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Phaàn 1 

Toâi ñaõ ñeán vôùi coå phieáu nhö theá naøo? 
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 Tôi xin đƣợc kể lại câu chuyện của chính bản 

thân tôi về hành trình tìm đến với cổ phiếu. 

  Từ nhỏ đến giờ tôi chỉ có 5 điềm đam mê “ bóng 

đá, gái, máy vi tính, đầu tƣ, và quản lý ( xếp theo thứ 

tự thời gian mà tôi bắt đầu làm quen với từng cái ). Tôi 

luôn ao ƣớc mỗi ngày trong cuộc đời của mình đều có 

đƣợc cả 5 điều này, nhƣng sự thật là cho đến bây giờ 

tôi vẫn phải vật lộn để vƣơn tới ƣớc mơ đó. 

  Hãy nói về niềm đam mê thứ tƣ “đầu tƣ”. 

  Không lâu sau khi tốt nghiệp đại học, tôi bắt đầu 

thấy tò mò về cách chơi cổ phiếu. Tôi thử lục lọi mấy 

cuốn sách, hỏi thăm một số bạn bè chuyên ngành kinh 

tế, tài chính, ngân hàng, tôi cũng không quên nói 

chuyện với một số ngƣời đã và đang chơi cổ phiếu ở 

Hà Nội. Điều tôi có đƣợc sau quá trình tìm kiếm đó là 

một mớ hỗn độn các thông tin sau: 
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“…Muốn chơi cổ phiếu thì phải có kiến thức về tài 

chính, kế toán. Phải có nhiều tiền. Phải liều. Phải quen 

biết để nắm đƣợc nhiều thông tin. Phải dành ra ít nhất 

hai năm “bám” sàn giao dịch để có kinh nghiệm. Phải 

biết đọc báo cáo tài chính. Phải biết xem biểu đồ. Phải 

theo dõi tin tức nhiều nguồn. Phải cảnh giác với các 

thủ thuật lừa đảo. Phải đi học các khóa học XYZ. Phải 

biết…Phải học…Phải có…Phải là…” 

  Thú thực là tôi hơi thất vọng. Tôi KHÔNG có 

đƣợc bất kỳ điều kiện nào ở trên. Tôi cũng chẳng hiểu 

nổi cổ phiếu là gì và làm sao để chơi cổ phiếu. Tại sao 

chơi cổ phiếu lại khó đến vậy? Tôi tự hỏi. Nếu khó nhƣ 

vậy thì ngƣời ta tạo ra nó để làm gì? Tôi cứ nghĩ ngƣời 

ta tạo ra thị trƣờng chứng khoán là vì nó đem lại lợi ích 

cho con ngƣời, chứ đâu phải vì nó khó! Với lại, nếu tôi 

– một ngƣời đã tốt nghiệp đại học và có trí thông minh 

bình thƣờng – còn không hiểu nổi, thì rõ ràng là nó 

phức tạp hơn mức bình thƣờng. Mà theo nhƣ những 
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ngƣời trong ngành khoa học máy tính thƣờng hay bảo 

nhau, cái gì phức tạp hơn bình thƣờng thì rất có thể là 

có vấn đề gì đó. Hoặc là đầu óc của tôi có vấn đề, hoặc 

là ngƣời ta đã cố tình làm cho nó phức tạp một cách 

không cần thiết. 

  Tôi không nản chí và quyết định vào trang web 

của công ty chứng khoán Ngân Hàng Ngoại Thƣơng 

(VCBS).  Điều đầu tiên đập vào mắt tôi là cái biểu đồ 

VN- Index. Tôi tìm hiểu ngay VN-Index là gì. Chẳng 

mất nhiều thời gian, tôi hiểu ngay VN-Index chính là 

một chỉ số duy nhất đại diện cho giá giao dịch của tất 

cả các cổ phiếu sàn HOSE mà dần dà lâu ngày theo 

thói quen, ngƣời ta coi luôn đó là chỉ số đại diện 

TTCKVN. Trong ngày đầu tiên thị trƣờng đƣợc hình 

thành ( tháng 7 năm 2000), ngƣời ta quy ƣớc VN-Index 

là 100 điểm. Sang ngày hôm sau, ngƣời ta sẽ tính lại 

giá trung bình (có trọng số) của các cổ phiếu, nếu nó 

lớn hơn giá trị trung bình của ngày hôm trƣớc 3% thì 
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VN-Index của ngày hôm đó sẽ là 103 điểm (100 cộng 

với 3% của 100); ngƣợc lại, nếu nó nhỏ hơn giá trị 

trung bình của ngày hôm trƣớc 2% thì VN-Index của 

ngày hôm đó sẽ là 98 điểm (100 trừ đi 2% của 100). 

Theo nhƣ đồ thị của VCBS thì VN-Index của ngày 

13/11/2007 (sau 6 năm rƣỡi) là 914.79 điểm ! 

  Thật không thể tin nổi. Cảm giác của tôi nhƣ 

đƣợc lên chín tầng mây. Tôi không thể tƣởng tƣợng ra 

rằng chơi cổ phiếu lại đơn giản và có lời đến vậy. Đây 

là ý nghĩ chợt lóe lên trong đầu của tôi: nếu ngay từ 

ngày đầu tiên thị trƣờng ra đời (07/2000), tôi dùng 100 

triệu đồng mua hết tất cả các cổ phiếu trên thị trƣờng – 

tôi gọi đó là mua VN-Index – và giữ 6 năm sau, số tiền 

của tôi sẽ tăng lên thành 914 triệu đồng! Vâng, 914 

triệu đồng mà không cần làm gì cả, cũng chẳng cần có 

những điều kiện phức tạp nhƣ ngƣời ta đã nói với tôi ở 

trên. 
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  Vốn bản tính cẩn trọng (có thể nói là cổ hủ), tôi 

đặt ra cho mình ba câu hỏi: 

1. Cách mua VN-Index đã đem lại lợi nhuận cao, 

nhƣng biết đâu còn nhiều cách khác tốt hơn nữa thì 

sao? 

2. Đó là kết quả quá khứ, liệu nó có lặp lại nhƣ vậy 

trong tƣơng lai? 

3. Tại sao trong sáu năm ngƣời ta không theo cách đó, 

thay vì vậy lại nghĩ ra bao nhiêu thứ phức tạp nhƣ đã 

nói ở trên? Tôi sai, hay ngƣời ta điên? 

  Tôi không ngờ rằng ba câu hỏi trên đã giúp cho 

tôi bƣớc vào một thế giới hoàn toàn mới lạ và vô cùng 

lý thú. Và tôi nghĩ rằng bạn cũng sẽ học đƣợc rất nhiều 

sau khi nghe tôi kể lại quá trình đi tìm câu trả lời cho 

ba câu hỏi trên. 
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Cổ phiếu và những thứ khác 

  Có thể 914 triệu thì nhiều thật, nhƣng phƣơng 

pháp luận khoa học ( nhƣ đã nói, tôi hoàn toàn mù tịt 

về những lĩnh vực khác ngoài máy tính) dạy cho tôi 

biết rằng nó sẽ chẳng là gì nếu tôi chƣa so sánh với 

những phƣơng pháp khác ( nếu tồn tại ). Tôi thấy 

những ngƣời xung quanh mình nếu có tiền thì đều mua 

đô, mua vàng, mua nhà đất. Biết đâu trong hơn sáu 

năm đó họ có thể kiếm đƣợc hàng tỉ đồng từ 100 triệu 

ban đầu thì sao? Vì vậy, tôi bắt đầu sục sọi khắp các 

trang web, xin thông tin từ những ngƣời quen để làm 

một cuộc “đo đạc” đơn giản về các hình thức đầu tƣ từ 

số tiền ban đầu 100 triệu. Mốc thời gian là từ ngày 

28/07/2000 đến ngày 29/12/2006. 

  a. Gửi tiết kiệm có kỳ hạn 1 năm với lãi suất 

7.5%/năm. Theo thăm dò của tôi, phần lớn mọi ngƣời 

đều cho rằng đây là cách đơn giản nhất và an toàn nhất. 
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  b. Mua vàng. Ai cũng nói vàng là cách đầu tƣ 

sinh lợi nhất về lâu dài, vì giá vàng bao giờ cũng tăng. 

Có thật vậy không? 

  c. Mua đô la. Nhiều ngƣời cũng than phiền nếu 

phải nhận lƣơng bằng tiền đồng, vì họ cho rằng đô la 

luôn có giá hơn. 

  d. Mua euro. Vâng, euro đã và đang tăng giá. 

Và đây là kết quả của số tiền vào ngày 29/12/2006 ứng 

mỗi cách đầu tƣ trên: 

Gửi tiết kiệm 165,904,914 

Vàng 259,464,058 

Đô la 113,232,181 

Euro 162,021,522 

Cổ phiếu 751,770,000 
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  Vậy là sau sáu năm rƣỡi thì cổ phiếu sinh lợi 

nhiều hơn hẳn những loại hình khác. Để nhìn kỹ hơn, 

tôi vẽ ra biểu đồ biến động giá của từng loại hình. Ở 

đây tôi đặt ra một giả định là sau khi bỏ ra 100 triệu để 

đầu tƣ vào ngày 28/07/2000. tôi sẽ tự kiểm tra lại 

khoản đầu tƣ của mình đã sinh lời ra sao vào ngày 

31/12 mỗi năm. Lƣu ý rằng tôi chỉ xem lại số tiền thôi, 

chứ không mua hoặc bán gì cả. Tất cả các khoản đầu tƣ 

đều đƣợc giữ nguyên cho đến ngày 29/12/2006. 
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Hình 1. So sánh cổ phiếu và các hình thức khác 

 

Đây là phân tích sơ bộ của tôi. 

  Gửi tiết kiệm: thích hợp cho mục tiêu ngắn hạn 

vì gần nhƣ an toàn tuyệt đối, nhƣng về dài hạn thì cho 

kết quả thật đáng thất vọng. Trong hơn sáu năm chỉ 

kiếm đƣợc gần 66 triệu từ 100 triệu. Nghĩa là có 10 

ngàn thì thu đƣợc 16 ngàn. Tôi nhớ hồi năm 2000 tiệm 

phở mà tôi thích ăn bán 10 ngàn/1 tô. 2006 thì họ bán 
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18 ngàn/1 tô, đã vậy còn thu thêm 2 ngàn gửi xe. Cũng 

may tôi không bao giờ gửi tiết kiếm lâu quá 2 năm, nếu 

không thì mất toi cơ hội ăn phở ngon bằng đồng tiền 

mô hôi nƣớc mắt của mình rồi. 

 

  Mua đô la Mỹ. Kết quả còn tệ hơn cả gửi tiết 

kiệm. Lúc nào tôi cũng nghe bạn bè than phiền về đồng 

lƣơng hẻo vì tiền Việt mất giá, họ muốn đƣợc trả bằng 

tiền đô. Họ dẫn chứng rằng hồi năm 2000 thì 1 đô la có 

giá 14 ngàn, 2006 thì đã hơn 16 ngàn rồi. Vâng, đô la 

tăng 2000 đồng, nhƣng nó cần đến 6 năm rƣỡi. Hay dễ 

hiểu hơn, mua đô la bằng 10 ngàn đồng năm 2000 thì 

2006 chỉ có hơn 11 ngàn đồng, với số tiền đó thì tôi 

phải đi bộ (để khỏi trả tiền gửi xe), ăn tô phở ít bánh 

phở, ít thịt, không uống trà đá. Thật không đáng so với 

hơn sáu năm làm lụng cực khổ, cho dù ngƣời ta có trả 

tôi bằng tiền đô. Dĩ nhiên, tôi có thể gửi số tiền đô la 

của mình trong ngân hàng để có thêm lãi suất; nhƣng 

nếu cộng thêm tiền lãi đó thì số tiền cuối cùng cũng 
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gần bằng với tiền gửi tiết kiệm bằng tiền Việt thôi. Rõ 

ràng ngân hàng cũng rất khôn khi ấn định lãi suất tiền 

Việt cao hơn đô la, nếu không thì ai cũng lấy tiền Việt 

để mua đô la rồi còn gì. 

 

  Euro. Khá hơn đô la, nhƣng chẳng khác mấy so 

với gửi tiết kiệm có kỳ hạn bằng tiền Việt. Với cách 

này thì tôi vẫn không thể đƣờng hoàng đi xe đến ăn tô 

phở ngon của mình đƣợc. 

 

  Vàng. Kết quả khá tốt. Những ngƣời theo 

“trƣờng phái cổ điển” (tích trữ vàng) gom góp tiền đi 

mua nhẫn chỉ, đủ 10 chỉ đi đổi 1 lƣợng ít nhiều cũng 

giành thắng lợi trong những năm vừa qua. 

 

  Nhà đất. Đáng tiếc là ở thời điểm 2006 tôi chƣa 

thể tìm ra nguồn số liệu đáng tin cậy. Lý do là VN 

chƣa có thị trƣờng giao dịch bất động sản chính quy 

nên chúng ta không thể nắm đƣợc giá cả giao dịch thực 



ξ14- 

 

tế. Nhƣng tôi cũng có thể phỏng đoán dễ dàng nhƣ sau: 

một số ngƣời đã thắng đậm nhờ đầu cơ nhà đất (lời 

khoảng gấp 4- 5 lần), nhƣng cũng có ngƣời phá sản vì 

mua hớ. Nói cách khác, một số ngƣời sẽ có thể ăn 2 tô 

phở, nhƣng cũng có ngƣời thậm chí không còn tiền để 

gửi xe chứ đừng nói đến chuyện ăn phở. 

 

  Cổ phiếu. Huraaaa. Hồi năm 2000 tôi có để ý 

một bạn nữ sinh viên rất dễ thƣơng. Nhiều lần tôi 

muốn mời bạn ấy đi ăn phở, nhƣng ngặt nỗi bạn đó ở 

trọ chung với hai ngƣời bạn nữ khác. Lẽ thƣờng tình 

thì lúc mới quen tôi phải mời cả ba ngƣời đó đi ăn, 

nhƣng tôi lại chỉ có 10 ngàn đồng thôi! Nếu chịu khó 

chờ đợi thì bây giờ tôi có thể mời cả hội đó rồi, đi 2 

chiếc xe máy, 4 ngƣời gọi 4 tô phở thơm ngon. 

 

  Kết quả trên giúp tôi tự tin trả lời câu hỏi thứ 

nhất: 
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Trong hơn sáu năm, cổ phiếu đã đem lại lợi nhuận 

nhiều hơn hẳn tất cả các loại hình khác. Tôi cũng hiểu 

“chơi” cổ phiếu thực chất nên đƣợc gọi là đầu tƣ vào 

cổ phiếu thì đúng hơn. Đây là định nghĩa của tôi về đầu 

tƣ. 

  Đầu tƣ có nghĩa là bạn không làm gì mà vẫn có 

tiền để mời nhiều bạn nữ dễ thƣơng đi ăn phở, thay vì 

phải cày nhƣ trâu bò để đủ tiền ăn phở riêng một mình. 

Kết quả đó có đƣợc là nhờ niềm tin vào sự phân tích 

của bạn và vào số liệu thực tế. 

 

Vì sao đầu tư cổ phiếu lại có lợi? 

  Trƣớc khi đến với câu hỏi thứ hai “ Liệu kết quả 

trong 6 năm qua có lặp lại? ”, tôi chợt thắc mắc một 

điều là vì sao đầu tƣ cổ phiếu đem lại lợi nhuận cao 

nhƣ vậy? Liệu kết quả vừa rồi có phải chỉ là ngẫu 

nhiên? 

  Nhƣ ngƣời đang đói cồn cào (đói kiến thức) mà 

chợt ngửi đƣợc mùi vị phở thoang thoảng ở xung 
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quanh, tôi tiếp tục lao vào tìm hiểu kỹ hơn về cổ phiếu, 

vàng, ngoại tệ,… 

  Trƣớc tiên là về cổ phiếu. Tôi hiểu đƣợc rằng 

khi tôi sở hữu 1 cổ phiếu của một công ty X có nghĩa là 

tôi đã sở hữu một phần của công ty đó. Ví dụ, nếu 

Vinamilk có 100 triệu cổ phiếu (chỉ là ví dụ) và tôi 

nắm giữ 1 cổ phiếu của Vinamilk, có nghĩa là tôi đang 

sở hữu 1/100 triệu phần của Vinamilk. Tôi chính là chủ 

của Vinamilk. Nếu năm nay Vinamilk có đƣợc lợi 

nhuận ròng là 500 tỉ đồng (cũng chỉ là ví dụ), thì phần 

lợi nhuận của tôi trong đó sẽ là 5 ngàn đồng (1/100 

triệu của 500 tỉ đồng). 

 

  Khi tôi dùng 100 triệu đồng mua VN-Index, có 

nghĩa là tôi đã sở hữu đƣợc tất cả các công ty đang 

đƣợc niêm yết trên thị trƣờng chứng khoán. Thử tƣởng 

tƣợng chỉ cần 100 triệu là có thể làm chủ sở hữu của 

V.inamilk, K.inh Đô, S.acomb.ank, R.E.E, FPT,… Nếu 

thị trƣờng chứng khoán không ra đời, thì 100 triệu 
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đồng cũng không thể đủ cho tôi mở đƣợc quán ăn bình 

dân bên cạnh Etown, nhƣng nhờ có cổ phiếu mà tôi trở 

thành chủ cho thuê văn phòng Etown của hàng ngàn 

nhân viên đang làm việc trong đó. 

 

  Dĩ nhiên ai cũng muốn làm chủ của V.inamilk vì 

đó là công ty làm ăn tốt trong suốt thời gian qua. 

Nhƣng nếu làm chủ của B.ông B.ạch T.uyết (BBT) thì 

thật là tai hại. B.B.T làm ăn thua lỗ nhiều năm liên 

tiếp, và dĩ nhiên chủ đầu tƣ của B.B.T chính là những 

ngƣời lãnh hậu quả đó. Nhƣng nếu tôi “sở hữu” VN-

Index thì rủi ro đó sẽ thấp hơn rất nhiều. Hầu hết các 

công ty niêm yết trên thị trƣờng đều làm ăn tốt trong 5-

10 năm qua. Để có thể đƣợc niêm yết, các công ty phải 

chứng minh cho UBCK là nó thỏa rất nhiều điều kiện 

khắt khe: lợi nhuận, tài chính, công bố thông tin,… Và 

vì thị trƣờng VN có tuổi đời chƣa lớn vào thời điểm 

đó, nên các cán bộ và chuyên gia ở UBCK đã làm việc 

cật lực để ƣu tiên chọn những công ty làm ăn tốt và 
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đàng hoàng đƣợc niêm yết (đầu xuôi thì đuôi mới lọt). 

Cho nên, tôi có thể tự tin rằng những công ty đang 

niêm yết dù số lƣợng còn ít, nhƣng chúng đại diện là 

những đại diện ƣu tú cho toàn bộ tất cả các công ty 

đang làm ăn tại VN. 

 

  Trong khi nền kinh tế VN tăng trƣởng 7-8%/năm 

trong những năm qua thì các công ty đang niêm yết 

tăng trƣởng trên 20%/năm (tính bình quân). Tôi không 

cần phải mất công tìm kiếm những công ty đó, vì các 

chuyên gia ở UBCK đã làm việc đó rồi, điều duy nhất 

tôi cần làm là bỏ tiền để sở hữu chúng và chờ đến ngày 

mời các bạn nữ dễ thƣơng đi ăn phở. 

 

  Để hiểu vì sao giá cổ phiếu của một công ty 

tăng, tôi chỉ cần hiểu một điều duy nhất: nếu công ty 

làm ăn tốt thì về lâu dài giá cổ phiếu của công ty đó 

cũng sẽ tăng tƣơng ứng. 
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Đó chính là lý do vì sao vào thời điểm đó ( 2000 – 

2006 ) VN-Index “tăng giá” từ 100 lên 751 điểm (cho 

đến ngày 12/01/2007 đã là 913 điểm). Các công ty 

niêm yết đã làm ăn rất tốt và đem lại lợi nhuận to lớn 

trong suốt thời gian đó. 

 

  Điều đó cũng giải thích vì sao cổ phiếu và nhà 

đất luôn tăng giá về lâu dài. Cả hai thứ đều tự sinh ra 

thêm lợi nhuận theo thời gian, nên giá của nó sẽ tăng 

lên. 

 

  Ngƣợc lại, ngoại tệ, tiền mặt, hay vàng đều 

không tự sinh ra lợi nhuận. Nếu tôi có 10 kg vàng, dấu 

nó thật kỹ trong 20 năm qua, thì đến bây giờ nó vẫn 

không đem lại thêm một đồng lợi nhuận nào cho tôi 

(thậm chí tôi phải tốn chi phí để cất giữ nó). Dĩ nhiên, 

trên thực tế thì giá giao dịch của chúng đã tăng trong 

thời gian qua. Nhƣng cái đó là tăng ảo. Giá giao dịch 

của chúng tăng thực chất là vì lạm phát tăng cao. Về 
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lâu dài, sau khi đã điều chỉnh theo lạm phát, thì giá trị 

thực sự của chúng có thể còn giảm đi nữa (đó là chƣa 

kể đến chi phí cất giữ hoặc chi phí mua/bán). Lúc đầu 

tôi thấy hơn khó hiểu, nhƣng rồi nghĩ đến tô phở mà 

mình thích ăn thì tôi hiểu ra ngay là giá của tô phở 

cũng tăng sau 5 năm, 10 năm, thậm chí 20 năm vẫn 

tăng, nhƣng còn lâu tôi mới đi tích trữ tô phở để bán ra 

khi giá lên cao. 
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Thay ñoåi caùch mua VNindex 
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 Đến lúc này thì tôi thử kiểm tra lại tính khả thi 

của cách mua VN-Index đã trình bày ở trên. Thật ra có 

hai vấn đề cần nêu ra: 

 

  1. Tôi đã hơi “khôn” khi chọn thời điểm mua là 

ngày 28/07/2000 khi VN-Index ở mức thấp nhất (100 

điểm). Không phải ai cũng có đủ điều kiện để chọn 

đúng thời điểm đẹp nhƣ vậy: chƣa có tiền, chƣa hiểu rõ 

về cổ phiếu, chƣa có kinh nghiệm… Hãy xem kỹ đồ thị 

sau: 

 

 

Hình 2. Biểu đồ Vnindex 
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  Nếu tôi mua vào thời điểm 25/06/2001 khi VN-

Index là 571 điểm, thì tôi sẽ phải chứng kiến số tiền 

của mình mất đi thảm hại, và đợi 5 năm sau thì mới gỡ 

lại vốn ban đầu! Rõ ràng thời điểm mua cũng rất quan 

trọng. 

 

  2. Thực tế thì tôi không thể có ngay 100 triệu 

đồng đƣợc. Hôm vừa rồi tôi có ngồi nói chuyện với 

một ngƣời bạn, anh ta than thở với tôi rằng thấy ngƣời 

ta chơi cổ phiếu cũng ham quá, nhƣng liệu mỗi tháng 

chỉ có dƣ ra đƣợc 1 triệu đồng thì có chơi đƣợc hay 

không. Tôi nghĩ thực tế thì điều kiện của phần lớn mọi 

ngƣời cũng chỉ ở mức đó thôi. 

 

  Khó thật. Hay có lẽ vì vậy mà mọi ngƣời trốn cả 

công ty để ra sàn giao dịch căn giá mua, rồi còn tận 

dụng thời gian quý giá dành cho gia đình để đi học 

thêm về chứng khoán? Nhƣng tôi vẫn kiên trì với 

phƣơng châm “hãy đơn giản nhƣ là vốn có” của mình. 
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  Suy nghĩ một hồi thì phƣơng pháp mua VN-

Index đƣợc cải tiến nhƣ sau. Ban đầu tôi có 20 triệu 

đồng, tôi sẽ dùng 20 triệu đó để mua VN-Index vào 

ngày 28/7/2000. Cứ mỗi tháng tôi để dành đƣợc 1 triệu 

đồng, vì vậy tôi sẽ dồn lại mỗi năm đƣợc 12 triệu đồng. 

Mỗi khi có đủ 12 triệu đồng thì tôi lại chạy ra mua VN-

Index tiếp, bất kể thị trƣờng lúc đó thế nào. Để thêm 

phần “công bằng”, tôi giả sử có 2 lần tôi mua trúng vào 

lúc thị trƣờng lên đến đỉnh (ngày 25/6/2001 và 

25/4/2005, chính là 2 ngày mở đầu cho 2 giai đoạn đen 

tối nhất trong lịch sự thị trƣờng chứng khoán Việt 

Nam). 

 

  Nhƣ vậy tôi sẽ có 7 lần mua chứng khoán, với 

tổng cộng số tiền mặt đã bỏ ra để mua là 89 triệu đồng. 

Bạn đoán xem đến ngày 29/12/2006 tôi có bao nhiêu 

tiền? Hình sau sẽ cho thấy kết quả đó. 
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  Tuyệt vời! Nếu một viên chức bình thƣờng với 

đồng lƣơng èo uột, nhƣng chỉ cần dành ra 1 triệu đồng 

mỗi tháng và thực hiện 7 lần mua nhƣ trên ( dù chẳng 

cần bỏ ra 1 phút để nghiên cứu thị trƣờng ), anh ta sẽ 

có đƣợc hơn 357 triệu đồng sau sáu năm rƣỡi. Với số 

tiền đó anh ta có thể đặt cọc để mua đƣợc một căn nhà 

tƣơm tất rồi cƣới vợ trong nay mai. Đó chính là phần 

thƣởng cho ngƣời biết cần kiệm và sử dụng đồng tiền 

khôn ngoan. Còn nếu không, rất có thể anh ta chỉ biết 

ôm 89 triệu mà than thở rằng thu nhập của mình hẻo 

quá ( chắc phải tranh thủ “kiếm chác” bên ngoài mới 

đƣợc !!!). Ồ, cũng có thể số tiền đó đã bay vèo vào các 

cuộc nhậu nhẹt rồi, nếu anh ta không có kế hoach tiết 

kiệm và đầu tƣ rõ ràng. 

 

  Hãy phân tích kỹ bảng thống kê bên trên. Đầu 

tiên ta sẽ nói về 2 cú mua lầm tai hại. Ngày 25/6/2001, 

tôi bỏ ra 12 triệu để mua lúc VN-Index 571 điểm, để 

rồi chỉ một vài tháng sau nhìn số tiền 12 triệu để rớt giá 
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thê thảm (rất nhiều ngƣời bị phá sản, bị vợ bỏ trong 

thời điểm đó). Đến hai năm sau, ngày 28/7/2003, số 

tiền 12 triệu đó chỉ còn lại 3.1 triệu đồng. Phải đợi 6 

năm sau thì số tiền 12 triệu đó mới khôi phục và tăng 

trở lại. Tƣơng tự là lần mua vào ngày 25/4/2006. Lẽ ra 

tôi phải đợi đến 28/7/2006, nhƣng giả sử nhƣ lúc đó tôi 

cũng hóa điên nhƣ những ngƣời khác, thấy cổ phiếu 

tăng giá chóng mặt nên lấy hết tiền đang dành dụm 

đƣợc (mới chỉ có 9 triệu) đi mua luôn. Chuyện sau đó 

thế nào thì nhiều ngƣời đã biết, giá cổ phiếu rớt giá 

thảm hại trong tháng 5, 6, và 7. Nhƣng đến cuối năm 

thì 9 triệu đó cũng tăng trở lại thành 10.6 triệu. 

 

  Những lần mua khác thì đem lại kết quả tuyệt 

với. Số tiền 20 triệu đầu tiên đã trở thành 150.3 triệu 

vào tháng 12/2006, mặc dù phải chứng kiến qua bao 

thăng trầm  lúc thì lên đến 114.2 triệu (6/2001), lúc thì 

rớt xuống chỉ còn 29.7 triệu (7/2002). Bạn hãy nhìn và 
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suy nghĩ, chắc chắn bạn sẽ tự rút ra đƣợc nhiều thông 

tin lý thú hơn nữa. 

 

  Tôi cũng đã cẩn thận so sánh kết quả từ cách đầu 

tƣ trên với cách “đầu tƣ” phổ biến hiện nay của nhiều 

ngƣời, mỗi tháng nhận lƣơng xong, trừ đi các khoản 

chi tiêu, còn dƣ bao nhiêu (giả sử dƣ 1 triệu) thì bỏ vào 

ngân hàng gửi tiết kiệm (giả sử kỳ hạn 1 năm). Kết quả 

cuối cùng của phƣơng pháp đó là số tiền 120 triệu 

đồng! Thật là một kết quả khiêm nhƣờng nếu so với 

357 triệu. 

 

  Thực tế thì cách đầu tƣ cổ phiếu còn có thể thu 

đƣợc nhiều tiền hơn 357 triệu, vì tôi chƣa tính tiền lãi 

ngân hàng (cho mỗi 12 triệu để dành hằng năm) và tiền 

cổ tức. Tôi có rất nhiều lựa chọn với số tiền đó (dù ít 

ỏi): dùng nó để đi ăn phở, còn không thì mua thêm cổ 

phiếu. Cách thứ hai chắc chắn thu lời nhiều hơn về lâu 

dài. 
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Còn so sánh với những cách đầu tƣ khác thì sao: vàng 

hay nhà đất chẳng hạn. Hừmm… Nếu bạn chỉ để dành 

đƣợc có 1 triệu đồng một tháng, và trong tay chỉ có 20 

triệu đồng làm vốn, thì tốt hơn là chƣa nên nghĩ đến 

chuyện đầu tƣ vào những thứ này. Đơn giản là bạn 

chƣa đủ tiền để làm. Còn nếu làm liều đi vay tiền để 

chơi thì sao? Tôi cũng không biết kết quả thế nào nữa. 

Tôi chƣa phân tích đƣợc và cũng chƣa có số liệu gì để 

bàn về cách làm đó đƣợc. Nếu bạn thích theo cách đó 

thì chúc bạn may mắn, hy vọng bạn sẽ có tiền để ăn 

phở, thay vì không còn tiền để gửi xe. Còn tôi thì thích 

đi ăn phở với các bạn nữ dễ thƣơng hơn. 

Một phát hiện lý thú về đầu tƣ cổ phiếu 

 

  Tôi cũng biết một số ngƣời có thu nhập rất cao, 

mỗi tháng họ có thể dƣ ra 10 triệu đồng. Họ đại diện 

cho một thế hệ mới những ngƣời trẻ năng động, thành 

đạt trong công việc, rất sành điệu, nhƣng đáng tiếc hiểu 

biết về cách sử dụng đồng tiền một cách khôn ngoan 
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của họ là con số zero tròn trĩnh. Mỗi lần gặp gỡ những 

ngƣời bạn này là tôi lại nghe họ “triết lý” rằng thời bây 

giờ phải biết tự kinh doanh riêng hoặc là phải tranh thủ 

làm thêm bên ngoài thì mới khá đƣợc. Và thế là họ 

cùng nhau bỏ tiền ra kinh doanh riêng. Ngƣời bạn làm 

sales thì đi mở công ty thiết kế in ấn, ngƣời bạn làm 

thiết kế quảng cáo thì tranh thủ đi làm sales vào buổi 

tối để có huê hồng, ngƣời đang làm lập trình viên thì 

hùn vốn ở shop điện thoại di động,… 

 

  Phần lớn mấy ngƣời bạn đó càng làm thì càng 

đuối, một số ngƣời lỗ vốn (thu nhập từ công việc chính 

chỉ để nuôi sống các cửa tiệm hoặc công ty riêng đang 

èo uột), một số ngƣời thì bị quá nhiều công việc chi 

phối đến nỗi không có thời gian dành cho gia đình, học 

tập, vui chơi, nghỉ ngơi. 

 

  Tôi cũng hỏi ngƣời bạn đang làm lập trình viên 

và có hùn vốn mở cửa hàng điện thoại. Tôi hỏi vì sao 
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mở cửa hàng? – Vì muốn có nhiều tiền. Tôi hỏi có say 

mê với công việc đó không? – Không say mê gì hết. 

Tôi hỏi có kiến thức hay kinh nghiệm gì về nó không? 

– Không, cần gì mấy cái đó, ngƣời ta mở tiệm ầm ầm, 

ai cũng giàu cả đó thôi. Tôi hỏi có suy nghĩ cách nào 

khác để kiếm tiền mà ít rủi ro, ít mất thời gian, phù hợp 

với mình hơn chƣa? – Suy nghĩ làm gì, làm cái gì cũng 

đƣợc, miễn sao có tiền là ok. 

 

  Nhà tôi ở quận Hai Bà Trƣng, đi làm từ hồ 

Gƣơm về hay qua đoạn Trần Khánh Dƣ. Hẳn nhiều 

ngƣời cũng biết khu vực đó nổi tiếng về tệ nạn gì rồi. 

Tôi biết nếu có hỏi mấy em gái đứng đƣờng ở đó 

những câu hỏi nhƣ trên, thì các em cũng trả lời y nhƣ 

ngƣời bạn của tôi. “Bây giờ làm cái gì cũng đƣợc, miễn 

là có tiền”. Mỗi lần nghe ai nói đến câu đó (tôi nghe rất 

nhiều lần rồi, mỗi lần gặp mặt bạn bè, hỏi về công việc 

là y nhƣ rằng), tôi lại rùng mình và nghĩ về hình ảnh 

mấy em gái đứng đƣờng! Tuy nhiên, chỉ thoáng chốc là 
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tôi lấy lại đƣợc sự bình tĩnh. Vì hoàn cảnh, các em 

không có sự lựa chọn nào khác. Nhƣng nhờ công ơn 

của cha mẹ, tôi có nhiều sự lựa chọn. Các em không 

đƣợc học hành, nhƣng tôi đƣợc học hành tử tế. Và tri 

thức giúp tôi có đƣợc sự lựa chọn tốt hơn các em. 

 

  Mấy ngƣời bạn của tôi đã đúng khi cho rằng làm 

chủ thì thƣờng là giàu hơn làm công. Nhƣng họ quên 

mất một điều là chỉ có chủ của những doanh nghiệp 

làm ăn tốt mới giàu. Nhờ phát hiện về cách mua VN-

Index này, tôi có thể làm chủ của những doanh nghiệp 

ƣu tú nhất VN một cách dễ dàng. Nếu tôi không đam 

mê và không giỏi về in ấn, thì chuyện mở một công ty 

in ấn để có lợi nhuận tăng trƣởng trên 20%/năm (trung 

bình của những Vinamilk, FPT, REE,…) là không 

tƣởng. Tốt hơn hết là tôi nên lấy tiền của mình đầu tƣ 

vào những công ty niêm yết. 
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  Tôi chỉ làm công việc mà tôi 1. đam mê, 2. đem 

lại giá trị tốt đẹp cho cuộc sống, và 3. giỏi nhất trong 

lĩnh vực đó. Nếu tôi làm tốt thì tôi sẽ có nhiều tiền từ 

công việc của mình. Nếu có những lĩnh vực có thể 

kiếm nhiều tiền hơn, nhƣng lại không thỏa 3 điều kiện 

trên, thì tôi sẽ dùng tiền kiếm đƣợc từ công việc của 

mình để đầu tƣ vào đó. Còn nếu tôi thấy có công việc 

thỏa mãn cả 3 điều kiện trên mà lại đem lại rất nhiều 

tiên, khi đó tôi sẽ thử lập công ty riêng xem sao. 

 

  Nhiều ngƣời cứ hỏi tôi tại sao không tranh thủ 

làm thêm vào buổi tối. Những ngƣời đó chắc chắn đã 

không hiểu đƣợc con ngƣời của tôi rồi. Tôi chỉ thích đi 

ăn phở với bạn nữ xinh đẹp vào buổi tối, và trong mỗi 

bữa ăn đó, khi nhìn sang cửa hàng tạp hóa đối diện, tôi 

thấy hàng trăm ngƣời đang mua sữa của Vinamilk, 

bánh kẹo của Kinh Đô là tôi cảm thấy hoàn toàn yên 

tâm. Tôi không cần phải làm việc buổi tối, thay vì vậy 

tôi dùng tiền kiếm đƣợc ban ngày để đầu tƣ, mỗi buổi 
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tối nhƣ vậy có hàng chục ngàn ngƣời ở Vinamilk, Kinh 

Đô,… đang làm việc cật lực cho những đồng tiền của 

tôi, và hàng triệu ngƣời đang dùng những sản phẩm 

của tôi. Đừng hỏi tôi phải bỏ bữa ăn phở với bạn nữ 

xinh đẹp để đi làm sữa, làm bánh kẹo, tôi không thích 

và không giỏi làm mấy việc đó. 
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Đầu tư cổ phiếu là phải nhìn dài hạn 

 

  Tôi trở lại và so sánh 2 hình ảnh đầu tiên trong 

cuốn sách. Hình đầu tiên cho tôi thấy toàn là khía cạnh 

tích cực của việc mua và nắm giữ cổ phiếu. Trong tất 

cả các năm, khoản đầu tƣ vào cổ phiếu luôn có kết quả 

cao hơn tất cả các khoản đầu tƣ còn lại. Chỉ có cuối 

năm 2003, đầu năm 2004 là cổ phiếu, vàng, và euro 

tiến gần lại với nhau. Điều đó có nghĩa là nếu tôi lấy 

100 triệu mua VN-Index vào tháng 7/2000, thì tôi hoàn 

toàn yên tâm và thỏa mãn với khoản đầu tƣ này của 

mình, vì chẳng có cách đầu tƣ nào khác có thể lợi hơn 

cổ phiếu, cho dù có xét trong từng năm một. 

 

  Vậy thì tại sao ngƣời ta nói cổ phiếu rất rủi ro, 

giá cổ phiếu luôn biến động rất mạnh? Họ nói phải biết 

căn lúc mua với giá thật thấp rồi phải biết bán với giá 

thật cao (mặc dù thực tế thì đa số họ làm ngƣợc lại). 

Nếu nhìn vào hình 1 thì hành động của mọi ngƣời thật 
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khó hiểu? Có năm nào mà khoản đầu tƣ vào cổ phiếu 

kém hơn so với những các khác đâu mà phải lo lắng rồi 

đem bán? 

 

  Tôi tìm đƣợc câu trả lời khi nhìn vào hình 2. 

Đây thực ra mới là biểu đồ VN-Index mà mọi ngƣời 

thƣờng thấy. Tôi nhận ra có rất nhiều răng cƣa trong 

biểu đồ, có những thời điểm VN-Index lên rất cao và 

rất nhanh, nhƣng cũng có thời điểm nó dốc xuống 

thẳng đứng (và đem theo cơ nghiệp của hàng ngàn 

ngƣời tranh nhau mua vào thời điểm trƣớc đó). 

 

  Thế thì đồ thị nào đúng? Hình 1 hay hình 2 

đúng? Câu trả lời: cả hai hình đều đúng. Mỗi hình chỉ 

là một cách diễn tả (hay góc nhìn – view) khác nhau về 

một sự việc/hiện tƣợng mà thôi. Bạn nào biết về lập 

trình thì có thể hiểu mỗi hình là một view, còn VN-

Index chính là model. Hình 2 miêu tả biến động giá 
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của VN-Index qua từng ngày, còn hình 1 miêu tả biến 

động giá qua từng năm. 

 

  Sự khác biệt giữa hai hình nói lên rất nhiều điều 

lý thú. Nó cho thấy rằng nếu tôi mua cổ phiếu rồi mỗi 

ngày chăm chăm theo dõi sự lên xuống của giá cổ 

phiếu, tôi sẽ thấy rằng cổ phiếu biến động rất mạnh và 

đầy rủi ro. Khi đó tôi sẽ luôn ở trong tâm trạng lo lắng 

và bồn chồn. Nhƣng nếu tôi không quan tâm đến giá 

trong từng ngày (nếu có quan tâm thì cũng cố kìm nén 

lại, không xem gì hết), thì tôi thấy giá cổ phiếu rất ít 

biến động và có xu hƣớng đi lên về lâu dài. Hình 2 cho 

thấy VN-Index diễn biến thế nào theo đơn vị từng năm, 

nhƣng nếu tôi điều chỉnh lại để xem diễn biến theo 

từng 2 năm hoặc 3 năm, kết quả đồ thị còn “đẹp” hơn 

rất nhiều. Rất ít răng cƣa, chủ yếu là các đoạn thẳng 

nối liền với nhau tạo thành một đƣờng đi lên cao. 
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Nhƣng vì sao giá cổ phiếu biến động mạnh trong ngắn 

hạn, nhƣng lại ổn định hơn và có xu hƣớng đi lên về 

lâu dài? Tôi tiếp tục miệt mài tìm hiểu. 

 

  Đến đây thì cần hiểu thêm một chút kiến thức về 

thị trƣờng chứng khoán (TTCK). Thực sự thì có 2 

TTCK hoạt động song song cùng với nhau. Thứ nhất là 

thị trƣờng sơ cấp. Giả sử công ty X cần huy động thêm 

vốn để làm ăn. Công ty X sẽ phát hành cổ phiếu để kêu 

gọi vốn từ các nhà đầu tƣ. Khi tôi mua cổ phiếu trong 

đợt phát hành này có nghĩa là tiền của tôi sẽ chuyển 

đến cho công ty X, và công ty X sẽ sử dụng nó để nâng 

cao năng lực kinh doanh. Nói cách khác, thị trƣờng sơ 

cấp là nơi trao đổi cổ phiếu từ công ty phát hành (công 

ty X) đến nhà đầu tƣ (tôi), còn tiền thì trao đổi theo 

hƣớng ngƣợc lại. Giả sử tôi mua 1 cổ phiếu của công ty 

X với giá 10 ngàn đồng/1 cổ phiếu. 
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  Vậy những nhà đầu tƣ không tham gia vào thị 

trƣờng sơ cấp có cơ hội để sở hữu cổ phiếu của công ty 

X nữa không? Câu trả lời là có. Đó là nhờ thị trƣờng 

thứ cấp. Đây là nơi mà các nhà đầu tƣ trao đổi cổ phiếu 

với nhau. Ví dụ sau 1 năm, công ty X làm ăn phát đạt 

lên thấy rõ. Có một chị A nào đó muốn sở hữu cổ 

phiếu X, nên đến gặp tôi và đề nghị giá mua là 11 

ngàn/1 cổ phiếu. Tôi thấy công ty X còn rất nhiều triển 

vọng trong tƣơng lai, nên từ chối cái giá đó. Chị A liền 

nâng giá lên 12 ngàn/1 cổ phiếu, tôi vẫn không bán. 

Lúc đó thì có anh B cũng đang sở hữu cổ phiếu X nhảy 

vào, chấp nhận giá 12 ngàn đồng và bán cho chị A 

luôn. Khi đó ngƣời ta nói rằng cổ phiếu X có giá trên 

thị trƣờng là 12 ngàn/1 cổ phiếu. Chú ý rằng 1 cổ phiếu 

X đã chuyển từ anh B đến chị A, và 12 ngàn đồng đã đi 

từ túi chị A đến túi anh B. Còn ngoài ra công ty X 

chẳng nhận đƣợc một đồng nào từ sự trao đổi đó. Còn 

bản thân tôi thì biết rằng khi nào cần tiền thì có thể tìm 
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đƣợc ai đó trên thị trƣờng để bán lại cổ phiếu X với giá 

12 ngàn đồng. 

 

  Một năm sau nữa. Công ty X vẫn làm ăn bình 

thƣờng. Nhƣng đột nhiên báo chí đăng tin ông tổng 

giám đốc của công ty X bị phát hiện có bồ nhí và một 

đứa con riêng. Chị A hoảng sợ quá liền rao bán cổ 

phiếu của mình với giá 11 ngàn. Nhƣng chẳng ai thèm 

mua. Càng thêm hoảng sợ, chị xuống giá còn 10 ngàn, 

cũng chẳng ai mua. Tôi thì thừa thông minh để hiểu 

rằng tình hình kinh doanh của công ty X chẳng hề liên 

quan đến việc đứa con riêng đó có tồn tại hay không. 

Nhƣng tôi vẫn kiên nhẫn chờ đợi, vì biết đâu báo chí sẽ 

phát hiện ra thêm một đứa con riêng của ông giám đốc 

đó nữa, khi đó chắc chắn những ngƣời nhƣ chị A sẽ 

càng hoảng mà xuống giá nữa! Nhƣng đột nhiên tôi 

biết tin bạn nữ mà tôi hâm mộ đang ở nhà trọ một 

mình, vì hai ngƣời bạn còn lại đã về quê rồi. Đây là cơ 

hội ngàn năm có một, nên tôi đành cắn răng bán luôn 



ξ42- 

 

cổ phiếu X với giá 9 ngàn đồng. Có ngƣời nào đó nhảy 

vào mua luôn. Tôi có đƣợc 9 ngàn đồng, tuy không đủ 

để ăn phở, nhƣng cũng vừa vặn để mời bạn nữ đi ăn 

kem. Bây giờ thì cổ phiếu X có giá trên thị trƣờng là 9 

ngàn đồng. 

 

  Hằng ngày đọc báo thấy cảnh tƣợng hàng trăm 

ngƣời chen lấn ở những sàn giao dịch chứng khoán, tôi 

biết ngay đó chính là thị trƣờng thứ cấp. Cách mua 

VN-Index của tôi cũng diễn ra trên thị trƣờng thứ cấp. 

Thị trƣờng này giúp cho cổ phiếu có tính thanh khoản 

cao, có nghĩa là nếu ai cần bán cổ phiếu thì cũng sẽ có 

ngƣời tƣơng ứng mua số cổ phiếu đó. Tiền và cổ phiếu 

sẽ trao tay nhau giữa những ngƣời giao dịch trên thị 

trƣờng này. 

 

  Trở lại với biểu đồ ở hình 2. Bây giờ thì tôi hiểu 

vì sao giá cổ phiếu biến động mạnh qua từng ngày. Về 

ngắn hạn, giá cổ phiếu sẽ bị chi phối bởi quy luật cung 
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cầu giữa những ngƣời tham gia thị trƣờng thứ cấp. 

Nhƣng về dài hạn, giá cổ phiếu sẽ bị chi phối bởi kết 

quả làm ăn của công ty phát hành cổ phiếu đó. Giả sử 

lúc phát hành thêm cổ phiếu, công ty X kiếm đƣợc 1 tỉ 

đồng lợi nhuận hằng năm. Trên thị trƣờng (từ giờ trở 

đi, khi tôi nói thị trƣờng có nghĩa là thị trƣờng thứ 

cấp), quy luật cung cầu có thể khiến giá cổ phiếu X 

biến động trong khoảng 8- 9 ngàn cho đến 11-12 ngàn 

(thậm chí có thể lên 15 ngàn nếu chị A quá ấn tƣợng 

với triển vọng của công ty X, hoặc có thể xuống đến 6 

ngàn nếu tôi nghĩ rằng tƣơng lai của công ty X sẽ rất 

đen tối mà tôi thì lại quá cần tiền để mời bạn nữ đi 

uống nƣớc mía). Nhƣng giả sử 10 năm sau, công ty X 

phát triển vƣợt bậc và lợi nhuận hằng năm đã là 20 tỉ 

đồng. Khi đó giá cổ phiếu X cũng vẫn biến động qua 

từng ngày, nhƣng nó sẽ nằm trong khoảng 200- 300 

trăm ngàn đồng. 
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  Do đó, có hai cách kiếm tiền trên thị trƣờng. 

Cách thứ nhất là ngắn hạn. Tôi sẽ tìm cách để mua lúc 

6 ngàn và bán lúc 12 ngàn. Muốn làm đƣợc nhƣ vậy thì 

tôi phải đến sàn giao dịch và các lệnh mua bán hằng 

ngày (ngƣời ta gọi là “bám sàn”), đồng thời tôi phải có 

kỹ năng dự đoán sự biến động của giá cổ phiếu. Tôi 

phải đoán đƣợc chị A nghĩ gì về công ty X, nắm đƣợc 

thông tin về đứa con rơi của ông giám đốc trƣớc khi 

mọi ngƣời biết tin, đoán xem có ngƣời nào đang cần 

bán tháo cổ phiếu để lấy tiền đi ăn phở với ngƣời đẹp... 

Đây không phải là việc bất khả thi, nhƣng nó quá phức 

tạp đối với tôi. Mà tôi thì không thích làm cái gì đó quá 

phức tạp. 

 

  Hơn nữa cách chơi ngắn hạn khá nguy hiểm. 

Mỗi khi giá cổ phiểu biến động thì tiền sẽ đi từ túi của 

ngƣời này đến túi của ngƣời khác. Vậy đố bạn cuối 

cùng thì tổng số tiền của tất cả những ngƣời chơi ngắn 

hạn sẽ bằng bao nhiêu? Trả lời: bằng tổng số tiền ban 
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đầu trừ đi chi phí giao dịch mà mọi ngƣời phải trả khi 

mua/bán trên thị trƣờng. Nghĩa là tính trung bình thì 

những ngƣời chơi ngắn hạn sẽ mất đi một khoản tiền 

(phí giao dịch) vào các công ty chứng khoán. Đây là 

cuộc chơi mà phần lớn những ngƣời chơi sẽ là kẻ thua 

cuộc. Tôi không thích bỏ hết thời gian quý giá của 

mình vào nó để rồi tiền bạc của mình chảy vào trong 

túi của những công ty chứng khoán. 

 

  Cách thứ hai là chơi dài hạn. Cách mua VN-

Index mà tôi đã trình bày là một trong những cách chơi 

dài hạn. Khi chơi dài hạn, tôi trông đợi vào kết quả 

kinh doanh của công ty, và không cần quan tâm đến 

những biến động nhất thời của giá cổ phiếu trên thị 

trƣờng. Trong hơn sáu năm, những ngƣời chơi dài hạn 

đã thắng lớn khi VN-Index tăng từ 100 điểm lên trên 

900 điểm. 

  Nhƣng liệu kết quả nhƣ sáu năm qua có lặp lại 

lần nữa? 
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  Bây giờ tôi sẽ tập trung trả lời cho câu hỏi trên. 

Tôi đã hiểu rằng VN-Index tăng mạnh mẽ trong hơn 

sáu năm là nhờ tình hình kinh doanh của các công ty 

niêm yết phát triển tốt. Vậy nếu các công ty đó tiếp tục 

làm ăn tốt, thì VN-Index sẽ lại tăng mạnh mẽ nhƣ vậy 

nữa (hoặc thậm chí tăng nhiều hơn nữa). 

 

  Điều đó có đúng không? Nhiều ngƣời dự báo là 

kinh tế Việt Nam sẽ phát triển mạnh trong những năm 

sắp tới. Đây là một tín hiệu tốt cho khoản đầu tƣ của 

tôi. Nhƣng tôi cũng rất cẩn trọng, vì những những 

ngƣời trong giới doanh nghiệp và kinh tế thƣờng mắc 

một sai lầm chí tử mà những ngƣời làm phần mềm ít 

khi phạm phải: dự đoán là một việc cực kỳ khó khăn, 

nhất là dự đoán về tƣơng lai (Niels Bohr). Chẳng ai có 

thể dự đoán chính xác nền kinh tế của một nƣớc sẽ 

phát triển thế nào trong 1, 2 năm sắp tới cả. Điều đó 

cũng khó nhƣ dự đoán giá cổ phiếu tăng hay giảm 

trong 1, 2 ngày sắp tới. Đã có hàng ngàn nghiên cứu 



ξ47- 

 

trên thế giới cho cả hai lĩnh vực trên, nhƣng trong 

phạm vi hiểu biết của tôi, cho đến nay vẫn chƣa có 

công trình nào đƣa ra một kết quả có thể tin tƣởng 

đƣợc. 

 

  Nhƣng có một điều tôi hoàn toàn tin tƣởng, tôi 

tin vào khả năng của con ngƣời. Tôi tin rằng về lâu dài 

(20 năm hoặc dài hơn nữa), kinh tế nƣớc ta sẽ đi lên. 

Niềm tin đó hoàn toàn có cơ sở. Chúng ta đã trải qua 

bao giai đoạn khó khăn trong lịch sử. Thời phong kiến, 

bị đô hộ, chống giặc Tàu, giặc Pháp, chống Mỹ, thời 

bao cấp… Nếu chúng ta không xét đến từng thời điểm 

khó khăn cụ thể, mà nhìn vào cả một quá trình lâu dài, 

thì chúng ta luôn thấy một xu hƣớng đi lên của đời 

sống con ngƣời. Nhân loại sẽ luôn phát triển, vấn đề 

chỉ là thời gian. Việt Nam cũng vậy. Tôi đầu tƣ vào sự 

phát triển đó, dù chỉ với số tiền 1 triệu mỗi tháng. 
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  Dĩ nhiên cũng có thể niềm tin của tôi không trở 

thành sự thật, chẳng hạn nền kinh tế có thể đi xuống và 

cần hơn cả một đời ngƣời để nó đi lên. Vậy thì đã sao? 

Nếu nền kinh tế đi xuống thì mọi ngƣời sẽ có ít tiền đi, 

mọi ngƣời có ít tiền thì sẽ ít mua nhà nên giá nhà đất sẽ 

không lên cao, ít ngƣời có nhà cửa thì cũng ít ngƣời 

nghĩ đến chuyện đám cƣới, ít có đám cƣới thì mở nhà 

hàng đám cƣới sẽ không có lợi nhuận cao và giá vàng 

(trang sức) cũng không thể cao (sức cầu giảm thì giá sẽ 

giảm). Thời buổi kinh tế xuống dốc thì làm cái gì cũng 

sẽ khó khăn. Nhƣ vậy tôi đầu tƣ vào các công ty ƣu tú 

vẫn tốt hơn, vì những ngƣời tài giỏi ở đó sẽ biết chống 

chọi tốt hơn ngƣời bình thƣờng trong hoàn cảnh khó 

khăn. 

 

  Liệu kết quả nhƣ sáu năm có lặp lại không? Câu 

trả lời của tôi là: tôi không biết! Nhƣng tôi có niềm tin 

và niềm tin đó giúp tôi mua và nắm giữ cổ phiếu. 
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  Tại sao mọi ngƣời không thực hiện cách mua 

VN-Index này? 

 

  Tôi bắt đầu cảm thấy tự tin hơn về tính khả thi 

của phƣơng pháp mua VN-Index này. Nhƣng tôi tự 

hỏi: không biết có ai đó đã nghĩ đến nó trƣớc tôi chƣa? 

Và thế là tôi tiếp tục hành trình tìm kiếm của mình. 

 

  Một chút thất vọng: khái niệm về cách đầu tƣ 

này đã có ở nƣớc ngoài, cụ thể là Mỹ, từ hơn 30 năm 

nay rồi. Ở Mỹ ngƣời ta có những quỹ đầu tƣ chuyên 

thực hiện theo cách đó, ngƣời ta gọi đó là Index Fund 

(IF). Ví dụ nhƣ quỹ Vanguard 500 Index (một trong 

những quỹ lớn nhất ở Mỹ – có lẽ cũng là lớn nhất thế 

giới). Những ngƣời quản lý quỹ này chỉ làm một việc 

rất đơn giản: dùng tiền của nhà đầu tƣ để mua/bán cổ 

phiếu sao cho danh mục đầu tƣ của quỹ hoàn toàn 

giống nhƣ chỉ số S&P 500. Chỉ số S&P 500 cũng giống 

nhƣ chỉ số VN-Index vậy, chỉ có điều nó chọn ra 500 
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công ty lớn nhất đang niêm yết trên thị trƣờng Mỹ (ở 

Mỹ có hàng ngàn công ty niêm yết), trong khi VN-

Index bao gồm tất cả các công ty niêm yết trên HOSE 

 

  Nhƣ bao nhiêu quỹ đầu tƣ khác, các IF cũng thu 

phí từ nhà đầu tƣ. Nhƣng bởi vì công việc của họ rất 

đơn giản (có lẽ bà nội trợ cũng biết làm), cho nên phí 

của họ chỉ bằng 1/20 (hoặc ít hơn) phí của những quỹ 

đầu tƣ khác. Ngƣời ta còn gọi các IF là các quỹ bị động 

(passive), bởi vì công việc quản lý quỹ của họ là theo 

dõi chỉ số S&P 500 và bảo đảm các công ty mà quỹ 

nắm giữ cổ phiếu cũng giống nhƣ y hệt nhƣ danh sách 

các công ty trong S&P 500. 

 

  Trong suốt hàng chục năm qua, chỉ số S&P 500 

tăng trung bình 11%/năm, nên ngƣời ta thƣờng hay nói 

thị trƣờng chứng khoán Mỹ tăng trung bình 11%/năm. 

Các IF cũng đều có mức lợi nhuận nhƣ vậy, mặc dù 



ξ51- 

 

hơi thấp hơn 11% một chút do phải trừ đi phí (phí giao 

dịch, phí quản lý, tổng cộng khoảng 0.2%/năm). 

 

  Vậy ngoài các quỹ bị động ra thì các quỹ còn lại 

đƣợc gọi là gì? Dĩ nhiên ngƣời ta gọi đó là những quỹ 

chủ động. Đó là những quỹ: 

 

– Chơi ngắn hạn (mặc dù thực tế số lƣợng rất ít). 

 

– Chơi dài hạn nhƣ IF, nhƣng khác IF ở chỗ thay vì 

nắm giữ hết các cổ phiếu trên thị trƣờng, những quỹ 

này sẽ cố gắng chọn ra những cổ phiếu “tốt” nhất và 

loại bỏ những cổ phiếu “kém” ra khỏi danh mục của 

mình. Ví dụ: nên mua nhiều Google (đang phát triển vũ 

bão) và không nên mua Ford, GM (càng ngày càng 

thua kém so với Toyota). Ngoài ra, những quỹ này 

cũng cần lựa chọn thời điểm mua và bán cho đƣợc giá 

(gọi là market timing), trong khi các IF luôn dùng hết 
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tiền của nhà đầu tƣ để mua và nắm giữ hết các cổ 

phiếu. 

 

  Lúc đầu tôi nghĩ vậy chắc những quỹ chơi dài 

hạn và chủ động sẽ kiếm lời nhiều hơn so với các IF, vì 

trông chúng có vẻ “khôn” hơn, trong khi IF nhìn có vẻ 

“đần đần” làm sao đó. Và đây là kết quả thực tế: trên 

85% quỹ ở Mỹ có mức lợi nhuận kém hơn 11%/năm 

(ngƣời ta gọi là không thể đánh bại thị trƣờng – failed 

to beat the market). Nghĩa là hầu hết các quỹ chủ động 

đều kém hơn các IF. Vì sao vậy? Có thể lý giải nhƣ 

sau: 

 

– Xét trong một khoảng thời gian bất kỳ, bình quân lợi 

nhuận của tất cả các quỹ (quỹ chủ động và quỹ bị 

động) sẽ chính là lợi nhuận của thị trƣờng (11%/năm). 

Đây là lợi nhuận gộp, chƣa trừ đi chi phí (vd: phí giao 

dịch mà mỗi quỹ phải chịu khi mua/bán cổ phiếu). 
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– Bởi vì lợi nhuận gộp của các quỹ bị động sẽ bằng với 

thị trƣờng (vì bắt trƣớc theo chỉ số của thị trƣờng), nên 

suy ra lợi nhuận gộp của các quỹ chủ động cũng bằng 

với thị trƣờng. 

 

– Lợi nhuận thực tế (lợi nhuận ròng) của mỗi quỹ sẽ 

bằng lợi nhuận gộp trừ đi các chi phí, mà chi phí của 

các quỹ bị động thấp hơn chi phí của các quỹ chủ 

động, cho nên suy ra lợi nhuận thực tế của các quỹ bị 

động sẽ luôn cao hơn các quỹ chủ động. 

 

  Đơn giản quá phải không? Dĩ nhiên có một số 

ngƣời sẽ lập luận: quỹ bị động (IF) chỉ phù hợp với 

ngƣời thích ăn chắc mặc bền, vì lúc nào nó cũng đem 

lại lợi nhuận trung bình của thị trƣờng. Đừng trung 

bình, hãy luôn là ngƣời đứng đầu. Họ nghĩ vậy. 

 

  Tất cả các quỹ bị động đều có lợi nhuận gộp nhƣ 

nhau, đó chính là lợi nhuận của thị trƣờng. Còn trong 
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nhóm chủ động, một số quỹ gộp sẽ có mức lợi nhuận 

cao hơn thị trƣờng, các quỹ còn lại sẽ bằng hoặc kém 

hơn thị trƣờng. 

 

  Trƣớc tiên hãy nói về những quỹ chủ động mà 

có lợi nhuận gộp bằng hoặc kém hơn thị trƣờng. Sau 

khi trừ đi chi phí thì lợi nhuận thực tế của những quỹ 

này sẽ kém hơn hẳn thị trƣờng. Chẳng có lý do gì mà ta 

phải bỏ tiền vào những quỹ này. 

 

  Còn những quỹ chủ động mà có lợi nhuận gộp 

cao hơn thị trƣờng thì sao? Số lƣợng các quỹ này rất ít. 

Mà nhiều hơn thị trƣờng là nhiều hơn bao nhiêu? Thị 

trƣờng là 11%/năm, trên thực tế thì số lƣợng các quỹ 

có lợi nhuận về lâu dài trên 20%/năm chỉ có thể đếm 

bằng đầu ngón tay của một bàn. Phần lớn lợi nhuận 

gộp của các quỹ trong nhóm “ƣu tú” này chỉ có lợi 

nhuận gộp khoảng 15-16%, nghĩa là chênh lệch với thị 

trƣờng một khoản không đáng kể. Nhƣng đó là lợi 
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nhuận gộp! Chi phí của các quỹ chủ động không hề rẻ. 

Trƣớc tiên là phí quản lý (khoảng 1-2%/năm), sau đó là 

phí giao dịch,… Sau khi trừ đi các khoản chi phí thì 

khoản chệnh lệch nhỏ nhoi này chẳng còn lại bao 

nhiêu. Chƣa hết, trong điều lệ của quỹ còn quy định 

nếu quỹ đem lại lợi nhuận cao hơn thị trƣờng thì những 

ngƣời quản lý quỹ sẽ đƣợc tiền thƣởng, trích từ khoản 

chênh lệch cực kỳ nhỏ nhoi còn lại trên. Tiền thƣởng 

đó không hề nhỏ tí nào. Rõ ràng phần lợi thực sự cuối 

cùng cho nhà đầu tƣ chẳng còn là bao. 

 

  (Nói rõ thêm một chút: ngƣời quản lý quỹ sẽ có 

tiền thƣởng nếu lợi nhuận cao hơn thị trƣờng, nhƣng 

nếu lợi nhuận kém hơn thị trƣờng thì có bị phạt không? 

Câu trả lời thƣờng là không! Quan hệ giữ nhà đầu tƣ và 

công ty quản lý quỹ thƣờng không công bằng nhƣ vậy: 

lời thì chia, còn lỗ thì nhà đầu tƣ chịu. Trƣớc đó thì 

công ty quản lý quỹ đã nhận đƣợc phần “cứng” là phí 
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quản lý quỹ rồi. “Lỗ” ở đây đƣợc hiểu là lợi nhuận kém 

hơn mức của thị trƣờng. ) 

 

  Ngoài các quỹ ra thì còn nhiều đối tƣợng khác 

tham gia trên thị trƣờng: nhà đầu tƣ cá nhân, các tổ 

chức tài chính,… Với mỗi đối tƣợng trên ta cũng có thể 

phân ra thành hai nhóm nhƣ trên: bị động và chủ động. 

Cũng áp dụng cách suy luận nhƣ trên, ta thấy rằng 

nhóm bị động bao giờ cũng có lợi nhuận cao hơn nhóm 

chủ động. 

 

  Vậy các quỹ đầu tƣ ở Việt Nam thuộc nhóm 

nào? Cho đến thời điểm này, tất cả các quỹ chính thức 

ở Việt Nam đều là quỹ chủ động. Vậy ai thuộc nhóm bị 

động? Trả lời: chính là tôi. Về lâu dài thì lợi nhuận 

thực của tôi chắc chắn cao hơn lợi nhuận thực trung 

bình của tất cả các quỹ chuyên nghiệp ở Việt Nam. 

Thật sung sƣớng với cảm giác chỉ ngồi ăn phở với bạn 
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nữ xinh đẹp mà cũng có thể đánh bại hầu hết các 

chuyên gia dày dạn kinh nghiệm! 

 

Vậy thì tại sao không có ai làm nhƣ IF? 

 

  Đến bây giờ tôi cũng vẫn không hiểu chẳng ai 

thèm quan tâm đến cách đầu tƣ này. Tôi phỏng đoán có 

3 nguyên nhân (ấy chết, tôi có thể mắc phải sai lầm 

khủng khiếp khi đƣa ra phỏng đoán): 

 

  1. Hầu hết mọi ngƣời ở Việt Nam chƣa nghĩ đến 

nó. Tôi đã thử nói chuyện với rất nhiều đối tƣợng: 

những ngƣời mới chập chững chơi cổ phiếu, những 

ngƣời đã nhiều năm kinh nghiệm, nhân viên môi giới 

chứng khoán, thông tin trên các diễn đàn chứng khoán, 

thậm chí nhân viên hay trƣởng phòng ở các công ty 

chứng khoán. Tất cả mọi ngƣời hoặc không biết IF là 

gì, hoặc cho rằng IF có nghĩa là các quỹ nắm giữ 

những cổ phiếu blue-chip (những cổ phiếu đƣợc mọi 
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ngƣời kỳ vọng cao – hoàn tại sai, đó là những quỹ chủ 

động chứ không phải IF). Thật kỳ lạ, tôi chẳng hiểu họ 

học cái gì trong chuyên ngành của họ nữa! 

 

  2. Phƣơng pháp dạy chơi chứng khoán không 

phù hợp. Bây giờ phong trào đi học chơi chứng khoán 

đang nở rộ. Các bài báo viết về chứng khoán cũng đua 

nhau ra đời. Nhƣng tôi nghĩ cách dạy về đầu tƣ chứng 

khoán có điểm sai lầm. Tôi nghe ngƣời ta nói phải biết 

về technical analysis, chart,… thì mới có thể chơi 

chứng khoán có lời. ( Tôi không phủ nhận những hiệu 

quả và ƣu điểm của phân tích kỹ thuật. Những không 

phải ai cũng bắt buộc phải học đƣợc những thứ đó (hãy 

nghĩ đến bà bán hàng nƣớc đầu hẻm). Cổ phiếu không 

phải chỉ đành cho một nhóm ngƣời nào đó; cổ phiếu là 

công cụ đầu tƣ phù hợp với tất cả mọi ngƣời. Nhiều 

ngƣời hiện nay đang phí tiền và phí thời gian để đi học 

những cái mà họ nghĩ cần phải có để có thể chơi chứng 

khoán. Tôi có một lời khuyên, nếu KHÔNG học những 
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thứ đó thì có thể kiếm tiền nhờ chơi chứng khoán đƣợc 

hay không? Phần trên của bài viết có thể giúp trả lời 

câu hỏi đó. Trƣớc khi học cái gì, mọi ngƣời nên đặt câu 

hỏi: tại sao cần phải học nó? 

 

  3. Một số ngƣời biết về IF nhƣng im lặng! Đó là 

ai? Tôi nghĩ có thể là các công ty chứng khoán và các 

công ty quản lý quỹ đầu tƣ chủ động. Nếu mọi ngƣời 

đều mua và nắm giữ VN-Index thì lợi nhuận của các 

công ty chứng khoán sẽ sụt giảm mạnh, vì họ chẳng 

thu đƣợc bao nhiêu phí giao dịch. Còn nếu mọi ngƣời 

đều hiểu ra bản chất của các quỹ đầu tƣ chủ động (phần 

lớn các quỹ này đều có lợi nhuận thực tế kém hơn thị 

trƣờng), thì có lẽ các quỹ đầu tƣ ở Việt Nam sẽ hết 

đƣờng làm ăn. 

 

Và tôi đã gặp đƣợc cao thủ chơi cổ phiếu 
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Đến lúc này thì tôi đăm chiêu: liệu tôi có nên truyền 

đạt lại những gì mình vừa tìm hiểu cho những ngƣời 

khác biết không? Tâm trang đang rối bời thì tôi quyết 

định: thƣ giãn bằng cách đi ăn phở! 

 

  Và tại quán phở tôi đã gặp một cao nhân làm 

thay đổi cả cuộc đời tôi. Ngƣời đó chính là bà Năm – 

bà chủ tiệm phở. Đang ngồi ăn thì tình cờ tôi biết đƣợc 

bà Năm cũng là dân chơi cổ phiếu và kiếm đƣợc rất 

nhiều tiền từ đó, mặc dù tôi biết ngày nào bà cũng 

đứng bán phở (trong khi nhiều ngƣời khác đang đi học 

chứng khoán và bám sàn). Trình độ của bà Năm chỉ là 

lớp 8 phổ thông thôi. 

 

  Nói chuyện một hồi thì tôi hiểu ra bà Năm cũng 

dùng phƣơng pháp mua VN-Index nhƣ tôi. Quá phấn 

khích, tôi ăn vội tô phở và bắt đầu trò chuyện với bà. 

Tôi đặt cho bà hàng loạt câu hỏi thông thƣờng nhất khi 

ngƣời ta hỏi một chuyên gia về việc chơi cổ phiếu. 
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Tôi: Hiện giờ giá cổ phiếu đang tăng nóng, có ông lãnh 

đạo UBCK nói rằng mọi ngƣời cần tỉnh táo, phải tìm 

hiểu kỹ từng công ty mà mình mua cổ phiếu, phải đọc 

hiểu bản cáo bạch, phân tích kỹ tình hình tài chính… 

Bà Năm sẽ làm gì? 

 

  Bà Năm: Bà sẽ bán phở, còn ngoài ra không làm 

gì hết! Bà mua cả thị trƣờng chứ có phải mua từng 

công ty đâu mà phải tìm hiểu từng công ty một. Mà cái 

ông ủy ban gì đó nói hay quá nhỉ! Ông có biết đặt mình 

vào địa vị của ngƣời khác không? Nhƣ bà đây mà ổng 

kêu phải đọc hiểu bản cáo bạch, phân tích tài chính cái 

nỗi gì. Chừng nào ổng biết đứng bán phở thì đến ngày 

đó bà sẽ biết phân tích tài chính. 

 

  Tôi: Vừa rồi ngôi sao Britney Spear có đến thăm 

thị trƣờng chứng khoán VN và có buổi đàm thoại với 

lãnh đạo của 6 doanh nghiệp hàng đầu. Dự đoán cuộc 

gặp gỡ này sẽ mở đầu cho làn sóng đầu tƣ từ 
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Hollywood vào VN. Có thể cổ phiếu sẽ tăng lên đó. Bà 

Năm sẽ làm gì? 

 

  Bà Năm: Bà sẽ vẫn đứng bán phở. Cái cô Bờ Rít 

Ni gì gì đó có thể làm cho cổ phiếu tăng vài chục điểm 

chứ làm sao có thể tự nhiên khiến cho các doanh 

nghiệp làm tốt lên đƣợc. Còn làn sóng đầu tƣ thì tốt 

thôi. Các công ty làm ăn tốt thì bà sẽ có thêm nhiều 

tiền. 

 

  Tôi: Dịch lở mồm long móng ở heo đang lan 

rộng, có thể mấy công ty sẽ làm ăn khó khăn đó. Bà sẽ 

làm gì? 

 

  Bà Năm: Bà cũng sẽ vẫn bán phở. Mấy công ty 

bán thịt heo có thể thua lỗ, nhƣng mấy công ty bán thịt 

gà và thịt bò sẽ lời. Còn lở mồm long móng thì liên 

quan gì đến kinh doanh địa ốc. Cháu thấy không, mấy 

cái sạp bán thịt heo bên kia đƣờng điêu đứng rồi, 
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nhƣng mấy ngƣời bán thịt gà thì phất to. Nhiều ngƣời 

bán gà sẽ nhảy vào chiếm chỗ mấy cái sạp bán thịt heo. 

Cuối cùng thì ông chủ cho thuê mặt bằng làm sạp vẫn 

giàu có. 

 

  Tôi: Nhƣng mà bà Năm ơi, nhiều tổ chức nƣớc 

ngoài nói rằng Việt Nam mình tham nhũng và lạm phát 

cao quá, tình hình năm sau sẽ đi xuống nhiều lắm đó. 

Bà sẽ làm gì vậy? 

 

  Bà Năm: À, lần này thì khác à. Bà sẽ không chỉ 

bán phở, mà phải bán thật nhiều phở. Thị trƣờng đi 

xuống thì bà làm đƣợc gì chứ. Mà thị trƣờng đi xuống 

thì nhiều ngƣời sẽ không còn nhiều tiền. Không có 

nhiều tiền thì sẽ không còn đi ăn mấy chỗ sang trọng 

nữa. Họ sẽ chuyển sang ăn phở của bà để bù đắp. Bà sẽ 

có nhiều tiền để mua cổ phiếu giá rẻ. Mấy cái ông phái 

trên là lo chuyện vĩ mô, còn bà thì lo chuyện vi mô bán 
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phở, rồi cũng có ngày kinh tế đi lên thôi. Lúc đó thì bà 

giàu lại càng giàu hơn. 

 

  Tôi: Trƣớc mắt thì cổ phiếu đang tăng giá chóng 

mặt kìa. Mấy ngƣời hàng xóm đang đổ xô đi mua cổ 

phiếu vì giá cổ phiếu tăng kìa. Bà Năm làm gì bây giờ? 

 

  Bà Năm: Dĩ nhiên là bà sẽ vẫn bán phở. Mấy 

ngƣời đó đi mua khi cổ phiếu tăng, vậy chắc sẽ bán lúc 

cổ phiếu giảm hả? Vậy họ kiếm tiền bằng cách nào 

vậy? Mà bà có thời gian đâu để lo chuyện căn lúc nào 

mua, lúc nào bán đó. 

 

  Vâng, bí quyết làm giàu của bà Năm rất đơn 

giản: hãy bán phở. Bán phở  sẽ có tiền để mua cổ phiếu 

bằng phƣơng pháp mua VN-Index. Dĩ nhiên bà Năm 

hiểu đứng bán phở thì không làm cổ phiếu tăng giá. 

Cũng nhƣ bà hiểu rằng đứng chen chúc nhìn bảng giá 
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điện tử cũng không làm cổ phiếu tăng giá đƣợc đấy 

thôi. 

 

  Trƣớc lúc chia tay thì bà Năm nói với tôi rằng 

nhƣ bà đây còn kiếm tiền nhờ chơi cổ phiếu đƣợc, nên 

bà muốn tôi hãy truyền đạt lại kinh nghiệm của bà cho 

những ngƣời khác, nhất là những ngƣời kiếm đƣợc tiền 

nhƣng chƣa biết sử dụng đồng tiền của mình một cách 

khôn ngoan. 

 

Kiếm 100 triệu đồng/giờ nhờ cổ phiếu 

 

Tôi vẫn còn nhớ mấy ngƣời quen của tôi trầm trồ, xuýt 

xoa ( và dĩ nhiên sau đó là than thở về thân phận của 

mình ) khi đọc bài báo viết về ngƣời có mức lƣơng 6 

ngàn đô la/tháng. Cứ cho ngƣời đó làm một tháng 160 

giờ (4 tuần x 40 giờ). Vậy mỗi giờ ngƣời đó kiếm đƣợc 

khoảng 37 đô la (khoảng 600 ngàn đồng). 
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Với cách đầu tƣ của tôi thì từ 100 triệu, sau sáu năm tôi 

đƣợc 700 triệu, có nghĩa là kiếm đƣợc 600 triệu trong 6 

năm, tức là 100 triệu trong 1 năm. Mỗi năm tôi chỉ việc 

gom tiền 12 triệu đồng đi viết lệnh mua cổ phiếu, thời 

gian đó chỉ mất khoảng 1 giờ đồng hồ. Vậy tốc độ 

kiếm tiền của tôi là 100 triệu/1 giờ! 

 

Đừng mơ mộng về tốc độ 600 ngàn/1 giờ. Thay vì vậy 

hãy dành thời gian suy nghĩ về tốc độ 100 triệu/1 giờ. 
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Chốt lại: 

 

Tôi đúc kết lại những gì đã học thành những lời 

khuyên sau đây: 

 

– Về dạn hạn, giá cổ phiếu phụ thuộc vào kết quả 

kinh doanh của công ty. Trong ngắn hạn, giá cổ 

phiếu phụ thuộc vào quy luật cung cầu. 

 

– Cổ phiếu thích hợp để đầu tư dài hạn. 

 

– Chơi cổ phiếu ngắn hạn không thích hợp với phần 

lớn mọi người. 

 

– Đối với phần lớn mọi người, phân tích một công ty 

nào đó là việc không phù hợp (thậm chí không khả 

thi). 
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– Phần lớn mọi người tốt hơn hết là mua theo VN-

Index và nắm giữ lâu dài, càng lâu càng tốt. Có thể 

kết hợp với cách bình quân giá mua (vd: mỗi tháng 

bỏ ra 1 triệu để dành, 1 năm mua 1 lần). 

 

– Đừng dự đoán giá cổ phiếu của công ty nào đó sẽ 

tăng hay giảm vào ngày mai. 

 

– Đừng dự đoán VN-Index sẽ tăng hay giảm vào 

ngày mai, tuần sau, tháng sau, thậm chí là năm sau. 

 

– Về lâu dài, những người mua và nắm giữ VN-

Index sẽ đánh bại hầu hết các quỹ đầu tư chuyên 

nghiệp và cả những người đầu tư “tích cực” trên thị 

trường. 

 

– Để đầu tư cổ phiếu thành công, nhà đầu tư không 

cần phải biết về P/E, về tài chính doanh nghiệp, về 

các loại chart, về beta, về các lý thuyết thị trường, 



ξ69- 

 

về các mô hình… Phần lớn mọi người KHÔNG nên 

biết về những cái đó để có thể đầu tư cổ phiếu thành 

công. 

 

– Cổ phiếu là dành cho mọi người. 

 

– Ngoài cổ phiếu và nhà đất ra, còn những loại hình 

“đầu tư” khác đều cho kết quả rất kém (sau khi đã 

tính trượt giá vào) về lâu dài. 

 

– Cổ phiếu nên là một phần không thể thiếu trong 

danh mục đầu tư cá nhân của mỗi người. 

 

Chúc mọi người đầu tư chứng khoán thành công. 

 

Chú ý 

 

Các kết quả trong quá khứ không hề bảo đảm tƣơng lai 

sẽ giống nhƣ vậy.  
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Phaàn 2 

Ñaàu Tö Giaù Trò 
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Nhà đầu tư giá trị phần 1 

 

  Phần này sẽ giới thiệu khái niệm cơ bản về đầu 

tƣ giá trị, đồng thời giúp cho bạn khắc phục đƣợc điểm 

yếu lớn nhất của mình ! 

 “ tâm lý chỉ nghĩ đến thị giá chứ không cần xét đến 

giá trị ” 

 

   Để học về đầu tƣ (đầu tƣ bất kỳ thứ gì, không 

chỉ chứng khoán) thì không gì tốt hơn bằng hãy đọc 

cuốn sách “ Nhà đầu tƣ thông minh”   

(The Intelligent Investor) của Benjamin Graham. Có 

thể phần lớn ngƣời ở Việt Nam đã nghe về cuốn sách 

này, nhƣng đã phần đọc cảm thấy khó hiểu và không 

hiểu. Cuốn sách này có thể xem nhƣ là Kinh Thánh 

trong lĩnh vực đầu tƣ chứng khoán. Nó dựng lên nền 

tảng để từ đó bao nhiêu thế hệ nhà đầu tƣ và học giả 

phát triển thành các lý thuyết và phƣơng pháp đầu tƣ 

hiện đại mà thế giới hiện đang áp dụng. 
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  Cuốn sách xuất bản năm 1949. Có rất nhiều câu 

chuyện lý thú xung quanh cuốn sách và tác giả của nó. 

Chẳng hạn, rất nhiều bạn trẻ thời đó sau khi đọc cuốn 

sách đã tìm đến lớp học về đầu tƣ của tác giả Benjamin 

Graham. Nhờ lớp học đó, hầu hết những học trò của 

Graham sau này đều trở thành triệu phú và tỉ phú nhờ 

kinh doanh và đầu tƣ, trong đó nổi bất nhất chính là 

Warren Buffett.  Buffett là học trò duy nhất nhận đƣợc 

điểm A+ trong suốt sự nghiệp dạy học của Graham, và 

cũng giống nhƣ một số học trò khác, Buffet xem 

Graham là ngƣời cha thứ hai của mình. Sau này họ 

thậm chí còn lấy tên của thầy Graham để đặt tên cho 

con trai của mình để ghi nhận sự ảnh hƣởng lớn lao của 

Graham đối với họ. 

 

  Bản thân tôi khi đọc xong cuốn sách cũng cảm 

nhận điều tƣơng tự. Nó hoàn toàn thay đổi suy nghĩ 

của tôi về đầu tƣ, kinh doanh, và những mặt khác trong 
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cuộc sống. Và tôi nghĩ nó cũng có thể giúp bạn có điều 

tƣơng tự nhƣ vậy. 

 

  Quan điểm của tôi: cách đầu tƣ phù hợp với mọi 

ngƣời là không nên phí thời gian vào những thứ không 

phù hợp với họ, khi đó họ sẽ có đƣợc lợi nhuận rất thỏa 

đáng so với công sức bỏ ra. Còn cuốn sách này phục vụ 

cho những ai có tham vọng đạt đƣợc lợi nhuận cao hơn 

mức đó, và đang trên đƣờng tìm kiếm một chiến lƣợc 

đầu tƣ đáng tin cậy cho riêng mình. 

 

  Trong cuốn “ Nhà đầu tƣ thông minh ”. Tôi rất 

ngạc nhiên rằng những nguyên lý đầu tƣ vô cùng quý 

giá, với tôi nó rất đơn giản và dễ hiểu, vậy mà nó lại 

không đƣợc phổ biến ở Việt Nam. Tôi gọi những 

nguyên lý này là phần Toán học cơ bản mà bất kỳ ai 

cũng phải học qua nếu muốn bắt đầu nghiên cứu Vật 

lý. Rất nhiều ngƣời học về đầu tƣ (phần Vật lý) ở Việt 
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Nam hiện nay chƣa hề đƣợc trang bị phần ? Toán học 

cơ bản này. 

Thị giá và giá trị 

  Theo Graham, khi đầu tƣ vào bất kỳ cái gì, bạn 

nên quan tâm đến hai và chỉ hai khái niệm: 

 

- Thị giá (price): là số tiền mà bạn cần bỏ ra. 

 

- Giá trị (value): là thứ mà bạn sẽ nhận lại đƣợc trong 

tƣơng lai. 

 

  Thị giá thì dễ hiểu quá phải không? Nhƣng làm 

sao biết trƣớc đƣợc giá trị? Chúng ta sẽ thử xét ví dụ 

sau: một nữ sinh vừa tốt nghiệp tú tài đang cân nhắc 

xem có nên đi du học bậc Đại học ở nƣớc ngoài hay 

không. Thời gian học là 4 năm, và tổng chi phí là 40 

ngàn đô la, trả hết ngay từ ban đầu (do Lãnh sự quán 

yêu cầu số tiền 40 ngàn phải có sẵn ngay trong tài 

khoản ngân hàng). Hãy xem đây là một quyết định đầu 
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tƣ, và chỉ xét đến khía cạnh kinh tế, liệu cô bé có nên 

đi học hay không? 

 

Thị giá ở đây chính là số tiền 40 ngàn đô la phải bỏ 

ra. 

 

  Còn cách tính giá trị đơn giản nhất là xác định số 

tiền mà cô bé sẽ kiếm đƣợc sau khi tốt nghiệp. Sau 4 

năm, cô bé sẽ về Việt Nam làm việc với mức lƣơng 

khởi điểm là 400 đô la/tháng, nghĩa là 4,800 đô la/năm. 

Cô bé cũng tin rằng với năng lực của mình, mỗi năm 

cô bé sẽ đƣợc tăng lƣơng trung bình 25%/năm (bản 

thân tôi nằm mơ cũng không dám nghĩ mình có đƣợc 

mức tăng lƣơng nhƣ vậy, nhƣng không sao, phụ nữ 

thƣờng hay mơ mộng mà). Nghĩa là, đến năm thứ hai, 

cô bé sẽ kiếm đƣợc 6,000 đô la, năm kế tiếp là 7,500 

đô la.  
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  Nhƣng cô bé chỉ muốn làm việc trong 6 năm 

thôi, sau đó cô bé sẽ lấy chồng và nghỉ việc! Vậy số 

tiền tổng cộng sau 6 năm làm việc là: 

4,800 + 6,000 + 7,500 + 9,380 + 11,730 + 14,660 = 

54,070 

 

  Bỏ ra 40 ngàn và thu đƣợc 54 ngàn, vậy đây là 

quyết định đầu tƣ đúng đắn? Không hẳn, ở đây cô bé 

cần lƣu ý rằng giá của đồng tiền sẽ thay đổi theo thời 

gian. Chẳng hạn, nếu tôi có 100 đồng và quyết định bỏ 

vào ngân hàng với lãi suất 8%, thì sau 1 năm tôi sẽ có 

108 đồng (100 đồng vốn + 8 đồng lãi suất). Hay nói 

cách khác, số tiền 108 đồng ở tƣơng lai 1 năm sau sẽ 

chỉ tƣơng đƣơng với 100 đồng ở hiện tại thôi. Nếu có 2 

lựa chọn: 1) nhận 100 đồng ngay bây giờ, hoặc 2) nhận 

100 đồng sau 1 năm; thì tôi sẽ chọn ngay cách 1, vì có 

đƣợc 100 đồng trong tay tôi sẽ bỏ vào ngân hàng để 1 

năm sau có đƣợc 108 đồng, thay vì chỉ có 100 đồng 

nếu chọn cách 2. 



ξ79- 

 

  Vì vậy, 4,800 đô la ở 5 năm sau (4 năm học + 1 

năm làm việc), tính theo lãi suất 8%/năm thì chỉ tƣơng 

đƣơng 3,267 đô la ở hiện tại, tƣơng tự cho các năm sau 

đó. Để đánh giá khoản đầu tƣ một cách chính xác, ta 

cần phải quy đổi dòng tiền trong các năm ở tƣơng lai 

về hiện tại, để so sánh với số tiền 40 ngàn bỏ ra ban 

đầu. Cô bé đã thực hiện bảng tính toán sau: 

 

 

 

  Giá trị hiện tại (GTHT) của tổng số tiền giờ đây 

chỉ còn 29,150 đô la thôi. Rõ ràng nếu chỉ xét về khía 

cạnh kinh tế thì đây là một quyết định đầu tƣ quá tồi. 

Lời khuyên: cô bé nên đi tìm khóa học khác, hoặc thậm 

chí có thể xem xét việc lấy chồng ngay bây giờ. 
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  Ở trên là một ví dụ hết sức đơn giản khi phân 

tích theo trƣờng phái đầu tƣ giá trị (Benjamin Graham 

đƣợc xem nhƣ là tổ sƣ của trƣờng phái này). Khi phân 

tích một doanh nghiệp, bạn có thể áp dụng tƣơng tự: 40 

ngàn chính là số tiền phải bỏ ra (thị giá); còn số tiền 

lƣơng kiếm đƣợc trong tƣơng lai chính là dòng tiền từ 

lợi nhuận mà doanh nghiệp đó sẽ sinh ra trong tƣơng 

lai, bạn sẽ dự đoán dòng tiền và từ đó tính ra giá trị của 

khoản đầu tƣ đó. 

 

  Khắc phục điểm yếu lớn nhất của ngƣời Việt 

Benjamin Graham có nói ngay ở đầu cuốn sách rằng: 

kẻ thù lớn nhất của nhà đầu tƣ chính là bản thân anh ta. 

Nghĩa là, phần lớn những sai lầm mà nhà đầu tƣ mắc 

phải không phải xuất phát từ những nguyên nhân 

khách quan (công ty đột nhiên phá sản, ban lãnh đạo 

gian dối, rủi ro thị trƣờng,…) mà là do chính sai lầm 

chủ quan mà nhà đầu tƣ tự gây ra. Điều này đặc biệt 

đúng ở Việt Nam: phần lớn mọi ngƣời thƣờng lo lắng 
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và đổ lỗi cho nguyên nhân khách quan (có thể xem các 

bài phỏng vấn trực tuyến gần đây) hơn là tự nhìn lại 

chính bản thân mình. 

 

  Ở đây tôi thử phân tích điểm yếu lớn nhất của 

ngƣời Việt khi đầu tƣ. Vâng, nói một cách ngắn gọn là 

thế này: ngƣời Việt rất hám của rẻ. Trong con mắt 

ngƣời nƣớc ngoài, ngƣời Việt rất hà tiện, chứ không 

biết tiết kiệm. 

 

  Ngƣời hà tiện là ngƣời chỉ biết nghĩ đến thị giá. 

Còn ngƣời tiết kiệm là ngƣời biết dung hòa giữa thị giá 

và giá trị. 

 

  Phần trình bày ngay phía sau đặc biệt quan trọng 

cho bất kỳ ai muốn bƣớc vào thế giới đầu tƣ. Thậm chí 

nếu bạn không quan tâm đến đầu tƣ, bạn cũng cần biết 

đến những điều sau đây để có cái nhìn đúng đắn hơn 

trong việc mua sắm, tiêu xài. � 
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Ví dụ 1.  

  Trƣớc kia tôi thƣờng rất hay bị bạn bè và đồng 

nghiệp chê cƣời vì cách tôi bỏ tiền cho các bữa ăn sáng 

ở bên ngoài. Bữa ăn sáng của tôi tốn khoảng 30-50 

ngàn đồng, trong khi những ngƣời đó khoe rằng họ chỉ 

ăn xôi, bánh,… mất 10 ngàn đồng. Với những bữa sáng 

rẻ nhƣ vậy, chẳng trách họ mới làm việc hoặc học tập 

đến 10 giờ sáng là hoa mắt, buồn ngáp, uể oải. Điều 

hài hƣớc nữa là sau bữa sáng họ tiếp tục phải bỏ thêm 

tiền để mua thêm nhiều thứ khác để ăn cho đỡ đói và 

mệt! Nghĩa là nếu tính số tiền thực sự đã bỏ ra, và xét 

thêm việc năng suất lao động bị giảm vì ham của rẻ lúc 

đầu, cái giá 10 ngàn đồng chẳng còn hời một tí nào. 

Tôi ƣớc họ có thể tham khảo bữa ăn của ngƣời Nhật: 

rất mắc, nhƣng nhờ ăn uống nhƣ vậy mà ngƣời Nhật có 

thể làm việc với 100% khả năng cho đến 70 tuổi mà 

vẫn chạy tốt; còn phần lớn ngƣời Việt không đủ sức 

làm 50% của khả năng cho đến năm 35 tuổi. Cho dù 
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điều kiện kinh tế khó khăn đến thế nào, ngƣời Nhật 

cũng sẵn sàng đầu tƣ thích đáng cho bữa ăn. 

 

Ví dụ 2.  

  Ngày xƣa một số bạn của tôi khi mua xe gắn 

máy đều chọn xe Trung Quốc. Lý do duy nhất: giá rẻ. 

Họ lý luận rằng xe Trung Quốc chỉ có 5 triệu, còn xe 

Nhật (second-hand) thì mắc gấp đôi. Về thị giá thì 

đúng là xe Trung Quốc hấp dẫn. Nhƣng nếu xét đến 

chất lƣợng thì khác. Nếu xét đến số tiền phải bỏ ra để 

tút và sửa để xe Trung Quốc có thể chạy đƣợc, rồi xét 

đến tuổi thọ sử dụng, xét đến độ an toàn cho ngƣời 

lái,… tất cả cấu thành nên một con số gọi là “giá trị” 

cho chiếc xa, và đem so sánh với thị giá bỏ ra, kết quả 

không hẳn là xe Trung Quốc lúc nào cũng hấp dẫn hơn. 

 

  Qua hai ví dụ trên, chúng ta thấy rằng ngƣời 

Việt thƣờng chỉ nghĩ đến thị giá khi mua món đồ gì đó. 

“Phƣơng pháp” phân tích đƣợc nhiều ngƣời áp dụng là: 
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so sánh thị giá của các món đồ với nhau để lựa chọn 

cái tốt nhất. Ngoài ra còn một “trƣờng phái” nữa cũng 

rất phổ biến, nhất là ở phái nữ: so sánh giá của từng 

thời điểm. Ví dụ 3: phần lớn những thứ hàng hiệu nhƣ 

điện thoại di động, quần áo thời trang, giày dép đều có 

giá bán cao hơn rất nhiều so với giá trị sử dụng thực sự 

mà chúng đem lại. Bạn gái của tôi chƣa muốn mua đôi 

giày có giá 1 triệu đồng vì quá mắc, nhƣng nếu chỉ cần 

nghe thông tin sale off 30% (giá chỉ còn 700 ngàn 

đồng) thì bảo đảm sẽ đứng ngồi không yên liền. Thay 

vì so sánh thị giá và giá trị, thì bây giờ bạn gái của tôi 

chỉ suy nghĩ giữa giá bán trƣớc và sau khi giảm giá! 

 

  Bƣớc đầu tiên để đầu tƣ khôn ngoan là phải biết 

mua rẻ. Mua rẻ có nghĩa là mua với thị giá thấp hơn rất 

nhiều so với giá trị. Chú ý: thị giá cao không có nghĩa 

là mắc, và thị giá thấp càng không có nghĩa là rẻ. Thị 

giá giảm đi đáng kể (giày sale off, hàng xách tay trốn 
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thuế, chứng khoán rớt giá,…) cũng không có nghĩa là 

nó đã rẻ để đầu tƣ 

 

Ví dụ 4.  

  Gần đây tôi đƣợc biết những ngƣời mua xôi giá 

10 ngàn ở ví dụ 1 đang chơi chứng khoán. Khỏi nói 

chắc bạn cũng đoán đƣợc họ mua bán thế nào. Họ chê 

cổ phiếu trên sàn tập trung có thị giá mắc quá (có mã 

lên đến 300-400 ngàn/cổ phiếu), nên ào sang chơi thị 

trƣờng OTC (có thể hiểu là chợ đen), vì ở đó thị giá cổ 

phiếu còn rất rẻ (có cái chỉ 10-20 ngàn/cổ phiếu). Hoặc 

là nếu các cổ phiếu Blue Chip (những cổ phiếu đƣợc 

thị trƣờng kỳ vọng nhƣ Kinh Đô, REE, Vinamilk,…) 

có thị giá quá cao thì họ sẽ ào sang chơi các cổ phiếu 

Penny Stock (những cổ phiếu có thị giá siêu rẻ) . 

 

  Tôi đã thử tìm hiểu cách “phân tích” cổ phiếu 

của những ngƣời mới bắt đầu chơi, và phát hiện ra 

nhiều điểm lý thú. Thông tin đầu tiên mà họ tìm đến là 
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bảng giá chứng khoán vào cuối mỗi ngày (trên báo, 

website, bản tin chứng khoán…). Bất kỳ bảng giá nào 

cũng có ít nhất 2 cột: mã cổ phiếu và thị giá trong 

ngày. Và đó chính là thông tin duy nhất mà họ dùng để 

“phân tích”. Chỉ có 2 cột thì họ phân tích thế nào? Rất 

đơn giản: họ so sánh các dòng trong bảng giá với nhau! 

Ví dụ họ so sánh 2 dòng sau: 

Cp Giá 

H.B.C 15 

C.T.D 160 

 

  Và họ kết luận rằng Hòa Bình ( H.B.C ) hấp dẫn 

hơn Coteccons (C.T.D)! (Còn nhớ những ngƣời bạn 

mua xe Trung Quốc chứ không mua xe Nhật chứ?) 

 

  Một số ngƣời thì “hàn lâm” hơn, ngoài bảng giá 

thì họ còn nhìn vào biểu đồ thị giá của từng cổ phiếu. 

Khi họ thấy thị giá hiện thời của cổ phiếu nào đó đang 

xuống thấp nhất so với 3 tháng trƣớc, họ sẽ đinh ninh 
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rằng cổ phiếu đó đang rất rẻ! (Còn nhớ ngƣời bạn gái 

ham mua đồ sale off chứ?). 

 

  Phân tích đầu tƣ không phải nhƣ vậy! Đừng bao 

giờ phí hết thời gian để đọc bảng giá hoặc xem đồ thị, 

vì chúng chỉ cho ta biết một biến duy nhất: thị giá. Bạn 

không thể nhìn thấy cột giá trị trong bất kỳ bảng giá 

nào cả. 

 

  Bà Năm bán phở có dạy tôi rằng: đừng hà tiện, 

thay vì vậy hãy biết tiết kiệm. Vì nếu hà tiện thì cả đời 

của cháu sẽ mãi nghèo khổ, cho dù cháu có kiếm đƣợc 

nhiều tiền đi nữa. Nhƣng nếu cháu biết tiết kiệm, cháu 

sẽ luôn sung túc, cho dù cháu không kiếm đƣợc nhiều 

tiền nhƣ ngƣời khác. 

 

  Bà Năm còn dạy rằng ngƣời xƣa thƣờng khuyên 

mình khi mua cái gì cũng phải xét đủ cả 3 yếu tố: rẻ, 
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bền, đẹp. Nếu cháu chỉ chăm chăm nghĩ đến “rẻ”, chắc 

chắn cháu sẽ thất bại khi đầu tƣ cổ phiếu. 

 

Phần đầu cuốn sách đã giới thiệu khái niệm cơ bản về 

đầu tƣ giá trị, đồng thời giúp cho bạn khắc phục đƣợc 

điểm yếu lớn nhất của mình: tâm lý chỉ nghĩ đến thị giá 

chứ không cần xét đến giá trị. Phần kế tiếp sẽ giúp bạn 

áp dụng phƣơng pháp đầu tƣ giá trị vào cổ phiếu cụ thể 

nhƣ thế nào. 
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Nhà đầu tư giá trị – Phần 2 

 

Hai nguyên tắc cơ bản khi đầu tƣ giá trị 

 

  Rất nhiều ngƣời lầm tƣởng rằng đầu tƣ giá trị có 

nghĩa là tính toán dòng tiền tƣơng lai rồi chiết khấu về 

hiện tại. Không phải vậy. Đó chỉ là một trong những 

phƣơng pháp thƣờng đƣợc áp dụng thôi.  

Nét quyến rũ của lý thuyết đầu tƣ giá trị nằm ở những 

nguyên tắc đơn giản của nó. Ở phần một tôi đã nêu ra 

nguyên tắc đầu tiên: mối tƣơng quan giữa thị giá và giá 

trị. Phần này sẽ giới thiệu hai nguyên tắc cơ bản còn 

lại. 

 

Biên độ an toàn  

 

Nếu xét kỹ cách phân tích của cô bé trong phần I, ta sẽ 

thấy có các vấn đề sau: 
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– Số tiền lƣơng trong tƣơng lai thực chất chỉ là dự 

đoán, trên thực tế thì số tiền ấy có thể khác đi. 

 

– Mức độ “tăng trƣởng” tiền lƣơng có thể cũng không 

phải là 25%/năm. Có nhiều rủi ro: công ty làm ăn kém, 

nên kinh tế đi xuống, cô bé ngộ nhận về năng lực của 

mình… 

 

– Tỉ lệ phần trăm dùng để chiết khấu (8%/năm) cũng 

có thể sẽ khác đi. 

 

  Chỉ cần một trong các yếu tố trên xảy ra, chắc 

chắn kết quả tính giá trị cuối cùng sẽ có khác biệt. Nói 

chung nhiều ngƣời cùng phân tích một trƣờng hợp thì 

mỗi ngƣời sẽ có kết quả tính giá trị khác nhau. Và con 

ngƣời thì luôn có thể mắc sai sót khi tính toán và nhận 

định. 
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  Vì vậy Graham đề ra nguyên tắc biên độ an toàn 

(BĐAT) khi đầu tƣ: chỉ thực hiện đầu tƣ nếu nhƣ thị 

giá thấp hơn giá trị một khoảng đáng kể, khoảng đó gọi 

là BĐAT. Nếu BĐAT càng lớn thì vụ đầu tƣ đó càng 

hấp dẫn. 

 

  Hay nói cách khác, vấn đề không phải là tính 

toán để tìm ra giá trị chính xác nhất, vì điều đó là 

không thể. Thay vì vậy, ta chỉ cần cố gắng định giá sao 

cho con số gần đúng nhất (xác suất đúng càng cao càng 

tốt, nhƣng không thể 100% đƣợc). Vấn đề quan trọng 

hơn là cần phải đòi hỏi BĐAT thật cao khi thực hiện 

đầu tƣ, để “bù đắp” cho những sai số không tránh khỏi 

khi định giá. Theo Graham, một giao dịch mà không có 

BĐAT thì giao dịch đó không phải là đầu tƣ đúng 

nghĩa. 

 

  Vừa rồi tôi có nói chuyện với một anh bạn. Anh 

ta hỏi tôi nhƣ sau: 
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– Cổ phiếu X đang có thị giá trên thị trƣờng OTC là 

32-34. Tao định giá nó khoảng 22 thôi. Vậy có nên 

mua không? 

 

– Nếu thấy X tốt thì có thể xem xét mua. – Tôi uể oải 

trả lời. 

 

– Tao định đợi nó xuống khoảng 30 thì mua. – Anh ta 

háo hức. 

 

– CÁI GÌIIIIIIIIII… – Tôi hết lên – Nếu mày nghĩ rằng 

giá trị nó khoảng 22 là đƣợc, thì mày chỉ nên mua khi 

nó 16-18 thôi. Cái khoảng chênh lệch 4-6 đó là BĐAT. 

Ngay cả nếu thị giá là 22 thì cũng không mua, vì 

BĐAT chỉ bằng 0. ĐỪNG CÓ MUA NGHE CHƢA! – 

Tôi BUZZ mấy phát qua Yahoo Messenger. 
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  Nhiều ngƣời, mặc dù trình độ rất cao và cho 

rằng mình hiểu về phân tích đầu tƣ, lại không biết gì về 

BĐAT. Xem ví dụ ở trên báo, bài viết vừa khó hiểu 

vừa gây hiểu lầm cho ngƣời đọc ở chỗ: không nói rõ 

sai số có thể có trong tính toán và BĐAT thế nào là 

phù hợp. Nếu tác giả có thể cho rằng BĐAT của mình 

bằng 0 và tính toán của mình chính xác 100% thì có lẽ 

tác giả đó sẽ sớm trở thành ngƣời giàu nhất VN trong 

nay mai. 

  Hãy ghi nhớ: BĐAT càng lớn thì vụ đầu tƣ càng 

hấp dẫn. Nghe đơn giản quá phải không? Ai lại chẳng 

biết vậy? Thế thì bạn hãy quan sát những ngƣời xung 

quanh đang chơi cổ phiếu. Thay vì trông đợi BĐAT 

dƣơng, họ sẵn sàng chấp nhận BĐAT âm, giống nhƣ 

anh bạn của tôi. Nghĩ rằng BĐAT là 0 đã hoàn toàn là 

điên rồ, chứ đừng nói đến BĐAT âm!!! 

 

  Và nếu tuần sau cổ phiếu X tăng giá từ 32 lên 

thành 40, BĐAT của anh ta sẽ giảm từ -10 (= 22 – 32) 
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xuống còn -18 (= 22 – 40). Tôi dám chắc anh ta sẽ 

càng phấn khích muốn mua và cho rằng cổ phiếu X 

đang cực kỳ hấp dẫn! Vâng, X rất hấp dẫn, nhƣng hấp 

dẫn để cho làm anh ta thua lỗ, chứ không phải hấp dẫn 

để đầu tƣ. 

 

  Có thể bạn sẽ phản bác lại rằng ở thời điểm hiện 

tại, rất khó tìm đƣợc cổ phiếu có BĐAT dƣơng, vì giá 

cổ phiếu đang tăng lên chóng mặt mà. Nếu chỉ nhìn 

vào thị giá thì chẳng bao giờ biết đƣợc BĐAT cả. Cần 

phải chịu khó tìm ra giá trị của nó nữa. 

 

  Tôi xin kể lại kinh nghiệm của mình. Rất nhiều 

ngƣời có thể sẽ chê cƣời tôi vì cái sự cứng đầu lúc nào 

cũng đòi hỏi BĐAT cao của tôi đã làm tôi bỏ lỡ bao 

nhiêu là cơ hội kiếm lời. Vâng, tôi xin thành thật kể 

những pha bỏ lỡ cơ hội của tôi. Tôi đã bỏ lỡ không 

mua FPT khi giá của nó đang ở loanh quanh mức 80-

90 ngàn (điều chỉnh lại theo mệnh giá 10 ngàn) để rồi 
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khi FPT leo lên giá trên 600 ngàn (tăng gần 700%). Tôi 

cũng bỏ lỡ không mua TDH khi giá nó còn 70, để rồi 

chứng kiến TDH chào sàn với giá 300. Chƣa hết. Tôi 

giữ SAM trong suốt thời gian dài, để rồi quyết định 

bán đi, và chứng kiến SAM tăng gần gấp 3 lần sau đó. 

Tôi thậm chí còn nắm giữ VF1 khi nó trên 40, để rồi 

chứng kiến nó giảm xuống còn 16. Tất cả những pha 

bỏ lỡ cơ hội đó đều là vì tôi cứng đầu đòi hỏi BĐAT 

cao. 

  Một số ngƣời thậm chí còn cho rằng không ai có 

thể ngốc hơn tôi nữa. Vâng, tôi thừa nhận mình rất 

ngốc, nhƣng may mắn là tôi không để cho mình ngốc 

hơn nữa. Thế nào là ngốc hơn? Ngốc hơn là khi tôi bán 

hết những cổ phiếu của mình để ùa theo mua những cổ 

phiếu mà tôi tin rằng BĐAT là không có, thậm chí là 

âm. Cho đến thời điểm này, ngoại trừ những pha hỏng 

ăn ở trên, những cổ phiếu mà tôi đòi hỏi BĐAT cao 

đều đem lại kết quả rất thỏa đáng. 
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  Sở dĩ hầu hết các học trò của Graham đều thành 

công là vì họ hiểu đƣợc BĐAT. Sau khi bƣớc ra từ “lò 

luyện” của Graham, mỗi ngƣời học trò đều tìm ra 

phƣơng pháp định giá doanh nghiệp riêng phù hợp với 

mình. Có ngƣời sử dụng phƣơng pháp dòng tiền chiết 

khấu. Có ngƣời xác định giá trị bằng cách đánh giá 

toàn bộ tài sản hiện có của doanh nghiệp. Có ngƣời thì 

tính luôn giá trị vô hình (thƣơng hiệu của doanh 

nghiệp) khi định giá. Trong đó nổi bật có Buffett là đặc 

biệt thành công vì kết hợp đƣợc 2 trƣờng phái đầu tƣ 

giá trị và đầu tƣ tăng trƣởng (vốn dĩ theo mọi ngƣời là 

hoàn toàn trái ngƣợc nhau, có dịp tôi sẽ trình bày về 

đầu tƣ tăng trƣởng sau). Ngay cả Graham cũng giới 

thiệu một số phƣơng pháp cụ thể trong cuốn sách “Nhà 

đầu tƣ thông minh”. Mỗi ngƣời học trò sở hữu một 

“chiêu thức” định giá riêng, sao cho phù hợp với thế 

mạnh của chính mình và tăng độ chính xác khi định 

giá. Dù dùng chiêu thức nào thì cuối cùng họ cũng tuân 

theo một nguyên tắc: đòi hỏi BĐAT phải cao. 



ξ97- 

 

  Lần sắp tới khi ai đó định dạy bạn về phân tích 

chứng khoán theo trƣờng phái giá trị (hoặc phân tích 

cơ bản), nếu họ chỉ dạy bạn về PE, PEG, PB, DCF… 

mà không nói gì đến BĐAT, thì đừng nên tin họ. Nếu 

chỉ biết chiêu thức mà không biết tâm pháp, bạn chỉ có 

thể làm Sơn Đông Mãi Võ kiếm bạc cắc qua ngày thôi. 

 

Warren Buffett có nêu một hình tƣợng rất lý thú. Nếu 

bạn cần xây một cây cầu để xe có trọng tải 10 tấn đi 

qua, bạn phải thiết kế và thi công cây cầu chịu đƣợc 15 

tấn. Phần 5 tấn đó chính là BĐAT. Dù bạn có thông 

minh đến đâu thì cũng không thể lƣờng trƣớc đƣợc 

những biến cố trong tƣơng lai: thời tiết bất thƣờng, một 

số xe ăn gian tải trọng,… Nếu bạn ngoan cố xây cây 

cầu tải trọng 10 tấn hoặc thấp hơn, không sớm thì 

muộn cây cầu sẽ sập tan tành. Trƣờng hợp này đặc biệt 

đúng khi bạn ở VN. 
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  Thậm chí bà Năm bán phở cũng biết điều đó khi 

trả giá mấy ngƣời bán thách. Nếu ngƣời nói thách giá 

món đồ là 200 ngàn, trong khi bà Năm tin rằng nó chỉ 

đáng giá 30 ngàn, thì bà Năm sẽ đƣa ra cái giá ban đầu 

là 5 ngàn! Nhƣng ngƣời không biết trả giá thì sẽ đƣa ra 

mức giá ban đầu đúng bằng 30 ngàn. Giá mua cuối 

cùng khi đó chắn chắn sẽ lớn hơn 30 ngàn. 

 

Benjamin Graham luôn nhắc nhở học trò về BĐAT, 

còn bà Năm thì luôn nhắc nhỏ tôi rằng: “cháu phải biết 

cầm đằng cán”. OK 

 

  Tôi vẫn thƣờng nghe nhiều ngƣời than phiền 

rằng phân tích cơ bản không có đất dụng võ ở thị 

trƣờng VN. Họ cho rằng đi học mấy lớp về phân tích 

chứng khoán xong rồi chẳng áp dụng đƣợc gì. Chẳng 

hạn: tại sao cổ phiếu Z có các chỉ số cơ bản đẹp vậy mà 

giá cứ thấp lè tè? Họ cho rằng bây giờ ngƣời ta chỉ 
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quan tâm đến thị giá thôi, có ai đầu tƣ dựa vào giá trị 

thực đâu mà mình phân tích giá trị làm chi cho mệt. 

 

  Một lần nữa, những ngƣời đó chỉ học chiêu thức 

mà chƣa thuộc tâm pháp. Ngoài BĐAT, Graham còn 

đề ra một nguyên tắc nữa: ông Thị Trƣờng (Mr. 

Market). 

 

Để hiểu đƣợc nguyên tắc này, thay vì sở hữu cổ phiếu, 

bạn hãy tƣởng tƣợng mình đang sở hữu một miếng đất 

do cha ông để lại. Dĩ nhiên là bạn dễ dàng biết đƣợc 

giá trị thực sự của miếng đất hơn là so với giá trị của 

cổ phiếu. Ngoài ra, hãy tƣởng tƣợng thị trƣờng chứng 

khoán là một ông hàng xóm – tên là ông Thị Trƣờng – 

ngƣời cũng có một mảnh đất ở bên cạnh mảnh đất của 

bạn. 

 

  Hằng ngày, ông Thị Trƣờng sẽ đến trƣớc cửa 

nhà bạn để đƣa ra một mức giá để mua mảnh đất của 
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bạn, hoặc ngƣợc lại bạn có thể mua miếng đất của ông 

ta nếu thấy giá đó hợp lý. Mặc dù cả hai miếng đất đều 

giống nhau về diện tích và địa thế, nhƣng mức giá mà 

ông Thị Trƣờng đƣa ra luôn biến động theo từng ngày. 

 

  Chỉ có điều, ông Thị Trƣờng có tâm lý rất bất ổn 

định. Trong một số ngày ông ta chỉ thấy toàn khía cạnh 

tích cực của miếng đất và vô cùng phấn khích, khi đó 

ông ta chào một mức giá vô cùng cao. Lại có một số 

ngày, ông ta rơi vào trạng thái vô cùng hoang mang và 

chỉ nhìn thấy toàn khía cạnh tiêu cực, khi đó ông ta sẽ 

đƣa ra mức giá vô cùng thấp. 

 

  Ngoài ra, ông Thị Trƣờng còn rất lì. Nếu hôm 

nay bạn từ chối giao dịch, thì ngay ngày hôm sau ông 

ta lại đến gõ cửa để chào mức giá khác, cao hơn hoặc 

thấp hơn tùy theo tậm trạng của ông ta ngày hôm đó. 

Ông ta không bao giờ quan tâm đến giá trị thực sự của 

miếng đất cả.   
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  Nếu bạn cũng không hiểu rõ giá của miếng đất, 

bạn phải cẩn thận với ông Thị Trƣờng. Rất có thể 

chứng tâm lý bất ổn định sẽ lây từ nhà ông sang nhà 

bạn. Khi đó bạn có thể sẽ mua phải miếng đất của ông 

ta hoặc bán miếng đất của mình với cái giá sai lầm. 

 

  Warren Buffet có lời khuyên nhƣ sau: ông Thị 

Trƣờng ở trƣớc cửa là để phục vụ bạn, chứ không phải 

để hƣớng dẫn bạn; cái mà bạn cần là túi tiền của ông 

ta, chứ không phải sự ngôn ngoan của ông ta. Nếu bạn 

tin rằng cái giá mà ông ta đƣa ra quá cao so với giá trị 

thực của miếng đất, bạn có thể thản nhiên từ chối giao 

dịch, hoặc thậm chí có thể bán ngay miếng đất của 

mình. Tƣơng tự, khi ông ta hoang mang cực độ, bạn có 

thể tận dụng cơ hội để mua miếng đất của ông ta ngay 

lập tức. 

 

  Graham cho rằng bạn nên tập trung tìm ra sự 

khác biệt giữa thị giá và giá trị, và khi có đƣợc BĐAT 
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tƣơng đối lớn thì thực hiện đầu tƣ ngay. Sau đó, bạn 

không đƣợc để sự biến động hằng ngày của thị giá ảnh 

hƣởng đến quyết định mua/bán của mình. Thậm chí 

bạn cần phải trông đợi sự biến động đó. Về ngắn hạn, 

sự khác biệt giữa thị giá và giá trị luôn tồn tại, nhƣng 

về lâu dài thì chúng sẽ tiến lại gần nhau. Bạn có thể 

kiếm đƣợc lợi nhuận cao hơn mức trung bình của thị 

trƣờng nếu biết tận dụng những lúc có sự khác biệt đó. 

Muốn làm đƣợc điều đó thì bạn phải biết cách tránh xa 

những ảnh hƣởng tâm lý của ông Thị Trƣờng. 

 

  Câu chuyện trên còn cho thấy vì sao phần lớn 

mọi ngƣời đều thành công khi đầu tƣ vào căn nhà hoặc 

miếng đất cho tƣơng lai lâu dài của mình (Nhƣ bà nội 

của tôi chẳng hạn, bà chƣa hề học qua lớp phân tích 

đầu tƣ nào hết nhƣng vẫn có thể chọn ra căn nhà có giá 

trị cao). Thực tế thì họ không bị ông Thị Trƣờng quấy 

rầy mỗi ngày khi sở hữu căn nhà. Chẳng may nếu họ 

có thể giao dịch căn nhà qua mỗi ngày, hoặc tệ hơn 
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nữa, họ có thể chia căn nhà ra thành nhiều phần thay vì 

phải giao dịch cả nguyên căn, có lẽ phần lớn trong số 

họ sẽ gặp thất bại khi đầu tƣ vào nhà đất. 

 

  Khi bạn mua cổ phiếu nào đó, hãy viết ra giấy 

cách thức tính toán giá trị của bạn. Nếu thị giá của cổ 

phiếu đó giảm chỉ còn phân nửa, đừng hoang mang. 

Hãy nhìn lại tờ giấy đó, xem cách tính toán đó còn 

đúng không. Nếu vẫn tin rằng nó đúng, bạn có thể có 2 

lựa chọn: 

 

1. Không quan tâm đến thị giá hiện tại. Theo cách này 

thì về lâu dài bạn sẽ có đƣợc mức lợi nhuận thỏa đáng  

 

2. Lấy tiền mua thêm cổ phiếu đó. 

 

Tôi đã giới thiệu thêm 2 nguyên tắc cơ bản khi đầu tƣ 

giá trị. Dựa vào đó, bạn có thể tự đi tìm ra phƣơng 

pháp xác định giá trị riêng cho phù hợp với bản thân 
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mình. Ở phần sau, tôi sẽ trình bày một số sai lầm 

thƣờng thấy trong suy nghĩ của mọi ngƣời về thị giá và 

giá trị của cổ phiếu.  
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Nhà đầu tư giá trị – Phần 3 

 

Những suy nghĩ rất buồn cƣời về giá trị cổ phiếu ở VN 

 

  Hằng ngày, khi đọc báo, theo dõi diễn đàn trên 

mạng, nghe những ngƣời xung quanh nói chuyện về 

chứng khoán, tôi không khỏi thấy buồn cƣời về một số 

ngộ nhận liên quan đến thị giá và giá trị của cổ phiếu. 

Ở đây tôi xin nêu ra một số trƣờng hợp vui nhất. 

 

Ngộ nhận 1: giá trị không có ý nghĩa gì hết =)) 

 

Phần trƣớc tôi đã nói sơ về ngộ nhận này, bây giờ xin 

lấy ví dụ hài hƣớc nhất mà tôi từng đƣợc biết. 

 

  Khi mua một món hàng nào đó, ngƣời Việt mình 

sẽ ào vào mua nếu nhƣ thị giá nó đột ngột giảm (chẳng 

hạn nhƣ nhờ khuyến mãi), ngoài ra không cần tìm hiểu 

gì thêm. 
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  Nhƣng đối với cổ phiếu (vàng và đôla) thì hơi 

khác. Đầu tiên, mọi ngƣời sẽ lao vào mua khi thị giá nó 

tăng (chẳng phải đồng nghiệp của bạn từng thúc giục 

bạn nhanh nhanh mua cổ phiếu vì giá cổ phiếu đang 

lên đó sao?). Đến khi phần lớn cổ phiếu đã có giá cao 

và khó mua, mọi ngƣời sẽ lao đi tìm mua những cổ 

phiếu mới (thƣờng là trên thị trƣờng OTC) có giá còn 

thấp. Ngoài ra không cần tìm hiểu gì thêm. Cứ có ai 

nhanh chân mua trƣớc thì đƣợc gọi là nhà đầu tƣ lão 

luyện. 

 

Ví dụ tiêu biểu nhất cho trƣờng hợp một (giá cao) là cổ 

phiếu P.V.D, cho trƣờng hợp hai (giá thấp) là B.B.T. 

 

Để hiểu điều hài hƣớc ở 2 cổ phiếu này, trƣớc tiên bạn 

cần biết về chỉ số PE. Chỉ số PE của một cổ phiếu 

chính là tỉ số giữa thị giá và lợi nhuận của công ty phát 

hành cổ phiếu trong 1 năm. Ví dụ, trong năm vừa qua 

công ty X thu đƣợc lợi nhuận là 1 ngàn đồng trên mỗi 
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cổ phiếu, hiện nay trên thị trƣờng thì cổ phiếu X có thị 

giá là 12 ngàn đồng, khi đó ta nói PE của X là 12 (=12 

ngàn/1 ngàn). 

 

Hay nói cách khác, bạn bỏ ra 12 đồng để có đƣợc 1 

đồng lợi nhuận mỗi năm khi sở hữu cổ phiếu X. Nếu 

công ty X vẫn giữ vững tốc độ lợi nhuận nhƣ hiện nay, 

thì sau 12 năm xem nhƣ bạn thu hồi lại đƣợc số tiền 

ban đầu. 

 

Cổ phiếu P.V.D từng có thời điểm có PE=328. Tôi 

không thể nào hiểu nổi tại sao lại có ngƣời chịu bỏ tiền 

ra mua cổ phiếu có PE=328. Ngay cả cổ phiếu của 

Google, dù đƣợc rất nhiều ngƣời săn đón và nhiều 

ngƣời đánh giá rằng đã bị kỳ vọng quá cao, cũng chỉ có 

PE khoảng 60. Nếu bạn mua P.V.D với PE=328, và 

nếu vẫn giữ mức lợi nhuận hằng năm nhƣ hiện nay, 

P.V.D cần kinh doanh khoảng 328 năm nữa để bạn có 

thể xem nhƣ gỡ lại vốn. Ba trăm hai mƣơi tám năm! 
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Nếu bạn chƣa thể hình dung nổi nó dài thế nào, thì cứ 

nghĩ thế này: cách đây 328 năm thì ngay cả đất Sài 

Gòn cũng chƣa đƣợc hình thành! 

 

  Còn B.B.T (Bông Bạch Tuyết) thì sao? khi thị 

giá của B.B.T chỉ có khoảng mƣời mấy ngàn đồng. 

Nhiều ngƣời thấy rẻ quá rồi phải không? Nhƣng nếu 

đem lợi nhuận còm cõi của B.B.T mà đem chia cho thị 

giá đó, thì PE của B.B.T ở mức trên 100. Vâng, cần 

trên 100 năm để BBT gỡ lại vốn cho bạn. 

 

  Chỉ có cách duy nhất lý giải cho mức PE > 100 

một cách hợp lý là về lâu dài lợi nhuận của B.B.T phải 

tăng trƣởng mạnh mẽ hơn hiện tại. Khi đó quãng thời 

gian 100 năm có thể chỉ còn rút xuống còn 10-20 năm 

(lúc đó thị giá của B.B.T chắc chắn sẽ cao hơn). Làm 

thế nào B.B.T tăng lợi nhuận mạnh mẽ? Bằng cách bán 

nhiều băng vệ sinh hơn? Để tìm hiểu khả năng đó, thay 

vì bỏ hết thời gian đọc các bản báo cáo tài chính, bạn 
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nên dành ít thời gian quý báu chạy đến các siêu thị, cửa 

hàng tạp hóa ở Sài Gòn. Thử đếm xem bạn tìm đƣợc 

bao nhiêu điểm bán sản phẩm của B.B.T. Theo tôi 

đƣợc biết thì băng vệ sinh của B.B.T ngày càng trôi dạt 

ra xa Sài Gòn, muốn tìm thấy thì phải đến các điểm 

bán ở tỉnh khác. Cứ mỗi năm thì chúng lại trôi dạt ra xa 

hơn, và ít điểm bán hơn. Tôi đoán rằng những ngƣời 

mua B.B.T (mua cổ phiếu, chứ không phải mua băng 

vệ sinh) khi PE>100 đều là những ngƣời đàn ông khờ 

khạo. Phần lớn phụ nữ ở Sài Gòn đều không mua cả cổ 

phiếu lẫn băng vệ sinh của B.B.T. 

 

Ngộ nhận 2: Mệnh giá chính là giá trị của cổ phiếu 

 

Rất nhiều báo chí thƣờng hay đựa tin về chứng khoán 

nhƣ sau: 

“Cổ phiếu X (mệnh giá 10 ngàn đông/cổ phiếu) hiện 

nay đã có thị giá là 200,000 đồng/cổ phiếu, tức là gấp 

20 mệnh giá. Ông Z, chuyên gia chứng khoán của công 
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ty Y. cho rằng thị giá của X đã vƣợt quá giá trị thực. 

Nhà đầu tƣ nên cẩn thận…” 

 

  Đọc xong đúng là tôi thấy mình cần phải cẩn 

thận. Nhƣng không phải cẩn thận với cổ phiếu X, mà là 

cẩn thận với ông Z gì đó. Theo nhƣ cách nói của ông Z 

thì mệnh giá chính là giá trị của cổ phiếu, có phải vậy 

không? 

 

  Tôi sẽ lấy một ví dụ đơn giản. Giả sử hồi đầu 

năm tôi thành lập công ty cổ phần HAVILO (Hột Vịt 

Lộn) với số vốn 100 triệu đồng. Để có đƣợc số tiền đó, 

tôi vay ngân hàng 40 triệu, đồng thời huy động từ 

ngƣời quen đƣợc 60 triệu đồng còn lại bằng hình thức 

phát hành 6,000 cổ phiếu với mệnh giá 10,000 đồng 

(60 triệu = 6,000 x 10,000). Giả sử những cổ đông đó 

đồng ý gốp vốn đúng bằng mệnh giá. 
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Nhƣ vậy ở thời điểm thành lập bản cân đối kế toán của 

HAVILO nhƣ sau: 

 

 

 

 (Đơn vị: 1 triệu đồng) 

 

Rất dễ hiểu phải không: Tài sản = Nợ + Vốn. 

 

Vì bản tính rất lƣời biếng, tôi quyết định không dùng 

100 triệu tiền mặt kinh doanh gì cả, mà đem hết đi mua 

cổ phiếu SJS lúc nó có thị giá là 100,000 đồng/cổ 
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phiếu. May mắn thay, chỉ vài tháng sau thị giá của SJS 

tăng lên 1,600,000 đồng/cổ phiếu (đã điều chỉnh sau 

khi chia tách), và tôi bán hết cổ phiếu SJS của mình. 

Nhƣ vậy 100 triệu ban đầu của tôi đã biến thành 1.6 tỉ, 

tức là tôi kiếm lời đƣợc thêm 1.5 tỉ. Giả sử nhƣ công ty 

HAVILO đƣợc ƣu đãi không phải đóng thuế thu nhập 

doanh nghiệp. 

 

Khi đó cân đối kế toán của HAVILO sẽ là thế này: 
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 (Đơn vị: 1 triệu đồng) 

 

Bây giờ tôi đố bạn: Mệnh giá của HAVILO bây giờ là 

bao nhiêu? 

 

Trả lời: vẫn là 10 ngàn đồng/ cổ phiếu (vì vốn đầu tƣ 

vẫn là 60 triệu). 

 

  Câu hỏi kế tiếp: Tôi muốn bán cổ phiếu 

HAVILO cho bạn với giá 50 ngàn đồng/cổ phiếu (gấp 

5 lần mệnh giá), bạn có mua không? 

  Lẽ dĩ nhiên bạn sẽ mua ngay vì cái giá 50 ngàn 

là quá hời. Với 1,6 tỉ tiền mặt, cho dù HAVILO có phải 

ngừng kinh doanh ngay lập tức, trả 40 triệu tiền nợ, thì 

nó vẫn còn đến hơn 1,5 tỉ để trả lại cho các cổ đông. 

Nghĩa là mỗi cổ phiếu của HAVILO sẽ là 1.56 tỉ / 

6,000 cổ phiếu = 260 ngàn đồng. 
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Bỏ ra 50 ngàn đồng để sở hữu 260 ngàn đồng tiền mặt, 

đối với ngƣời bình thƣờng thì đó là vụ đầu tƣ quá hời, 

nhƣng đối với ông Z gì đó thì không hẳn vậy! 

 

  Mệnh giá của cổ phiếu đơn giản chỉ là một con 

số đƣợc ấn định lúc góp vốn hoặc phát hành cổ phiếu 

ra bên ngoài. Theo thời gian, mệnh giá sẽ khác hẳn so 

với tình hình thực tế về tài sản và lợi nhuận của công ty 

đó. Thị giá cao gấp 20 lần mệnh giá không có nghĩa là 

đắt, mà thị giá chỉ còn bằng 1/10 mệnh giá cũng không 

có nghĩa là rẻ. 

 

  Nếu muốn hiểu rõ hơn giá trị của một công ty, 

bạn phải nhìn vào cân đối kế toán. Chỉ một con số 

mệnh giá không thể nói lên đƣợc điều gì cả. 

 

Ngộ nhận 3: Giá sổ sách chính là giá trị của cổ phiếu 
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Trong kế toán, ngƣời ta tính giá sổ sách (Book value – 

BV) bằng cách: 

 

BV = Vốn chủ sở hữu / số cổ phiếu phát hành 

 

Áp dụng cho bảng 2: 

 

BV = 1.560 tỉ / 6,000 cổ phiếu = 260,000 đồng 

 

  Sau phần trình bày ở Ngộ nhận 2, có thể bạn 

cũng nảy ra ý nghĩ: nếu thị giá thấp hơn so với BV thì 

có phải cổ phiếu đang rẻ không? Rất nhiều ngƣời phân 

tích giá trị cũng mắc phải sai lầm đó. Thực tế thì BV 

cũng nhƣ mệnh giá, chẳng thể nói lên điều gì về giá trị 

thực của cổ phiếu cả. 

 

  Trong ví dụ ở Bảng 2 thì đúng là khoản đầu tƣ 

rất hời, nhƣng có trƣờng hợp hoàn toàn ngƣợc lại. Hãy 

xem ví dụ sau. 
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Khi đã có 1.6 tỉ tiền mặt, tôi quyết định làm một cú đầu 

tƣ điên rồ: chạy ra chợ Nhật Tảo mua vô số máy vi tính 

siêu cũ (máy XT, màn hình 2 màu đen-xanh, không ổ 

cứng… chẳng hạn). Vâng, tôi thích chơi ngông nhƣ 

vậy đó. Sau khi mua thì tôi chỉ còn lại 10 triệu đồng 

tiền mặt. 

 

Cân đối kế toán của HAVILO lúc này sẽ nhƣ sau: 

 

Bảng 3 (Đơn vị: 1 triệu đồng) 
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Lúc này, nợ và vốn chủ sở hữu không hề thay đổi, chỉ 

có điều cơ cấu tài sản đã có sự khác biệt. Tài sản đƣợc 

chia ra làm 2 phần: tiền mặt 10 triệu và phần “máy móc 

thiết bị” là 1,590 triệu. 

 

BV vẫn là 260 ngàn đồng. Nhƣng trong mỗi 260 

ngàn đồng, phần lớn đã đi vào cái khoản “máy móc 

thiết bị” hết rồi. Bạn thấy đấy, nếu nhắm mắt dựa vào 

BV, bạn sẽ nhầm rằng máy cái máy vi tính đời XT là 

giá trị! Thực tế thì ai cũng biết, mấy cái máy XT đó có 

cho thì cũng chẳng ai thèm nhận về nhà cho chật chỗ. 

 

  Đó cũng là lý do vì sao ngƣời ta gọi BV là “giá 

trị trên sổ sách”. Trên sổ sách thì cái máy XT hay là 

Corei7 đời mới nhất đều có thể nhƣ nhau cả. 

 

Và với chỉ 10 triệu đồng tiền mặt, HAVILO chắc chắn 

sẽ gặp rắc rồi lớn khi khoản nợ 40 triệu đến hạn phải 

trả. Nguy cơ phá sản là khó thể tránh khỏi. Nhƣng ngay 
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cả lúc đó, trên sổ sách thì giá trị của HAVILO vẫn là 

260 ngàn đồng/cổ phiếu! Vẫn sẽ có ngƣời lao vào mua 

HAVILO vì thấy rằng cái giá trị sổ sách 260 ngàn là 

quá hấp dẫn. Dĩ nhiên là không có tôi trong đó! Trên 

thực tế thì giá trị của HAVILO là con số 0 tròn trĩnh, 

có cho không tôi cũng không thèm. 

 

  Nếu bạn dựa vào BV để định giá doanh nghiệp, 

bạn phải cất công tìm hiểu xem cái BV thực chất là gì. 

Nó là Corei7 hay là XT, nó là mảnh đất ngay trung tâm 

thành phố hay là một bãi bồi vô giá trị ngoài biển, nó là 

máy móc có thể giúp sinh ra nhiều đồng lợi nhuận hay 

là một cái máy xay tiền không thƣơng tiếc. Muốn vậy, 

bạn phải trực tiếp đến tìm hiểu ở công ty; rủ nhân viên 

trong đó đi uống bia hơi; phỏng vấn đối tác, khách 

hàng, đối thủ cạnh tranh của công ty; thậm chí bạn có 

thể hack vào trong mạng nội bộ của công ty đó để moi 

thông tin (tôi nói đùa thôi, đừng dại mà làm vậy!). 
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Ngộ nhận 4: Chỉ số PE nói lên giá trị của cổ phiếu 

 

Bạn còn nhớ chỉ số PE là gì chứ? Ok. Chúng ta tiếp 

tục. 

  Rất nhiều chuyên gia cũng hay đƣa ra nhận định 

cổ phiếu đang vƣợt quá giá trị thật vì PE quá cao, hoặc 

thấp hơn giá trị thật khi PE quá thấp. Điều này thực sự 

là rất buồn cƣời. 

 

  Chữ P trong PE là Price (thị giá), còn chữ E là 

Earning (lợi nhuận). Trong kế toán, có lợi nhuận không 

có nghĩa là có tiền đâu, có khi ngƣợc lại là khác. 

Chúng ta tiếp tục ví dụ từ Bảng 3 nhé. 

 

  Với bản tính khó bằng lòng, tôi cố gắng xoay 

chuyển tình thế cho HAVILO. Với một đống máy XT 

thì chắc chắn tôi không thể vận hành chúng để sinh ra 

lợi nhuận đƣợc. Tôi liền lên Internet tìm đại một phần 

mềm mã nguồn mở nào đó, sửa lại một chút rồi biến nó 
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thành phần mềm riêng của mình (dĩ nhiên là phải giấu 

đi xuất xứ mã nguồn mở của nó). Sau đó tôi đến kêu 

gọi sinh viên ở các trƣờng Đại học mua phần mềm của 

tôi với điều khoản đặc biệt: cứ xài thoải mái, sau 1 năm 

mới trả tiền cũng đƣợc (trong kế toán gọi là credit cho 

khách hàng 1 năm mới thu tiền). Tôi hiểu rõ sinh viên 

thì làm gì có tiền mà trả cho mình, ngay cả mấy đứa 

sinh viên cũng biết điều đó, nhƣng có sao, cứ xài thôi, 

đến hẹn thì quỵt luôn có sao.  

 

  Và thế là HAVILO có thêm 60 triệu đồng lợi 

nhuận, sinh viên có phần mềm để xài, còn tôi thì hứng 

khởi chuẩn bị nhìn giá cổ phiếu của HAVILO tăng lên. 

Tất cả mọi ngƣời đều vui vẻ ai về nhà nấy. 

 

  HAVILO có thêm 60 triệu đồng từ lợi nhuận, 

nhƣng muốn có đƣợc số tiền mặt tƣơng ứng thì phải 

đợi 1 năm nữa. Chẳng sao cả, những nhà đầu tƣ háo 

hức không cần phải đợi lâu đến vậy, họ bắt đầu tính: 
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Tổng lợi nhuận là 60 triệu. HAVILO phát hành 6 ngàn 

cổ phiếu. 

 

  Vậy mỗi cổ phiếu lãi 60 triệu / 6 ngàn = 10 ngàn 

đồng/cổ phiếu. 

 

  Nếu vd thị giá ngày hôm nay của HAVILO là 50 

ngàn đồng/cổ phiếu. 

 

Suy ra: PE = 50 ngàn/10 ngàn = 5 

 

BÀ CON ƠI! MUA CỔ PHIẾU SIÊU RẺ ĐÊ!!!!! 

 

PE của HAVILO chỉ có 5, trong khi trung bình thị 

trƣờng hiện nay là 40. Giá sổ sách của HAVILO đến 

260 ngàn, trong khi thị giá chỉ có 50 ngàn. Còn dại gì 

mà không mua? 
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  Nếu bạn mua HAVILO, bạn và những cổ đông 

khác sẽ phải gánh số nợ 40 triệu khi HAVILO phá sản. 

Ồ, hy vọng rằng sang năm sau bạn sẽ tìm lại đƣợc 

những sinh viên kia để đòi thanh toán lại tiền sử dụng 

phần mềm nhé! Chúc may mắn! Còn tôi thì ôm số tiền 

nhờ bán cổ phiếu HAVILO cho bạn để đi chơi đảo Phú 

Quốc đây. 

 

  Dĩ nhiên có ví dụ trên là vì giám đốc lừa đảo. 

Nhƣng ngay cả giám đốc thành thật, thì chỉ dựa vào 

duy nhất chỉ số PE cũng không nói lên đƣợc giá trị 

thực tế của doanh nghiệp:– lợi nhuận trong năm nay có 

thể cao vì đột biến. Ví dụ công ty T sản xuất mì ăn liền 

với lợi nhuận èo uột qua bao nhiêu năm, do đó thị giá 

cổ phiếu T cũng rất thấp. Đột nhiên năm nay có thiên 

tai lớn, ban lãnh đạo của T đục nƣớc béo cò bán mì ăn 

liền cho nhân dân gặp nạn với giá cắt cổ. Lợi nhuận 

trong năm nay sẽ cao đột biến, nhƣng đến năm sau thì 

chắc chắn sẽ có vấn đề lớn, thậm chí muốn duy trì lợi 
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nhuận nhƣ xƣa cũng đã khó rồi. Vì vậy, bạn phải xem 

xét PE qua nhiều năm. 

 

– Phải xét đến yếu tố tăng trƣởng. Công ty A có PE=50 

so với công ty B có PE=10 thì thế nào? Bạn nghĩ rằng 

B hấp dẫn hơn? Hãy nhìn về tƣơng lai. Nếu A tăng 

trƣởng 50%/năm, trong khi B tăng trƣởng -5%/năm 

(nghĩa là lợi nhuận trong tƣơng lai sẽ càng ngày càng 

kém) thì công ty A mới đáng để đầu tƣ. Muốn biết tình 

hình tƣơng lai của một công ty trên thực tế không phải 

quá khó. Cứ tập trung vào công ty nào mà bạn hiểu rõ. 

Chẳng hạn, nếu bạn là dân IT thì một công ty chỉ sản 

xuất dĩa mềm với PE=5 có hấp dẫn không? Dĩ nhiên là 

không, vì chỉ vài năm nữa thôi là nó sẽ đóng cửa. 

 

Ngộ nhận 5: Chỉ chuyên gia mới có thể phân tích giá 

trị 

 



ξ124- 

 

  Chuyên gia ở đây là ai? Đó là những ngƣời làm 

trong các quỹ đầu tƣ, công ty tài chính, công ty chứng 

khoán, ngân hàng, giáo sự đại học,… 

 

  Bạn nghĩ rằng chỉ những ngƣời đó mới có thể 

phân tích tài chính, phân tích công ty,… Còn mình thì 

đâu có lợi thế bằng họ. 

 

  Bạn nghĩ gì về những ví dụ đã nêu ở Ngộ nhận 

2, 3, 4? Có phải đó là lỗi do kế toán, kiểm tốt không 

chính xác, lừa lọc? Thông tin không minh bạch? 

 

  Chẳng có lỗi gì ở đây cả. Hầu hết các ví dụ đó để 

hợp lệ về mặt kế toán và kiểm toán. Gọi máy vi tính 

XT là tài sản là hoàn toàn đúng đắn. Chẳng có cơ chế 

dù minh bạch cỡ nào có thể giúp bạn tìm ra những “sơ 

hở” đó cả. Chính bạn, nhà đầu tƣ, phải tự thực hiện 

điều đó. 
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  Vậy những “chuyên gia” đó có lợi thế gì khi tìm 

ra những “sơ hở” đó? Chẳng có lợi thế nào hết. Ngƣợc 

lại, chính họ mới bị bất lợi. Peter Lynch, ngƣời đƣợc 

xem là nhà quản lý quỹ xuất sắc nhất nƣớc Mỹ, có viết 

trong cuốn sách “One up on Wall Street” rằng: bất kỳ 

ngƣời bình thƣờng nào, nếu biết tận dụng những gì 

mình hiểu rõ, đều có thể đánh bại các chuyên gia ở 

Wall Street. Khi nào có thời gian tôi sẽ tóm tắt lại nội 

dung cuốn sách này. 

 

  Cách dễ nhất để đánh bại hầu hết chuyên gia là 

dựa vào Index Fund .Điều này đã đƣợc chứng minh bởi 

lý luận của giới nghiên cứu lẫn kết quả thực tế từ 

ngành tài chính. 

 

 

Cách thứ hai là tận dụng cái bạn đã biết sẵn. 
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  Hãy tƣởng tƣợng, nếu một chuyên gia chỉ biết 

ngồi đọc các bản báo cáo tài chính, liệu ông ta có thể 

định giá chính xác doanh nghiệp đó không? Những 

phần trên của bài viết đã cho câu trả lời. 

 

  Phân tích tài chính chỉ là một phần của phân tích 

giá trị doanh nghiệp, nhƣng chƣa đủ. Phần còn lại, bạn 

phải tìm hiểu thực tế về tình hình kinh doanh, sản 

phẩm, khách hàng, thị trƣờng, triển vọng của doanh 

nghiệp đó. 

 

  Hãy lấy tôi làm ví dụ. Chuyên môn của tôi là 

viết phần mềm. Chuyên môn của anh A nào đó là tài 

chính. Vậy ai có lợi thế hơn khi phân tích giá trị? 

 

  Trả lời: chính là tôi. Bởi vì trƣớc tiên tôi sẽ chỉ 

tập trung phân tích những công ty mà tôi hiểu rõ. Tôi 

có thể dùng chuyên môn của mình để phân tích các 

công ty sản xuất phần mềm, khi có kinh nghiệm thì tôi 
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có thể phân tích các công ty có ứng dụng phần mềm 

mạnh mẽ để phục vụ kinh doanh sản xuất. 

 

  Chuyên môn phần mềm chính là cái vốn quý 

nhất của tôi. Anh A không thể nào có nó trong một 

sớm một chiều đƣợc. Mà nếu không hiểu rõ về ngành 

phần mềm thì làm sao phân tích đƣợc các công ty đó? 

Đối với những ngƣời không có chuyên môn thì họ rất 

dễ nghĩ rằng máy XT và Core i7 đều có giá trị nhƣ 

nhau. 

 

  Có chuyên môn phần mềm rồi, muốn học thêm 

cơ bản về tài chính để biết cách đầu tƣ thì dễ hơn rất 

nhiều so với cách làm ngƣợc lại. Chẳng hạn, tôi thấy 

nhiều ngƣời sau khi nghỉ làm IT, chỉ mất vài tháng, 

thậm chí là có thể vào làm việc ngay trong ngành tài 

chính, ngân hàng (làm chuyên viên phân tích, tƣ vấn 

hẳn hoi), mặc dù trƣớc đó chƣa hề có chuyên môn và 

kinh nghiệm gì trong lĩnh vực mới. Ngƣợc lại, tôi chƣa 



ξ128- 

 

bao giờ thấy ai từ ngành tài chính, nghỉ làm, rồi chỉ 

trong vài tháng ngắn ngủi đi học cấp tốc có thể vào làm 

phần mềm đƣợc. 

 

  Dĩ nhiên tôi không có ý so sánh và hạ thấp 

ngành nào cả. Ý của tôi rất đơn giản: hãy sử dụng thế 

mạnh sẵn có của bạn để chiến thắng. Nếu còn thiếu 

điều gì đó thì hãy tìm cách nào tốt nhất để bổ sung hay 

khỏa lấp. Đừng đánh mất thế mạnh của mình để nhắm 

mắt lao vào lĩnh vực mà bạn không có khả năng dành 

thắng lợi, chỉ vì nghe đồn rằng ngƣời nào đó giỏi lắm 

và có ƣu thế hơn. 

 

  Vừa rồi tôi có nghe tin nhiều chú Hai Lúa ở 

ĐBSCL trúng đậm nhờ nuôi cá, đem tiền đi mua xe hơi 

đời mới. Cầm số tiền còn dƣ, các chú quyết tâm lên Sài 

Gòn săn lùng cổ phiếu của công ty trong lĩnh vực giàn 

khoan, công nghệ, ngân hàng, dƣợc phẩm… 
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  Ở hƣớng ngƣợc lại, rất nhiều nhân viên trong các 

công ty công nghệ, ngân hàng… đang đổ xô về 

ĐBSCL săn lùng cổ phiếu của các công ty xuất khẩu 

thủy sản mới vì giá còn rất thấp (vì cách công ty thủy 

sản trên sàn giá đã cao). 

 

Lẽ ra các chú Hai Lúa nhà ta, nếu thực sự tự 

mình muốn đầu tƣ thì nên bỏ thời gian ra phân tích tình 

hình kinh doanh của các công ty thủy sản quanh mình. 

 

 

  Chắc bạn cũng biết, chỉ có một khoản đầu tƣ trị 

giá 10.000 USD vào Công ty Berkshire Hathaway vào 

năm 1965, đến năm 2005 Warren Buffett đã khiến số 

tiền đó sinh sôi lên tới 30 triệu USD. Trong khi đó, lại 

một khoản 10.000 USD khác đầu tƣ vào Công ty S&P 

500 đã mang lại cho ông khoảng 500.000 USD. 
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  Có thể bạn không thích Warren Buffett, nhƣng 

sự thành công của ông sẽ khiến bất kỳ ai cũng phải 

ngƣỡng mộ. Buffett đã trở thành huyền thoại trong lịch 

sử ngành tài chính và rất nhiều ngƣời đã theo dấu chân 

ông để tìm kiếm sự thành công ấy. 

 

  Trong họat động tài chính, mỗi nhà đầu tƣ đều 

có cách suy nghĩ riêng, có những triết lý mà những tƣ 

tƣởng ấy sẽ định hƣớng các quyết định đầu tƣ của họ. 

Buffet đã từng học về đầu tƣ giá trị tại Trƣờng Bejamin 

Graham. Các nhà đầu tƣ vào giá trị (value investors) 

thƣờng tìm kiếm chứng khoán có mức giá thấp hơn 

nhiều so với giá trị thực của chúng. Việc tính toán giá 

trị nội tại của một chứng khoán hoàn toàn không phải 

là một chuyện dễ dàng bởi nó đòi hỏi một cái đầu lạnh 

và sự tinh tế bởi trên thế giới chẳng có tiêu chuẩn nào 

để tính toán con số này. Phần lớn việc đánh giá giá trị 

nội tại là dựa trên phân tích các số liệu cơ bản về một 

doanh nghiệp. Giống nhƣ việc các bà nội trợ mặc cả 
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gắt gao khi đi chợ, các nhà đầu tƣ tìm kiếm giá trị cũng 

cố gắng tìm kiếm những ?món hàng? rẻ, thực sự có giá 

trị nhƣng phần lớn ngƣời mua hàng bị bỏ lỡ. Buffett 

tuy theo phƣơng pháp đầu tƣ này nhƣng ông đã tiếp 

cận nó ở một mức độ khác. Nhiều nhà đầu tƣ vào giá 

trị không tin thuyết thị trƣờng hiệu quả, nhƣng họ lại 

thực sự tin rằng, thị trƣờng sẽ làm đầy túi của họ vì qua 

thời gian những cổ phiếu định giá thấp sẽ tăng lên tới 

giá trị thực sự của chúng. Nhƣng Buffett lại không nghĩ 

vậy. Ông không quan tâm đến quan hệ cung-cầu phức 

tạp trên TTCK, và thực sự thì cũng chẳng quan tâm 

đến những gì đang diễn ra trên thị trƣờng. Ông chọn 

mua cổ phiếu đơn giản là dựa trên tiềm lực của công 

ty. Việc nắm giữ các cổ phiếu này đối với Buffett cũng 

giống nhƣ chơi một trò chơi, ông không chỉ muốn tăng 

vốn đầu tƣ của mình mà còn muốn sở hữu các công ty 

có khả năng tạo lợi nhuận cao. Khi đầu tƣ vào một 

công ty, Buffett không quan tâm, liệu sau này thị 

trƣờng có nhận ra giá trị thực sự của doanh nghiệp hay 
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không, thay vào đó ông chỉ quan tâm đến khả năng 

kiếm lời của doanh nghiệp nhƣ là một thực thể tiến 

hành họat động kinh doanh. 

 

  Vậy làm thế nào mà Buffett lại có thể tìm kiếm 

đƣợc các cổ phiếu có giá thấp và sao ông ta lại có thể 

đánh giá đƣợc mối quan hệ giữa giá cổ phiếu và ?ochất 

lƣợng? của cổ phiếu đó? Sau đây là cách thức mà 

Buffett tiến hành phân tích đầu tƣ. Nếu bạn thực sự 

muốn trở thành một nhà đầu tƣ thành công, hãy ghi 

nhớ trong đầu không chỉ những yếu tố mà Buffett phân 

tích mà hãy để tâm vào những thứ mà ông ta tìm kiếm. 

 

  Trƣớc tiên, khi quyết định đầu tƣ vào một công 

ty, Buffett luôn xem xét liệu rằng, công ty này có hoạt 

động hiệu quả lâu dài hay không. ROE là một trong 

các chỉ số đƣợc quan tâm đầu tiên, việc so sánh tỷ lệ 

này với các doanh nghiệp khác trong ngành sẽ mang lại 

những thông tin hữu ích. Tất nhiên chỉ phân tích con số 
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này trong một năm không bao giờ là đủ, muốn đƣợc 

nhƣ Buffett thì ít nhất bạn phải xem xét chỉ số này 

trong 10 năm để thấy đƣợc toàn bộ quá trình hoạt động 

của công ty. 

 

  Thứ hai, hãy xem công ty có hạn chế việc vay nợ 

quá mức không. Tỷ lệ nợ trên vốn cổ phần là một chỉ 

số quan trọng khác đƣợc Buffett quan tâm xem xét kỹ 

lƣỡng. Ông luôn tìm kiếm những công ty có mức nợ 

thấp, do đó chính vốn cổ phần của cổ đông sẽ làm tăng 

doanh thu chứ không phải là các khoản tiền đi vay nợ. 

Nếu tỷ lệ này ở mức cao, có nghĩa là công ty đang sử 

dụng tiền từ đi vay nhiều hơn là sử dụng vốn từ cổ 

đông để duy trì họat động. Vay nợ ở mức tƣơng đối 

cao so với vốn cổ phần có thể dẫn tới sự mất ổn định 

trong thu nhập và dẫn tới chi phí vay vốn (tiền lãi) cao. 

 

  Thứ ba, biên lợi nhuận là một nhân tố cần suy 

nghĩ. Khả năng sinh lợi của một công ty không chỉ phụ 
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thuộc vào biên lợi nhuận mà còn phụ thuộc vào tốc độ 

tăng tỷ suất lợi nhuận liên tục của công ty. Để có đƣợc 

các thông tin đáng tin cậy về khả năng sinh lợi của một 

công ty, hãy xem xét chỉ số này trong ít nhất 5 năm. 

Biên lợi nhuận cao có nghĩa là công ty đang tiến hành 

hoạt động kinh doanh tốt, nhƣng biên lợi nhuận (hay tỷ 

suất lợi nhuận) tăng thì đó là dấu hiệu cho thấy, hoạt 

động quản lý công ty là rất hiệu quả, đặc biệt là trong 

quản lý chi phí. 

 

  Thứ tƣ, cần xem xét công ty đã cổ phần hóa 

đƣợc bao lâu. Buffett thƣờng chỉ xem xét tới các công 

ty cổ phần đã hoạt động ít nhất là 10 năm. Vì thế, hầu 

hết các công ty công nghệ phát hành cổ phiếu lần đầu 

(IPO) trong thập kỷ trƣớc đều không nằm trong tầm 

ngắm của Buffett (đấy là còn chƣa tính đến việc 

Buffett chỉ đầu tƣ vào các công ty mà ông nắm rõ 

thông tin, và ông cũng thừa nhận răng, mình chẳng 

hiểu mấy về cách thức hoạt động của hầu hết các công 
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ty công nghệ hiện nay). Tuy vậy, các tiêu chuẩn của 

Buffett vẫn hoàn toàn hợp lý: đầu tƣ tìm kiếm giá trị có 

nghĩa là tìm kiếm các công ty đã đƣợc thử thách qua 

thời gian nhƣng giá cả vẫn chƣa thể hiện đúng giá trị 

thực của nó. 

 

  Hãy nhớ rằng, không bao giờ đƣợc đánh giá thấp 

các thành tựu của doanh nghiệp trong quá khứ, đó là 

những thông tin hết sức hữu ích để dự đoán khả năng 

làm gia tăng lợi nhuận cho cổ đông. Nhƣng cũng đừng 

quên rằng, quá trình hoạt động trong quá khứ của một 

công ty không đảm bảo hòan toàn rằng, công ty đó sẽ 

hoạt động tốt trong tƣơng lai, do đó công việc của nhà 

đầu tƣ giá trị là phải xác định xem, liệu trong tƣơng lai 

công ty có thể họat động dễ dàng, nhƣng Buffett lại là 

một thiên tài trong việc xác định khả năng phát triển 

của một công ty. 
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  Thứ năm, hãy xem xét cơ cấu sản phẩm của 

công ty nhƣ thế nào, liệu có phải chỉ có sản xuất một 

loại sản phẩm duy nhất hay không? Bạn có thể nghĩ 

đây là một câu hỏi hết sức bình thƣờng. Tuy nhiên đối 

với Buffett, câu hỏi này lại hết sức quan trọng. Buffett 

thƣờng bỏ qua các công ty mà sản phẩm không có nét 

riêng biệt so với các công ty đối thủ và các công ty chỉ 

có một loại sản phẩm duy nhất. Các đặc điểm khó có 

khả năng bắt chƣớc đƣợc Buffett gọi là chiếc áo giáp tự 

vệ của các công ty, hay nói cách khác đó chính là lợi 

thế so sánh. Lợi thế càng mạnh thì công ty càng có khả 

năng thắng thế trên thị trƣờng. 

 

  Điều cuối cùng mà nhân vật huyền thoại của 

ngành tài chính thế giới quan tâm, và có lẽ cũng là mối 

quan tâm của chính bạn nếu muốn trở thành nhà đầu tƣ 

thực thụ, đó là liệu rằng cổ phiếu đó có bán ở mức giá 

thấp hơn giá trị thực của nó đến 25% hay không. 
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  Tìm kiếm một công ty thỏa mãn những tiêu chí 

trên là một chuyện, nhƣng xác định xem, liệu nó có bị 

đánh giá thấp hơn giá trị thực hay không thì lại là một 

chuyện khác, đây mới chính là công việc khó khăn 

phức tạp nhất đối với các nhà đầu tƣ giá trị, và cũng là 

kỹ năng quan trọng nhất của Warren Buffett. Để kiểm 

tra đƣợc tiêu chuẩn cuối cùng này, nhà đầu tƣ cần tính 

toán giá trị nội tại của một công ty bằng cách phân tích 

các dữ liệu cơ bản, trong đó có lãi ròng, tổng doanh 

thu, tài sản? Nếu một công ty có giá trị nội tại luôn lớn 

hơn giá thanh lý của công ty đó thì theo bạn nó sẽ có 

giá trị bao nhiêu nếu ngay trong ngày hôm nay bị phá 

sản và đƣợc rao bán. Giá trị thanh lý của công ty sẽ 

không bao gồm các tài sản vô hình nhƣ giá trị thƣơng 

hiệu, một tài sản không có mặt trên các báo cáo tài 

chính nhƣng lại lại là một thứ hết sức quan trọng và có 

giá. Đối với Buffett, khi tiến hành tính toán giá trị nội 

tại của một doanh nghiệp, ông thƣờng so sánh với giá 

trị vốn hóa thị trƣờng hiện tại của nó. Nếu giá trị nội tại 
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của một doanh nghiệp cao hơn ít nhất 1,25lần giá trị 

vốn hóa thị trƣờng của nó, Buffett sẽ ghi tên công ty 

vào danh sách đầu tƣ của mình. Nghe thì có vẻ đơn 

giản nhƣng thực sự thì thành công của Buffett là do 

khả năng thiên phú không ai sánh kịp của ông trong 

việc tính toán giá trị nội tại. Cho dù chúng ta có biết 

đƣợc các tiêu chí nhƣ trên của Buffett nhƣng không ai 

có thể biết đƣợc, làm thế nào mà ông lại có thể tính 

toán chính xác đến vậy. 

 

  Phong cách đầu tƣ của Buffett cũng giống nhƣ 

cách shopping của những ngƣời ƣa thích mặc cả. 

Phong cách ấy đã ngấm vào máu và nó thể hiện ngay 

trong cuộc sống đời thƣờng của ông. Năm 2004, 

Buffett đƣợc Tạp chí Forbes phong là ngƣời giàu thứ 

hai trên thế giới, với tổng tài sản lên tới khoảng 40 tỷ 

USD. Tuy nhiên, Buffett không sống trong những ngôi 

biệt thự lớn, cũng không có cả bộ sƣu tập ôtô hay dùng 

xe Limousine để đi làm. Có thể nhiều ngƣời không 
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thích Buffett, nhƣng nhà đầu tƣ ấy đã trở thành một 

tƣợng đài trong ngành tài chính và khiến cho cả thế 

giới phải nghiêng mình ngƣỡng mộ trƣớc tài năng của 

ông . 
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Phaàn 3 

10 ñieàu neân bieát 

KHI “BUOÂN” CHÖÙNG KHOAÙN 
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  Đối với những ngƣời vừa mới bƣớc chân vào thị 

trƣờng chứng khoán hay những ai đã dày dạn kinh 

nghiệm trên thƣơng trƣờng, thua lỗ nhiều khi là điều 

không thể tránh khỏi. Không hề có một công thức nào 

chính xác cho việc đầu tƣ chứng khoán. Tuy nhiên, bạn 

có thể áp dụng một số "mẹo" mà chúng tôi giới thiệu 

dƣới đây để có thể thành công trong các giao dịch. 
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  Trong khi không có một lí thuyết đơn lẻ hay một 

chuỗi những yếu tố đáng tin cậy nào dẫn dắt cách phân 

tích cơ bản, nhà phân tích cơ bản tập trung nghiên cứu 

các dấu hiệu kinh tế vĩ mô nhƣ GDP, lãi suất, lạm phát, 

nạn thất nghiệp, nguồn cung cấp tiền, các nguồn dự trữ 

trao đổi ngoại tệ, nguồn thƣơng mại, và tính năng suất 

để đánh giá giá trị trong tƣơng lai của một ngoại tế. 

Hoạt động của các ngân hàng trung tâm, điều kiện kinh 

tế cụ thể, giá các nguồn tài nguyên ( nhƣ vàng và dầu), 

những phát triển về mặt kinh tế, các sự kiện chính trị là 

những yếu tố khác nữa cũng ảnh hƣởng rất lớn. 

  Nói cách khác, tỉ giá trao đổi là sự phản anh của 

số dƣ giữa nguồn cung và nguồn cầu của các loại tiền 

và phƣơng pháp phân tích cơ bản là phƣơng pháp 
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nghiên cứu những yếu tố ảnh hƣởng đến số dƣ đó. Để 

hiểu đƣợc điều này, trƣớc nhất bạn cần phải hiểu đƣợc 

bối cảnh cơ bản của một nền kinh tế. 

 

Vòng tuần hoàn kinh tế 

 

  Vòng tuần hoàn kinh tế rất giống với bất cứ một 

vòng đời sản phẩm hay vòng đời doanh nghiệp nào. 

Cũng có 4 kỳ tuần hoàn đại diện cho lên xuống của 

những sự thay đổi trong các hoạt động kinh tế. 4 kỳ 

này là: 

1) Kỳ Mở rộng hay còn gọi là kỳ phát triển hoặc kỳ 

phục hồi. 

2) Kỳ đỉnh điểm  
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3) Kỳ suy thoái hoặc kỳ khủng hoảng kinh tế  

4) Kỳ đáy  

 

Kỳ I –Kỳ Phát triển hay kỳ mở rộng (cũng còn gọi là 

kỳ phục hồi ) 

 

  Trong kì mở rộng, nền kinh tế đi theo hƣớng dao 

động lên. Các hoạt động kinh tế đều phát triển và mở 

rộng, sản xuất và nhu cầu gia tăng, tỉ lệ lao động cũng 

theo đó mà tăng. Các doanh nghiệp và các khách hàng 

bắt đầu mƣợn tiền để mở rộng các hoạt động và gia 

tăng tiêu thụ của họ. Điều này cũng theo đó mà giúp 

gia tăng lãi suất. 
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Kỳ II- Kỳ đỉnh điểm 

 

Khi vòng tuần hoàn kinh tế lên đến đỉnh điểm, nhu cầu 

về sản phẩm và dịch vụ vƣợt quá nguồn cung, vì vậy 

mà tạo nên thị trƣơng của ngƣời bán. Và nhƣ thế, giá 

cả bắt đầu tăng nhanh, dẫn đến lạm phát. Trong suốt 

quá trình lạm phát, sẽ có quá nhiều tiền đuổi theo quá ít 

hàng hóa. Hậu quả là vì giá sản phẩm gia tăng nên khả 

năng mua hàng của khách hàng cũng giảm và nhu cầu 

cũng theo mà giảm. Điều này cũng theo đó mà khiến 

cho các hoạt động kinh tế giảm. Vòng tuần hoàn bƣớc 

vào kì thứ 3, hay là một sự khủng hoảng kinh tế. 
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Kỳ III: Kỳ khủng hoảng kinh tế (cũng đƣợc gọi là kì 

suy thoái) 

 

  Vì sản xuất và kinh doanh chìm xuống, các 

ngƣời chủ doanh nghiệp bắt đầu giảm thiểu số công 

nhân. Những ngƣời bị sa thải, về hƣu sớm, hay tạm 

thời nghĩ dẫn đến việc gia tăng thất nghiệp, khiến cho 

nhu cầu còn giảm hơn nữa. Theo đó, giá cả bị sụp 

xuống bất thình lình dẫn đến quá trình phản lạm phát, 

tức là điều kiện kinh tế tiêu biểu bởi tình hình giá cả bị 

giảm dai dẳng và đáng kể. 

 

Kỳ IV: Kỳ đáy 
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Cuối cùng, vòng tuần hoàn kinh tế bƣớc vào ky IV, kỳ 

đáy. Lãi suất cắt giảm để khuấy động các hoạt động 

kinh tế. GIá cả thấp đi cũng khuấy động nhu cầu. Cuối 

cùng kinh tế sẽ bắt đầu đi lên và chuyển mình vào kỳ 

tiếp theo là kỳ mở rộng. 

 

Và vòng tuần hoàn kinh tế cứ nhƣ vậy mà tiếp diễn. 
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 1. Nên nhớ rằng không có chứng khoán nào là 

quá cao để bạn không thể mua đƣợc hay quá thấp để 

bán. Tuy nhiên, sau giao dịch đầu tiên, bạn đừng nên 

nghĩ đến giao dịch tiếp nếu giao dịch trƣớc đó không 

mang lại lợi nhuận cho bạn. 

 

  2. Nếu một chứng khoán nào đó đang biến động 

khó lƣờng, hãy suy nghĩ thật kỹ và đừng "manh động" 

vì khi bạn không thể nhận biết chính xác điều gì đang 

xảy ra thì bạn không thể biết đƣợc chứng khoán đó sẽ 

theo chiều hƣớng biến động nhƣ thế nào. Không xác 

định đƣợc thì không chẩn đoán đƣợc. Và nếu không 

chẩn đoán đƣợc thì sẽ không thể nào có đƣợc lợi 

nhuận. 

 

  3. Hãy luôn sẵn sàng bán đi những chứng khoán 

có nguy cơ lỗ và giữ lại những chứng khoán hứa hẹn 

mang lại lợi nhuận cho bạn. 
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  4. Nguyên tắc để thành công trong đầu cơ chứng 

khoán thƣờng dựa trên giả định rằng trong tƣơng lai, 

ngƣời ta sẽ tiếp tục mắc sai lầm mà họ đã mắc phải 

trong quá khứ. 

 

  5. Đừng phủ nhận sự thật. Không nên tìm mọi 

cách để lấy lại lợi nhuận. Hãy từ bỏ khi còn kịp và khi 

chƣa bị thua lỗ quá nhiều. 

 

  6. Đừng bao giờ mua một chứng khoán khi nó 

đang từ mức giá cao giảm nhanh xuống mức thấp. 

 

  7. Thị trƣờng chứng khoán chỉ có một chiều 

hƣớng; và nó không phải là theo chiều hƣớng giá lên 

hay giá xuống mà là "giá hợp lý". 

 

  8. Đừng bao giờ hành động theo các lời khuyên. 
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  9. Kẻ thù chủ yếu của các nhà đầu cơ chính là 

việc bản thân họ luôn có xu hƣớng cảm thấy nhàm 

chán rất nhanh. Một đặc điểm không thể nhầm lẫn của 

con ngƣời là sự đan xen của hi vọng và lo sợ. 

 

  Trong đầu cơ, khi diễn biến của thị trƣờng 

không nhƣ mong muốn của bạn, bạn sẽ hi vọng rằng tất 

cả mọi ngày đều là ngày cuối cùng, và bạn sẽ thua lỗ 

nhiều hơn nếu bạn làm theo những gì bạn hi vọng là sẽ 

mang lại lợi nhuận. 

 

  Và khi thị trƣờng biến động đúng theo ý nguyện 

của bạn, bạn sẽ lo sợ rằng ngày mai mình sẽ mất hết lợi 

nhuận và bạn quyết định bỏ cuộc quá sớm. 

 

  Nỗi lo sợ khiến cho bạn không thể kiếm lợi 

nhiều nhƣ bạn có thể làm đƣợc. Một nhà đầu tƣ thành 

công là ngƣời biết dung hoà hai bản năng gốc rễ này. 
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Ngƣời đó phải biết cách kiềm chế sự "bốc đồng" của 

mình. 

  Thay vì hi vọng, anh ta sẽ phải lo lắng hay thay 

vì lo sợ, anh ta phải có hi vọng. Ngƣời đầu tƣ phải lo 

rằng những mất mát của mình sẽ lớn hơn và cũng phải 

hi vọng rằng lợi nhuận của mình có thể tăng lên rất 

cao. Việc đầu cơ chứng khoán theo cách thông thƣờng 

mà mọi ngƣời vẫn làm là một điều hoàn toàn sai lầm. 

 

  10. Bạn phải tin tƣởng vào bản thân mình và 

những quyết định của mình nếu bạn muốn kiếm lời từ 

trò chơi trí tuệ và may rủi này. 
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Bí quyết giao dịch 

 

  Hãy tuân thủ theo chiến lƣợc! Nếu bạn mua một 

cổ phiếu và ngày hôm sau nó xuống giá trong khi các 

kết quả phân tích lại cho thấy rằng cổ phiếu này đang 

lên giá - hãy mua thêm cổ phiếu ấy và xem việc mua 

cổ phiếu đó là một giao dịch hoàn toàn độc lập. 

 

  1- Hãy tuân thủ theo chiến lƣợc! Nếu bạn mua 

một cổ phiếu và ngày hôm sau nó xuống giá trong khi 

các kết quả phân tích lại cho thấy rằng cổ phiếu này 

đang lên giá - hãy mua thêm cổ phiếu ấy và xem việc 

mua cổ phiếu đó là một giao dịch hoàn toàn độc lập. 

 

  2- Không nên mua bán các cổ phiếu có chênh 

lệch lớn giữa giá mua và giá bán. Nếu một cổ phiếu 

nào đó có vẻ rất hấp dẫn - cố gắng mua với giá giao 

động trong phạm vi giá mua và giá bán. Trong trƣờng 

hợp này bạn nên sử dụng lệnh giới hạn. Nên nhớ: một 
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giao dịch tốn kém hơn 3% sẽ thủ tiêu tất cả các chiến 

lƣợc tốt. 

 

  3- Đặc biệt quan trọng. Nếu bạn nhận thấy một 

sự thay đổi giá bất thƣờng theo chiều hƣớng tích cực 

(trên 6 đến 10%) trong suốt ngày đầu hay ngày thứ hai, 

hãy bán cổ phiếu của bạn nhanh. Hãy đọc quyển sách 

"Phân tích giao dịch trong ngắn hạn" để biết thêm các 

phân tích thống kê liên quan. 

 

  4- Bạn cũng nên đọc những tin tức trên báo chí 

về cổ phiếu bạn đã mua. Đôi khi đọc đƣợc những tin 

xấu cũng là điều rất có ích. Không nên quá lo lắng về 

những bản báo cáo kinh doanh tiêu cực, những dự đoán 

cổ phiếu xuống giá của các nhà phân tích hay những 

tin xấu về một ngành nào đó. Dù thế nào đi chăng nữa, 

cổ phiếu vẫn có thể lên giá. Những ngƣời bán khống sẽ 

không còn giữ đƣợc lợi thế của mình nữa và những 
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ngƣời đầu tƣ khác lại sẵn sàng chấp nhận rủi ro để 

nhảy vào cuộc. 

 

  5- Hãy cố gắng mua những lƣợng cổ phiếu bằng 

nhau. Giá càng thấp thì rủi ro càng cao. Đừng đổ một 

lƣợng tiền lớn vào những cổ phiếu giá thấp. 

  6- Không nên nắm giữ cổ phiếu trong một thời 

gian dài nếu chúng đang trên đà giảm giá. Nếu bạn bỏ 

lỡ mất mức giá tối đa, chứng khoán sẽ chẳng mấy chốc 

rớt giá và bạn sẽ thua lỗ nhiều. 

 

  7- Hãy dùng những nhà môi giới qua mạng để 

giảm phí hoa hồng. Nếu bạn mua từ 100 đến 200 cổ 

phiếu, phí hoa hồng sẽ không lớn hơn 10$. 

 

  8- Viết kết quả bạn tính toán đƣợc vào một bảng 

tính. Tính toán mức lợi nhuận bình quân R và độ lệch 

chuẩn S. Cố gắng giữ cho tỉ lệ S/R nhỏ nhất có thể. 
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Nếu tỉ lệ này ngày càng tăng thì có nghĩa là bạn đã mắc 

một sai lầm nào đó. 

 

9- Bạn không phải là một cái máy tính và khả năng tƣ 

duy của bạn có thể làm cho kết quả tốt đẹp hơn hay tồi 

tệ hơn mức trung bình. Sẽ có nhiều lần bạn bán cổ 

phiếu quá sớm và bạn sẽ không mua vào một số cổ 

phiếu chỉ vì bạn không thích chúng. Điều này cũng là 

bình thƣờng khi các quyết định của bạn dựa trên kinh 

nghiệm hay các phân tích bổ sung. Nhƣng sẽ rất tồi tệ 

nếu các quyết định đó bị nỗi sợ hãi của bạn ảnh hƣởng. 

Hãy phân tích các sai lầm của mình. Tỉ lệ S/R là một 

công cụ tốt cho việc phân tích đó. 

 

  10- Nếu bạn cảm thấy rất chắc chắn về một cổ 

phiếu, bạn có thể giữ nó lâu hơn. Nhƣng chúng ta 

không biết đƣợc bạn chắc chắn đến mức nào. Một điều 

chắc chắn duy nhất trên thị trƣờng chính là sự bất ổn 
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định. Nếu bạn muốn giữ cổ phiếu lâu hơn, hãy đặt lệnh 

dừng gần với mức giá hiện tại. 
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Lũng đoạn luồng tiền 

 

  Có vẻ nhƣ mỗi năm ngƣời ta lại đƣợc chứng 

kiến một vụ "scandal" liên quan đến "doping" của các 

vận động viên điền kinh, nhƣng họ lại là những ngƣời 

đƣợc đào tạo từ khi còn nhỏ để tin rằng, tất cả các rắc 

rối ấy là do hành động của họ. Họ hành động liều lĩnh 

để tăng cơ hội giành chiến thắng. 

 

  Các công ty, tƣơng tự , cũng sẽ sẵn sàng nhằm 

vào mục tiêu hiệu quả hoạt động với mọi chi phí. Họ 

có cách để thổi phồng hoặc "bơm" lên một cách giả tạo 

tình hình lợi nhuận - gọi là mánh khoé luồng tiền. 

Chúng ta hãy cũng xem ngƣời ta thực hiện nhƣ thế nào 

- một cách để chủ động đối phó với tình huống có thể. 

 

Luận giải cho mánh khoé luồng tiền 
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  Luồng tiền thƣờng đƣợc coi là một trong những 

chỉ số minh bạch nhất trong bản báo cáo tài chính (tuy 

nhiên, sự việc của WorldCom đã chứng minh, điều này 

không phải là chân lý). 

 

  Các công ty thu lợi từ luồng tiền mạnh cũng theo 

cách mà một vận động viên điền kinh đƣợc lợi từ sức 

mạnh cơ bắp. Một bảng luồng tiền mạnh cũng có nghĩa 

là công ty trở nên hấp dẫn hơn và đƣợc xếp hạng cao 

hơn. Sau cùng, các công ty phải sử dụng biện pháp tài 

trợ vốn đẻ tăng vốn - công nợ hoặc vốn chủ sở hữu - 

không thể tồn tại mà không tự vắt sức mình. 

 

  "Cơ bắp của một doanh nghiệp" - yếu tố đƣợc 

tăng cƣờng bởi luồng tiền ghi nhận tại sổ sách kế toán, 

gọi là lợi nhuận hoạt động. Có thể tìm thấy khoản mục 

này trên báo cáo lƣu chuyển tiền tệ, sau báo cáo thu 

nhập và bảng cân đối kế toán. 
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Mánh khoé được thực hiện như thế nào ? 

 

Gian lận ở các khoản phải trả 

 

  Các công ty có thể dễ dàng thổi phồng các báo 

cáo tài chính bằng cách thay đổi cách thức ghi nhận kế 

toán các khoản chi trả tồn đọng, hay là các khoản phải 

trả. Thông thƣờng, khi phát hành một tờ séc để trả cho 

một khoản phải trả, công ty sẽ ghi giảm các khoản phải 

trả của mình. Tuy nhiên, trong khi ?oséc vẫn đang trên 

đƣờng chuyển?, thì cách thức mánh khoé trong việc 

ghi nhận tiền mặt là công ty sẽ không ghi giảm các 

khoản phải trả một cách đứng đắn hoàn toàn bằng cách 

đƣa nó vào trong lợi nhuận trƣớc thuế nhƣ một khoản 

tiền mặt tại quỹ. 

 

  Những công ty này cũng có thể tăng số lƣợng 

lớn lƣu lƣợng tiền tệ bằng cách phát hành tất cả các séc 

muộn hơn và sử dụng các nghiệp vụ thấu chi. Tuy 
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nhiên, việc tăng lƣu lƣợng này là kết quả của những 

nguyên tắc kế toán chung đƣợc thừa nhận (GAAP) xử 

lý thấu chi nhƣ thế nào: Trong các nguyên tắc, họ cho 

phép thấu chi đƣợc gộp vào các khoản phải trả, và sau 

đó đƣợc cộng vào lợi nhuận trƣớc thuế. Việc cho phép 

này dƣờng nhƣ là chỗ yếu trong GAAP, nhƣng kể cả 

khi các nguyên tắc kế toán này thay đổi, bạn cũng có 

thể khôn ngoan xem xét, nghiên cứu kỹ lƣỡng các con 

số và chú thích để phát hiện ra đƣợc bất kỳ các mánh 

khoé tƣơng tự. 

 

Mua bán các khoản phải thu 

 

  Một cách thức khác để tăng lợi nhuận trƣớc thuế 

là bán hạ giá các khoản phải thu. Ngƣời ta gọi cách bán 

này là việc chứng khoán hoá. Ở đây, các đại lý thu gom 

?" bên thứ 3 mua các khoản phải thu của công ty với 

một khoản tiền nhất định, và công ty này sẽ chuyển 

giao quyền đòi nợ cho đại lý. Vì vậy, công ty này hoàn 
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toàn thu hồi các khoản tiền mặt đối với các khoản phải 

thu một cách an toàn sớm hơn thời gian đi đòi khách 

hàng. Thời gian giữa bán và thu hồi vốn đƣợc rút ngắn 

nhƣng bù lại công ty lại phải nhận một số tiền ít hơn số 

tiền khách hàng phải trả. Vì vậy, đó không phải là biện 

pháp hữu hiệu trừ phi có vấn đề trục trặc trong việc thu 

hồi tiền mặt, và là lý do để che đậy nghiệp vụ hoạt 

động âm trong cột lợi nhuận trƣớc thuế 

 

Tiền mặt phi hoạt động 

 

  Đó là cách thức tạo tiền mặt từ các hoạt động 

không liên quan đến các hoạt động chính của công ty. 

Tiền mặt phi hoạt động thƣờng là tiền từ việc kinh 

doanh mua bán chứng khoán, hoặc tiền mặt đƣợc vay 

mƣợn cho mua bán chứng khoán nhƣng không phải là 

kinh doanh. Các khoản đầu tƣ ngắn hạn thƣờng đƣợc 

sử dụng để đảm bảo giá trị của các khoản tiền mặt 

trong thời kỳ dôi dƣ trƣớc khi sẵn sàng và sắp sửa đƣa 
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vào các hoạt động kinh doanh của công ty. Việc đầu tƣ 

ngắn hạn này sẽ tạo ra tiền nhƣng không phải là tiền 

đƣợc tạo ra từ những hoạt động kinh doanh chính. 

 

  Vì vậy, luồng lƣu chuyển tiền tệ là thƣớc đo đo 

khả năng tài chính của công ty, các khoản tiền mặt 

không liên quan đến hoạt động công ty nên đƣợc hạch 

toán độc lập. Nó sẽ chỉ bóp méo luồng lƣu chuyển tiền 

tệ thực của các hoạt động kinh doanh của công ty. 

GAAP đòi hỏi tất cả các khoản tiền mặt phi hoạt động 

này phải đƣợc giải thích rõ ràng, minh bạch. Và bạn có 

thể phân tích khả năng của một công ty một cách dễ 

dàng bằng cách nhìn vào những con số thu chi hợp 

nhất trong báo cáo lƣu chuyển tiền tệ. 

 

Kỹ xảo chọn cổ phiếu ngắn hạn. 

  1.Trƣớc khi chọn cổ phiếu ngắn hạn nên rèn 

luyện tâm lí vững vàng. 
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  Khi lựa chọn đầu tƣ ngắn hạn cần có đủ tố chất 

tâm lí vững vàng,khi cần ra tay phải ra tay ngay,nếu 

không sẽ làm rối loạn trạng thái tâm lí.Do thị trƣờng 

chứng khoán hiện nay phân hoá nhiều xu thế,không 

phải cổ phiếu nào cũng lên giá,cũng không phải cổ 

phiếu nào cũng hạ giá. 

 

  Việc lên giá của cổ phiếu nhƣ gió thổi vào dòng 

nƣớc ,chỉ cần nắm rõ phƣơng pháp, mạnh dạn,cẩn thận, 

có thể nắm chắc cơ hội đàu tƣ ngắn hạn và nhà đầu tƣ 

sẽ thoải mái ung dung. 

 

  2.Phƣơng pháp lựa chọn cổ phiếu khi thị trƣờng 

biến động có tính đột phá. TTCK ở một số nƣớc đang 

phát triển hàng năm có vài lần biến động mang tính đột 

phá, đứng trƣớc tình hình biến động theo kiểu giếng 

phun đó phải nắm chắc cơ hội, có nghĩa là kiếm 

tiền.Khi xu hƣớng giá cả tăng sẽ có một vài loại cổ 
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phiếu dẫn đầu xu thế tăng, nếu một số cổ phiếu chủ đề 

của những nhà đầu tƣ chính vẫn không tăng giá, tất cổ 

phiếu của các tổ chức tiền tệ, các công ty núp danh sẽ 

tăng.Biên độ tăng giá của loại cổ phiếu này rất 

lớn.Chọn đúng đƣợc loại cổ piếu này có có thể chạy 

trƣớc đƣợc thị trƣờng. 

 

  3.Phƣơng pháp chọn cổ phiếu giành thế cờ ở thị 

trƣờng đoạn cuối Thị trƣờng là nơi sôi động, không 

chấp nhận sự yên tĩnh. Khi thị trƣờng biến động theo 

hƣớng thuận lợi, tất thị trƣờng đoạn cuối sẽ phát huy 

sức mạnh, giá cả tăng lên,toàn cổ phiếu nhƣ có một 

luồng sinh khí mới. Đứng trƣớc dịp may nhƣ vậy chỉ 

cần bạn dũng cảm nhảy vào, hôm sau khi giá lên cao, 

bạn hãy bán lƣợng cổ phiếu vừa mua, nói chung sẽ 

kiếm đƣợc lợi nhuận. 

 

  4.Phƣơng pháp chọn cổ phiếu mới cùng loại. 

Trƣớc khi cổ phiếu mới tham gia thị trƣờng giao dịch, 
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các nhà kinh doanh cổ phiếu thuờng nâng giá cổ phiếu 

cùng loại để giúp cổ phiếu mới thuận lợi trong giao 

dịch. Về sau các nhà đầu tƣ cũng đồng ý với thủ đoạn 

thao tác này. Vậy trƣớc mỗi lần có cổ phiếu mới tham 

gia TTCK những cổ phiếu cùng loại trở thành điểm 

nóng trên thị trƣờng.Trƣớc khi cổ phiếu mới tham gia 

thị trƣờng, các nhà đầu tƣ nhạy cảm sẽ tìm mua loại cổ 

phiếu có liên quan đến cổ phiếu mới, đợi cổ phiếu mới 

tham gia thị trƣờng, họ bán ra sẽ có lợi nhuận. Nếu cổ 

phiếu mới còn tiếp tục tăng giá thì cổ phiếu cùng loại 

sẽ tăng theo. Tuy nhiên hiện tƣợng này rất ít gặp. 

 

 

 

 

 

 

 

 



ξ167- 

 

Năm nguyên tắc đầu tư giá trị 

 

  Chiến lƣợc đầu tƣ giá trị, một chiến lƣợc nhằm 

tìm kiếm các cổ phiếu đang đƣợc thị trƣờng định giá 

thấp hơn giá trị thật của nó, có vẻ nhƣ đã mất dần sự 

hấp dẫn đối với các nhà đầu tƣ. Nhƣng điều này không 

kéo dài quá lâu, "đầu tƣ giá trị" đang dần dần đƣợc chú 

ý trở lại và nhiều nghiên cứu đã chỉ ra rằng, nếu kiên 

trì là nắm vững những nguyên tắc của chiến lƣợc này, 

nhà đầu tƣ có thể kiếm đƣợc khoản lợi nhuận cao hơn 

so với chiến lƣợc đầu tƣ tăng trƣởng. 

 

  Nét đặc biệt của việc đầu tƣ giá trị là không 

nhằm vào những cổ phiếu đƣợc ƣa chuộng mà không 

đƣa ra những phán đoán mạo hiểm với tốc độ tăng 

trƣởng của một công ty trong tƣơng lai. Thay vào đó là 

tìm ra những cổ phiếu tốt theo những tiêu chuẩn của 

riêng trong số các cổ phiếu đang bị thị trƣờng "chê" 

đây là một công việc hết sức khó khăn do phải tốn 
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nhiều thời gian và công sức để tìm ra đƣợc giá trị thực 

sự của công ty. 

 

  Bất chấp những khó khăn trên, John Neff nhà 

đầu tƣ nổi danh trên TTCK Mỹ đã thành công khi theo 

đuổi chiến lƣợc đầu tƣ giá trị và đã trở thành một trong 

những nhà đầu tƣ giá trị hàng đầu trong thời đại của 

chúng ta. Suốt 31 năm là ngƣời lãnh đạo quỹ đầu tƣ 

Windsor, ông luôn đánh bại chỉ số S&P 500 nhờ vào 

việc biết tìm ra những viên ngọc quý trong số những 

công ty bị thị trƣờng vứt bỏ. Từ khi trở thành ngƣời 

lãnh đạo qũy đầu tƣ Windsor vào tháng 6 năm 1964 

cho đến khi về hƣu vào cuối năm 1995, quỹ đầu tƣ 

Windsor luôn đạt đƣợc mức lợi nhuận trung bình hàng 

năm là 13,7% so với mức 10,6% của S&P 500. 

 

  Nhờ những thành công trên mà John Neff đã đƣa 

Charles Ellis, nhà quản lý Greenwich Associates, một 

công ty tƣ vấn cho các công ty dịch vụ tài chính đặt ở 
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vị trí ngang hàng với nhà đầu tƣ huyền thoại Warren 

Buffet. 

  Vậy John Neff đã thực hiện chiến lƣợc đầu tƣ cổ 

phiếu giá trị nhƣ thế nào để đạt đƣợc những kết quả 

trên. Chúng tôi xin giới thiệu với các bạn năm nguyên 

tắc đầu tƣ giá trị mà John Neff đã thực hiện. 

 

1. Mua những cổ phiếu có tỷ số P/E thấp. 

 

  Neff thƣờng quan tâm đến cổ phiếu có tỷ số P/E 

thấp hơn mức trung bình của thị trƣờng. Cổ phiếu có tỷ 

số P/E thấp thƣờng là do có nhƣng thông tin xấu về 

tình hình kinh doanh và triển vọng của công ty hoặc là 

cổ phiếu của những công ty hiện đang gặp khó khăn. 

Chính điều này khiến cho mọi nhà đầu tƣ đều muốn gạt 

bỏ chúng ra khỏi danh mục đầu tƣ của mình. 

  Nhƣng một khi các cổ phiếu có mức P/E thấp 

tăng giá trở lại bạn có thể kiếm đƣợc một mức lời đáng 

kể không chỉ từ khoản lợi nhuận trên mỗi cổ phiếu tăng 
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mà còn do hầu hết các nhà đầu tƣ đều sẵn lòng trả giá 

cao để mua các cổ phiếu bạn đang nắm giữ. 

 

2. Tìm kiếm các công ty tăng trưởng không quá cao. 

 

  John Neff luôn tìm các công ty có tốc độ tăng 

trƣởng trung bình đạt 7%, bởi ông muốn chắc rằng đây 

không phải là công ty tồi. Nhƣng ông lại không thích 

các công ty có tốc độ tăng trƣởng quá cao (trên 20%), 

bởi khi có sự giảm sút về lợi nhuận thì giá cổ phiếu của 

các công ty sẽ giảm rất mạnh. Neff cho rằng, cùng tình 

trạng trên, giá cổ phiếu của các công ty có tỷ số P/E 

thấp chỉ giảm nhẹ và mức thua lỗ là không đáng kể. 

 

 

3. Không xem nhẹ cổ tức. 

 

  Cổ tức giúp tạo nên sự cân bằng cho giá cổ 

phiếu trên thị trƣờng chứng khoán, đặc biệt là trong thị 
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trƣờng giá xuống. Neff tính đƣợc rằng, hơn 50% những 

khoản lợi nhuận ông đem lại cho Windsor đến từ 

những khoản cổ tức cao hơn mức trung bình mà ông 

muốn đạt đƣợc. Theo ông, nếu cổ phiếu lựa chọn 

không tăng giá thì ít ra cũng phải nhận đƣợc cổ tức. 

Khi cả hai mục tiêu trên không đạt đƣợc thì tốt nhất 

nên bán những cổ phiếu đó và đầu tƣ tiền vào nơi khác. 

4. Khi bán cổ phiếu cũng cần phải hết sức cân nhắc 

như khi mua cổ phiếu. 

 

  Không giống nhƣ các nhà đầu tƣ cổ phiếu tăng 

trƣởng, những ngƣời cứ ôm khƣ khƣ cổ phiếu của 

mình khi chúng tăng giá và đƣợc hầu hết các nhà đầu 

tƣ săn lùng, John Neff đi ngƣợc hƣớng với họ. Ông 

thƣờng bắt đầu bán dần lƣợng cổ phiếu đang nắm giữ 

khi nó đã đem lại cho ông khoảng 70% lợi nhuận mong 

đợi. Chiến lƣợc này có thể mang lại lợi nhuận chắc 

chắn hơn và có khi còn cao hơn nếu cứ tiếp tục giữ cổ 

phiếu. John Neff khuyên bạn rằng, đừng hy vọng sẽ thu 
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đƣợc hết mọi khoản lợi nhuận bằng cách cứ nắm giữ 

chúng, hãy dành một phần khoản lợi nhuận đó cho các 

nhà đầu tƣ khác. 

 

5. Không quan tâm đến những gì mà đám đông đang 

làm 

 

  Khi đã theo đuổi chiến lƣợc đầu tƣ giá trị, cần 

phải luôn luôn hành động ngƣợc hƣớng với các nhà 

đầu tƣ khác, nghĩa là phải bán cổ phiếu khi thị trƣờng 

đang gia tăng giá và mua vào khi thị trƣờng giảm giá. 

Đồng thời, phải hết sức quan tâm đến các cổ phiếu 

không đƣợc thị trƣờng ƣa chuộng. Để làm đƣợc điều 

này, ngƣời đầu tƣ phải có cá tính mạnh mẽ, thậm chí là 

phải là ngƣời ƣơng ngạnh. 

 

  Ngoài năm nguyên tắc trên, John Neff còn tự 

xây dựng một tỷ số để chọn ra đƣợc những cổ phiếu 

giá trị. Ông ta gọi là " tỷ số tổng lợi nhuận đầu tƣ". Tỷ 
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số trên đƣợc tính bằng cách lấy tốc độ tăng trƣởng lợi 

nhuận dự đoán công với lợi suất cổ tức đem chia cho tỷ 

số P/E hiện thời của cổ phiếu. Ông chỉ đầu tƣ vào các 

cổ phiếu khi tỷ số " tổng lợi nhuận đầu tƣ" của nó ít 

nhất bằng 2 . 
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Chiến lược đầu tư: 3 bước cơ bản 

 

  Liên tục, liên tục 24 giờ mỗi ngày, 7 ngày mỗi 

tuần, thị trƣờng xáo động không ngừng: thu thập thông 

tin, đánh giá phân tích, tổng hợp, hình thành nên những 

xung đột diễn biến bất tận... Dù là thị trƣờng vốn, thị 

trƣờng nợ, thị trƣờng hàng hoá hay thị trƣờng tiền tệ, 

luôn luôn phải có kẻ thua ngƣời thắng. 

  Với thị trƣờng chứng khoán càng có nhiều 

những xung đột hơn đâu khác. Ở đó không có quy 

định, hạn ngạch, không có những chỉ định trƣớc cho ai 

thắng hoặc thua bao nhiêu. Thị trƣờng không cần biết 

đến ngƣời thuộc đẳng cấp, chủng tộc hay màu da nào 

và càng không biết , không dung tha, cho bất cứ ai. Đã 

bƣớc chân vào là phải có chiến thuật, chiến lƣợc để hạ 

gục "đối phƣơng", giống nhƣ các tƣớng lĩnh cầm quân 

nơi chiến trƣờng. 

 



ξ175- 

 

  Trên thị trƣờng đầu tƣ, mỗi nhà đầu tƣ có cho 

mình một phong cách, chiến lƣợc và cách áp dụng 

riêng phù hợp nhất với họ, do vậy thành công hay thất 

bại - tất cả đều xuất phát từ việc đánh giá tình hình trên 

bình diện chiến lƣợc đó. 

 

  Với những nhà đầu tƣ khi mới tham gia vào thị 

trƣờng, việc tìm hiểu thông tin ban đầu là điều quan 

trọng nhất.. 

Thông thƣờng, một chiến lƣợc tổng hợp bao gồm 3 

bƣớc cơ bản sau: 

 

Thu thập thông tin 

 

  Ban đầu bất cứ ai cũng bỏ ngỏ khi bƣớc chân 

vào thị trƣờng chứng khoán, do vậy việc đầu tiên là 

chúng ta phải tìm thông tin từ nhiều cách: đọc sách, ấn 

phẩm về kinh doanh, các trang tin trên báo đài hoặc 

qua các webside của các công ty đó. 



ξ176- 

 

  Sau khi tìm đƣợc các ấn phẩm và các sản phẩm 

bạn ƣa thích, chúng ta có thể lƣu chúng lại để tiếp tục 

nghiên cứu sâu hơn. Ngoài ra chúng ta có thể bàn bạc 

với các chuyên gia của công ty chứng khoán hoặc với 

các nhà đầu tƣ khác trên thị trƣờng để có nhiều thông 

tin hơn. 

 

  Bƣớc đầu tiên khi chúng ta xác định lựa chọn cổ 

phiếu mà mình ƣa thích, sau đó tìm hiểu thông tin về 

công ty đó... Việc tìm hiểu đề ra một quyết định đúng 

đắn thật không dễ dàng đối với các nhà đầu tƣ còn non 

trẻ, do vậy chúng ta hãy nghiên cứu các loại báo cáo 

của công ty nhƣ báo cáo thƣờng niên, báo cáo quý, 

thêm vào đó hãy đọc cả các bản báo cáo tài chính và 

thu nhập của công ty mà mình đang định mua và các 

báo cáo của các đối thủ cạnh tranh của công ty trong 

cùng ngành đó, bởi nó sẽ giúp cho chúng ta trong việc 

so sánh kết quả kinh doanh, tình hình lợi nhuận của các 

công ty đó với nhau. 



ξ177- 

 

Các bản báo cáo của công ty này chúng ta có thể tìm ở 

đâu? Chúng ta có thể tìm thông qua các trang web của 

công ty hoặc qua các cơ quan quan hệ đầu tƣ. Chúng ta 

có thể vào trang web của Uỷ ban Chứng khoán Nhà 

nƣớc và các Trung tâm Giao dịch Chứng. 

  

Đánh giá thông tin 

 

  Đây là một bƣớc vô cùng quan trọng cho các nhà 

đầu tƣ, bởi vì việc xác định chất lƣợng của một cổ 

phiếu giống nhƣ chúng ta lựa chọn một nhà hàng để ăn 

uống. Chúng ta có thể đoán là nhà hàng đó không thể 

hoàn hảo tới mức 100% nhƣng ta luôn mong muốn nó 

đạt đƣợc chất lƣợng tối ƣu, do vậy trƣớc khi mua cổ 

phiếu, bạn nên đặt ra các tiêu chuẩn lựa chọn cho riêng 

mình. 

 

  Để kiểm tra các thông tin của cổ phiếu mà mình 

lựa chọn thì thứ nhất phải bắt tay vào việc tìm hiểu các 



ξ178- 

 

công ty và ban quản lý của công ty đó về các vấn đề 

nhƣ: công việc kinh doanh của họ có dễ hiểu không? 

mục tiêu kinh doanh của họ là gì? công việc kinh 

doanh đó có những gì rủi ro? các báo cáo về công việc 

quản lý công ty đƣa ra cho các cổ đông có thật 

không?... 

 

  Chúng ta nên đọc các nhận xét của ban quản lý 

về mục tiêu kinh doanh, doanh số, lãi và các con số 

hoạt động khác của công ty trong các bản báo cáo 5 

năm gần nhất hoặc có thể là nhiều hơn. Sau đó so sánh 

các nhận xét này với kết quả hoạt động thực tế của 

công ty, để chúng ta có một đánh giá chính xác hơn về 

tình hình hoạt động, về đội ngũ quản lý có năng động? 

chuyên nghiệp và say mê? 

 

  Thứ hai là chúng ta hãy nghiên cứu kỹ cách quản 

lý, chính sách và sản phẩm của công ty; Liệu công ty 

có đội ngũ quản lý mạnh không? Liệu công ty có giữ 



ξ179- 

 

uy tín với khách hàng? Sản phẩm có duy trì đƣợc sự 

trung thành với khách hàng? 

 

  Những câu hỏi đặt ra nhƣ trên về chất lƣợng 

quản lý của công ty có vẻ hơi chủ quan. Tuy nhiên nếu 

bạn có chiến lƣợc mua bán cổ phiếu của một công ty 

nhất định bạn nên tìm hiểu thông tin về ban lãnh đạo 

của công ty càng nhiều càng tốt. Một số nhà đầu tƣ nổi 

tiếng thƣờng cho rằng ? nên mua cổ phiếu nhƣ thể anh 

có thể trở thành đối tác làm ăn với công ty đó?. 

 

  Thứ ba là xem xét các con số tài chính của công 

ty. Ta phải tìm hiểu xem công ty có lịch sử lâu dài về 

việc tăng doanh số và lãi với mức tăng trƣởng cao hay 

không? mức nọ của công ty có hợp lý? Công ty có lịch 

sử trả lãi cổ đông đều đặn hay không?.. hãy so sánh 

công ty với các đối thủ cạnh tranh về các con số tài 

chính, chất lƣợng quản lý, sản phẩm và dịch vụ. 

 



ξ180- 

 

  Thứ tƣ là đánh giá xem xét giá cổ phiếu của 

công ty có hấp dẫn các nhà đầu tƣ trên thị trƣờng hay 

không? Để trả lời câu hỏi này bạn có thể hỏi các trung 

tâm dịch vụ chứng khoán, tham khảo nguồn thông tin 

trên thị trƣờng hoặc tính toán các hệ số tài chính thông 

qua các báo cáo tài chính của công ty. 

 

  Tất cả các nghiên cứu đánh giá thông tin này đòi 

hỏi rất nhiều nỗ lực của chúng ta. Hiện nay với sự trợ 

giúp của Internet, thông qua các webside của các công 

ty việc tìm kiếm các câu trả lời để đƣa đến các quyết 

định đầu tƣ không còn là khó. 

 

Ra quyết định đầu tư 

 

  Trƣớc khi ra quyết định, chúng ta hãy đánh giá 

cả rủi ro lẫn lợi nhuận tiềm năng của cổ phiếu đó, hãy 

so sánh việc đầu tƣ vào cổ phiếu có lợi hay không và 



ξ181- 

 

các chứng khoán khác có lợi hơn loại chứng khoán 

mình đã chọn? 

 

  Bạn nên xem xét có nên sở hữu chứng khoán 

trong thời gian dài hay không? Khi mà các dấu hiệu 

cảnh báo về một thị trƣờng cạnh tranh khốc liệt của cổ 

phiếu và các thay đổi tiêu cực trong quản lý của công 

ty? 

 

  Mặc dầu trên thực tế đầu tƣ cũng có những yếu 

tố may mắn nhƣng để trở thành nhà đầu tƣ thành đạt về 

lâu dài thì chúng ta cần phải có sự kiên nhẫn, kỷ luật, 

kiến thức và kỹ năng. Phải có những yếu tố đó thì 

chúng ta mới dự đoán đƣợc lãi, giá cổ phiếu và những 

nguồn thu tiềm năng. Điều lƣu ý hơn cả là chúng ta có 

thể dự tính đƣợc tỷ lệ tăng trƣởng doanh số hoặc lãi 

trong vòng 5 năm đến 10 năm tới. 

 



ξ182- 

 

  Nhận định chiến lƣợc đầu tƣ, trang bị cho mình 

kiến thức về cổ phiếu của công ty mình dự định mua, 

kiên nhẫn, cân nhắc kỹ càng, tính toán hệ số tài chính, 

dự đoán lãi và giá cổ phiếu gần với giá thực tế trong 

tƣơng lai nhất, chắc chắn bạn sẽ là ngƣời thành công 

nhất. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ξ183- 

 

Cơ bản khi soi báo cáo tài chính 

( dành cho người chưa biết gì ) 

 

  Có nhiều lý do để giới kinh doanh nƣớc ta không 

thèm coi trọng kỹ năng đọc và phân tích báo cáo tài 

chính. Ai cũng biết sổ sách ghi vậy mà không phải vậy 

là chuyện phổ biến trong giới doanh nghiệp kể cả tƣ 

nhân và quốc doanh. 

  Hơn nữa, hiện vẫn còn nhiều yếu tố quyết định 

thành bại của công ty hơn là sức mạnh tài chính của nó. 

Những ngƣời không thuộc giới kinh doanh lại càng 

muốn tránh xa những bản báo cáo tài chính vì quan 

trọng nhất là công ty có chịu công bố báo cáo tài chính 

đâu mà đọc. Với những công ty niêm yết trên thị 

trƣờng chứng khoán, báo cáo chỉ một đƣờng trong khi 

giá cổ phiếu diễn biến theo đƣờng khác, không biết đâu 

mà lần. 

 



ξ184- 

 

  Nói vậy, cũng phải thừa nhận một xu hƣớng lành 

mạnh đang ngày càng trở nên thắng thế trong kinh 

doanh ở nƣớc ta. Doanh nghiệp tƣ nhân muốn tiếp cận 

vốn vay ngân hàng, nhất là vốn vay ƣu đãi của các tổ 

chức tín dụng quốc tế đều phải minh bạch hóa sổ sách, 

chuẩn bị bản báo cáo một cách bài bản. Muốn liên 

doanh hay làm đại lý cho công ty nƣớc ngoài cũng phải 

trình bản báo cáo tài chính. Công ty quốc doanh cũng 

phải lập báo cáo tài chính theo quy định của nhà nƣớc. 

 

  Riêng với ngƣời đọc không chuyên nhƣ chúng 

ta, những hiểu biết cơ bản về báo cáo tài chính cũng 

đôi lúc có lợi bất ngờ. Chẳng hạn, chúng ta hùn hạp 

vốn và giao chuyện kinh doanh cho bạn bè, cuối năm, 

ắt cũng phải đòi xem vài báo cáo tình hình kinh doanh 

chứ. Hoặc có ngƣời rủ hùn vốn, mở rộng một công ty 

đang hoạt động theo “quảng cáo” là rất có triển vọng, 

chúng ta cũng cần tỉnh táo xem qua các số liệu để đánh 

giá triển vọng này có thật không. Đơn giản nhất, khi đi 



ξ185- 

 

xin việc làm, để biết chỗ làm chúng ta đang ngắm nghé 

có bền không, tốt nhất là đọc báo cáo tài chính của 

công ty ấy. 

 

  Chuẩn bị bản báo cáo tài chính, thƣờng bao gồm 

bảng cân đối kế toán, báo cáo kết quả kinh doanh, báo 

cáo lƣu chuyển tiền tệ, là chuyện của kế toán. Tuy 

nhiên để phân tích đƣợc chúng, cũng cần phải biết qua 

một số nguyên tắc nhất định. 

 

  Bảng cân đối kế toán, chụp lại tình trạng một 

công ty vào một thời điểm nào đó, thƣờng là ngày cuối 

cùng trong năm, gồm hai cột: bên trái là Tài sản; bên 

phải là Nợ và Vốn. Nguyên tắc đầu tiên là cột tài sản 

luôn luôn phải bằng cột nợ cộng với vốn. 

 

Tài sản = Nợ + Vốn 

 



ξ186- 

 

  Giả thử một ngƣời bỏ ra 100 triệu thành lập công 

ty để kinh doanh đĩa CD, ngay lúc đó bảng cân đối kế 

toán của công ty này sẽ có hình thức nhƣ sau: 

 

 

 

  Thấy 100 triệu không đủ vào đâu, anh ta bèn vay 

ngân hàng 50 triệu để mua dàn máy nghe nhạc cho 

khách thử đĩa giá 30 triệu, bảng cân đối kế toán của 

anh ta sẽ là: 

 



ξ187- 

 

 

 

 

  Ở đây, chúng ta có thể rút ra một số điểm đáng 

nhớ. Thứ nhất, thấy một công ty thiếu tiền mặt, lâm 

vào cảnh khó khăn, đừng bao giờ lấy bảng cân đối kế 

toán của nó ra và tuyên bố: sao không lấy ít tiền vốn ra 

để trang trải! Nói vậy, dân tài chính sẽ biết ngay chúng 

ta là ngƣời không chuyên. Vốn ghi trên bảng cân đối 

kế toán nằm đó nhƣng đâu có tồn tại, nó thể hiện bằng 

những mục trong cột tài sản ấy. 

  Thứ hai, nếu thấy trong bảng cân đối kế toán có 

mục “Lãi chƣa phân phối” nằm trong mục vốn, đừng 

nghĩ công ty có thể thò tay lấy tiền từ mục này ra chi 

trả cho cổ đông. Cổ tức là lấy từ tiền mặt bên cột tài 



ξ188- 

 

sản, lãi chƣa phân phối ở cột nợ và vốn chỉ là con số kế 

toán. Dĩ nhiên khi dùng tiền mặt chi trả cổ tức, mục lãi 

chƣa phân phối cũng giảm tƣơng ứng để tổng hai cột 

phải luôn bằng nhau. 

  Bƣớc tiếp theo trên con đƣờng kinh doanh băng 

đĩa nhạc của anh chàng chúng ta đƣa ra làm ví dụ là 

mua đĩa theo giá sỉ về bán lẻ. Giả thử sau khi anh ta 

mua 100 triệu tiền đĩa, bảng cân đối kế toán sẽ nhƣ thế 

này: 

 

 

 



ξ189- 

 

  Hôm sau, anh ta bán hết 10 triệu tiền đĩa, giá 12 

triệu, lãi đƣợc 2 triệu. Bảng cân đối kế toán nếu lập lúc 

này sẽ nhƣ sau: 

 

 

 

  Thấy làm ăn có lãi, anh ta quyết định mua thêm 

50 triệu tiền băng đĩa nhƣng vì mua sỉ nên anh đƣợc 

gối đầu, 2 tháng nữa mới trả, vậy là có thêm một mục 

mới trong bảng cân đối kế toán của anh ta: 

 



ξ190- 

 

 

 

 

  Giả thử hôm sau anh ta bán đƣợc 50 triệu tiền 

băng đĩa nhƣng chƣa lấy đƣợc tiền ngay vì ... bán chịu, 

bảng cân đối kế toán có thêm mục “Các khoản phải 

thu”. 

 

 

 



ξ191- 

 

  Trƣớc khi quyết định đầu tƣ vào một doanh 

nghiệp nào đó thì hãy đi tìm hiểu về doanh nghiệp đó 

  

( Dành cho nhà đầu tƣ )  

- Dƣ địa của ngành  

- Lợi thế cạnh tranh với các doanh nghiệp cùng ngành 

- Ban lãnh đạo 

- Cổ tức tiền mặt  

- Đọc BCTC  

( Các khoản phải thu nhƣng có thu đƣợc hay không, 

hàng tồn kho 5000 ty nhƣng trong kho chỉ có 500ty 

==> có ai tới tận kho doanh nghiệp để kiểm tra hàng 

tồn kho không, đầu tƣ liên kết cả nghìn tỷ mà ko thấy 1 

đồng lãi...) 

- Tốc độ tăng trƣởng lợi nhuận > 20% 

 

=> Lợi nhuận tăng trƣởng từ đâu: tăng trƣởng từ doanh 

thu tăng ( tăng giá bán do lạm phát, sản lƣợng tiêu thụ 

tăng ) hay tăng trƣởng do doanh thu khác tăng ( bán tài 



ξ192- 

 

sản...) hoặc cũng có thể tăng trƣởng do doanh thu từ 

hoạt động tài chính tăng ( bán cty con...) 

 

- Mức giá hiện tại có hợp lý không?  

  Doanh nghiệp tốt nhƣng phải mua với mức giá 

hợp lý chứ không phải giá nào cũng mua! 

  Cổ phiếu Tây mua chƣa chắc đã là cổ phiếu tốt, 

cổ phiếu Tây bán chƣa chắc đã là cổ phiếu xấu 

   

 

Không cần xem BCTC cũng biết doanh nghiệp có vấn 

đề với những dấu hiệu này:  

( có ích với những nhà dầu tƣ mới ko biết xem BCTC, 

dân TA,... ) 

 

 

 



ξ193- 

 

*1* Giá cổ phiếu về dƣới mệnh giá phát hành . 

*2* Thị giá < Vốn chủ sở hữu ( giá cổ phiếu < giá trị  

sổ sách ) 

*3* P/E quá thấp , thấp một cách đáng kinh ngạc ( pe < 

5 )  

==> Đừng nghĩ nó rẻ mà thèm, phải nghĩ là tại sao nó 

rẻ thế mà ko ai múc ! 

*4* Cổ đông lớn, ban lãnh đạo liên tục bán cổ phiếu. 

*5* Công ty liên tục mua vào cổ phiếu quỹ ( trừ trƣờng 

hợp mua từ nhân viên nghỉ việc ). 

=> Phát hành để huy động vốn, vậy sau khi phát hành 

lại lấy vốn huy động đƣợc mua lại cổ phần phát hành 

=> Có thằng nào rãnh vậy không ? 

 

 

 



ξ194- 

 

9 tiêu chí chọn lựa cổ phiếu  

( Áp dụng ở TTCK VN ) 

 

*1* Báo cáo tài chính minh bạch số liệu thuyết minh rõ 

ràng, đơn vị kiểm toán phải có tiếng nếu đƣợc Big 4 thì 

càng tốt vì tôi sợ T.T.F lắm rồi ! 

*2* Giao dịch ban lãnh đạo => Ban lãnh đạo là những 

chủ sở hữu vì lợi ích công ty chứ không phải đội lái! 

 *3* Cơ cấu cổ đông: Cổ đông lớn nhất hay tổng các 

bên liên quan ( gia đình, công ty + công ty con ) sở hữu 

< 40 %  

*4* Cổ tức bằng tiền mỗi năm, trƣờng hợp công ty 

đang đầu tƣ mở rộng thì có thể không chia trong những 

năm đầu tƣ . 

*5* Ngành nghề còn nhiều dƣ địa tăng trƣởng. 

*6* Lợi thế cạnh tranh tốt: biên lợi nhuận cao, thƣơng 

hiệu mạnh , có đƣợc niềm tin của ngƣời tiêu dùng , dây 

chuyền sản xuất hiện đại với chi phí thấp nhƣng hiệu 

quả cao … 



ξ195- 

 

*7* Ban lãnh đạo là những ngƣời có tầm nói theo cách 

khác là đầu tƣ thì phải tăng trƣởng => Doanh nghiệp 

không tăng trƣởng ==> Giá cổ phiếu không tăng, 

doanh thu tăng là do lạm phát ! 

*8* Tổng nợ bé hơn hoặc bằng Vốn Chủ Sở Hữu ( trừ 

những ngành đặc thù nhƣ: BĐS, Bank,…) 

*9* Nhớ kỹ là 8 tiêu chí trên là để chọn cổ phiếu chứ 

không phải mua, muốn mua thì phải xem giá hiện tại 

mua có rủi ro không  

( vì những doanh nghiệp tốt thƣờng thì giá đã cao ) !  

Tiêu chí đặc biệt : Lãnh đạo không có công ty riêng 

đang giao dịch với công ty!  

( Quan trọng ) => Nếu có thì cho dù có đủ 8 tiêu chí 

trên cũng nên chạy ! 

Tại sao nhiều cổ phiếu có giá thấp hơn giá trị sổ sách 

mà giá lại không tăng hoặc không ai mua? 

Tài sản toàn ảo: Các khoản phải thu nhƣng có thu 

đƣợc không, các khoản trả trƣớc không thuyết minh, 

các khoản đầu tƣ không lợi nhuận.... 



ξ196- 

 

Cổ đông chi phối: công ty gia đình => muốn giải thể 

cũng không đƣợc! 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ξ197- 

 

Những điều cần quan tâm khi xem qua BCTC của 

những doanh nghiệp sản xuất kinh doanh cở bản ( Lƣu 

ý: Tùy ngành nghề mà đánh giá nữa ví dụ: ngành đăch 

thù nhƣ BĐS, ngân hàng ,... ) 

 

*1* Các khoản phải thu khách hàng / Doanh thu ==> 

Càng cao cho thấy doanh nghiệp bị chiếm dụng vốn 

càng nhiều hoặc doanh thu này là xào mới có ! 



ξ198- 

 



ξ199- 

 

 

 

 

 

 

 



ξ200- 

 

*2* Trả trƣớc ngƣời bán ngắn hạn + dài hạn  

==> Nếu nhƣ trả trƣớc thật thì đây không phải là 1 

hành động khôn ngoan. Còn tệ hơn thì đây là một 

nghiệp vụ chuyển tiền ra ngoài nếu các kỳ sau thấy 

trích lập dự phòng thì xác định nhé !  

 

 



ξ201- 

 

3* Các khoản dự phòng phải thu ngắn + dài hạn quá 

cao và không thấy hoàn nhập => khách hàng phá sản 

hoặc không có khả năng trả . Tệ hơn là bị luộc !  

 

 



ξ202- 

 

*4* Phải thu về cho vay ngắn hạn + dài hạn  

=> Cầm cố tài sản đi vay ngân hàng xong lấy tiền cho 

xxx vay tín chấp à, vay xong nhậu sạch rồi ( trích lập 

dự phòng ) 

 



ξ203- 

 

*5* Đầu tƣ tài chính dài hạn ( liên kết + đơn vị khác ) 

=> nếu có lãi >10% / năm thì tốt, còn thấp hơn lãi ngân 

hàng ( <7 % ) nhiều năm liền hoặc bị lỗ thì tôi nghi 

ngờ xxx đã chuyển tiền ra mua phantom rồi. 

 



ξ204- 

 

 

 

 

 

 



ξ205- 

 

*6* Tài sản ngắn hạn + dài hạn khác ( các khoản tạm 

ứng )  

=> Nghi bị lấy đi nhậu. 

 



ξ206- 

 

*7* Nợ phải trả tăng => Chi phí tài chính sẽ tăng trong 

tƣơng lai, Sau khi nợ tăng => tổng tài sản tăng => 

ROA giảm nếu doanh thu lơi nhuận tăng ko tƣơng ứng 

=> Sử dụng vốn ko hiệu quả !  

 

*8* Hàng tồn kho quá nhiều chiếm khoảng 50% tổng 

tài sản. => Đây là 1 khoản hết sức nhạy cảm mọi ngƣời 

phải cẩn trọng với những doanh nghiệp có khoản này 

lớn, vì phận nhỏ lẻ nhƣ chúng ta làm sao biết đƣợc 

trong kho doanh nghiệp chứa những gì? cafe hay cát ( 

search google tìm lại vụ này ), gỗ hay không khí ( 

T.T.F ) 

 



ξ207- 

 

 

 

 

 



ξ208- 

 

*9* Chứng khoán kinh doanh dù lãi hay lỗ , nói vậy 

thôi chứ hầu hết đều thấy trích lập khoản này ==> lỗ 

đó. Chúng tôi đầu tƣ là để mấy anh có vốn đầu tƣ dự án 

nhà máy để sản xuất kinh doanh chứ không phải đi 

đánh chứng rồi lỗ nhé!  

 

 



ξ209- 

 

*10* Tiền mặt + lợi nhuận sau thuế chƣa phân phối 

nhiều mà ko chia cổ tức bằng tiền, cứ toàn chia giấy 

cho cổ đông chuyển hết khoản lợi nhuận chƣa phân 

phối thành vốn điều lệ cho cổ đông khỏi đòi cổ tức tiền 

=> Bọn này muốn ăn một mình => khốn nạn ! 

 

 



ξ210- 

 

 

 

*11* Khoản xây dựng dở dang => Nếu xem bctc 3 quý 

liền mà không thấy khoản này tăng lên => kéo xuống 

thuyết minh xem nó là dự án gì search google sau đó 

bắt grap chở ra xem thử coi dự án đó có giá trị tƣơng 

đƣơng với khoản dở dang ko? Hay dự án chỉ có căn 



ξ211- 

 

nhà lá đang dở dang mà ghi trong bctc cả tỷ => Lại bị 

nhậu rồi ! 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ξ212- 

 

*12* Tiền gửi ngân hàng quá nhiều trong nhiều năm 

liên tiếp ! => Chúng tôi đầu tƣ để mấy anh cầm tiền ra 

ngân hàng gửi hộ rồi lĩnh lƣơng à  Nếu hết khả năng 

làm tiếp thì cho ngƣời khác lên thay hoặc giải thể cty 

đi ! 

 

 

 

 

 

 

 

 



ξ213- 

 

Phân tích mẫu một vài mã cổ phiếu tiêu biểu. 

 

 

Ví dụ 1: Công ty thép H.S... ( gọi tắt là H ) 

Vào thời điểm tháng 7/2017 giá cổ phiếu A là 30k/cp  

( giá điều chỉnh ) và BCTC quý 3 2017. 

 

( 30/6/2017) là BCTC mới nhất thời điểm đó. 

=> Vậy nếu những ai có khả năng đọc và phân tích 

BCTC thì có lẽ đã không chết nhƣ bây giờ và để chứng 

minh thì tôi sẽ phân tích lại BCTC quý 3 2017 ( 1/4 – 

30/6 /2017) đƣợc xuất bản vào cuối tháng 7/2017 lúc 

này giá cp H là 28 -30. 

 

*1* Phải thu về cho vay ngắn hạn tăng 25 tỷ so với đầu 

năm. 

=> Thiếu tiền phải đi vay ngân hàng cả đống vậy mà 

còn đi tài trợ vốn. Hết hồn ! 



ξ214- 

 

 

 

*2* Một trong những quyết định mà theo kinh nghiệm 

của tôi là quá nguy hiểm đó là: Vay ngắn hạn để đầu tƣ 

tài sản dài hạn => Vỡ nợ nhƣ chơi => Vay đầu này đắp 

đầu kia ( vay nợ mới trả nợ cũ ) => Khả năng tƣơng lai 

nợ sẽ chồng thêm nợ ( quả đúng là không sai )  



ξ215- 

 

=> Đã nhiều bài học doanh nghiệp chết về nƣớc đi này 

rồi. 

 

 



ξ216- 

 

 

 

*3* Nguyên vật liệu tăng mạnh ( H.R.C ) lên 2500 tỷ 

so với 1200 tỷ đầu năm.  

=> Mua thép cuộn cán nóng về trƣớc khi nó tăng giá 

ảnh hƣởng tới giá vốn sản xuất và đúng thật là H.R.C 

đã tăng giá => Bƣớc đi khôn ngoan và chỉ có những 

doanh nghiệp có vốn hóa lớn mới có thể làm.  



ξ217- 

 

 

 

Vậy theo nguyên lý thị trƣờng thì khi giá nguyên liệu 

tăng thì giá sản phẩm cũng tăng theo => Biên lợi nhuận 

công ty H phải tăng do đã tích đƣợc nguồn nguyên liệu 

với giá vốn thấp từ trƣớc hoặc cho dù H có giảm chiết 

khấu thì biên lợi nhuận sẽ giảm do giá bán giảm nhƣng 

ở mức rất thấp do giá vốn đầu vào thấp, vậy mà biên 

lợi nhuận H giảm tới 10% => Thật khó hiểu ! 

 

 

 



ξ218- 

 

 

 

*4* Và tôi đã hiểu sau khi nhìn vào giao dịch các bên 

liên quan. H bán hàng hóa cho một công ty liên quan 

và sau đó mua lại hàng hóa từ công ty liên quan đó.  

=> Bán tôn xong mua lại tôn làm gì nhỉ? Nếu làm nhƣ 

thế thì chỉ đơn thuần chỉ là xào doanh thu, lợi nhuận ảo 

vậy thì biên lợi nhuận H không thể giảm sâu nhƣ thế 

đƣợc!  

=> Lợi nhuận bị rút ở đây khiến biên lơi nhuận giảm 

mạnh qua hình thức sau: Xƣa công ty A sản xuất với 

giá vốn 8/sp và bán cho cty B với giá 10/sp ==> lãi 

2/sp . Giờ đây A sản xuất giá 8/sp nhƣng bán cho B với 



ξ219- 

 

giá 8/sp, sau đó mua lại từ B với giá 9/sp và bán lại giá 

10/sp => B mua 8 bán 9 cho A ==> Lợi nhuận 1/sp của 

A bị rút chuyển qua B. Xƣa 8 bán 10 ==> biên lợi 

nhuận cao , giờ 9 bán 10  

=> biên lợi nhuận giảm ! 

 

 

*6* Lãnh đạo toàn những anh tài đi làm bằng siêu xe 

mua bằng tiền cty ( khấu hao lớn ), phòng giám đốc 

chắc toàn trang trí đồ quý tộc đƣợc mua bằng tiền cty  



ξ220- 

 

( khấu hao lớn ) , lƣơng thì cao . 

Nhìn chi phí quản lý doanh nghiệp giữa công ty thép 

này và một công ty lớn mạnh cùng ngành thép khác thì 

cổ đông công ty H có mà té ngửa ! 

 

 

 



ξ221- 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ξ222- 

 

Một số chỉ số đánh giá tiêu chí và cơ hội đầu tư 

  

  Hiện nay, các chuyên viên tài chính Việt Nam 

nhận định P/E tại thị trƣờng Việt Nam từ 8 - 15 lần, 

điều đó có nghĩa lĩnh vực tài chính ngân hàng hoặc các 

công ty có uy tín thì P/E tại thị trƣờng Việt Nam từ 10 

- 15 lần và những lĩnh vực khác có thể dƣới 10. 

 

Chỉ số P/E 

 

  Đây là chỉ số phản ánh mối quan hệ giữa thị giá 

(giá thị trƣờng cổ phiếu hiện hành) cổ phiếu với lợi 

nhuận sau thuế trong một năm của công ty. 

 

  Lấy ví dụ từ báo cáo tài chính của A.C.B. Lợi 

nhuận sau thuế năm 1999 của A.C.B là 51.564 triệu 

đồng, chia cho tổng số cổ phiếu đƣợc: 151,025 đồng. 

Giá thỏa thuận mua bán cổ phiếu A.C.B (trên thị 



ξ223- 

 

trƣờng không chính thức) sau đó là 1,7 triệu đồng, vậy 

P/E của A.C.B bằng 1.700.000 : 151,025 = 11,25 lần. 

  Chỉ số này đƣợc dùng khá phổ biến nhƣ một 

công cụ để nhà đầu tƣ xem xét mình qua chứng khoán 

rẻ hay đắt. P/E càng cao nghĩa là chứng khoán mua 

càng cao và ngƣợc lại. Mặt khác, nhà đầu tƣ có thể 

mua P/E giá cao để hy vọng trong tƣơng lai lợi nhuận 

công ty cao thì P/E lúc đó lại thấp nhƣ ví dụ dƣới đây: 

lợi nhuận năm 1999 của một công ty bánh kẹo là 12,7 

tỷ, P/E là 3,4; lợi nhuận 2000 là 14,5 tỉ, P/E là 2,9. 

 

  Nhà đầu tƣ mua cổ phiếu với P/E là 3,4 lần so 

với lợi nhuận là 12,7 tỉ của năm 1999. Nếu năm 2000 

lợi nhuận là 14,5 tỉ thì nhà đầu tƣ mua với P/E chỉ còn 

2,9 lần do lợi nhuận của công ty đã tăng lên và nếu 

năm 2001 lợi nhuận tăng nữa thì lúc này P/E sẽ giảm 

nữa, khi đó nhà đầu tƣ này muốn bán ra cho nhà đầu tƣ 

khác và khi nhìn vào thì thấy tại sao nhà đầu tƣ trƣớc 

mua P/E 3,4 lần thì mình cũng mua 3,4 lần đƣợc chứ. 



ξ224- 

 

Thế là hoàn tất thƣơng vụ! Nhà đầu tƣ trƣớc bán đƣợc 

P/E là 3,4 lần (hoặc cao hơn nếu ngƣời mua mới chấp 

nhận) so lợi nhuận năm 2000 thì có nghĩa là họ bán cao 

hơn so với giá mà họ mua vào năm 1999. 

 

Vấn đề là P/E bao nhiêu lần thì hình thành cuộc chơi 

này, ở đây có hai trƣờng hợp xảy ra: 

 

- Nếu nhà đầu tƣ chấp nhận P/E cao thì rủi ro có thể 

cao do mua giá cao so với lợi nhuận công ty đạt đƣợc. 

 

- Mặt khác mua P/E cao cũng có thể rủi ro thấp, vì lúc 

đó công ty mua vào có thể là công ty có giá nhƣ công 

ty Coca Cola hay Hàng không VN chẳng hạn, các công 

ty này phát triển rất ổn định. 

 

  Từ đó mới hình thành một biên độ chỉ số P/E 

cho từng loại công ty, từng lĩnh vực công nghiệp và 

từng môi trƣờng của thị trƣờng. Theo xu hƣớng trên thị 



ξ225- 

 

trƣờng chứng khoán các nƣớc trên Thế giới thì lĩnh vực 

sau đây thƣờng chấp nhận các chỉ số P/E cao (không kể 

các tập đoàn hùng mạnh): ngân hàng, tài chính chứng 

khoán, công nghệ tin học, viễn thông, công nghệ sinh 

học, các ngành sản xuất công nghiệp kỹ thuật cao. 

 

  Hiện nay, các chuyên viên tài chính VN nhận 

định P/E tại thị trƣờng VN từ 8 - 15 lần, điều đó có 

nghĩa lĩnh vực tài chính ngân hàng hoặc các công ty có 

uy tín thì P/E tại thị trƣờng VN từ 10 – 15 lần và những 

lĩnh vực khác có thể dƣới 10. 

 

  Tuy nhiên, bạn hãy cứ nghĩ xem, nếu công ty 

không có lợi nhuận điều đó có nghĩa là lợi nhuận âm, 

thì thị giá cổ phiếu chia cho lợi nhuận trong một năm là 

con số âm thì làm sao mà có chỉ số P/E đƣợc . 

 



ξ226- 

 

  Do đó, P/E chỉ là một số tƣơng đối, nhà đầu tƣ 

cũng cần phải đánh giá thêm các chỉ số tài chính khác 

có liên quan mang tính kỹ thuật nhiều hơn. 

 

Phân tích EPS 

 

  EPS có thể hiểu đơn giản là một chỉ số nhằm 

đánh giá bản thân công ty tạo khả năng sinh lời từ đồng 

vốn của cổ đông đáng góp. Đây là chỉ số đánh giá trực 

tiếp phản ánh hoàn toàn nội tại của công ty về khả năng 

tạo ra lợi nhuận ròng (lợi nhuận có thể dùng chi trả cho 

cổ đông) trên một cổ phần mà cổ đông đóng góp vốn 

chứ không từ việc lên hay xuống giá cổ phiếu công ty 

trên thị trƣờng chứng khoán. Chỉ số EPS càng cao thì 

công ty tạo ra lợi nhuận cổ đông càng lớn và ngƣợc lại. 

Ví dụ, nếu đạt 5.000 đồng trên một cổ phần thì điều đó 

có nghĩa là công ty tạo ra lợi nhuận là 5% trên vốn góp 

cổ đông (giả sử mệnh giá một cổ phần là 100.000 

đồng). 



ξ227- 

 

 

  Nhƣ vậy, nếu một công ty chỉ đạt EPS khoảng 8 

- 9% một năm thì chỉ bằng lãi suất tiền gửi ngân hàng 

thì bạn có nên mua không, đó là điều bạn phải cân nhắc 

trƣớc khi quyết định đầu tƣ. Nếu bạn mua thì có hai 

trƣờng hợp xảy ra: 

 

  - Một là bạn biết và hy vọng là công ty trong 

thời gian tới có thể tăng lợi nhuận do nhiều lý do nhƣ 

công ty đang mở rộng thị trƣờng, đƣa vào thị trƣờng 

sản phẩm mới, nâng cấp bộ máy quản lý đạt hiệu quả 

hơn... Đây là một quyết định phản ánh thực tế công ty. 

 

  - Hai là bạn thấy rằng trên thị trƣờng chứng 

khoán, tâm lý các nhà đầu tƣ khác quan tâm nhiều đến 

việc mua cổ phiếu công ty này có thể có lý do là công 

ty đƣợc ƣa chuộng, có ngành nghề kinh doanh "hợp 

thời" ví nhƣ cơn sốt của công ty Dot Com (công ty 

Internet) trên thế giới vậy. 



ξ228- 

 

  Nói tóm lại, nếu công ty đạt đƣợc mức EPS từ 

15% - 35% là tỉ lệ tƣơng đối phổ biến tại Việt Nam, nó 

phản ánh tính ổn định trong hoạt động kinh doanh và 

giá vốn chấp nhận đƣợc của thị trƣờng vốn. Ví dụ các 

công ty cổ phần dƣới đây: 

 

Đánh giá tỷ lệ ROE 

 

  Làm thế nào nhà đầu tƣ đánh giá đƣợc khả năng 

sinh lợi của đồng vốn sở hữu cổ đông để có thể thấy 

đƣợc một đồng vốn tạo khả năng bao nhiêu đồng lời và 

tỷ lệ sinh lời của nó để quyết định đầu tƣ công ty X này 

mà không đầu tƣ vào công ty Y khác có cùng ngành 

nghề?. 

 

  Chúng ta đã tìm hiểu chỉ số EPS, có liên quan 

mật thiết đến việc xác định khả năng sinh lời của công 

ty trên một cổ phần mà nhà đầu tƣ mua vào. Chỉ số này 

chƣa phản ánh một cách chính xác khả năng sinh lời từ 
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toàn bộ vốn sở hữu cổ đông mà vốn này ngoài vốn góp 

cổ đông dƣới dạng cổ phần còn bao gồm có thể là lợi 

nhuận để lại các quỹ phát triển kinh doanh, chênh lệch 

phát hành... Phản ánh khá chính xác các khả năng đó 

chính là ROE (return on equity) trị giá biểu thị bằng tỷ 

lệ phần trăm (%). 

 

  Trị giá ROE đƣợc tính bằng cách lấy lợi nhuận 

ròng (net income) theo niên độ kế toán (từ 1 tháng 1 

đến 31 tháng 12) sau khi đã trả cổ tức cho cổ phần ƣu 

đãi nhận cổ tức nhƣng trƣớc khi chi trả cổ tức cho cổ 

phần thƣờng chia cho toàn bộ vốn sở hữu chủ, tức tài 

sản ròng vào lúc đầu niên độ kế toán. 

 

  Chỉ số này là thƣớc đo chính xác nhất để bạn 

đánh giá một đồng vốn của cổ đông bỏ ra và tích luỹ 

đƣợc (có thể lợi nhuận để lại) tạo ra bao nhiêu đồng 

lời. Từ đó nhà đầu tƣ có cơ sở tham khảo khi quyết 



ξ230- 

 

định mua công ty X hay công ty Y có cùng ngành nghề 

với nhau. 

 

  Tỷ lệ ROE càng cao chứng tỏ công ty sử dụng 

hiệu quả đồng vốn của cổ đông, điều này có nghĩa 

công ty cân đối một cách hài hoà giữa đồng vốn cổ 

đông với đồng vốn vay (vì nếu vay nhiều thì phải trả 

lãi vay làm giảm lợi nhuận) để khai thác lợi thế cạnh 

tranh của mình trên thị trƣờng để tăng doanh thu, tăng 

lợi nhuận. 

 

  Tỷ lệ này giúp cho nhà đầu tƣ đánh giá công ty ở 

góc độ nhƣ sau: 

 

  * Khi công ty chỉ đạt tỷ lệ ROE tƣơng đƣơng với 

lãi vay ngân hàng (khoảng 10%/năm) thì ở mức độ 

đánh giá tƣơng đối, bạn hãy xem lại khả năng sinh lời 

của công ty này vì nếu công ty nào cũng chỉ sinh lời ở 

mức này thì sẽ không có công ty nào đi vay ngân hàng 
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vì lợi nhuận từ vốn vay chỉ đủ để trả lãi vay ngân hàng. 

Tất nhiên ở đây chỉ đặt trƣờng hợp công ty chƣa vay 

ngân hàng. 

  * Khi công ty đạt tỷ lệ ROE cao hơn lãi vay 

ngân hàng thì bạn nên tìm hiểu xem công ty đã vay 

ngân hàng và khai thác hết lợi thế cạnh tranh trên thị 

trƣờng chƣa để có thể đánh giá công ty có tiềm năng 

tăng tỷ lệ này hay không trong tƣơng lai. Nếu còn mở 

rộng đƣợc thị phần thì cần thêm vốn, vốn này có thể 

vay và công ty vẫn có thể có lời sau khi trả lãi cho 

khoảng vốn vay này. 

 

  Tuy nhiên, vay vốn ngoài việc trả lãi còn phải trả 

gốc cho nên ảnh hƣởng rất nhiều đến yếu tố thanh 

khoản công ty, vì vậy cân đối vốn vay và vốn cổ đông 

cũng là bài toán quản lý của công ty. 

 

  * Ngoài ra, tỷ lệ này cũng giúp cho nhà đầu tƣ 

đánh giá các công ty trong cùng một ngành nghề để ra 
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quyết định lựa chọn đầu tƣ một trong số các công ty có 

cùng ngành nghề đó, phƣơng thức lựa chọn tất nhiên 

vẫn là tỷ lệ ROE cao, vì nhƣ đã nói ở trên thì ROE của 

công ty càng cao thì có khả năng tăng lợi thế cạnh 

tranh càng mạnh, khi đó lợi thế cạnh tranh của các 

công ty khác sẽ bị giảm xuống. 

 

 

Phân tích chỉ số Yield để đầu tư chứng khoán 

 

  Chỉ số Current Yield (Tỷ suất thu nhập trên thời 

giá cổ phần) là một công cụ giúp nhà đầu tƣ tự quyết 

định cho mình nên chọn đầu tƣ vào doanh nghiệp 

nào?... 

 

  Chỉ số Current Yield (Hay ngƣời ta thƣờng gọi 

là Yield) là gì? Đây là chỉ số dùng để phản ánh mối 

quan hệ giữa cổ tức nhà đầu tƣ nhận đƣợc từ công ty 

với giá cổ phiếu mà nhà đầu tƣ mua vào nó là tỷ lệ cổ 
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tức mà cổ đông nhận đƣợc trên giá chứng khoán mà cổ 

đông đó mua vào. 

 

  Phân tích mối quan hệ giữa cổ tức nhà đầu tƣ 

nhận đƣợc từ công ty và giá nhà đầu tƣ mua cổ phiếu, 

chúng ta thấy có hai trƣờng hợp sau đây: 

 

+ Trƣờng hợp 1: Nếu nhà đầu tƣ mua chứng khoán 

xong rồi chờ chứng khoán lên giá để hƣởng chênh lệch 

gọi là lãi vốn (capital gain) thì nhà đầu tƣ sẽ không 

quan tâm gì nhiều đến Yield. Lúc này Yield không có 

ý nghĩa gì thực sự quan trọng với họ so với các chỉ số 

P/E, EPS. 

 

  Trong trƣờng hợp này, các nhà đầu tƣ đã phân 

tích mối quan hệ giữa Yield và EPS. Nếu Yield thấp, 

EPS cao thì họ hy vọng công ty sử dụng phần lợi 

nhuận để tái đầu tƣ tăng lợi nhuận cho các năm tiếp 
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theo giúp P/E giảm. Lúc này họ dễ dàng bán lại cổ 

phiếu với P/E cao để có lãi vốn. 

 

+ Trƣờng hợp 2: Nếu nhà đầu tƣ mua chứng khoán để 

đầu tƣ lâu dài (nhƣ để mua làm của) thì tất nhiên họ sẽ 

quan tâm tới việc thu lợi nhuận hàng năm, hàng quý. 

Lúc này chỉ có cổ tức họ thu đƣợc. Khi đó Yield là 

mục tiêu chính để họ quan tâm. 

 

  Khi công ty chia cổ tức cao có nghĩa là không 

cần sử dụng lợi nhuận để lại có thể do: công ty sử dụng 

vốn vay công ty chƣa có kế hoạch mở rộng sản xuất 

hoặc thị phần công ty đã bão hoà. Khi đó lợi nhuận 

không đƣợc dự đoán tăng nhiều trong năm tới đồng 

nghĩa P/E không giảm nhiều dẫn đến việc các nhà đầu 

tƣ không hy vọng sẽ tăng giá cổ phiếu của mình trong 

tƣơng lai. 
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  Thông thƣờng lợi nhuận thu đƣợc từ cổ tức công 

ty trả thấp hơn nhiều so với lợi nhuận thu đƣợc từ việc 

bán cổ phiếu. Ví dụ nhƣ công ty Cơ điện lạnh (R.E.E) 

từ ngày cổ phần hoá đến nay cổ tức nhà đầu tƣ nhận 

đƣợc chỉ là 283% trên mệnh giá cổ phần (một trăm 

ngàn đồng) trong khí đó tăng giá cổ phiếu là 1350% có 

nghĩa tăng 4,7 lần. Do vậy đối với các nhà đầu tƣ 

chứng khoán trên thị trƣờng thì điều quan tâm duy nhất 

của họ chỉ là lãi vốn có nghĩa trong Đại hội cổ đông 

hàng năm để quyết định chia cổ tức thì họ thƣờng bỏ 

phiếu không chia cổ tức nhiều. 

 

  Nói tóm lại khi đầu tƣ bạn nên tìm hiểu và đánh 

giá hết các loại chỉ số phân tích để có một cái nhìn tổng 

thể hơn mối quan hệ của các chỉ số này đẻ ra quyết 

định đầu tƣ cho chính xác. Kỳ sau chúng tôi sẽ giúp 

bạn đi sâu phân tích thêm các mối quan hệ giữa tài sản 

công ty và tài sản cổ đông để bạn không nhầm lẫn giữa 
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cái bề thế bên ngoài và cái bản chất tài sản thật bên 

trong của công ty. 

 

Chỉ số NAV và cách tính NAV và đánh giá chỉ số 

một cách khách quan. 

 

  Chỉ số NAV có liên quan mật thiết đến việc xác 

định giá trị tài sản công ty và tài sản cổ đông. Từ đó 

nhà đầu tƣ sẽ không bị nhầm lẫn giữa cái bề thế bên 

ngoài và cái bản chất tài sản thật bên trong của công ty. 

 

  Thông thƣờng nguồn vốn công ty cấu thành 

chính bởi nguồn vốn sở hữu của cổ đông và nguồn vốn 

vay. Các nguồn vốn nay tạo cho công ty các tài sản 

nhƣ: máy móc thiết bị, nhà xƣởng... và các tài sản lƣu 

động khác phục vụ cho hoạt động kinh doanh hàng 

ngày của công ty. Do đó có lúc công ty có vốn cổ đông 

(hay gọi là vốn điều lệ) thấp nhƣ tài sản thể hiện bên 

ngoài lớn thì chƣa chắc đó là tài sản hình thành từ vốn 
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cổ đông đóng góp mà có thể một phần từ vốn vay. 

Nguồn vốn sở hữu của cổ đông đƣợc gọi là Giá trị tài 

sản thuần của công ty, giá trị này chính là chính là chỉ 

số NAV. 

 

Giá trị tài sản thuần NAV bao gồm: Vốn cổ đông (vốn 

điều lệ) vốn hình thành từ lợi nhuận để lại. Vốn chênh 

lệch do phát hành cổ phiếu ra công chúng cao hơn 

mệnh giá (Share Premlum) lỗ trong hoạt động kinh 

doanh và các quỹ dự trữ phát triển dự phòng. 

 

  Ngƣời ta thƣờng sử dụng chỉ số NAV/Share (giá 

trị thuần của mỗi cổ phiếu phát hành) để đánh giá trị cổ 

phiếu trên sổ sách và giá cổ phiếu mua vào chỉ số này 

đƣợc tính bằng cách lấy tổng giá trị vốn sở hữu (tổng 

tài sản trừ cho bất cứ tài sản vô hình nào trừ tất cả nợ 

và chứng khoán trái phiếu có quyền đòi ƣu tiên) chia 

cho tổng số cổ phần phát hành. 
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  Chỉ số này giúp cho nhà đầu tƣ đánh giá công ty 

khi đầu tƣ ở một số khía cạnh nhƣ sau: 

 

- Giả sử công ty có phần mệnh giá là 100.000 đồng mà 

NAV là 120.000 chẳng hạn thì có nghĩa là công ty đã 

tích luỹ vốn để sản xuất có thể từ nguồn lợi nhuận để 

lại phát hành chênh lệch... Nhƣ vậy nhà đầu tƣ mua cổ 

phần với giá 120.000 đồng thì họ vẫn mua đúng với giá 

trị thật trên sổ sách của nó. 

 

- Nếu NAV là 120.000 đồng nhƣng lợi nhuận công ty 

đạt đƣợc cao thì nhà đầu tƣ cũng có thể mua cổ phiếu 

với giá cao hơn NAV để mong lợi nhuận gia tăng khi 

đó sẽ có chia cổ tức có tích luỹ và NAV sẽ tiếp tục tăng 

nữa trong thời gian tới. 

 

- Nếu NAV là 120.000 đồng nhƣng công ty vẫn đang 

lỗ có nghĩa sẽ tiếp tục giảm NAV thì bạn có quyết mua 

với 120.000 đồng hay cao hơn không. Đây là quyết 
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định khó khăn và rủi ro nhất nó phụ thuộc nhiều vào 

việc đánh giá phân tích của nhà đầu tƣ về công ty ở 

nhiều khía cạnh thông tin chính xác về công ty tƣơng 

lai để quyết định. Ở đây chỉ có một nguyên tắc đơn 

giản mà nhà đầu tƣ chấp nhận đầu tƣ đó là "lợi nhuận 

cao thì rủi ro cao". 

 

  Nói tóm lại NAV là thƣớc đo bảo thủ nhất để 

nhà đầu tƣ quyết định mua cổ phiếu của công ty theo 

giá trị thực của công ty. Trong thực tế điều chú trọng 

nhất vẫn là vấn đề "lợi nhuận" luôn đƣợc đặt lên hàng 

đầu vì đó là cơ sở chính để đánh giá khả năng sinh lời 

của việc sử dụng đồng vốn của công ty. 
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Chốt lại ... 

 

Đầu tƣ là đại sự của mỗi ngƣời. Nó liên quan đến đến 

sự hƣng vong của nhà đầu tƣ, sự suy thịnh của quốc 

gia, cho nên không thể không suy xét kỹ lƣỡng. 

 

Bởi thế phải thông qua việc phân tích năm phƣơng diện 

địch ta mà xem xét tình thế thắng bại của việc đầu tƣ. 

Năm phƣơng diện ấy:  

- Một là Chính sách quốc gia ( Chính trị ) 

- Hai là Tình hình kinh tế ( Thiên thời ) 

- Ba là Khuynh hƣớng thị trƣờng ( Địa lợi ) 

- Bốn là Năng lực của ngƣời quản trị công ty định 

đầu tƣ ( Tƣớng lĩnh )  

- Năm là Nguyên tắc, kỷ luật đầu tƣ của cá nhân  

( Pháp chế ). 
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  Chính sách quốc gia chỉ đƣờng lối phát triển 

kinh tế xã hội của nhà nƣớc có phù hợp với tình hình 

hiện tại hay không.  

 

  Thiên thời chỉ sự phát triển, đình đốn , sự biến 

đổi của chu kỳ kinh tế. Kinh tế đang trong thời kỳ nào. 

 

  Địa lợi chỉ khuynh hƣớng, mức độ lên, xuống 

của thị trƣờng, thị trƣòng đang ở giai đoạn nào tăng giá 

hay giảm giá. 

 

  Tƣớng lĩnh chỉ khả năng của ban quản trị công 

ty, trình độ, tay nghề của ngƣời lao động. Thể hiện ra ở 

kết quả hoạt động của công ty, ngày càng phát triển 

hay đình đốn, thua lỗ. 

 

  Pháp chế thể hiện ở sự tuân thủ nguyên tắc đầu 

tƣ. Kỷ luật bản thân trong đầu tƣ 
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  Phàm năm phƣơng diện đó, nhà đầu tƣ không 

thể không biết. Hiểu rõ thì giành phần thắng, không 

hiểu rõ thì không thể giành phần thắng. 

Cho nên phải qua xem xét bảy tình huống của thị 

trƣờng mà xác định sự thắng bại của chíên cuộc. Bảy 

tình huống đó là:  

 

  1.Khuynh hƣớng nào của thị trƣờng là phản ánh 

tình hình kinh tế xã hội của quốc gia. Sẽ không hợp lý 

nếu kinh tế gặp khó khăn mà thị trƣờng lại đang trong 

tình trạng lên giá 

 

  2.Khuynh hƣớng thị trƣờng đang ở tình trạng 

nào.Đây là cái nhìn khách quan về thị trƣờng trong một 

thời gain theo dõi, đang ở xu hƣớng đầu cơ giá lên hay 

đầu cơ giá xuống. 

 

  3.Nguồn tiền mặt đang dồi dào hay thiếu hụt. 

Điều này cực kỳ quan trọng, muốn nâng giá thị trƣờng 
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thì cần phải có một lƣợng lớn tiền bơm vào, ngƣợc lại 

nếu tiền bạc thiếu hụt thì hiển nhiên thị trƣờng sẽ phải 

hạ giá. 

 

  4.Công ty nào có khả năng phát triển, có ban 

điều hành trung thực, tài năng. Đây là nói về từng cổ 

phiếu cụ thể, trong một thị trƣờng tốt nhƣng nếu đầu tƣ 

nhằm vào công ty không ra gì, ban quản trị bất tài hay 

không trung thực thì cũng là đại họa. Và cần lƣu ý đến 

tiềm năng phát triển của công ty , căn cứ vào chiến 

lƣợc của công ty, khả năng của ngành nghề công ty 

đang kinh doanh. 

 

  5.Các nhà đầu tƣ chuyên nghiệp đang ngã theo 

hƣớng nào, đầu cơ giá lên hay đầu cơ giá xuống, quan 

tâm đến ngành nghề hay công ty cụ thể nào. Đây là ý 

nói đến động thái của các nhà đầu tƣ tổ chức, vì thực tế 

việc mua bán của họ với số lƣợng lớn nhất định sẽ có 

ảnh hƣởng đến thị trƣờng. Tuy nhiên đây không phải là 
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nhất nhất đầu tƣ theo đuôi các tổ chức này mà cần có 

chủ kiến riêng và coi thông tin này chỉ mang tính tham 

khảo. 

 

6.Việc đầu tƣ có đang tuân theo những nguyên tắc và 

kỷ luật đầu tƣ của cá nhân hay không. Việc này liên 

quan đến điều kiện khả năng của mỗi nhà đầu tƣ mà có 

một hệ thống nguyên tắc đầu tƣ riêng cho bản thân. Ví 

dụ chỉ mua khi công ty có ROE = 20%, P/E = 25, hay 

sẽ cắt lỗ khi -10%, không mua quá nhiều một loại cổ 

phiếu? 

 

  7.Kênh đầu tƣ nào đang có lợi nhất, đang đƣợc 

quan tâm. Nguồn tiền đầu tƣ trong nền kinh tế là có 

hạn và nó có xu hƣớng chảy vào kênh đầu tƣ nào có 

hiệu quả nhất. Quan tâm đến thị trƣờng vàng, thị 

trƣờng bất động sản là điều cần thiết, vì nếu tỷ suất lợi 

nhuận nơi đó cao hơn thì dòng vốn nhất định sẽ rời bỏ 

nơi tỷ suất thấp mà đến nơi có tỷ suất tốt hơn. 
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Căn cứ vào đó, ta đủ đoán biết thắng bại. 

 

  Nếu nghe theo mƣu kế của ta đầu tƣ tất thắng, ta 

lƣu lại. Nếu không nghe theo mƣu kế của ta, đầu tƣ ắc 

bại, ta bỏ đi. 

 

  Đầu tƣ nên theo nguyên tắc giả trá. Cho nên mua 

mà làm bộ không mua, muốn bán mà làm bộ không 

cần bán, muốn mua vô mà làm nhƣ bán ra. thị trƣờng 

tăng nóng thì ta bán ra, thị trƣờng đang giằng co cần 

chú ý đề phòng, không rõ thị trƣờng thì nên án binh, thị 

trƣờng xuống sâu thì ta thừa cơ mua vô, thị trƣờng ít 

sôi động thì ta kích thích giao dịch.. Đó là sự ảo diệu 

của nhà đầu tƣ, không thể hƣớng dẫn, tiên liệu một 

cách cứng nhắc. 

 

  Chƣa đầu tƣ mà đã tính toán đƣợc phần thắng là 

nhờ phân tích chu đáo, điều kiện thắng lợi có đủ. Chƣa 

đầu tƣ mà tiên liệu không thể thắng là do phân tích 
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chƣa chu đáo, điều kiện thắng lợi chƣa đầy đủ. Phân 

tích chu đáo, điều kiện đầy đủ thì giành phần thắng; 

phân tích sơ hở, điều kiện chƣa đủ sẽ thất bại, huống 

hồ không có cả phân tích lẫn điều kiện? Ta căn cứ vào 

đó mà xét đoán, thấy ngay ai thắng, ai thua. 

Chúc tất cả các bạn thành công ... 
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