi phi di kem v&i viec mua chi sb e-Series
hang thang (v&i ti I1é phi ton cao hon nhwng khéng mat phi hoa



hong) va viéc mua quy hoan ddi danh muc (vai ti 1& phi ton thap hon
nhwng mat phi mua).

Pau tw vao ETF khéng ¢6 loi thé chi phi mét khi tai khoan dau tw
phai thanh toan khoang 120.000 déla, nhwng lai doi héi nhiéu cong
strc hon mét chdt tr nha dau tw. Thém vao dé, néu tai khoan cua
nha dau tw khéng qua 120.000 ddla va ho thwc hién nhiéu hon 12
cudc mua ban trong mét ndm, chi phi tiét kiém sé tré thanh loi thé
cla cac Quy e-Series. Tlr Bang 6.6 c6 thé rat ra dwoc rang mot tai
khodn ETF 700.000 dbla sé tiét kiem dwoc 580,12 ddla mdt ndm so
v&i mot tai khoan chi sb6 hoa e-Series, ngay cé sau khi tra 9,99 déla
méi thang (119,88 ddla mét nam) cho phi hoa hdng hang nam.

aa

DPé mua Quy Chi sé Hoan d6i danh muc, nha dau tw phai m& mot tai
khodn méi gi¢i chiét khdu. Cé rat nhiéu cong ty méi gi¢i ciia Canada
cung cép dich vu nay, bao gbm Waterhouse TD,
<www.tdcanadatrust. com/easyweb5/start/tdw/get_started.jsp> Loii
thé Nha dau tw cia CIBC, <www.investorsedge.cibc.com/
ie/lhome.jsp> Hanh déng truc tiép Ngan hang Hoang gia,
<www.rbcdirectinvesting.com/> va Nha dau tw Q- trade
<www.qtrade.ca/>.

Phi ban hang thay déi tly theo twng quy, nhwng day la mot thi
trwdng canh tranh va phi dang giam dan. Néu ban van hirng thu voi
ETF va mudén mua nhuv Keith, ban sé phai mua cac chi s6 sau twr
san giao dich Toronto qua mdi gi&i. Tén viét tat dirng trwdc méi chi
sb dai dién cho ma ban can nhap (dwoc goi la ky hiéu chirng khoan)
trwdc khi thwe hién méi 1an mua.

« XIU = Chi s6 chirng khoan Canada
« XBB = Chi sé trai phiéu Canada
« XIN = Chi sé chirng khoan thé gioi

« XSP = Chi sé chirng khoan My



DU ban mua quy chi sb e-Series tir Ngan hang TD hay chon cac chi
sO0 ETF mua qua maéi gi&i, ban van sé c6 thé danh bai phan I&n cac
chuyén gia — nhw Keith da lam.

Chi s6 hoa tai Singapore — Cap déi xay dwng dwoc mot danh
muc phat trien nhanh chéng trong Thanh pho Sw Tw

Nhirng ngudi Singapore mong mudn dau tw vao cac chi sb chi phi
thap co thé 1&8n Google dé tim kiém céac lwa chon cho minh. Nhung
nhw nhirng con rdn ddc an np trong rirng rdm cua thanh phé Sw
T, luén cé nhirtng con ran nham hiém tai nganh dich vu tai chinh
lun rinh rap bao mon dan tiém nang dau tw cla ban. Tim kiém “céc
Quy chi so Singapore” ban sé thdy mot cong ty cung cap cac quy
chi sb phi méat gan 1% mot nam. Nghe co ve chang to tat gi, nhung
day lai chinh 1a diéu ma cac nha tiép thi muén ban nghi. Tra 1% cho
mot quy chi s co thé 1am tén that ciia ban hang tram ngan dé-la
trong sudt thdi gian dau tw.

Nha ban I& quy chi sb cua Singapore, Fundsu- permart
<www.fundsupermart.com/main/home/ index.svdo> cé ban Chuéi
Pau tw Vinh vién, cung cap mét Quy Chi sé chirng khoan 500 S&P
<www. f undsuperma rt.com/ma in/f undinf o/viewFund. svdo?
sedolnumber=370283#charge> tinh gia 0,97% hang nam (mét ti 1é
phi tén) va ho doi trd thém mot khodn 2% phi trwdc khi ban dé mua.
(11)

Hay cung gia dinh cé hai chi em ngu®i Singapo quyét dinh dau tw
vao chi s My. Mét ngwdi mua Quy Chi sé chirng khoan 500 S&P
qua Fundsupermart, con ngwdi kia chon Quy Chi s Hoan déi danh
muc cb phiéu 500 S&P chi phi thap cla Vanguard bi danh phi chi
0,09% mdt nam, co thé dwoc mua qua cong ty méi gi¢i DBS Vickers
clia Singapo.(12)

Trwdc cac loai phi, mdi quj cé mét khoan lgi nhuan gibéng nhau bdi
chiing & trong cuing mét thi trwérng. Chi phi cé vé chang la bao khi
dwoc thé hién bang mét lwong rat nhd, chi 0,97% chang han.
Nhwng khéng. Bang 6.7 cho thdy nhirng phi twédng chirng nhd



nhwng qua thoi gian cé thé giét chét loi nhuan dau tw nhw thé nao.
Néu chi s6 chirng khoan 500 S&P cta My thu dwoc 5% trong vong
ndm nam t&i, mot nha dau tw “chi” phai trd 0,97% sé méat di gan
20% loi nhudn moéi nam.

Khé ma cé thé twdng twong rang, trong vong 45 nam, chi phi thuc
cda “khodn phi nhd” nhw vay c6 thé chénh léch 1&én dén hon
180.000 dbla trong mét vu dau tw 20.000 déla. Chi phi la méot van
dé, va ban khéng mudn bij ltra gat béi nhirng con sb phan trdm nhd.

s
Ngw&i dan Singapore di theo con dwdng chi s6 héa

Seng Su Lin va Gordon Cyr gap nhau vao nam 2001 khi ho tham gia
tinh nguyén cho Special Olympics & Singapore. Gordon day hoc &
trwdng Singapore My va Seng Su Lin (sé& dwoc goi [a Su) day viét ki
thuat tai trwong Bach khoa Singapore va Pai hoc Quéc gia cla
Singapore, déng thdi ¢d dang theo hoc bang cir nhan ngdn ngl tam
ly hoc, nghién ciru vé viéc con ngudi hoc va st dung ngén ngir ra
sao.

Hai nguwoi két hon nam 2008, va Gordon (ngwoi goc Canada) vo
cung buwrc tre khi kiem tra vu dau tw cta anh. Anh giai thich:

“Toi trng day & Kenya, va ngdi triedng Uy nhiém cho chuang t6i dung
tién ca nhan dau tw vao mét trong hai cong ty. Mét trong hai céng ty
do 1a cong ty dau tw nwédce ngoai trach nhiém hiru han Bdi sdng
Qudc té Zu- rich, <www.zurich.com/international/singapore/home/
welcome.html> tru s& tai ddo Man. Ho dau tw vao quy quan ly chd
ddng, nhwng rdi tdi bat dau cadm thay minh nhw bi Itra. Trwdc khi mé
tai khoan téi da hoi rd rang dai dién rang liéu téi co thé kiém soat
lwong dau tw ctia minh, va anh ta néi rang téi c6 thé. Nhwng sau
mot thdi gian, t6i mudn dirng dong gop. Bao céo that sy rat khé
hiéu. T6i khéng thé biét minh da ki quy bao nhiéu trong thoi gian
qua va khd ma cé thé xem tai khoan cua toi dang gia thé nao.”(13)



Cam thay béat an, Gordon nghi rang viéc dirng tra tién hang thang
cho céng ty cé 1& sé dé dang. Nhwng dai dién Zurich (gi& khéng con
lam cho céng ty ni¥a) n6i Gordon da ki mét hop déng ki quy mot
lwong tién nhat dinh hang thang — va anh phai tuan thd né. Gor- don
tirc gian rut tién khadi Zurich, va anh bj phat nang vi diéu dé.

Mong muén cé thé quan ly tién ctia minh, Gordon m& mét tai khoan
v&i DBS Vickers <www.dbsvickers. com/Pages/default.aspx> tai
Singapore, dé tao moét tai khoan da dang hoa va can bang gém céac
Quy chi s6 Hoan déi danh muc twong tw nhw phwong thirc couch
potato ma Keith Wakelin (ngw®i Canada ma chung ta da noéi &
trwdc) dang theo. Diém khac biét chinh la Gor- don khéng biét anh
va Su cudi cung sé& nghi hwu & dau.

Gia dinh Su & Singapore, con gia dinh Gordon & Can- ada, ho con
s& hiru moét miéng dat & Hawaii niva. Vi thé Gordon nghi sé& an toan
néu chia tai san cla anh ra thj trwérng Singapore, Canada cuing cac
thi tredng cb phiéu va trai phiéu toan ciu khac. Danh muc dau tw
cac chi s Quy Hoan di danh muc ctia ho nhw sau:

« 20% chi s6 trai phiéu Singapore (ki hiéu chirng khoan A35)

« 20% chi sb thi trworng chivng khoan Singapore (ki hiéu chirng
khoan ES3)

« 20% chi sb trai phiéu ngan han Canada (ki hiéu chirng khoan
XSB)

* 20% chi s6 thi trwérng chirng khoan Canada (ki hiéu chirng khoan
XIC)

« 20% chi s6 thi trwérng chirng khodan thé gidi (ki hiéu chirng khoan
VT)

Hai chi s6 dau & trén dwoc giao dich tai Thj trwérng Chirng khoan
Singapore; hai chi sé tiép theo dwoc giao dich trén san giao dich
chirng khoan Canada; chi sé cudi cung, chi sé thi trwdng chirng
khoan thé gi¢i, dwoc mua ban trén san giao dich chirng khoan New



York. Nhwng ban cé thé mua tat ca trén mang qua céng ty méi gidi
Singapore DBS Vickers.

Gordon va Su tai can bang tai khoan cuia ho bang cach mua thém
hang thang. Vi du, néu chi sb trai phiéu Singapore khong dwoc tot
nhw cac chi sb khac, sau mot thang no sé chiém it hon 20% téng
dau tw cda ho (Hay nhé rang ho phan bd 20% tai khoan vao trng
chi sb). Vay khi ho thém tlen m&i vao tai khoan, ho sé€ thém vao chi
sb Singapore. Néu chi sb chirng khoan thé gi&i, chi sé chirng khoan
Canada, va chi s6 chirng khoan Singapore tang I&n, khién Gordon
va Su ¢ it hon 40% tbéng chi sb trai phiéu, ho sé thém tién vao cac
chi s trai phiéu trong dot dau tw tiép theo.

Lam vay dam bao dwoc rang:

» Ho dang tai can bang danh myc dau tw cia minh dé tang tinh an
toan tong thé.

« Ho mua nhirng chi s6 kém hon, trong dai han cé vé sé cé loi
nhuan cao hon.

Néu ban hirng thu véi viéc theo tirng bwéc hwéng dan cach mua
Quy Chi s6 Hoan dbi danh muc & Singa- pore, ban c6 thé truy cap
website cua t6i tai: <http://
andrewhallam.com/2010/10/singaporeans-investinig- cheaply-with-
exchange-traded-index-funds/>.

Ngay cang nhiéu ngwi Singapore dang dan hiéu dwoc van dé

Ludn phai nhé rang muyc tiéu ctia nganh dich vu tai chinh la kiém
tién — cho ho, khdng phai cho ban. Khong bd 16 co hoi, nguoi
Singapore dang dan biét dén loi ich tr viéc dau tw chi phi thap.

Blogger tai chinh Kay Toh, tai Moneytalk.sg, da so sanh hoat déng
cia Quy Hoan db6i danh muc chi s Straits Times Singapore (ngay 6
thang 5 nam 2004 dén ngay 6 thang 5 nam 2009) véi cac don vi tin
thac thij trwdng chirng khoan Singapore cé thé mua qua Fund-
supermart. Ban c6 thé thay két qua médi quy & Bang 6.8.



Liéu c6 nam nao don vi tin thac nao do thang dwoc chi s thi trvong
khong? Chac chac la co, nhwng ban hay bat clr ai cling déu khong
thé biét Ia don vi nao sé thang.

Bang 6.8 Hoat déng don vi tin thac thi tredng Singapore va Chi s
thi trwdng chirng khoan Singapore (6/5/2004 — 6/5/2009)

Za
Nguén: Fundsupermart, San giao dich Singapore, Streetracks(14)

B&i chang ai c6 thé chon xem don vi tin thac nao (quy quan ly cha
dong) co thé tét hon cac chi sb trong twong lai, nha dau tw c6 hoc
thire sé khéng danh cwoc ma lam theo Gordon va Su: xay dwng
danh muc v&i cac chi sé chi phi thap.

Chi s6 héa tai Uc — Chién thang bang mét vii khi My

Mot nguoi Uc 28 tudi, Neerav Bhatt, kiém song bang cach ma mot
thap ki trwdc it ngudi cé thé twdng twong ndi. Anh 1a mot blogger
toan thoi gian. Danh phan Ion thoi gian trong ngay ngdi bén man
hinh may tinh, Neerav néi anh doc nhiéu hon 14 viét. Ludn ludn phai
tim kiém cdm hirng, anh ngau nghién céc bai bao mang dé khoi
ngudn nang lwong sang tao clia minh va co thir dé binh luan trong
blog ctia chinh anh.

Viéc doc nhiéu nhw vay gitp anh biét dén Igi thé ctia quy chi sb so
v&i quy twong hd quan ly chi ddng (dwoc biét dén la don vi tin thac
& Uc). “Phan I&n cac nha tw van tai chinh chi la ngw®i ban hang. Va
ngwdi ta con 1au maéi nén tin ho”, anh noi, giai thich rang da sb
nguwoi Uc chi di van vo téi mdt ngan hang ndo d6 va mua san pham
dau tw véi phi thwong dén gan 2% mot nam.

Sau lan dau doc mét bai bao vé quy chi so, Neer-av dau tw sau hon
vao Viéc nghlen ctru mot ban copy quyén sach co dién cla giao sw
Burton Malkiel & Pai hoc Princeton, Mot bwéc ngau nhién xudng
Phé Wall. Sau d6, anh phat hién ra céng ty dau tw phi loi nhuan cta
My Vanguard c6 dwng mot co sé tai Uc.



“Vanguard d&a & Uc hang nam nay rdi, nhwng khéng ai néi gi vé nd”,
anh noi. Va Neerav nhan ra tai sao. Kién thirc va gido duc vé tai
chinh phan I&n moi nguwdi déu dwoc nhan tir cac nha tw van, nhirng
ké kiém séng bang cach ban nhirng sdn phdm dat dé cho ngudi
khac. Kho khan clia Vanguard 1a né dang nam trong mét cong déng
dich vu dau tw chi mudn thu vé cang nhiéu phi cang tét t&r nhirng
nha dau tw khéng hé ngd vuc ho.

Neerav phat hién ra nguoi Uc c6 thé mé tai khoan tai Vanguard va
ciing c6 thé thuworng xuyén chuyen tién huu bong cua ho toi
Vanguard.(15) Vanguard cung cap cac chi so riéng biét cho thi
trvrng Uc va thj trvdng thé gidi, nhwng mét trong nhirng cach dau
tw sinh 1&i hon cda Vanguard la s& dung cac Quy Chién luvoc Do
sbng. Quy nay la tap hop céac chi sb, cac danh muc hoan thién trong
mot quy don, va co cau phi gidm khi tai khoan tang I&n vé gia tri.

Ho c6 thé Iwa chon xay dwng mét danh muc gdbm cac quy chi s6
riéng biét qua Vanguard Uc va sé phai trd mot lwong phi cao hon
nhiéu. D6 14 bdi co cau phi dwoc xac dinh dwa trén quy mo moi quy,
khéng phai quy mé méi tai khodn. Nha dau tw cé cang nhiéu tién
trong méi quy, ti 1& phi cang thap. Vay mét nha dau tw cé 200.000
déla sé phai tra it hon nhiéu néu ngwdi dé si dung Quy Chién lwoc
Poi séng Uc cda Vanguard thay vi xay dwng mét danh muc dau tw
v&i cac chi sd Vanguard riéng biét. Bang 6.9 cho ta biét cac chi phi
twong doi.

Ban nén chon quy dwa trén kha nang chiu dwng rui ro cda minh.
Néu ban mudn mét phan trai phiéu gan v¢i tudi minh, ban co6 thé
chon tlr cac quy sau.

1. Quy Chién lwgc Boi sbng Phat trién cao Vanguard:
<www.vanguard.com/au/personal_investors/ investment/managed-
funds-up-to-$500000/di- versified/high-growth.cfm> v&i 10% trai
phiéu, 90% cb phiéu. Day sé& kha phu hop v&i nhivng nha dau tw
chiu dworc rdi ro cao hodc cac nha dau tw cudi tudi thanh thiéu nién
hodc tam 20 tudi.



2. Quy Chién lwoc Boi sbng Phat trién Vanguard:
<www.vanguard.com/au/personal_investors/in- vestment/managed-
funds-up-to-$500000/diver- sified/growth.cfm> vé&i 30% trai phiéu,
70% co phiéu. Quy nay c6 ich cho cac nha dau tw tam 30 hozc 40
tuoi.

Bang 6.9 Cac Iwa chon Quy Chién lwgc Boi song cua Vanguard Uc
(niém yeét theo dé-la Uc)

sia
Nguén: Céng ty dau tw Vanguard Uc(16)

3. Quy Chién lwoc Bdi sbng Can bang Vanguard:
<www.vanguard.com/au/personal_investors/in- vestment/managed-
funds-up-to-$500000/diver- sified/balanced.cfm> v&i 50% trai phiéu,
50% cb phiéu. Cac nha dau tw tré dé dat hoac da & tudi 50, 60 co 1&
sé& thich tinh an toan cda quy nay, ma van cé kha nang phat trién voi
50% chi s6 chirng khoan.

4. Quy Chién lwvoc Boi sbng An toan Vanguard:
<www.vanguard.com/au/personal_investors/ investment/managed-
funds-up-to-$500000/di- versified/conservative.cfm> v&i 70% trai
phiéu, 30% cb phiéu. Nhirng ngwdi da nghi hwu hodc nhirng nha
dau tw vé cling dé dét co |é sé& phu hop véi quy nay.(17)

Thém mét vai I&i veé rai ro

Nhirng nha dau tw cé lwong hwu tir chinh phd hay doanh nghiép cé
|& khdng cdm thdy minh can phai dau tw qua can trong. Vi du, mot
gido vién day hoc & trwdng 50 tudi cé hwu bdng s& mudn mua Quy
Phat trién thay vi Quj An toan. Theo thoi gian, Quy Phat trién co thé
hoat dong t6t hon, nhwng sé bién ddng nhiéu hon. Néu mét ngudi
cé ngudn thu nhap cao thay thé khi vé hwu, ho c6 18 sé Iwa chon
phwong an rdi ro hon/lgi nhuan cao hon.

Neerav co I& ding khi cho rang phan I&n ngwoi Uc khong he biét
dén dén Vanguard. Nhwng chac chan mét diéu, trong nhirng con s6



c6 biéu thi cho nén kinh té. Cang nhiéu nguwoi Uc hiéu vé Vanguard,
san pham cua né sé cang ré hon.

Buwdc tiép theo

M6t khi da biét cach xay dwng tai khoan chi sé hoa, thei gian cam
két ban s&r dung cho viéc quyét dinh dau tw va thwe hién giao dich
sé tr& nén tbi thiéu. K&t qua la ban sé& danh it hon mét gi méi nam
cho viéc dau tw clia minh.

Khéng ai biét thj trvérng ¢b phiéu va trai phiéu sé ra sao trong vong
5, 10, 20 hay 30 nam nira. Nhwng c6 mét diéu chac chan: néu ban
xay dwng moét tai khodn cac quy chi sé dwoc da dang hoa, ban sé
danh bai dwoc 90% cac chuyén gia dau tw, tham chi con tét hon thé
néu la tai khoan bi danh thué.

Chi c6 duy nhat mét rdi ro vo cling mia mai can tré thanh céng dau
tw cia ban. Néu ban noi chuyén v&i tw van vién ctia mét dinh ché tai
chinh, ho sé cb gang hét strc thuyét phuc ban di theo Iwa chon ¢
phi cao hon va kém hiéu qua hon. Trong chuong tiép theo, toi sé
bat mi mot sd meo ho sir dung dé gilr chan cac nha dau tw tranh xa
khdi cac quy chi sb.
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Quy tac 7Thr ngé xem bi kip
cua mét ké an trém
N

éu ban van theo déi nhirng gi t6i da viét dén gid vé dau tw chi sb
hoa, téi hi vong rang ban sé 1ap ké hoach mé mét tai khoan chi sé
hoa clia riéng minh. Ho&c c6 1& ban s& mudn thué mét tw van vién
chi tra phi dé Iap cho ban.

DU bang cach nao thi néu hién ban dang cé mét tw van tai chinh
mua cho ban nhi*rng quy twong hé quan ly chu dong, co I€ ban sé
can nhac viéc tach ra khadi anh ta.

Viéc d6 néi thi d& hon lam. Téi mudn nghi rang da sb cac nha dau
tw tham dw nhirng budi hoi thdo cla t6i da quyét dinh chi sb héa
nhirng moén dau tw cdia ho - nham tiét kiém chi phi va thué - dé co
thé xay dwng nhirng tai khoan I&n hon thay vi nhirng loai hang kém
hiéu qua.

Nhwng khéng phai ai cling vay. Tai biét nhiéu ngudi sap chi sb hoa
tai khoan cia minh da néi chuyén vi tw van tai chinh cia minh,
hoan toan mong mudn dwoc ty do tach ra, nhwng nhirng |&i rao
hang cla nguoi tw van da ngan ho lai.

Nhiéu nha tw van tai chinh c6 sdn trong dau quyén sach bi kip dwoc
viét d& lam nhut chi nhirng nha dau tv dw dinh di theo con dwong
chi sb hoa, va ho khdi xuwong chién lwoc clia minh véi thanh cbng
dang chu y, néi mét cach an du thi la d@m bao rang khach hang cua
ho sé tiép tuc tréo l1&én ngon Kilimanjaro vé&i cai balo ndng 50 pound
trén lwng.

Hau hét cac tw van vién tai chinh chdng lai ban bang cach nao?



Théng thwdng, khi mét ngudi ban hay thanh vién trong gia dinh
mudn mé& mét tai khoan dau tw, ho sé& nhd téi di cung. P& chuéan bj
trwdre, t6i ndi ngan gon véi nha dau tw mdi vé nhivng thi truéng,
cach chung hoat dong, va wu diém clia dau tw chi sb. T6i noi voi
ngwdi dé rang bat ki nghién clru hoc thuat nao vé dau tw quy twong
hé déu di dén cung mot két luan: Dé cé loi thé tdt nhét trén thi
trwdng chirng khoan, cac quy chi sb chi phi thap chinh la chia khoa.

Bwoc vao mot ngan hang hay cong ty dich vu tai chinh, chung toi
dwoc mdi ngdi xubng ghé nhung dbi dién véi mét tw van vién tai
chinh dang néi v&i chang t6i vé wu diém trong kha ndng Iwa chon
quy twong hé quan ly chi déng cda anh ta. Khi ban téi dé cap dén
nhirng wu diém cda quy chi sb, ngwdi ban hang lién nai lién tuc vé
mot kho cau chuyén ban hang nham chdng lai cac chi sé.

Pay 1a mét vai trong nhirng ly 1& bac bé ma cac tw van vién sé noi
v&i ban — tat nhién 1a nham cb hét stre gitr tién chay vao tui ho va tui
doanh nghiép. Néu ban da dwoc chuan bj cho nhirng gi ho c6 thé
noi, ban sé cé kha nang gilr virng 1ap trworng ctia minh tét hon.
Pirng quén rang do 1a tién cta ban, khéng phai cua ho.

Quy chi sé réat nguy hiém néu thij trurong chirng khoan di xuéng
Nhing ngwoi quan ly quy chu dong sé khéng bao gic dé tét ca trimng
trong cung mot r6 thj trvong ching khoan, dé phong 16 may bj roi sé
ve hét. Mot chi sé thi trirong chieng khoan sé két ndi 100% voi lgi
nhuén cua thi trirong chieng khoan.

Day la luc nguwdi ban hang nam dwoc cdi thop so hai ciia khach
hang — néi rang nguwdi quan ly chi déng c6 kha nang nhanh chéng
ban tai san thj truéng chirng khoan trudc khi thj tredng di xudng,
cru duoc tai sadn quy twong hé cua ban khéi bi roi xubng qua sau
trong thoi ki thj trwdng sup db. Va réi, khi thi tredng 6 vé “an toan
hon” (hay theo nhw |01 chao hang), mét nguoi quan ly quy twong hé
sé& lai mua cb phiéu, giup ban lai con séng lgi nhuan tre lai khi thi
trw&ng chirng khoan héi phuc.

Trong ly ’Ehuyét ban hang thi moi thtr nghe that tuyét, nhung ho
khéng thé xac dinh thoi diém thi trwdng nhw vay — va cac phi an thi



van méat. Hay yéu cau tv van vién cda ban néi cho ban biét gan day
nam nao thj trwdng di xubng thap nhét. Anh ta sé néi la nam 2008.
Hay hdi anh ta cé phai phan I1&n cac quy quan ly chd déng da danh
bai chi s6 chirng khoan toan thj trudng trong nam 2008. Néu anh ta
tra |0 la co, vay ban da bat dwoc réng anh ta dang néi nham. Mot
nghién ctru clia Standard & Poor da trich dan Tap chi Phé Wall
trong ndm 2009, trinh bay chi tiét sy that: Dai da s6 cac quy quan ly
ch déng van thua céac chi sb thi trudng chirng khoan twong dwong
vOi no trong nam 2008 — khi thj tredng tré nén toi t& nhat trong thoi

gian gan day.(Y) Ré rang 1a cac nha quan ly quy chd déng khong co
kha nang nhay ra khai thi tred'ng kip tho.

Thém vao dé, mét chi sb thj tredng chirng khoan chi la mét phan
trong danh muc dau tw. Birng dé tw van vién Itra bip ban bang
nhirng s6 liéu so sanh Mot quy chi cé chi sé véi nhirtng quy quan ly
ch déng ho dang ban. Nhw chwong 5 da ndi, nhitng nha dau tw
thdng minh sé& can bang danh muc ctia ho bang chi sb trai phiéu
niva.

Anh khéng thé chién thang thi treéng v&i mot quy chi sb, ho sé noi
vay. Va mot quy chi sb chi cé thé mang lai cho anh lgi nhuan trung
binh. Tai sao lai tw gan minh v&i cai tam thwong trong khi ching toi
c6 ca ddi ngli nhirng con ngudi c6 thé lwa chon quy tét nhat cho
ban?

Téi tirng nghe diéu nay t» mét sb tw van vién. Va né khién tdi mim
cudi. Néu quy twong hé trung binh khéng cé chi phi nao di kém voi
nd — khéng phi dung 12B1, khéng ti 1& phi tdn, khdng nghia vu thué,
khong mat hoa hong hay phi tw van lvu dong, va khong chi phi van
hanh — thi ké ban hang kia sé dung. M6t quy chi so chirng khoan
toan thi truo’ng thu vé khoan ciing kha gan voi “trung binh”. Trong
dai han, gan ntra quy quan ly chua déng cua thé gi¢i s& danh bai chi
sb thj trwng chirng khoan thé gioi, va gan nlra s6 quy trén thé gioi
sé bi bai dwéi nd. Nhwng dé diéu do xay ra ban sé phai sdng trong
thé gidi do twdng nhw sau:



1. Tw yén vién cla ban lam viéc mién phi. Khdng phi lwu ddng hay
hoa hong cho ho hay cong ty. Nang tién rang sé tra cho anh ta tién
thé chap, hoa don thwec pham, cac ki nghi va nhirng chi phi khac.

2. Cong ty dau tw khéng thu dwoc déng nao. Nhirng cdng ty nhw
Raymond James, T. Rowe Price, Fidel- ity, Dau tw Putnam,
Goldman Sachs, (va nhirng doanh nghiép quan tri tai san “cé loi
nhuan” con lai) sé la nhivng td chirc tw thién.

3. Cac nha nghién ctvu 1am viéc mién phi. Khéng chi nhirng cong ty
dau tw ang hd ca thé gioi bang dich vu cla ho, ma ca déi ngi
nhirng nha nghién ctru cling sé la nhirng ngwoi nhan ai sé cé long
h&o tdm cbng hién thoi gian va src lwc cho nhan loai.

4. Nhirng nha quan ly quy thwc hién viéc mua ban cho cac quy
twong hé sé lam viéc mién phi. Ho dwoc céng ty cha me truyén cho
cdm hirng rang ho s& mua ban cb phiéu va trai phiéu mién phi trong
khi nhirng ké tdm thwdng kém cdi hon thi lai lam viéc cé lwong.

5. Cac codng ty diu tw sé thuwc hién giao dich cd phiéu mién phi.
Nhirng céng ty méi gidi I&n sé lanh don tai chinh cho nhirng giao
dich dwoc thwe hién béi cac cong ty dau tw twong hé. Nhan thay
nhi@m vu “gia tri tdng thém” clia cdng ty dau tw, cdng ty moi gidi sé
tra tat ca tién hoa hong ma mét cong ty dau tw thu trong giao dich co
phiéu.

6. Chinh pha s& mién trach nhiém thué cho ban. Béi cong ty dau tw
da mang sy tot dep dén cho ca the gidi, cac chinh phu cling sé lam
ngo trwdc nhirng lgi nhuan phai thu thué.

Néu vién canh twdng twong trén thanh hién thire, thi ding, mét quy
chi s0 chirng khoan toan thi triwdng sé thu dwoc loi nhuan & tam
trung binh.

Nhwng trong thuc té, nhing tw van vién ndi rang chi sb chirng
khoan toan thj trwdng chi cé Igi nhuan trung binh dang cho thay ho
la nhirng chd Pinocchio hay nhirng thay tha sau thdi Columbus véi
phirc cam vé “Trai D4t phang”.



Nhwng mot ké ban hang ctrng ran sé khong bd cudc tai do. Sau day,
co |é ban sé dwoc nghe nhirng diéu kieéu nhu:

TGi ¢ thé cho anh thay rat nhiéu quy twong hé da danh bai cac chi
s0. Chung téi chi mua cho anh nhirg quy tét nhat thoi.

That dé dang néu ban nhin lai, chi vao 15 ngwei chién thang cua
Giai v6 dich m& bdé moén Golf cia Anh va néi: “D6, day la nhirng nha
vé dich da thang gidi ddu m& Anh trong vong 15 ndm qua. Ho 1a
nhirng ngudi co6 thé chién thang. Biét diéu nay khién téi cd kha nang
chon nhirng nguoi sé vo dich trong vong 15 nam t&i — va chung ta
s& dung tién cua ban dat cwoc vao lwa chon cua téi.”

Céc nghién ctru chirng minh rang quy hoat dong tot trong qua khty
khé ma co thé tiép tuc hoat ddng hiéu qua.

Hay nhin vao hé thdng danh gia quy twong hé cla Morningstar.
Khéng ai trén thé gidi co nhiéu di lieu vé quy tvong hd hon
Morningstar. Ché&c chan Ia tw van tai chinh dia phwong ban khéng
thé. Nhwng nhw da noéi ro ¢ chuong 3, nhirng quy dwoc Morningstar
cho diém cao nhat dwa trén hoat dong 6n dinh va xuat sac thuwong
sé& thua cac chi sb thj trwdng trong nhirtng ndm sau do.

Ngay ca Morningstar cling nhan thay tinh phi ly nay. John
Rekenthaler, giam doc nghién ciru, da noi trong an phdm Tai
Vanguard ban mua thu ndm 2000: “Céng bang ma nai téi ciing
khéng nghi rang ban s& mudn chl y nhiéu vao danh gia cla
Morningstar dau.”(2)

Vay néu Morningstar khdng thé chon ra nhirng quy twong hd tét
nhéat trong twong lai, diéu gi khién nguoi Ién ké hoach tai chinh cua
ban c6 thé - dac biét la khi dang cb gang lam m® mat ban bang
nhirng ghi chép theo dbi lich str cia mét quy?

Né'u,ban thich lam ngwoi ta hoang so, hay thir noi diéu nay khi mét
tw van vién co gang ban cho ban (hogc ban ciia ban) mot dam cac
qguy ma anh ta tuyén bo rang da danh bai chi so trong vong 15 nam
qua.



O, tuyét that. Nhitng quy nay déu danh bai chi sé trong 15 ndm qua.
Gior anh thir cho téi xem bdo céo tai khodn dau tw ca nhan cda anh
ttr 15 ndm trude di. Néu anh c6 thé cho toi thdy anh sé hitu tat ca
nhing quy nay te khi do, téi sé dau tuw tat ca tién cua minh vao ché
anh.

Théi dwoc — co 18 thé nay hoi cay nghiét. Ban co6 |1é sé khéng théy
bat ki cai nao trong nhirng quy dé & trong bao cao danh muc 15
nam tudi ctia anh ta. Néu ké ban hang c6 dé Ii xuat sac, ban sé
dwoc dap lai nhw sau:

Nhung t6i 1a mét chuyén gia. Toi cé thé di chuyén tién cta ban ttr
quy nay sang quy khac, tan dung loi thé cua bién dong kinh té toan
cau va nhirng chudi quan ly quy nong va dé dang danh bai mét
danh muc cac chi s6 duwoc da dang hda.

Chi nghi dén tinh yéu kiéu d6 ciing khién t6i néi da ga. Nhiéu tw van
vién sé khién ban tin rang ho bat mach dwoc nén kinh té - rang ho
c6 thé thay trwdc co hdi va nhirng tai hoa sép xay ra. Ho sé nai rang
suw khén ngoan ciia ho sé giup ban cé thé danh bai mét danh muc
cac chi sb.

Nhwng néi vé sy nhay bén trong tai chinh, ngu®i méi gidi va tw van
vién tai chinh 14 kém nhat. Gidi nhét sé la nhirtng ngwdi quan ly quy
tro cap, quan ly quy twong hd, va quan ly quy phong vé. Nhw binh
luan vién tai chinh ca nhan My Suze Orman da chi ra, phan I&n cac
tw van vién tai chinh “chi la nhirng ké ban hang mac comple soc
nho”.

Nguwoi 1én ké hoach tai chinh ctia ban c6 thé chi cé mét khoa hoc
hai tudn. Cung Iam thi mét ngudi 1én ké hoach tai chinh cé chirng
nhan chi can mét ndm kinh nghiém ban hang & mét céng ty moi
gi®i, va dw¢i 6 thang dao tao dai hoc toan thdi gian (vé cac san
pham dau tw, bao hiém, va I&én ké hoach tai chinh), trwédc khi dwoc
nhan chirng chi. Chi can thuwong xuyén doc méi budi tdi, chang may
chéc ban sé hiéu biét vé tai chinh ca nhan con ré hon ca da sb
nhirng ngudi I8n ké hoach tai chinh. Ho phai ban hang. Ho phai xay
dwng niém tin.



Ho phai khién ban cam thay hai long. Nhirng kT nang nay Ia phan
|&n nhat trong nghé cda ho.

Khi Daniel Solin, luat sw phan xt, viét cubn sach cla éng, Nguoi
moi gidi c6 ng ban tien?, mét ngudi moi gidi bao 6ng:

Pao tao mét ngudi méi giéi méi sé kiéu nhw sau: Hoc va tham gia
chudi ki thi 7, 63, 65 va ki thi bédo hiém. Téi danh ba tuan hoc cach
ban hang. Néu nguoi méi giéi mudn hoc vé (phén bé va da dang
hoa tai sén), ho sé phai tw hoc.(3)

Diéu nay co thé giai thich tai sao lai kha nhiéu nha dau tw moi Itra
tudi khéng cé béat ki trai phiéu nao trong danh muc cia minh. Do chi
yéu chi dwoc dao tao lam ngu®i ban hang, cé thé cé nhiéu dai dién
tai chinh khédng dwoc hoc vé (rng dung cua tai khoan dau tw da
dang héa v&i ¢b phiéu va trai phiéu.

M6t tac gid sach tai chinh My néi tiéng William Bern- stein nhac lai
16 héng trong phan 1&n cdng cudc dao tao tw van vién tai chinh,
trong quyén sach xuéat sdc nam 2002 clia 6ng, Bdn cot tru trong dau
tw, cho rang bét ki ai dau tu tién bac nén doc hai cudn co ban sau:

1. M6t buée ngéu nhién xuéng Phd Wall cta Burton Malkiel
2. Nhéan thire chung vé quy tuong hé cia John Bogle

“Sau khi doc xong hai quyen nay, ban sé biét vé tai chinh ré hon
99% tat cé mai gi¢i cd phiéu va phén Ién céc chuyén gia tai chinh

khac”, 6ng noi.4)
Theo nhuw nhirng gi t6i thay, 6ng ay noi dung.

Khi nguwdi ban tét clia tdi Dave Alfawicki cung téi t&i mét ngan hang
& White Rock, British Columbia vao nam 2004, chiang t6i gap mét
phu ni¥ tré dang ban quy twong hd. Dave mudn lap mét tai khoan
chi sb hoa, con téi dwa anh Ay di. Kién thirc ctia nguwoi tw van hdng
qué lon, nén téi hdi mét cau: Coé da co chirng chi nao va méat bao lau
dé c6 nd? Co ta da nhan bang ban quy twong hdé qua mét khda goi



la Cac quy dau tw & Canada (IFIC). Bang ra phai mét ba tuan hoc
toan thoi gian dé hoan thanh khéa hoc, nhwng cd ta cung I&p day
hoan thanh khoa hoc chi trong hai tudn chuyén sau.(® Trwéc khda
hoc hai tuan dé, ¢ ta hoan toan khéng biét chat gi vé dau tw.

M6t nam sau, téi téi mét ngan hang Canada khac véi me minh dé
giip ba mé& mét tai khoan dau tw. Chang téi mudn tai khoan cé gan
50% chi s6 chirng khoan va 50% chi sb trai phiéu. Tat nhién, nhw
thworng 18, tw van vién cb gang thuyét phuc ching téi khéng lam thé.

Nhwng mét khi tw van vién nhan ra t6i biét nhiéu vé dau tw hon co
ta, c6 ta thu nhan. Dien giai vé cubc trao doi, cb ta lam ching toi
kinh ngac:

Truoc tién, ching ti xem xét khéach hang. Ngén hang goi y rang
néu khéch hang khéng biét nhiéu vé dau tu, chung téi phai dat ho
vao mét quy trong quy, vi du nhw, mét quy tirong hé cé mét chudi
céc quy trong do6. N6 sé dat hon mét chit so véi céc quy twong hé
binh thuong. Céng viéc ban hang nay chi cé hiéu qua véi nhirng
nha dau tw khéng thurc sw biét ho dang lam gi.

Néu nha dau tw théng minh hon, chiing t6i sé cung cép cho timng
nguai bon ho loai hang tai gia cua quy tuong hé quén ly chi aong.
Chang t6i khong thu duoc nhiéu tién véi loai nay, nén phai day
nhing san phdm khac Ién trude.

Khéng bao gi¢ chuing téi duoc dé nghj cung cép quy chi sé cla
ngan hang cho khach hang. Néu mét nha dau tw yéu cdu sén phdm
nay va chung téi khdng thé thuyét phuc ho dirmng mua, chi khi d6
chung téi maéi ban cho khach hang.

Téi dé cao tinh that tha cha c6é ta. Dén cubi bubi noéi chuyén, tw van
vién hdi t6i vé nhirng quyén sach nén doc vé dau tw chi sb hoa va
vd cung biét on viét lai mét sbé dau sach. it nhat thi ¢d 4y ciing sdn
sang cham séc cho danh muc ca nhan cda minh.

Ba nam sau, mét dai dién khac tr ngan hang do ,goi dién cho me tol.
“Tai khoan cua ba qua rui ro”, anh ta néi. “Hay dén ngan hang de



chung t6i chuyén moét sb thir cho ba.”

May man la me toi c6 thé gitr vibng 1ap treong. V&i 50% dau tw vao
chi s0 trai phiéu, tai khoan khéng hé gap chut rdi ro nao — né chi
khéng mang lai Igi nhuan cia ngan hang.

Néu ban nhan thdy mét tw van vién tai chinh cé bang dai hoc trong
nganh tai chinh, thwong mai, hay kinh doanh, hay c&r dgi mét chut.
Tim ai d6 khac cé mét trong nhirng bang cap doé va hai: Trong qua
trinh hoc & tredng dai hoc, anh cé dwoc hoc ve quy twong ho, quy
chi sb, hay hoc vé cach xay dwng mét danh muc dau tw ca nhan dé
lam giau hay chuan bj cho vé hwu? That ngwoc ddi béi cau tra o
sé& la khéng. Vay nén dirng dé bij gat b&i mét danh hiéu khéng lién
quan duoc thém vao.

Phan I&n ngwdi méi gidi va tw van vién thwe sw chi la ngwdi ban
hang va dwoc tra moét mire lwong kha. Tai My, mot ngwdi moi gidi
trung binh kiém dwoc 150.000 ddla mdt ndm, khién ho nam trong
5% ngudi lwong cao nhat nwédc My. Ho kiém dwoc con nhiéu hon
trung binh cac luat sw, bac si cham soéc chinh, hay giao sw tai cac
trworng dai hoc hang dau.(®) Va néu ho chao hang quy quan ly chi
dong, ho gibng nguwdi ban dao trong 16t nha dinh dwéng hoc nhwng
lai ban keo, rwou, va thudc Ia.

Goc nhin twr cay coét cao

Tw van vién va méi gioi tai chinh & duoi cling trong thudc do vé
kién thirc tai chinh. O trén dinh, ban co quan ly quy phong vé, quan
ly quy twong hd, va quan ly quy tro cap.

Théng thwéng, ngwdi quan ly quy tro cp véi chirng chi cao nhat
trong nganh quan trj tién — nhw mot nha phan tich tai chinh cé
chirng chi - ¢6 nhiéu kha nang mua dwoc thir ho mubn. Ho 1a nhirng
nguwoi quan ly mét lwong tién hwu béng khéng 16 cia chinh phi va
doanh nghiép. C6 thé noi, ho 1a nhitng nguoi gidi nhat trong nhirng
nguwoi gioi nhat. Néu nguou lén ké hoach tai chinh dia phwo’ng ban
trng tuyén cong viéc quan ly tién tro' cAp cho céac gido vién cla



Pennsylvania hay hé,thc‘)ng tro cp bang New Jersey, anh ta hay c6
ta co |1é sé bi cwdi thdi mai.

Quan ly quy tién tro cap c6 kha ndng bat mach duwoc thj trwdng
chirng khoan va nén kinh té. Ho cé thé dau tw vao ché nao ho
mudn. Ho thwdng khéng phai tap trung vao mét khu vwe dia ly hay
mot loai ¢ phiéu nhat dinh. Co hgi mé ra trwdc mat ho la vo han.
Néu ho mudn nhay vao co phleu chau Au, ho sé& lam thé. Néu ho
nght co héi moi dang nam & céac cb phiéu nhd, ho sé chét tién vao
d6. Néu ho cadm thay thi trwdng chirng khoan sép gap kho khan
trong thdi gian ngan, ho s& ban mét it cd phiéu, mua thém trai phiéu
hoac gitr tién mat.

Nguwoi 1én ké hoach tai chinh cua ban thwdng khéng c6 nhiéu hiéu
blet nhw nguoi quan ly quy tro cap tam trung. Nhung phan lon tw
van vién sé& cd nhéi vao dau ban y nghi rang (glong nhw nguoi quan
ly quy tro cap) ho ciing co thé bat mach dwoc nén kinh té va rang
ho cé thé tim mua cho ban nhirng quy twong hé néng. Cé 18 ho sé
cb bao ban rang ho biét khi nao nén kinh té sé sup do, thi trwérng cb
phiéu nao sé phét lén, hay liéu vang, bac, cb phiéu nhd, cbd phiéu
I&n, ¢b phiéu xang dau, hay cb phiéu ban 1& cé hoat dong tét trong
quy nay, nam nay, hay thap ki nay khéng.

Nhwng d6 hoan toan 1a nhirng diéu vé van.

Nguoi quan Iy quy tro cap blet ro ve Viéc klem tién trong thi tru(yng

.....

Néu nguoi quan ly quy trg' cap giong nhuw thanh trong nganh nay,
vay két qgé dau tw ctia ho so v&i danh muc dau tw da dang héa cac
quy chi so ra sao?

Phan I&n tién trong quy tro' cap duoc chia theo ti 1& 60/40: 60% c6
phiéu va 40% trai phiéu. Chung cung c6 loi thé ma cac nha dau tw
riéng Ié khdng cd: quy trg cap cua cac cong ty Ion tra phi thap hon
nhiéu so v&i phi ma cac nha dau tw riéng 1& nhw ban hay t6i phai
trd, va ching khéng phai tra thué thu nhap mai san phat sinh.



Xét dén sy nhay bén trong tai chinh ctia ngwdi quan ly quy tro' cap
tam trung, cong vai loi thé vé chi phi thap va thué, ban sé cho rang
quy tro cAp My trung binh c6 thé dé dang danh bai mét danh muc
chi sb héa v&i phan bd twong tw: 60% cb phiéu va 40% trai phiéu.
Nhwng thwe té lai khdng nhw vay.

Céng ty cd van My, FutureMetrics, da nghién ctru hiéu qua hoat
dong cua 192 ké hoach tro’ cip 1&n ctia doanh nghiép My gitra nam
1988 va 2005. Chwa dén 30% quy tro’ cip cé hiéu qua hoat déng
cao hon mét danh muc dau tw c6 60% chi sé S&P 500 va 40% chi
s6 trai phiéu doanh nghiép trung cap.(?)

Néu phan I&n nha quan ly quy trg cap khong thé danh bai mét danh
muc chi sO hda, sao ngwdi Ién ké hoach tai chinh cua ban lai co
thé?

Loi thé tot nhat dé chién thang

Néu ban néi v&i nhivng nha tw van tai chinh diéu nay, ho sé& hodc néi
vong vo dé lam roi ban, hoac sé tuyét vong chien dau cho cai téi cua
minh.

Néu la truo’ng hop thir hai, ban co the duwoc nghe diéu nay: Néu
don gidn vay, tai sao tat ca quy tro cp khéng dwoc chi sé hoa?

Nhirng nguoi quan ly quy tro cap cling lac quan nhw chung ta vay.
Nhiéu nguoi trong s6 ho sé ¢6 gang danh bai nhirtng danh muc c6
60% chi sd chirng khoan va 40% chi s trai phiéu.

Nhwng ho khéng ngu ngoc va nhiéu quy tro cap da téi da hoa loi
nhuan bang céch chi sé hoa.

Vi du theo nhw tw van vién tai chinh My Bill Schultheis, tac gia cubn
Nha dau tw quan ca phé mai, quy tro cap bang Washington ¢
100% tai san thi trwérng chirng khoan Ia chi sb, California c6 86%
chi s hoa, New York c6 75%, va Connecticut c6 84% tién trong thi
trworng chirng khoan 1a cac chi s6.(8)



Tuy nhién, dai da sb cac nha dau tv binh thwdng hang ngay
(khodng 95% nha dau tw ca nhan) thay vi thé lai mua quy twong hd
quan ly cht ddng.(®) Ho khong dwoc biét dén cac dir liéu bai tw van
vién tai chinh cGia ho da bép méo s that dé cbé nam gilr mon loi cta
minh. Diéu nay sé khién phén |&n moi ngudi that thoat dén hon nira
danh muc du tw hwu tri cGa ho - béi nhirng phi, thué, va sai lam
“xac dinh thoi diém thj tredng” ngu ngde.

Bam dinh vao cac quy chi sb c6 |& té nhat. Nhwng né giup ban
khéng bi méi chai cudn vao, va no cho ban |oi thé t6t nhat trong viéc
lam giau qua thj trwérng cb phiéu va trai phiéu.

Liéu c6 can dén dong thai cta Chinh pha?

David Swensen, mot nha quan ly quy vdn clia Pai hoc Yale, cho
rang chinh phi My can phai ngan viéc boc 16t clia nganh quy twong

hé d6i v&i cac nha dau tw ca nhan lai.(1% Nwec My c6 vai quy quan
ly chti ddng chi phi thap trén thé gigi. Toi tw hdi 6ng 4y nght gi vé
nhirng chi phi cao hon nhiéu ciia Canada, ctiia Anh Québc, hay cla
Singapore.

Ban khong thé doi cho' nhitng quy dinh cla chinh phu. Vi khi tot
nhat chong lai viéc boc 6t nay la giao duc. Ban co6 thé khéng dwoc
hoc diéu nay & trwdng trung hoc, nhwng hién ban dang hoc né day.

M6t trong nhirng ngudi thdy dwoc sw can thiét va cé hanh dong
trong nganh giao duc la pho chu tich Goog- le, Johnathan
Rosenberg.

Thang 8 ndm 2004, cb phiéu Google <www.google.
com/intl/en/about/corporate/company> dwoc bay ban cdng khai trén
san giao dich chirng khoan va nhiéu nhan vién Google (nhirng
nguoi cé cbd phan Google riéng) da tré thanh ti phu chi sau mét dém
khi gia cb phiéu tang vot.

Lan song veé viéc tién tai dé dén nhitng nhan vién ctia Google thu
hut da hang loat cac nha I1én ké hoach tai chinh tr nhirng céng ty
nhuw JPMorgan Chase <www. jpmorgan.com>, UBS



<www.ubs.com>, Morgan Stan- ley <www.morganstaanley.com>, va
Déi tac Tai chinh Presidio <www.thepresidiogoupllc.com>. Bj hap
dan, ho bu vao Google, mong mubn dwoc vao tru s& cla cong ty dé
ban cac quy twong hé quan ly chti déng cho nhirng nhan vién maoi
giau do.

Gidi chirc cap cao ciia Google da phai kiém gitr nhirng ngu i 1én ké
hoach tai chinh dé lai. Cac nhan vién sau dé dwoc hoc hdi ttr mot
loat cac gidng vién khach mai trwdc khi nhirng ngwdi 18n ké hoach
tai chinh d6 dwoc dat chan vao cong ty.

Theo nhw Mark Dowie, ngu®i da viét vé cau chuyén nay cho tap chi
San Francisco ndm 2008, nguwdi dau tién dén 1a William Sharpe to
Pai hoc Standford, dat giai Nobel kinh t& nam 1990. Ong khuyén doi
ngl nhan vién hay tranh quy twong hé quan ly chi déng ra: “Dirng
cb danh bai thj trwérng. Hay dat tién cta cac ban vao quy twong hd
chi sb héa.”(11)

M6t tuan sau, Burton Malkiel t¢i. Gido sw kinh té cda Pai hoc
Princeton thuc giuc cac nhan vién hay xay dwng mét danh muc cac
quy chi s6. Ong da hoc vé dau tw quy twong hd tir dau thap nién 70,
va éng vé cung tin twdng khéng thé nao chon dwoc cac quy quan ly
chl déng cé thé danh bai chi s6 chirng khodan toan thj trwéng trong
thri gian dai. Birng tin bat ki ai (mai gidi, tw van, ban bé, hay tap
chi) néu ho néi diéu ngworc lai.

Tiép theo, dan nhan vién may man dwoc nghe John Bogle, mét con
nguwoi xuat sac, John Bogle la thién tai tai chinh da sang 1ap ra tap
doan dau tw phi loi nhudn Vanguard. Théng diép ctia éng cling
twong tw: Méi gidi va tw van vién tai chinh boi quanh cai bé 1on
Google chi cé mdt muc dich duy nhat. Ho 1a nhirng ¢d may Iira gat
khéng 16 mudn I3y tién cha cac ban qua cac 1& phi dat d3 - va ban
c6 & khéng nhan thay diéu gi dang dién ra cho dén khi qua muén.

Khi dan ca map tiép can dwoc cai bé, nhan vién cia Google da
dwgc trang bi t&i tan rang, dé dang chong d& dwoc nhirng tw van
vién mau mé quyén ri cé cai lwdi déo.(12)



Téi hi vong rang ban ciing cé thé lam nhw ddi ngii & Google. Nhwng
dirng quén rang dbi véi da sb tw van vién tai chinh, quy chi sb chila
ha dang. Néu ban hién dang c6 mét tw van vién, va ban khéng dau
tw vao quy chi sb, vay thi ban da biét (dwa trén viéc danh muc cla
ban khéng cé chut chi sd ndo) rang tw van vién cia ban cé mau
thuan Igi nhuan. Trong trwéng hop dé, viéc hdi tw van cliia ban anh
ta nghT gi vé cac chi s6 sé chi tén thdi gian thoi.

Sau mot budi hoi thao cua toi vé quy chi so, t0| thwong nghe ai do
noi: “Toi sé hdi tw van clia minh vé quy chi s6”. Diéu do cing gibng
nhw bao chd ctra hang McDonald n6i ban nghe tat ca vé Burger
King. Ho sé& khéng mudn ban buwéc chan vao bat cir dau gan
Whopper.

Va chac chan ho khdng mudn ban chu y t¢i trvdng Quy von clia Dai
hoc Harvard, Jack Meyer. Khi dwoc phong van bai William C.
Symonds nam 2004 cta Tuan Kinh doanh Bloomberg, 6ng nai:

“Kinh doanh dau tw gibng nhw mét am muwu Ién. N6 xdéa méat hang ti
dé-la mbi ndm trong cac chi phi giao dich va Ié phi... Phan I&n moi
ngwdi nghi ho sé tim thay nha quan Iy quy co thé lam viéc tét hon,
nhwng phan I&n moi ngudi da nham. Cac ban chi nén git» quy chi
s6. Chac chan la vay’(13)

R& rang la dau tw vao cac quy chi sé sé dam bao loi thé cao nhat dé
dau tw thanh céng. Tuy nhién, lam vay c6 nghia la ban phai gilr
virng lap trwd'ng va co 1é phai chon con dudng it ngwdi di hon, bdi
phan I&n moi ngudi khéng thé cuwéng lai nhivng 1&i ban hang hoa
my an twong, khién ho cudi cung lai di thwe hién mét cudc dau tw
tam thwong voi cac quy twong hd quan ly chd dong.

Néu ban muédn lam giau v&i mire lwong trung binh, ban khéng thé
chi tra cho viéc dau tw vao cac san pham dat do ban tr hau hét cac
tw van tai chinh.

Tuy nhién, cé mét rdi ro vé cung 1&n phat sinh khi nha dau tw bat
dau xem xét cac lwa chon dé cung c0 lgi nhuan dau tw cta minh
hon mirc danh muc chi s6 hoa dem lai. Chwong tiép theo sé vach ra



mét s6 nham 1an phd bién ma moi ngwdi hay mac phai, cling mot
théng diép manh mé giup ban tranh gap phai sai lam do.
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Quy tac 8Tranh bi cam dé

R

ac rbi cha viéc tw quan ly tai chinh cla minh 1a ¢6 kha ndng ban sé
bi roi vao mét vai mwu dd bat lwong. Hoc cach danh bai dai da sb
cac chuyén gia dau tw rat don gian: dau tw vao quy chi sd. Nhung
vai nguoi lai mac phai sai ldam khi ho nga ra dé thir nghiém cac cach
dau tw khac.

Pat dwoc thanh céng véi chién lwoc tai chinh mai co 18 [a diéu té
nhat c6 thé xay ra. Néu mét thir gi dé thanh céng trong thoi gian
mot, ba hay ndm nam, nguwdi ta sé thlr 1am vay mét 1an nira, hirng
chiju thém rai ro nira. Nhwng diéu quan trong la pha| kiém soat sw
cam dé cla nhirng dong tién co vé dé kiém. Co ca mot the gioi day
tai hai ngoai kia va nhiéu ké bat lwong ludn rap tam muébn cuép lay
nhirng déng tién tiét kiém moé hdi nwéc mét ctia ban. Trong chuong
nay, t6i s& kiém chirng mét vai chién lwgc cam dé dwoc st dung bdi
tiép thj vién nham kiém tién nhanh chéng dé dang. Néu may méan
ban sé tranh dwoc chung.

Thei diém dé tha nhan

Cé 18 t6i dang bién hd diéu nay dé cdm thay thanh than hon, nhung
t6i tin rang: Bat clr nha dau tw nao khéng c6 mét cau chuyén vé
quyét dinh dau tw ngd ngan ctia minh c6 1& la mot tén néi déi. Vay
nén t6i sdn sang ké cho ban nghe vé quyét dinh dau tw ngd ngan
nhat téi ttrng 1am. CO 18 nd sé gidp ban tranh khéng mac phai 16i 1am
ngu ngdc nhw vay.

Cudc dau tw ng& ngan nhat toi tivng 1am

Nam 1998, mét ngwdi ban cla t6i hdi xem tdi co6 hirng tha dau tw
vao mot cong ty tén Insta-Cash Loans khéng. “Ho tra 1ai suat 54%
moéi ndm”, anh ta thi tham. “Va t6i biét mot vai ga da dau tw va thu
dworc tién 13i roi.”



Bat c» nha diu tw cé chat nhay bén nao cling sé canh giac véi lai
suat cao. Thoi diém dé t6i dang doc vé nhirng nguy hiém cuda trai
phiéu doanh nghiép tra lai cao dwoc phat hanh b&i cac cdng ty nhw
WorldCom, 1&i sinh |a 8,3%. Nguyén nhan chinh cia viéc canh bao
nay la: Néu mét cong ty tra 1ai suat 8,3% mot trai phiéu trong tinh
hinh 13i suat tiéu chuan 1a 4%, nhat dinh s& cé mdt ngon Itva rac roi
dang nhen nhum. Khéng 1au sau khi WorldCom phat hanh trai phiéu,
cong ty tuyén bd pha san. Ho dang phai vay tién tlr ngan hang dé
tra 1ai trai phiéu.(1)

Loi nhuan hang nam 54% dwoc tra trong vién canh dau tw cia ban
t6i cao nhw nai Everest so v&i 1ai suat nhw chi nhuw cai g& gidm tdc
dd ctia Worldcom. DT nhién né khién téi lo 1ang khi nghi dén viéc dau
tw mao hiém nay dién ré dén mirc nao, téi bao ban minh:

“Nghe nay”, t6i ndi, “Insta-Cash Loans sé khéng thwc sw tra anh
54% |ai dau. Néu anh dwa ho 10.000, va cong ty tra 14i 5.400 cubi
nam, anh sé chi nhan lai dwgc mdt khodn hon nlra mén dau tw cla
minh cé chat. Néu bon ho bién méat véi 10.000 d6 14 anh di tong.
Anh s& mat 4.600.”

Nghe that dién r6. Nhung diéu tham chi con dién r6 hon 12 t6i cudi
cung lai doi y.

Sau nam dau tién, ban tc“)[ ndi anh ta da nhan dwgc khqén tra Ic?zi ,
54%. “Khong dau”, téi khang dinh. “Tién goc cua anh van cd thé boc
hoi mat.”

Nam tiép theo, anh ta lai nhan thém 54% lai suat ntva, 4,5% dwoc
tra hang thang vao tai khoan ngan hang.

Mac du téi van nghi day la mét mwu dd, niém tin cta téi bat dau
lung lay. C6 vé anh ta dang lam chu cudc choi, anh ta dang nhan
dwoc so tién lai nhiéu hon sé tién anh ta ban dau cho cong ty vay.

Anh ta dau tw thém 80.000 va Insta-Cash Loans, t(rc mdi nam tién
lai 2 43.200.



Khong con lam viéc nén anh ta c6 thé du lich vong quanh thé gioi
bang s6 tién lai nay. Anh ta da toi Argen- tina, Thai Lan, Lao va
Hawaii — tat ca nh& c6 cudc dau tw tuyét voi nay.

Sau khoang 5 nadm, anh ta thuyét phuc t6i dén gap chad céng ty,
Daryl Klein (va phai, dé 1a tén that cta 6ng ta). Lam thé nao Insta-
Cash Loans ¢6 thé trd 54% |ai hang ndm cho méi nha dau tw? Toi
mudn biét cong ty 1am an ra sao.

Téi lai xe dén tru s& cong ty & Nanaimo, British Co- lumbia, vé&i mét
nguwdi ban cling dang td6 mo khac.

Dirng xe trwdc van phong cua Daryl, t6i hoai nghi. Daryl dang dirng
trén via he, mac mét cai ao so mi nhan nham, tay ao xan Ién, tay
cam diéu thubdc.

Chung téi yén vi trong van phong cua Daryl va 6ng ta trinh bay cho

ching téi nghe vé doanh nghiép clia minh. Ban dau, 6ng ta dinh mé
mot cdng ty méi gi¢i thé chap, nhwng réi dbi y dinh khi biét dén mot
loai hinh céng viéc con sinh I&i hon nhiéu, d6 14 cho vay tién va lay

6 t6 lam thé chap. Két qua 1a Insta-Cash Loans dwoc thanh lap.

Trong I&i ké lai, 6ng ta néi:

T6i cho nhitng ngudi vén khéng cé kha ndng vay no vay mét khodn
tién nhé ngdn han. Vi du, néu mét dai ly bat déng san ban mét ngéi
nha, anh ta biét minh sdp t&i sé c6 mét khodn tién hoa héng I6m, va
anh ta hién dang muén mua mot céi may thu phat ngay I1ap tirc, anh
ta c6 thé dén ché toi néu thé tin dung cua anh ta da qué gi¢i han va
ciing khéng cé tién mét dé mua.

“Viéc do dién ra nhw thé nao?”, t6i hdi thém.

Néu anh ta sé hitu mét chiéc 6 té chinh chd, anh ta sé chuyén
quyén s¢ hitu cho t6i va t6i sé cho anh ta vay tién. Chiéc 6 t6 chi Ia
vat thé chép. Anh ta van c6 thé st dung né, nhung t6i s6 hitu no.
T6i bét anh ta trd 14i suét cao, cong thém phi cam db, va néu anh ta



khéng thé tra no, t6i sé hop phap lay chiéc xe. Khi anh ta tr duoc
no, téi trd quyén sé hiru chiéc xe lai.

“Néu ho bién mat v&i cai xe thi sao?”, toi hoi.

T6i c6 mét vai quy ba da nghi hwu lam viéc cho minh, ho rét gidi
theo dau nhiing chiéc xe nay. C6 ga tung lai xe tron khdi dat nuée
khi hdn khéng tré ndi no. Mot trong nhiing ba nay da tim ra hén ta
dang ¢ Ontario (khoang 6 gi¢ bay tir van phong cua Daryl & British
Columbia) va trong khi ga chuwa biét gi chung toi da co chiéc xe trén
chuyén tau tiép theo di dén British Columbia réi. Cudi cung, chung
t6i dura han ta héa don tién I&i, cong véi tién van chuyén céi xe cla
hén.

Nghe c6 vé hoat dong khéa hiéu qua. Nhwng téi mudn biét liéu xem
ong ta co cai tam khong. “Nay Daryl”, ti hoi, “6ng da bao gio ting
tha cho ké nao khong tra dwoc tien chwa?”

Nga nguwdi ra ghé, 6ng ta cwdi tw man, Daryl k& cau chuyén vé mét
ngwdi phu N mwon éng ta tién, s& dung chiéc xe may cuda gia dinh
lam thé chép. Cb ta khéng trd dwoc no, nhung cling khéng nghi
Daryl c6 thé gilr chiéc xe gia dinh la cédng bang. Chéng cbd ta khéng
biét gi vé mén no. Anh ta t&¢i van phong cta Daryl cing mét luat sw,
nhwng hop ddng hoan toan hop phap; luat sw khéng thé [am gi.

Nhuwng sau do, Daryl giai thich, 6ng ta thwong hai ngwdi phu nir va
trd quyén s& hiru chiéc xe gia dinh vé lai cho cdp vo chéng.

Nghe co vé hoat déng v6 cung tuyét voi.

Tuy nhién, khéng ai c6 thé ddm bao ban sé& nhan dwoc 54% sb tién
ctia minh — khéng bao gi®. Bernie Madoff, ngwdi quan ly tién cda
My hién da bj bat vi s dung Ponzi scheme, méi chi hira hen mot
khodn loi nhuan téi thiéu 1a 10% mot ndm va da Itra dwoc nhirng
nguwoi théng minh vao cai may hut tw phuc vu cia minh — sau d6 bé
trén véi 65 ti thu dwoc.(2) Ong ta tuyén bd sé 1am ra tién cho khach
hang cia minh bang cach dau tw tién mat ctia ho chd yéu vao thi
trwdng chirng khoan, nhwng éng ta chi trd “Iai” cho ho bang tién cla



nha dau tw méi. SO dw tai khoan clia khach hang khong phai la that.
Khi mét nha dau tw muodn rut tién, ong ta lay tién thu duoc tlr so tién
Ki quy thém cac cac nha dau tw khac.

Khi Madoff bj lat tay trong cudc khung hoéng tai chinh nam 2008,
cac nha dau tw mét tit ca. Nan nhan cltia éng ta bao gébm dién vién
Kevin Bacon, vo’ 6ng la Kyra Sedgwick, va dao dién Steven
Spielberg, cung v&i nhiéu ngwdi cling mat hang ti déng b&i Madoff.
(3)

Nhwng nhirng phén Madoff tra chi nhw thtee an cho ga néu so Vo
mon trirng ca mudi 54% cac nha dau tw cta Daryl Klein dwoc
huwdng.

Bat chap cau chuyén co vé chac chan ma Daryl ké t6i nghe nam
2001, t6i van khong dau tw tién vao ong ta.

Nhwng ban t6i van ct tiép tuc nhan dwoc tién 1ai, gio da hon
100.000 ddla.

DPén nam 2003, t6i khéng chiu dwng dugc nia. Ban toi d4 kiém tién
tt ga d6 hang nam troi, va cai “giac quan ngwoi nhén” cua t6i bi anh
hwdng b&i 1ong tham nhiéu hon 1a nguy hiém. Tai gap Daryl 1an
nira, va dau tw 7.000 déla. Sau dé t6i thuyét phuc mét cau lac bo
dau tw rang téi da kiém nghiém xem viéc nay co6 thanh céng khéng.
Nén chang t6i dau tw 5.000 ddla. T séc tra 1ai 4,5% hang thang
khién chang t6i cdm thay minh that théng minh. Sau mét ndm, cau
lac bo dau tw thém vao 20.000 doéla niva.

Nhirng ngudi ban khac ciing bi cam dé b&i déng tién dé kiém nay.
M6t ngudi rat ra mot khodn no 50.000 ddla va ném xudng Insta-
Cash Loans, va anh bat dau nhan 2.250 ddla tién 1ai hang thang tw
cong ty.

Mot ngwoi ban khac ki quy hon 100.000 déla vao doanh nghiép;
anh ta dwoc tra 54.000 dola tieén 1ai hang nam. Nhung Xt s& than
tién cua Alice con thyc té€ hon ao méng cua Ii ngoc ching toi.



Cing giébng nhw Bernie Madoff (ngwdi bi bat sau Daryl), btra tiéc
cudi cung cling tan vao nam 2006 va khang hodng khép noi. Chang
t6i khdng bao gid biét liéu Daryl cé y dinh cho cdng viéc kinh doanh
cla 6ng thanh Ponzi scheme ngay tr dau (6ng ta rd rang dang tra
tién 1ai cho nha dau tw bang tién ki quj ctia nha dau tw khac) hay
b&i cdng viéc kinh doanh clia 6ng dan gap van dé sau khi mot ké
hoach kinh doanh c6 hao y nhwng khéng hiéu qua bj that bai.

Klein cudi cling ciing b két an t6i vi pham luat chirng khoan clia
tinh, ngan 6ng khéng dwoc dinh liu vao cac hoat dong quan hé dau
tw cho t&i nam 2026.(4)

Tuy nhién viéc dng ta bi ngdn cAm nhw thé chi 14 niém an Gi nhd cho
cac nha dau tw cta 6ng. Vai ngwoi tham chi da thé chap lai nha cua
ho dé tham gia.

Cau lac bd dau tw cua téi sau khi thu dworc Iai chi ¢6 vai thang da bj
thua 16 trong vu dau tw 25.000 déla. Mén dau tw ca nhan 7.000 déla
cua t6i cling bi bay hoi. Nhiéu nha dau tw ctia cong ty mat trang.
Ngw®i ban da vay 50.000 ddla d& dau tw cta téi chi thu dwoc lai
trong 10 thang (ma anh ta ciing phai tra thué cho khoan nay) trwéc
khi hoan dwoc vén khi Insta-Cash Loans pha san nam 2006.

M6t bai hoc quan trong cho cac nha dau tw. Luc nao dé trong doi
ban, ai d6 néi v&i ban mét I&i hira hen sinh [&i. Bé qua di. Du thé
nao thi né cling chi khién ban dau dau — chwa ké t&i viéc c6 mot hd
den c& chyc & trong tai khoan ngan hang cua ban.

Ban tin dau tw va nhirng ghi chép theo déi ctia ho

Nam 1999, cung mét cau lac bd dau tw tdi da ndi & trén cb gang co
dwoc loi thé trong viéc chon ¢d phiéu. Chang t6i d&t mua nhan tin
ttre 1au dai tr mot ban tin dau tw tén Bao cao Cbng nghé Gilder
<www.gildertech.com> dwoc xuat ban bdi mot ga tén George Gilder.
Khoéng thé tin dwoc 1a han ta hién van con hoat dong. Mot cudc diéu
tra online nhanh hién nay cho biét mot website ung ho viéc chon cd
phiéu ctia hén, néi rang danh muc clia han thu I&i dén 155% trong 3
ndm qua, va rang néu ban mua bay gi®, ban sé chi phai tra 199 déla



cho 12 thang nhan tin online t&r ban tin ctia han. Néu ban dé bi mac
Itra b&i nhirng quang cao rac rwdi do, tdi cé cau chuyén nay mudn
ké cho ban.(®)

Quay lai nam 1999, chung téi bi thuyét phuc 1a George Guilder dang
nam gilr chia khéda di t&i vwong quéc giau c6. Khdng may cho
chung téi, han ta chi la quéc vwong cla néi théng khd. Ngay nay,
néu George Gilder dwa bao cao ghi chép theo ddi 11 ndm cla han
lén mang (thay vi ¢ du db cac nha dau tw véi khoan 1ai 3 nam
khoéng bi kiém toan), han sé& cé mot cudc hén loan. Cd phiéu han ta
chon 1a vwc thdm cho nhirng ngwdi theo déi han.

Chung t6i mua bao cao céng nghé George Gilder nam 1999 va
dung tién that ctia minh dat cwoc vao nhi*rng goi y cua han. Téi chi
hi vong nhirng ngwoi ban cung cau lac bo dau tw ctia minh khong
doc cudn sach nay va biét rang George Gilder van dang rao ban Ioi
htra tién tai ctia han. Ho chac s& mudn dem han nhbt thung tra troi
séng mat.

Trd lai chwong 4, t6i tirng cho ban xem mét biéu do vé céac cong ty
cong nghé va cho thay gia co phiéu cua ho giam dén mtrc nao tir
nam 2000 dén 2002.

Nam 2000, ban hay doan xem bao cao dau tw cla ai khuyén nguoi
ta mua Nortel Networks <www.nortel. com>, Céng nghé Lucent
<www.alcatel-lucent.com>, JDS Uniphase <www.jdsu.com>, va Hé
thdng Cisco <www.cisco.com/>. Bung réi do: chinh la George
Gilder.

Bang 8.1 da phac lai hién thic khi d6. Néu ban dau tw tong cong
40.000 déla vao an doanh nghiép duoc Gilde,r mach nwéc & trén
trong nam 2000, dén nam 2002 n6 sé giam xuodng con 1.140.

Va vu dau tw clia ban phai kiém dwoc bao nhiéu dé& hoan lai sé vén
40.000 déla?

wad



Tinh ra né sé phai tang thém 3.400% nira.

Cé |& ngay nay nén c6 mot dong tiéu dé cho Béo cdo Céng nghé
Gilder.

“Ké tlr ndm 2002, cd phiéu ching t6i chon da thu dwoc 3.400%”

Néu diéu do thuc sw xay ra, George Gilder sé dwa nhirng con s6 d6
Ién quang cao trén trang cua han chtr khong dé hién moét khoan o
nhuan chang ra gi la 155% trong 3 nam qua.

Cb phiéu George Gilder chon da ném cac nha dau tw xudng hém
Grand Canyon va han ta dang khoe khoang khoac lac 1a cac nha
dau tw ciia han da gidm xudng khoang 50 feet. Han c6 thé néi sw
that vé nang lwc chon ¢ phiéu thuc sw cla han, nhwng nhw thé han
sé khong thé tiép tuc gat nhirng ngwdi tim kiém chia khoa lam giau
dé dang bang cach dang ki theo dbi ban tin clia han nira. Khéng hé
c6 chiéc chia khéa lam gidu dé dang — vay nén dirng dé bj Itra b
nhirng I&i quang cao.

Dé cho vui théi, hay gid str nhirng Iwa chon cb phiéu ban dau cta
Gilder ttr ndm 2000 thyc sy thu dwoc 3.400% tr ndm 2002 dén
nadm 2011. Diéu nay sé khién rat nhiéu nguoi an twong. Nhwng noé
khéng lam téi 4n twong. Sau nhivtng méat mat ma nhivng ngudi theo
déi Gilder phai chiu tir nam 2000 dén nam 2002, mét khodn 10
3.400% gan nhw khong du dé giup nhirng nguoi theo doi han trong
thoi gian dai hoa von cho vu dau tw ban dau sau mét thap ki - va dé
la néu ban khdng tinh dén thiét hai do lam phat.

Néu c6 bat ki ai theo ddi han trong thdi gian dai, ho con [au méi g&
dwoc vén. Ban cé nghe thay nhirng nguoi theo ddi han dang trwdn
bd dau do6 dwdi dbc thap nhat ciia hém Grand Canyon? Téi tw hoi
khéng biét ho cé dang khat khéng.

O dau co thé co tién

Chuing ta da biét co hoi co thé danh bai mét danh myc dau tw cac
quy chi so0 dwoc da dang héa sau thué va 1€ phi la rat mong manh.



Nhwng con cac ban tin dau tw thi sao? Ban c6 thé tim thay nhiéu 16
htra hen dep dé tr cac ban tin dau tw dwoc quang cao hon la tim
thy nguoi & ga tau dién ngam Tokyo. Ho can than phong dai loi
nhuan I&én (nhw Gilder lam), tao ra nhirng cam dé day thém muén du
dd nhiéu nha dau tw thiéu kinh nghiém.

Béng chién lwoc ddc biét ctia minh, ching téi da thu vé 300% trong
vong 12 thang qua ttr thj trirong chirng khoan, va gio chi véi 9,99
dbla mét thang, chung tbi sé chia sé cach lam giau md&i nay voi ban!

Hay thtr nghi xem. Néu ai dé that sy cé thé thu dén tién nhanh gép
10 lan Warren Buffett, chang phai c6 ta s& nam trong top danh sach
400 cla Forbes sao? Va néu cé ta thuwc sw ndm chéc thj trudéng
chirng khoan trong 16ng ban tay, tai sao ¢d ta lai mudn danh nhiéu
thi gian g dén héng ban phim may tinh cta minh chi dé thu vé
9,99 dbla dang ki theo dai tr ban?

Hay cung nhin vao nhirng con sé thuc suw.

Phan I1&n cac ban tin nhw nhixng con chudn chudn vay. Ching trong
rat dep va vi vu xung quanh, nhung dang budn la ching khéng song
lau dwoc. Trong moét nghién ctru 12 nam tr thang 6 nam 1980 dén
thang 12 nam 1992, hai giao sw John Graham cua Dai hoc Utah va
Campbell Harvay & Pai hoc Duke da theo déi hon 15.000 ban tin thi
trwdng chirng khoan. Trong nhirng gi ho tim kiém dwoc, 94% doi
lic d& nglrng hoat ddng gitba ndm 1980 va nam 1992.(6)

Néu ban 1a ngu®i chon ¢d phiéu c6 nang lwc cham tay hoa vat
thanh vang ctia Midas dé gieo rac sy théng thai vé tai chinh trong
ban tin, ban c6 1& da khéng phai ngirng hoat déng. Néu ban c6 thé
thwe hién 101 hira vé mot khodn lgi nhuan cao hang nam, ban sé cé
thé xay dwng ca moét dé ché ban tin. Tuy nhién, néu khéng ai mudn
doc nhirng gi ban néi (b&i két qua cla ban that té hai) thi nhirng
ban tin sé& bat hanh ra di nhw loai voi ma mut.

Cé mdt vai té chirc theo dbi két qua clia cb phiéu dwoc chon bdi cac
ban tin tai chinh, trong,dé co Tép san tai chinh HuJbert. Trong ban in
thang 1 nam 2001, xuat ban pham dwa My cho biét ho da theo ddi



160 ban tin va xem xét ki cang. Nhwng trong 160 ban tin d6, chi 10
cai da tirng danh bai chi sé thj trwdng chirng khoan bang nhirng cé
phiéu ho chon trong thap ki qua. Dwa vao théng ké qua, kha nang
danh bai chi sb thj trwérng chirng khoan bang cach lam theo mét
ban tin dau tw 1a it hon 7%.(7)

NGi cach khac, ban sé thay doan quang céo nay ra sao?

Ban co thé dau tw voi mét quy chi s6 chimng khoan toan thj truong —
hodc co6 thé lam theo Iwra chon tir b,a’m tin cua chung téi. Kha nang
chung téi that bai (so véi quy chi s6) la 93%. Hay dang ki ngay bay
gio!

Néu mét nha dau tw biét dwoc sy that, cac ban tin tai chinh chac
han da khéng con ton tai.

Trai phiéu loi suat cao la “rac”

M6t luc ndo dé, cé |1& ban sé phai chién dau véi ham mudn mua mot
trai phiéu doanh nghiép tra 1i suat cao. Tét nhat Ia ban hay tranh xa
loai dau tw nay. Néu mot céng ty c6 van dé khong én vé tai chinh,
nd sé& gap khé khan trong viéc vay tién tlr ngan hang, nén no sé
phai “quang cao” moét |ai suat cao dé thu hat cac nha dau tw mao
hiém hon. Nhuwng khé khan & chd: Néu doanh nghiép gap rac rbi tai
chinh, n6 sé& khéng c6 kha nang tra 1ai. Té hon 1a ban c6 thé mét ca
von dau tw ban dau.

Trai phiéu tra 1ai suat cao (b&i ching dwoc chong lwng b&i mot nén
tai chinh khéng virng chac) dwoc goi la trai phiéu rac.

Toi phét hién ra hanh déng can t’hén co trach nhiém thi van tét hon
la c6 redn nguwdi qua khe vee dé hai dwoc mot bong hoa dep.

Thi trwéng phat trién nhanh cé thé dan dén nhirng khoan dau
tw xau

M6t nguwdi ban cda téi tirng ndi: “Tw van cda téi khuyén rang hién toi
con tré, co thé don hét tien cia minh dau tw vao nhirng quy thi



trdng méi ndi”. Ngwoi 1én ké hoach tai chinh clia anh ta han dang
mo mang vé mot ngay nao dé hang ti ngwoi tieng ngheo truac day
o, Trung. Quéc va An Do sé subt ngay ngbi trwdc nhirng cai ti-vi man
hinh phang 500-inch ctia ho, xem Ké thua cuéc dau nhét trong khi
vira an burger, khoai tay ran, va uéng coca. Nhirng con mat sang
|én b&i vién canh lgi nhuan dam chdi tir dau tw vao nén kinh té dang
phat trién. Nhwng c6 vai diéu can can nhac.

Tw trwde toi nay loi nhuan dau tw vao thi trrd'ng chirng khoan cua
cac nén kinh té phat trién nhanh thwong khéng cao hon sw phat
trién thi tredng chirng khoan ctia nhirng nén kinh té cham phat
trién. William Bernstein da s dung di liéu tir chi s6 von cla
I\/Iorgan Stanley va Quy Tién té Thé gidi, trong cudn sach Ban tuyén
ngdn cla nha dau tw cta minh ong bao rang nhirng nwéc phat trién
nhanh dwa trén su tang trwdng tdng san lwong nodi dia (GDP) that
ngwoc doi lai sdn xuat ra mire loi nhuan thap hon thij treéng chirng
khoan trong cac nén kinh té cham phat trién tr ndm 1988 t&i nam
2008.

Bang 8.2 cho thay khi ching ta dem nén kinh té phat trién nhanh
nhéat (nén kinh té Trung Qudc) so sanh v&i nén kinh té cham phat
trién nhat (nwéc My) thi cac nha dau tw chi sb chirng khoan My thu
dwoc kha nhiéu tién tv nam 1993 dén 2008. Nhwng néu nha dau tw
gitr chi sé thj trwéng chirng khoan Trung Quéc trong cung 15 nam
do, ho sé khéng thu dwoec dong 1ai ndo méc du tang trwédng GDP
cta Trung Qudc 1a 9,61% mdt nam trong khoang thdi gian do.
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Tuong tw, nhw c6 thé thay & Bang 8.3, nha dau tw tai vién ndi tiéng
cua Pai hoc Yale, David Swensen, canh bao nhirng ngwoi quan ly
quy von dirng roi vao cai bay tang trwedng GDP. Trong cudn sach
cua 6ng viét cho cac nha dau tw tai vién, Tién phong trong Quan tri
danh muc dau tw, 6ng cho rang ké tlr nam 1985 (ndm dau tién
Doanh nghiép Tai chinh Quédc té cla Ngan hang Thé gi¢i bat dau
tinh toan i nhuan cé phiéu tir thj trwrng méi ndi) dén ndm 20086,
thi tredng chirng khoan clia cac nwdc da phat trién mang lai loi



nhuan thi trvong chirng khoan cho cac nha dau tw cao hon so voi
thi trwdng chirng khoan mai noi.

g

Thi trwdng méi ndi cé thé séi ddong — béi chung dang [én nhw tén
ban, sup dé nhw sao roi, trwdc khi lai [8n nhw tén ban lan niva.
Nhwng néu ban khdng mudn s sbdi déng do trong danh muc cua
ban, c6 1& ban nén dau tw vao quy chi s chirng khoan toan thi
tredng thé giGi thay vi thém vao mét thanh phan lon tir thi truong
m&i nbi.

Bat ki ai cling c6 thé doan liéu thi tredng maéi ndi co chién thang
trong twong lai hay khong. Chung co thé. Nhung dé dé phong hay
cl kiém ché ki vong bang nhirng thuc té lich str.

Vang khéng phai la dau tw

Hé théng giao duc cua chung ta that kém cai trong viéc day cho
chung ta biét vé tién, ban co the lam mét thir nghiém nho nho trén
pho va tdi dam chac sé c6 két qua dang ngac nhién.

Buoc toi gép mot nguoi dwoc di hoc va hdi ho twdng twong rang
mot nguwdi to tién cia ho mua mét khoi vang gia 1 dbla vao nam
1801. Sau do hoi xem ho nghi né sé dang gia bao nhiéu trong nam
2011.

Mat ho sé sang lén, nght dén nhirng thir tuyét voi ngay nay ho cé
thé mua néu ban khdi vang do di. Ho cé thé twéng twong dén viéc
mua mét du thuyén hay chiéc may bay phan lyc Gulfstream, hodc
mot hon ddo cla riéng ho trén bién Bong.

Ho sé that vong néu nhin vao biéu do 8.1. Ban khdi vang do chi du
tien dé do day binh xang mét chiéc 6 t6 I&n ma thai.

M6t dé-la dau tw vao vang tir ndm 1801 dén ndm 2011 sé chi dang
gia 73.



.a
Vay con 1 déla dau tw vao thj tredng chirng khoan My thi sao?

Gio thi ban c6 thé nghi dén du thuyén clia ban roi do. Mot do-la dau
tw vao thi treong chirng khoan My nam 1801 dén nam 2011 sé tri
gia 10,15 triéu.(®)

Vang chi danh cho nhiing ké tich trir hi vong sé& doi nhirng théi lap
lanh lay céi banh mi thiu sau tran quyét chién tai chinh. Hoac la
danh cho nhirng nguoi cb gang “xac dinh thoi diém” bién déng cla
vang dé mua né khi gia dang dan Ién, hi vong sé ban dwoc trwde khi
gia giam. D6 khong phai la dau tw. D6 la diu co. Vang da nhay 1én
nhay xudng nhw mét dra tré hiéu dong trén cay ca kheo trong hon
200 nam qua, nhwng sau lam phat, trong thdi gian dai né chang kha
hon chat nao ca.

Téi van thich cach tiép can Bai bién nhiét d&i hon:

1. Mua tai san dwoc chirng minh la sé dao dong xung quanh vang
(nhw chi s6 chirng khoan va trai phieu tai can bang).

2. Nam trén cai véng dai & mot b& bién nhiét doi.

3. TAm nang va kién nhan tan hudng loi nhuan trong thoi gian dai.
Nhirng diéu can biét vé nhirng cudn tap chi dau tw

Néu nhirng quyén tap chi dau tw dwoc tao ra dé gidp ban lam giau,
cau chuyén chinh trong tat ca cac s6 sé deu nhw nhau: Hay mua
quy chi sO ngay bay gio!

Nhwng nhu vay sé khdng cé ai mua tap chi. Tin tlrc ctia n6 sé
chang dang gi. Thém vao dé, tap chi khéng kiém dwoc nhiéu tién tir
viéc dang ki mua dai han. Dai da sé tién cta chung dén tlr quang
céo. Hay chon mot quyén tap chi tai chinh va lwét qua dé coi ai
dang quang cao. Nganh dich vy tai chinh, dich vy ban quy twong ho
va mdi gi&i, 1a nguén loi nhuan quang céo I&n nhat. Chang cé may



bién tap vién lai mao hiém di quang ba vé sw phu phiém cla viéc
chon quy twong hé cé thé danh bai chi sb thj tredng. Cac nha
quang c&o tra tién cho nhirng tap chi tai chinh. D6 1a ly do vi sao
ban sé thay bia tap chi néi: “Nhirng quy twong hd néng nén mua
trong nam 2011”.

N&m 2005, téi co viét mot bai bao cho tap chi Money- Sense v¢i tya
dé “Téi da lam giau véi mire lwong ctia mot ngudi thudc tang I6p
trung lwu thé nao”, trong do tdi co dé cap toi mot triéu phu la céng
nhan co khi, Russ Perry (ngudi t0i da gidi thiéu voi cac ban &
Chwong 1). Tdi trich dan y kién clia Russ vé viéc mua nhirng chiéc
6 t6 m&i — rang doé khéng phailay kién hay, va rang moi nguoi thay
vi thé nén mua nhirng chiéc xe ca.

Dwa vao mét cudc tré chuyén gilra toéi va lan McGu- gan, bién tap
vién cla tap chi, t6i dwoc biét rang mét trong nhirng xwédng san xuat
6 t6 I&n nhéat cla My da goi dién cho McGugan va de doa sé rut
quang céo cla ho néu ho nhin thay bat cr thir gi nhw vay xuat hién
trén MoneySense mot lan nira. Trong nganh tap chi tai chinh, cé
nhirng thé lwc manh hon nhirng ngwdi mudn cung cap kién thirc
cho ban.

Toi c6 mot sb viét tir thang 4 nam 2009 cla tap chi SmartMoney
trén ban lam viéc trong khi t6i dang viét nhirng dong nay. N6 da
duoc viét mot thang trwdre, khi thi trwong chirng khoan dang quay
cuong b&i khing khoang tai chinh. Thay vi kéu goi: “Hay mua co
phiéu ngay bay gio, khi gia dang giam manh!”, to tap chi dwa ra thw
moi ngwoi muodn: Bia trwde la mot tui cac to tién 100 ddla duoc
quan quanh bao vé bdi soi xich va khéa méc lai cung tiéu dé ho
hao: "Hay bao vé tién cla ban!”, “5 Quy trai phiéu manh”, “Nén dé
tién ctia ban & dau” va “Lam thé nao dé mua vang lic nay!”. Hay
nght di. Ho phai lam vay. Neu cong chung dang so héi bai thi
trwdng chirng khoan di xubng, ho sé mudn mot liéu sup ga cho tam
hén dang run rdy ciia minh. Ho s& mudn biét cach lam thé nao dé
thoat khai thi truérng chirng khoan, ch& khéng phai la ndm 14y thoi
co. Dwa cho cdng chung tht ho khao khat khi ho s¢ hai sé giup tap



chi ban dwoc hang. Nhwng ban khéng thé kiém ra tién khi s hai
trong luc nhirng nguwoi khac cling so hai.

Téi khdng cé y chi trich tap chi SmartMoney. Téi chi c6 thé twéng
twong ra tinh thé tién thodi lwéng nan ho phai di mat khi dat van dé
lai v&i nhau. Nguoi viét bai cha tap chi 1a nhirng ngwdi théng minh.
Ho biét — dac biét Ia déi v&i nhirng nha dau tw dai han — la mua tr
thi tredng chirng khoan khi né dang gidm gia 1a mét chién lwoc 1am
giau rat tét. Nnwng mét cu nga t thi trwdng chirng khoan déi voi
phan I&n moi ngwdi, thi dang so hon mét cudc kiém tra trwe trang.
Chao mdi hang cho quy trai phiéu va vang la cach ban tap chi dé
dang hon.

Hay thr nhin vao loai tién ban sé thu dwgc néu ngay do ban lam
theo sO thang 4 nam 2009 cia SmartMon- ey.

Ho khuyén ching ta nén dau tw vao cac quy trai phiéu sau: Quy Thu
nhap Chién lvoc Osterweis <www. osterweis.com/default.asp?P>,
Quy Thu nhap Mién thué T. Rowe Price
<www.3troweprice.com/fb2/fb- kweb/snapshot.do?ticker=PRTAX>,
QuYy Loi suat cao Janus <https://ww3.janus.com/Janus/Retail/
Funddetail?fundlD=14>, Quy Trai phiéu Toan cau Tem- pleton
<www.franklintempleton.com/retail/app/prod-
uct/views/fund_page.jsf?fundNumber=406>, va Quy Thu nhap
Dodge & Cox <www.dodgeandcox.com/in- comfund.asp>.

Bang 8.4 cho thay vai lai suat tai dau tw, cac quy trai phiéu dwoc dé
clr b&i SmartMoney sé co Igi nhuan trung binh 1a 32,8% tr thang 4
nam 2009 t&i thang 1 nam 2011.

Vay con vang thi sao? Vang cling dwoc dé clr trong s6 do clia
SmartMoney. Hanh trinh ngoan muc ctia n6 sé dem lai 46% trong
cung thoi ki, b&i vang dang trong thoi gian Ién gia.

la

Nguén: Morningstar®



C6 vé nhu to tap chi da dung vé van dé mat tién bac, cho dén khi
ban can nhac dén nhirng th& ho da khéng cho vao. Gia cb phiéu
dang & mrc ré nhét trong hang thap ki, tinh theo doanh thu cla
doanh nghiép. Tiéu dé tap chi dang ra nén la: “Hay mua cé phiéu
ngay bay gio!”.

Nhw duoc thé hién trong Biéu do 8.2, bdi ho khong lam vay, doc gia
cua SmartMoney da 1& mat mét khoan 10 I&n, bdi ¢o phiéu de dang
vwot qua trai phiéu va vang tr thang 4 nam 2009 dén thang 1 nam
2011.

Thi trwong chirng khoan My (dwoc do bang chi sb thj trwérng chirng
khoan My clia Vanguard) tdng 69%, chi sb thj trwéng chirng khoan
thé gi¢i clia Vanguard tang 70%, va chi sb toan thé gi¢i cla
Vanguard tang 70% trong cung th&i ki.

Két qua twong dbi dat dau héi cham cho viéc cac dw doan co thé
chac chan dén mirc ndo, trong khi nhan manh rang cac tap chi phuc
vu cho cac nha quang cdo va cam xuc cla doc gia dé coé thé ban
dwoc hang.

a
Nguén: Morningstarl19)
Quy phong vé - Ngwoi gidu cwép clia ngwdi giau

M6t s& ngwdi giau cd ngodnh mat véi quy chi s, cho rang néu ho
trd nhiéu tién hon cho chuyén gia quan tri danh muc dau tw, cudi
cung ho sé co thé thu vé phan thwéng cao hon. Ly quy phong vé
lam vi du. Khi dau tw mang dén nhiéu nha dau tw giau cé, duoc
chinh thtrc cong nhan (nhirng ngwdi A giau dé lao vao cac canh
bac tai chinh 1&n), quy phong vé rii ro da ndm bat dwoc van dé chd
chét va danh tring 16ng tham ctia moi nguoi trén thé gidi, bat chap
chi phi cua chung vé cung nang.

Nhwng bay gio, theo thdng ké, cé 1& chang co6 gi ngac nhién khi dau
tw vao quy chi sé la lwa chon tét nhat. Quy phong vé cé thé rui ro,



va diém bét loi trong viéc s& hiru chung thi lai nhiéu hon la diém co6
loi.

Loi trwwde tién

Khéng bi rang buéc béi quy dinh nao (ngoai trir viéc gitr khéng cho
nhirng ddng lwong cla tang 1&p trung Iwu tham gia), cac quy phong
vé c6 thé dau lai véi tién té hodc vadi thj trvérng chirng khoan. Néu
thi trvong di xuéng mét quy phong vé cé tiém nang kiém duoc rat
nhiéu néu quan ly quy co thé don dau thi trerong, bang cach dat
cuoc rang thi trwong sé di xubng va roi thu tién thang cwoc néu thi
trwong sup d6. V&i loi thé chi cé cac nha dau tw dwoc chinh thire
céng nhan (vén duoc cho la tinh vi thao doi) tham gia, cac nha quan
ly quy phong vé c6 thé chon dau tw manh vao mét sé it cb phiéu cé
nhan — ho&c bat ki sdn phdm dau tw ndo khac — trong khi mét quy
twong ho thwdng cé hwong dan quy dinh so trirng toi da ho duoc
cho vao mét rd. Néu vu danh cwoc Ién cua mot nha quan ly quy
phong vé thang loi, cac nha dau tw sé thu vé dwoc cho minh phan
thuwdng.

Gi® thi dén bat lgi

Quy phong vé thdng thwdng méi nam doi gia 2% sb tai san cla nha
dau tw lam ti & phi tdn, tirc 1a dat hon dén 1/3 ti 1& phi tén cda quy
tuo’ng hé My trung binh. Quan ly quj phong vé 1ay di 20% Ioi nhuan
cla cac nha dau tw Iam phi phu thém cho lgi nhuan cua quan ly quy
hay cho doanh nghiép cung cap quy. b6 la tam bang dwoc phép in
tién tlr nhirng nguwdi mong mudn phan thwéng Ion.

Viéc quy phong vé dwoc phép chii ddng bao céo két qua ctiia minh
da pha 16p swong mu dau tién 18n nganh céng nghiép. Nha kinh té
hoc bao cdo lgi nhuan trung binh (chwa qua kiém toan) cla quy
phong vé & bia sau méi sb, so sanh véi két qua cla nhiéu chi sb thé
gi¢i khac. Téi da lwét qua cac két qua trong vong hon moét thap ki,
va tr nhirng gi t6i thay, nhin chung quy phong vé nhinh hon céac chi
sb mot, hai phan tram nhét dinh.



Nhwng nhirng ngwdi thu thap théng tin vé quy phong vé khong xt ly
sb liéu vé sbé lwong cac quy phong vé ngirng hoat déng. Ho chi bao
cao két qua cda nhirng quy con lai. Vay ti 1& canh tranh déi voi
nhirng san phdm dau tw nay thé nao?

Khi giao sw Burton Malkiel ciia Dai hoc Princeton va giao sw Robert
Ibbotson mén Quan tri cta trwdng Yale thwe hién mét cuée nghién
cru 8 ndm vé quy phong vé tlr nam 1996 dén 2004, ho bao lai rang
chwa dén 25% quy tdn tai dén hét 8 nam.(1) Liéu ban c6 muédn
chon mot nhém quy cd ti 18 75% chét yéu hay khéng? Téi thi khéng.

Khi nhin vao lgi nhuén trung binh cta quy phong vé dwoc bao cao,
ban chi c6 thé nhin thay két qua cla nhirng quy con ton tai — nhirng
quy chét lién tuc khdng anh hwdng dén con sb trung binh. N6 gidng
nhw mét huan luyén vién dwa 20 hoc sinh phd théng vao tham gia
cudc dua vo dich dwdng dai xuyén luc dia. 17 dira nga xuéng trwde
khi chung hoan thanh cuéc dua, nhwng 3 ddra con lai gianh dwoc ba
vi tri dirng dau va ban bao cao trén bao trwong la van déng vién
trung binh ctia ban vé dich th( hai. That quai gé phai khdong?
Nhwng tat nhién, trong thé gidi ki la cla nhitng ngwdi x&r ly div liéu
vé quy phong vé, né van “chinh xac”.

Malkiel va Ibbotson trong nghién ciru ctia ho da phat hién ra két qua
cua viéc bao cao bi an do la lgi nhuan trung binh dwgc bao cao
trong co s& di¥ liéu da dwgrc danh gia cao l1én 7,3% mot nam.

Két qua nay bao gébm ca thién vj k& sdng sét (khdng tinh nhirng quy
khéng két thic cudc dua) va ca viéc goi la “thién vi t6 den”. Hay
twdng twong 1.000 quy phong vé viva m&i mat dau. Ngay khi vira
“mé& hang” ho bat dau ban cho cac nha dau tw dwoc tin nhiém.
Nhwng nhirng quy dé khéng dud Ién va thanh céng dé thém céac sbé
liéu hiéu qua hoat ddng cua chung vao viéc x& ly di¥ liéu quy phong
vé - chwa dua.

Sau 10 ndm, gia du 75% s6 quy do ngwng hoat dong, phu hop voi
nghién ctru cua Malkiel va Ibbotson. Giac mo cua nhirng quy do da
di tong. Va nhirng ngw¢i dau tw vao chung ciing vay.



Trong nhi*ng quy con lai (250 quy), mot ntra sbé d6 co két qua dang
tw hao, khién chang phat trién va co thé khoe khoang cac ghi chép
theo ddi thanh céng ctia chung. Vay la trong 1.000 quy phong vé
mé&i, 250 quy con tdn tai sau 10 ndm, va 125 trong sb do phat trién
da 1&n (dwa vao thanh céng va quang ba) dé bao céo thu nhap 10
ndm cla minh cho cac nha x(& ly di¥ liéu bién soan vé loi nhuan quy
phong vé. D liéu cia cac quy pha san hay dwdi tiéu chuan khoéng
dwoc xi ly. Viéc phét 1&r cac quy yéu hon va chi lam rang danh
nhirng quy manh nhéat dwoc goi 1a “thién vi td den”.

Lam nhw vay da bd qua s ra di ciia nhirng quy chét va bd qua ca
nhirng quy khéng du thanh cdng dé phat trién da I16n dé& dwoc cong
nhan trong co s& di¥ liéu. Nghién ctru ctia Malkiel va Ibbotson phat
hién ra viéc kén chon ki la nay da phéng sai lgi nhuan cda quy
phong vé Ién 7,3% hang nam trong quang th&i gian ho thic hién
nghién ctru.(12)

Véan dé cang tram trong hon khi quy phong vé sau thué tr& nén
khéng hiéu qua mét cach dang cha y, dwa trén tan suat giao dich
cda chung. Thém vao dé, ban khéng thé nao biét trwéc quy nao sé
sbng s6t va quy ndo sé chét moét cai chét dau dén (va tdn kém) ca.

Quy phong vé cling nhw nhirng con nhim. Nhin ttr xa thi dep, nhwng
ban thwe sy khdng mudn t&i qua gan béi nhirng cai gai cla ching.
Ban tét hon a nén dau tw vao mét quy chi sé chirng khoan toan thi
trwdng.

Trong dau tw, nhirng 1&i hira hp dan va cac ké hoach lam giau
nhanh chéng cé thé rat cam dé. Nhwng ching lam t6i nhé lai tai sao
t6i khéng muédn thir nhivng con dwdng tat khi leo nui. Rat dé lac
duwong. Téi tw hoi liéu nha van Phap nbi tiéng, Voltaire, cé cung nghi
nhw vay. Trong mét ban dich tir Twr dién Triét hoc nam 1764 cla
minh &ng da viét: “Cai t6t nhat chinh 1a ké thu cua cai tét.”(13)
Nhirng nha dau tw khdng thda man véi mot ké hoach tét - nhw chi
sb - c6 thé sé cd gang hét strc vi mdt thir nao dé ma ho hi vong la
“thr t6t nhat”. Nhwng nudc ré cla con duwdrng dé sé nhiéu bi kich
hon la thanh cong.
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hiéu nghién ctru trén thé gi¢i so sanh loi nhuan tir cac tai khoan dau
tw cla ca phu ni va dan éng, sau dé khang dinh ‘phu ni¥ cé thé la
nhirng nha dau tw tét hon dan ong’.(1) Tai sao vay? Ban éng cho
rang dat phu ni» 1én bac dai dau tw gia dinh that vé ly. Suy cho cling
thi cac nang phai dep dau co tu tap xung quanh may lam lanh nwéc
¢ noi lam viéc, ban bac vé nhwng cb phiéu hay quy twong hd néng
gan day. Ho cling dau c6 vé nguwérng mo Becky Quick trén CNBC khi
c6 nang cung ban dan chwong trinh ban luan vé cb phiéu, nén kinh
té, va vé thj tredng hang ngay. Lam thé ndo ma két qua dau tw cla
phu ni lai c6 thé tét hon két qua cta dan 6ng néu nhu sb lwong
phu ni¥ biét tAn dung loi thé cda tat ca nhirng théng tin lién tuc thay
dbi & ngoai kia lai it hon?

Theo nhw mét bai bao ndm 2009 trén Tap chi Phd Wall ciia Jason
Zweig, gido sw tai chinh Brad Barber va Terrance Odean cho rang
trung binh lgi nhudn dau tw ctia phu ni¥ cao hon clia dan 6ng gan
1% diém hang nam, b&i mat do giao dich cta ho it hon, ho chiu it rui
ro hon va ki vong loi nhuan thap hon.(2) C6 vé nhw dan 6ng da qua
tw tin hon phu nir.

Trong céac cudc hoi thdo vé dau tw chi sbé hoa cla t6i, nhiéu phu niy
da hoc dwoc cach téng hop mét danh muc dau tw da dang hoa cac
chi s6. Nhwng, theo nhuw téi thay, rdi ro I&n nhéat déi véi céc tai
khoan chi sb cta ho la gi? Chinh Ia nhirng 6ng chéng.

Ban 6ng khi gép phai rii ro, thuwong tai khoan dau tw clia ho sé n6
tung, b&i ho theo dudi nhirng ¢ phiéu giau nhanh, b&i ho c6 gang



doan trudc hwéng di clia nén kinh té, va bdi ho cdm thay minh ¢
thé chiu nhiéu rdi ro hon dé thu vé lgi nhuan nhiéu hon.

Biéu nay nhen nhiim kha nang xay ra mét cudc chién dau tw gitra
hai vo chong can dwoc dan Xep on théa. Du ban la dan 6ng hay phu
ni¥, néu ban thuwc sy khdng thé kiém ché ban than minh mua cb
phiéu riéng lé, vay hay dat ra 10% danh muc dau tw cGa minh cho
viéc chon cb phiéu, trong khi gitr 90% con lai phan bd vao cac chi
s0.

Khi mua cb phiéu riéng 18, hay hanh déng mét cach khén ngoan.
Kha nang ban sé khéng danh bai cac chi sb trong thdi gian dai,
nhwng chac chan ban c6 van may lam loi thé, va ban cé thé thuc sw
tan hwdng qua trinh.

St dung Warren Buffet

Nam 1999, t6i tham gia mét nhém cac ddng nghiép gido vién &
tr&ng gop tién vao mot cau lac bd dau tw. Chung téi bat dau nhw
mot con thuyén khong lai. Cho rang minh théng minh, ching t6i xem
tin t&rc kinh t&, dang ki nhan cac ban tin chon cb phiéu, theo d&i cac
trang web tai chinh, doc Tap chi Phd Wall va nghe cac “chuyén gia”
noi chuyén trén ti-vi. Va cling g|ong nhw da s6 moi nguoi theo doi
nhirng tin tirc gay rbi loan tinh than 1am nguoi ta dau dau trén cac
kénh thdng tin dau tw, tai khodn cla chung toi ton that nang.

Nhwng rdi ching t6i tré thanh mén d6 ctia Warren Buffett. Khdng
giébng nhuw nhitng “bac thay” thi trwdng chirng khoan khac ma chung
t6i tirng theo ddi, Buffett khong bao gi® néi 6ng biét khi gia cb phiéu
sé thé nao trong ngan han. Ong ciing khéng 1én mat phan xét vé 1ai
suat trong twong lai hay liéu mét céng ty ndo dé c6 bao cao doanh
thu lgi nhuan cao hon mong doi trong thang, quy, hay nam doé
khong.

Tuy nhién, nhirng gi 6ng trao cho ching t6i con quy gia hon nhiéu.
Ong day chung t6i lam thé nao dé suy nghi ré rang va hop ly trong
viéc mua cac doanh nghiép & gia vira phai, cho rang mot céng ty co
mot gia tri cot 16i va gia tri d6 ludn cao hon hodc thap hon gia niém



yét trén thj trwong chirng khoan. Néi cach khac, mot ¢b phiéu luén
dang gia hon nhiéu gia thj trwong hién tai ciia né. Tim dwoc nhirng
doanh nghiép tuyét v&i véi mire gia vira phai — hodc tét hon niva la
murc gia tuyét voi — 1a cach ma Buffett da dung dé lam giau tir thi
trwdng chirng khoan theo thdi gian, va cau lac bd dau tw cda chung
t6i hi vong minh cling c6 thé lam dwoc nhu vay.

Cau lac bd chirng khoan di theo hién nhan

Pén cudi nam 2000, sau mdt khéi dau kho khan, cau lac bd dau tw
cla chung t6i gdm cac gido vién trong trudng da chinh thtre di theo
nhirng chan ly day cua Warren. Chung t6i chon co phleu dwa trén
tiéu chi gidbng nhw ctia Buffett va da lam rét tét, thu vé 8,3% loi
nhuan hang nam tir thang 10 nam 1999 dén thang 1 nam 2011.

Nam 2004, t6i bat dau dwa cd phan va két qua dau tw ctia minh cho
lan McGugan xem, nguwdi sau nay la bién tap cia MoneySense.
Nam 2008, dng ta dé nghj chang t6i “ra mat céng ching” véi cau
chuy@n nay, va toi da viét vé két qua, phwong phap luan cta cau lac
bd trong sb ra thang 8 nam 2008 cua tap chi.(3)

Ké ttr nam 2008, cac vu dau tw cha cau lac bo tiép tuc tién trién tét.
Nhwng diéu quan trong nhéat Ia: ching téi khéng ¢ bét ki do twéng
nao vé viéc minh cé thé danh bai cac chi sé thj trwong chirng khoan
trong dai han. Thoi gian co tac ddng x6i mon bat ki ai da liéu linh
mudn thr danh bai mot chi sb. Rat nhiéu nha dau tw théng minh
hon chung téi da hoat dong tbt hon trén thi trwdng trong moét vai
nam, nhwng cling phai chiu nhuc nha vi mét hanh déng sai lam.
Lance Armstrong, nguwdi 7 1an thang cudc dua Tour De France,
khéng thé gitr virng ngdi vé dich trong giai dua I&n nhét thé gidi cta
minh nhw anh ta muén. Va phan lon cac nha dau tw (cho du co thé
ban dau ho van théng tri thi trwong) cudi cung ciing bi hat cang bdi
mot danh muc cac chi sb da dang héa. Vi ly do do, tat ca huvu bong
cda téi dwoc giri gadm vao cac chi sb. Piéu d6 néi rang, néu ban van
c6 y dinh tw than chién d4u vai chi sb thj trwéng chirng khoan, hay
dé toi chia sé nhirng bai hoc chung téi da hoc dwoc. Chi can nho
diéu nay: cho du két qua sém chbc ban dat dwoc 1a gi, dirng o



twdng cho rang danh bai thi tredng 1a dé dang — va dirng phan bo
mét phan I&n trong danh muc cdia minh cho ¢o phiéu riéng lé.

Trung thanh véi ¢6 phiéu minh mua

Téi khong tin da sb cac triéu phi mua ban cd phiéu. Néu ho s& hiru
bat ki co phan nao, t6i tin rang ho mua va gil trong thoi gian dai,
giébng nhw diéu ho sé& lam néu ho mua moét doanh nghiép, mot toa
nha chung cw, hay moét miéng dat. Rat nhiéu nghién ctru quéc té da
chi ra rang, trung binh, ban cang giao dich nhiéu, ban cang thu veé it
sau thué va cac 1& phi.® Hay quén di nhitng bai di&n van hap dan
vién vong va nhirng ké khodac lac trén chwong trinh tai chinh
Squawk Box clia CNBC dang thuyét phuc ban phan ng lai bat ki
van dé nhd nao cuda thi trwong. Quén di nhirng 1&i phan bira trong
nhitng bao cao online nhanh chéng, chao ban vé nganh sé& nbi tiép
theo hay cach giao dich. Ba s6 nhirng ngwoi giau ludn trung thanh
v&i doanh nghiép cta ho. Sau cung, ¢ phiéu ciing la doanh nghiép
chir khéng chi la ky hiéu chirng khoan ao. Nén mua chung can than
va gilr trong vai nam.

Hai thir ban can cé

C6 mét vai thir ma nha dau tw cb phiéu riéng 1& can thanh thao. Véi
nhirng ngudi bat dau, ho can phai hiéu rang khi gia cb phiéu giam,
dé la diéu tbét. Ther hai, ho can hoc cach nhan ra dau la mét doanh
nghiép tuyét voi.

Hi vong rang sau khi doc chwong 4, ban s& ndm bat duwoc diéu dau
tién. Mot thj trwérng dang 1&n 1a céi nhot ddi véi mot nha dau tw dai
han. Néu ban dinh mua dau tw thi trwdng chirng khoan trong it nhat
5 nam, ban sé thich mét thi trwdng bi tri tré hon, hoac t6t hon nira la
mot thi trwdng dang di xuéng. Khi ban da chon dwgc mét doanh
nghiép tuyét v&i, va khi thj tredng cudn doanh nghiép dé vao vong
xo0dy, ban nén an mng va mua nhiéu hon. D6 1a nhirng gi chang toi
da lam véi cau lac bd dau tw. Néu chung tdi chon dwoc mét doanh
nghiép cirng, loi thé vé viéc cudi cing né sé hdi phuc va néi so hai
trong thdi gian ngan cua thi trwdng sé gip ching téi tan dung co
héi mua dwoc véi gia ré dén mirc bat hop ly.



Vay lam thé nao dé xac dinh dwoc mét doanh nghiép tuyét voi?

Trwdc tién ban can xac dinh xem diéu gi minh khéng biét. Hay chap
nhan nghich ly do6 cua t6i. Xac dinh xem ban chuwa biét cai gi sé giup
ban khéng bi nga vao hé den dau tw. Hiéu biét vé thir doanh nghiép
tao ra va no kiém I&i dwoc bao nhiéu tr doanh thu la chwa dd. Ban
can cé mét kién thire vivng chac vé cach céng ty hoat ddng. R rang
la ban sé& khéng bao gi® biét moi thir vé mét cong ty nhét dinh nao.
Nha dau tw cd phiéu riéng 1& ludn phai sén sang tin twéng, nhung
van tét hon nhiéu néu ban hiéu hét sirc cé thé vé mdt doanh nghiép
ma ban chon mua.

Ngay ca khi mot ¢ phiéu thwe sy ndi tiéng — vi du nhw cla tap
doan cbng nghé hién dang dwgc yéu thich, Apple <www.apple.com>
- néu ban khéng hiéu twdng tan vé doanh nghiép thi dirng nén mua
cb phiéu clia no, diéu nay rat quan trong.

Pay 1a ly do tai sao cau lac bd dau tw ctia ching t6i chwa tirng dau
tw vao cb phan cua Apple. Khéng hé nghi ng® gi vé viéc né [a mot
doanh nghiép tuyét v&i, nhwng chung tdi chwa hiéu da rd vé Apple.
Chung téi khéng hiéu vé cach no 18n ké hoach dé gitr dworc loi thé
canh tranh ctia minh. Chung tdi biét rang né gan nhw la mét céng ty
chét vao nam 2001, va chung tdi biét ngay nay doanh nghiép dwoc
mén mo 1a nhé cé nhirng san phdm hop xu hwédng, dé siv dung da
16i cudn ca thé gi¢i, nhwng ching t6i khédng thé néi cho ban chinh
xac doanh nghiép hoat déng ra sao. Chung t6i khéng thé cho ban
biét n6 dang phat trién céi gi va tai sao. Chung téi khdng thé biét
tdm nhin I&n cho twong lai ctia no 1a gi, va chang téi khoéng thé cho
ban biét lidu tdm nhin dé cé dwoc thye té khdng. Quan trong nhat,
chung t6i khéng thé ndi xem liéu né cé tiép tuc ban san pham néi
tiéng nhat thé gidi trong mot thap ki niva khéng. Tiép tuc duwoc yéu
thich va gitr virng loi thé cdng nghé 1a diéu phai cé cho thanh cong
cda nd. Va béi chung téi khéng thé do lwdng duwoc no co thé lam tét
téi mire nao trong twong lai, chung t6i khong (va cé 1€ la khong bao
gi®) d0 kha nang dé mua cb phiéu Apple.

Ban co6 thé Iac dau khi nghe |&i tha nhan cta téi. Cé 1& Apple hoat
dong trong vong kha nang ctia ban. C6 |€ ban lam viéc trong nganh



va ban ndm chéc vé san pham cuia Apple, twong lai va ndi lwc tai
chinh cta né. Trong tredng hop do, that qua sire tuyét voi. Ban
hoan toan cé kha nang mua va git¥ cd phiéu Apple nhw mét nha dau
tw va chd sé& hiru doanh nghiép thdng minh. Nhwng néu ban gép
khé khan véi van dé cong nghé (nhw téi) o 18 ban mudn tim mét
noi dau tw khac thich hop hon.

Céac doanh nghiép gidn don c6 thé ddm bao lgi nhuan dé dy doan
hon

Nguwdi chon cb phiéu My ndi tiéng, Peter Lynch, 1a ngudi da dan dat
quy Magellan cua Fidelity <http:// fundresearch.fidelity.com/mutual-
funds/summa- ry/316184100> dé n6é cé mot khoan lgi nhuan xuat
sac trong nhirng ndm 1980. Ong teng khuyén rang ban nén mua
mot doanh nghiép ma bat ki tén ngoc nao cling c6 thé quan ly, bdi

mot ngay nao dé sé cé mét tén ngdc quan Iy né- (3) Do chinh 1a diéu
dang dién ra trong gi&i kinh doanh. Khéng phai lic ndo ban ciing co
nhirng lanh dao tuyét v&i chéo lai nhirng cdng ty yéu thich cua ban.
Vi ly do do, cau lac bd dau tw cla toi ludn wu ai nhirng doanh
nghiép gian don hon nhirng doanh nghiép luén luén nhanh chéng
thay doi.

Nhing doanh nghiép ma thay dbi qua nhanh chong thwdng rat
phirc tap, va ching lam cho cac nha dau tw bén ngoai khd ma phan
tich dworc. Thém vao dé, chung thwdng dat hon cac doanh nghiép
khéac. Bill Gates ctia Microsoft cho rang cac céng ty cdng nghé thuwc
s dang ra nén ré hon cac doanh nghiép ctia nén kinh té ci, bdi
chung khéng thé doan trwdc dwoc. (Nén kinh té ci 1a chi nhirng
nganh céng nghiép cé cb phiéu gia cao l1au doi hon). Nhung sy that
lai khéng thé. Nam 1998, trong cudc trd chuyén véi cac sinh vién
kinh té Pai hoc Wash- ington 6ng da no6i: “Toi nght [hé sb gia trén
thu nhap] béi sb cua co phleu céng nghé dang ra nén thap hon mot
chut so v&i boi sb cuia cd phiéu cac doanh nghiép nhw Coke hay
Gillette b&i chung t6i [nhirng nguoi diéu hanh cac cdng ty cong

nghé] thdng thwong rat dé thay déi hoan toan.”(6)



Mot doanh nghiép cong nghé sé lam gi trong twong lai? N6 sé phat
trien? Sé thu hep? Hay sé bién mat?

Hé sb gia - thu nhap la gi?

Hé s6 gia - thu nhap (hé s P/E) cho biét mot co phiéu dat ré thé
nao. Gia niém yét trén mot co phiéu khong lién quan dén hé so nay.
Vi duy, mét cO phiéu 5 déla co thé dat hon mét co phiéu 100 déla.

bay la mét vi du dwoc phac ra trong Bang 9.1. Hay twdng twong co
hai doanh nghiép, maéi doanh nghiép thu duoc 1 ti ddla doanh thu
doanh nghiép moi nam.

Doanh nghiép M6t bao gdm 5 triéu déla cb phan, méi cd phan gia 5
dola. Vay néu ban mudn mua ca cong ty, ban sé& phai méat 25 i déla
(5 ddla/cd phan x 5 triéu cé phan = 25 triéu dola).

Néu lgi nhuan doanh nghiép cua cong ty la 1 triéu déla mét nam, va
néu gia cla toan bd cong ty la 25 triéu ddla (5 déla/cd phan), thi
chung ta cé thé biét rang gia ctia céng ty cao gap 25 lan loi nhuan
hang nam cua cong ty.

Khi mét co phiéu dwoc giao dich voi gia cao gap 25 1an lgi nhuan
hang nam cua no, chung ta coé thé néi hé s P/E cta co phieu do la
25.

Hay twdng twong doanh nghiép Hai c6 lgi nhuan hang nam ciing la
1 triéu dbla, va maoi cO phiéu gia tri 100 doéla trén thi trwd'ng chirng
khoan.

Gia du rang doanh nghiép c6 20.000 cb phan. Bé mua tat ca co
phan, tlrc s& hiru toan bo doanh nghiép, ban phai mat 2 triéu doéla
(20.000 déla co phan x 100/ c6 phan = 2 triéu ddla).

g

Ba&i cong ty cling cd 1 ti dola loi nhuan doanh nghiép, chung ta co
thé thay, cai gia 2 triéu déla cho toan bé doanh nghiép cao hon 2 lan



thu nhap cong ty, vai mot hé sé P/E 1a 2.
Nhw vay, doanh nghiép Mét dat hon nhiéu so véi doanh nghiép Hai.

Khi ban nhin vao cac cong ty cong nghé ngay nay va so voi cac
doanh nghiép nén kinh té cii, ban cé thé thay rang nha dau tw ndm
gitr cb phiéu cdng nghé c6 hai loai rii ro:

1. Ho dang mua cac doanh nghiép co6 kha nang dy doan dugc
twong lai thap.

2. Ho dang mua cac doanh nghiép dat hon nhiéu cac doanh nghiép
khac. Hay xem vi du & Bang 9.2.

g

Nguén: Yahoo!Finance, hé sé gia trén thu nhap tinh dén thang 1
ndm 2011(7)

Ban c6 thé sé ngau nhién tim ra cong ty cong nghé co6 hé so P/E
thap hon cac cong ty thuoc nén kinh té c(, nhwng nhin chung moi
Nguoi van sén sang do xd vao tra gia cao hon dé sé hiru cac cd
phiéu cong nghe mac du, trung binh chung tao ra loi nhuan thap
hon cb phiéu ctia nén kinh té cii khi tat ca cb tic dwoc tai dau tw.

Trong cudn sach khai sang cia Jeremy Siegel, Twong lai cho cac
nha dau tw — Tai sao diéu dwoc chirng minh 1a dung danh bai diéu
mai la liéu linh, giao suv kinh doanh cia Wharton két luan trong mot
cudc nghién ctru toan dién phan anh rang khi nha dau tw tai dau tw
cb tirc cta ho, sé tdt hon nhiéu néu ho mua cb phiéu ctia nén kinh
té cii thay vi ¢ phiéu ctia nén kinh té méi (cdng nghé). Cb tirc tra
b&i cb phiéu nén kinh té cii c6 xu hwdng cao hon, vay nén khi tai
dau tw, ho cd thé tw dong mua mét sd lwong cb phiéu méi cao hon.
C6 phiéu méi dwoc tw ddng mua véi cb tirc c6 nghia rang hién ban
dang cé nhiéu cb phléu hon va cé thé huwéng thém cb tirc sau nay.
bay la hiéu irng qua bong tuyet Day la ly do chinh Siegel tim ra
rang cac cb phiéu sinh |&i nhat trong lich st 50 ndm qua 1a nhirng
cai tén nhw Exxon Mobil <www.exxonmobil.com/Corporate>,



Johnson & John- son <www.jnj.com>, va Coca-Cola <www.coca-
cola. com>, chtr khdng phai nhirng cai tén nhw IBM <www.

ibm.com> va Texas Instruments <www.ti.com>.(8)

Pa sb cac nha dau tw khéng nhan ra diéu nay. Ho sén sang tra
nhiéu hon vi sy hap dan cla cb phiéu cdng nghé cao, day la mot
trong nhirng ly do tai sao phan I&n cac nha dau tw kién nhan véi cb
phiéu kinh té cii c6 xu hwéng dé dang danh bai phan Ién nhirng
nguw®i mua cd phiéu cdng nghé trong thoi gian dai.

C6 phiéu vé&i stirc manh duy tri

B&i ban khéng thé klem soat quyét dinh quan tri ciia mot cong ty,
ban nén chon nhirng cb phiéu da dirng virng mot thdi gian dai trong
linh vwc cla chung.

M6t trong nhirng vu mua tét nhat ma cau lac bd dau tw cla t6i thuc
hién la Coca-Cola vao nadm 2004. Ching t6i may man mua dwoc nd
& gia 39 ddla mot cd phiéu va tu tin rang chang téi dang c6 mot
doanh nghiép tuyét v&i véi mire gia 6n. Tuy nhién, gia cd phiéu ké
tor d6 da tang 72%, lam tut mét sy nhiét tinh cGa chung téi déi véi cd
phan thém vao dwa trén mot hé sb P/E cao hon. Ly do t6i goi d6 la
mét trong nhirng vu mua ban tét nhat béi loi thé canh tranh 1au dai
cua no, cdng v&i cai gia chung t6i da tra va viéc cong ty lam ra loi
nhuan doanh nghiép cao hon nhiéu trong 20 ndm t&i 1a diéu chac
chan sé xay ra trong twong lai gan. Chung t6i tw tin 1a minh sé
khong phai theo doi hoat dong doanh nghiép cua Coca-Cola hang
quy — rang doanh nghiép gan nhw chac chan sé tao ra Igi nhuan
cao hon 5 nam sau, 10 nam sau, tham chi 20 nam sau. Xét cho
cung thi Coca-Cola ciing cé mét lich st 1au dai kiém dwoc ngay
cang nhiéu tién. Néu ching téi 14y lich st loi nhuan doanh nghiép
clia nd va chia cho cac quang thdi gian 3 nam, ching t6i ¢ thé thay
coéng ty dang tiép tuc phat trién khdong ngirng.

Du phan tich mé xé& thé nao, cac thi trwdng maéi ndi cling dang giup
Coca-Cola c6 dwoc lgi nhuan tang cao hon niva. Vi du, khoi lwong
thung hang dwoc ban tai An Do dwoc bao cao trong ban bao cao

thwéorng nién 2010 clia Coca-Cola cho thay lwgng ban tdng 17% so



v&i ndm ngoai, va tai khu viwee Nam Au A bao céao khdi lwong thung
hang dwoc ban tdng 20% trong ndm 2010 so v&i ndm ngoai-(®)
Coca-Cola c6 thé tiép tuc la mot trong nhirng doanh nghiép dé duw
doan nhét thé gidi trong twong lai, nhd ¢ lwong khach hang can
ban réng I&n (va van dang phat trién), thém vao dé la vo van loai o
udng mang thwong hiéu va vi thé canh tranh manh mé.

Diéu d6 cho thay, co rat nhiéu diéu dé danh gia mét doanh nghiép
tot, khéng chi tim hiéu xem lieu n6 cé gilr dwgec mot loi thé canh
tranh trong nhirng nam tiép theo hay khong.

Mua nhirng doanh nghiép ting gia san pham ma ho ban

Ban co I& da hiéu dwoc rang trd choi dau tw cling gibng nhw dat
cwgc. Chi co duy nhat mét dieu dam bao: dau tw vao mét quy chi so
chi phi thap ban sé thu vé duwoc loi nhuan cuda thi trwong do cdng
v&i cd tire cla nd, va theo thoi gian ban sé danh bai dwoc dai da sb
cac chuyén gia dau tw. Diéu nay khéng hé dién ré chat nao; chung
ta khdng hé biét thj trwérng sé ra sao trong 5 hay 10 nam nira.
Nhwng né van |14 cach tét nhat ching ta c6 thé 1am dé dwoc bao
dam trén thj trwérng chirng khoan. Chon cé phiéu riéng 1& sé& nguy
hiém hon nhiéu. Vay Iam thé nao dé c6 dworc lgi thé thanh céng?

Hay mua cac doanh nghiép twong dbi dé diéu hanh va ddm bao gié
san pham cla cac doanh nghiép d4 sé Ién cung lam phat. Vi du vé
mot doanh nghiép khéng dap wng dwoc cac tiéu chi do la cong ty
san xuat may tinh Dell ciia My. D6 1a mét céng ty vo clng tuyét voi,
nhwng xui xéo vi gia cac sdn phdm may tinh ctia né lién tuc giam.
Du sao thi da sb cac céng ty cdng nghé theo thdi gian van phai ban
san pham cla ho v&i gia thap hon. Hay nghi xem chiéc may tinh
xach tay dau tién cla ban tri gia bao nhiéu, va nhirng chiéc may tinh
xach tay ngay nay ré hon (va tét hon) bao nhiéu. Chi phi dé ché tao
may tinh cta nhirng cong ty nhw Dell dang ngay cang ré hon (mot
trong nhirng ly do khién gia san phdm cla ho ré hon), nhwng ha gia
san pham sé kim ham |ai rong. Noi cach khac, khi Dell ban mét
chiéc may tinh gia 1.000 déla, sau cac loai thué va chi phi san xuét,
Dell con bao nhiéu tién trong tii ho? T ndm 2001 dén nam 2005,



trung binh lai rong ctia Dell 1a 6,34%. Cong ty thu dwoc trung binh
mot khodn 63,40 ddla cho mdi chiéc may gia 1.000 déla ban dworc.
Va tlr ndm 2006 dén 2010, |3 rong trung binh cia Dell 1a 4,08% -
mang vé chi 40,80 ddla cho mdi s&n pham gia 1.000 déla ban dwoc:
(10)

Ha gia thanh san phdm sé& de doa kha nang sinh |&i cla cong ty
trong dai han, khién doanh nghiép khé cé thé thu cung mét loai 1o
nhuan trong twong lai ma khéng can phai lién tuc ép minh tao ra san
phdm mai tt hon hang nam (mdt van dé ma PepsiCo va Coca-
Cola khéng phai ban tdm nhiéu). Néu ban d&t minh vao mét budng
doéng lanh va tinh day vao 20 nam sau, liéu Dell c6 con la mot cai
tén cla chiéc may tinh gia dinh? N6 c6 thé, hodc rbi cling sé that
bai nhw nhiéu céng ty céng nghé truwéc né.

Trai lai, nhirng doanh nghiép nhuw Coca-Cola, John- son & Johnson,
va PepsiCo <www.pepsico.com> c6 vé van sé thdng [inh thi trwong
trong 20 nam ni*a. Khdng gidéng nhw nhirng doanh nghiép dwa vao
céng nghé&, nhirng cong ty nay tang gia thanh san pham ho ban mét
phan b&i khach hang trung thanh véi thwong hiéu ctia ho. Ho khéng
c6 nhiéu ap Iwc phai tao ra dwoc “san phdm tuyét voi tiép theo” nhw
phan I&n nhitng doanh nghiép dwa trén céng nghé. Ho cé thé tao ra
mot sé&n pham, quang ba cho no, va tréng chd moi ngudi thwdng
thirc no trong nhiéu nam t&i. Cac cong ty cong nghé thi khong nhw
vay, khién ho sau cung phai cét gidm gia san pham xuong dé thu hut
nguw®i mua, hodc khach hang sé quay sang nhirng san pham céng
nghé méi dwoc gidi thiéu cia dbi tha, khién cho méi truedng kinh
doanh tr& nén kho khan hon nhiéu (va co thé néi la canh tranh hon).

Hoc cach yéu quy nhirng mirc no thap

Lich st day ap nhirng giai doan kinh té kho khan — cling nhuv giai
doan kinh té thinh vwong. Va twong lai sé chia deu cho ca hai.

Nhiéu chuyén gia choi cb phiéu thich cac doanh nghiép cé no thap
b&i ho cé the dw doan con bao kinh té hiéu qua hon. Diéu d6 co ly.
Néu nhw s6 ngu®i mua san pham ctia mot cong ty it di b&i khing



hoang kinh té, thi doanh nghiép cé no' cao sé phai khdn khd. Sb tién
ho mwon van sé siét ¢ ho bang nhirng khoan tién Ii phai tra, va ho
s& budc phai sa thai nhan vién hay ban tai san (thiét bi san xuat, cac
tda nha, va dat) dé trad dwoc sb tién d6. Ngay ca khi ho cé loi thé
canh tranh kha bén virng trong linh vwc ciia minh, néu ho phai ban
qué nhiéu tai san, c6 kha nang ho sé khong thé gitr virng dwoc loi
thé trong thoi gian dai.

Vi du vé mét doanh nghiép khéng c6 ng,, ma cau lac bd dau tw cla
chung t6i mua vao nam 2005, |la Faste- nal <www.fastenal.com>.
Coéng ty ban cac vat liéu xay dwng va da thanh cong trong viéc m&
réng san xuat trén khap nwéc My va ra ca cac nwdc bén ngoai.
Nhwng doanh nghiép phat trién cham lai khi kinh té suy thoai ap dén
My vao nam 2008, giang mot don vao nganh xay dwng. Tuy nhién,
khong co ng dai han, n6 khong phai co gang dap &ng yéu cau cho
vay cla ngan hang. Cé |& suy thoai kinh té lai la diéu tét cho nhirng
doanh nghiép c6 ki luat, khdng méc no hay chi no thap. Mét cong ty
nhw vay c6 thé gianh dworc tai sén clia cac doanh nghiép dang phai
vat 16n, khién ho tham chi con tr& nén manh hon khi sw suy thoai
qua di.

Ban c6 thé thay cac nha dau tw cling rat coi trong bang can déi ké
toan khong c6 chit ne nao cua Faste- nal. Trong thoi ki di xudng
cda cac nha cung cap vat liéu xay dwng, cb phan cla Fastenal trong
cudi nam 2010 dang ra phai bj dinh gia thap hon nhiéu so v&i 5 nam
trwdre khi thi tredng nha dat cia My bi v& bong béng.

Nhwng ¢ phan clia Fastenal khong phai vat I6n nhiéu nhw cac cong
ty cung nganh. Biéu d6 9.1 cho thay (tinh dén Thang M6t 2011) ho
duoc dinh gia cao hon so voi 5 nam trwde, thoi diem ma bong bong
nha dat v&.

w.a

Nguén: Yahoo!Finance(11)

M6t s6 nha dau tw lai thich nhin vao chi sé no trén vén cla cac
doanh nghiép. No6i cach khac, mét cong ty c6 bao nhiéu no so voi



tai san clia n6? Diéu do ciing t6t. Nhwng t6i van ludn thich chon
doanh nghiép khéng hé c6 chut no nao hon.

Sé dac biét théng minh néu ching ta tw dat cho minh mét bién do
an toan kh| ban dén no céng ty. Mot sb nguoi noi dén “no tot” va
‘no xau”. Trong trwdng hop “no t6t”, nhiéu nguoi twdng twong rang
néu mot cong ty co6 thé mwon tién véi li suat 8%, roi klem duwoc
15% ttr sb tién di mwon (trong hoat déng kinh doanh) rdi c6 dwoc
mot tin dung thué dbi véi lai suat cha khodn vay, né sé co thé vuot
|én phia trwée. Ly 18 c6 vé hop ly. Nhwng néu loi nhuan mét céng ty
can sach trong mét cudc suy thoai, thi khoan ng' 8% co thé sé bao
phi 1&n cdng ty nhw than chét.

Nhwng bao nhiéu no sé Ia qua nhiéu? Diéu dé cé 1& phu thudc vao
doanh nghiép.

Hé s no trén vbn cé han ché cliia né. Theo ly thuyét, no so véi tai
san (vdn) cang it cang t6t. Nhwng t6i thweng dat mét mure tiéu
chudn khéng lién quan t&i viéc so sanh no véi vén cho nhirng vu
dau tw ctia minh. Xét cho cung, néu mét doanh nghiép c6 vén nam
& thiét bi san xuat, tai sao t6i lai mudn no ban thiét bi do dé tra no
ngan hang trong th&i ki khoé khan? E)leu do gidng nhu tw dap cai
may lam tién cha minh vay. Céng ty can may moc thiét bj (va céc tai
san khac) dé tao ra lgi nhuan trong hau hét cac tinh hubng, vay nén
téi khong mudn né ban thir ma né can dé tao ra doanh thu twong
lai. Két qua 13, t6i khéng quan tdm dén viéc so sanh gitra no va vén
nira, thay vao dé té6i quan tdm t&i so sanh gilra no va doanh thu cia
céng ty nhiéu hon.

Déi vai t6i, néu thu nhap rong hang nam cua cong ty (khi tinh trung
binh v&i loi nhuan cta 3 nam trudc dé) cao hon hodc rat gan voi
murc n@ cua cbng ty, thi tai chinh cta céng ty dé du an toan cho toi.

Biéu d6 9.2 liét ké mot sb it cac cong ty ndi tiéng toan cau dap tng
dwoc yéu cau cua téi vé “an toan tai chinh”.

g



Nhirng doanh nghiép hiéu qua kiém tién va canh giac

Hay nght ve diéu nay theo goc nhin hgp Iy cia doanh nghiép.
Twdng twong ban phai lwa chon mua gitra hai doanh nghiép, moi
doanh nghiép tao ra trung binh 1ai rong la 1 ti déla trong vong 3 nam
qua.

Gia du ca hai déu cé loi nhuan tang trwdng & cung mdt mire, va gia
du méi doanh nghiép déu cé6 mrc no nhw nhau. Ho déu & trong
nhirng nganh ma hang hoa sé dwoc tiéu thyu trong nhiéu nam tdi va
moi doanh nghiép cé thé tang gia sdn pham theo lam phat. Nhwng
co mét sw khac biét:

Doanh nghiép A tao ra lgi nhuan 1 ti tlr 10 ti cila may moc/thiét bj va
cac tai san khac.

Doanh nghiép B tao ra lgi nhuan 1 ti tir 5 ti cia may méc/thiét bj va
cac tai san khac.

Ban sé& cam thay yén tam v&i doanh nghiép nao hon? Cau tra Ioi
cda toi 1a Cong ty B, béi nd hoat ddng hiéu qué hon. Néu né cé thé
tao ra 1 ti tir 5 ti tai sdn/ nguyén vat liéu, vay né loi nhuan trén tdng
von 1a 20% (1 ti chia 5 ti = 0.20)

Cong ty A c6 lgi nhuan trén tong von la 10%, bdi no tao ra loi nhuan
c6 gia tri chi bang 1/10 gia tri tai san. (1 ti chia 10 ti = 0.10)

Loi nhuan trén tdng vén sé& do mirc do hiéu qua mdt doanh nghiép
st dung vén ttr c6 ddng va no dé tao ra loi nhuan. Téi tin rang gia tri
clia mot cdng ty sau cung nam & kha nang kiém mot khoan 1o
nhuan an twong va dang tin cay tw sb tién dwoc dau tw vao hoat
déng kinh doanh cta né dwoc chirng minh qua thoi gian.

T6i cho rang bat ki nguoi chon ¢6 phiéu nghiém tuc nao ciing nén
dang ki theo ddi thdng tin qua nha cung cap nghién ctru dau tw
Value Line, ban sé& c6 thé tiép can hang ngan doanh nghiép trén thé
gioi. Va ban co thé st dung cac man loc danh muc dau tw cha nd
dé tim xem c6ng ty ndo c¢é ti 18 Ioi nhuan trén tdng von cao nhét, roi



thu hep nhirng cong ty do lai dé xem doanh nghiép ndo c6 kha nang
thu vé loai lgi nhuan on dinh.

Viéc tim kiém cac doanh nghiép cé loi nhuan trén téng vén cao
trong modt ndm duy nhét khdng quan trong. Néu mét céng ty chi co
mot nam tuyét voi, hoac néu ho co6 chut sang tao trong cong viéc ké
toan, ho co thé dang Ién moét ti 1€ loi nhuén trén tbng vén cao khéng
can thiét phai bén virng 1au dai khi né tiép tuc phat trién. Ban sé
mudn tim nhirng doanh nghiép 6n dinh co6 lich st hiéu qua lau dai.

Tinh toi thang 10 nam 2010, khi téi da phan tich hon 2.000 doanh.
nghiép trong diéu tra dau tw Value Line, c6 chwa dén 10% trong so
do co lgi nhuan trén tong von vuet qua 15%.

Tiép tuc sang loc nghién clru dé tim ra sb phan trdm doanh nghiép
c6 ghi chép theo ddi 10 nam vé&i trung binh 15% trén téng vén, toi
chi tim ra 5% trong sb trén 2.000 doanh nghiép phu hop, bao gébm
Coéng ty TIX <www.tjx.com>, Weight Watchers <www.weight-
watchers.com>, Garmin <www.garmin.com>, Colgate Palmolive
<www.colgate.com>, Coach <www.coach. com>, Stryker
<www.stryker.com>, Heinz <www. heinz.com>, Microsoft
<www.microsoft.com>, Coca- Cola <www.coca-cola.com>, PepsiCo
<www.pepsico. com>, Johnson & Johnson <www.jnj.com>, va Star-
bucks <www.starbucks.com>. Str dung man loc chirng khoan cua
Value Line ban c6 thé tim ra gan 100 doanh nghiép khac c6 ghi
chép theo d&i 10 ndm v&i trung binh it nhat 15% trén tdng von cla
minh.

Yéu cau déi vé&i sw trung thuwe

Ngoai viéc tim cac doanh nghiép co6 hiéu qua kinh té, cac nha dau
tw cling can tim cac doanh nghiép c6 nhitng nha quan ly trung thure.
Nhirng nguoi diéu hanh nén cd gang ngay thang véi cac co dong va
liic nao ho cling nén nghi dén viéc lam gidu cho cac ¢b déng truédc
tién, rdi ma&i dén ban than ho.

Cach chéc chan nhét dé tim ra hé théng quan tri nhw thé 1a tim kiém
cac cong ty cé mirc do s& hiru ndi bd b&i cac nhan vién dieu hanh



cao. Néu ban than cac quan ly 1a cb ddng — dac biét néu ho s& hiru
10% cb phiéu hoac hon — ho sé chu trong vao loi ich cua co déng.

Ban c6 thé cho réng cong ty sé phai kha nhé mai cho néi bd s& hivu
mét phan Ién ¢b phan, nhwng khong phai vay. E)lem danh mot sb it
cac cong ty cé hon 20% quyén s& hiru ndi bd gobm cd Netflix
<www.netflix.com>, Papa John’s International
<www.ir.papajohns.com>, Doanh nghiép Nu Skin
<www.nuskin.com>, Berkshire Hatha- way
<www.berkshirehathaway.com>, Estee Lauder
<www.esteelauder.com>, va nha xuat ban sach gbc cta cubn sach
nay, John Wiley & Sons <www.wiley. com>.

Néu ban thwc sw thich mét doanh nghiép, nhwng né khéng cé phan
trdm quyén s& hiru ndi bd cao, ban cé thé tim kiém nhirng yéu tb
khac cho thay céng ty dat loi ich ctia ¢cd déng 1én hang dau. Mét yéu
t6 nhw vay la lwong diéu hanh.

C6 thé dé dang tim trén mang nhirng ngudi diéu hanh cta cac cong
ty niém yét dai chung dugrc tra bao nhiéu. So sanh cong ty ban co
hirng thu voi mot so it doanh nghlep khac cung nganh. Néu cac
doanh nghiép kiém dwoc xap xi cung mét sb tién, va cung & trong
moét nganh, thi lwvong cua ho nén twong dwong véi nhau. Nhuwng
néu mot tdng giam dbéc diéu hanh cé lwong chénh léch han so véi
nhirng nguwdi khac, ban cé thé da tim ra mot cong ty khéng dat loi
ich ciia ¢b déng lén dau.

Nhirng khodn lwong cao chi 1a mét dau hiéu xau vé viéc quan ly
dang ng®. Taéi cling khong thich nhirng cong ty coi lgi nhuan cta ho
la trd choi dé thda man cac nha phan tich. Mét vi du can ban la cach
mét vai cong ty mua lai c6 phan. Lam vay co thé 1a ¢d ly néu nhw
ban quan trj tin rang co phleu dang bi danh gia thap, nhw vay thé
hién mot cach s dung tién cdng ty rat tét. Nhung mot vai cong ty lai
str dung chinh sach do theo cach khac han ban cb phan dé gay vén
khi gia co phleu ré, réi quay lai mua lai cd phiéu khi thi triong dang
hap dan va cb phleu dwgrc giao dich & murc siéu dat, gap tam 30 hay
40 1an lgi nhuan ctia ho. Cach lam dién ré nay lam tdn thét t&i tién
mat clia cdng ty — né can bao gébm mua ré va ban dat — va dong lwc



duy nhét 14 do ban quan tri muén tinh chinh lgi nhuan trén mbi cb
phan dé thda man ki vong cla cac nha phan tich chirng khoan.
Nhung tro nhw vay lam nguwoi ta phat dién b&i chung hay hoai tai
san clia cac cb dang.

L&i don gibng nhw mot tham tir

T6i da tré thanh mét nguwdi vo cing hdm md cac man loc ¢b phiéu
trén mang (vi du nhw Value Line) vi ching cé thé thu hep danh sach
cac doanh nghiép dap wwng duwoc cac tiéu chi tai chinh dwoc chon va
tily chinh, nhwng voi cac nha dau tw nghiém tuc, cac man loc co
phiéu chi la dlem khoi dau, khong phai diém két thuc. Philip Fisher,
tac gla qua cb cta cubn Cd phiéu thuwdng va Loi nhuan bat thuong,
dé lai & trwde thoi dai cla Internet mét hé thdng diéu tra cac cong ty
ma 6ng hing thu bang cach téi tham cac khach hang cla doanh
nghiép 6ng thich, déng th&i hdi tham cac dbi tha cta ho. Ong sé hdi
nhirng cau hdi tuyét voi kiéu nhw: “Diém manh va diém yéu cla dbi
thd clia cac anh la gi?” va “Anh nén lam gi dé duy tri loi thé canh
tranh ctia minh (nhwng van chwa lam)?”(13)

MAu chét khéng phai la di t&i bd phan truyén thédng ciia mot cong ty
dé hdi nhirng cau hdi nay, ma la tiép can téi tan gbc ré, noi ma san
pham dwoc ché tao, ban, hodc phan phdi, va héi tai dé. Internet cé
thé 14 ngudn théng tin tuyét vei, nhung nod co thé khién con ngudi
tr& nén lwdi biéng, cadm dé ching ta bé qua viéc “tan tay” cdm nhan
doanh nghiép cua minh.

Vi du, khi t6i nhin thay mét dia diém xay dwng khu dan cw, toi
thwdng di dao vao do va héi xem ho dang str dung khung bubc xay
dwng nao. Nha san xuét Simpson <www.simpsonmfg.com> la mét
doanh nghiép ma cau lac bd dau tw ctia ching t6i cé s& hiru cd
phén tai do, va t6i van ludn td mo mudn xem ai dang s dung nhirng
san pham, ho thich va khong thich diém gi & chung. Néu t6i ti cac
khu xay dwng va nghe thay Simpson, Simpson, Simpson, va cac dai
dién dé ho’p tac ra sao, sdn pham tuyét voi thé nao, thi tdi da lap
dwoc co s& thong tin ma téi khdng can phai tim trén Internet.



La mét cha s& htru doanh nghiép, t6i cho rang biét ré vé cong ty cla
ban la rat quan trong. Dirng th&r nhirng con dwdng tat; ban coé the sé
bi lac.

Thiét lap gia

M6t khi ban da quyét dinh dwoc ¢b phiéu nao cé vé tbt, ban phai
mua chung v&i gia hop ly. Nhwng gia thé nao thi hop ly? Mét 1an
nira, hay nghi minh Ia mét chd s& hiru doanh nghiép dang mua toan
bdé moét cong ty.

Cung lay Starbucks lam vi du. Tinh dén thoi diém nay, cong ty giao
dich v&i m(fc gia 26 dbla mot co phiéu va co 740 trieu 96 phiéu trong
cong ty. Dieu nay lam toan bé doanh nghiép dang gia tam 19,2 ti
déla.

Trong 3 nam qua, Igi nhuén rong cda no6 trung binh la 598 triéu ddla,
vOi lgi nhuan cong bo la 672 triéu dbla trong nam 2007, 525 triéu
déla trong nam 2008, va 598 triéu déla trong nam 2009.

Néu chung ta da s& hiru toan bd coéng ty, va néu chung ta trd 19,2 ti
ddla, chung ta s& mudn biét két qua dau tw cha ching ta hang nam
la bao nhiéu, néu trung binh chdng ta c6 lai rong 1a 598 triéu déla
mot nam.

Khi chia 598 triéu d6la cho 19,2 ti ddla, chung ta cd lgi nhuan (dwoc
biét dén la ty suat thu nhap) la 3,1%.

Can nhac né duéi goc do ciia doanh nghiép sé giup ban hiéu hon.

Néu ban mua toan bd doanh nghiép v&i gia 19,2 ti ddla, va néu ban
thu vé 598 ti ddla sau tat ca cac phi tdn va thué, ban sé c6 3,1% tw
19,2 ti dbéla cua ban.

Do co6 phai 1a mét viéc tét khong? DPiéu nay con phu thude vao cac
lwa chon thay thé. Ban c6 thé bat du bang cach so sanh Igi tirc tir
cb phiéu cla ban véi lgi ttrc ctia mot trai phiéu chinh pht 10 nam.
Khéng ¢ phiéu ndo an toan bang trai phiéu chinh pht b&i chinh
phi khéng thé pha san — it nhat 1a v&i nhitng nwéc phat trién cao.



Ban s& ngu ngbc néu nhan Iy rdi ro lién quan t&i viéc mua mot cb
phiéu co lgi tirc it hon trai phiéu khéng rui ro. Thwe té, vi loi nhuan
twong lai ctia bat ki ¢b phiéu nao ciing khdng chac chan, ban nén
dam bao rang béat ki ¢d phiéu nao ma ban mua ciing ¢6 lgi tirc nhiéu
hon mot chuat so vai trai phiéu 10 ndm. Loi tire thém vao la phan
dén bu cho rdi ro ban phai chiu khi mua cb phiéu.

Ban nén yéu cau lgi ttrc bao nhiéu 1a mot van dé can xem xét. Néu
mot cong ty dang phat trién nhanh chdng, ban cé thé sé san sang
mua cb phiéu cta né khi lgi nhuan trung binh trong 3 ném qua nhinh
hon chat so v&i loi tire cha trai phiéu 10 nam. Mat khac, néu mot
doanh nghlep dang phat trién cham, c6 |& ban sé khong mudn mua
co phiéu ctia n6 cho dén khi ban cdm thay hai ldng rang né sé cung
cép cho ban mét khoan 1o nhuan cao hon 1/10 so vdi trai phiéu
chinh pha 10 nam. Vay gia st néu trai phiéu cé loi tirc 5%, ban sé
can it nhat 5,5% loi tiee tr ¢ phiéu trwde khi ban s&n sang mua né.

Tam gitra ndm 2010, cau lac bd clia ching t6i mua cb phiéu tr mét
cong ty cd mét trén toan thé gidi, Johnson & Johnson, véi gia 57
doéla mot cd phiéu. Trong 3 ndm qua, lgi nhuan rong ctia né trung
binh Ia 12,64 ti dola, va khi nhan sé do voi sé cb phiéu hién hanh,
ban c6 thé tinh xem mua toan bé céng ty mat bao nhiéu: gan 160 ti
ddla. Chia lai rong trung binh ctia 3 nam (12,64 ti déla) cho gia cla
toan bd cong ty (160 ti déla), chung ta co lgi tirc thu nhap hang nam
1a7,9%.(14)

Khi so sanh lgi tirc do véi loi tiee ctia mét trai phiéu chinh pha My
th&i han 10 nam (2,52%) t6i nhan ra chung téi da dwoc dén bu kha
&n cho rai ro thém vao tir viéc s& hiru mot cd phiéu thay vi mot trai
phiéu, vay nén chang t6i mua cb phiéu cta céng ty.

Ban c6 phiéu

Toi cho rang chi s& hitu co phiéu nén gitr cong ty ctia ho trong mot
thoi gian dai, nhwng trong mét vai treong hop sé théng minh néu
ban chung di:

1. Néu cong ty di léch so v&i hoat ddng kinh doanh cét 16i ctia no.



2. Néu cb phiéu duoc dinh gia cao qua surc.

Ly do dau tién phai ban da dwoc tw gidi thich. Néu kha nang lam sé-
co-la ciia mdt cdng ty da tré thanh huyén thoai, nhwng nd lai quyét
dinh chuyén hwéng sang du lich vii tru (nhirng thir khéng hé co
trong ghi chép theo dbi), vay thi sé Ia thdng minh néu ban tir bé c6
phan.

Ly do tht hai dé ban s& can mét vai can nhac va chut tinh toan.
Khi chung téi ban Schering Plough

Schering Plough (hién khéng con dwoc mua trén thi trwdng chirng
khoan, ké tlr khi Merck <www.merck. com> mua lai vao nam 2009)
dap ng dwoc yéu cdu mua cau lac bd dau tw cla t6i trong ndm
2003, va ching toi da tra 15,24 ddla mot cd phiéu. Loai thubce chira
di ’ng dinh dam cla no, Claritin, da dan méat bao vé bang sang ché,
tao diéu kién cho cac cdng ty khac cé thé ban mét phién ban
generic ma chi mat mét phan nhd chi phi. Day 1a mét trong nhirng ly
do gia cua Schering Plough bi giang moét cu tiv khoang 40 dbla mot
cd ph|eu trong nam 2002 xuong con chi nhinh hon 15 déla mot ¢
phiéu trong ndm 2003. Téi cdm thay phan &ng ctia Phd Wall dbi voi
bang sang ché Claritin 1a thai qua va cé phan kich dong.

-
Nguén: Diéu tra dau tw Value Line

Béo c4o ndm 2005 cia Schering Plough(19)

Trwdce khi gia giam, cho du la mdt doanh nghiép tuyét voi, Schering
Plough khéng khién t6i hirng thi. Mua cé phiéu véi gia 40 ddla mot
cb phiéu sé& dem lai rui ro rat I&n béi ty suat Ioi nhuan chi la 3,8%, it
hon so v&i s tién mot trai phiéu chinh phu trd khi do, va con thém
vao rui ro vé bang sang ché Claritin hét han dang chuc chd de doa.
Nhwng du vay, téi thwe sw khédng ngd Phd Wall sé giang mét don
vao cb phiéu, ha né xudng thang 15 dbla.



Chung t6i khong bi thu hut bdi Schering Plough & gia 40 dola mot co
phiéu (cung ty suat Igi nhuan 3,8%), nhwng ching t6i tré nén hing
thu hon nhiéu khi ti suat loi nhuan gap 1én hon 2 lan.

Ban c6 thé xem cac muirc i nhuan cua Schering Plough trong 3
nam trwdc khi chung t6i mua co phiéu trong Bang 9.4.

Loi nhuan binh quan trong 3 nam trudc 14 0,75 dola mét co phieu.
Vé’i’gié ‘15,24 déla,,ti suat lgi nhuan la 7%. QhUng toi mua,nhCPn,g coO
phiéu dau tién va tat nhién la hi vong rang co phiéu sé xuong thap
nira.

Tuy nhién, dén ndm 2008, gia cla Schering Plough tang 1&n t&i 25
dola mot cd phiéu, va ti suét loi nhuan dwa trén 3 ndm trwdc — 2005,
2006, va 2007 — ctia doanh nghiép chi la 3% mot nam, tie 14 thap
hon ti 1& I4i suat ctia mot trai phiéu chinh phd 10 nam (trd gan 4% tai
thoi diém do), vay nén chiing tdi ban cb phiéu voi gia 25 dola.(16)

M6t khodn loi nhuan 64% trong 3 ndm nghe cé vé an twong, nhung
ban c6 thé xem day 1a mot sy that vong. Dau tw sé dé dang hon
nhiéu néu doanh nghiép ban mua (v&i gia tét) phat trién toc do
twong (rng v&i tAng trwdng loi nhuan cua ho. Vay, néu doanh
nghiép khéng di I&ch huwéng véi mé hinh kinh doanh cda nd, va néu
phan I&n ly do khién ngay tr dau ban chon mua doanh nghiép van
con, ban co thé gir cb phiéu khi ching phat trién trong thdi gian dai,
cung luc kiém dwoc cac khoan lgi tirc an toan.

Nhuw toi da dé cap trwac do, chiing toi rat hiém khi ban co phiéu
riéng le, va noi that, nhiéu cé phiéu chang toi phai ban van tiép tuc
di 1én ma khéng can cé ching téi. Ban cé thé lay Schering Plough
lam vi du - Merck thau tom ho v6i gia 28 dola mot co phiéu (cao hon
gia cb phiéu ctia cong ty khi ching téi ban c¢d phan cia minh 12%).

Nhin chung, ban thwe hién cang it giao dich trong tai khoan dau tw
ctia minh, ban cang kiém dwoc nhiéu tién. Du ban 1a mét quan ly
quy twong hd hay mot ngudi chon cb phiéu ca nhan, it giao dich
ddng nghta va&i it chi phi va thué - va théng thuwéng 1a loi nhuan cao
hon.



Tuy nhién, trung thanh v&i ¢d phiéu trong mét khodng thdi gian dai
yéu cau ban phai biét cang nhiéu cang tét vé céng ty ctia minh. Bé
dam bao c6 dwoc kha ndng cao nhat trong tim hiéu céng ty, ban co6
|& s& mubn chon nhirng doanh nghiép don gién, dé dy doan, déng
thoi lwa chon nhirng doanh nghiép duwoc diéu hanh hiéu qua va
dirng virng qua thi gian. Cling nén can nhac xem mét con bao tai
chinh cé thé anh hwéng thé nao téi cac doanh nghiép ctia ban. Mdc
no thap co thé 1a mot nén tang virng chac — déc biét I1a trong céac
thoi ki kho khan.

Khi ban da tim dwgc mét doanh nghiép minh mudn mua, hay phan
tich gia theo gia dinh ban dinh mua toan bé doanh nghiép. Lgi
nhuan ban thu dwoc co 1€ sé phu thudc rat nhiéu vao gia ban tra.
Nhuwng ngay ca khi str dung cac cdng cu chon co phleu tét nhét, kha
nang rat I&n la da s& nhirtng ngwdi chon cd phiéu cudi cung ciing sé
thua cac chi sé theo déi thj trworng, dac biét 1a sau khi thanh toan
cac chi phi giao dich va thué. Chién dau véi con séng co thé rat vui.
Nhwng ban nén dau tw khdi tién ctia ban mét cach théng minh véi
mot tai khodn céac chi sb duwoc da dang hoa.
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9 Quy tac lam giau

B

an co 1& da biét mot sb it ngudi chi biét chd nhivng tai hoa tai chinh
ap dén. Tuy nhién, ban cé thé Iwa chon. Ban c6 thé phét 1o ho khi
ho dang thét bai, hoac ban cé thé chi cho ho mét vai chién luvoc dé
ho c6 kha ndng dwa ra nhirng quyét dinh tai chinh dung dan. biéu
nay khéng dwoc day & trwdng hoc, vay nén phan I&n moi ngudi tiéu
xai qua nhleu tién vao nhirng th&r vat chat, dau tw khong hiéu qua,
va dé ndi so cung ldng tham khdng ché murc tai sadn ctia minh.

Neu may man, modt ngay nao do nhiéu nguyén ly dwoc trich ra trong
cudn sach nay sé tré thanh mét phan bat budc phai co trong
chwong trinh giang day & tredng trung hoc. Lam dworc vay tic la
chung ta da di dwgc mét quang dai trong viéc dam bao moi nguoi
dau tw cé trach nhiém, nhw vay ciing sé budc nganh dich vu tai
chinh phai han ché nhirtng hanh déng Itra déi cac nha dau tw cé
nhan cua no.

Cho du ban bao nhiéu tudi va ban giau cé c& nao, ban co thé xay
dwng chirng khoan tai chinh bang cach str dung chin quy tac dwoc
néu ra trong cudn sach nay:

1. Chi tiéu nhw mét triéu phu (hoéc it hon) néu ban mudn tré nén
giau co.

2. Bat dau dau tw cang sém cang tot — sau khi tra hét ng tin dung va
bat ki khoan no 1ai cao nao khac.

3. Bau tw vao cac quy chi so chi phi thap thay vi cac quy quan ly
chu dong. Khong ai c6 thé lién tuc chon trwde duge quy quan ly cha
dong sé “thang thé”.

4. Hiéu vé lich sr va tam ly clia thj trwong chirng khoan sé giup ban
khong tré thanh nan nhan cua sw dién ro von dang gay anh hudng



xau dén moi thé hé dau tw (khéng chi mét 1an).

5. Hoc céach xay dwng mot danh muc dau tw can bang hoan thién
V@i cac quy chi so chirng khoan va trai phiéu, ban c6 thé dé dang
danh bai phan I&n cac chuyén gia.

6. Tao cac tai khoan chi sé hoa cho du ban séng & dau.

7. Hoc cach chéng lai nhirng I&i néi ban hang hoa my ctia mét tw
van vién.
8. Tranh cac Am muwu va cam bay dau tw dang danh vao long tham

clia ban ra.

9. Néu ban nhat dinh phai mua c6 phiéu thuwong, hay chi danh mot
phéq nhd trong danh muc ctia ban dé mua né va chon cho minh mét
cO van vi du nhw Warren Buffett.

Chuc ban sbng lau, thanh céng va tiép tuc nhirng gi ban da duoc
hoc.
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