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Cuốn sách này ra đời từ một lớp học mà tôi được yêu cầu giảng dạy vào cuối những năm 1990 tại Trường Kinh doanh Stern của NYU. Đó là một lớp hội thảo dành cho sinh viên MBA, mỗi tuần chúng tôi mời những nhà đầu tư thành công đến nói chuyện về cách họ tiếp cận đầu tư và tại sao họ chọn những phương pháp đầu tư mà họ đã chọn. Qua từng tuần trôi qua, tôi nhận ra ba sự thật về đầu tư. Thứ nhất là dù hàng triệu người đầu tư vào thị trường, và nhiều người khao khát đánh bại thị trường, tương đối ít nhà đầu tư thành công một cách bền vững trong thời gian dài. Thứ hai là những nhà đầu tư thành công này thường có những quan điểm rất khác nhau về thị trường và cách chúng vận hành (và đôi khi không vận hành), và có những chiến lược khác biệt về cách khai thác sai lầm của thị trường. Thứ ba là nhiều người bắt chước những nhà đầu tư thành công này nhưng dường như không chia sẻ được thành công đầu tư của họ.
Kết luận của tôi sau lớp học đó là dù những người theo đuổi mỗi triết lý đầu tư (giá trị, tăng trưởng, định thời thị trường) đều cho rằng con đường của họ là con đường đúng đắn duy nhất dẫn đến thành công trong đầu tư, không có triết lý đầu tư nào là "tốt nhất" cho mọi nhà đầu tư. Nói đơn giản, chọn một triết lý đầu tư đã hiệu quả với người khác nhưng lại không phù hợp với tính cách và bản chất của chính mình sẽ không hiệu quả, bất kể xuất thân của nó ra sao. Triết lý đầu tư tốt nhất cho bạn là triết lý phù hợp với bạn. Vì vậy, cuốn sách này không phải là một cuốn sách mang tính chỉ dẫn, mà là cuốn sách trong đó tôi cố gắng nhìn nhận, một cách khách quan nhất có thể, các triết lý đầu tư khác nhau, không chỉ về mặt dữ liệu và những gì chúng mang lại dưới dạng lợi nhuận cho những người theo đuổi, mà còn về những gì bạn cần mang đến để nâng cao cơ hội thành công của mình.
Ấn bản đầu tiên của cuốn sách này được xuất bản hơn 20 năm trước, và ấn bản thứ hai ra mắt vào năm 2012, phần lớn giữ nguyên cấu trúc của ấn bản đầu tiên, bao gồm cả các lựa chọn về triết lý. Ấn bản này, tức ấn bản thứ ba, cập nhật dữ liệu về từng triết lý và giới thiệu những lựa chọn mà nhà đầu tư có, đặc biệt trong lĩnh vực đầu tư thay thế (vàng, tiền mã hóa, đồ sưu tầm) để khám phá. Nó cũng tích hợp những thay đổi đã xảy ra với thị trường và nền kinh tế trong thế kỷ XXI, cùng những hàm ý cho sự thành công (hay thiếu thành công) của các triết lý đã được thiết lập. Dù vậy, tinh thần của cuốn sách vẫn nguyên vẹn, đó là cung cấp cho bạn, người đọc, những vũ khí để chọn một triết lý đầu tư phù hợp với mình. Chúc bạn lên đường thuận lợi!
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Giới thiệu
Ai muốn trở thành một nhà đầu tư tầm thường? Tất cả chúng ta đều mơ ước đánh bại thị trường và trở thành siêu nhà đầu tư, và chúng ta dành vô số thời gian và nguồn lực cho nỗ lực này. Do đó, chúng ta dễ trở thành con mồi cho những viên đạn thần kỳ và những công thức bí mật do những người bán hàng chào mời. Tuy nhiên, bất chấp những nỗ lực tốt nhất của mình, hầu hết chúng ta đều thất bại trong việc cố gắng trở nên hơn mức trung bình. Dù vậy, chúng ta vẫn tiếp tục cố gắng, hy vọng rằng mình có thể giống những huyền thoại đầu tư — một Warren Buffett, George Soros, hay Peter Lynch khác. Chúng ta đọc những lời được viết bởi và về những nhà đầu tư thành công, hy vọng tìm thấy trong đó chìa khóa cho khả năng chọn cổ phiếu của họ, để chúng ta có thể tái tạo chúng và trở nên giống họ.
Tuy nhiên, trong cuộc tìm kiếm của mình, chúng ta bị giằng xé bởi những mâu thuẫn và bất thường. Ở một góc của quảng trường đầu tư, một cố vấn đứng đó, hét lên với chúng ta rằng hãy mua những doanh nghiệp có dòng tiền vững chắc và tài sản thanh khoản vì đó là điều đã hiệu quả với Buffett. Ở một góc khác, một chuyên gia đầu tư khác cảnh báo chúng ta rằng cách tiếp cận này chỉ hiệu quả trong thế giới cũ, và trong thế giới công nghệ mới, chúng ta phải đặt cược vào những công ty có triển vọng tăng trưởng tuyệt vời. Ở một góc khác nữa, một người bán hàng lém lỉnh với những biểu đồ sống động đứng đó, trình bày cho bạn bằng chứng về khả năng của các biểu đồ giúp bạn vào và ra khỏi thị trường đúng thời điểm. Không có gì ngạc nhiên khi đối mặt với sự hỗn tạp của những tuyên bố và phản bác này, chúng ta cuối cùng lại càng bối rối hơn bao giờ hết.
Trong chương này, chúng tôi trình bày lập luận rằng để thành công với bất kỳ chiến lược đầu tư nào, bạn phải bắt đầu với một triết lý đầu tư nhất quán ở cốt lõi và phù hợp không chỉ với thị trường bạn chọn đầu tư mà còn với đặc điểm cá nhân của bạn. Nói cách khác, chìa khóa thành công trong đầu tư có thể không nằm ở việc biết điều gì khiến người khác thành công mà ở việc tìm hiểu thêm về chính bản thân bạn.
 
[bookmark: WHAT_IS_AN_INVESTMENT_PHILOSOPHY][bookmark: WHAT_IS_AN_INVESTMENT_PHILOSOPHY_1]TRIẾT LÝ ĐẦU TƯ LÀ GÌ?
Một triết lý đầu tư là một cách tư duy mạch lạc về thị trường, cách chúng vận hành (và đôi khi không vận hành), và những loại sai lầm mà bạn tin rằng luôn là nền tảng cho hành vi của nhà đầu tư. Tại sao chúng ta cần đưa ra giả định về sai lầm của nhà đầu tư? Như chúng ta sẽ lập luận, hầu hết các chiến lược đầu tư đều được thiết kế để tận dụng những sai lầm mà một số hoặc tất cả nhà đầu tư mắc phải khi định giá cổ phiếu. Những sai lầm đó tự chúng được dẫn dắt bởi những giả định cơ bản hơn nhiều về hành vi con người. Để minh họa, xu hướng lý trí hoặc phi lý trí của con người khi hùa theo đám đông có thể dẫn đến động lượng giá (price momentum): những cổ phiếu đã tăng mạnh nhất trong quá khứ gần đây có nhiều khả năng tăng trong tương lai gần. Vì vậy, hãy cùng xem xét các thành phần của một triết lý đầu tư.
[bookmark: Human_Frailty][bookmark: Human_Frailty__Underlying_every]Sự yếu đuối của con người
Nền tảng của mọi triết lý đầu tư là một quan điểm về hành vi con người. Thực tế, một điểm yếu của tài chính và định giá truyền thống là đã xem nhẹ những nét kỳ quặc trong hành vi. Không phải lý thuyết tài chính truyền thống giả định rằng tất cả nhà đầu tư đều lý trí, mà nó giả định rằng những phi lý trí là ngẫu nhiên và triệt tiêu lẫn nhau. Do đó, với mỗi nhà đầu tư có xu hướng hùa theo đám đông quá mức (nhà đầu tư động lượng), chúng ta giả định có một nhà đầu tư đi theo hướng ngược lại (nhà đầu tư nghịch đảo), và sự đẩy kéo của họ trong giá cả cuối cùng sẽ dẫn đến một mức giá lý trí. Dù điều này thực tế có thể là một giả định hợp lý cho dài hạn, nó có thể không thực tế cho ngắn hạn.
Các học giả và nhà thực hành trong lĩnh vực tài chính từ lâu đã nhìn nhận giả định nhà đầu tư lý trí với sự hoài nghi đã phát triển một nhánh tài chính gọi là tài chính hành vi (behavioral finance), dựa trên tâm lý học, xã hội học và tài chính để cố gắng giải thích cả lý do tại sao nhà đầu tư hành xử như họ làm và những hệ quả đối với các chiến lược đầu tư. Khi chúng ta đi qua cuốn sách này, xem xét các triết lý đầu tư khác nhau, chúng tôi sẽ cố gắng ngay từ đầu mỗi triết lý khám phá những giả định về hành vi con người tạo nên nền tảng của nó.
[bookmark: Market_Efficiency__A_closely_rel][bookmark: Market_Efficiency]Hiệu quả thị trường
Một thành phần thứ hai có liên quan chặt chẽ của một triết lý đầu tư là quan điểm về hiệu quả hay phi hiệu quả của thị trường mà bạn cần để triết lý đó thành công. Dù tất cả các triết lý đầu tư chủ động đều giả định rằng thị trường là phi hiệu quả, chúng khác nhau ở quan điểm về việc những phi hiệu quả có nhiều khả năng xuất hiện ở phần nào của thị trường và chúng sẽ kéo dài bao lâu. Một số triết lý đầu tư giả định rằng thị trường đúng đắn phần lớn thời gian nhưng chúng phản ứng thái quá khi những thông tin mới và lớn về các công ty riêng lẻ được công bố: chúng tăng quá nhiều khi có tin tốt và giảm quá nhiều khi có tin xấu. Những chiến lược đầu tư khác được xây dựng trên niềm tin rằng thị trường có thể mắc sai lầm ở mức tổng thể — toàn bộ thị trường có thể bị định giá thấp hoặc định giá cao — và rằng một số nhà đầu tư (ví dụ, các nhà quản lý quỹ tương hỗ) có nhiều khả năng mắc những sai lầm này hơn những người khác. Vẫn có những chiến lược đầu tư khác có thể dựa trên giả định rằng dù thị trường làm tốt việc định giá cổ phiếu khi có lượng thông tin đáng kể — báo cáo tài chính, báo cáo của nhà phân tích, và đưa tin của báo chí tài chính — chúng lại định giá sai một cách có hệ thống những cổ phiếu khi thông tin đó không có sẵn.
[bookmark: Tactics_and_Strategies__Once_you][bookmark: Tactics_and_Strategies]Chiến thuật và chiến lược
Khi bạn đã có một triết lý đầu tư, bạn phát triển các chiến lược đầu tư dựa trên triết lý cốt lõi đó. Ví dụ, hãy xem xét những quan điểm về hiệu quả thị trường được trình bày trong phần trước. Nhà đầu tư thứ nhất, người tin rằng thị trường phản ứng thái quá với tin tức, có thể phát triển một chiến lược mua cổ phiếu sau những cú sốc thu nhập tiêu cực lớn (khi thu nhập công bố thấp hơn nhiều so với kỳ vọng) và bán cổ phiếu sau những cú sốc thu nhập tích cực. Nhà đầu tư thứ hai, người tin rằng thị trường mắc sai lầm ở mức tổng thể, có thể xem xét các chỉ báo kỹ thuật (như tiền mặt do các quỹ tương hỗ nắm giữ hoặc việc bán khống của nhà đầu tư đối với cổ phiếu) để tìm hiểu xem thị trường đang bị mua quá mức hay bán quá mức và đưa ra vị thế ngược lại. Nhà đầu tư thứ ba, người tin rằng sai lầm của thị trường có nhiều khả năng xảy ra khi thiếu thông tin, có thể tìm kiếm những cổ phiếu không được các nhà phân tích theo dõi hoặc không được các nhà đầu tư tổ chức nắm giữ.
Đáng lưu ý rằng cùng một triết lý đầu tư có thể sinh ra nhiều chiến lược đầu tư. Do đó, niềm tin rằng nhà đầu tư luôn đánh giá quá cao giá trị của tăng trưởng và đánh giá quá thấp giá trị của tài sản hiện có có thể biểu hiện thành nhiều chiến lược khác nhau, từ một chiến lược thụ động là mua cổ phiếu có tỷ lệ giá trên thu nhập (P/E) thấp đến một chiến lược chủ động hơn là mua những công ty rẻ và cố gắng thanh lý chúng để lấy tài sản. Nói cách khác, số lượng chiến lược đầu tư sẽ vượt xa số lượng triết lý đầu tư.
[bookmark: WHY_DO_YOU_NEED_AN_INVESTMENT_PH][bookmark: WHY_DO_YOU_NEED_AN_INVESTMENT_PH_1]TẠI SAO BẠN CẦN MỘT TRIẾT LÝ ĐẦU TƯ?
Hầu hết nhà đầu tư không có triết lý đầu tư, và điều tương tự cũng có thể nói về nhiều nhà quản lý tiền và cố vấn đầu tư chuyên nghiệp. Họ áp dụng những chiến lược đầu tư có vẻ hiệu quả (đối với nhà đầu tư khác) và từ bỏ chúng khi chúng không còn hiệu quả. Bạn có thể hỏi, nếu điều này là có thể, tại sao bạn cần một triết lý đầu tư? Câu trả lời rất đơn giản. Khi không có một triết lý đầu tư, bạn sẽ có xu hướng chuyển từ chiến lược này sang chiến lược khác chỉ đơn thuần dựa trên một lời chào hàng hấp dẫn từ một người ủng hộ hoặc thành công gần đây được nhận thức. Có ba hậu quả tiêu cực cho danh mục đầu tư của bạn:
1. Thiếu một bánh lái hay một tập hợp niềm tin cốt lõi, bạn sẽ dễ trở thành con mồi cho những kẻ lừa đảo và những kẻ giả danh, mỗi người đều tuyên bố đã tìm ra chiến lược thần kỳ đánh bại thị trường.
2. Khi bạn chuyển từ chiến lược này sang chiến lược khác, bạn sẽ phải thay đổi danh mục đầu tư của mình, dẫn đến chi phí giao dịch cao, và bạn sẽ phải nộp thuế nhiều hơn.
3. Mặc dù có thể có những chiến lược hiệu quả với một số nhà đầu tư, chúng có thể không phù hợp với bạn, dựa trên mục tiêu, mức độ ngại rủi ro và đặc điểm cá nhân của bạn. Ngoài việc sở hữu một danh mục đầu tư kém hiệu quả hơn thị trường, bạn còn dễ rước bệnh đau dạ dày vào người — hoặc tệ hơn thế.
Với một hệ thống niềm tin cốt lõi vững chắc, bạn sẽ kiểm soát được vận mệnh của mình tốt hơn nhiều. Bạn không chỉ có thể từ chối những chiến lược không phù hợp với niềm tin cốt lõi của mình về thị trường, mà còn có thể điều chỉnh các chiến lược đầu tư cho phù hợp với nhu cầu của bản thân. Ngoài ra, bạn sẽ có được cái nhìn toàn cảnh hơn nhiều về cả những điểm thực sự khác biệt giữa các chiến lược lẫn những điểm chung của chúng.
[bookmark: THE_BIG_PICTURE_OF_INVESTING__To][bookmark: THE_BIG_PICTURE_OF_INVESTING]BỨC TRANH TOÀN CẢNH VỀ ĐẦU TƯ
Để thấy các triết lý đầu tư khác nhau nằm ở đâu trong bức tranh đầu tư, hãy bắt đầu bằng việc nhìn vào quá trình tạo ra một danh mục đầu tư. Lưu ý rằng đây là quá trình mà tất cả chúng ta đều trải qua — cả nhà đầu tư nghiệp dư lẫn chuyên nghiệp — dù nó có thể đơn giản hơn với một cá nhân tự xây dựng danh mục cho mình so với một người quản lý quỹ hưu trí với tệp khách hàng đa dạng và khó tính.
[bookmark: Step_1__Understanding_the_Client_1][bookmark: Step_1__Understanding_the_Client]Bước 1: Hiểu rõ khách hàng
Quá trình này luôn bắt đầu từ nhà đầu tư và việc hiểu rõ nhu cầu cùng sở thích của họ. Với một người quản lý danh mục, nhà đầu tư chính là khách hàng, và phần đầu tiên — thường cũng là phần quan trọng nhất — của quá trình đầu tư là hiểu nhu cầu của khách hàng, tình trạng thuế của khách hàng, và quan trọng nhất là sở thích rủi ro của khách hàng. Với một nhà đầu tư cá nhân tự xây dựng danh mục cho mình, điều này nghe có vẻ đơn giản hơn, nhưng hiểu rõ nhu cầu và sở thích của chính mình cũng là bước đầu tiên quan trọng không kém gì đối với người quản lý danh mục.
[bookmark: Step_2__Portfolio_Construction][bookmark: Step_2__Portfolio_Construction_1]Bước 2: Xây dựng danh mục đầu tư
Phần tiếp theo của quá trình là việc xây dựng danh mục đầu tư thực tế, mà chúng ta chia thành ba phần nhỏ.
· Phần đầu tiên là quyết định phân bổ danh mục như thế nào giữa các lớp tài sản (asset class) khác nhau, được định nghĩa rộng rãi là cổ phiếu, chứng khoán thu nhập cố định (fixed income securities), và tài sản thực (real assets) (như bất động sản, hàng hóa và các tài sản khác). Quyết định phân bổ tài sản (asset allocation) này cũng có thể được diễn đạt theo góc độ đầu tư vào tài sản trong nước so với tài sản nước ngoài và các yếu tố thúc đẩy quyết định đó.
· Thành phần thứ hai là quyết định chọn lựa tài sản (asset selection), tức là chọn từng tài sản riêng lẻ trong mỗi lớp tài sản để tạo nên danh mục đầu tư. Nói một cách thực tế, đây là bước mà các cổ phiếu tạo nên phần cổ phiếu, các trái phiếu tạo nên phần thu nhập cố định, và các tài sản thực tạo nên phần tài sản thực được lựa chọn.
· Thành phần cuối cùng là thực thi (execution), tức là việc thực sự lắp ghép danh mục đầu tư lại với nhau. Ở đây, nhà đầu tư phải cân nhắc giữa chi phí giao dịch và nhu cầu giao dịch nhanh mà họ cảm nhận được. Mặc dù tầm quan trọng của việc thực thi sẽ khác nhau giữa các chiến lược đầu tư, có rất nhiều nhà đầu tư thất bại ngay ở giai đoạn này của quá trình.
[bookmark: Step_3__Evaluate_Portfolio_Perfo_1][bookmark: Step_3__Evaluate_Portfolio_Perfo]Bước 3: Đánh giá hiệu quả danh mục đầu tư
Phần cuối cùng của quá trình, và thường là phần đau đớn nhất đối với các nhà quản lý tiền chuyên nghiệp, là đánh giá hiệu quả (performance evaluation). Suy cho cùng, đầu tư chỉ tập trung vào một mục tiêu duy nhất, đó là kiếm được nhiều tiền nhất có thể, dựa trên sở thích rủi ro cụ thể của bạn. Nhà đầu tư không hề bao dung với thất bại và không chấp nhận ngay cả những lời bào chữa hay nhất, còn lòng trung thành với người quản lý tiền thì không phải là đức tính phổ biến. Cũng vì lẽ đó, đánh giá hiệu quả cũng quan trọng không kém đối với nhà đầu tư cá nhân tự xây dựng danh mục cho mình, vì phản hồi từ nó phần lớn sẽ quyết định cách nhà đầu tư đó tiếp cận việc đầu tư trong tương lai.
Những phần này của quá trình được tóm tắt trong Hình 1.1, và chúng ta sẽ quay lại hình này để nhấn mạnh các bước trong quá trình khi xem xét các triết lý đầu tư khác nhau. Như bạn sẽ thấy, dù tất cả các triết lý đầu tư đều có cùng mục tiêu cuối cùng là đánh bại thị trường, mỗi triết lý sẽ nhấn mạnh vào một thành phần khác nhau của toàn bộ quá trình và đòi hỏi những kỹ năng khác nhau để thành công.
[bookmark: FIGURE_1_1_The_Investment_Proces][image: Flowchart of client preferences leads to a portfolio manager, asset allocator, security selector, executor, and performance evaluation.]
HÌNH 1.1 Quá trình đầu tư
 
[bookmark: CATEGORIZING_INVESTMENT_PHILOSOP][bookmark: CATEGORIZING_INVESTMENT_PHILOSOP_1]PHÂN LOẠI CÁC TRIẾT LÝ ĐẦU TƯ
Trong phần này, chúng tôi trình bày toàn bộ các triết lý đầu tư, sử dụng quá trình đầu tư để minh họa cho từng triết lý. Mặc dù chúng tôi sẽ để dành phần lớn chi tiết cho các chương sau, chúng tôi cố gắng trình bày ít nhất là phần cốt lõi của mỗi triết lý ở đây.
[bookmark: Investing_Versus_Trading__In_the][bookmark: Investing_Versus_Trading]Đầu tư so với Giao dịch
Trong vài chương tới, chúng ta sẽ phân biệt giữa giá trị (value) và giá cả (price), hai từ được những người theo dõi thị trường dùng thay thế cho nhau, nhưng theo quan điểm của chúng tôi, chúng mang ý nghĩa rất khác nhau. Tiếp theo đó, chúng ta sẽ dùng sự phân biệt giá trị/giá cả để lập luận rằng, nói một cách rộng rãi và không kèm theo bất kỳ phán xét nào, có hai cách tiếp cận thị trường. Cách thứ nhất là đánh giá giá trị của thứ mà bạn đang quyết định mua và chỉ mua nếu giá thấp hơn giá trị, với khoản lợi nhuận đến từ việc giá điều chỉnh về đúng giá trị; đó là đầu tư (investing). Cách thứ hai là chơi trò chơi giá cả, chỉ mua một khoản đầu tư nếu bạn tin rằng động lực giá cả sẽ đẩy giá lên cao hơn; đó là giao dịch (trading).
Mặc dù nhiều câu chuyện thành công được tôn kính và nhắc đến nhiều nhất trên thị trường, như Warren Buffett, thuộc nhóm nhà đầu tư, vẫn có những câu chuyện thành công, dù phù du hơn, trong nhóm giao dịch. Dù thành công được định nghĩa giống nhau với cả nhà đầu tư lẫn nhà giao dịch, tức là kiếm được tiền hoặc đánh bại thị trường, bộ kỹ năng và tính cách cần thiết để thành công có thể khác nhau ở mỗi bên. Vì vậy, nếu bạn đang đọc cuốn sách này và đang tìm xem triết lý nào phù hợp nhất với mình, bạn nên để ngỏ cánh cửa cho cả triết lý đầu tư lẫn giao dịch, vì có thể bạn phù hợp với bên này hơn bên kia.
[bookmark: Market_Timing_Versus_Asset_Selec_1][bookmark: Market_Timing_Versus_Asset_Selec]Định thời thị trường so với Chọn lựa tài sản
Cách phân loại rộng nhất của các triết lý đầu tư dựa trên việc định thời toàn bộ thị trường hoặc tìm ra những tài sản riêng lẻ bị định giá sai. Nhóm triết lý thứ nhất có thể được xếp vào loại triết lý định thời thị trường (market-timing), trong khi nhóm thứ hai có thể được xem là triết lý chọn lựa chứng khoán (security selection).
Tuy nhiên, trong mỗi nhóm lại có vô số nhánh với những quan điểm rất khác nhau về thị trường. Hãy xét việc định thời thị trường. Dù hầu hết chúng ta chỉ nghĩ đến định thời thị trường trong bối cảnh thị trường chứng khoán, có những nhà đầu tư coi định thời thị trường bao gồm một phạm vi thị trường rộng hơn nhiều; có thể kể đến thị trường tiền tệ, hàng hóa, thị trường trái phiếu, tiền mã hóa và bất động sản. Phạm vi lựa chọn trong các triết lý chọn lựa chứng khoán thậm chí còn rộng hơn và có thể trải dài từ biểu đồ và các chỉ báo kỹ thuật, đến các yếu tố cơ bản (lợi nhuận, dòng tiền, hoặc tăng trưởng), và thông tin (báo cáo lợi nhuận, thông báo mua bán sáp nhập).
Dù định thời thị trường có sức hấp dẫn với tất cả chúng ta (vì nó trả thưởng rất hậu hĩnh khi bạn đúng), chính vì lý do đó mà thành công với nó lại khó khăn. Thường có quá nhiều nhà đầu tư cố gắng định thời thị trường, và thành công một cách nhất quán là điều rất khó làm được. Nếu bạn quyết định chọn cổ phiếu, làm sao bạn chọn xem mình chọn chúng dựa trên biểu đồ, các yếu tố cơ bản, hay tiềm năng tăng trưởng? Câu trả lời, như chúng ta sẽ thấy trong phần tiếp theo, sẽ phụ thuộc không chỉ vào quan điểm của bạn về thị trường và điều gì hiệu quả, mà còn vào những đặc điểm cá nhân của bạn.
[bookmark: Activist_Versus_Passive_Investin_1][bookmark: Activist_Versus_Passive_Investin]Đầu tư chủ động kiểu "nhà hoạt động" so với đầu tư thụ động
Ở mức độ tổng quát, các triết lý đầu tư cũng có thể được phân loại thành chiến lược "nhà hoạt động" (activist) hoặc thụ động (passive). (Lưu ý rằng đầu tư kiểu nhà hoạt động không giống với đầu tư chủ động nhé.) Trong một chiến lược thụ động, bạn đầu tư vào một cổ phiếu hay công ty rồi ngồi chờ khoản đầu tư của mình sinh lời. Giả sử chiến lược của bạn thành công, lợi nhuận sẽ đến từ việc thị trường nhận ra và sửa chữa một định giá sai. Vì vậy, một nhà quản lý danh mục mua cổ phiếu có tỷ lệ giá trên thu nhập (P/E) thấp và lợi nhuận ổn định đang theo đuổi một chiến lược thụ động. Một nhà quản lý quỹ chỉ số (index fund), người về cơ bản mua tất cả cổ phiếu trong chỉ số, cũng vậy. Trong một chiến lược kiểu nhà hoạt động, bạn đầu tư vào một công ty rồi sau đó cố gắng thay đổi cách công ty được điều hành để làm nó trở nên có giá trị hơn. Các nhà đầu tư mạo hiểm (venture capitalist) có thể được xếp vào nhóm nhà đầu tư hoạt động vì họ không chỉ nắm giữ vị thế trong những doanh nghiệp đầy triển vọng mà còn có ảnh hưởng đáng kể đến cách những doanh nghiệp này được điều hành. Trong những năm gần đây, chúng ta đã thấy các nhà đầu tư mang triết lý hoạt động này đến với các công ty đại chúng, dùng sức nặng của những vị thế lớn để thay đổi cách công ty được điều hành. Chúng ta nên nhanh chóng phân biệt rõ giữa đầu tư kiểu nhà hoạt động và đầu tư chủ động. Bất kỳ nhà đầu tư nào cố gắng đánh bại thị trường bằng cách chọn cổ phiếu đều được xem là nhà đầu tư chủ động. Vì vậy, nhà đầu tư chủ động có thể áp dụng chiến lược thụ động hoặc chiến lược kiểu nhà hoạt động. Theo cách nói thông thường, đầu tư chủ động bao gồm mọi chiến lược mà bạn cố gắng đánh bại thị trường bằng cách dẫn dắt tiền của mình vào các lớp tài sản bị định giá thấp hoặc vào từng cổ phiếu/tài sản riêng lẻ.
[bookmark: Time_Horizon][bookmark: Time_Horizon__Different_investme]Khung thời gian
Các triết lý đầu tư khác nhau đòi hỏi những khung thời gian khác nhau. Một triết lý dựa trên giả định rằng thị trường phản ứng thái quá với thông tin mới có thể tạo ra những chiến lược ngắn hạn. Chẳng hạn, bạn có thể mua cổ phiếu ngay sau một thông báo lợi nhuận tồi tệ, giữ trong vài tuần, rồi bán (hy vọng ở mức giá cao hơn, khi thị trường sửa chữa sự phản ứng thái quá của nó). Ngược lại, một triết lý mua những công ty bị bỏ quên (cổ phiếu không được các nhà phân tích theo dõi hay được các nhà đầu tư tổ chức nắm giữ) có thể đòi hỏi khung thời gian dài hơn nhiều.
Một yếu tố quyết định khung thời gian của một triết lý đầu tư là bản chất của sự điều chỉnh phải xảy ra để bạn gặt hái được thành quả của một chiến lược thành công. Những nhà đầu tư giá trị thụ động, người mua cổ phiếu của các công ty mà họ tin là bị định giá thấp, có thể phải chờ nhiều năm để sự điều chỉnh của thị trường diễn ra, ngay cả khi họ đúng. Những nhà đầu tư giao dịch trước hoặc sau các báo cáo lợi nhuận, vì họ tin rằng thị trường không phản ứng đúng với những báo cáo đó, có thể chỉ giữ cổ phiếu trong vài ngày. Ở mức cực đoan, những nhà đầu tư thấy cùng một (hoặc rất giống nhau) tài sản được định giá khác nhau ở hai thị trường có thể mua cái rẻ hơn và bán cái đắt hơn, khóa chặt lợi nhuận chênh lệch giá (arbitrage) trong vài phút.
[bookmark: Contradictory_and_Complimentary_1][bookmark: Contradictory_and_Complimentary]Những triết lý mâu thuẫn và bổ trợ cho nhau
Một trong những khía cạnh hấp dẫn nhất của triết lý đầu tư là sự cùng tồn tại của những triết lý đầu tư dựa trên những quan điểm mâu thuẫn nhau về thị trường. Vì vậy, bạn có thể có những nhà đầu tư căn thời điểm thị trường (market timer) giao dịch dựa trên đà giá (price momentum) (ngụ ý rằng nhà đầu tư học hỏi từ thông tin một cách chậm chạp) và những nhà đầu tư căn thời điểm thị trường theo trường phái ngược dòng (contrarian) (dựa trên niềm tin rằng thị trường phản ứng thái quá). Trong số những nhà chọn chứng khoán dùng các yếu tố cơ bản, bạn có thể có những nhà đầu tư giá trị mua cổ phiếu giá trị vì họ tin thị trường định giá sai những tài sản đang hiện hữu (assets-in-place), và những nhà đầu tư tăng trưởng mua cổ phiếu tăng trưởng vì họ tin thị trường định giá sai sự tăng trưởng. Sự cùng tồn tại của những xung lực đầu tư mâu thuẫn này có thể khiến một số người thấy phi lý, nhưng nó lành mạnh và có thể là cần thiết để giữ thị trường ở trạng thái cân bằng. Ngoài ra, bạn có thể có những nhà đầu tư với những triết lý mâu thuẫn cùng tồn tại trên thị trường vì khung thời gian, quan điểm về rủi ro và tình trạng thuế khác nhau của họ. Chẳng hạn, những nhà đầu tư được miễn thuế có thể thấy những cổ phiếu trả cổ tức lớn là món hời, trong khi những nhà đầu tư phải chịu thuế có thể từ chối chính những cổ phiếu đó vì cổ tức bị đánh thuế.
Trong khi các triết lý đầu tư có thể được phân loại theo những chiều kích đã mô tả ở trên, cần nhấn mạnh rằng đầu tư hoàn toàn là chuyện thực dụng, chứ không phải chuyện thuần khiết. Vì vậy, một nhà đầu tư hoàn toàn có thể tạo ra những phiên bản pha trộn của các triết lý đầu tư, bổ trợ cho một triết lý chủ yếu dài hạn và tập trung vào đầu tư bằng một triết lý giao dịch không chỉ quyết định thời điểm mua bán mà còn mang lại cơ hội kiếm tiền trong ngắn hạn.
 
[bookmark: Investment_Philosophies_in_Conte_1][bookmark: Investment_Philosophies_in_Conte]Các triết lý đầu tư trong bối cảnh cụ thể
Chúng ta có thể xem xét sự khác biệt giữa các triết lý đầu tư trong bối cảnh của quá trình đầu tư, được mô tả trong Hình 1.1.
· Các chiến lược căn thời điểm thị trường chủ yếu ảnh hưởng đến quyết định phân bổ tài sản. Vì vậy, những nhà đầu tư tin rằng cổ phiếu bị định giá thấp sẽ đầu tư nhiều phần trong danh mục của họ vào cổ phiếu hơn mức được biện minh dựa trên sở thích rủi ro của họ.
· Các chiến lược chọn tài sản dưới mọi hình thức—phân tích kỹ thuật, các yếu tố cơ bản, hay thông tin riêng tư—đều tập trung vào thành phần chọn chứng khoán trong quá trình quản lý danh mục.
· Bạn có thể lập luận rằng những chiến lược không dựa trên những tầm nhìn vĩ đại về hiệu quả thị trường mà được thiết kế để tận dụng sự định giá sai tạm thời của tài sản trên thị trường (như chênh lệch giá) xoay quanh khâu thực thi trong quản lý danh mục. Không có gì đáng ngạc nhiên khi thành công của những chiến lược cơ hội như vậy phụ thuộc vào việc giao dịch nhanh chóng để tận dụng những sai sót về giá và giữ chi phí giao dịch ở mức thấp. Hình 1.2 trình bày các triết lý đầu tư khác nhau.
[bookmark: FIGURE_1_2_Investment_Philosophi][image: Flowchart depicts Investment Philosophies, starts with Market-timing and Asset Selectors, moving through Security Selector to Execution.]
HÌNH 1.2 Các triết lý đầu tư
[bookmark: DEVELOPING_AN_INVESTMENT_PHILOSO][bookmark: DEVELOPING_AN_INVESTMENT_PHILOSO_1]XÂY DỰNG MỘT TRIẾT LÝ ĐẦU TƯ
Nếu mọi nhà đầu tư đều cần một triết lý đầu tư, thì quá trình bạn trải qua để hình thành nên một triết lý như vậy là gì? Trong khi toàn bộ cuốn sách này nói về quá trình đó, trong phần này chúng ta có thể phác ra ba bước liên quan.
 
[bookmark: Step_1__Understand_the_Fundament_1][bookmark: Step_1__Understand_the_Fundament]Bước 1: Hiểu những điều cơ bản về rủi ro và định giá
Trước khi bạn dấn thân vào hành trình tìm kiếm một triết lý đầu tư, bạn cần chuẩn bị sẵn bộ công cụ tài chính của mình. Ở mức tối thiểu, bạn nên hiểu những điều sau:
· Cách đo lường rủi ro trong một khoản đầu tư và liên hệ nó với lợi nhuận kỳ vọng
· Cách định giá một tài sản, dù đó là trái phiếu, cổ phiếu, bất động sản hay một doanh nghiệp
· Các thành phần của chi phí giao dịch là gì, và sự đánh đổi giữa tốc độ giao dịch và chi phí giao dịch
Chúng tôi xin nói thêm rằng bạn không cần phải là một phù thủy toán học để hiểu bất kỳ điều nào trong số này, và chúng ta sẽ bắt đầu cuốn sách này bằng một phần dành riêng để cung cấp những công cụ cơ bản đó.
[bookmark: Step_2__Develop_a_Point_of_View_1][bookmark: Step_2__Develop_a_Point_of_View]Bước 2: Hình thành một quan điểm về cách thị trường vận hành và nơi chúng có thể sụp đổ
Mọi triết lý đầu tư đều bắt nguồn từ một quan điểm về hành vi con người (và sự phi lý). Trong khi trải nghiệm cá nhân thường quyết định cách bạn nhìn nhận đồng loại của mình, trước khi đưa ra phán đoán cuối cùng, bạn nên mở rộng điều này để xem xét bằng chứng rộng hơn từ thị trường về cách nhà đầu tư hành xử.
Trong vài thập kỷ qua, việc kiểm nghiệm các chiến lược đầu tư khác nhau đã trở nên dễ dàng hơn khi dữ liệu trở nên dễ tiếp cận hơn. Hiện đã có một khối lượng nghiên cứu đáng kể về những chiến lược đầu tư đã đánh bại thị trường theo thời gian. Chẳng hạn, các nhà nghiên cứu đã tìm ra bằng chứng thuyết phục rằng những cổ phiếu có tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách (price-to-book) thấp đã mang lại lợi nhuận cao hơn đáng kể so với những cổ phiếu có cùng mức rủi ro nhưng tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách cao hơn. Sẽ là dại dột nếu không xem xét bằng chứng này trong quá trình xây dựng triết lý đầu tư của bạn. Tuy nhiên, đồng thời, bạn nên ghi nhớ ba lưu ý về nghiên cứu này:
1. Vì chúng dựa trên quá khứ, chúng chỉ là cái nhìn qua gương chiếu hậu. Những chiến lược từng mang lại lợi nhuận đáng kể trong quá khứ có thể không còn khả thi nữa. Thực tế, khi các chiến lược thành công được công bố rộng rãi hoặc trực tiếp (qua sách vở, bài báo) hoặc gián tiếp (qua việc các nhà quản lý danh mục giao dịch theo chúng), bạn nên kỳ vọng chúng sẽ trở nên kém hiệu quả hơn.
2. Phần lớn nghiên cứu dựa trên việc xây dựng các danh mục giả định, nơi bạn mua và bán cổ phiếu ở mức giá lịch sử mà ít hoặc không chú ý đến chi phí giao dịch. Vì giao dịch có thể khiến giá dịch chuyển, lợi nhuận thực tế của các chiến lược có thể rất khác so với lợi nhuận của danh mục giả định.
3. Việc kiểm nghiệm một chiến lược đầu tư gần như luôn là kiểm nghiệm đồng thời cả chiến lược lẫn một mô hình đo lường rủi ro. Để thấy rõ tại sao, hãy xem bằng chứng rằng các cổ phiếu có tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách (price-to-book value ratio) thấp mang lại lợi nhuận cao hơn các cổ phiếu có tỷ lệ này cao, với mức rủi ro tương đương (ít nhất là theo các mô hình chúng ta dùng). Nếu chúng ta đo lường rủi ro sai hoặc bỏ qua một thành phần quan trọng của rủi ro, hoàn toàn có thể xảy ra trường hợp lợi nhuận cao hơn chỉ là phần thưởng cho rủi ro lớn hơn gắn với các cổ phiếu có tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách thấp.
Vì việc hiểu liệu một chiến lược có đánh bại thị trường hay không là một phần cực kỳ quan trọng của đầu tư, chúng ta sẽ xem xét các phương pháp được dùng để kiểm nghiệm một chiến lược, một số quy tắc cơ bản cần tuân theo khi thực hiện các kiểm nghiệm này, và những lỗi thường gặp (vô tình hay cố ý) khi chạy các kiểm nghiệm đó. Khi xem xét từng triết lý đầu tư, chúng ta sẽ điểm lại các bằng chứng hiện có về những chiến lược nảy sinh từ triết lý đó.
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Khi bạn đã hiểu những điều cơ bản về đầu tư, hình thành quan điểm của mình về những điểm yếu và hành vi của con người, và xem xét các bằng chứng tích lũy được về từng triết lý đầu tư khác nhau, bạn đã sẵn sàng đưa ra lựa chọn. Theo quan điểm của chúng tôi, hầu như mọi triết lý đầu tư đều có tiềm năng thành công (đúng vậy, kể cả phân tích biểu đồ), nhưng các điều kiện tiên quyết để thành công có thể khác nhau. Cụ thể, thành công có thể phụ thuộc vào những điều sau:
· Mức độ ngại rủi ro của bạn. Một số chiến lược vốn dĩ rủi ro hơn những chiến lược khác. Ví dụ, đầu tư vốn mạo hiểm (venture capital) hay vốn cổ phần tư nhân (private equity), nơi bạn đầu tư tiền vào các doanh nghiệp nhỏ, tư nhân nhưng có triển vọng, vốn dĩ rủi ro hơn việc mua cổ phiếu giá trị hoặc cổ phần trong các công ty lớn, ổn định, niêm yết công khai. Lợi nhuận cũng có khả năng cao hơn. Tuy nhiên, những nhà đầu tư ngại rủi ro hơn nên tránh chiến lược đầu tiên và tập trung vào chiến lược thứ hai. Chọn một triết lý đầu tư (và chiến lược) đòi hỏi bạn phải chấp nhận rủi ro cao hơn mức bạn cảm thấy thoải mái có thể gây hại cho sức khỏe lẫn danh mục của bạn.
· Quy mô danh mục của bạn. Một số chiến lược đòi hỏi danh mục lớn hơn mới thành công, trong khi những chiến lược khác chỉ hiệu quả ở quy mô nhỏ hơn. Ví dụ, không thể trở thành nhà đầu tư giá trị hoạt động tích cực (activist value investor) nếu bạn chỉ có 100.000 đô la trong danh mục, vì các công ty khó lòng lắng nghe những lời phàn nàn của bạn. Ở thái cực ngược lại, một nhà quản lý danh mục có 100 tỷ đô la để đầu tư có thể không thể áp dụng chiến lược đòi hỏi mua các công ty nhỏ, bị bỏ quên. Với danh mục lớn như vậy, nhà quản lý danh mục sẽ rất nhanh chóng trở thành cổ đông chi phối trong mỗi công ty và ảnh hưởng đến giá mỗi khi họ giao dịch.
· Khung thời gian của bạn. Một số triết lý đầu tư dựa trên khung thời gian dài, trong khi những triết lý khác đòi hỏi khung thời gian ngắn hơn nhiều. Nếu bạn đầu tư tiền của chính mình, khung thời gian của bạn được quyết định bởi đặc điểm cá nhân (một số người trong chúng ta kiên nhẫn hơn những người khác) và nhu cầu tiền mặt của bạn (nhu cầu thanh khoản càng lớn, khung thời gian của bạn càng phải ngắn). Nếu bạn là chuyên gia (cố vấn đầu tư hoặc nhà quản lý danh mục) quản lý tiền của người khác, chính khung thời gian và nhu cầu tiền mặt của khách hàng sẽ định hướng lựa chọn triết lý và chiến lược đầu tư của bạn. Bạn chỉ có thể dài hạn trong chừng mực khách hàng cho phép.
· Tình trạng thuế của bạn. Vì một phần đáng kể tiền của bạn cuối cùng chảy vào tay cơ quan thuế, thuế có ảnh hưởng mạnh mẽ đến chiến lược đầu tư và thậm chí cả triết lý đầu tư bạn áp dụng. Trong một số trường hợp, bạn có thể phải từ bỏ những chiến lược mà bạn thấy hấp dẫn trên cơ sở trước thuế vì gánh nặng thuế mà chúng khiến bạn phải chịu.
Như vậy, triết lý đầu tư đúng đắn cho bạn sẽ phản ánh những điểm mạnh và điểm yếu riêng của bạn. Do đó, không có gì đáng ngạc nhiên khi những triết lý đầu tư hiệu quả với một số nhà đầu tư lại không hiệu quả với những người khác. Vì vậy, không thể có một triết lý đầu tư duy nhất nào có thể được gọi là "tốt nhất" cho mọi nhà đầu tư.
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Một triết lý đầu tư đại diện cho một tập hợp các niềm tin cốt lõi về cách nhà đầu tư hành xử và cách thị trường vận hành. Để trở thành một nhà đầu tư thành công, bạn không chỉ phải xem xét bằng chứng từ thị trường mà còn phải xem xét điểm mạnh và điểm yếu của chính mình để đưa ra một triết lý đầu tư phù hợp nhất với bạn. Những nhà đầu tư không có niềm tin cốt lõi thường lang thang từ chiến lược này sang chiến lược khác, bị cuốn theo bằng chứng giai thoại hoặc những thành công gần đây, tạo ra chi phí giao dịch và gánh chịu thua lỗ như hệ quả. Những nhà đầu tư có triết lý đầu tư được định hình rõ ràng thường nhất quán và kỷ luật hơn trong các lựa chọn đầu tư của mình, dù thành công cũng không được đảm bảo cho họ.
Trong chương này, chúng ta đã xem xét một loạt các triết lý đầu tư từ định thời thị trường (market timing) đến kinh doanh chênh lệch giá (arbitrage) và đặt từng triết lý vào khuôn khổ rộng của quản lý danh mục. Chúng ta cũng đã xem xét ba bước trên con đường đến một triết lý đầu tư, bắt đầu với việc hiểu các công cụ đầu tư—rủi ro, chi phí giao dịch và định giá—tiếp tục với việc đánh giá bằng chứng thực nghiệm về việc liệu, khi nào và bằng cách nào thị trường bị phá vỡ; và kết thúc bằng việc tự đánh giá để tìm ra triết lý đầu tư phù hợp nhất với khung thời gian, sở thích rủi ro và đặc điểm danh mục của bạn.
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1. Hãy truy cập một cơ sở dữ liệu toàn diện bao quát tất cả hoặc hầu hết các công ty niêm yết trên thị trường, có cả số liệu kế toán của các công ty này lẫn dữ liệu thị trường (giá cổ phiếu và các thước đo rủi ro dựa trên thị trường như độ lệch chuẩn).
a. Nếu bạn chỉ quan tâm đến các công ty Mỹ, bạn có rất nhiều lựa chọn với chi phí khác nhau. Bạn luôn có thể dùng dữ liệu miễn phí trên Yahoo! Finance hoặc các trang tương tự, nhưng chúng có những hạn chế về định nghĩa dữ liệu và việc tải xuống. Tôi dùng dữ liệu trực tuyến từ các dịch vụ như Capital IQ, tuy đắt đỏ, nhưng tôi có thể lấy phần lớn dữ liệu đó từ các trang dữ liệu trực tuyến khác có giá thấp hơn nhiều.
b. Nếu bạn quan tâm đến các công ty toàn cầu, bạn phải sẵn sàng chi nhiều hơn: Capital IQ và Compustat (đều là sản phẩm của S&P) và FactSet có thông tin về các công ty toàn cầu. Tin tốt là các lựa chọn đang ngày càng nhiều và dễ tiếp cận hơn.
2. Cuộc sống của bạn sẽ dễ dàng hơn rất nhiều nếu bạn thoải mái sử dụng một chương trình bảng tính. Tôi dùng Microsoft Excel đơn giản vì tính phổ biến và sức mạnh của nó, nhưng có những lựa chọn thay thế rẻ hơn.
3. Ngoài ra, hãy ghé thăm trang web của tôi (www.damodaran.com) và nhấp vào phần dữ liệu cập nhật. Bạn sẽ tìm thấy mức trung bình theo ngành cho các bội số định giá và tỷ số kế toán, cùng dữ liệu về lợi nhuận cổ phiếu và lãi suất phi rủi ro.
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Mặt được và mặt mất—Hiểu về rủi ro
Rủi ro là một phần của đầu tư, và hiểu rủi ro là gì cũng như cách đo lường nó là điều thiết yếu để phát triển một triết lý đầu tư. Trong chương này, chúng ta đặt nền móng cho việc phân tích rủi ro trong đầu tư. Chúng ta trình bày các mô hình thay thế để đo lường rủi ro và chuyển các thước đo rủi ro này thành lợi nhuận kỳ vọng. Chúng ta cũng xem xét các cách để nhà đầu tư đo lường mức độ ngại rủi ro của mình.
Chúng ta bắt đầu với việc đánh giá các mô hình rủi ro và lợi nhuận thông thường trong tài chính, và trình bày phân tích của mình theo ba bước. Ở bước đầu tiên, chúng ta định nghĩa rủi ro là sự không chắc chắn về lợi nhuận tương lai. Sự không chắc chắn này càng lớn, khoản đầu tư được xem là càng rủi ro. Bước tiếp theo, mà chúng tôi cho là bước trung tâm, là phân tách rủi ro này thành rủi ro có thể được nhà đầu tư đa dạng hóa loại bỏ và rủi ro không thể loại bỏ. Ở bước thứ ba, chúng ta xem xét cách các mô hình rủi ro và lợi nhuận khác nhau trong tài chính cố gắng đo lường rủi ro không thể đa dạng hóa này. Chúng ta so sánh mô hình được dùng rộng rãi nhất, mô hình định giá tài sản vốn (capital asset pricing model – CAPM), với các mô hình khác, và giải thích cách thức cũng như lý do chúng khác biệt trong các thước đo rủi ro và những hàm ý đối với lợi nhuận kỳ vọng.
Sau đó, chúng ta xem xét các phương pháp thay thế để đo lường rủi ro trong đầu tư, từ các thước đo dựa trên bảng cân đối kế toán (dùng giá trị sổ sách của tài sản và vốn chủ sở hữu làm cơ sở) đến việc xây dựng một biên an toàn (margin of safety – MOS) khi đầu tư vào tài sản, và trình bày các cách dung hòa cũng như lựa chọn giữa các thước đo rủi ro thay thế.
Trong phần cuối của chương, chúng ta chuyển sang đo lường rủi ro gắn với việc đầu tư vào trái phiếu, nơi các dòng tiền được ấn định theo hợp đồng tại thời điểm đầu tư. Vì rủi ro trong khoản đầu tư này là các dòng tiền đã hứa sẽ không được thực hiện, rủi ro vỡ nợ phải được đánh giá, và một mức chênh lệch vỡ nợ (default spread) thích hợp phải được tính cho nó.
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Rủi ro, với hầu hết chúng ta, là khả năng mà trong những canh bạc của cuộc đời, ta sẽ nhận phải một kết quả mà mình không hề mong muốn. Ví dụ, rủi ro khi lái xe quá nhanh là bị phạt vì vượt tốc độ, hoặc tệ hơn nữa là gặp tai nạn. Từ điển Webster thậm chí còn định nghĩa rủi ro là "đặt mình vào nguy hiểm hoặc hiểm họa." Vậy nên, rủi ro gần như luôn được nhìn nhận theo hướng tiêu cực.
Trong tài chính, định nghĩa về rủi ro của chúng ta vừa khác biệt vừa rộng hơn. Rủi ro, theo cách chúng ta nhìn, là khả năng ta nhận được một lợi nhuận từ khoản đầu tư khác với lợi nhuận mà ta kỳ vọng. Như vậy, rủi ro không chỉ bao gồm những kết quả xấu (tức là lợi nhuận thấp hơn kỳ vọng) mà còn cả những kết quả tốt (tức là lợi nhuận cao hơn kỳ vọng). Thật ra, ta có thể gọi cái trước là rủi ro giảm giá (downside risk) và cái sau là rủi ro tăng giá (upside risk); nhưng ta xét cả hai khi đo lường rủi ro. Thực tế, tinh thần định nghĩa rủi ro trong tài chính của chúng ta được thể hiện rõ nhất qua hai ký tự tiếng Trung của từ "rủi ro", được tái hiện ở đây:
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Ký tự thứ nhất là biểu tượng cho "hiểm họa", còn ký tự thứ hai là biểu tượng cho "cơ hội", khiến rủi ro trở thành sự hòa trộn giữa nguy hiểm và cơ hội. Nó minh họa rất rõ ràng sự đánh đổi mà mọi nhà đầu tư và doanh nghiệp đều phải thực hiện giữa phần thưởng cao hơn đi kèm với cơ hội và mức rủi ro cao hơn phải gánh chịu như hệ quả của nguy hiểm.
Phần lớn chương này có thể được xem như một nỗ lực nhằm xây dựng một mô hình đo lường "nguy hiểm" trong bất kỳ khoản đầu tư nào một cách tốt nhất, rồi sau đó chuyển hóa nó thành "cơ hội" mà ta cần để bù đắp cho nguy hiểm đó. Theo thuật ngữ tài chính, ta gọi nguy hiểm là rủi ro và cơ hội là lợi nhuận kỳ vọng (expected return).
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Con người có những quan điểm kỳ lạ và thường mâu thuẫn về rủi ro, có lúc tìm kiếm rủi ro trong khía cạnh này của cuộc sống, lại có lúc né tránh nó ở khía cạnh khác. Giữa các cá nhân, có người ngại rủi ro hơn người khác, có người gần như trung lập với rủi ro, và thậm chí có người có thể được xếp vào nhóm ưa thích rủi ro. Trong đầu tư, ít nhất là xét trên tổng thể, ta bắt đầu với giả định rằng các nhà đầu tư đều ngại rủi ro, và do đó phải được trao một phần thưởng dưới dạng lợi nhuận cao hơn để họ chấp nhận phơi mình trước rủi ro.
Bước đầu tiên trong đầu tư là nắm được cảm nhận về mức độ ngại rủi ro của bạn với tư cách một nhà đầu tư, và dù vẫn chưa có cách nào đảm bảo chắc chắn để đánh giá điều này, vẫn có những công cụ bạn có thể dùng. Một là làm các bài kiểm tra rủi ro, trong đó bạn được đưa ra một loạt lựa chọn hoặc cược, và câu trả lời của bạn sẽ cho thấy bạn ngại rủi ro đến mức nào, ít nhất là so với những người khác cùng làm bài kiểm tra đó. Một cách khác là dùng khái niệm tương đương chắc chắn (certainty equivalent), một khái niệm mà ta sẽ quay lại ở phần sau của chương này, trong đó bạn được hỏi rằng bạn sẽ chấp nhận bao nhiêu như một khoản tiền đảm bảo để đổi lấy giá trị kỳ vọng từ một canh bạc, với những người ngại rủi ro hơn sẽ chấp nhận mức đảm bảo thấp hơn.
Khi thực hiện những đánh giá rủi ro này, các cá nhân cũng phải nhận ra hai thực tế. Thứ nhất là không có câu trả lời đúng, vì bản thân việc ngại rủi ro nhiều hay ít chẳng có gì tốt hay xấu một cách cố hữu, dù mỗi lựa chọn đều có hệ quả cho triết lý đầu tư. Thứ hai là mức độ ngại rủi ro của một người có thể thay đổi theo thời gian, khi họ già đi và đảm nhận hoặc buông bỏ những trách nhiệm (về gia đình và tài chính). Nhìn chung, bằng chứng cho thấy mức độ ngại rủi ro tăng lên theo tuổi tác, và điều này cũng có nghĩa là triết lý đầu tư của bạn có thể sẽ thay đổi.
Đánh giá rủi ro của một nhà đầu tư sẽ thể hiện trong mọi phần của quá trình đầu tư. Dùng khung xây dựng danh mục tổng quát mà ta đã giới thiệu ở Hình 1.1 trong Chương 1, nó bắt đầu từ quyết định phân bổ tài sản (asset allocation), với mức ngại rủi ro cao hơn sẽ khiến danh mục của bạn nghiêng khỏi các loại tài sản rủi ro hơn (như cổ phiếu) sang các loại an toàn hơn (như chứng khoán chính phủ). Ở phần chọn lựa chứng khoán (security selection), mức ngại rủi ro sẽ thể hiện qua việc bạn chọn cổ phiếu, trái phiếu hay tài sản thực nào để đầu tư tiền của mình, với mức ngại rủi ro cao hơn sẽ đẩy bạn về phía những triết lý đầu tư ít rủi ro hơn. Ở phần thực thi (execution), mức ngại rủi ro sẽ quyết định bạn phản ứng nhanh đến đâu trước các thước đo hiệu suất danh mục, và quyết định cách bạn phản ứng trước việc danh mục hoạt động kém hay tốt hơn kỳ vọng.
[bookmark: EQUITY_RISK__THEORY_BASED_MODELS_1][bookmark: EQUITY_RISK__THEORY_BASED_MODELS]RỦI RO CỔ PHẦN: CÁC MÔ HÌNH DỰA TRÊN LÝ THUYẾT
Để minh họa cách rủi ro được nhìn nhận trong lý thuyết tài chính, chúng ta sẽ trình bày phân tích rủi ro theo ba bước. Thứ nhất, ta định nghĩa rủi ro là sự bất định về lợi nhuận tương lai và đề xuất các cách đo lường sự bất định này. Thứ hai, ta phân biệt giữa rủi ro đặc thù của một hoặc một vài khoản đầu tư và rủi ro ảnh hưởng đến một nhóm rộng hơn nhiều các khoản đầu tư. Ta sẽ lập luận rằng trong một thị trường mà các nhà đầu tư đã đa dạng hóa, chỉ loại rủi ro thứ hai, gọi là rủi ro thị trường (market risk), mới được đền đáp. Thứ ba, ta sẽ xem xét các mô hình thay thế để đo lường rủi ro thị trường này và những lợi nhuận kỳ vọng đi kèm.
 
[bookmark: Defining_Risk__Investors_who_buy][bookmark: Defining_Risk]Định nghĩa rủi ro
Các nhà đầu tư mua tài sản kỳ vọng kiếm được lợi nhuận trong khoảng thời gian họ nắm giữ tài sản đó. Lợi nhuận thực tế của họ trong khoảng thời gian nắm giữ này có thể rất khác với lợi nhuận kỳ vọng, và chính sự khác biệt giữa lợi nhuận thực tế và lợi nhuận kỳ vọng này là nguồn gốc của rủi ro. Ví dụ, giả sử bạn là một nhà đầu tư có khoảng thời gian nắm giữ một năm, mua một tín phiếu kho bạc một năm (hoặc bất kỳ trái phiếu một năm nào không có rủi ro vỡ nợ) với lợi nhuận kỳ vọng 5 phần trăm. Vào cuối kỳ nắm giữ một năm, lợi nhuận thực tế của khoản đầu tư này sẽ là 5 phần trăm, bằng đúng lợi nhuận kỳ vọng. Phân phối lợi nhuận của khoản đầu tư này được thể hiện ở Hình 2.1. Đây là một khoản đầu tư phi rủi ro.
[bookmark: FIGURE_2_1_Probability_Distribut][image: Diagram depicts the actual return always equaling the expected return, with probability 1, on axes labeled Expected Return and Returns.]
HÌNH 2.1 Phân phối xác suất cho khoản đầu tư phi rủi ro
Để tạo sự tương phản với khoản đầu tư phi rủi ro, hãy xét một nhà đầu tư mua cổ phiếu của một công ty như Netflix. Nhà đầu tư này, sau khi nghiên cứu kỹ, có thể kết luận rằng cô ấy có thể đạt lợi nhuận kỳ vọng 30 phần trăm từ Netflix trong khoảng thời gian nắm giữ một năm. Lợi nhuận thực tế trong khoảng thời gian này gần như chắc chắn sẽ không đúng chính xác 30 phần trăm; thậm chí có thể cao hơn nhiều hoặc thấp hơn nhiều. Phân phối lợi nhuận của khoản đầu tư này được minh họa ở Hình 2.2.
[bookmark: FIGURE_2_2_Probability_Distribut][image: Diagram depicts the distribution curve above the Returns axis shows the probability that the actual return varies from the Expected Return.]
HÌNH 2.2 Phân phối xác suất cho khoản đầu tư rủi ro
Ngoài lợi nhuận kỳ vọng, nhà đầu tư phải lưu ý rằng lợi nhuận thực tế, trong trường hợp này, khác với lợi nhuận kỳ vọng. Độ trải rộng của lợi nhuận thực tế quanh lợi nhuận kỳ vọng được đo bằng phương sai (variance) hoặc độ lệch chuẩn (standard deviation) của phân phối; lợi nhuận thực tế càng lệch xa lợi nhuận kỳ vọng thì phương sai càng lớn.
 
 
[bookmark: NUMBERS_WATCH_Most_and_least_vol][bookmark: NUMBERS_WATCH]GÓC NHÌN CON SỐ
Những ngành biến động mạnh nhất và yếu nhất: Hãy xem sự khác biệt giữa độ lệch chuẩn trung bình theo năm của giá cổ phiếu, theo ngành, đối với các công ty.
Một trong những hạn chế của phương sai là nó coi mọi biến động so với lợi nhuận kỳ vọng đều là rủi ro. Như vậy, khả năng bạn kiếm được lợi nhuận 60 phần trăm từ Netflix (cao hơn 30 phần trăm so với lợi nhuận kỳ vọng 30 phần trăm) ảnh hưởng đến phương sai đúng bằng khả năng bạn kiếm được 0 phần trăm (thấp hơn 30 phần trăm so với lợi nhuận kỳ vọng). Nói cách khác, bạn không phân biệt giữa rủi ro giảm giá và rủi ro tăng giá. Quan điểm này được biện minh bằng lập luận rằng rủi ro là đối xứng—rủi ro tăng giá tất yếu tạo ra tiềm năng cho rủi ro giảm giá.1 Nếu bạn thấy giả định này khó chịu, bạn có thể tính một phiên bản cải biến của phương sai, gọi là bán phương sai (semi-variance), trong đó bạn chỉ xét những lợi nhuận nằm dưới lợi nhuận kỳ vọng.
Đúng là việc đo lường rủi ro bằng phương sai hay bán phương sai có thể đem lại một cái nhìn quá hạn hẹp về rủi ro, và một số nhà đầu tư dùng những đại diện (proxy) đơn giản hơn cho rủi ro. Chẳng hạn, bạn có thể coi cổ phiếu trong một số ngành (như công nghệ) là rủi ro hơn cổ phiếu trong các ngành khác (ví dụ chế biến thực phẩm). Những người khác lại thích các hệ thống xếp hạng hoặc phân loại, trong đó bạn đưa các công ty vào các nhóm rủi ro thay vì cố đo lường rủi ro của một công ty theo đơn vị. Vì vậy, Value Line xếp hạng các công ty thành năm nhóm dựa trên rủi ro.
Còn một điểm cuối cùng cần nói về cách ước lượng phương sai và bán phương sai cho hầu hết cổ phiếu. Các nhà phân tích thường nhìn vào quá khứ (giá cổ phiếu trong hai hoặc năm năm trước đó) để đưa ra những ước lượng này. Điều này có thể phù hợp với những công ty không thay đổi đặc điểm cơ bản—về kinh doanh hay đòn bẩy—trong khoảng thời gian đó. Với những công ty đã thay đổi đáng kể theo thời gian, phương sai tính từ quá khứ có thể đem lại một cái nhìn rất sai lệch về rủi ro trong tương lai.
[bookmark: Diversifiable_and_Nondiversifiab_1][bookmark: Diversifiable_and_Nondiversifiab]Rủi ro có thể đa dạng hóa và rủi ro không thể đa dạng hóa
Dù có nhiều lý do khiến lợi nhuận thực tế có thể khác lợi nhuận kỳ vọng, ta có thể gom chúng thành hai nhóm: đặc thù công ty và toàn thị trường. Những rủi ro phát sinh từ các hành động đặc thù công ty ảnh hưởng đến một hoặc một vài công ty, trong khi những rủi ro phát sinh từ các hành động toàn thị trường ảnh hưởng đến nhiều hoặc tất cả các khoản đầu tư. Sự phân biệt này cực kỳ quan trọng đối với cách ta đánh giá rủi ro trong tài chính.
[bookmark: The_Components_of_Risk][bookmark: The_Components_of_Risk__When_inv]Các Thành Phần Của Rủi Ro
Khi nhà đầu tư mua cổ phiếu, ví dụ như cổ phiếu của một công ty như Boeing, họ phải đối mặt với rất nhiều rủi ro. Một số rủi ro chỉ ảnh hưởng đến một hoặc một vài công ty, và chính loại rủi ro này được chúng ta xếp vào nhóm rủi ro đặc thù của công ty (firm-specific risk). Trong nhóm này, chúng ta sẽ xem xét một loạt rủi ro, bắt đầu từ rủi ro công ty đánh giá sai nhu cầu của khách hàng đối với một sản phẩm; chúng ta gọi đây là rủi ro dự án (project risk). Ví dụ, hãy xem khoản đầu tư của Boeing vào Dreamliner, chiếc máy bay mới nhất của hãng. Khoản đầu tư này dựa trên giả định rằng các hãng hàng không muốn những chiếc máy bay lớn hơn, hiện đại hơn và sẵn sàng trả giá cao hơn cho chúng. Nếu Boeing đánh giá sai nhu cầu này, điều đó rõ ràng sẽ ảnh hưởng đến lợi nhuận và giá trị của Boeing, nhưng sẽ không gây ảnh hưởng đáng kể đến các công ty khác trên thị trường.
Rủi ro cũng có thể phát sinh từ việc các đối thủ cạnh tranh tỏ ra mạnh hơn hoặc yếu hơn so với dự đoán; chúng ta gọi đây là rủi ro cạnh tranh (competitive risk). Ví dụ, giả sử Boeing và Airbus đang cạnh tranh để giành đơn hàng từ Qantas, hãng hàng không của Úc. Khả năng Airbus thắng thầu là một nguồn rủi ro tiềm tàng đối với Boeing và có thể cả một vài nhà cung cấp của hãng. Nhưng một lần nữa, chỉ một số ít công ty trên thị trường bị ảnh hưởng bởi điều này. Thực tế, chúng ta sẽ mở rộng các thước đo rủi ro để bao gồm cả những rủi ro có thể ảnh hưởng đến toàn bộ một ngành nhưng chỉ giới hạn trong ngành đó; chúng ta gọi đây là rủi ro ngành (sector risk). Ví dụ, việc cắt giảm ngân sách quốc phòng ở Hoa Kỳ sẽ ảnh hưởng tiêu cực đến tất cả các công ty trong ngành quốc phòng, bao gồm cả Boeing, nhưng sẽ không có tác động đáng kể đến các ngành khác như thực phẩm và may mặc. Điểm chung của ba loại rủi ro vừa mô tả — rủi ro dự án, rủi ro cạnh tranh và rủi ro ngành — là chúng chỉ ảnh hưởng đến một nhóm nhỏ các công ty.
Có một loại rủi ro khác lan tỏa rộng hơn nhiều và ảnh hưởng đến nhiều khoản đầu tư, nếu không muốn nói là tất cả. Ví dụ, khi lãi suất tăng, mọi khoản đầu tư, không chỉ Boeing, đều bị ảnh hưởng tiêu cực, dù ở mức độ khác nhau. Tương tự, khi nền kinh tế suy yếu, tất cả các công ty (như ô tô, thép và bất động sản) đều cảm nhận được tác động, mặc dù các công ty mang tính chu kỳ có thể cảm nhận rõ hơn. Chúng ta gọi đây là rủi ro thị trường (market risk).
Cuối cùng, có những rủi ro nằm trong vùng xám, tùy thuộc vào số lượng tài sản mà chúng ảnh hưởng. Ví dụ, khi đồng đô la mạnh lên so với các loại tiền tệ khác, nó có tác động đáng kể đến lợi nhuận và giá trị của các công ty có hoạt động quốc tế. Nếu hầu hết các công ty trên thị trường đều có hoạt động quốc tế đáng kể, như tình hình hiện nay, thì nó hoàn toàn có thể được xếp vào nhóm rủi ro thị trường. Nếu chỉ một vài công ty như vậy, nó sẽ gần với rủi ro đặc thù của công ty hơn. Hình 2.3 tóm tắt sự phân chia hay phổ rủi ro đặc thù của công ty và rủi ro thị trường.
[bookmark: FIGURE_2_3_A_Breakdown_of_Risk][image: Diagram details risks ranging from firm-specific project failures and competition strength to market interest rate and inflation news.]
HÌNH 2.3 Sự Phân Chia Rủi Ro
[bookmark: Why_Diversification_Reduces_or_E_1][bookmark: Why_Diversification_Reduces_or_E]Tại Sao Đa Dạng Hóa Làm Giảm Hoặc Loại Bỏ Rủi Ro Đặc Thù Của Công Ty: Một Giải Thích Trực Quan
Với tư cách là nhà đầu tư, bạn có thể đầu tư toàn bộ tài sản của mình vào một cổ phiếu, ví dụ Boeing. Nếu làm vậy, bạn phải đối mặt với cả rủi ro đặc thù của công ty lẫn rủi ro thị trường. Tuy nhiên, nếu bạn mở rộng danh mục đầu tư để bao gồm các tài sản hoặc cổ phiếu khác, bạn đang đa dạng hóa, và bằng cách đó, bạn có thể giảm mức độ phơi nhiễm với rủi ro đặc thù của công ty. Đa dạng hóa làm giảm hoặc, ở mức giới hạn, loại bỏ rủi ro đặc thù của công ty vì hai lý do. Thứ nhất, mỗi khoản đầu tư trong một danh mục đa dạng hóa chỉ chiếm một tỷ lệ phần trăm nhỏ hơn nhiều so với trường hợp bạn không đa dạng hóa. Do đó, bất kỳ hành động nào làm tăng hoặc giảm giá trị của chỉ khoản đầu tư đó hoặc một nhóm nhỏ các khoản đầu tư sẽ chỉ có tác động nhỏ đến toàn bộ danh mục của bạn, trong khi những nhà đầu tư không đa dạng hóa phải chịu phơi nhiễm nhiều hơn với những thay đổi về giá trị của các khoản đầu tư trong danh mục của họ. Lý do thứ hai và mạnh mẽ hơn là tác động của các hành động đặc thù của công ty lên giá của từng tài sản riêng lẻ trong danh mục có thể là tích cực hoặc tiêu cực đối với mỗi tài sản trong bất kỳ giai đoạn nào. Do đó, trong những danh mục rất lớn, rủi ro này sẽ được san bằng về mức trung bình bằng không và sẽ không ảnh hưởng đến giá trị tổng thể của danh mục.2
Ngược lại, tác động của các biến động toàn thị trường có khả năng cùng chiều đối với hầu hết hoặc tất cả các khoản đầu tư trong một danh mục, mặc dù một số tài sản có thể bị ảnh hưởng nhiều hơn những tài sản khác. Ví dụ, trong điều kiện các yếu tố khác không đổi, việc lãi suất tăng sẽ làm giảm giá trị của hầu hết các tài sản trong một danh mục. Đa dạng hóa nhiều hơn không loại bỏ được rủi ro này.
Một trong những cách đơn giản nhất để đo lường mức độ rủi ro đặc thù của công ty trong một khoản đầu tư (dù là một công ty riêng lẻ hay thậm chí là một danh mục) là xem xét tỷ lệ biến động giá được giải thích bởi thị trường. Đại lượng này được gọi là R-squared, thường nằm trong khoảng từ không đến một và có thể được biểu diễn dưới dạng phần trăm; nó đo lường tỷ lệ biến động giá cổ phiếu của khoản đầu tư đến từ thị trường. Một khoản đầu tư có R-squared bằng không thì toàn bộ là rủi ro đặc thù của công ty, trong khi một công ty có R-squared bằng một (100 phần trăm) thì không có rủi ro đặc thù của công ty.
 
[bookmark: NUMBERS_WATCH_1][bookmark: NUMBERS_WATCH_Risk_breakdown_by]GÓC NHÌN CON SỐ
Phân chia rủi ro theo ngành: Hãy xem xét sự khác biệt về tỷ lệ rủi ro được giải thích bởi thị trường, phân theo ngành, đối với các công ty.
 
 
[bookmark: WHY_IS_THE_MARGINAL_INVESTOR_ASS][bookmark: WHY_IS_THE_MARGINAL_INVESTOR_ASS_1]TẠI SAO NHÀ ĐẦU TƯ BIÊN ĐƯỢC GIẢ ĐỊNH LÀ ĐA DẠNG HÓA?
Lập luận rằng đa dạng hóa làm giảm mức độ phơi nhiễm rủi ro của nhà đầu tư là rõ ràng cả về mặt trực quan lẫn thống kê, nhưng các mô hình rủi ro và lợi nhuận trong tài chính còn đi xa hơn. Các mô hình này nhìn nhận rủi ro trong một khoản đầu tư qua con mắt của nhà đầu tư có khả năng giao dịch khoản đầu tư đó cao nhất tại bất kỳ thời điểm nào (tức là nhà đầu tư biên - marginal investor). Chúng lập luận rằng nhà đầu tư này, người định giá các khoản đầu tư ở mức biên, là người đa dạng hóa tốt; do đó, rủi ro duy nhất mà người đó quan tâm là rủi ro được thêm vào một danh mục đã đa dạng hóa (rủi ro thị trường). Lập luận này có thể được biện minh một cách đơn giản. Rủi ro trong một khoản đầu tư sẽ luôn được nhìn nhận là cao hơn đối với một nhà đầu tư không đa dạng hóa so với một nhà đầu tư đa dạng hóa, vì người sau không phải gánh chịu rủi ro đặc thù của công ty còn người trước thì có. Nếu cả hai nhà đầu tư có cùng kỳ vọng về lợi nhuận và dòng tiền trong tương lai của một tài sản, nhà đầu tư đa dạng hóa sẽ sẵn sàng trả giá cao hơn cho tài sản đó vì nhận thức của người đó về rủi ro thấp hơn. Kết quả là, theo thời gian, tài sản đó sẽ dần được nắm giữ bởi những nhà đầu tư đa dạng hóa.
Lập luận này rất mạnh mẽ, đặc biệt là trên những thị trường mà tài sản có thể được giao dịch dễ dàng và với chi phí thấp. Do đó, nó phát huy hiệu quả tốt đối với một cổ phiếu vốn hóa lớn được giao dịch ở Hoa Kỳ, vì nhà đầu tư có thể đa dạng hóa với chi phí thấp. Ngoài ra, một tỷ lệ đáng kể giao dịch cổ phiếu ở Hoa Kỳ được thực hiện bởi các nhà đầu tư tổ chức, những người thường đa dạng hóa tốt. Lập luận này trở nên khó duy trì hơn khi tài sản không thể được giao dịch dễ dàng hoặc chi phí giao dịch cao. Trên những thị trường này, nhà đầu tư biên hoàn toàn có thể là người không đa dạng hóa, và do đó rủi ro đặc thù của công ty có thể vẫn còn quan trọng khi xem xét các khoản đầu tư riêng lẻ. Ví dụ, bất động sản ở hầu hết các quốc gia vẫn được nắm giữ bởi những nhà đầu tư không đa dạng hóa và có phần lớn tài sản của họ gắn chặt vào những khoản đầu tư này.
[bookmark: Models_Measuring_Market_Risk][bookmark: Models_Measuring_Market_Risk__Wh]Các Mô Hình Đo Lường Rủi Ro Thị Trường
Trong khi hầu hết các mô hình rủi ro và lợi nhuận được sử dụng trong tài chính đều đồng thuận về hai bước đầu tiên của quá trình phân tích rủi ro (tức là rủi ro đến từ phân phối lợi nhuận thực tế xung quanh lợi nhuận kỳ vọng, và rủi ro nên được đo lường từ góc nhìn của một nhà đầu tư biên đã đa dạng hóa tốt), chúng lại chia rẽ khi nói đến việc đo lường rủi ro không thể đa dạng hóa hay rủi ro thị trường. Trong phần này, chúng ta sẽ thảo luận về các mô hình khác nhau tồn tại trong tài chính để đo lường rủi ro thị trường và lý do tại sao chúng khác nhau. Chúng ta sẽ bắt đầu với mô hình định giá tài sản vốn (capital asset pricing model - CAPM), mô hình được sử dụng rộng rãi nhất để đo lường rủi ro thị trường trong tài chính — ít nhất là trong giới thực hành, mặc dù giới học thuật thường bị đổ lỗi cho việc sử dụng nó. Sau đó, chúng ta sẽ thảo luận về các lựa chọn thay thế cho mô hình này đã phát triển trong hai thập kỷ qua. Mặc dù chúng ta sẽ nhấn mạnh những khác biệt, chúng ta cũng sẽ xem xét những điểm chung của tất cả các mô hình này.
[bookmark: The_CAPM][bookmark: The_CAPM__The_risk_and_return_mo]Mô Hình CAPM
Mô hình rủi ro và lợi nhuận được sử dụng lâu đời nhất và vẫn là tiêu chuẩn trong hầu hết các phân tích thực tế là CAPM. Trong phần này, chúng ta sẽ xem xét các giả định của mô hình và các thước đo rủi ro thị trường nảy sinh từ những giả định đó.
[bookmark: Assumptions__While_diversificati]Các Giả Định
Trong khi đa dạng hóa làm giảm mức độ phơi nhiễm của nhà đầu tư với rủi ro đặc thù của công ty, hầu hết nhà đầu tư chỉ giới hạn việc đa dạng hóa của mình ở việc nắm giữ một vài tài sản. Ngay cả các quỹ tương hỗ lớn cũng hiếm khi nắm giữ hơn vài trăm cổ phiếu, và một số quỹ chỉ nắm giữ khoảng 10–20 cổ phiếu. Có hai lý do khiến nhà đầu tư dừng việc đa dạng hóa. Một là nhà đầu tư hoặc người quản lý quỹ tương hỗ có thể thu được phần lớn lợi ích của việc đa dạng hóa từ một danh mục tương đối nhỏ vì lợi ích biên của việc đa dạng hóa trở nên nhỏ hơn khi danh mục ngày càng đa dạng. Do đó, những lợi ích này có thể không bù đắp được chi phí biên của việc đa dạng hóa, bao gồm chi phí giao dịch và chi phí giám sát. Một lý do khác để hạn chế đa dạng hóa là nhiều nhà đầu tư (và quỹ) tin rằng họ có thể tìm ra những tài sản bị định giá thấp và do đó chọn không chỉ nắm giữ những tài sản mà họ cho là bị định giá thấp nhất.
Mô hình định giá tài sản vốn giả định rằng không có chi phí giao dịch và mọi người đều có quyền truy cập vào cùng một thông tin, rằng thông tin này đã được phản ánh vào giá tài sản, và do đó nhà đầu tư không thể tìm thấy tài sản bị định giá thấp hoặc cao trên thị trường. Việc đưa ra những giả định này cho phép nhà đầu tư tiếp tục đa dạng hóa mà không tốn thêm chi phí. Ở mức giới hạn, danh mục của mỗi nhà đầu tư sẽ bao gồm mọi tài sản được giao dịch trên thị trường, được nắm giữ theo tỷ lệ với giá trị thị trường của nó. Việc danh mục đa dạng hóa này bao gồm tất cả tài sản được giao dịch trên thị trường là lý do nó được gọi là danh mục thị trường (market portfolio), và đây không phải là một kết quả đáng ngạc nhiên, xét đến lợi ích của việc đa dạng hóa và sự vắng mặt của chi phí giao dịch trong mô hình định giá tài sản vốn. Nếu đa dạng hóa làm giảm mức độ phơi nhiễm với rủi ro đặc thù của công ty và không có chi phí nào gắn với việc thêm nhiều tài sản hơn vào danh mục, thì giới hạn logic của việc đa dạng hóa là nắm giữ mọi tài sản được giao dịch trên thị trường, theo tỷ lệ với giá trị thị trường của nó. Nếu điều này nghe có vẻ trừu tượng, hãy coi danh mục thị trường như một quỹ tương hỗ được đa dạng hóa cực kỳ tốt (một quỹ chỉ số tối thượng) nắm giữ tất cả tài sản tài chính và tài sản thực được giao dịch, cùng với một khoản đầu tư không có rủi ro vỡ nợ (ví dụ như tín phiếu kho bạc) như tài sản phi rủi ro. Trong CAPM, tất cả nhà đầu tư sẽ nắm giữ các kết hợp của tài sản phi rủi ro và quỹ chỉ số thị trường.3
[bookmark: Investor_Portfolios_in_the_CAPM]Danh Mục Của Nhà Đầu Tư Trong CAPM
Nếu mọi nhà đầu tư trên thị trường đều nắm giữ cùng một danh mục thị trường giống hệt nhau, thì chính xác thì nhà đầu tư thể hiện mức độ ngại rủi ro của mình trong các khoản đầu tư như thế nào? Trong mô hình định giá tài sản vốn, nhà đầu tư điều chỉnh sở thích rủi ro của mình trong quyết định phân bổ, nơi họ quyết định đầu tư bao nhiêu vào tài sản phi rủi ro và bao nhiêu vào danh mục thị trường. Những nhà đầu tư ngại rủi ro có thể chọn đặt phần lớn hoặc thậm chí toàn bộ tài sản của mình vào tài sản phi rủi ro. Những nhà đầu tư muốn chấp nhận nhiều rủi ro hơn sẽ đầu tư phần lớn hoặc thậm chí toàn bộ tài sản của mình vào danh mục thị trường. Những nhà đầu tư đầu tư toàn bộ tài sản vào danh mục thị trường mà vẫn muốn chấp nhận thêm rủi ro sẽ làm điều đó bằng cách vay ở lãi suất phi rủi ro và đầu tư thêm vào chính danh mục thị trường giống như mọi người khác.
Những kết quả này dựa trên hai giả định bổ sung. Thứ nhất, tồn tại một tài sản phi rủi ro có lợi nhuận được biết chắc chắn. Thứ hai, nhà đầu tư có thể cho vay và đi vay ở cùng một lãi suất phi rủi ro để đạt được phân bổ tối ưu của mình. Cho vay ở lãi suất phi rủi ro có thể được thực hiện khá đơn giản bằng cách mua tín phiếu hoặc trái phiếu kho bạc, nhưng việc đi vay ở lãi suất phi rủi ro có thể khó thực hiện hơn đối với các cá nhân. Có những biến thể của CAPM cho phép nới lỏng những giả định này mà vẫn đạt được những kết luận nhất quán với mô hình.
 
[bookmark: NUMBERS_WATCH_Highest_and_lowest][bookmark: NUMBERS_WATCH_2]CHÚ Ý NHỮNG CON SỐ
Các ngành có beta cao nhất và thấp nhất: Hãy xem beta trung bình theo ngành của các công ty. Beta được ước tính trước và sau khi xét đến đòn bẩy.
[bookmark: Measuring_the_Market_Risk_of_an]Đo lường rủi ro thị trường của một tài sản riêng lẻ
Rủi ro của bất kỳ tài sản nào đối với nhà đầu tư chính là rủi ro mà tài sản đó cộng thêm vào danh mục đầu tư tổng thể của nhà đầu tư. Trong thế giới CAPM, nơi mọi nhà đầu tư đều nắm giữ danh mục thị trường (market portfolio), rủi ro của một tài sản riêng lẻ đối với nhà đầu tư sẽ là rủi ro mà tài sản này cộng thêm vào danh mục đó. Theo trực giác, nếu một tài sản biến động độc lập với danh mục thị trường, nó sẽ không cộng thêm nhiều rủi ro vào danh mục thị trường. Nói cách khác, phần lớn rủi ro của tài sản này là rủi ro đặc thù của doanh nghiệp (firm-specific) và có thể được đa dạng hóa để loại bỏ. Ngược lại, nếu một tài sản có xu hướng tăng khi danh mục thị trường tăng và giảm khi danh mục thị trường giảm, nó sẽ cộng thêm rủi ro vào danh mục thị trường. Tài sản này có nhiều rủi ro thị trường hơn và ít rủi ro đặc thù hơn. Về mặt thống kê, rủi ro cộng thêm vào danh mục thị trường được đo bằng hiệp phương sai (covariance) giữa tài sản và danh mục thị trường.
Hiệp phương sai là một giá trị phần trăm, và thật khó để đánh giá rủi ro tương đối của một khoản đầu tư chỉ bằng cách nhìn vào giá trị này. Nói cách khác, biết rằng hiệp phương sai của Boeing với danh mục thị trường là 55 phần trăm cũng không cho chúng ta manh mối nào về việc Boeing rủi ro hơn hay an toàn hơn tài sản trung bình. Vì vậy, chúng ta chuẩn hóa thước đo rủi ro bằng cách chia hiệp phương sai của mỗi tài sản với danh mục thị trường cho phương sai (variance) của danh mục thị trường. Kết quả cho ra một thước đo rủi ro gọi là beta của tài sản:
[bookmark: infomath2_1][image: Beta of an asset equals StartFraction Covariance of asset with market portfolio Over Variance of the market portfolio EndFraction]
Beta của danh mục thị trường, và do đó là của tài sản trung bình trong đó, bằng 1. Những tài sản rủi ro hơn mức trung bình (theo thước đo rủi ro này) sẽ có beta lớn hơn 1, và những tài sản ít rủi ro hơn mức trung bình sẽ có beta nhỏ hơn 1. Tài sản phi rủi ro sẽ có beta bằng 0.
[bookmark: Getting_Expected_Returns__Once_y]Tính toán lợi nhuận kỳ vọng
Khi bạn đã chấp nhận các giả định dẫn đến việc mọi nhà đầu tư đều nắm giữ danh mục thị trường và bạn đo lường rủi ro của một tài sản bằng beta, thì lợi nhuận mà bạn có thể kỳ vọng kiếm được có thể được viết dưới dạng một hàm của lãi suất phi rủi ro và beta của tài sản đó:
[bookmark: eq1][image: StartLayout 1st Row 1st Column Expected return on investment 2nd Column equals 3rd Column Risk hyphen free rate plus Beta times Risk premium 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column for investing in the average risk investment EndLayout]
Hãy xem xét ba thành phần cấu thành nên lợi nhuận kỳ vọng.
1. Lãi suất phi rủi ro. Lợi nhuận mà bạn có thể kiếm được từ một khoản đầu tư phi rủi ro trở thành nền tảng để bạn xây dựng lợi nhuận kỳ vọng. Về cơ bản, bạn đang giả định rằng nếu bạn có thể kiếm được 5 phần trăm khi đầu tư vào một tài sản phi rủi ro, thì bạn sẽ không chấp nhận mức thấp hơn thế cho lợi nhuận kỳ vọng khi đầu tư vào một tài sản rủi ro hơn. Nói chung, chúng ta sử dụng lãi suất của chứng khoán chính phủ làm lãi suất phi rủi ro, giả định rằng những chứng khoán này không có rủi ro vỡ nợ. Đây từng là một giả định an toàn ở Hoa Kỳ và các thị trường phát triển khác, nhưng việc xếp hạng tín nhiệm quốc gia bị hạ bậc và những khó khăn kinh tế đã làm dấy lên câu hỏi liệu đây có còn là một tiền đề hợp lý hay không. Nếu một chính phủ có rủi ro vỡ nợ, lãi suất trái phiếu chính phủ sẽ bao gồm một phần bù cho rủi ro vỡ nợ, và phần bù này sẽ phải được loại bỏ để đi đến lãi suất phi rủi ro.4
2. Beta của khoản đầu tư. Beta là thành phần duy nhất trong mô hình này thay đổi tùy theo từng khoản đầu tư, với những khoản đầu tư cộng thêm nhiều rủi ro hơn vào danh mục thị trường sẽ có beta cao hơn. Nhưng beta đến từ đâu? Vì beta đo lường rủi ro mà một cổ phiếu riêng lẻ cộng thêm vào danh mục thị trường, nó thường được ước tính bằng cách chạy một hồi quy (regression) của lợi nhuận quá khứ của cổ phiếu đó so với lợi nhuận của một chỉ số thị trường. Ví dụ, hãy xem Hình 2.4, nơi chúng tôi trình bày hồi quy lợi nhuận của Microsoft so với S&P 500, sử dụng lợi nhuận hàng tháng từ năm 2019 đến năm 2023. Độ dốc của hồi quy nắm bắt mức độ nhạy cảm của một cổ phiếu đối với các biến động thị trường và chính là beta của cổ phiếu đó. Trong hồi quy ở Hình 2.4, chẳng hạn, beta của Microsoft sẽ là 0,88.5 Beta phản ánh rủi ro thị trường (hay rủi ro không thể đa dạng hóa) của Microsoft, và rủi ro này chiếm 54,4 phần trăm (giá trị R-squared) trong tổng rủi ro. Nếu các con số hồi quy này còn đúng, thì 45,6 phần trăm biến động còn lại của cổ phiếu Microsoft có thể được đa dạng hóa để loại bỏ trong một danh mục đầu tư. Ngay cả khi bạn chấp nhận lý lẽ này, vẫn có hai vấn đề với beta từ hồi quy. Một là beta đi kèm với sai số ước tính—sai số chuẩn (standard error) trong ước tính là 0,11. Do đó, beta thực của Microsoft có thể nằm bất cứ đâu từ 0,66 đến 1,10; khoảng này được ước tính bằng cách cộng và trừ hai sai số chuẩn vào/ra khỏi ước tính beta. Vấn đề còn lại là các công ty thay đổi theo thời gian, và chúng ta đang nhìn về quá khứ thay vì nhìn về tương lai. Một cách tốt hơn để ước tính beta là nhìn vào beta trung bình của các công ty niêm yết trong ngành hoặc các ngành mà Microsoft đang hoạt động. Mặc dù những beta này cũng đến từ các hồi quy, nhưng beta trung bình luôn chính xác hơn ước tính beta của bất kỳ một công ty nào. Vì vậy, bạn có thể sử dụng beta trung bình của các công ty trong ngành phần mềm và điện toán đám mây ở Hoa Kỳ vào năm 2024, cân trọng số chúng theo giá trị của Microsoft từ mỗi mảng kinh doanh (để đi đến mức trung bình có trọng số là 1,13) và điều chỉnh theo tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu (D/E) thấp 3,2 phần trăm của Microsoft để ước tính beta của Microsoft là 1,16.6
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HÌNH 2.4 Hồi quy Beta—Microsoft so với S&P 500
3. Phần bù rủi ro (vốn chủ sở hữu) khi mua khoản đầu tư có rủi ro trung bình. Bạn có thể xem đây là phần bù mà bạn sẽ đòi hỏi khi đầu tư vào cổ phiếu như một loại tài sản thay vì đầu tư phi rủi ro. Vì vậy, nếu bạn yêu cầu lợi nhuận 9 phần trăm khi đầu tư vào cổ phiếu và lãi suất trái phiếu kho bạc là 5 phần trăm, thì phần bù rủi ro vốn chủ sở hữu của bạn là 4 phần trăm. Ở đây cũng có hai cách để bạn ước tính phần bù rủi ro này. Một là nhìn vào quá khứ và tính toán phần bù điển hình mà bạn lẽ ra đã kiếm được khi đầu tư vào cổ phiếu thay vì đầu tư phi rủi ro. Con số này được gọi là phần bù lịch sử (historical premium) và cho ra khoảng 5,44 phần trăm đối với Hoa Kỳ, khi nhìn vào lợi nhuận cổ phiếu so với lợi nhuận trái phiếu kho bạc từ năm 1928 đến năm 2024, nhưng con số đó đi kèm với sai số chuẩn đáng kể là 2,12 phần trăm (hay khoảng dao động). Cách còn lại là nhìn vào cách cổ phiếu được định giá ngày hôm nay và ước tính phần bù mà nhà đầu tư ắt hẳn đang đòi hỏi. Đây được gọi là phần bù hàm ý (implied premium) và cho ra giá trị khoảng 4,33 phần trăm đối với cổ phiếu Hoa Kỳ vào tháng 1 năm 2025.7
Tổng hợp tất cả lại, bạn có thể sử dụng mô hình định giá tài sản vốn (capital asset pricing model) để ước tính lợi nhuận kỳ vọng của một cổ phiếu, chẳng hạn Microsoft, cho tương lai, vào tháng 1 năm 2025 (sử dụng lãi suất trái phiếu kho bạc 4,58 phần trăm, beta dựa trên ngành là 1,16, và phần bù rủi ro 4,33 phần trăm):
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Con số này hàm ý điều gì? Nó không có nghĩa là bạn sẽ kiếm được 10,4 phần trăm mỗi năm, nhưng nó cung cấp một mức chuẩn mà bạn sẽ phải đạt được và vượt qua nếu bạn đang cân nhắc Microsoft như một khoản đầu tư. Để Microsoft là một khoản đầu tư tốt, bạn sẽ phải kỳ vọng nó tạo ra lợi nhuận hàng năm trong tương lai cao hơn 10,4 phần trăm.
Tóm lại, trong CAPM, toàn bộ rủi ro thị trường được nắm bắt trong beta, được đo lường tương đối so với một danh mục thị trường, mà ít nhất về mặt lý thuyết nên bao gồm tất cả các tài sản được giao dịch trên thị trường, được nắm giữ theo tỷ lệ với giá trị thị trường của chúng.
 
[bookmark: NUMBERS_WATCH_3][bookmark: NUMBERS_WATCH_Risk_premium_for_t]CHÚ Ý NHỮNG CON SỐ
Phần bù rủi ro cho Hoa Kỳ: Hãy xem phần bù rủi ro vốn chủ sở hữu hàm ý trong thị trường chứng khoán Hoa Kỳ từ năm 1960 đến năm gần nhất.
 
[bookmark: Betas__Myth_and_Fact][bookmark: Betas__Myth_and_Fact__There_is_p]Beta: Huyền thoại và Sự thật
Có lẽ không có thước đo nào trong tài chính được sử dụng, sử dụng sai và lạm dụng nhiều hơn beta. Đối với những nhà đầu tư và người hành nghề hoài nghi, beta đã trở thành cây gậy không chỉ để đập vào các nhà lý thuyết mà còn để làm mất uy tín của bất kỳ phương pháp nào sử dụng beta làm đầu vào, bao gồm hầu hết các mô hình chiết khấu dòng tiền (discounted cash flow – DCF). Có rất nhiều lời phê bình chính đáng đối với beta, và chúng ta sẽ xem xét một số trong vài trang tới. Dưới đây là năm điểm làm rõ về những gì beta cho bạn biết và những gì nó không cho bạn biết:
1. Beta không phải là thước đo rủi ro tổng thể. Beta là thước đo mức độ phơi nhiễm của một công ty trước rủi ro kinh tế vĩ mô, chứ không phải thước đo rủi ro tổng thể. Vì vậy, hoàn toàn có thể xảy ra trường hợp một công ty rất rủi ro lại có beta thấp, nếu phần lớn rủi ro của công ty đó là đặc thù của chính công ty (ví dụ một công ty công nghệ sinh học) và không phải là rủi ro kinh tế vĩ mô.
2. Beta không phải là một thước đo thống kê. Việc sử dụng hồi quy thị trường để có được beta để lại ấn tượng đáng tiếc với nhiều người rằng nó là một thước đo thống kê. Chúng ta có thể ước tính beta từ một hồi quy, nhưng beta của một công ty cuối cùng đến từ các yếu tố cơ bản của nó và cách những yếu tố cơ bản này ảnh hưởng đến mức độ phơi nhiễm rủi ro kinh tế vĩ mô. Vì vậy, một công ty sản xuất sản phẩm xa xỉ nên có beta cao hơn một công ty sản xuất hàng thiết yếu, vì vận mệnh của công ty trước gắn chặt hơn nhiều với tình hình kinh tế và thị trường tổng thể. Tương tự, một công ty có chi phí cố định cao (đòn bẩy hoạt động) và/hoặc nợ cao (đòn bẩy tài chính) sẽ có beta của vốn chủ sở hữu cao hơn, vì cả hai đều làm tăng mức độ nhạy cảm của lợi nhuận vốn chủ sở hữu trước những thay đổi của doanh thu. Thực tế, đó là lý do vì sao nên ước tính beta từ mức trung bình của ngành và điều chỉnh theo sự khác biệt về đòn bẩy hoạt động và tài chính, thay vì từ một hồi quy đơn lẻ.
3. Beta là một thước đo rủi ro (thị trường) tương đối. Gạt bỏ gốc rễ lý thuyết của nó, beta là một thước đo rủi ro tương đối, với rủi ro được định nghĩa là rủi ro thị trường. Vì vậy, một cổ phiếu có beta 1,20 thì phơi nhiễm với rủi ro thị trường gấp 1,20 lần so với cổ phiếu trung bình trên thị trường. Do đó, beta của tất cả các công ty không thể cùng tăng hoặc cùng giảm vào một thời điểm; nếu một ngành có beta tăng, ắt phải có một ngành khác có beta giảm.
4. Beta không phải là một sự thật mà là một ước tính. Điều này lẽ ra không cần phải nói, nhưng những nhà phân tích lấy ước tính beta từ các dịch vụ (và hầu hết đều làm vậy) thường được cung cấp một beta cho công ty đến từ hồi quy hoặc từ mức trung bình ngành, và cả hai đều là những ước tính có sai số đi kèm. Điều đó, tất nhiên, sẽ đúng với bất kỳ thước đo rủi ro nào bạn sử dụng, nhưng nó giải thích vì sao các dịch vụ khác nhau có thể báo cáo những ước tính beta khác nhau cho cùng một công ty tại cùng một thời điểm.
5. Beta là thước đo rủi ro đầu tư, không phải chất lượng đầu tư. Beta của một công ty hữu ích ở chỗ nó cho phép bạn ước tính tỷ suất lợi nhuận bạn cần đạt được khi đầu tư vào công ty đó; hãy nghĩ về nó như một mức chuẩn (hurdle rate). Bạn vẫn phải xem xét quy mô thị trường, tăng trưởng và tiềm năng lợi nhuận của nó để đánh giá liệu đó có phải là một khoản đầu tư tốt hay không. Nếu phân tích của bạn dẫn bạn đến kết luận rằng bạn có thể kiếm được lợi nhuận cao hơn mức chuẩn của mình, thì bạn có một khoản đầu tư tốt. Nói cách khác, một khoản đầu tư tuyệt vời có thể đi kèm với beta cao (vì lợi nhuận bạn kỳ vọng kiếm được từ khoản đầu tư đó cao hơn nhiều so với mức bạn yêu cầu, xét theo rủi ro của nó), và những khoản đầu tư tồi tệ có thể có beta thấp.
[bookmark: Alternatives_to_the_CAPM][bookmark: Alternatives_to_the_CAPM__The_re]Các lựa chọn thay thế cho CAPM
Những giả định hạn chế về chi phí giao dịch và thông tin riêng tư trong CAPM cùng sự phụ thuộc của mô hình vào danh mục thị trường từ lâu đã bị cả giới học thuật lẫn giới thực hành nhìn bằng con mắt hoài nghi. Trong khuôn khổ lý thuyết kinh tế, theo thời gian, hai lựa chọn thay thế cho CAPM đã được phát triển.
1. Mô hình định giá chênh lệch (Arbitrage pricing model). Để hiểu mô hình định giá chênh lệch, chúng ta cần bắt đầu bằng định nghĩa về chênh lệch giá (arbitrage). Ý tưởng cơ bản rất đơn giản. Hai danh mục hoặc tài sản có cùng mức độ phơi nhiễm với rủi ro thị trường phải được định giá để mang lại đúng cùng một mức lợi nhuận kỳ vọng. Nếu không như vậy, bạn có thể mua danh mục rẻ hơn, bán danh mục đắt hơn, không có phơi nhiễm rủi ro nào, và kiếm được mức lợi nhuận vượt trội so với lãi suất phi rủi ro. Đó chính là chênh lệch giá. Nếu bạn giả định rằng chênh lệch giá là không thể xảy ra và nhà đầu tư đã đa dạng hóa danh mục, bạn có thể chứng minh rằng lợi nhuận kỳ vọng của một khoản đầu tư phải là một hàm số của mức độ phơi nhiễm của nó với rủi ro thị trường.8 Mặc dù phát biểu này phản ánh điều đã được nêu trong CAPM, mô hình định giá chênh lệch không đưa ra những giả định hạn chế về chi phí giao dịch và thông tin riêng tư — những giả định dẫn đến kết luận rằng chỉ một hệ số beta có thể nắm bắt toàn bộ mức độ phơi nhiễm rủi ro thị trường của một khoản đầu tư. Thay vào đó, trong mô hình định giá chênh lệch, bạn có thể có nhiều nguồn rủi ro thị trường và các mức độ phơi nhiễm (beta) khác nhau đối với từng nguồn rủi ro thị trường, và lợi nhuận kỳ vọng của bạn trên một khoản đầu tư có thể được viết như sau:
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Vậy câu hỏi thực tiễn trở thành: có bao nhiêu nhân tố quyết định lợi nhuận kỳ vọng, và beta của mỗi khoản đầu tư đối với các nhân tố này là bao nhiêu. Mô hình định giá chênh lệch ước lượng cả hai bằng cách quét dữ liệu quá khứ về lợi nhuận cổ phiếu để tìm các mẫu hình chung (vì rủi ro thị trường ảnh hưởng đến hầu hết hoặc tất cả cổ phiếu tại một thời điểm nhất định) và ước lượng mức độ phơi nhiễm của từng cổ phiếu đối với các mẫu hình này thông qua một quy trình gọi là phân tích nhân tố (factor analysis). Phân tích nhân tố cung cấp hai thước đo đầu ra:
a. Nó xác định số lượng nhân tố chung đã ảnh hưởng đến dữ liệu lợi nhuận lịch sử.
b. Nó đo lường beta của mỗi khoản đầu tư so với từng nhân tố chung và đưa ra ước lượng về mức bù rủi ro thực tế mà mỗi nhân tố mang lại.
Tuy nhiên, phân tích nhân tố không nhận diện các nhân tố bằng thuật ngữ kinh tế — các nhân tố vẫn không được đặt tên. Tóm lại, trong mô hình định giá chênh lệch, rủi ro thị trường được đo lường so với nhiều biến số kinh tế vĩ mô không xác định, với độ nhạy của khoản đầu tư so với từng nhân tố được đo bằng một hệ số beta. Số lượng nhân tố, beta của các nhân tố, và mức bù rủi ro của các nhân tố đều có thể được ước lượng bằng phân tích nhân tố.
2. Mô hình đa nhân tố cho rủi ro và lợi nhuận. Việc mô hình định giá chênh lệch không nhận diện được cụ thể các nhân tố trong mô hình có thể là một điểm mạnh về mặt thống kê, nhưng lại là một điểm yếu về mặt trực giác. Giải pháp có vẻ đơn giản: thay thế các nhân tố thống kê không xác định bằng các nhân tố kinh tế cụ thể, và mô hình thu được sẽ có cơ sở kinh tế trong khi vẫn giữ được phần lớn sức mạnh của mô hình định giá chênh lệch. Đó chính xác là điều mà các mô hình đa nhân tố cố gắng làm. Các mô hình đa nhân tố thường được xây dựng từ dữ liệu lịch sử thay vì từ lý thuyết kinh tế. Sau khi số lượng nhân tố đã được xác định trong mô hình định giá chênh lệch, hành vi của các nhân tố này theo thời gian có thể được trích xuất từ dữ liệu. Hành vi của các nhân tố không tên theo thời gian sau đó có thể được so sánh với hành vi của các biến số kinh tế vĩ mô trong cùng giai đoạn đó để xem liệu có biến số nào tương quan, theo thời gian, với các nhân tố đã được nhận diện hay không.
Ví dụ, Chen, Roll, và Ross cho rằng các biến số kinh tế vĩ mô sau đây có tương quan cao với các nhân tố xuất hiện từ phân tích nhân tố: sản xuất công nghiệp, thay đổi trong mức bù vỡ nợ (default premium), dịch chuyển trong cấu trúc kỳ hạn (term structure), lạm phát không dự đoán trước, và thay đổi trong tỷ suất sinh lợi thực.9 Các biến số này sau đó có thể được tương quan với lợi nhuận để đưa ra một mô hình lợi nhuận kỳ vọng, với beta đặc thù của từng doanh nghiệp được tính toán so với từng biến số:
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Chi phí của việc chuyển từ mô hình định giá chênh lệch sang mô hình đa nhân tố kinh tế vĩ mô có thể được truy nguyên trực tiếp từ những sai sót có thể mắc phải khi nhận diện các nhân tố. Các nhân tố kinh tế trong mô hình có thể thay đổi theo thời gian, cũng như mức bù rủi ro gắn với mỗi nhân tố. Ví dụ, thay đổi giá dầu từng là một nhân tố kinh tế quan trọng dẫn dắt lợi nhuận kỳ vọng của cổ phiếu trong thập niên 1970 nhưng không còn quan trọng trong các giai đoạn sau. Việc sử dụng sai nhân tố hoặc bỏ sót một nhân tố quan trọng trong mô hình đa nhân tố có thể dẫn đến những ước lượng lợi nhuận kỳ vọng kém chính xác.
Tóm lại, các mô hình đa nhân tố, giống như mô hình định giá chênh lệch, giả định rằng rủi ro thị trường có thể được nắm bắt tốt nhất bằng cách sử dụng nhiều nhân tố kinh tế vĩ mô và ước lượng beta so với từng nhân tố. Khác với mô hình định giá chênh lệch, các mô hình đa nhân tố có cố gắng nhận diện các nhân tố kinh tế vĩ mô dẫn dắt rủi ro thị trường.
[bookmark: ASSESSING_CONVENTIONAL_RISK_AND][bookmark: ASSESSING_CONVENTIONAL_RISK_AND_1]ĐÁNH GIÁ CÁC MÔ HÌNH RỦI RO VÀ LỢI NHUẬN THÔNG THƯỜNG
Tất cả các mô hình rủi ro và lợi nhuận được phát triển từ đầu chương đến giờ đều được xây dựng trên một nền tảng chung. Chúng đều giả định rằng chỉ có rủi ro thị trường được đền đáp, và chúng suy ra lợi nhuận kỳ vọng như một hàm số của các thước đo rủi ro này. CAPM đưa ra những giả định hạn chế nhất về cách thị trường vận hành nhưng lại dẫn đến mô hình đơn giản nhất, chỉ với một nhân tố dẫn dắt rủi ro và cần ước lượng. Mô hình định giá chênh lệch đưa ra ít giả định hơn nhưng dẫn đến một mô hình phức tạp hơn, ít nhất là về các tham số cần ước lượng. CAPM có thể được coi là một trường hợp đặc biệt của mô hình định giá chênh lệch, trong đó chỉ có một nhân tố nền tảng và nhân tố đó được nắm bắt hoàn toàn bởi chỉ số thị trường. Nói chung, CAPM có lợi thế là một mô hình đơn giản hơn để ước lượng và sử dụng, nhưng nó sẽ kém hiệu quả hơn so với các mô hình đa nhân tố phong phú hơn khi một khoản đầu tư nhạy cảm với các nhân tố kinh tế không được phản ánh tốt trong chỉ số thị trường. Ví dụ, cổ phiếu các công ty dầu khí, vốn có phần lớn rủi ro đến từ biến động giá dầu, thường có beta CAPM thấp và lợi nhuận kỳ vọng thấp. Một mô hình định giá chênh lệch, trong đó một trong các nhân tố có thể đo lường biến động giá dầu và các loại hàng hóa khác, sẽ đưa ra ước lượng rủi ro tốt hơn và lợi nhuận kỳ vọng cao hơn cho các doanh nghiệp này.10
Dù các mô hình rủi ro này có nền tảng kinh tế ấn tượng đến đâu, vẫn còn những câu hỏi then chốt: Liệu các mô hình này có đo lường được đúng những gì chúng tuyên bố đo lường không? Nhà đầu tư có nên đánh giá beta của các khoản đầu tư và sử dụng chúng trong các quyết định đầu tư không? Có những thước đo rủi ro thay thế nào ít phụ thuộc vào giá cổ phiếu hơn không? Câu trả lời cho những câu hỏi này đã được tranh luận rộng rãi giữa giới học thuật và giới thực hành trong hai thập kỷ qua. Những kiểm định đầu tiên về CAPM cho thấy beta và lợi nhuận có mối quan hệ thuận, mặc dù các thước đo rủi ro khác (chẳng hạn như phương sai của giá cổ phiếu) vẫn tiếp tục giải thích được sự khác biệt trong lợi nhuận thực tế. Sự khác biệt này ban đầu được quy cho những hạn chế trong kỹ thuật kiểm định, nhưng Fama và French đã xem xét mối quan hệ giữa beta và lợi nhuận trong giai đoạn 1962–1989 và kết luận rằng có rất ít hoặc không có mối quan hệ nào giữa hai yếu tố này.11 Trong khi các kiểm định ban đầu về mô hình định giá chênh lệch và các mô hình đa nhân tố cho thấy chúng có thể hứa hẹn hơn trong việc giải thích sự khác biệt trong lợi nhuận, cần phân biệt rõ giữa việc sử dụng các mô hình này để giải thích sự khác biệt trong lợi nhuận quá khứ và việc sử dụng chúng để dự báo lợi nhuận kỳ vọng trong tương lai. Các đối thủ cạnh tranh với CAPM rõ ràng làm tốt hơn nhiều trong việc giải thích lợi nhuận quá khứ vì chúng không tự giới hạn vào một nhân tố như CAPM. Việc mở rộng sang nhiều nhân tố này lại trở thành vấn đề lớn hơn khi chúng ta cố gắng dự báo lợi nhuận kỳ vọng cho tương lai, vì beta và mức bù của từng nhân tố giờ đây đều phải được ước lượng. Bởi vì mức bù nhân tố và beta tự chúng đã rất biến động, sai số ước lượng có thể xóa bỏ những lợi ích có thể thu được khi chuyển từ CAPM sang các mô hình phức tạp hơn.
Tóm lại, sau 60 năm nghiên cứu, chúng ta vẫn đang đối mặt với một tình thế khó xử. Các mô hình rủi ro của chúng ta còn nhiều khiếm khuyết, và chúng ta ước lượng các tham số rủi ro trong mỗi mô hình đó với sai số đáng kể. Trong phần tiếp theo, chúng ta sẽ xem xét các lựa chọn thay thế cho các mô hình rủi ro và lợi nhuận thông thường.
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Sự không thoải mái mà giới thực hành và nhiều học giả cảm nhận với các mô hình rủi ro và lợi nhuận dựa trên lý thuyết được mô tả ở phần trước có nhiều nguồn gốc. Thứ nhất, bằng cách bắt đầu với tiền đề rằng rủi ro là đối xứng — mặt được và mặt mất được cân bằng — mô hình dường như đã tự đầu hàng trong cuộc chiến đánh bại thị trường. Suy cho cùng, một khoản đầu tư tốt nên có nhiều tiềm năng tăng hơn là giảm; các nhà đầu tư giá trị đặc biệt xây dựng chiến lược đầu tư của họ xoay quanh triết lý giảm thiểu rủi ro giảm giá trong khi mở rộng tiềm năng tăng giá. Thứ hai, sự phụ thuộc của mô hình vào giá thị trường quá khứ để có được thước đo rủi ro (beta đến từ các hồi quy) nên khiến bất kỳ ai cũng phải dè chừng: suy cho cùng, thị trường thường biến động mà không có lý do cơ bản chính đáng nào. Thứ ba, việc tập trung chia rủi ro thành rủi ro có thể đa dạng hóa và rủi ro không thể đa dạng hóa, với chỉ loại sau là có liên quan đối với nhà đầu tư, không thuyết phục được một số người, những người tin rằng sự phân biệt này là vô nghĩa hoặc không nên được thực hiện.
Trong phần này, chúng ta xem xét các cách tiếp cận thay thế để đánh giá rủi ro trong đầu tư. Cách tiếp cận thứ nhất dựa vào thông tin trong các báo cáo kế toán để đánh giá rủi ro trong một doanh nghiệp. Cách tiếp cận thứ hai và thứ ba dựa trên giả định rằng thị trường định giá tài sản dựa trên rủi ro của chúng, ít nhất là tính trung bình và trong dài hạn. Ở cách thứ hai, chúng ta xem xét những đặc điểm chung của các công ty đã tạo ra lợi nhuận cao trong quá khứ và sử dụng những đặc điểm này làm đại diện cho rủi ro. Ở cách thứ ba, chúng ta suy ngược ra lợi nhuận hàm ý trong giá cổ phiếu hiện tại và sử dụng những lợi nhuận kỳ vọng này làm thước đo rủi ro: các khoản đầu tư rủi ro hơn sẽ có lợi nhuận kỳ vọng cao hơn. Ở cách tiếp cận thứ tư, chúng ta xem xét lựa chọn điều chỉnh dòng tiền theo rủi ro, hoặc một cách chủ quan hoặc bằng phương pháp dựa trên mô hình, thay vì điều chỉnh lợi nhuận kỳ vọng theo rủi ro. Cuối cùng, chúng ta xem xét việc đưa rủi ro vào một biên an toàn (margin of safety – MOS) khi đưa ra quyết định có nên mua một cổ phiếu hay không.
[bookmark: Accounting_based_Measures__For_t][bookmark: Accounting_based_Measures]Các thước đo dựa trên kế toán
Đối với những người vốn dĩ hoài nghi mọi thước đo dựa trên thị trường, luôn có thông tin kế toán có thể được sử dụng để đưa ra một thước đo rủi ro. Cụ thể, các doanh nghiệp có tỷ lệ nợ thấp, cổ tức cao, lợi nhuận ổn định và tăng trưởng, cùng lượng tiền mặt nắm giữ lớn nên ít rủi ro hơn đối với nhà đầu tư vốn cổ phần so với các doanh nghiệp không có những đặc điểm này. Mặc dù trực giác này là hoàn hảo, việc chuyển nó thành lợi nhuận kỳ vọng có thể gặp khó khăn; tuy nhiên, đây là ba lựa chọn:
1. Chọn một tỷ số kế toán và tạo ra các thước đo rủi ro được điều chỉnh theo tỷ số đó. Giả sử bạn đang đánh giá rủi ro của 3M. Tỷ lệ nợ trên vốn (book debt-to-capital ratio) trung vị của các công ty Mỹ vào đầu năm 2025 là 50 phần trăm. Tỷ lệ nợ trên vốn của 3M vào thời điểm đó là 30 phần trăm, cho ra một thước đo rủi ro tương đối là 0,60 (0,3/0,5) cho công ty, thu được bằng cách chia tỷ lệ nợ của 3M (30 phần trăm) cho mức trung bình thị trường (50 phần trăm). Những nguy hiểm của cách tiếp cận này sẽ trở nên rõ ràng khi áp dụng cho Apple, vì công ty này không có nợ chưa thanh toán, cho ra rủi ro tương đối bằng không (một kết quả vô lý).
2. Tính toán beta kế toán. Thay vì ước lượng beta từ giá thị trường, beta kế toán được ước lượng từ các con số kế toán. Một cách tiếp cận đơn giản là xem xét những thay đổi trong lợi nhuận kế toán của một doanh nghiệp so với lợi nhuận kế toán của toàn bộ thị trường. Các doanh nghiệp có lợi nhuận ổn định hơn phần còn lại của thị trường hoặc có biến động lợi nhuận không liên quan gì đến phần còn lại của thị trường sẽ có beta kế toán thấp. Một phiên bản mở rộng của cách tiếp cận này là ước lượng beta kế toán như một hàm số của nhiều biến số kế toán, bao gồm tỷ lệ chi trả cổ tức, tỷ lệ nợ, số dư tiền mặt, và độ ổn định lợi nhuận của toàn bộ thị trường. Thay các giá trị của một công ty cụ thể vào hồi quy này sẽ cho ra beta kế toán của doanh nghiệp đó. Mặc dù cách tiếp cận này có vẻ hứa hẹn, đây là một vài lưu ý cần thận trọng: các con số kế toán đã được làm mịn và có thể che giấu rủi ro, và chúng chỉ được ước lượng nhiều nhất bốn lần một năm (so với các con số thị trường, vốn được cập nhật từng phút).
3. Sử dụng các bộ lọc. Nếu bạn không bị thuyết phục bởi một trong hai cách tiếp cận đầu tiên, cách linh hoạt nhất để đưa thông tin kế toán vào các quyết định đầu tư là sàng lọc các công ty đáp ứng những bộ lọc được định trước và chỉ chọn trong số những doanh nghiệp vượt qua các bộ lọc này. Như vậy, bạn có thể quyết định rằng bạn sẽ chỉ đầu tư vào các doanh nghiệp giao dịch dưới giá trị sổ sách, có tỷ suất sinh lợi trên vốn cổ phần vượt 20 phần trăm, không có nợ, và có lợi nhuận tăng trưởng ít nhất 10 phần trăm một năm trong năm năm qua.
Tóm lại, với các thước đo rủi ro kế toán, thước đo rủi ro có liên quan đến các yếu tố cơ bản của công ty, điều này có vẻ phù hợp hơn với quan điểm định giá nội tại về thế giới. Mặt trái là các con số kế toán có thể gây nhầm lẫn, và các ước lượng có thể đi kèm với những sai số đáng kể.
[bookmark: Proxy_Models__The_conventional_m][bookmark: Proxy_Models]Các mô hình đại diện
Các mô hình truyền thống về rủi ro và lợi nhuận trong tài chính (CAPM, mô hình định giá chênh lệch, và cả các mô hình đa nhân tố) đều bắt đầu bằng việc đưa ra các giả định về cách nhà đầu tư hành xử và cách thị trường vận hành để từ đó xây dựng nên những mô hình đo lường rủi ro và liên kết các thước đo đó với lợi nhuận kỳ vọng. Mặc dù những mô hình này có lợi thế là được xây dựng trên nền tảng lý thuyết kinh tế, chúng dường như vẫn chưa giải thích được sự khác biệt về lợi nhuận giữa các khoản đầu tư. Lý do khiến các mô hình này thất bại thì đủ cả: những giả định về thị trường là không thực tế (không có chi phí giao dịch, thông tin hoàn hảo) và nhà đầu tư không hành xử một cách lý trí (và nghiên cứu tài chính hành vi cung cấp vô số bằng chứng cho điều này).
Với các mô hình đại diện (proxy model), về cơ bản chúng ta từ bỏ việc xây dựng mô hình rủi ro-và-lợi nhuận từ lý thuyết kinh tế. Thay vào đó, chúng ta bắt đầu bằng việc nhìn vào lợi nhuận thực tế mà các khoản đầu tư khác nhau kiếm được và liên hệ lợi nhuận đó với các biến số có thể quan sát được. Trong nghiên cứu của Fama và French được nhắc đến trước đó, họ đã xem xét lợi nhuận mà các cổ phiếu riêng lẻ kiếm được từ năm 1962 đến 1989, tìm kiếm những biến số đặc thù của công ty có khả năng giải thích sự khác biệt về lợi nhuận giữa các công ty tốt hơn so với beta, và họ đã chỉ ra hai biến số: vốn hóa thị trường của một công ty và tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách (tỷ lệ giữa vốn hóa thị trường và giá trị sổ sách kế toán của vốn chủ sở hữu). Cụ thể, họ kết luận rằng các cổ phiếu có vốn hóa thị trường nhỏ kiếm được lợi nhuận hàng năm cao hơn nhiều so với các cổ phiếu có vốn hóa thị trường lớn, và các cổ phiếu có tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách thấp kiếm được lợi nhuận hàng năm cao hơn nhiều so với các cổ phiếu được giao dịch ở tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách cao. Thay vì coi đây là bằng chứng về sự kém hiệu quả của thị trường — như những nghiên cứu trước đó đã tìm ra cùng hiện tượng này vẫn làm — họ lập luận rằng nếu những cổ phiếu này kiếm được lợi nhuận cao hơn trong thời gian dài, thì chúng phải rủi ro hơn những cổ phiếu kiếm được lợi nhuận thấp hơn. Theo lý luận của họ, vốn hóa thị trường và tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách thực chất là những đại diện tốt hơn cho rủi ro so với beta. Thực tế, họ đã hồi quy lợi nhuận của cổ phiếu theo vốn hóa thị trường của một công ty và tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách của nó để đi đến phương trình hồi quy sau đây cho cổ phiếu Mỹ:
[bookmark: infomath2_6][image: StartLayout 1st Row 1st Column Expected monthly return 2nd Column equals 3rd Column 1.77 percent sign 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column negative 0.11 left parenthesis ln left parenthesis Market capitalization in normal dollar sign millions right parenthesis right parenthesis 3rd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column plus 0.35 left parenthesis ln left parenthesis Book hyphen to hyphen price ratio right parenthesis right parenthesis EndLayout]
Trong một mô hình đại diện thuần túy, bạn có thể thay vốn hóa thị trường và tỷ lệ giá trị sổ sách trên giá của bất kỳ công ty nào vào phương trình hồi quy này để có được lợi nhuận kỳ vọng.
Trong hai thập kỷ kể từ khi bài báo của Fama-French đưa các mô hình đại diện lên vị trí hàng đầu, các nhà nghiên cứu đã mổ xẻ dữ liệu (vốn ngày càng chi tiết hơn theo thời gian) để tìm ra những đại diện tốt hơn và bổ sung cho rủi ro. Ba trong số các đại diện đó như sau:
1. Đà lợi nhuận (earnings momentum). Các nhà phân tích nghiên cứu cổ phiếu sẽ thấy mình được minh oan qua nghiên cứu dường như chỉ ra rằng những công ty đã báo cáo mức tăng trưởng lợi nhuận mạnh hơn kỳ vọng trong quá khứ sẽ kiếm được lợi nhuận cao hơn phần còn lại của thị trường.
2. Đà giá (price momentum). Những người theo trường phái phân tích biểu đồ sẽ mỉm cười khi đọc điều này, nhưng các nhà nghiên cứu đã kết luận rằng đà giá sẽ tiếp diễn sang các giai đoạn tương lai. Do đó, lợi nhuận kỳ vọng sẽ cao hơn đối với những cổ phiếu đã vượt trội so với thị trường trong các giai đoạn gần đây và thấp hơn đối với những cổ phiếu đã tụt lại phía sau.
3. Tính thanh khoản (liquidity). Như một sự thừa nhận đối với chi phí trong thực tế, dường như có bằng chứng rõ ràng rằng những cổ phiếu kém thanh khoản hơn (khối lượng giao dịch thấp hơn, chênh lệch giá mua-giá bán cao hơn) kiếm được lợi nhuận cao hơn những cổ phiếu thanh khoản hơn.
Nhiều nhà phân tích đã kết hợp CAPM với các mô hình đại diện để tạo ra những mô hình tổng hợp hay mô hình pha trộn. Chẳng hạn, những nhà phân tích định giá các công ty nhỏ sẽ tính lợi nhuận kỳ vọng cho những công ty này bằng cách cộng thêm phần bù vốn hóa nhỏ vào lợi nhuận kỳ vọng từ CAPM:
[bookmark: infomath2_7][image: StartLayout 1st Row 1st Column Expected return 2nd Column equals 3rd Column Risk hyphen free rate plus Market beta times Equity risk premium 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column plus Small cap premium EndLayout]
Ngưỡng để được coi là vốn hóa nhỏ thay đổi theo thời gian nhưng nhìn chung được đặt ở nhóm thập phân vị thấp nhất của các công ty niêm yết, và bản thân phần bù vốn hóa nhỏ được ước tính bằng cách nhìn vào phần bù lịch sử mà các cổ phiếu vốn hóa nhỏ kiếm được so với thị trường. Trong một bài báo năm 2025 về phần bù rủi ro vốn chủ sở hữu, tôi ước tính rằng các công ty thuộc nhóm thập phân vị vốn hóa thị trường thấp nhất kiếm được nhiều hơn toàn thị trường 3,02 phần trăm trong giai đoạn từ 1928 đến 2024.12 Do đó, lợi nhuận kỳ vọng (chi phí vốn chủ sở hữu) cho một công ty vốn hóa nhỏ có beta là 1,20 (sử dụng lãi suất phi rủi ro là 4,58 phần trăm và phần bù rủi ro vốn chủ sở hữu là 4,33 phần trăm) sẽ như sau:
[bookmark: infomath2_8][image: Expected return equals 4.48 percent sign plus 1.20 left parenthesis 4.33 percent sign right parenthesis plus 3.02 percent sign equals 12.70 percent sign]
Trong một chiến lược khác, sử dụng các phát hiện của Fama-French, CAPM đã được mở rộng để bao gồm vốn hóa thị trường và tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách như những biến số bổ sung, với lợi nhuận kỳ vọng được phát biểu như sau:
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Nhân tố quy mô và các beta giá trị sổ sách trên thị trường được ước tính bằng cách hồi quy lợi nhuận của một cổ phiếu theo phần bù quy mô và phần bù giá trị sổ sách trên thị trường theo thời gian; điều này tương tự với cách chúng ta có được beta thị trường, bằng cách hồi quy lợi nhuận cổ phiếu theo lợi nhuận của toàn thị trường.
Mặc dù việc sử dụng các mô hình đại diện và mô hình pha trộn mang lại một cách để điều chỉnh lợi nhuận kỳ vọng nhằm phản ánh thực tế thị trường, nhưng có ba mối nguy khi sử dụng những mô hình này.
1. Khai thác dữ liệu (data mining). Khi lượng dữ liệu chúng ta có về các công ty tăng lên và trở nên dễ tiếp cận hơn, việc chúng ta tìm ra thêm nhiều biến số có liên quan đến lợi nhuận là điều không thể tránh khỏi. Cũng có khả năng rằng hầu hết những biến số này không phải là đại diện cho rủi ro và rằng mối tương quan chỉ là một hàm số của giai đoạn mà chúng ta xem xét. Thực chất, các mô hình đại diện là những mô hình thống kê chứ không phải mô hình kinh tế. Do đó, không có cách nào dễ dàng để tách biệt những biến số thực sự quan trọng khỏi những biến số không quan trọng.
2. Sai số chuẩn (standard error). Vì các mô hình đại diện xuất phát từ việc nhìn vào dữ liệu lịch sử, chúng bị gánh nặng bởi nhiễu trong dữ liệu. Lợi nhuận cổ phiếu cực kỳ biến động theo thời gian, và bất kỳ phần bù lịch sử nào mà chúng ta tính toán (cho vốn hóa thị trường hay bất kỳ biến số nào khác) đều sẽ có sai số chuẩn đáng kể. Chẳng hạn, phần bù vốn hóa nhỏ 3,02 phần trăm trong giai đoạn từ 1928 đến 2025 có sai số chuẩn là 1,66 phần trăm; nói đơn giản, phần bù thực có thể bằng không hoặc cao hơn 6 phần trăm. Sai số chuẩn của các beta quy mô và giá trị sổ sách trên thị trường trong mô hình ba nhân tố Fama-French lớn đến mức việc sử dụng chúng trong thực tế tạo ra nhiều nhiễu hơn là mang lại độ chính xác.
3. Lỗi định giá hay đại diện rủi ro. Trong nhiều thập kỷ, các nhà đầu tư giá trị đã lập luận rằng bạn nên đầu tư vào những cổ phiếu có tỷ lệ giá trên thu nhập (P/E) thấp, được giao dịch ở bội số giá trị sổ sách thấp và có tỷ suất cổ tức cao, chỉ ra rằng bạn sẽ kiếm được lợi nhuận cao hơn khi làm như vậy. Thực tế, nếu bạn rà qua các bộ tiêu chí sàng lọc của Benjamin Graham trong cuốn Security Analysis để tìm những công ty rẻ, bạn sẽ phát hiện ra hầu hết những đại diện đang được sử dụng ngày nay. Các mô hình đại diện đưa tất cả những biến số này vào lợi nhuận kỳ vọng và do đó khiến những tài sản này được định giá hợp lý. Sử dụng logic vòng tròn của những mô hình này, thị trường luôn hiệu quả vì bất kỳ sự kém hiệu quả nào tồn tại cũng chỉ là một đại diện rủi ro khác cần được đưa vào mô hình.
Có một phê phán rộng hơn đối với cách tiếp cận này. Nếu bạn tin rằng các cổ phiếu vốn hóa nhỏ rủi ro hơn các cổ phiếu vốn hóa lớn, bạn có nghĩa vụ phải nghĩ ra những lý do cơ bản hay kinh tế giải thích tại sao và đưa chúng vào mô hình rủi ro-và-lợi nhuận của bạn hoặc vào các tham số của mô hình. Việc cộng thêm một phần bù vốn hóa nhỏ không chỉ là một cách điều chỉnh lợi nhuận kỳ vọng cẩu thả (và nhiều sai số), mà còn là sự từ bỏ sứ mệnh của định giá nội tại, đó là xây dựng các con số của bạn từ những yếu tố cơ bản.
[bookmark: Market_implied_Measures][bookmark: Market_implied_Measures__As_you]Các thước đo hàm ý từ thị trường (Market-implied Measures)
Như bạn có thể thấy từ mỗi phương án được trình bày, đều có những giả định nằm dưới mỗi phương án có thể khiến người dùng cảm thấy không thoải mái. Vậy, nếu bạn muốn ước tính một chi phí vốn chủ sở hữu không dựa trên mô hình thì sao? Có một lựa chọn, nhưng nó đi kèm với một cái bẫy. Để thấy được lựa chọn đó, giả sử bạn có một cổ phiếu có cổ tức hàng năm kỳ vọng là 3 đô la mỗi cổ phần vào năm tới, với tốc độ tăng trưởng 4 phần trăm một năm, và cổ phiếu này được giao dịch ở mức 60 đô la. Sử dụng một mô hình chiết khấu cổ tức rất đơn giản, bạn có thể suy ngược ra chi phí vốn chủ sở hữu cho công ty này từ giá cổ phiếu hiện tại:
[bookmark: infomath2_10][image: StartLayout 1st Row 1st Column Value of stock 2nd Column equals 3rd Column Dividends next year slash left parenthesis Cost of equity minus Growth rate right parenthesis 2nd Row 1st Column normal dollar sign 60 2nd Column equals 3rd Column normal dollar sign 3.00 divided by left parenthesis Cost of equity negative 4 percent sign right parenthesis 3rd Row 1st Column Cost of equity 2nd Column equals 3rd Column 9 percent sign EndLayout]
Cơ chế tính toán chi phí vốn chủ sở hữu hàm ý trở nên rối rắm hơn khi bạn đi từ cổ tức sang dòng tiền ước tính và từ các mô hình tăng trưởng ổn định sang các mô hình tăng trưởng cao, nhưng nguyên tắc vẫn như cũ. Bạn có thể sử dụng giá cổ phiếu hiện tại và giải ra chi phí vốn chủ sở hữu. Chi phí vốn chủ sở hữu này là chi phí vốn chủ sở hữu hàm ý từ thị trường. Tuy nhiên, nếu bạn được yêu cầu định giá công ty này, thì việc sử dụng chi phí vốn chủ sở hữu này để định giá cổ phiếu sẽ là vô nghĩa vì bạn sẽ đi đến một giá trị là 60 đô la và một kết luận không có gì đáng ngạc nhiên rằng cổ phiếu đang được định giá hợp lý.
Vậy, việc tính toán chi phí vốn chủ sở hữu hàm ý thì có ích gì? Có ba cách để đưa những con số này vào đầu tư/định giá.
1. Một là sử dụng một chi phí vốn chủ sở hữu thông thường trong định giá và so sánh chi phí vốn chủ sở hữu hàm ý từ thị trường với chi phí thông thường để xem bạn có bao nhiêu biên an toàn cho sai số trong ước tính của mình. Do đó, nếu bạn thấy cổ phiếu của mình bị định giá thấp với chi phí vốn chủ sở hữu là 8 phần trăm, nhưng chi phí vốn chủ sở hữu hàm ý là 8,5 phần trăm, bạn hoàn toàn có thể quyết định không mua cổ phiếu vì biên an toàn của bạn quá hẹp; với chi phí vốn chủ sở hữu hàm ý là 14 phần trăm, bạn có thể cảm thấy thoải mái hơn khi mua cổ phiếu. Hãy nghĩ về nó như một sự kết hợp giữa định giá dòng tiền chiết khấu với một biên an toàn.
2. Cách thứ hai là tính toán chi phí vốn chủ sở hữu hàm ý từ thị trường cho toàn bộ một ngành và sử dụng chi phí này làm chi phí vốn chủ sở hữu cho tất cả các công ty trong ngành đó. Như vậy, bạn có thể tính chi phí vốn chủ sở hữu hàm ý cho tất cả các ngân hàng là 9 phần trăm, sử dụng một chỉ số của các cổ phiếu ngân hàng và cổ tức tổng hợp kỳ vọng trên chỉ số đó. Sau đó bạn có thể sử dụng chi phí vốn chủ sở hữu 9 phần trăm đó cho bất kỳ ngân hàng nào mà bạn phải định giá. Điều này, thực chất, đưa định giá dòng tiền chiết khấu gần hơn với định giá tương đối; suy cho cùng, khi chúng ta so sánh tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách giữa các ngân hàng, chúng ta đang giả định rằng tất cả chúng đều có cùng mức rủi ro (và chi phí vốn chủ sở hữu).
3. Cách thứ ba là tính toán chi phí vốn chủ sở hữu hàm ý từ thị trường cho cùng một công ty trong mỗi giai đoạn qua một thời kỳ dài và sử dụng mức trung bình đó làm chi phí vốn chủ sở hữu khi định giá công ty hiện tại. Thực chất, bạn đang giả định rằng thị trường định giá cổ phiếu của bạn một cách chính xác theo thời gian nhưng có thể sai trong bất kỳ giai đoạn cụ thể nào, và rằng không có những thay đổi cơ bản nào khác xảy ra theo thời gian có thể đã khiến chi phí vốn chủ sở hữu của bạn thay đổi.
[bookmark: Risk_adjusted_Cash_Flows__All_th][bookmark: Risk_adjusted_Cash_Flows]Dòng tiền điều chỉnh theo rủi ro (Risk-adjusted Cash Flows)
Tất cả các phương án được liệt kê trong phần này đều được xây dựng xoay quanh việc điều chỉnh tỷ lệ chiết khấu theo rủi ro. Do đó, một số bạn có thể tự hỏi tại sao chúng ta không điều chỉnh dòng tiền theo rủi ro thay vì điều chỉnh tỷ lệ chiết khấu theo rủi ro. Tuy nhiên, câu trả lời cho câu hỏi đó phụ thuộc vào việc bạn hiểu "điều chỉnh dòng tiền theo rủi ro" nghĩa là gì. Phần lớn, đây là điều mà những người ủng hộ cách tiếp cận này dường như muốn nói. Họ sẽ đưa khả năng xảy ra các kịch bản xấu (và kết quả từ những kịch bản này) vào dòng tiền kỳ vọng, nhưng đó không phải là điều chỉnh theo rủi ro. Để điều chỉnh theo rủi ro, bạn phải lấy dòng tiền kỳ vọng, thay thế chúng bằng dòng tiền tương đương chắc chắn (certainty equivalent cash flows), và chiết khấu những dòng tiền tương đương chắc chắn đó theo lãi suất phi rủi ro.
Nhưng dòng tiền tương đương chắc chắn (certainty equivalent cash flows) là gì? Để minh họa, hãy xem một ví dụ đơn giản. Giả sử bạn có một khoản đầu tư với hai tình huống: một tình huống tốt, bạn kiếm được 80 đô-la ngay lập tức, và một tình huống xấu, bạn mất 20 đô-la ngay lập tức. Cũng giả sử xác suất xảy ra mỗi tình huống là 50 phần trăm. Dòng tiền kỳ vọng của khoản đầu tư này là 30 đô-la (0,50 * 80 đô-la + 0,50 * − 20 đô-la). Một nhà đầu tư trung lập với rủi ro (risk-neutral) sẽ sẵn sàng trả 30 đô-la cho khoản đầu tư này, nhưng một nhà đầu tư ngại rủi ro (risk-averse) thì không. Một nhà đầu tư ngại rủi ro sẽ trả ít hơn 30 đô-la, ít hơn bao nhiêu tùy thuộc vào mức độ ngại rủi ro của nhà đầu tư đó. Số tiền mà người đó sẵn sàng trả chính là dòng tiền tương đương chắc chắn.
Áp dụng khái niệm này cho những khoản đầu tư phức tạp hơn thường rất khó, bởi vì về cơ bản có một số lượng rất lớn các tình huống và việc ước tính dòng tiền trong từng tình huống là điều khó làm. Một khi dòng tiền kỳ vọng đã được tính toán, việc chuyển nó thành tương đương chắc chắn cũng phức tạp không kém. Có một giải pháp thực tế, đó là lấy dòng tiền kỳ vọng và chiết khấu nó trở lại chỉ bằng thành phần bù rủi ro (risk premium) trong tỷ lệ chiết khấu của bạn. Như vậy, nếu dòng tiền kỳ vọng của bạn trong một năm là 100 triệu đô-la và tỷ lệ chiết khấu đã điều chỉnh theo rủi ro của bạn là 9 phần trăm (với lãi suất phi rủi ro là 4 phần trăm), thì tương đương chắc chắn cho dòng tiền này sẽ như sau:
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Tuy nhiên, lưu ý rằng bạn sẽ nhận được kết quả hoàn toàn giống nhau khi dùng phương pháp tỷ lệ chiết khấu đã điều chỉnh theo rủi ro:
[bookmark: infomath2_12][image: StartLayout 1st Row 1st Column Value today 2nd Column equals 3rd Column Expected CF slash left parenthesis 1 plus Risk minus Adjusted discount rate right parenthesis 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column normal dollar sign 100 divided by 1.09 equals normal dollar sign 91.74 EndLayout]
Nói cách khác, trừ khi bạn có một cách sáng tạo để điều chỉnh dòng tiền kỳ vọng theo rủi ro mà không dùng các phần bù rủi ro mà bạn đã tính toán cho tỷ lệ chiết khấu của mình, thì bài tập này chẳng mang lại được gì.
Có hai phương pháp thực tế đối với dòng tiền tương đương chắc chắn đã được một số nhà đầu tư giá trị sử dụng. Trong phương pháp thứ nhất, bạn chỉ xem xét những dòng tiền từ một doanh nghiệp mà bạn tin là an toàn (và bạn có thể trông cậy vào) khi định giá công ty. Nếu bạn đánh giá đúng về những dòng tiền "an toàn" này, thì bạn đã điều chỉnh dòng tiền theo rủi ro. Biến thể thứ hai là một cách xoay chuyển thú vị về cổ tức và là sự quay lại với Ben Graham. Vì các công ty thường miễn cưỡng cắt giảm cổ tức một khi đã bắt đầu chi trả, nên có thể lập luận rằng cổ tức mà một công ty chi trả phản ánh quan điểm của công ty về việc bao nhiêu phần trong lợi nhuận của mình là chắc chắn. Như vậy, một công ty rất không chắc chắn về lợi nhuận tương lai có thể chỉ chi trả 20 phần trăm lợi nhuận làm cổ tức, trong khi một công ty chắc chắn hơn sẽ chi trả 80 phần trăm lợi nhuận. Một nhà đầu tư mua cổ phiếu dựa trên cổ tức của chúng do đó ít cần phải lo lắng về việc điều chỉnh những con số đó theo rủi ro.
Điểm mấu chốt là không có đường tắt nào trong việc điều chỉnh theo rủi ro. Việc điều chỉnh dòng tiền kỳ vọng theo rủi ro không hề dễ hơn (và thường còn khó hơn) so với việc điều chỉnh tỷ lệ chiết khấu theo rủi ro. Nếu bạn có dùng một trong những đường tắt—chỉ tính dòng tiền an toàn hoặc chỉ tính cổ tức—hãy nhận ra khi nào những cách tiếp cận này sẽ phản bội bạn (vì chắc chắn chúng sẽ như vậy) và tự bảo vệ mình trước những hậu quả đó.
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Nhiều nhà đầu tư giá trị, nghi ngờ beta và các thước đo rủi ro khác xuất phát từ lý thuyết danh mục đầu tư và giá thị trường, lập luận rằng có một cách đơn giản hơn nhiều để đưa rủi ro vào phân tích đầu tư, đó là sử dụng biên an toàn (margin of safety - MOS) khi đánh giá xem có nên đầu tư hay không.
Biên an toàn có một lịch sử lâu đời trong đầu tư giá trị. Dù thuật ngữ này có thể đã được dùng trước năm 1934, Graham và Dodd đã đưa nó vào ngôn ngữ của đầu tư giá trị khi họ sử dụng nó trong lần xuất bản đầu tiên của cuốn Security Analysis.13 Nói đơn giản, họ lập luận rằng nhà đầu tư nên mua những cổ phiếu đang giao dịch ở mức chiết khấu đáng kể so với giá trị nội tại, và họ đã phát triển các bộ lọc (screens) để tạo ra những cổ phiếu này. Thực tế, nhiều bộ lọc của Graham trong phân tích đầu tư (P/E thấp, cổ phiếu giao dịch dưới mức chiết khấu so với vốn lưu động ròng) là những nỗ lực đưa MOS vào thực tiễn.
Trong những năm sau đó, đã có những nhà đầu tư giá trị đưa MOS vào các chiến lược định giá của mình. Thực tế, đây là cách một nhà đầu tư giá trị sành sỏi sử dụng MOS. Bước đầu tiên trong quy trình đòi hỏi phải sàng lọc những công ty đáp ứng các tiêu chí công ty tốt: ban lãnh đạo vững mạnh, sản phẩm tốt, và lợi thế cạnh tranh bền vững; việc này thường được làm theo định tính nhưng có thể định lượng được. Bước thứ hai trong quy trình là ước tính giá trị nội tại, nhưng các nhà đầu tư giá trị sử dụng nhiều cách tiếp cận khác nhau trong nỗ lực này: một số dùng chiết khấu dòng tiền, một số dùng định giá tương đối, và một số nhìn vào giá trị sổ sách. Bước thứ ba trong quy trình là so sánh giá với giá trị nội tại, và đó là lúc MOS xuất hiện: với biên an toàn 40 phần trăm, bạn sẽ chỉ mua một tài sản nếu giá của nó thấp hơn giá trị nội tại hơn 40 phần trăm. Thuật ngữ này trở lại vị trí trung tâm vào năm 1991, khi Seth Klarman, một huyền thoại đầu tư giá trị, viết một cuốn sách lấy thuật ngữ này làm tiêu đề.14 Trong cuốn sách, Klarman tóm tắt MOS là "mua tài sản ở mức chiết khấu đáng kể so với giá trị doanh nghiệp cơ bản và ưu tiên tài sản hữu hình hơn tài sản vô hình."
Ý tưởng cơ bản đằng sau MOS là một ý tưởng không có gì đặc biệt. Thực tế, có nhà đầu tư nào (tăng trưởng, giá trị, hay phân tích kỹ thuật) lại không đồng ý với quan điểm rằng bạn muốn mua một tài sản ở mức chiết khấu đáng kể so với giá trị ước tính? Ngay cả những nhà đầu tư tăng trưởng táo bạo nhất cũng sẽ đồng ý với quan điểm này, dù họ có thể không đồng ý về việc nên đưa gì vào giá trị nội tại, và Hình 2.5 nắm bắt cách biên an toàn cho phép nhà đầu tư đưa cả sai sót của chính họ lẫn của thị trường vào quy trình đầu tư.
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HÌNH 2.5 Biên An Toàn trong Đầu Tư
Để tích hợp MOS vào quy trình đầu tư, chúng ta cần nhận ra vị trí của nó trong quy trình và những hạn chế của nó:
· Giai đoạn của quy trình đầu tư: Lưu ý rằng MOS được nhà đầu tư sử dụng ở giai đoạn cuối cùng của quy trình đầu tư, sau khi bạn đã sàng lọc các công ty tốt và ước tính giá trị nội tại. Suy nghĩ về MOS trong khi sàng lọc công ty hoặc ước tính giá trị nội tại là một sự xao lãng, chứ không phải là điều có ích.
· MOS chỉ tốt bằng ước tính giá trị nội tại của bạn: Điều này không cần phải nói ra, nhưng MOS phụ thuộc rất nhiều vào việc có được những ước tính tốt và không thiên lệch về giá trị nội tại. Nói cách khác, nếu bạn liên tục đánh giá quá cao giá trị nội tại tới 100 phần trăm hoặc hơn, thì việc có một biên an toàn 40 phần trăm sẽ không bảo vệ bạn khỏi những lựa chọn đầu tư tồi. Đó có lẽ là lý do tại sao MOS thực sự không phải là một giải pháp thay thế cho các thước đo rủi ro-và-lợi nhuận tiêu chuẩn được dùng trong định giá nội tại (beta hoặc các beta). Beta không phải là một công cụ lựa chọn đầu tư mà là một đầu vào (và thậm chí không phải là đầu vào then chốt) cho một mô hình chiết khấu dòng tiền. Nói cách khác, không có lý do gì bạn không thể dùng beta để ước tính giá trị nội tại rồi sau đó dùng MOS để quyết định xem có nên mua khoản đầu tư hay không. Nếu bạn không thích beta làm thước đo rủi ro của mình, thì việc dùng MOS cung cấp một giải pháp thay thế như thế nào? Bạn vẫn cần nghĩ ra một cách khác để đưa rủi ro vào phân tích và ước tính giá trị nội tại. Có lẽ bạn muốn dùng lãi suất phi rủi ro làm tỷ lệ chiết khấu trong định giá chiết khấu dòng tiền và dùng MOS như một thước đo điều chỉnh theo rủi ro.
Có những người lập luận rằng bạn không cần phải làm định giá chiết khấu dòng tiền để ước tính giá trị nội tại và rằng có những giải pháp thay thế. Đúng vậy, nhưng chúng đi kèm với những gánh nặng riêng. Một giải pháp thay thế là dùng định giá tương đối: giả định rằng bội số—tỷ lệ giá trên thu nhập (P/E) hoặc giá trị doanh nghiệp trên thu nhập trước lãi vay, thuế, khấu hao và phân bổ (EV/EBITDA)—mà ngành đang giao dịch có thể được dùng để ước tính giá trị nội tại cho công ty của bạn. Ưu điểm của cách tiếp cận này là nó đơn giản và không đòi hỏi điều chỉnh rủi ro một cách rõ ràng. Nhược điểm là bạn đưa ra những giả định ngầm về rủi ro và tăng trưởng khi dùng bội số trung bình ngành. Giải pháp thay thế khác là dùng giá trị sổ sách, ở dạng được ghi nhận hoặc điều chỉnh, làm giá trị nội tại. Đây không phải là một cách làm tồi, nếu bạn tin tưởng các kế toán viên làm đúng những con số này—nhưng bạn có tin không?
· Cần có một thước đo sai số trong ước tính giá trị nội tại của bạn. Nếu bạn định dùng MOS, nó không thể là một hằng số. Theo trực giác, bạn sẽ kỳ vọng nó thay đổi giữa các khoản đầu tư và theo thời gian. Tại sao? Lý do bạn xây dựng biên cho sai số là vì bạn không chắc chắn về ước tính giá trị nội tại của chính mình, nhưng sự không chắc chắn đó không giống nhau với mọi cổ phiếu. Như vậy, bạn có thể cảm thấy hoàn toàn thoải mái khi dùng MOS 20 phần trăm khi mua cổ phiếu của một công ty tiện ích được quản lý chặt chẽ, nơi bạn cảm thấy yên tâm về ước tính dòng tiền, tăng trưởng và rủi ro của mình, trong khi bạn sẽ cần MOS 40 phần trăm trước khi mua cổ phiếu của một công ty công nghệ nhỏ, nơi bạn đối mặt với nhiều bất định hơn. Tương tự, bạn sẽ đòi hỏi một MOS lớn hơn nhiều trong một cuộc khủng hoảng ngân hàng, khi bất định kinh tế vĩ mô là đáng kể, so với một môi trường thị trường ổn định hơn cho cùng một cổ phiếu. Dù điều này có vẻ hoàn toàn chủ quan, nó không nhất thiết phải như vậy. Nếu bạn có thể đưa các cách tiếp cận xác suất (mô phỏng, phân tích tình huống) vào định giá nội tại, bạn có thể ước tính không chỉ giá trị nội tại mà còn cả sai số chuẩn trong các ước tính.
· Có một cái giá phải trả khi có biên an toàn lớn hơn: Thêm MOS vào quy trình đầu tư là thêm một ràng buộc, và mọi ràng buộc đều tạo ra một cái giá. Bạn có thể tự hỏi, cái giá của việc chỉ đầu tư vào những cổ phiếu có MOS từ 40 phần trăm trở lên là gì? Mượn từ thống kê, có hai loại sai sót trong đầu tư: sai sót loại 1, khi bạn đầu tư vào những cổ phiếu bị định giá quá cao mà tưởng rằng chúng rẻ, và sai sót loại 2, khi bạn không đầu tư vào những cổ phiếu bị định giá thấp vì lo ngại rằng chúng có thể bị định giá quá cao. Thêm MOS vào quy trình sàng lọc và tăng MOS làm giảm cơ hội mắc sai sót loại 1 của bạn nhưng làm tăng khả năng mắc sai sót loại 2. Với các nhà đầu tư cá nhân hoặc các nhà quản lý danh mục nhỏ, cái giá của sai sót loại 2 có thể nhỏ vì họ có tương đối ít tiền để đầu tư và có rất nhiều cổ phiếu niêm yết. Tuy nhiên, khi quy mô quỹ tăng lên, cái giá của sai sót loại 2 cũng sẽ tăng lên. Nhiều nhà quản lý quỹ tương hỗ lớn tự nhận là nhà đầu tư giá trị không thể tìm đủ cổ phiếu đáp ứng tiêu chí MOS của họ và nắm giữ ngày càng nhiều tiền mặt. Hình 2.6 nắm bắt những đánh đổi khi đẩy biên an toàn lên những mức ngày càng cao.
[bookmark: FIGURE_2_6_The_Trade_off_on_Marg][image: Flow diagram shows stock reality to analysis, defines outcomes, with a higher margin of safety reduces type 1 error and raises type 2 error.]
HÌNH 2.6 Sự Đánh Đổi về Biên An Toàn
Sự đánh đổi trở nên tồi tệ hơn khi MOS được phủ lên trên những ước tính thận trọng về giá trị nội tại. Dù những khoản đầu tư vượt qua cả hai bài kiểm tra có thể là tuyệt vời, có thể có rất ít hoặc không có khoản đầu tư nào đáp ứng những tiêu chí này. Bạn sẽ rất muốn tìm một công ty có lợi nhuận đang tăng trưởng và không có nợ, đang giao dịch ở mức thấp hơn số dư tiền mặt trên bảng cân đối kế toán. Ai mà không muốn? Nhưng cơ hội tìm được món hời đáng kinh ngạc này của bạn là bao nhiêu? Và bạn dự định làm gì nếu không tìm thấy nó?
Thay vì biến các kỹ thuật định giá nội tại (như DCF) thành kẻ thù và miêu tả lý thuyết danh mục đầu tư như một môn khoa học đen tối, những nhà đầu tư giá trị muốn dùng MOS nên cân nhắc tích hợp thông tin hữu ích từ cả hai để tinh chỉnh MOS thành một kỹ thuật đầu tư. Suy cho cùng, mọi nhà đầu tư đều có một mục tiêu chung. Họ muốn tạo ra lợi nhuận trên các khoản đầu tư của mình tốt hơn con khỉ ném phi tiêu vào bảng hay một quỹ chỉ số S&P 500.
[bookmark: EQUITY_RISK__ASSESSING_THE_FIELD][bookmark: EQUITY_RISK__ASSESSING_THE_FIELD_1]RỦI RO VỐN CỔ PHẦN: ĐÁNH GIÁ TOÀN CẢNH
Ngay cả khi chúng ta đồng ý bất đồng về tính hữu ích của beta, hãy cùng đạt được sự đồng thuận về hai sự thật cơ bản: (1) bỏ qua rủi ro trong đầu tư là dại dột và (2) không phải mọi khoản đầu tư đều có rủi ro như nhau. Do đó, bất kể bạn áp dụng chiến lược đầu tư nào, bạn phải phát triển những công cụ của riêng mình để đo lường và kiểm soát rủi ro. Khi đưa ra lựa chọn, hãy cân nhắc những điều sau:
1. Rõ ràng so với ngầm định: Có rất nhiều nhà phân tích tránh xa định giá chiết khấu dòng tiền và dùng định giá tương đối (bội số và các công ty so sánh) vì họ không thoải mái với việc đo lường rủi ro một cách rõ ràng. Tuy nhiên, điều họ không nhận ra là họ đang ngầm thực hiện một điều chỉnh theo rủi ro. Bằng cách nào? Khi bạn so sánh tỷ lệ P/E giữa các ngân hàng và cho rằng ngân hàng có tỷ lệ P/E thấp nhất là rẻ nhất, bạn đang ngầm giả định rằng tất cả các ngân hàng đều có rủi ro như nhau. Tương tự, khi bạn bảo tôi mua một công ty công nghệ vì nó giao dịch ở tỷ lệ giá trên thu nhập so với tăng trưởng (PEG) thấp hơn tỷ lệ PEG của ngành công nghệ, bạn đang giả định rằng công ty đó có cùng rủi ro như các công ty khác trong ngành. Mối nguy với những giả định ngầm là bạn có thể bị ru ngủ vào cảm giác tự mãn sai lầm, ngay cả khi hoàn cảnh thay đổi. Suy cho cùng, có hợp lý không khi giả định rằng Citigroup và Wells Fargo, cả hai đều là những ngân hàng trung tâm tiền tệ lớn, có rủi ro như nhau? Hay rằng Adobe và Microsoft, cả hai đều là công ty phần mềm, có cùng mức độ phơi nhiễm rủi ro?
2. Định lượng so với định tính: Các nhà phân tích sử dụng những mô hình rủi ro-và-lợi nhuận thông thường thường bị cáo buộc là quá thiên về con số và không nhìn đủ vào các yếu tố định tính. Có lẽ vậy, nhưng bài kiểm tra thực sự đối với một nhà đầu tư sành sỏi là liệu bạn có thể lấy những câu chuyện bạn nghe về các công ty và chuyển chúng thành những con số cho tương lai hay không. Như vậy, nếu lập luận của bạn là một công ty có khách hàng trung thành, bạn sẽ kỳ vọng thấy bằng chứng trong doanh thu ổn định và nhiều khách hàng quay lại; kết quả là, dòng tiền của công ty sẽ cao hơn và ít rủi ro hơn. Suy cho cùng, vào cuối quy trình, cổ tức của bạn không được trả bằng những đô-la định tính mà bằng những đô-la định lượng.
3. Đơn giản hay phức tạp: Đôi khi, ít lại là nhiều, và bạn có được những đánh giá tốt nhất khi giữ mọi thứ đơn giản. Thực tế, một lý do khiến bạn có thể vẫn gắn bó với CAPM là vì suy cho cùng nó là một mô hình đơn giản, và bạn ngần ngại từ bỏ nó để chuyển sang những mô hình phức tạp hơn cho đến khi có bằng chứng thuyết phục rằng những mô hình đó hoạt động tốt hơn.
Hãy tìm cách riêng của bạn để điều chỉnh rủi ro trong định giá, nhưng không ngừng tinh chỉnh và đặt câu hỏi về nó. Phản hồi tốt nhất bạn nhận được sẽ đến từ những sai lầm đầu tư của chính mình, vì chúng cho bạn manh mối về những rủi ro mà bạn đã bỏ sót trong đánh giá ban đầu. Ngoài ra, hãy luôn trung thành với nguyên tắc nền tảng rằng giá trị bị ảnh hưởng bởi rủi ro, nhưng đừng bị khóa chặt vào bất kỳ mô hình rủi ro–lợi nhuận nào, vì nó chỉ là phương tiện để đạt mục đích mà thôi.
 
[bookmark: DEFAULT_RISK][bookmark: DEFAULT_RISK__The_risk_that_we_h]RỦI RO VỠ NỢ
Rủi ro mà chúng ta đã bàn đến từ đầu chương này liên quan đến việc dòng tiền từ các khoản đầu tư khác với dòng tiền kỳ vọng. Tuy nhiên, có một số khoản đầu tư mà dòng tiền được cam kết ngay khi thực hiện đầu tư, và rủi ro ở đây là những cam kết đó sẽ bị phá vỡ. Đây chính là trường hợp khi bạn cho một doanh nghiệp vay tiền bằng cách mua trái phiếu doanh nghiệp. Tuy nhiên, người đi vay (tổ chức phát hành trái phiếu) có thể vỡ nợ trong việc thanh toán lãi và gốc của khoản vay. Nói chung, những người đi vay có rủi ro vỡ nợ cao hơn nên trả lãi suất cao hơn cho khoản vay của họ so với những người có rủi ro vỡ nợ thấp hơn. Phần này xem xét việc đo lường rủi ro vỡ nợ và mối quan hệ giữa rủi ro vỡ nợ với lãi suất đi vay.
Trái ngược với các mô hình rủi ro–lợi nhuận tổng quát cho cổ phần, vốn đánh giá tác động của rủi ro thị trường lên lợi nhuận kỳ vọng, các mô hình rủi ro vỡ nợ đo lường hậu quả của rủi ro vỡ nợ đặc thù của từng doanh nghiệp lên lợi nhuận được cam kết. Đa dạng hóa có thể được dùng để giải thích tại sao rủi ro đặc thù của doanh nghiệp sẽ không được định giá vào lợi nhuận kỳ vọng của cổ phần, nhưng lý lẽ tương tự không thể áp dụng cho những chứng khoán có tiềm năng tăng hạn chế và tiềm năng giảm lớn hơn nhiều từ các sự kiện đặc thù của doanh nghiệp. Để hiểu ý chúng tôi khi nói tiềm năng tăng hạn chế, hãy xem xét việc đầu tư vào trái phiếu do một công ty phát hành. Lãi coupon được cố định tại thời điểm phát hành, và những coupon này đại diện cho dòng tiền được cam kết trên trái phiếu. Kịch bản tốt nhất đối với bạn với tư cách nhà đầu tư là bạn nhận được dòng tiền đã cam kết; bạn không được hưởng nhiều hơn dòng tiền đó ngay cả khi công ty thành công rực rỡ. Mọi kịch bản khác đều chỉ chứa tin xấu, dù ở mức độ khác nhau, với dòng tiền thực nhận ít hơn dòng tiền đã cam kết. Do đó, lợi nhuận kỳ vọng trên trái phiếu doanh nghiệp nên phản ánh rủi ro vỡ nợ đặc thù của doanh nghiệp phát hành trái phiếu.
[bookmark: The_Determinants_of_Default_Risk][bookmark: The_Determinants_of_Default_Risk_1]Các yếu tố quyết định rủi ro vỡ nợ
Rủi ro vỡ nợ của một doanh nghiệp là hàm số của hai yếu tố. Yếu tố thứ nhất là khả năng tạo ra dòng tiền từ hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp, và yếu tố thứ hai là quy mô các nghĩa vụ tài chính của doanh nghiệp, bao gồm thanh toán lãi và gốc.15 Những doanh nghiệp tạo ra dòng tiền cao so với nghĩa vụ tài chính của mình nên có rủi ro vỡ nợ thấp hơn những doanh nghiệp tạo ra dòng tiền thấp so với nghĩa vụ tài chính. Vì vậy, những doanh nghiệp có các khoản đầu tư hiện hữu đáng kể tạo ra dòng tiền tương đối cao sẽ có rủi ro vỡ nợ thấp hơn những doanh nghiệp không có những khoản đầu tư như vậy.
Ngoài quy mô dòng tiền của doanh nghiệp, rủi ro vỡ nợ còn bị ảnh hưởng bởi mức độ biến động của những dòng tiền này. Dòng tiền càng ổn định thì rủi ro vỡ nợ của doanh nghiệp càng thấp. Những doanh nghiệp hoạt động trong các ngành có thể dự đoán được và ổn định sẽ có rủi ro vỡ nợ thấp hơn những doanh nghiệp tương tự khác hoạt động trong các ngành mang tính chu kỳ hoặc biến động. Hầu hết các đánh giá về rủi ro vỡ nợ đều sử dụng các tỷ số tài chính để đo lường mức độ bao phủ dòng tiền (tức là quy mô dòng tiền so với nghĩa vụ) và kiểm soát yếu tố ngành để đánh giá mức độ biến động của dòng tiền.
[bookmark: Bond_Ratings_as_Measures_of_Defa_1][bookmark: Bond_Ratings_as_Measures_of_Defa]Xếp hạng trái phiếu như thước đo rủi ro vỡ nợ
Thước đo được sử dụng rộng rãi nhất cho rủi ro vỡ nợ của một doanh nghiệp là xếp hạng trái phiếu của nó, thường được ấn định bởi các tổ chức xếp hạng độc lập. Hai tổ chức nổi tiếng nhất là Standard & Poor's và Moody's Investors Service. Hàng nghìn công ty được hai tổ chức này xếp hạng, và quan điểm của họ có trọng lượng đáng kể trên các thị trường tài chính. Các xếp hạng do những tổ chức này ấn định là xếp hạng bằng chữ cái. Quá trình xếp hạng một trái phiếu thường bắt đầu khi công ty phát hành yêu cầu một tổ chức xếp hạng trái phiếu đánh giá. Tổ chức xếp hạng sau đó thu thập thông tin từ cả các nguồn công khai, như báo cáo tài chính, và từ chính công ty, rồi đưa ra quyết định về xếp hạng. Nếu công ty không đồng ý với xếp hạng đó, công ty được tạo cơ hội trình bày thêm thông tin.
Xếp hạng AAA từ Standard & Poor's và Aaa từ Moody's đại diện cho xếp hạng cao nhất được trao cho những doanh nghiệp được xem là có rủi ro vỡ nợ thấp nhất. Khi rủi ro vỡ nợ tăng lên, xếp hạng giảm dần về phía D đối với những doanh nghiệp đang vỡ nợ. Xếp hạng ở mức BBB (Baa) trở lên theo Standard & Poor's (Moody's) được phân loại là hạng đầu tư (investment grade), phản ánh quan điểm của tổ chức xếp hạng rằng có tương đối ít rủi ro vỡ nợ khi đầu tư vào trái phiếu do những doanh nghiệp này phát hành.
Xếp hạng trái phiếu do các tổ chức xếp hạng ấn định chủ yếu dựa trên thông tin công khai, dù thông tin riêng mà doanh nghiệp cung cấp cho tổ chức xếp hạng cũng đóng một vai trò. Xếp hạng được ấn định cho trái phiếu của một công ty sẽ phụ thuộc phần lớn vào các tỷ số tài chính đo lường khả năng của công ty trong việc đáp ứng các khoản thanh toán nợ và tạo ra dòng tiền ổn định, có thể dự đoán được. Có vô số tỷ số tài chính, và Bảng 2.1 tóm tắt một số tỷ số chính được dùng để đo lường rủi ro vỡ nợ.
BẢNG 2.1
Các tỷ số tài chính được dùng để đo lường rủi ro vỡ nợ
Nguồn: Standard & Poor's.
		Tỷ số tài chính
	Định nghĩa

	EBITDA trên doanh thu
	EBITDA/Doanh thu

	Lợi nhuận trên vốn đầu tư (ROIC)
	Lợi nhuận trước lãi vay và thuế/(Giá trị sổ sách của nợ + Giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu − Tiền mặt)

	Tỷ số bao phủ lãi vay
	EBIT/Chi phí lãi vay

	EBITDA trên lãi vay
	EBITDA/Chi phí lãi vay

	Lợi nhuận từ hoạt động (FFO) trên nợ
	(Lợi nhuận ròng + Khấu hao)/Nợ

	Dòng tiền hoạt động tự do trên nợ
	Lợi nhuận từ hoạt động/Nợ

	Dòng tiền chiết khấu (DCF) trên nợ
	Dòng tiền chiết khấu/Nợ

	Nợ trên EBITDA
	Giá trị sổ sách (BV) của nợ/EBITDA

	D/(D + E)
	Giá trị sổ sách của nợ/(Giá trị sổ sách của nợ + Giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu)





Không có gì đáng ngạc nhiên khi những công ty tạo ra thu nhập và dòng tiền cao hơn hẳn so với các khoản thanh toán nợ, những công ty có lợi nhuận và có tỷ lệ nợ thấp thường có nhiều khả năng được xếp hạng cao hơn so với những công ty không có những đặc điểm này. Tuy nhiên, sẽ có những công ty riêng lẻ có xếp hạng không nhất quán với các tỷ số tài chính của họ, bởi vì tổ chức xếp hạng có thêm các đánh giá chủ quan vào kết quả cuối cùng. Vì vậy, một công ty có kết quả kém về các tỷ số tài chính nhưng được kỳ vọng sẽ cải thiện hiệu quả hoạt động một cách mạnh mẽ trong giai đoạn tới có thể nhận được xếp hạng cao hơn mức mà tình hình tài chính hiện tại của nó biện minh. Tuy nhiên, đối với hầu hết các công ty, các tỷ số tài chính sẽ cung cấp một cơ sở hợp lý để phỏng đoán xếp hạng trái phiếu.
 
[bookmark: What_If_a_Firm_Has_No_Bond_Ratin_1][bookmark: What_If_a_Firm_Has_No_Bond_Ratin]Nếu một công ty không có xếp hạng trái phiếu thì sao, và tại sao chúng ta lại quan tâm?
Không phải tất cả các công ty vay tiền đều có sẵn xếp hạng trái phiếu. Vậy bạn ước tính chi phí nợ cho những công ty này như thế nào? Có hai lựa chọn:
1. Xem lịch sử vay nợ gần đây. Nhiều công ty không được xếp hạng vẫn vay tiền từ ngân hàng và các tổ chức tài chính khác. Bằng cách xem xét các khoản vay gần đây nhất mà một công ty đã thực hiện, bạn có thể nắm được các mức chênh lệch vỡ nợ (default spread) đang được áp dụng cho công ty đó và dùng những mức chênh lệch này để tính ra chi phí nợ.
2. Ước tính một xếp hạng tổng hợp (synthetic rating) cho công ty (tức là sử dụng các tỷ số tài chính mà các tổ chức xếp hạng trái phiếu dùng để ước tính xếp hạng cho công ty). Để làm điều này, bạn cần bắt đầu từ các công ty đã được xếp hạng và xem xét các đặc điểm tài chính chung của các công ty trong mỗi nhóm xếp hạng. Ví dụ, giả sử bạn có một công ty chưa được xếp hạng với lợi nhuận hoạt động là 100 triệu đô la và chi phí lãi vay là 20 triệu đô la. Bạn có thể dùng tỷ số khả năng thanh toán lãi vay là 5,00 (100/20) để ước tính xếp hạng trái phiếu là A– cho công ty này.16
 
[bookmark: NUMBERS_WATCH_4][bookmark: NUMBERS_WATCH_Ratings_and_defaul]ĐIỂM CẦN LƯU Ý VỀ CON SỐ
Xếp hạng và mức chênh lệch vỡ nợ: Hãy xem các mức chênh lệch vỡ nợ điển hình cho trái phiếu trong các nhóm xếp hạng khác nhau.
Lãi suất trên một trái phiếu doanh nghiệp phải là một hàm số của rủi ro vỡ nợ của nó, được đo lường bằng xếp hạng của nó. Nếu xếp hạng là một thước đo tốt cho rủi ro vỡ nợ, thì trái phiếu được xếp hạng cao hơn phải được định giá để mang lại lãi suất thấp hơn so với trái phiếu được xếp hạng thấp hơn. Chênh lệch giữa lãi suất trên một trái phiếu có rủi ro vỡ nợ và một trái phiếu chính phủ không có rủi ro vỡ nợ được định nghĩa là mức chênh lệch vỡ nợ (default spread). Bảng 2.2 tóm tắt các mức chênh lệch vỡ nợ so với trái phiếu Kho bạc đối với trái phiếu kỳ hạn 10 năm trong các nhóm xếp hạng khác nhau của S&P tính đến ngày 30 tháng 9 năm 2011.
BẢNG 2.2
Mức chênh lệch vỡ nợ và xếp hạng trái phiếu—tháng 1 năm 2025
Nguồn: NAICS.
		Xếp hạng trái phiếu S&P
	Mức chênh lệch vỡ nợ so với trái phiếu Kho bạc Mỹ kỳ hạn 10 năm (%)

	AAA
	0,45

	AA+
	0.52

	AA
	0.60

	AA–
	0.70

	A+
	0.77

	A
	0.85

	A–
	0.95

	BBB+
	1.06

	BBB
	1.20

	BBB–
	1.40

	BB+
	1.55

	BB
	1.83

	BB–
	2.22

	B+
	2,61

	B
	3,00

	B–
	4,42

	CCC+
	5,84

	CCC
	7,28

	CCC–
	8,68

	CC+
	9,50

	CC
	10,10

	CC–
	12,00

	C+
	14,00

	C
	15,50

	C–
	17,00

	D
	19,00





Những mức chênh lệch vỡ nợ (default spread) này, khi cộng vào lãi suất phi rủi ro, sẽ cho ra lãi suất của trái phiếu với xếp hạng tương ứng. Ví dụ, một trái phiếu xếp hạng D có lãi suất cao hơn lãi suất phi rủi ro khoảng 14 phần trăm. Mức chênh lệch vỡ nợ này có thể thay đổi tùy theo kỳ hạn của trái phiếu và cũng có thể thay đổi qua từng thời kỳ, phụ thuộc vào điều kiện kinh tế — mở rộng ra trong thời kỳ kinh tế suy thoái và thu hẹp lại khi nền kinh tế hưng thịnh.
[bookmark: CONCLUSION_1][bookmark: CONCLUSION__Risk__as_we_define_i]KẾT LUẬN
Rủi ro, theo cách chúng ta định nghĩa trong tài chính, được đo lường dựa trên mức chênh lệch giữa lợi nhuận thực tế của một khoản đầu tư so với lợi nhuận kỳ vọng của nó. Có hai loại rủi ro. Loại thứ nhất, mà chúng ta gọi là rủi ro vốn cổ phần (equity risk), phát sinh ở những khoản đầu tư không có dòng tiền được cam kết, mà chỉ có dòng tiền kỳ vọng. Loại thứ hai, rủi ro vỡ nợ (default risk), phát sinh ở những khoản đầu tư có dòng tiền được cam kết.
Đối với các khoản đầu tư có rủi ro vốn cổ phần, rủi ro được đo lường bằng cách xem xét phương sai (variance) của lợi nhuận thực tế xoay quanh lợi nhuận kỳ vọng, với phương sai càng lớn thì rủi ro càng cao. Rủi ro này có thể được chia nhỏ thành rủi ro chỉ ảnh hưởng đến một hoặc một vài khoản đầu tư, mà chúng ta gọi là rủi ro đặc thù của doanh nghiệp (firm-specific risk), và rủi ro ảnh hưởng đến nhiều khoản đầu tư, mà chúng ta gọi là rủi ro thị trường (market risk). Khi nhà đầu tư đa dạng hóa, họ có thể giảm bớt mức độ phơi nhiễm với rủi ro đặc thù của doanh nghiệp. Bằng cách giả định rằng những nhà đầu tư giao dịch ở biên (marginal investors) đều đã đa dạng hóa tốt, chúng ta đi đến kết luận rằng rủi ro mà chúng ta nên xem xét đối với các khoản đầu tư vốn cổ phần chính là rủi ro thị trường. Các mô hình rủi ro vốn cổ phần khác nhau được giới thiệu trong chương này đều chia sẻ mục tiêu đo lường rủi ro thị trường, nhưng chúng khác nhau ở cách thực hiện. Trong CAPM, mức độ phơi nhiễm với rủi ro thị trường được đo bằng beta thị trường (market beta), ước lượng xem một khoản đầu tư riêng lẻ sẽ thêm bao nhiêu rủi ro vào một danh mục bao gồm tất cả các tài sản được giao dịch. Mô hình định giá chênh lệch (arbitrage pricing model) và mô hình đa nhân tố (multifactor model) cho phép có nhiều nguồn rủi ro thị trường và ước lượng beta cho một khoản đầu tư so với từng nguồn. Đối với những ai vẫn còn hoài nghi về các mô hình rủi ro-và-lợi nhuận dựa trên lý thuyết danh mục, chúng ta đã xem xét các lựa chọn thay thế: các thước đo rủi ro dựa trên tỷ số kế toán, sử dụng vốn hóa thị trường hoặc các đại diện khác cho rủi ro, suy ngược rủi ro ẩn hàm từ giá thị trường, điều chỉnh dòng tiền theo rủi ro, và xây dựng một biên an toàn (margin of safety) khi thực hiện đầu tư.
Đối với các khoản đầu tư có rủi ro vỡ nợ, rủi ro được đo bằng khả năng các dòng tiền được cam kết có thể không được trả đúng hạn. Những khoản đầu tư có rủi ro vỡ nợ cao hơn nên có lãi suất cao hơn, và phần bù mà chúng ta đòi hỏi thêm so với lãi suất phi rủi ro chính là phần bù vỡ nợ (default premium). Đối với hầu hết các công ty Mỹ, rủi ro vỡ nợ được đo lường bởi các tổ chức xếp hạng dưới dạng xếp hạng công ty; những xếp hạng này quyết định phần lớn lãi suất mà các công ty này có thể vay. Ngay cả khi không có xếp hạng, lãi suất vẫn sẽ bao gồm một phần bù vỡ nợ phản ánh đánh giá của người cho vay về rủi ro vỡ nợ. Những lãi suất đã điều chỉnh theo rủi ro vỡ nợ này đại diện cho chi phí đi vay hay chi phí nợ của một doanh nghiệp.
[bookmark: EXERCISES_1][bookmark: EXERCISES__Pick_a_company_that_y]BÀI TẬP
Hãy chọn một công ty mà bạn quen thuộc về hoạt động kinh doanh và lịch sử của nó. Thử làm những việc sau:
1. Tìm độ lệch chuẩn (standard deviation) được tính theo năm của cổ phiếu công ty đó trong một khoảng thời gian (một năm, hai năm, năm năm). So sánh nó với độ lệch chuẩn của giá cổ phiếu trong ngành mà công ty hoạt động (lấy từ trang web của tôi).
2. Tìm beta của công ty bạn trên một dịch vụ nào đó (Yahoo! Finance, Morningstar, Value Line). Tốt hơn nữa, hãy tìm beta của công ty bạn trên nhiều dịch vụ và xem xét khoảng biến thiên.
a. So sánh beta đó với beta trung bình của ngành mà công ty hoạt động.
b. Sử dụng beta đó kết hợp với lãi suất phi rủi ro và phần bù rủi ro vốn cổ phần (equity risk premium) (cũng có sẵn trên trang web của tôi) ở thời điểm hiện tại để ước lượng lợi nhuận kỳ vọng cho cổ phiếu. Lợi nhuận kỳ vọng đó cho bạn biết điều gì? Tại sao nó lại quan trọng?
3. Kiểm tra xem công ty bạn có xếp hạng trái phiếu không. Nếu có, hãy dùng xếp hạng đó để ước lượng mức chênh lệch vỡ nợ và chi phí nợ cho doanh nghiệp của bạn.
4. Nếu bạn có thể tính được chi phí vốn (cost of capital) cho doanh nghiệp của mình, hãy tính và so sánh nó với mức trung bình của ngành mà công ty hoạt động.
 
 
[bookmark: Lessons_for_Investors][bookmark: Lessons_for_Investors_Your_perce]Bài học cho nhà đầu tư
Cảm nhận của bạn về mức độ rủi ro của một khoản đầu tư có thể rất khác với rủi ro mà các nhà đầu tư biên (những nhà đầu tư tổ chức lớn, những người định giá ở biên) cảm nhận. Thị trường định giá tài sản dựa trên cảm nhận rủi ro của các nhà đầu tư biên.
· Nếu các nhà đầu tư biên của một công ty đã đa dạng hóa tốt, thì rủi ro duy nhất được định giá là rủi ro không thể đa dạng hóa được trong một danh mục. Các mô hình rủi ro-và-lợi nhuận riêng lẻ khác nhau ở cách đo lường rủi ro không thể đa dạng hóa này. CAPM cố gắng đo nó bằng một beta, trong khi các mô hình đa nhân tố cố gắng đo nó bằng nhiều beta. Thước đo rủi ro cho phép chúng ta ước lượng lợi nhuận kỳ vọng cho một khoản đầu tư rủi ro trong tương lai. Lợi nhuận kỳ vọng này trở thành chuẩn mực mà khoản đầu tư phải vượt qua để được coi là một khoản đầu tư tốt.
· Trong trường hợp bạn không tin vào beta hay các beta như là thước đo rủi ro, bạn nên xem xét các lựa chọn thay thế, có thể từ việc sử dụng các thước đo đại diện cho rủi ro (quy mô công ty, ngành mà nó hoạt động) cho đến các tỷ số kế toán.
· Đối với trái phiếu, rủi ro được đo bằng rủi ro vỡ nợ hay rủi ro giảm giá, vì tiềm năng tăng giá không có nhiều. Trái phiếu có rủi ro vỡ nợ cao hơn nên đòi hỏi lãi suất cao hơn.
[bookmark: NOTES][bookmark: NOTES___1_In_statistical_terms]GHI CHÚ
1 Về mặt thống kê, điều này tương đương với việc giả định rằng phân phối lợi nhuận gần với phân phối chuẩn.
2 Đây là hiểu biết sâu sắc của Harry Markowitz, thứ đã khai sinh ra lý thuyết danh mục hiện đại. Harry M. Markowitz, “Foundations of Portfolio Theory,” Journal of Finance 46, no. 2 (1991): 469–478.
3 Ý nghĩa của việc đưa tài sản phi rủi ro vào tập hợp lựa chọn và những hàm ý cho việc lựa chọn danh mục lần đầu được nêu ra trong Sharpe (1964) và Lintner (1965). Do đó, mô hình này đôi khi được gọi là mô hình Sharpe-Lintner. J. Lintner, “The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets,” Review of Economics and Statistics 47 (1965): 13–37; W. F. Sharpe, “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk,” Journal of Finance 19 (1964): 425–442.
4 Ví dụ, hãy xem xét một trái phiếu chính phủ do chính phủ Ấn Độ phát hành. Được định giá bằng đồng rupee Ấn Độ, trái phiếu này có lãi suất 8 phần trăm. Vào thời điểm phân tích này, chính phủ Ấn Độ được xem là có rủi ro vỡ nợ đối với trái phiếu này, và trái phiếu bằng nội tệ của họ được Moody’s xếp hạng Baa3. Nếu chúng ta trừ mức chênh lệch vỡ nợ điển hình mà trái phiếu quốc gia xếp hạng Baa3 phải chịu (khoảng 2 phần trăm) khỏi 8 phần trăm, chúng ta thu được lãi suất phi rủi ro bằng đồng rupee Ấn Độ là 6 phần trăm.
5 Giống như hầu hết các dịch vụ ước lượng beta, Bloomberg ước lượng cái mà họ gọi là beta điều chỉnh (adjusted beta). Con số này chỉ là beta thô (từ hồi quy) được dịch chuyển về phía 1 (mức trung bình của thị trường).
6 Beta có thể được điều chỉnh theo đòn bẩy tài chính (financial leverage) bằng phương trình sau:
[bookmark: infomath2_13][image: Levered beta equals Unlevered beta left parenthesis 1 plus left parenthesis 1 minus Tax rate right parenthesis left parenthesis upper D slash upper E right parenthesis right parenthesis]
Giả sử thuế suất của Microsoft là 25 phần trăm và sử dụng tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu của hãng là 3,2 phần trăm:
[bookmark: infomath2_14][image: Levered beta for Microsoft equals 1.13 left parenthesis 1 plus left parenthesis 1 minus 0.25 right parenthesis left parenthesis 0.032 right parenthesis right parenthesis equals 1.16]
7 Mức bù rủi ro ngụ ý (implied premium) cho cổ phiếu Mỹ (và cổ phiếu của các thị trường phát triển khác) khá ổn định, dao động trong khoảng 4 đến 5 phần trăm từ năm 2002 đến 2008. Nó tăng vọt lên 6,5 phần trăm trong cuộc khủng hoảng ngân hàng năm 2008 và trở nên biến động mạnh hơn nhiều kể từ đó.
8 Stephen A. Ross, “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing,” Journal of Economic Theory 13, no. 3 (1976): 341–360.
9 N. Chen, R. Roll, và S. A. Ross, “Economic Forces and the Stock Market,” Journal of Business 59 (1986): 383–404.
10 Weston và Copeland đã dùng cả hai cách tiếp cận để ước tính chi phí vốn chủ sở hữu (cost of equity) cho các công ty dầu khí vào năm 1989 và đưa ra kết quả là 14,4 phần trăm với CAPM và 19,1 phần trăm khi dùng mô hình định giá chênh lệch (arbitrage pricing model).
11 E. F. Fama và K. R. French, “The Cross-Section of Expected Returns,” Journal of Finance 47 (1992): 427–466.
12 A. Damodaran, “Equity Risk Premiums: Determinants, Estimation and Implications—The 2025 Edition” (SSRN Working Paper), https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=5168609.
13 B. Graham và D. Dodd, Security Analysis (New York: McGraw-Hill, 1934).
14 S. A. Klarman, The Margin of Safety: Risk-Averse Value Investing Strategies for the Thoughtful Investor (New York: HarperCollins, 1991).
15 Nghĩa vụ tài chính (financial obligation) là bất kỳ khoản thanh toán nào mà công ty có nghĩa vụ pháp lý phải thực hiện, chẳng hạn như thanh toán lãi và gốc, hoặc thanh toán tiền thuê.
Nó không bao gồm các dòng tiền tùy ý (discretionary cash flows), như thanh toán cổ tức hay chi tiêu vốn mới, vì những khoản này có thể được hoãn lại hoặc trì hoãn mà không gây hậu quả pháp lý, dù có thể có hậu quả về mặt kinh tế.
16 Xếp hạng này dựa trên một bảng tra cứu được xây dựng vào giữa những năm 1990 và được cập nhật mỗi năm kể từ đó, bằng cách liệt kê tất cả các công ty được xếp hạng có vốn hóa thị trường dưới 5 tỷ đô la cùng tỷ lệ khả năng chi trả lãi (interest coverage ratio) của chúng, rồi sắp xếp các công ty theo xếp hạng trái phiếu. Các khoảng giá trị đã được điều chỉnh để loại bỏ các giá trị ngoại lai và tránh chồng chéo giữa các khoảng.
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Những con số không biết nói dối—hay có?
Báo cáo tài chính (financial statements) cung cấp cho chúng ta thông tin nền tảng để phân tích các công ty. Dù bạn có thể trở thành một nhà đầu tư thành công mà không cần hiểu báo cáo tài chính, nhưng nếu hiểu được chúng thì quá trình đầu tư sẽ dễ dàng hơn rất nhiều. Vì vậy, điều quan trọng là chúng ta phải xem xét các nguyên tắc chi phối những báo cáo này và cách chúng giúp ta (hoặc không giúp ta) trả lời bốn câu hỏi:
1. Tài sản của một công ty đáng giá bao nhiêu? Tài sản của một công ty có thể tồn tại dưới nhiều hình thức—tài sản có vòng đời dài như đất đai và nhà xưởng, tài sản có vòng đời ngắn hơn như hàng tồn kho, và tài sản vô hình vẫn tạo ra doanh thu cho công ty như bằng sáng chế và nhãn hiệu.
2. Công ty đã huy động vốn để tài trợ cho những tài sản này như thế nào? Khi mua sắm những tài sản này, công ty có thể dùng tiền của chủ sở hữu (vốn chủ sở hữu) hoặc tiền đi vay (nợ), và tỷ lệ pha trộn này có khả năng thay đổi khi tài sản già đi.
3. Những tài sản này sinh lời đến mức nào? Để đánh giá xem những khoản đầu tư mà công ty đã thực hiện có phải là đầu tư tốt hay không, chúng ta cần ước tính lợi nhuận mà công ty đang thu được từ những khoản đầu tư đó.
4. Có bao nhiêu sự không chắc chắn (hay rủi ro) ẩn chứa trong những tài sản này? Ước tính mức độ không chắc chắn trong các khoản đầu tư hiện có và những hệ quả đối với công ty rõ ràng là bước đầu tiên.
Chúng ta sẽ xem cách các kế toán viên trả lời những câu hỏi này, và tại sao báo cáo tài chính đôi khi lại đưa ra một bức tranh gây nhầm lẫn về sức khỏe và sự thành công của một công ty. Một số sai lệch này có thể bắt nguồn từ sự khác biệt về mục tiêu: kế toán viên cố gắng đo lường tình trạng hiện tại và kết quả hoạt động trong quá khứ gần đây của công ty, trong khi việc đầu tư lại hướng về tương lai nhiều hơn.
 
[bookmark: THE_BASIC_ACCOUNTING_STATEMENTS_1][bookmark: THE_BASIC_ACCOUNTING_STATEMENTS]CÁC BÁO CÁO KẾ TOÁN CƠ BẢN
Ba báo cáo kế toán cơ bản tóm tắt thông tin về một công ty. Đầu tiên là bảng cân đối kế toán (balance sheet), được trình bày trong Hình 3.1, tóm tắt các tài sản mà công ty sở hữu, giá trị của những tài sản này, và cơ cấu nguồn vốn—cả nợ lẫn vốn chủ sở hữu—được dùng để tài trợ cho những tài sản đó tại một thời điểm nhất định.
[bookmark: FIGURE_3_1_The_Balance_Sheet][image: Balance sheet lists assets details fixed, current, financial, and intangible, with liabilities defined as current, debt, other, and equity.]
HÌNH 3.1 Bảng cân đối kế toán
Tiếp theo là báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh (income statement), được trình bày trong Hình 3.2, cung cấp thông tin về doanh thu và chi phí của công ty, cùng khoản thu nhập mà công ty tạo ra trong một kỳ. Kỳ này có thể là một quý (nếu là báo cáo kết quả kinh doanh theo quý) hoặc một năm (nếu là báo cáo thường niên).
[bookmark: FIGURE_3_2_Income_Statement][image: Income statement calculation from gross revenues to net income for common stockholders by subtracting expenses.]
HÌNH 3.2 Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh
Cuối cùng là báo cáo lưu chuyển tiền tệ (statement of cash flows), được trình bày trong Hình 3.3, nêu rõ các nguồn và việc sử dụng tiền mặt của công ty từ hoạt động kinh doanh, hoạt động đầu tư và hoạt động tài chính trong một kỳ.
[bookmark: FIGURE_3_3_Statement_of_Cash_Flo][image: Statement of Cash Flows details Cash Flows from Operations, Investing, and Financing equals the Net Change in Cash Balance.]
HÌNH 3.3 Báo cáo lưu chuyển tiền tệ
Báo cáo lưu chuyển tiền tệ có thể được xem như một nỗ lực nhằm giải thích dòng tiền trong một kỳ là bao nhiêu và tại sao số dư tiền mặt lại thay đổi trong kỳ đó.
[bookmark: ASSET_MEASUREMENT_AND_VALUATION_1][bookmark: ASSET_MEASUREMENT_AND_VALUATION]ĐO LƯỜNG VÀ ĐỊNH GIÁ TÀI SẢN
Khi phân tích bất kỳ công ty nào, chúng ta đều muốn biết công ty sở hữu những loại tài sản gì, giá trị của những tài sản này là bao nhiêu, và mức độ không chắc chắn về những giá trị đó. Các báo cáo kế toán làm khá tốt việc phân loại tài sản mà một công ty sở hữu, làm một phần việc đánh giá giá trị của những tài sản này, và làm kém việc báo cáo về sự không chắc chắn của giá trị tài sản. Trong phần này, chúng ta bắt đầu bằng việc xem xét các nguyên tắc kế toán đằng sau việc phân loại và đo lường tài sản, cùng những hạn chế của báo cáo tài chính trong việc cung cấp thông tin phù hợp về tài sản.
 
[bookmark: Accounting_Principles_Underlying_1][bookmark: Accounting_Principles_Underlying]Các nguyên tắc kế toán đằng sau việc đo lường tài sản
Tài sản là bất kỳ nguồn lực nào có tiềm năng tạo ra dòng tiền vào trong tương lai hoặc giảm dòng tiền ra trong tương lai. Trong khi đó là một định nghĩa chung đủ rộng để bao quát gần như mọi loại tài sản, các kế toán viên thêm một lưu ý rằng để một nguồn lực được coi là tài sản, công ty phải đã có được nó trong một giao dịch trước đó và có thể định lượng được lợi ích tương lai với độ chính xác hợp lý. Quan điểm kế toán về giá trị tài sản, ở một mức độ lớn, dựa trên khái niệm giá gốc (historical cost), tức là chi phí ban đầu của tài sản, được điều chỉnh tăng lên cho những cải tiến được thực hiện đối với tài sản kể từ khi mua và điều chỉnh giảm xuống cho sự mất giá trị gắn liền với việc tài sản già đi. Giá gốc này được gọi là giá trị sổ sách (book value). Mặc dù các nguyên tắc kế toán được chấp nhận chung để định giá một tài sản khác nhau tùy theo từng loại tài sản, có ba nguyên tắc làm nền tảng cho cách tài sản được định giá trong các báo cáo kế toán.
1. Một niềm tin bền vững vào giá trị sổ sách như là ước tính tốt nhất về giá trị. Các ước tính kế toán về giá trị tài sản bắt đầu từ giá trị sổ sách. Trừ khi có lý do thuyết phục để làm khác, các kế toán viên xem giá gốc là ước tính tốt nhất về giá trị của một tài sản.
2. Sự không tin tưởng vào giá trị thị trường hoặc giá trị ước tính. Khi tồn tại một giá trị thị trường hiện tại cho một tài sản khác với giá trị sổ sách, quy ước kế toán dường như nhìn giá trị thị trường này với sự nghi ngờ. Giá thị trường của một tài sản thường bị xem là vừa quá biến động vừa quá dễ bị thao túng để có thể dùng làm ước tính giá trị cho một tài sản. Sự nghi ngờ này còn sâu sắc hơn khi các giá trị được ước tính cho một tài sản dựa trên dòng tiền kỳ vọng trong tương lai. Tuy nhiên, trong những năm gần đây, đã có sự chấp nhận nhiều hơn đối với giá trị thị trường, ít nhất là ở một số giới, thể hiện qua xu hướng hướng tới kế toán giá trị hợp lý (fair value accounting).
3. Ưu tiên đánh giá thấp giá trị hơn là đánh giá cao nó. Khi có nhiều hơn một cách tiếp cận để định giá một tài sản, quy ước kế toán cho rằng nên sử dụng ước tính giá trị thận trọng hơn (thấp hơn) thay vì ước tính ít thận trọng hơn (cao hơn).
Đúng là khái niệm "kế toán giá trị hợp lý," vốn là trọng tâm của nhiều thay đổi được thực hiện đối với các chuẩn mực kế toán trong vài thập kỷ qua, đang đảo lộn một số nguyên tắc này, với sự sẵn lòng hơn trong việc chuyển từ giá gốc sang giá trị thị trường hoặc giá trị được thẩm định, ít nhất là đối với một số loại tài sản. Vấn đề, tất nhiên, với những thay đổi này là khi được áp dụng một cách chắp vá và chỉ cho một số khoản mục trên bảng cân đối kế toán, chúng tạo ra sự thiếu nhất quán trong bảng cân đối kế toán, với sự pha trộn giữa giá gốc và giá trị được cập nhật, khiến bảng cân đối trở nên khó đọc và khó sử dụng trong việc đánh giá.
[bookmark: Measuring_Asset_Value][bookmark: Measuring_Asset_Value__The_finan]Đo lường giá trị tài sản
Báo cáo tài chính mà trong đó các kế toán viên tóm tắt và báo cáo giá trị tài sản là bảng cân đối kế toán. Để xem xét cách giá trị tài sản được đo lường, chúng ta hãy bắt đầu với cách tài sản được phân loại trong bảng cân đối kế toán. Đầu tiên là tài sản cố định (fixed assets), bao gồm các tài sản dài hạn của công ty như nhà máy, thiết bị, đất đai và nhà xưởng. Tiếp theo là tài sản ngắn hạn của công ty, bao gồm hàng tồn kho (gồm nguyên vật liệu, sản phẩm dở dang và thành phẩm), các khoản phải thu (tóm tắt số tiền mà các bên nợ công ty) và tiền mặt. Những tài sản này được phân loại là tài sản ngắn hạn (current assets). Sau đó là các khoản đầu tư vào tài sản và chứng khoán của các công ty khác, thường được phân loại là đầu tư tài chính (financial investments). Cuối cùng là những gì được phân loại một cách lỏng lẻo là tài sản vô hình (intangible assets). Những tài sản này bao gồm các tài sản như bằng sáng chế và nhãn hiệu mà được cho là sẽ tạo ra thu nhập và dòng tiền trong tương lai, và cả những tài sản kế toán đặc thù như lợi thế thương mại (goodwill) phát sinh do các thương vụ mua lại mà công ty thực hiện.
[bookmark: Fixed_Assets__Generally_accepted][bookmark: Fixed_Assets]Tài sản cố định
Các nguyên tắc kế toán được chấp nhận chung (GAAP) ở Hoa Kỳ yêu cầu định giá tài sản cố định theo giá gốc, được điều chỉnh cho bất kỳ khoản lãi hoặc lỗ ước tính nào về giá trị từ các cải tiến hoặc từ việc tài sản già đi. Trong khi về lý thuyết, các điều chỉnh cho việc già đi nên phản ánh sự mất đi khả năng sinh lời của tài sản khi nó già đi, trên thực tế chúng phần lớn là sản phẩm của các quy tắc và quy ước kế toán, và những điều chỉnh này được gọi là khấu hao (depreciation). Các phương pháp khấu hao có thể được phân loại rất rộng thành đường thẳng (straight-line) (trong đó sự mất giá trị tài sản được giả định là như nhau mỗi năm trong suốt vòng đời của nó) và nhanh (accelerated) (trong đó tài sản mất giá trị nhiều hơn trong những năm đầu và ít hơn trong những năm sau). Trong khi các quy tắc thuế, ít nhất là ở Hoa Kỳ, đã hạn chế sự tự do mà các công ty có đối với việc lựa chọn vòng đời tài sản và phương pháp khấu hao, các công ty vẫn tiếp tục có một mức độ linh hoạt đáng kể trong những quyết định này cho mục đích báo cáo. Do đó, khấu hao được báo cáo trong các báo cáo thường niên có thể không, và thường là không, giống với khấu hao được sử dụng trong các báo cáo thuế.
Vì tài sản cố định được định giá theo giá trị sổ sách và được điều chỉnh cho các khoản trích khấu hao, giá trị của một tài sản cố định chịu ảnh hưởng mạnh mẽ từ cả vòng đời có thể khấu hao và phương pháp khấu hao được sử dụng. Nhiều công ty ở Hoa Kỳ sử dụng khấu hao đường thẳng cho mục đích báo cáo tài chính trong khi sử dụng khấu hao nhanh cho mục đích thuế, vì các công ty có thể báo cáo thu nhập tốt hơn với phương pháp trước,1 ít nhất là trong những năm ngay sau khi tài sản được mua. Ngược lại, các công ty Nhật Bản và Đức thường sử dụng khấu hao nhanh cho cả mục đích thuế và báo cáo tài chính, dẫn đến thu nhập được báo cáo bị ghi thấp hơn so với các đối tác Hoa Kỳ của họ.
[bookmark: Current_Assets][bookmark: Current_Assets__Current_assets_i]Tài sản ngắn hạn
Tài sản ngắn hạn bao gồm hàng tồn kho, tiền mặt và các khoản phải thu. Chính trong loại này mà các kế toán viên dễ chấp nhận việc sử dụng giá trị thị trường nhất, đặc biệt là trong việc định giá các chứng khoán có thể bán được (marketable securities).
[bookmark: Accounts_Receivable__Accounts_re]Các khoản phải thu
Các khoản phải thu đại diện cho số tiền mà các thực thể nợ công ty từ việc bán sản phẩm theo hình thức tín dụng. Quy ước kế toán là các khoản phải thu được ghi nhận bằng số tiền mà các bên nợ công ty, dựa trên hóa đơn tại thời điểm bán chịu. Vấn đề định giá và kế toán chính yếu duy nhất là khi công ty phải ghi nhận các khoản phải thu không thể thu hồi được. Các công ty có thể trích một phần thu nhập của mình để trang trải các khoản nợ khó đòi dự kiến từ việc bán chịu, và các khoản phải thu sẽ được giảm đi bởi khoản dự phòng này. Hoặc, các khoản nợ khó đòi có thể được ghi nhận khi chúng phát sinh, và công ty có thể giảm các khoản phải thu cho tương ứng. Tuy nhiên, có nguy cơ là nếu không có một tuyên bố dứt khoát về một khoản nợ khó đòi, các công ty có thể tiếp tục thể hiện là các khoản phải thu những khoản tiền mà họ biết là khó có thể bao giờ thu hồi được.
[bookmark: Cash__Cash_is_one_of_the_few_ass]Tiền mặt
Tiền mặt là một trong số ít tài sản mà các kế toán viên và nhà phân tích tài chính nên đồng ý về giá trị. Giá trị của số dư tiền mặt không nên có chỗ cho sai số ước tính. Đã nói như vậy, chúng ta nên lưu ý rằng ngày càng ít công ty thực sự nắm giữ tiền mặt theo nghĩa thông thường (như tiền giấy hoặc tiền gửi không kỳ hạn tại ngân hàng). Các công ty thường đầu tư tiền mặt vào các tài khoản sinh lãi, trái phiếu doanh nghiệp hoặc chứng khoán Kho bạc Hoa Kỳ, để kiếm lợi nhuận từ các khoản đầu tư của mình. Trong cả hai trường hợp, giá trị thị trường có thể lệch khỏi giá trị sổ sách, đặc biệt nếu các khoản đầu tư có kỳ hạn dài hơn hoặc rủi ro hơn. Mặc dù có thể có ít rủi ro vỡ nợ trong những khoản đầu tư này, nhưng biến động lãi suất có thể ảnh hưởng đến giá trị của chúng. Chúng ta sẽ xem xét việc định giá các chứng khoán có thể bán được ở phần sau của mục này.
[bookmark: Inventory__Three_basic_approache]Hàng tồn kho
GAAP cho phép ba cách tiếp cận cơ bản để định giá hàng tồn kho: nhập trước, xuất trước (FIFO); nhập sau, xuất trước (LIFO); và bình quân gia quyền (weighted average).
1. Nhập trước, xuất trước (FIFO). Theo FIFO, giá vốn hàng bán dựa trên chi phí nguyên vật liệu được mua sớm nhất trong kỳ, trong khi chi phí hàng tồn kho dựa trên chi phí nguyên vật liệu được mua muộn nhất trong kỳ. Điều này dẫn đến hàng tồn kho được định giá gần với chi phí thay thế hiện tại. Trong các giai đoạn lạm phát, việc sử dụng FIFO sẽ dẫn đến ước tính giá vốn hàng bán thấp nhất trong ba cách tiếp cận định giá và thu nhập ròng cao nhất.
2. Nhập sau, xuất trước (LIFO). Theo LIFO, giá vốn hàng bán dựa trên chi phí nguyên vật liệu được mua muộn nhất trong kỳ, trong khi chi phí hàng tồn kho dựa trên chi phí nguyên vật liệu được mua sớm nhất trong kỳ. Điều này dẫn đến thành phẩm được định giá gần với chi phí sản xuất hiện tại. Trong các giai đoạn lạm phát, việc sử dụng LIFO sẽ dẫn đến ước tính giá vốn hàng bán cao nhất trong ba cách tiếp cận định giá và thu nhập ròng thấp nhất.
3. Bình quân gia quyền. Theo phương pháp bình quân gia quyền, cả hàng tồn kho lẫn giá vốn hàng bán đều dựa trên chi phí bình quân của tất cả nguyên vật liệu mua trong kỳ. Khi hàng tồn kho quay vòng nhanh, phương pháp này sẽ gần giống với FIFO hơn là LIFO.
Các doanh nghiệp thường áp dụng phương pháp LIFO vì lợi ích thuế của nó trong những giai đoạn lạm phát cao. Khi đó giá vốn hàng bán sẽ cao hơn vì nó dựa trên mức giá trả vào cuối kỳ kế toán. Điều này lại làm giảm thu nhập chịu thuế và lợi nhuận ròng được báo cáo, đồng thời tăng dòng tiền. Các nghiên cứu chỉ ra rằng những doanh nghiệp lớn hơn với giá nguyên vật liệu và nhân công đang tăng, mức tăng hàng tồn kho biến động hơn, và không có các khoản lỗ thuế chuyển tiếp khác thì có nhiều khả năng áp dụng phương pháp LIFO hơn hẳn.
Với những ảnh hưởng của các phương pháp định giá hàng tồn kho lên thu nhập và dòng tiền, việc so sánh giá trị hàng tồn kho của các doanh nghiệp dùng phương pháp khác nhau thường rất khó khăn. Tuy nhiên, có một cách để điều chỉnh những khác biệt này. Những doanh nghiệp chọn phương pháp LIFO để định giá hàng tồn kho phải ghi rõ trong phần chú thích khoản chênh lệch về định giá hàng tồn kho giữa FIFO và LIFO, và khoản chênh lệch này được gọi là dự trữ LIFO (LIFO reserve). Nó có thể được dùng để điều chỉnh hàng tồn kho đầu kỳ và cuối kỳ, kéo theo đó là giá vốn hàng bán, và để trình bày lại thu nhập theo cách định giá FIFO.
[bookmark: Investments__Financial__and_Mark_1][bookmark: Investments__Financial__and_Mark]Các khoản đầu tư (tài chính) và chứng khoán thị trường
Trong nhóm các khoản đầu tư và chứng khoán thị trường, kế toán xem xét các khoản đầu tư mà doanh nghiệp thực hiện vào chứng khoán hoặc tài sản của doanh nghiệp khác, cùng các chứng khoán thị trường khác, bao gồm tín phiếu kho bạc hoặc trái phiếu kho bạc. Cách định giá những tài sản này phụ thuộc vào cách phân loại khoản đầu tư và động cơ đằng sau khoản đầu tư đó. Nói chung, một khoản đầu tư vào chứng khoán của doanh nghiệp khác có thể được phân loại thành đầu tư thiểu số thụ động, đầu tư thiểu số chủ động, hoặc đầu tư đa số chủ động.2 Các quy tắc kế toán sẽ khác nhau tùy theo cách phân loại.
[bookmark: Minority_Passive_Investments__If]Các khoản đầu tư thiểu số thụ động
Nếu chứng khoán hoặc tài sản sở hữu tại một doanh nghiệp khác chiếm dưới 20 phần trăm tổng quyền sở hữu của doanh nghiệp đó, khoản đầu tư được xem là đầu tư thiểu số thụ động. Những khoản đầu tư này có một giá trị mua ban đầu, thể hiện số tiền doanh nghiệp đã trả ban đầu cho chứng khoán đó, và thường có một giá trị thị trường. Các nguyên tắc kế toán yêu cầu những tài sản này phải được phân loại nhỏ hơn vào một trong ba nhóm: các khoản đầu tư sẽ được giữ đến ngày đáo hạn, các khoản đầu tư sẵn sàng để bán, và các khoản đầu tư kinh doanh (trading). Nguyên tắc định giá sẽ khác nhau cho từng nhóm.
1. Đối với các khoản đầu tư sẽ được giữ đến ngày đáo hạn, giá trị được định theo giá gốc lịch sử hay giá trị sổ sách, và tiền lãi hoặc cổ tức từ khoản đầu tư này được thể hiện trên báo cáo kết quả kinh doanh dưới mục chi phí lãi ròng.
2. Đối với các khoản đầu tư sẵn sàng để bán, giá trị được định theo giá thị trường, nhưng các khoản lãi hoặc lỗ chưa thực hiện được thể hiện như một phần của vốn chủ sở hữu trên bảng cân đối kế toán chứ không phải trên báo cáo kết quả kinh doanh. Như vậy, các khoản lỗ chưa thực hiện sẽ làm giảm giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu trong doanh nghiệp, còn các khoản lãi chưa thực hiện sẽ làm tăng giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu.
3. Đối với các khoản đầu tư kinh doanh, giá trị được định theo giá thị trường, và các khoản lãi, lỗ chưa thực hiện được thể hiện trên báo cáo kết quả kinh doanh.
Các doanh nghiệp được phép có một mức độ tùy ý nhất định trong cách phân loại các khoản đầu tư và sau đó là trong cách định giá những tài sản này. Cách phân loại này đảm bảo rằng những doanh nghiệp như ngân hàng đầu tư, với tài sản chủ yếu là chứng khoán nắm giữ tại doanh nghiệp khác nhằm mục đích kinh doanh, sẽ định giá lại phần lớn những tài sản này theo mức giá thị trường mỗi kỳ. Việc này được gọi là đánh giá theo giá thị trường (marking to market) và là một trong số ít trường hợp mà giá trị thị trường lấn át giá trị sổ sách trong các báo cáo kế toán.
[bookmark: Minority_Active_Investments__If]Các khoản đầu tư thiểu số chủ động
Nếu chứng khoán hoặc tài sản sở hữu tại một doanh nghiệp khác chiếm từ 20 đến 50 phần trăm tổng quyền sở hữu của doanh nghiệp đó, khoản đầu tư được xem là đầu tư thiểu số chủ động. Dù những khoản đầu tư này có một giá trị mua ban đầu, một phần tương ứng (dựa trên tỷ lệ sở hữu) trong lợi nhuận ròng và các khoản lỗ mà doanh nghiệp nhận đầu tư tạo ra sẽ được dùng để điều chỉnh chi phí mua ban đầu. Ngoài ra, cổ tức nhận được từ khoản đầu tư sẽ làm giảm chi phí mua ban đầu. Cách định giá các khoản đầu tư này được gọi là phương pháp vốn chủ sở hữu (equity approach).
Giá trị thị trường của những khoản đầu tư này không được xét đến cho đến khi khoản đầu tư được thanh lý, và tại thời điểm đó, khoản lãi hoặc lỗ từ việc bán, so với chi phí mua ban đầu đã điều chỉnh, sẽ được thể hiện như một phần của thu nhập dưới mục các khoản bất thường trong kỳ đó.
[bookmark: Majority_Active_Investments__If]Các khoản đầu tư đa số chủ động
Nếu chứng khoán hoặc tài sản sở hữu tại một doanh nghiệp khác chiếm trên 50 phần trăm tổng quyền sở hữu của doanh nghiệp đó, khoản đầu tư được xem là đầu tư đa số chủ động.2 Trong trường hợp này, khoản đầu tư không còn được thể hiện như một khoản đầu tư tài chính nữa mà thay vào đó được thay thế bằng tài sản và nợ phải trả của doanh nghiệp nhận đầu tư. Cách làm này dẫn đến việc hợp nhất bảng cân đối kế toán của hai doanh nghiệp, trong đó tài sản và nợ phải trả của hai doanh nghiệp được gộp lại và trình bày như một bảng cân đối kế toán duy nhất. Phần của công ty con không thuộc sở hữu của công ty mẹ được thể hiện như lợi ích cổ đông thiểu số ở bên phần nguồn vốn của bảng cân đối kế toán hợp nhất. Báo cáo lưu chuyển tiền tệ phản ánh dòng tiền vào và dòng tiền ra lũy kế của doanh nghiệp hợp nhất. Điều này trái ngược với phương pháp vốn chủ sở hữu, dùng cho các khoản đầu tư thiểu số chủ động, trong đó chỉ có cổ tức nhận được từ khoản đầu tư mới được thể hiện như dòng tiền vào trên báo cáo lưu chuyển tiền tệ.
Ở đây cũng vậy, giá trị thị trường của khoản đầu tư này không được xét đến cho đến khi phần vốn sở hữu được thanh lý. Tại thời điểm đó, khoản chênh lệch giữa giá thị trường và giá trị ròng của phần vốn sở hữu trong doanh nghiệp được xem là khoản lãi hoặc lỗ của kỳ đó.
[bookmark: Intangible_Assets__Intangible_as][bookmark: Intangible_Assets]Tài sản vô hình
Tài sản vô hình bao gồm một loạt tài sản đa dạng, từ bằng sáng chế và nhãn hiệu đến lợi thế thương mại (goodwill). Các chuẩn mực kế toán khác nhau tùy theo từng loại tài sản vô hình, và chúng ta sẽ xem xét ba nhóm, bắt đầu với bằng sáng chế và nhãn hiệu, tiếp đến là những tài sản vô hình như tên thương hiệu hay ban lãnh đạo xuất sắc, và kết thúc với loại tài sản vô hình phổ biến nhất (và ít hữu ích nhất), lợi thế thương mại.
[bookmark: Patents_and_Trademarks__Patents]Bằng sáng chế và nhãn hiệu
Bằng sáng chế và nhãn hiệu được định giá khác nhau tùy theo chúng được tạo ra nội bộ hay được mua lại. Khi bằng sáng chế và nhãn hiệu được tạo ra từ hoạt động nghiên cứu nội bộ, các chi phí phát sinh để phát triển tài sản đó sẽ được ghi nhận là chi phí trong kỳ đó, dù tài sản có thể có vòng đời kéo dài qua nhiều kỳ kế toán. Như vậy, tài sản vô hình này không được định giá trên bảng cân đối kế toán của doanh nghiệp. Ngược lại, khi một tài sản vô hình được mua lại từ một bên bên ngoài, nó được xem là một tài sản.
Tài sản vô hình phải được phân bổ dần (amortize) trong suốt vòng đời kỳ vọng của chúng, với thời gian phân bổ tối đa là 40 năm. Thông lệ chuẩn là dùng phương pháp phân bổ theo đường thẳng. Tuy nhiên, vì mục đích thuế, các doanh nghiệp nói chung không được phép phân bổ lợi thế thương mại hay các tài sản vô hình khác không có vòng đời cụ thể, dù những thay đổi gần đây trong luật thuế có cho phép chút linh hoạt về vấn đề này.
[bookmark: Brand_Name__Great_Management__an]Tên thương hiệu, ban lãnh đạo xuất sắc và những tài sản vô hình thực sự khác
Các công ty luôn tạo ra một phần, hoặc rất nhiều, giá trị của mình từ những tài sản không có hình dạng cụ thể. General Motors trong những năm đầu thành lập đã hưởng lợi từ việc có Alfred Sloan, một vị CEO huyền thoại, và IBM đã xây dựng danh tiếng như một công ty công nghệ từ khả năng cải thiện sức mạnh và dung lượng tính toán của mình. Nhiều cổ phiếu trong nhóm Nifty Fifty, những cổ phiếu tăng vọt vào cuối thập niên 1960, là các công ty như Polaroid và Eastman Kodak, những công ty tạo ra phần lớn giá trị từ tài sản vô hình của họ.
Với sự trỗi dậy của máy tính cá nhân trong thập niên 1980 và sự xuất hiện của internet trong thập niên 1990, tài sản vô hình đã ngày càng đóng vai trò quan trọng trong việc quyết định giá trị công ty. Do đó, chỉ cần liếc qua những công ty có vốn hóa thị trường lớn nhất thế giới cũng sẽ thấy những cái tên như Microsoft, Apple và Alphabet, tất cả đều là những công ty ít tài sản hữu hình. Xu hướng đó đã tạo ra một cuộc khủng hoảng trong kế toán, khi gần như không có tài sản vô hình nào xuất hiện trên bảng cân đối kế toán. Những người soạn thảo quy tắc kế toán đã nói về sự cần thiết phải viết ra các quy tắc mới để đưa tài sản vô hình lên bảng cân đối kế toán, nhưng tiến độ diễn ra chậm chạp và không đồng đều, bị cản trở bởi sự không sẵn lòng thay đổi các quy tắc ghi nhận chi phí. Suy cho cùng, nếu số tiền chi ra để tạo ra tài sản vô hình, bao gồm R&D (các công ty công nghệ và dược phẩm), quảng cáo tên thương hiệu (các công ty hàng tiêu dùng), chi phí thăm dò (các công ty tài nguyên thiên nhiên), và cả chi phí tuyển dụng và đào tạo (các công ty tư vấn), đều bị xem là chi phí hoạt động, thì con đường tạo ra những giá trị có ý nghĩa trên bảng cân đối kế toán sẽ bị chặn lại.
Lời khuyên chung là bạn đừng mong thấy các ước tính kế toán về giá trị của hầu hết tài sản vô hình, kể cả khi chúng có giá trị khổng lồ, và khi bạn có thấy ước tính trên bảng cân đối kế toán thì cũng nên nhìn chúng bằng con mắt hoài nghi.
[bookmark: Goodwill__To_examine_how_account]Lợi thế thương mại (Goodwill)
Để xem cách kế toán nói về lợi thế thương mại đang được chuyển thành giá trị tài sản vô hình trên bảng cân đối kế toán như thế nào, chúng tôi đã xem xét tài sản vô hình trên bảng cân đối kế toán của các doanh nghiệp. Tin tốt là tài sản vô hình đã tăng lên theo tỷ lệ phần trăm trên tổng tài sản trong bảng cân đối kế toán trong vài thập kỷ qua. Tin xấu là gần như toàn bộ mức tăng đó đến từ một loại tài sản vô hình duy nhất là lợi thế thương mại, thứ mang tính biến số bù trừ (plug variable) nhiều hơn là tài sản thực sự. Suy cho cùng, lợi thế thương mại là sản phẩm phụ của các thương vụ mua lại. Khi một công ty mua lại một công ty khác, giá mua trước tiên được phân bổ cho tài sản hữu hình, phần giá vượt trội sau đó được phân bổ cho bất kỳ tài sản vô hình nào như bằng sáng chế hay tên thương mại. Phần còn lại sẽ trở thành lợi thế thương mại. Mặc dù các nguyên tắc kế toán cho rằng lợi thế thương mại nắm bắt giá trị của những tài sản vô hình không thể nhận diện cụ thể, thực chất nó phản ánh chênh lệch giữa giá trị sổ sách tài sản của công ty bị mua và giá trị thị trường đã trả trong thương vụ mua lại. Cách tiếp cận này được gọi là kế toán mua lại (purchase accounting), và lợi thế thương mại được phân bổ dần theo thời gian. Cho đến năm 2000, những công ty không muốn thấy khoản chi phí này đánh vào lợi nhuận của mình thường dùng một cách tiếp cận thay thế gọi là kế toán hợp nhất quyền sở hữu (pooling accounting), trong đó giá mua không bao giờ xuất hiện trên bảng cân đối kế toán. Thay vào đó, giá trị sổ sách của hai công ty tham gia sáp nhập được cộng gộp lại để tạo ra bảng cân đối hợp nhất của công ty mới. Các quy định về kế toán mua lại đã thay đổi đáng kể trong thập kỷ qua cả ở Hoa Kỳ lẫn quốc tế. Không chỉ kế toán mua lại là bắt buộc cho mọi thương vụ mua lại, mà các công ty còn không còn được phép tự động phân bổ lợi thế thương mại trong thời gian dài (như họ từng làm). Thay vào đó, công ty đi mua buộc phải đánh giá lại giá trị của các thực thể bị mua mỗi năm; nếu giá trị đã giảm kể từ thời điểm mua lại, giá trị lợi thế thương mại phải được giảm xuống (ghi giảm/impairment) để phản ánh mức giảm giá trị đó. Tuy nhiên, nếu giá trị của công ty bị mua đã tăng lên, thì lợi thế thương mại không được phép tăng lên để phản ánh sự thay đổi này.
[bookmark: MEASURING_FINANCING_MIX][bookmark: MEASURING_FINANCING_MIX__The_sec]ĐO LƯỜNG CƠ CẤU TÀI TRỢ
Bộ câu hỏi thứ hai mà chúng ta muốn có câu trả lời và báo cáo kế toán phần nào làm sáng tỏ liên quan đến giá trị hiện tại và sau đó là cơ cấu nợ và vốn chủ sở hữu mà công ty sử dụng. Phần lớn thông tin về những câu hỏi này được cung cấp ở phía nguồn vốn (liability side) của bảng cân đối kế toán và trong các phần thuyết minh (footnotes).
[bookmark: Accounting_Principles_Underlying_3][bookmark: Accounting_Principles_Underlying_2]Các Nguyên Tắc Kế Toán Đằng Sau Việc Đo Lường Nợ Phải Trả và Vốn Chủ Sở Hữu
Cũng giống như việc đo lường giá trị tài sản, việc phân loại kế toán đối với nợ phải trả và vốn chủ sở hữu được chi phối bởi một bộ nguyên tắc cứng nhắc. Nguyên tắc đầu tiên là phân loại nghiêm ngặt nguồn tài trợ thành hoặc là nợ phải trả, hoặc là vốn chủ sở hữu, dựa trên bản chất của nghĩa vụ. Để một nghĩa vụ được ghi nhận là nợ phải trả, nó phải thỏa mãn ba yêu cầu:
1. Nó phải được kỳ vọng sẽ dẫn đến một dòng tiền ra trong tương lai hoặc mất đi một dòng tiền vào trong tương lai vào một ngày xác định hoặc có thể xác định được.
2. Công ty không thể tránh được nghĩa vụ đó.
3. Giao dịch làm phát sinh nghĩa vụ đó đã xảy ra rồi.
Đúng theo nguyên tắc thận trọng (conservatism) đã nói ở trên khi ước tính giá trị tài sản, kế toán viên ghi nhận là nợ phải trả những nghĩa vụ dòng tiền không thể tránh được.
Nguyên tắc thứ hai là giá trị của cả nợ phải trả lẫn vốn chủ sở hữu trong một công ty được ước tính tốt hơn bằng cách dùng chi phí lịch sử (historical cost) với các điều chỉnh kế toán, thay vì dùng dòng tiền tương lai kỳ vọng hay giá trị thị trường. Quá trình mà kế toán viên đo lường giá trị nợ phải trả và vốn chủ sở hữu gắn bó chặt chẽ với cách họ định giá tài sản. Vì tài sản chủ yếu được định giá theo chi phí lịch sử hoặc theo giá trị sổ sách, nên cả nợ lẫn vốn chủ sở hữu cũng chủ yếu được đo lường theo giá trị sổ sách. Trong phần tiếp theo, chúng ta xem xét việc đo lường kế toán đối với cả nợ phải trả lẫn vốn chủ sở hữu.
[bookmark: Measuring_the_Value_of_Liabiliti_1][bookmark: Measuring_the_Value_of_Liabiliti]Đo Lường Giá Trị Nợ Phải Trả và Vốn Chủ Sở Hữu
Kế toán viên phân loại nợ phải trả thành nợ ngắn hạn (current liabilities), nợ dài hạn (long-term debt), và các khoản nợ dài hạn không phải nợ cũng không phải vốn chủ sở hữu. Tiếp theo, chúng ta xem xét cách họ đo lường từng loại này.
[bookmark: Current_Liabilities__Current_lia][bookmark: Current_Liabilities]Nợ Ngắn Hạn
Nợ ngắn hạn bao gồm tất cả nghĩa vụ mà công ty phải đến hạn trong kỳ kế toán tiếp theo. Những khoản này thường bao gồm:
· Các khoản phải trả người bán (accounts payable)—đại diện cho tín dụng nhận được từ nhà cung cấp và các nhà bán hàng khác cho công ty. Giá trị của các khoản phải trả người bán thể hiện số tiền còn nợ các chủ nợ này. Với khoản mục này, giá trị sổ sách và giá trị thị trường thường tương tự nhau.
· Vay ngắn hạn—đại diện cho các khoản vay ngắn hạn (đến hạn trong vòng chưa đầy một năm) được vay để tài trợ cho hoạt động hoặc nhu cầu tài sản ngắn hạn của doanh nghiệp. Ở đây cũng vậy, giá trị được thể hiện là số tiền còn nợ trên các khoản vay đó, và giá trị sổ sách với giá trị thị trường thường tương tự nhau, trừ khi rủi ro vỡ nợ của công ty đã thay đổi mạnh kể từ khi vay tiền.
· Phần ngắn hạn của nợ dài hạn—đại diện cho phần nợ dài hạn hoặc trái phiếu sẽ đến hạn trong năm tới. Ở đây cũng vậy, giá trị được thể hiện là số tiền thực tế còn nợ trên các khoản vay này, và giá trị thị trường với giá trị sổ sách sẽ hội tụ lại khi ngày đáo hạn đến gần.
· Các khoản nợ ngắn hạn khác—một mục gom chung cho bất kỳ khoản nợ ngắn hạn nào khác mà công ty có thể có, bao gồm tiền lương còn nợ nhân viên và thuế còn nợ chính phủ.
Trong tất cả các khoản mục ở phía nguồn vốn của bảng cân đối kế toán, nếu không có gian lận trắng trợn, nợ ngắn hạn nên là khoản mà ước tính kế toán về giá trị sổ sách và ước tính tài chính về giá trị thị trường gần nhau nhất.
 
[bookmark: Long_term_Debt__Long_term_debt_f][bookmark: Long_term_Debt]Nợ Dài Hạn
Nợ dài hạn của doanh nghiệp có thể mang một trong hai hình thức. Nó có thể là một khoản vay dài hạn từ ngân hàng hoặc tổ chức tài chính khác, hoặc có thể là một trái phiếu dài hạn phát hành ra thị trường tài chính, trong trường hợp đó chủ nợ chính là các nhà đầu tư nắm trái phiếu. Kế toán viên đo lường giá trị nợ dài hạn bằng cách nhìn vào giá trị hiện tại của các khoản thanh toán đến hạn trên khoản vay hoặc trái phiếu tại thời điểm đi vay. Với các khoản vay ngân hàng, giá trị này sẽ bằng giá trị danh nghĩa của khoản vay. Tuy nhiên với trái phiếu, có ba khả năng: Khi trái phiếu được phát hành ngang mệnh giá (par value), chẳng hạn, giá trị nợ dài hạn thường được đo lường theo nghĩa vụ danh nghĩa được tạo ra, tức là theo mệnh giá (giá trị danh nghĩa/face value) phải trả trên khoản vay. Khi trái phiếu được phát hành cao hơn hoặc thấp hơn mệnh giá, trái phiếu được ghi nhận theo giá phát hành, nhưng phần phụ trội hoặc chiết khấu so với mệnh giá được phân bổ dần trong suốt vòng đời của trái phiếu. Lấy một ví dụ cực đoan, các công ty phát hành nợ không trả lãi định kỳ (zero-coupon debt) phải ghi nhận khoản nợ theo giá phát hành, vốn sẽ thấp hơn đáng kể so với mệnh giá phải trả khi đáo hạn. Chênh lệch giữa giá phát hành và mệnh giá được phân bổ mỗi kỳ và được xử lý như một khoản chi phí lãi phi tiền mặt (noncash interest expense).
Trong tất cả những trường hợp này, giá trị sổ sách của nợ không bị ảnh hưởng bởi những thay đổi của lãi suất trong suốt vòng đời của khoản vay hoặc trái phiếu. Lưu ý rằng khi lãi suất thị trường tăng, giá trị hiện tại của các nghĩa vụ vay nợ sẽ giảm, và khi lãi suất giảm, giá trị khoản vay lại tăng. Giá trị thị trường cập nhật này của nợ không được thể hiện trên bảng cân đối kế toán.3 Nếu nợ được tất toán trước khi đáo hạn, chênh lệch giữa giá trị sổ sách và số tiền trả khi tất toán được xử lý như một khoản lãi hoặc lỗ bất thường (extraordinary gain or loss) trên báo cáo thu nhập.
Cuối cùng, những công ty có nợ dài hạn định danh bằng ngoại tệ phải điều chỉnh giá trị sổ sách của khoản nợ theo những thay đổi của tỷ giá hối đoái. Vì thay đổi tỷ giá phản ánh những thay đổi cơ bản của lãi suất, điều đó thực sự ngụ ý rằng khoản nợ này có khả năng được định giá gần với giá trị thị trường hơn nhiều so với nợ bằng đồng nội tệ.
[bookmark: Other_Long_term_Liabilities][bookmark: Other_Long_term_Liabilities__Fir]Các khoản nợ dài hạn khác
Các doanh nghiệp thường có những nghĩa vụ dài hạn không được phản ánh trong mục nợ dài hạn. Những nghĩa vụ này bao gồm nghĩa vụ với bên cho thuê tài sản mà doanh nghiệp đã thuê, nghĩa vụ với nhân viên dưới dạng quỹ hưu trí và phúc lợi y tế chưa chi trả, và nghĩa vụ với chính phủ dưới dạng thuế hoãn lại. Trong hai thập kỷ qua, các kế toán viên ngày càng hướng tới việc định lượng những khoản nợ này và thể hiện chúng như những khoản nợ dài hạn.
[bookmark: Leases__Firms_often_choose_to_le]Thuê tài sản
Các doanh nghiệp thường chọn thuê tài sản dài hạn thay vì mua chúng. Các khoản thanh toán tiền thuê tạo ra cùng loại nghĩa vụ như các khoản thanh toán lãi trên nợ, và chúng phải được nhìn nhận theo cách tương tự. Nếu một doanh nghiệp được phép thuê một phần đáng kể tài sản của mình và giữ nó ngoài báo cáo tài chính, thì việc đọc qua các báo cáo sẽ mang lại một cái nhìn rất sai lệch về sức mạnh tài chính của công ty. Do đó, các quy tắc kế toán đã được đặt ra để buộc các doanh nghiệp phải tiết lộ mức độ nghĩa vụ thuê của mình trên sổ sách.
[bookmark: Lease_Accounting__Pre_2019__Unti]Kế toán thuê tài sản trước năm 2019
Cho đến năm 2019, có hai cách hạch toán thuê tài sản. Trong thuê hoạt động (operating lease), bên cho thuê (hay chủ sở hữu) chỉ chuyển giao quyền sử dụng tài sản cho bên thuê. Vào cuối kỳ thuê, bên thuê trả lại tài sản cho bên cho thuê. Vì bên thuê không gánh chịu rủi ro sở hữu, chi phí thuê được coi là chi phí hoạt động trong báo cáo kết quả kinh doanh, và việc thuê không ảnh hưởng đến bảng cân đối kế toán. Trong thuê tài chính (capital lease), bên thuê gánh chịu một phần rủi ro sở hữu và hưởng một phần lợi ích. Do đó, khi hợp đồng thuê được ký kết, nó được ghi nhận vừa là tài sản vừa là nợ (cho các khoản thanh toán tiền thuê) trên bảng cân đối kế toán. Doanh nghiệp được phép khấu hao tài sản mỗi năm và cũng được khấu trừ phần chi phí lãi trong khoản thanh toán tiền thuê mỗi năm. Nói chung, thuê tài chính ghi nhận chi phí sớm hơn so với thuê hoạt động tương đương.
Vì các doanh nghiệp thích giữ các khoản thuê ngoài sổ sách và đôi khi muốn hoãn chi phí, họ có động cơ mạnh mẽ để báo cáo tất cả các khoản thuê là thuê hoạt động. Do đó, Ủy ban Chuẩn mực Kế toán Tài chính (Financial Accounting Standards Board – FASB) đã ra phán quyết rằng một hợp đồng thuê nên được coi là thuê tài chính nếu nó thỏa mãn bất kỳ một trong bốn điều kiện sau:
1. Thời hạn thuê vượt quá 75 phần trăm vòng đời của tài sản.
2. Có sự chuyển giao quyền sở hữu cho bên thuê vào cuối kỳ hạn thuê.
3. Có quyền chọn mua tài sản với giá hời vào cuối kỳ hạn thuê.
4. Giá trị hiện tại của các khoản thanh toán tiền thuê, được chiết khấu theo một tỷ lệ chiết khấu phù hợp, vượt quá 90 phần trăm giá trị thị trường hợp lý của tài sản.
Bên cho thuê cũng sử dụng cùng tiêu chí để xác định liệu hợp đồng thuê là thuê tài chính hay thuê hoạt động và hạch toán tương ứng. Nếu là thuê tài chính, bên cho thuê ghi nhận giá trị hiện tại của các dòng tiền tương lai là doanh thu và ghi nhận chi phí. Khoản phải thu tiền thuê cũng được thể hiện là tài sản trên bảng cân đối kế toán, và doanh thu lãi được ghi nhận trong suốt kỳ hạn thuê khi nó được thanh toán. Từ góc độ thuế, bên cho thuê chỉ có thể yêu cầu các lợi ích thuế của tài sản cho thuê nếu đó là thuê hoạt động, mặc dù bộ luật thuế sử dụng các tiêu chí hơi khác3 để xác định liệu hợp đồng thuê có phải là thuê hoạt động hay không.
[bookmark: Lease_Accounting__Post_2019__In]Kế toán thuê tài sản sau năm 2019
Vào năm 2019, cả chuẩn mực kế toán Hoa Kỳ (US GAAP) và IFRS đều thay đổi các quy tắc về thuê tài sản để buộc các công ty ghi nhận gần như tất cả các hợp đồng thuê dài hơn 12 tháng như là nợ, với tài sản thuê có giá trị tương đương để bù trừ. Phần lớn những thay đổi này là lành mạnh ở chỗ thừa nhận rằng có rất ít khác biệt giữa việc một doanh nghiệp vay tiền và mua một tài sản, hay thuê chính tài sản đó dài hạn để sử dụng, từ góc độ hoạt động, và việc đối xử khác nhau với hai trường hợp này ở khía cạnh tài trợ dẫn đến sự thiếu nhất quán trong việc so sánh giữa các công ty và trong việc đánh giá đòn bẩy tài chính.
Quá trình chuyển đổi các cam kết thuê thành nợ thuê (và tài sản thuê) rất đơn giản. Nó bắt đầu bằng việc xác định các cam kết thuê sẽ là bao nhiêu mỗi năm, chừng nào các cam kết còn tồn tại; thông tin này nằm trong phần chú thích của các công ty theo các quy tắc trước năm 2019, với các cam kết sau năm thứ 5 được thể hiện dưới dạng một khoản gộp. Các cam kết thuê này được chiết khấu trở lại theo một tỷ lệ phản ánh lãi suất đi vay của công ty và do đó cao hơn đối với các công ty có nhiều rủi ro vỡ nợ hơn. Giá trị hiện tại của các cam kết thuê tương lai chính là nợ thuê, và một khoản tương đương được thể hiện là tài sản thuê. Việc thay đổi quy tắc kế toán vẫn để lại một số linh hoạt về cách xử lý thuê, với các hợp đồng thuê có điều khoản thoát hiểm đáng kể thì thoát khỏi việc phân loại thành nợ thuê.
Ngay cả khi các quy tắc mới đã có hiệu lực, các công ty vẫn tiếp tục báo cáo về các cam kết thuê tương lai của mình giống như trước năm 2019. Do đó, bạn có thể sử dụng các con số cam kết này để tự vốn hóa nợ thuê và đối chiếu với các con số nợ thuê trên sổ kế toán, nếu bạn không rõ các kế toán viên đang vốn hóa những gì hoặc không muốn tin tưởng họ.
[bookmark: Employee_Benefits__Employers_pro]Phúc lợi nhân viên
Người sử dụng lao động cung cấp phúc lợi hưu trí và y tế cho nhân viên của mình. Trong nhiều trường hợp, các nghĩa vụ được tạo ra bởi những phúc lợi này rất lớn, và việc doanh nghiệp không tài trợ đầy đủ cho những nghĩa vụ này cần phải được tiết lộ trong báo cáo tài chính.
· Kế hoạch hưu trí: Trong một kế hoạch hưu trí, doanh nghiệp đồng ý cung cấp một số phúc lợi nhất định cho nhân viên của mình, hoặc bằng cách chỉ định một khoản đóng góp xác định (defined contribution) (trong đó người sử dụng lao động đóng một khoản cố định vào kế hoạch mỗi năm, không có bất kỳ lời hứa nào về phúc lợi sẽ được chi trả trong kế hoạch) hoặc một phúc lợi xác định (defined benefit) (trong đó người sử dụng lao động hứa trả một phúc lợi nhất định cho nhân viên). Trong trường hợp sau, người sử dụng lao động phải đưa đủ tiền vào kế hoạch mỗi kỳ để đáp ứng các phúc lợi xác định.
Theo một kế hoạch đóng góp xác định, doanh nghiệp hoàn thành nghĩa vụ của mình một khi đã thực hiện khoản đóng góp được ấn định trước vào kế hoạch. Theo một kế hoạch phúc lợi xác định, các nghĩa vụ của doanh nghiệp khó ước tính hơn nhiều, vì chúng sẽ được xác định bởi một số biến số, bao gồm các phúc lợi mà nhân viên được hưởng, các khoản đóng góp trước đó của người sử dụng lao động, lợi nhuận mà kế hoạch đã kiếm được, và tỷ suất lợi nhuận mà người sử dụng lao động kỳ vọng đạt được trên các khoản đóng góp hiện tại. Khi các biến số này thay đổi, giá trị tài sản của quỹ hưu trí có thể lớn hơn, nhỏ hơn, hoặc bằng với các khoản nợ của quỹ hưu trí (tức là giá trị hiện tại của các phúc lợi đã hứa). Một quỹ hưu trí có tài sản vượt quá nợ của nó là một kế hoạch thặng dư (overfunded plan), trong khi một quỹ có tài sản ít hơn nợ của nó là một kế hoạch thiếu hụt (underfunded plan) và các tiết lộ về điều đó phải được đưa vào báo cáo tài chính, thường là trong phần chú thích.
Khi một quỹ hưu trí thặng dư, doanh nghiệp có một số lựa chọn. Nó có thể rút tài sản thừa ra khỏi quỹ, có thể ngừng đóng góp vào kế hoạch, hoặc có thể tiếp tục đóng góp với giả định rằng khoản thặng dư là một hiện tượng tạm thời có thể biến mất vào kỳ tiếp theo. Khi một quỹ bị thiếu hụt, doanh nghiệp có một khoản nợ, mặc dù các chuẩn mực kế toán yêu cầu doanh nghiệp chỉ tiết lộ phần vượt trội của các khoản nợ quỹ hưu trí lũy kế so với tài sản quỹ hưu trí trên bảng cân đối kế toán.4
· Phúc lợi y tế: Một doanh nghiệp có thể cung cấp phúc lợi y tế theo một trong hai cách: bằng cách đóng một khoản cố định vào một kế hoạch y tế mà không hứa hẹn phúc lợi cụ thể (tương tự như kế hoạch đóng góp xác định), hoặc bằng cách hứa hẹn các phúc lợi y tế cụ thể và dành riêng quỹ để cung cấp những phúc lợi này (tương tự như kế hoạch phúc lợi xác định). Việc hạch toán phúc lợi y tế rất giống với việc hạch toán các nghĩa vụ hưu trí. Sự khác biệt chính giữa hai loại này là các doanh nghiệp không phải báo cáo phần vượt trội của các nghĩa vụ y tế so với tài sản quỹ y tế như một khoản nợ trên bảng cân đối kế toán, mặc dù một chú thích về điều đó phải được thêm vào báo cáo tài chính.5
[bookmark: Deferred_Taxes__Firms_often_use]Thuế hoãn lại
Các doanh nghiệp thường sử dụng các phương pháp hạch toán khác nhau cho mục đích thuế và báo cáo tài chính, dẫn đến câu hỏi về việc các khoản nợ thuế nên được báo cáo như thế nào. Vì khấu hao nhanh và các phương pháp định giá hàng tồn kho thuận lợi cho mục đích hạch toán thuế dẫn đến việc hoãn thuế, nên thuế trên thu nhập được báo cáo trong báo cáo tài chính nói chung sẽ lớn hơn nhiều so với thuế thực tế đã nộp. Cùng những nguyên tắc khớp chi phí với thu nhập làm nền tảng cho kế toán dồn tích cho thấy rằng thuế thu nhập hoãn lại nên được ghi nhận trong báo cáo tài chính. Do đó, một công ty nộp thuế 55.000 đô la trên thu nhập chịu thuế của mình dựa trên hạch toán thuế, và lẽ ra sẽ nộp thuế 75.000 đô la trên thu nhập được báo cáo trong báo cáo tài chính của mình, sẽ buộc phải ghi nhận phần chênh lệch (20.000 đô la) là thuế hoãn lại trong các khoản nợ. Vì thuế hoãn lại sẽ được nộp trong những năm sau, chúng sẽ được ghi nhận là đã nộp.
Đáng lưu ý rằng các công ty thực sự nộp thuế nhiều hơn số thuế họ báo cáo trong báo cáo tài chính sẽ tạo ra một tài sản trên bảng cân đối kế toán gọi là tài sản thuế hoãn lại (deferred tax asset). Điều này phản ánh thực tế rằng thu nhập của doanh nghiệp trong các kỳ tương lai sẽ lớn hơn vì doanh nghiệp được ghi có cho các khoản thuế hoãn lại.
Câu hỏi liệu khoản thuế hoãn lại phải trả có thực sự là một khoản nợ hay không là một câu hỏi thú vị. Một mặt, doanh nghiệp không nợ số tiền được phân loại là thuế hoãn lại cho bất kỳ thực thể nào, và việc coi nó như một khoản nợ khiến doanh nghiệp trông rủi ro hơn so với thực tế. Mặt khác, doanh nghiệp cuối cùng sẽ phải trả khoản thuế hoãn lại của mình, và việc coi nó như một khoản nợ có vẻ là cách làm thận trọng.
[bookmark: Preferred_Stock__When_a_company][bookmark: Preferred_Stock]Cổ phiếu ưu đãi
Khi một công ty phát hành cổ phiếu ưu đãi, nó thường tạo ra nghĩa vụ phải trả một khoản cổ tức cố định trên cổ phiếu đó. Các quy tắc kế toán theo thông lệ không coi cổ phiếu ưu đãi là nợ vì việc không trả được cổ tức ưu đãi không dẫn đến phá sản. Đồng thời, việc cổ tức ưu đãi được tích lũy (cumulative) khiến chúng nặng nề hơn so với vốn cổ phần phổ thông. Do đó, trong kế toán, cổ phiếu ưu đãi được xem như một loại chứng khoán lai (hybrid security), chia sẻ một số đặc điểm với vốn cổ phần và một số với nợ.
Cổ phiếu ưu đãi được định giá trên bảng cân đối kế toán theo giá phát hành ban đầu, cộng thêm bất kỳ cổ tức chưa trả nào được tích lũy. Cổ phiếu ưu đãi có thể chuyển đổi (convertible preferred stock) được xử lý tương tự, nhưng được coi là vốn cổ phần khi chuyển đổi.
[bookmark: Equity__The_accounting_measure_o][bookmark: Equity]Vốn cổ phần
Thước đo kế toán của vốn cổ phần nói chung là thước đo theo giá gốc lịch sử (historical cost), mặc dù với kế toán giá trị hợp lý (fair value accounting) ghi tăng giá trị tài sản lên giá trị thị trường hiện tại, cũng có thể có những điều chỉnh đồng thời đối với giá trị vốn cổ phần. Giá trị vốn cổ phần được thể hiện trên bảng cân đối kế toán phản ánh số tiền thu được ban đầu mà doanh nghiệp nhận được khi phát hành vốn cổ phần, được gia tăng bởi bất kỳ khoản thu nhập nào kiếm được kể từ đó (hoặc giảm đi bởi bất kỳ khoản lỗ nào, nếu có) và giảm đi bởi bất kỳ cổ tức nào đã chi trả trong kỳ. Trong khi ba khoản mục này tạo nên cái mà chúng ta có thể gọi là giá trị sổ sách của vốn cổ phần (book value of equity), một vài khoản mục khác cũng xuất hiện trong ước tính này:
· Khi các công ty mua lại cổ phiếu trong thời gian ngắn, với ý định phát hành lại cổ phiếu hoặc sử dụng nó để đáp ứng việc thực hiện quyền chọn, họ được phép thể hiện cổ phiếu mua lại như cổ phiếu quỹ (treasury stock), điều này làm giảm giá trị sổ sách của vốn cổ phần. Các doanh nghiệp không được phép giữ cổ phiếu quỹ trên sổ sách trong thời gian dài và phải giảm giá trị sổ sách của vốn cổ phần bằng giá trị cổ phiếu mua lại nếu số cổ phiếu đó vẫn chưa được sử dụng. Vì việc mua lại cổ phiếu diễn ra ở giá thị trường hiện tại, chúng có thể dẫn đến việc giảm đáng kể giá trị sổ sách của vốn cổ phần.
· Các doanh nghiệp có khoản lỗ đáng kể trong thời gian dài hoặc thực hiện mua lại cổ phiếu quy mô lớn có thể kết thúc với giá trị sổ sách vốn cổ phần âm.
· Liên hệ lại với phần thảo luận của chúng ta về chứng khoán thị trường (marketable securities), bất kỳ khoản lãi hoặc lỗ chưa thực hiện nào trong chứng khoán thị trường được phân loại là sẵn sàng để bán (available for sale) đều được thể hiện như một khoản tăng hoặc giảm trong giá trị sổ sách của vốn cổ phần trên bảng cân đối kế toán.
Là một phần trong báo cáo tài chính của mình, nhiều doanh nghiệp cung cấp bản tóm tắt những thay đổi trong vốn chủ sở hữu của cổ đông trong kỳ, trong đó tất cả những thay đổi xảy ra đối với thước đo kế toán (giá trị sổ sách) của giá trị vốn cổ phần đều được tóm tắt. Điểm cuối cùng về vốn cổ phần, các quy tắc kế toán dường như vẫn coi cổ phiếu ưu đãi, với cổ tức cố định của nó, như bán vốn cổ phần (quasi-equity), phần lớn là vì cổ tức ưu đãi có thể được hoãn lại hoặc tích lũy mà không có rủi ro vỡ nợ. Trong chừng mực vẫn có thể có sự mất quyền kiểm soát trong doanh nghiệp (khác với phá sản), chúng ta sẽ lập luận rằng cổ phiếu ưu đãi chia sẻ gần như nhiều đặc điểm với nợ không bảo đảm (unsecured debt) cũng như với vốn cổ phần.
 
[bookmark: OFF_BALANCE_SHEET_DEBT_Toward_th][bookmark: OFF_BALANCE_SHEET_DEBT]NỢ NGOÀI BẢNG CÂN ĐỐI KẾ TOÁN
Vào cuối năm 2001, chúng ta chứng kiến sự sụp đổ của Enron từ một doanh nghiệp có vốn hóa thị trường hơn 100 tỷ đô la thành một doanh nghiệp phá sản. Trong khi có những vấn đề khác liên quan đến vụ phá sản, một trong những vấn đề then chốt là việc doanh nghiệp không tiết lộ và các nhà phân tích không phát hiện ra hàng tỷ đô la nợ mà Enron giữ ngoài bảng cân đối kế toán của mình. Enron thực hiện điều này bằng cách sử dụng cái được gọi là thực thể mục đích đặc biệt (special purpose entities)—các quan hệ đối tác được thành lập với mục tiêu rõ ràng là chuyển nợ ra khỏi bảng cân đối kế toán của công ty. Có những cách sử dụng chính đáng đối với thực thể mục đích đặc biệt, khi các doanh nghiệp tách một số tài sản có tính thanh khoản và uy tín tín dụng cao nhất của mình (ví dụ như các khoản phải thu) vào các thực thể riêng biệt và để các thực thể này vay với lãi suất thấp hơn nhiều so với lãi suất mà doanh nghiệp có thể vay.6 Tuy nhiên, Enron đã sử dụng các quan hệ đối tác để loại bỏ những tài sản rắc rối ra khỏi sổ sách của mình, đồng thời ghi nhận thu nhập từ những tài sản này mà không báo cáo khoản nợ đứng sau những tài sản đó.
Khi phân tích một doanh nghiệp, bạn có thể muốn đặc biệt chú ý đến các chú thích (footnotes) và tài liệu khác có trong các hồ sơ nộp cho Ủy ban Chứng khoán và Giao dịch Hoa Kỳ (SEC). Mặc dù điều này có thể không cung cấp cho bạn tất cả thông tin bạn cần để ước tính số tiền một doanh nghiệp nợ, nó có thể cho bạn những manh mối quan trọng về sự tồn tại của khoản nợ. Các doanh nghiệp có cấu trúc sở hữu phức tạp và chồng chéo, với các thực thể mục đích đặc biệt và quan hệ đối tác, nên được nhìn nhận một cách thận trọng. Nếu những doanh nghiệp này từ chối tiết lộ thông tin cơ bản về các khoản nắm giữ của mình, ẩn mình sau các chuẩn mực kế toán và pháp lý, họ có thể đang che giấu những nghĩa vụ lớn hoặc tài sản độc hại.
[bookmark: MEASURING_EARNINGS_AND_PROFITABI_1][bookmark: MEASURING_EARNINGS_AND_PROFITABI]ĐO LƯỜNG THU NHẬP VÀ KHẢ NĂNG SINH LỜI
Một doanh nghiệp sinh lời như thế nào? Nó kiếm được gì trên những tài sản mà nó đã đầu tư vào? Đây là những câu hỏi cơ bản mà chúng ta muốn báo cáo tài chính trả lời. Các kế toán viên sử dụng báo cáo thu nhập (income statement) để cung cấp thông tin về các hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp trong một khoảng thời gian cụ thể. Theo cách mô tả của chúng ta về doanh nghiệp, báo cáo thu nhập được thiết kế để đo lường thu nhập từ những tài sản hiện có (assets in place). Trong phần này, chúng ta xem xét các nguyên tắc cơ bản đằng sau việc đo lường thu nhập và lợi nhuận trong kế toán, và các phương pháp mà chúng được đưa vào thực tiễn.
[bookmark: Accounting_Principles_Underlying_4][bookmark: Accounting_Principles_Underlying_5]Các nguyên tắc kế toán cơ bản đằng sau việc đo lường thu nhập và khả năng sinh lời
Hai nguyên tắc chính làm nền tảng cho việc đo lường thu nhập kế toán và khả năng sinh lời. Nguyên tắc thứ nhất là nguyên tắc kế toán dồn tích (accrual accounting). Trong kế toán dồn tích, doanh thu từ việc bán một hàng hóa hoặc dịch vụ được ghi nhận trong kỳ mà hàng hóa được bán hoặc dịch vụ được thực hiện (toàn bộ hoặc phần lớn). Một nỗ lực tương ứng được thực hiện ở phía chi phí để khớp7 chi phí với doanh thu. Điều này tương phản với kế toán tiền mặt (cash accounting), nơi doanh thu được ghi nhận khi thanh toán được nhận, và chi phí được ghi nhận khi chúng được trả.
Nguyên tắc thứ hai là việc phân loại chi phí thành chi phí hoạt động, chi phí tài chính và chi phí vốn. Chi phí hoạt động (operating expenses) là những chi phí, ít nhất về mặt lý thuyết, chỉ mang lại lợi ích cho kỳ hiện tại; chi phí lao động và nguyên vật liệu được sử dụng để tạo ra sản phẩm được bán trong kỳ hiện tại là một ví dụ điển hình. Chi phí tài chính (financing expenses) là những chi phí phát sinh từ việc huy động vốn không phải vốn cổ phần được sử dụng để tăng vốn cho hoạt động kinh doanh; ví dụ phổ biến nhất là chi phí lãi vay. Chi phí vốn (capital expenses) là những chi phí được kỳ vọng sẽ tạo ra lợi ích qua nhiều kỳ; ví dụ, chi phí mua đất đai và nhà cửa được coi là chi phí vốn.
Chi phí hoạt động được trừ khỏi doanh thu trong kỳ hiện tại để đi đến một thước đo thu nhập hoạt động từ doanh nghiệp. Chi phí tài chính được trừ khỏi thu nhập hoạt động để ước tính thu nhập cho các nhà đầu tư vốn cổ phần hay thu nhập ròng (net income). Chi phí vốn được xóa sổ dần trong vòng đời hữu ích của chúng (xét về khả năng tạo ra lợi ích) dưới dạng khấu hao (depreciation) hoặc phân bổ (amortization).
Trong Hình 3.4, chúng ta phân tách chi phí thành chi phí hoạt động, chi phí vốn và chi phí tài chính, và theo dõi nơi chúng xuất hiện trong báo cáo tài chính.
[bookmark: FIGURE_3_4_Operating__Capital__a][image: Flow diagram depicts operating, capital, and financing expenses relates to the Income Statement, Balance Sheet, and Cash Flow Statement.]
HÌNH 3.4 Chi phí hoạt động, chi phí vốn và chi phí tài chính trong báo cáo tài chính
[bookmark: Measuring_Earnings][bookmark: Measuring_Earnings__Since_income]Đo lường thu nhập
Vì thu nhập có thể được tạo ra từ nhiều nguồn khác nhau, GAAP yêu cầu báo cáo thu nhập phải được phân loại thành bốn phần: thu nhập từ hoạt động tiếp tục (income from continuing operations), thu nhập từ hoạt động đã ngừng (income from discontinued operations), lãi hoặc lỗ bất thường (extraordinary gains or losses), và các điều chỉnh do thay đổi nguyên tắc kế toán.
GAAP cũng yêu cầu ghi nhận doanh thu khi dịch vụ mà doanh nghiệp được trả tiền đã được thực hiện toàn bộ hoặc phần lớn và doanh nghiệp đã nhận lại được tiền mặt hoặc một khoản phải thu vừa có thể quan sát vừa có thể đo lường được. Các chi phí liên quan trực tiếp đến việc tạo ra doanh thu (như lao động và nguyên vật liệu) được ghi nhận trong cùng kỳ mà doanh thu được ghi nhận. Bất kỳ chi phí nào không liên quan trực tiếp đến việc tạo ra doanh thu đều được ghi nhận trong kỳ mà doanh nghiệp tiêu thụ các dịch vụ đó.
Trong khi kế toán dồn tích khá đơn giản ở những doanh nghiệp sản xuất hàng hóa và bán chúng, trong những trường hợp đặc biệt, kế toán dồn tích có thể trở nên phức tạp do bản chất của sản phẩm hoặc dịch vụ được cung cấp. Ví dụ, các doanh nghiệp ký kết hợp đồng dài hạn với khách hàng được phép ghi nhận doanh thu trên cơ sở tỷ lệ phần trăm hợp đồng đã hoàn thành. Khi doanh thu được ghi nhận theo cơ sở tỷ lệ hoàn thành, một tỷ lệ chi phí tương ứng cũng được ghi nhận. Khi có sự không chắc chắn đáng kể về khả năng thanh toán của người mua hàng hóa hoặc dịch vụ, doanh nghiệp cung cấp hàng hóa hoặc dịch vụ có thể chỉ ghi nhận thu nhập khi thu được từng phần của giá bán theo phương pháp trả góp (installment method).
Quay lại phần bàn luận về sự khác biệt giữa chi phí vốn và chi phí hoạt động, chi phí hoạt động chỉ nên phản ánh những khoản chi tạo ra doanh thu trong kỳ hiện tại. Tuy nhiên trên thực tế, có một số khoản chi được xếp vào chi phí hoạt động dù có vẻ không đáp ứng tiêu chí này. Đầu tiên là khấu hao và phân bổ (depreciation and amortization). Dù quan điểm cho rằng chi phí vốn nên được ghi giảm dần qua nhiều kỳ là hợp lý, nhưng khấu hao kế toán được tính trên nguyên giá gốc ban đầu thường chẳng giống mấy so với khấu hao kinh tế thực tế. Khoản chi thứ hai là chi phí nghiên cứu và phát triển (R&D), mà chuẩn mực kế toán ở Hoa Kỳ xếp vào chi phí hoạt động, nhưng rõ ràng lại mang lại lợi ích qua nhiều kỳ. Lý do cho cách phân loại này là vì lợi ích không thể đảm bảo chắc chắn hoặc khó định lượng.
Phần lớn phân tích tài chính được xây dựng xoay quanh thu nhập kỳ vọng trong tương lai của một công ty, và nhiều dự báo trong số đó bắt đầu từ thu nhập hiện tại. Vì vậy, điều quan trọng là chúng ta phải biết bao nhiêu phần trong số thu nhập này đến từ hoạt động kinh doanh đang diễn ra của công ty và bao nhiêu phần có thể quy cho những sự kiện bất thường hoặc đặc biệt khó có khả năng lặp lại thường xuyên. Từ góc độ đó, việc các công ty phân loại chi phí thành chi phí hoạt động và chi phí không thường xuyên là hữu ích, vì chính thu nhập trước các khoản mục bất thường mới nên được dùng để dự báo. Các khoản mục không thường xuyên bao gồm những thứ sau:
· Các khoản mục bất thường hoặc ít khi xảy ra như lãi hoặc lỗ từ việc thoái vốn một tài sản hay một bộ phận, và các khoản xóa sổ hoặc chi phí tái cấu trúc. Đôi khi các công ty đưa những khoản mục như vậy vào phần chi phí hoạt động.
· Các khoản mục đặc biệt (extraordinary items) được định nghĩa là những sự kiện có bản chất bất thường, ít khi xảy ra và có tác động trọng yếu. Ví dụ bao gồm khoản lãi kế toán gắn với việc tái cấp vốn cho khoản nợ lãi suất cao bằng khoản nợ lãi suất thấp hơn, và lãi hoặc lỗ từ các chứng khoán khả mại (marketable securities) mà công ty nắm giữ.
· Các khoản lỗ gắn với hoạt động đã ngừng (discontinued operations), đo lường cả khoản lỗ từ giai đoạn loại bỏ dần lẫn khoản lỗ ước tính khi bán hoạt động đó. Tuy nhiên, để đủ điều kiện, hoạt động đó phải có thể tách rời khỏi công ty.
· Lãi hoặc lỗ gắn với các thay đổi kế toán, đo lường những thay đổi trong thu nhập do các thay đổi kế toán mà công ty tự nguyện thực hiện (chẳng hạn thay đổi cách định giá hàng tồn kho hoặc thay đổi kỳ báo cáo) và các thay đổi kế toán bắt buộc theo chuẩn mực kế toán mới.
Đáng lưu ý rằng những chi phí không thường xuyên này là một trong những nhóm mà các công ty đã học được cách dùng để "quản lý thu nhập" (manage earnings), thường bằng cách phân loại lại các chi phí hoạt động thường xuyên thành chi phí không thường xuyên.
[bookmark: Measures_of_Profitability__While][bookmark: Measures_of_Profitability]Các thước đo khả năng sinh lời
Trong khi báo cáo thu nhập cho phép chúng ta ước lượng một công ty sinh lời đến mức nào theo giá trị tuyệt đối, thì việc đánh giá khả năng sinh lời của công ty theo cách so sánh hay theo tỷ lệ phần trăm cũng quan trọng không kém. Có hai thước đo cơ bản để đo khả năng sinh lời. Một là xem xét khả năng sinh lời so với vốn đã sử dụng để có được tỷ suất sinh lời trên vốn đầu tư (rate of return on investment). Việc này có thể làm từ góc độ chỉ riêng các nhà đầu tư vốn cổ phần hoặc nhìn vào toàn bộ công ty. Hai là xem xét khả năng sinh lời so với doanh thu bằng cách ước lượng biên lợi nhuận (profit margin).
[bookmark: Return_on_Investment][bookmark: Return_on_Investment__Scaling_pr]Tỷ suất sinh lời trên vốn đầu tư
Việc quy đổi lợi nhuận theo số tiền bạn đầu tư vào một dự án hay một doanh nghiệp cho ta một thước đo về tỷ suất sinh lời bạn đang có được trên khoản đầu tư đó. Tỷ suất sinh lời này sau đó có thể được so sánh với chi phí tài trợ của bạn, tức là chi phí vốn cổ phần và chi phí vốn mà chúng ta đã giới thiệu ở Chương 2. Dù vậy, có nhiều cách để đo lường tỷ suất sinh lời kế toán, và việc hiểu điều gì phân biệt chúng với nhau cũng như nên dùng cái nào để so sánh là điều quan trọng.
[bookmark: Return_on_Assets__ROA__and_Retur_1][bookmark: Return_on_Assets__ROA__and_Retur]Tỷ suất sinh lời trên tài sản (ROA) và tỷ suất sinh lời trên vốn (ROC)
Tỷ suất sinh lời trên tài sản [image: left parenthesis upper R upper O upper A right parenthesis] của một công ty đo lường hiệu quả hoạt động của công ty trong việc tạo ra lợi nhuận từ tài sản, trước khi tính đến các tác động của việc tài trợ vốn:
[bookmark: infomath3_1][image: ROA equals StartFraction EBIT left parenthesis 1 minus Tax r ate right parenthesis Over Total a ssets EndFraction]
 
[bookmark: NUMBERS_WATCH_5][bookmark: NUMBERS_WATCH_Accounting_Returns]GÓC NHÌN CON SỐ
Tỷ suất sinh lời kế toán, theo ngành: Hãy xem tỷ suất sinh lời trên vốn, theo nhóm ngành, trên khắp các công ty.
Lợi nhuận trước lãi vay và thuế (EBIT) là thước đo kế toán của thu nhập hoạt động lấy từ báo cáo thu nhập, còn tổng tài sản là tài sản được đo theo các quy tắc kế toán (tức là dùng giá trị sổ sách cho hầu hết tài sản). Một cách khác, tỷ suất sinh lời trên tài sản có thể được viết như sau:
[bookmark: infomath3_2][image: ROA equals StartFraction Net i ncome plus Interest e xpenses left parenthesis 1 minus Tax r ate right parenthesis Over Total a ssets EndFraction]
Bằng cách tách biệt các tác động tài trợ vốn khỏi các tác động hoạt động, tỷ suất sinh lời trên tài sản mang lại một thước đo trong sáng hơn về tỷ suất sinh lời thực sự trên những tài sản này.
ROA cũng có thể được tính trên cơ sở trước thuế mà không làm mất tính tổng quát, bằng cách dùng lợi nhuận trước lãi vay và thuế (EBIT) và không điều chỉnh theo thuế:
[bookmark: infomath3_3][image: Pretax ROA equals StartFraction EBIT Over Total assets EndFraction]
Thước đo này hữu ích nếu công ty hoặc bộ phận đang được một bên mua tiềm năng có thuế suất hay cơ cấu thuế khác đánh giá để mua.
Một thước đo tỷ suất sinh lời khác liên hệ thu nhập hoạt động với vốn đã đầu tư vào công ty, trong đó vốn được định nghĩa là tổng giá trị sổ sách của nợ và vốn cổ phần. Đây là tỷ suất sinh lời trên vốn (ROC hay ROIC). Khi một phần đáng kể các khoản nợ phải trả là nợ ngắn hạn (như các khoản phải trả người bán) hoặc không chịu lãi, cách tiếp cận này mang lại thước đo tốt hơn về tỷ suất sinh lời thực sự có được trên vốn đã sử dụng trong hoạt động kinh doanh:
[bookmark: infomath3_4][image: Pretax ROIC equals StartFraction EBIT Over Book Value of Debt plus Book Value of Equity minus Cash EndFraction]
[bookmark: infomath3_5][image: After hyphen tax ROIC equals StartFraction EBIT left parenthesis 1 minus Tax Rate right parenthesis Over Book Value of Debt plus Book Value of Equity minus Cash EndFraction]
Với tư cách là các thước đo kế toán về những gì mà nhà đầu tư (chủ nợ và cổ đông) trong một doanh nghiệp kiếm được trên khoản đầu tư chung của họ vào doanh nghiệp, những tỷ suất sinh lời này thường hữu ích trong việc đánh giá liệu một doanh nghiệp có đang tạo ra tỷ suất sinh lời đủ cao để trang trải những gì nhà đầu tư kỳ vọng hay không.
[bookmark: Return_on_Equity][bookmark: Return_on_Equity__While_the_retu]Tỷ suất sinh lời trên vốn cổ phần
Trong khi tỷ suất sinh lời trên vốn đo lường khả năng sinh lời của toàn bộ công ty, thì tỷ suất sinh lời trên vốn cổ phần [image: left parenthesis upper R upper O upper E right parenthesis] xem xét khả năng sinh lời từ góc độ nhà đầu tư vốn cổ phần bằng cách liên hệ lợi nhuận dành cho nhà đầu tư vốn cổ phần (lợi nhuận ròng sau thuế và chi phí lãi vay) với giá trị sổ sách của khoản đầu tư vốn cổ phần:
[bookmark: infomath3_6][image: ROE equals StartFraction Net Income Over Book Value of Equity EndFraction]
Vì cổ đông ưu đãi có kiểu quyền đòi đối với công ty khác với cổ đông phổ thông, nên thu nhập ròng cần được ước tính sau khi trừ cổ tức ưu đãi, và giá trị sổ sách của vốn cổ phần không nên bao gồm giá trị sổ sách của cổ phiếu ưu đãi. Điều này có thể thực hiện bằng cách dùng thu nhập ròng sau cổ tức ưu đãi ở tử số và giá trị sổ sách của vốn cổ phần phổ thông ở mẫu số.
[bookmark: Profit_Margins__Comparing_absolu][bookmark: Profit_Margins]Biên lợi nhuận
So sánh lợi nhuận tuyệt đối giữa các công ty và qua các thời kỳ có thể khá khó khăn, vì những công ty lớn hơn sẽ tạo ra nhiều lợi nhuận hơn so với công ty nhỏ hơn, khi mọi yếu tố khác giữ nguyên. Để so sánh, lợi nhuận được quy đổi về các chỉ số chung, trong đó doanh thu và giá trị sổ sách của khoản đầu tư là những thước đo phổ biến nhất. Khi lợi nhuận được chia cho doanh thu, bạn sẽ có biên lợi nhuận (margin), và cũng giống như lợi nhuận tuyệt đối, biên lợi nhuận tồn tại dưới nhiều hình thức khác nhau, như có thể thấy trong Hình 3.5.
 
[bookmark: FIGURE_3_5_Profit_Margins][image: Flowchart of profit margins shows capital intensity, growth, unit economics, economies of scale, debt and non-operating items, and tax drag.]
HÌNH 3.5 Biên lợi nhuận
Như bạn thấy đấy, mỗi thước đo biên lợi nhuận đều truyền tải thông tin về mô hình kinh doanh của một công ty, làm mờ đi cái gọi là "lợi nhuận ròng" (bottom line) mà ai cũng nhắc đến:
· Với biên lợi nhuận gộp (gross margin), bạn đang có một thước đo về kinh tế đơn vị (unit economics), tức là chi phí để sản xuất đơn vị bán hàng tiếp theo. Vì vậy, với một công ty phần mềm, chi phí này thấp hoặc thậm chí bằng không, nhưng với một công ty sản xuất, dù hiệu quả đến đâu, chi phí vẫn sẽ cao hơn. Ngay cả trong những ngành trông có vẻ giống nhau, những khác biệt tinh tế trong mô hình kinh doanh cũng có thể dẫn đến kinh tế đơn vị khác nhau.
· Với biên lợi nhuận hoạt động (operating margin), bạn đang nắm được phần nào về lợi thế kinh tế theo quy mô (economies of scale). Dù công ty nào cũng viện dẫn lợi thế kinh tế theo quy mô như lý do để biên lợi nhuận tăng khi họ lớn hơn, sự thật thì phức tạp hơn thế. Lợi thế kinh tế theo quy mô chỉ đóng góp vào việc cải thiện biên lợi nhuận nếu công ty có chi phí hoạt động đáng kể (SG&A, Marketing) tăng với tốc độ thấp hơn doanh thu. Phiên bản sau thuế của biên lợi nhuận này cho biết công ty phải trả bao nhiêu thuế trên thu nhập hoạt động của mình.
· Biên lợi nhuận EBITDA là một điểm dừng trung gian, và nó phục vụ hai mục đích. Nó cung cấp một thứ hạng dựa trên dòng tiền hoạt động thay vì lợi nhuận hoạt động, và với những doanh nghiệp có khấu hao đáng kể, sự khác biệt đó có thể rất lớn. Nó cũng là một thước đo thô về mức độ thâm dụng vốn (capital intensity), vì để tạo ra khấu hao/phân bổ lớn, những công ty này cũng phải có chi tiêu vốn (cap ex) đáng kể.
· Biên lợi nhuận ròng (net margin), theo nhiều cách, là thước đo ít mang tính thông tin nhất trong các loại biên lợi nhuận, bởi có quá nhiều yếu tố khó lường xen vào, bắt đầu từ sự khác biệt về thuế (thuế cao hơn làm giảm thu nhập ròng), đòn bẩy tài chính (đòn bẩy nhiều hơn làm giảm biên lợi nhuận ròng), lượng tiền mặt nắm giữ (lãi từ số dư tiền mặt cao hơn làm tăng thu nhập ròng), và các khoản sở hữu chéo (với những tác động khác nhau tùy thuộc vào cách hạch toán chúng, và việc chúng có sinh lời hay thua lỗ).
 
[bookmark: NUMBERS_WATCH_Profit_Margins__by][bookmark: NUMBERS_WATCH_6]ĐIỂM ĐÁNG CHÚ Ý VỀ CON SỐ
Biên lợi nhuận theo ngành: Hãy xem xét biên lợi nhuận, theo nhóm ngành, trên các công ty.
 
[bookmark: WARNING_SIGNS_IN_EARNINGS_REPORT_1][bookmark: WARNING_SIGNS_IN_EARNINGS_REPORT]NHỮNG DẤU HIỆU CẢNH BÁO TRONG BÁO CÁO LỢI NHUẬN
Điều đáng lo ngại nhất về các báo cáo lợi nhuận là chúng ta thường bị bất ngờ không phải bởi những khoản mục được báo cáo (như các khoản phí bất thường) mà bởi những khoản mục bị giấu trong các hạng mục khác. Chúng tôi gợi ý danh sách kiểm tra sau đây cần được xem xét với bất kỳ báo cáo lợi nhuận nào để đánh giá khả năng xảy ra những cú sốc như vậy.
· Liệu tăng trưởng lợi nhuận có vượt xa tăng trưởng doanh thu với mức độ lớn năm này qua năm khác không? Điều này hoàn toàn có thể là dấu hiệu của hiệu quả gia tăng, nhưng khi mức chênh lệch lớn và kéo dài năm này qua năm khác, bạn nên tự hỏi nguồn gốc của những hiệu quả đó là gì.
· Các khoản phí một lần hoặc phi hoạt động đối với lợi nhuận có xuất hiện thường xuyên không? Bản thân khoản phí có thể được phân loại khác nhau mỗi năm—một khoản phí hàng tồn kho năm này, một khoản phí tái cấu trúc năm sau, v.v. Dù đây có thể chỉ là xui xẻo, nó cũng có thể phản ánh nỗ lực có chủ đích của công ty nhằm chuyển các chi phí hoạt động thường xuyên vào những khoản mục phi hoạt động này.
· Liệu có bất kỳ chi phí hoạt động nào, tính theo tỷ lệ phần trăm doanh thu, dao động mạnh mẽ từ năm này sang năm khác không? Điều này có thể gợi ý rằng khoản mục chi phí đó—chẳng hạn chi phí bán hàng, chi phí chung và quản lý (SG&A)—bao gồm các chi phí phi hoạt động mà thực ra nên được tách ra và báo cáo riêng.
· Công ty có xoay xở vượt qua ước tính của nhà phân tích quý này qua quý khác chỉ với một hai xu không? Những công ty vượt ước tính năm này qua năm khác là đang tham gia vào việc quản trị lợi nhuận (earnings management) và đang dịch chuyển lợi nhuận giữa các kỳ. Khi tăng trưởng chững lại, thủ thuật này có thể khiến họ phải trả giá.
· Liệu một tỷ lệ đáng kể doanh thu có đến từ các công ty con hoặc các khoản sở hữu liên quan không? Dù doanh số có thể là hợp pháp, mức giá được đặt ra có thể cho phép công ty dịch chuyển lợi nhuận từ đơn vị này sang đơn vị khác và đưa ra một cái nhìn sai lệch về lợi nhuận thực sự của công ty.
· Các quy tắc kế toán để định giá hàng tồn kho hoặc khấu hao có bị thay đổi thường xuyên không? Khi tăng trưởng lợi nhuận thực sự lắng xuống, các công ty dường như trở nên tích cực hơn nhiều trong việc sử dụng quyền tùy ý kế toán để thổi phồng lợi nhuận.
· Các thương vụ mua lại có được theo sau bởi những mức tăng lợi nhuận thần kỳ không? Chiến lược mua lại rất khó thành công ngay cả trong dài hạn. Một công ty tuyên bố thành công tức thì từ chiến lược như vậy cần được soi xét kỹ lưỡng.
· Liệu vốn lưu động có đang phình to khi doanh thu và lợi nhuận tăng vọt không? Điều này đôi khi có thể giúp chúng ta chỉ ra những công ty tạo ra doanh thu bằng cách cho chính khách hàng của mình vay với những điều khoản cực kỳ hào phóng.
Không có yếu tố nào trong số này, tự thân, gợi ý rằng chúng ta nên hạ lợi nhuận của những công ty này, nhưng sự kết hợp của các yếu tố có thể được xem như một tín hiệu cảnh báo rằng báo cáo lợi nhuận cần được soi xét kỹ lưỡng hơn.
[bookmark: MEASURING_RISK__How_risky_are_th][bookmark: MEASURING_RISK]ĐO LƯỜNG RỦI RO
Các khoản đầu tư mà công ty đã thực hiện theo thời gian rủi ro đến mức nào? Các nhà đầu tư cổ phần trong một công ty đối mặt với bao nhiêu rủi ro? Đây là hai câu hỏi nữa mà chúng ta muốn tìm câu trả lời trong quá trình phân tích đầu tư. Các báo cáo kế toán thực ra không tuyên bố đo lường hay định lượng rủi ro một cách có hệ thống, ngoài việc cung cấp các chú thích và công bố thông tin về nơi có thể có rủi ro ẩn chứa trong công ty. Trong phần này, chúng ta xem xét một số cách mà các kế toán viên cố gắng đánh giá rủi ro.
 
[bookmark: Accounting_Principles_Underlying_6][bookmark: Accounting_Principles_Underlying_7]Các Nguyên Tắc Kế Toán Làm Nền Tảng Cho Việc Đo Lường Rủi Ro
Trong chừng mực mà các báo cáo kế toán và các tỷ số có cố gắng đo lường rủi ro, dường như có hai chủ đề chung.
1. Thứ nhất là rủi ro được đo lường chính là rủi ro vỡ nợ (default)—tức là rủi ro rằng một nghĩa vụ cố định, chẳng hạn lãi hoặc gốc đến hạn trên khoản nợ chưa thanh toán, sẽ không được đáp ứng. Khái niệm rủi ro cổ phần rộng hơn, đo lường phương sai của lợi nhuận thực tế quanh lợi nhuận kỳ vọng, dường như không nhận được nhiều sự chú ý. Vì vậy, một công ty được tài trợ hoàn toàn bằng vốn cổ phần với lợi nhuận dương và ít hoặc không có nghĩa vụ cố định thường sẽ nổi lên như một công ty ít rủi ro theo quan điểm kế toán, bất chấp thực tế rằng lợi nhuận của nó khó dự đoán.
2. Các thước đo rủi ro theo kế toán nhìn chung có góc nhìn tĩnh về rủi ro, thông qua việc xem xét khả năng của một doanh nghiệp tại một thời điểm nhất định trong việc đáp ứng các nghĩa vụ của mình. Chẳng hạn, khi các tỷ số được dùng để đánh giá rủi ro của một doanh nghiệp, các tỷ số này gần như luôn dựa trên báo cáo kết quả kinh doanh và bảng cân đối kế toán của một kỳ.
Mặc dù bản thân các tỷ số kế toán có thể đưa ra những thước đo rủi ro chưa đầy đủ hoặc chưa hoàn hảo, chúng vẫn có thể được dùng để tạo ra những thước đo rủi ro tổng hợp hữu ích hơn. Ví dụ, trong Chương 2, chúng ta đã xem xét xếp hạng trái phiếu của các công ty như một đại diện cho rủi ro vỡ nợ, và lưu ý rằng những xếp hạng trái phiếu đó, phần lớn, được xây dựng trên nền tảng các tỷ số kế toán.
[bookmark: Accounting_Measures_of_Risk][bookmark: Accounting_Measures_of_Risk__Acc]Các thước đo rủi ro theo kế toán
Các thước đo rủi ro theo kế toán có thể được chia rộng ra thành hai nhóm. Nhóm thứ nhất là những công bố về các nghĩa vụ hoặc tổn thất tiềm tàng về giá trị, xuất hiện dưới dạng thuyết minh (footnote) trên bảng cân đối kế toán, được thiết kế để cảnh báo các nhà đầu tư hiện tại hoặc tiềm năng về khả năng xảy ra những tổn thất đáng kể. Nhóm thứ hai là các tỷ số được thiết kế để đo lường cả tính thanh khoản lẫn rủi ro vỡ nợ.
[bookmark: Disclosures_in_Financial_Stateme][bookmark: Disclosures_in_Financial_Stateme_1]Công bố thông tin trong báo cáo tài chính
Trong những năm gần đây, số lượng công bố thông tin mà các doanh nghiệp phải thực hiện về các nghĩa vụ trong tương lai đã gia tăng mạnh. Chẳng hạn, hãy xem trường hợp của các khoản nợ tiềm tàng (contingent liabilities). Đây là những khoản nợ tiềm tàng sẽ phát sinh trong những tình huống nhất định, giống như khi một doanh nghiệp là bị đơn trong một vụ kiện. Nguyên tắc chung được áp dụng từ trước đến nay là bỏ qua các khoản nợ tiềm tàng dùng để phòng ngừa rủi ro, vì các nghĩa vụ phát sinh từ khoản nợ tiềm tàng đó sẽ được bù đắp bằng lợi ích ở nơi khác.8 Tuy nhiên, trong những giai đoạn gần đây, những tổn thất đáng kể mà các doanh nghiệp phải gánh chịu từ các vị thế phái sinh (derivatives) được cho là đã phòng ngừa rủi ro (như quyền chọn và hợp đồng tương lai) đã dẫn đến yêu cầu của FASB rằng các công cụ phái sinh này phải được công bố như một phần của báo cáo tài chính. Trên thực tế, các nghĩa vụ liên quan đến quỹ hưu trí và chăm sóc sức khỏe đã chuyển từ chỗ chỉ là thuyết minh đơn thuần thành các khoản nợ thực sự của doanh nghiệp.
[bookmark: Financial_Ratios][bookmark: Financial_Ratios__Financial_stat]Các tỷ số tài chính
Báo cáo tài chính từ lâu đã được dùng làm cơ sở để ước tính các tỷ số tài chính đo lường khả năng sinh lời, rủi ro và đòn bẩy. Trong phần về lợi nhuận, chúng ta đã xem xét hai tỷ số sinh lời—tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (return on equity) và tỷ suất sinh lời trên vốn (return on capital). Trong phần này, chúng ta xem xét một số tỷ số tài chính thường được dùng để đo lường rủi ro tài chính của một doanh nghiệp.
[bookmark: Short_term_Liquidity_Risk__Short]Rủi ro thanh khoản ngắn hạn
Rủi ro thanh khoản ngắn hạn phát sinh chủ yếu từ nhu cầu tài trợ cho hoạt động kinh doanh hiện tại. Nếu một doanh nghiệp phải thanh toán cho nhà cung cấp trước khi được thanh toán cho hàng hóa và dịch vụ mà mình cung cấp, thì sẽ có một khoản thiếu hụt tiền mặt cần được bù đắp, thường là thông qua vay ngắn hạn. Mặc dù việc tài trợ cho nhu cầu vốn lưu động này diễn ra thường xuyên ở hầu hết các doanh nghiệp, các tỷ số tài chính đã được tạo ra để theo dõi mức độ phơi nhiễm của doanh nghiệp trước rủi ro không thể đáp ứng các nghĩa vụ ngắn hạn của mình. Hai tỷ số được dùng thường xuyên nhất để đo lường rủi ro thanh khoản ngắn hạn là tỷ số thanh toán hiện hành (current ratio) và tỷ số thanh toán nhanh (quick ratio).
Tỷ số thanh toán hiện hành là tỷ số giữa tài sản ngắn hạn của doanh nghiệp (tiền mặt, hàng tồn kho, các khoản phải thu) và nợ ngắn hạn của doanh nghiệp (các nghĩa vụ đến hạn trong kỳ tới).
[bookmark: infomath3_7][image: Current ratio equals StartFraction Current assets Over Current liabilities EndFraction]
Chẳng hạn, tỷ số thanh toán hiện hành dưới 1 sẽ cho thấy doanh nghiệp có nhiều nghĩa vụ đến hạn trong năm tới hơn là tài sản mà doanh nghiệp có thể kỳ vọng chuyển thành tiền mặt. Đó sẽ là dấu hiệu của rủi ro thanh khoản.
Trong khi phân tích truyền thống cho rằng doanh nghiệp nên duy trì tỷ số thanh toán hiện hành từ 2 trở lên, thì ở đây có sự đánh đổi giữa việc giảm thiểu rủi ro thanh khoản và việc giữ nhiều tiền mặt hơn trong vốn lưu động ròng (Vốn lưu động ròng = Tài sản ngắn hạn – Nợ ngắn hạn). Trên thực tế, có thể lập luận một cách hợp lý rằng một tỷ số thanh toán hiện hành rất cao là dấu hiệu của một doanh nghiệp không khỏe mạnh đang gặp khó khăn trong việc giảm hàng tồn kho. Trong những năm gần đây, các doanh nghiệp đã nỗ lực giảm tỷ số thanh toán hiện hành và quản lý vốn lưu động ròng của mình tốt hơn.
Việc dựa vào tỷ số thanh toán hiện hành cần được tiết chế bởi một vài lo ngại. Thứ nhất, tỷ số này có thể bị doanh nghiệp dễ dàng thao túng vào thời điểm gần các ngày báo cáo tài chính để tạo ra ảo giác an toàn; thứ hai, tài sản ngắn hạn và nợ ngắn hạn có thể thay đổi với một lượng bằng nhau, nhưng tác động lên tỷ số thanh toán hiện hành sẽ phụ thuộc vào mức của nó trước khi thay đổi.9
Tỷ số thanh toán nhanh hay tỷ số thử acid là một biến thể của tỷ số thanh toán hiện hành. Nó phân biệt các tài sản ngắn hạn có thể nhanh chóng chuyển thành tiền mặt (các khoản tương đương tiền, chứng khoán có thể bán được) với những tài sản không thể làm được điều đó (thường là hàng tồn kho, các khoản phải thu):
[bookmark: infomath3_8][image: Quick ratio equals StartFraction Cash plus Marketable securities Over Current liabilities EndFraction]
Việc loại trừ các khoản phải thu và hàng tồn kho không phải là một nguyên tắc cứng nhắc. Nếu có bằng chứng rằng một trong hai khoản này có thể chuyển thành tiền mặt nhanh chóng, thì trên thực tế nó có thể được tính vào tỷ số thanh toán nhanh.
Các tỷ số vòng quay đo lường hiệu quả quản lý vốn lưu động bằng cách xem xét mối quan hệ giữa các khoản phải thu và hàng tồn kho với doanh thu và với giá vốn hàng bán:
[bookmark: infomath3_9][image: StartLayout 1st Row 1st Column Accounts receivable turnover 2nd Column equals 3rd Column StartFraction Sales Over Average accounts receivable EndFraction 2nd Row 1st Column Inventory turnover 2nd Column equals 3rd Column StartFraction Cost of goods sold Over Average inventory EndFraction EndLayout]
Những tỷ số này có thể được hiểu là đo lường tốc độ mà doanh nghiệp chuyển các khoản phải thu thành tiền mặt hoặc hàng tồn kho thành doanh thu. Các tỷ số này thường được biểu diễn dưới dạng số ngày tồn đọng:
[bookmark: infomath3_10][image: StartLayout 1st Row 1st Column Days receivable outstanding 2nd Column equals 3rd Column StartFraction 365 Over Receivable turnover EndFraction 2nd Row 1st Column Days inventory held 2nd Column equals 3rd Column StartFraction 365 Over Inventory turnover EndFraction EndLayout]
Một cặp tỷ số tương tự có thể được tính cho các khoản phải trả, so với các khoản mua hàng:
[bookmark: infomath3_11][image: StartLayout 1st Row 1st Column Accounts payable turnover 2nd Column equals 3rd Column StartFraction Purchases Over Average accounts payable EndFraction 2nd Row 1st Column Days accounts payable outstanding 2nd Column equals 3rd Column StartFraction 365 Over Accounts payable turnover EndFraction EndLayout]
Vì các khoản phải thu và hàng tồn kho là tài sản còn các khoản phải trả là nợ phải trả, ba tỷ số này (được chuẩn hóa theo số ngày tồn đọng) có thể được kết hợp để có được ước tính về lượng tài trợ mà doanh nghiệp cần để đáp ứng nhu cầu vốn lưu động:
[bookmark: infomath3_12][image: StartLayout 1st Row 1st Column Required financing period 2nd Column equals 3rd Column left parenthesis Days receivable outstanding right parenthesis 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column plus left parenthesis Days inventory held right parenthesis 3rd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column minus left parenthesis Days payable outstanding right parenthesis EndLayout]
Thời gian tài trợ của một doanh nghiệp càng dài thì rủi ro thanh khoản ngắn hạn của nó càng lớn.
[bookmark: Long_term_Solvency_and_Default_R]Khả năng thanh toán dài hạn và rủi ro vỡ nợ
Các thước đo khả năng thanh toán dài hạn cố gắng xem xét khả năng của một doanh nghiệp trong việc đáp ứng các khoản thanh toán lãi và gốc trong dài hạn. Rõ ràng, các tỷ số sinh lời đã thảo luận ở phần trước là một thành phần then chốt của phân tích này. Các tỷ số được thiết kế riêng để đo lường khả năng thanh toán dài hạn cố gắng liên hệ khả năng sinh lời với mức thanh toán nợ, nhằm xác định mức độ thoải mái mà doanh nghiệp có thể đáp ứng các khoản thanh toán này.
Tỷ số khả năng thanh toán lãi vay (interest coverage ratio) đo lường khả năng của doanh nghiệp trong việc đáp ứng các khoản thanh toán lãi từ lợi nhuận trước lãi vay và trước thuế:
[bookmark: infomath3_13][image: Interest coverage ratio equals StartFraction EBIT Over Interest expenses EndFraction]
Tỷ số khả năng thanh toán lãi vay càng cao thì khả năng của doanh nghiệp trong việc thực hiện các khoản thanh toán lãi từ lợi nhuận càng được đảm bảo. Tuy nhiên, lập luận này cần được tiết chế bởi sự thừa nhận rằng EBIT rất biến động và có thể giảm đáng kể nếu nền kinh tế rơi vào suy thoái. Do đó, hai doanh nghiệp có thể có cùng tỷ số khả năng thanh toán lãi vay nhưng lại được nhìn nhận rất khác nhau về mặt rủi ro.
Mẫu số trong tỷ lệ khả năng thanh toán lãi vay có thể dễ dàng được mở rộng để bao gồm các nghĩa vụ cố định khác như các khoản thanh toán thuê. Nếu làm vậy, tỷ lệ này được gọi là tỷ lệ khả năng thanh toán chi phí cố định (fixed charges coverage ratio):
[bookmark: infomath3_14][image: Fixed charges coverage ratio equals StartFraction EBIT plus Other fixed charges Over Total fixed charges EndFraction]
Cuối cùng, tỷ lệ này, dù được trình bày dưới dạng lợi nhuận, cũng có thể được diễn đạt lại theo dòng tiền bằng cách sử dụng lợi nhuận trước lãi vay, thuế, khấu hao và phân bổ (EBITDA) ở tử số và chi phí cố định bằng tiền ở mẫu số:
[bookmark: infomath3_15][image: Cash fixed charges coverage ratio equals StartFraction EBITDA Over Cash fixed charges EndFraction]
Cả tỷ lệ khả năng thanh toán lãi vay lẫn tỷ lệ khả năng thanh toán chi phí cố định đều dễ bị chỉ trích rằng chúng không xét đến chi tiêu vốn (capital expenditures) — một dòng tiền có thể là tùy ý trong ngắn hạn, nhưng không thể tùy ý trong dài hạn nếu công ty muốn duy trì tăng trưởng. Một cách để nắm bắt mức độ của dòng tiền này so với dòng tiền hoạt động là tính tỷ lệ giữa hai dòng tiền đó:
[bookmark: infomath3_16][image: StartLayout 1st Row  Operating cash flow to capital expenditures equals StartFraction Cash flows from operations Over Capital expenditures EndFraction EndLayout]
Mặc dù có nhiều định nghĩa khác nhau về dòng tiền từ hoạt động kinh doanh, cách hợp lý nhất để định nghĩa chúng là đo lường dòng tiền từ hoạt động kinh doanh liên tục, trước lãi vay nhưng sau thuế, và sau khi đáp ứng nhu cầu vốn lưu động:
[bookmark: infomath3_17][image: Cash f lows f rom o perations equals EBIT left parenthesis 1 minus Tax r ate right parenthesis minus normal upper Delta Working c apital]
[bookmark: Debt_Ratios__Interest_coverage_r]Các tỷ lệ nợ
Các tỷ lệ khả năng thanh toán lãi vay đo lường khả năng của công ty trong việc đáp ứng các khoản thanh toán lãi, nhưng không xem xét liệu công ty có thể trả lại phần gốc của khoản nợ đang lưu hành hay không. Các tỷ lệ nợ cố gắng làm điều này bằng cách liên hệ nợ với tổng vốn hoặc với vốn chủ sở hữu. Hai tỷ lệ nợ được sử dụng rộng rãi nhất là:
[bookmark: infomath3_18][image: Debt hyphen to hyphen capital ratio equals StartFraction Debt Over Debt plus Equity EndFraction]
[bookmark: infomath3_19][image: Debt hyphen to hyphen equity ratio equals StartFraction Debt Over Equity EndFraction]
Tỷ lệ thứ nhất đo lường nợ như một phần của tổng vốn của công ty và không thể vượt quá 100 phần trăm. Tỷ lệ thứ hai đo lường nợ như một phần của vốn chủ sở hữu trong công ty và có thể dễ dàng được suy ra từ tỷ lệ thứ nhất:
[bookmark: infomath3_20][image: Debt hyphen to hyphen equity ratio equals StartFraction Debt hyphen to hyphen capital ratio Over left parenthesis 1 minus Debt hyphen to hyphen capital ratio right parenthesis EndFraction]
Mặc dù các tỷ lệ này giả định rằng vốn được huy động chỉ từ nợ và vốn chủ sở hữu, chúng có thể dễ dàng được điều chỉnh để bao gồm các nguồn tài trợ khác, chẳng hạn như cổ phiếu ưu đãi (preferred stock). Mặc dù cổ phiếu ưu đãi đôi khi được gộp chung với cổ phiếu phổ thông dưới nhãn vốn chủ sở hữu, tốt hơn là nên tách riêng nó và tính tỷ lệ cổ phiếu ưu đãi trên vốn (bao gồm nợ, vốn chủ sở hữu và cổ phiếu ưu đãi).
 
[bookmark: NUMBERS_WATCH_Leverage_by_sector][bookmark: NUMBERS_WATCH_7]GÓC NHÌN CON SỐ
Đòn bẩy theo ngành: Hãy xem xét các tỷ lệ nợ theo giá trị sổ sách và giá trị thị trường theo ngành, đối với các công ty.
[bookmark: Variants_on_Debt_Ratios__There_a]Các biến thể của tỷ lệ nợ
Có hai biến thể gần gũi của tỷ lệ nợ. Trong biến thể thứ nhất, chỉ nợ dài hạn được sử dụng thay vì tổng nợ, với lý do rằng nợ ngắn hạn chỉ là tạm thời và sẽ không ảnh hưởng đến khả năng thanh toán dài hạn của công ty:
[bookmark: infomath3_21][image: Long hyphen term Debt hyphen to hyphen capital ratio equals StartFraction Debt Over Debt plus Equity EndFraction]
[bookmark: infomath3_22][image: Long hyphen term Debt hyphen to hyphen equity ratio equals StartFraction Debt Over Equity EndFraction]
Với việc các công ty có thể dễ dàng đảo nợ ngắn hạn và sự sẵn lòng của nhiều công ty trong việc sử dụng tài trợ ngắn hạn để tài trợ cho các dự án dài hạn, những biến thể này có thể đưa ra một bức tranh gây nhầm lẫn về rủi ro đòn bẩy tài chính của công ty.
Biến thể thứ hai của tỷ lệ nợ sử dụng giá trị thị trường (market value – MV) thay vì giá trị sổ sách, chủ yếu để phản ánh thực tế rằng một số công ty có khả năng vay nợ lớn hơn đáng kể so với giá trị sổ sách của họ:
[bookmark: infomath3_23][image: MV Debt hyphen to hyphen capital ratio equals StartFraction MV of Debt Over MV of Debt plus upper M upper V of Equity EndFraction]
[bookmark: infomath3_24][image: MV Debt hyphen to hyphen equity ratio equals StartFraction MV of Debt Over MV of Equity EndFraction]
Nhiều nhà phân tích phủ nhận việc sử dụng giá trị thị trường trong tính toán của họ, cho rằng giá trị thị trường, ngoài việc khó có được đối với nợ, còn biến động và do đó không đáng tin cậy. Những lập luận này còn gây tranh cãi. Đúng là giá trị thị trường của nợ rất khó có được đối với các công ty không có trái phiếu được giao dịch công khai, nhưng giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu không chỉ dễ có được mà còn liên tục được cập nhật để phản ánh những thay đổi trên toàn thị trường và riêng từng công ty. Hơn nữa, việc sử dụng giá trị sổ sách của nợ như một đại diện cho giá trị thị trường trong những trường hợp trái phiếu không được giao dịch không làm thay đổi đáng kể hầu hết các tỷ lệ nợ dựa trên giá trị thị trường.10
[bookmark: DIFFERENCES_IN_ACCOUNTING_STANDA][bookmark: DIFFERENCES_IN_ACCOUNTING_STANDA_1]SỰ KHÁC BIỆT TRONG CÁC CHUẨN MỰC VÀ THÔNG LỆ KẾ TOÁN
Sự khác biệt trong các chuẩn mực kế toán giữa các quốc gia ảnh hưởng đến việc đo lường lợi nhuận. Tuy nhiên, những khác biệt này không lớn như người ta thường nghĩ, và chúng không thể biện minh cho những sai lệch căn bản so với các nguyên tắc định giá cơ bản.11 Choi và Levich, trong một khảo sát về các chuẩn mực kế toán trên các thị trường phát triển, lưu ý rằng hầu hết các quốc gia đều tuân theo các khái niệm kế toán cơ bản về tính nhất quán, tính hiện thực hóa và nguyên tắc giá gốc khi lập báo cáo kế toán.12 Khi các quốc gia ngày càng tiến tới các chuẩn mực báo cáo tài chính quốc tế (IFRS), đáng lưu ý rằng IFRS và US GAAP giống nhau nhiều hơn khác nhau ở nhiều vấn đề. Đúng là vẫn còn tồn tại những lĩnh vực khác biệt, và chúng tôi nêu ra một số trong Bảng 3.1.
 
BẢNG 3.1
Những khác biệt chính giữa IFRS và GAAP
		
	IFRS
	GAAP
	Ảnh hưởng của sự khác biệt

	Triết lý
	Dựa trên nguyên tắc.
	Dựa trên quy tắc.
	Các công ty được trao nhiều quyền tự quyết hơn theo IFRS để đưa ra lựa chọn của riêng mình, dẫn đến nhiều khác biệt hơn giữa các công ty.

	Ghi nhận doanh thu
	Doanh thu chỉ được ghi nhận khi rủi ro và lợi ích của quyền sở hữu đã được chuyển giao cho người mua sản phẩm hoặc dịch vụ.
	Doanh thu được ghi nhận khi có bằng chứng rằng sản phẩm hoặc dịch vụ đã được giao.
	Việc ghi nhận doanh thu theo IFRS có thể diễn ra muộn hơn so với GAAP.

	Tài sản hữu hình dài hạn
	Nếu tài sản dài hạn được cấu thành từ nhiều bộ phận, mỗi bộ phận phải được vốn hóa và khấu hao riêng. Các công ty có thể chọn định giá toàn bộ nhóm tài sản theo giá thị trường, nếu có nguồn thông tin đáng tin cậy và thường xuyên về giá thị trường.
	Tài sản có thể được vốn hóa và khấu hao trên cơ sở hợp nhất, dựa trên vòng đời tổng thể của tài sản.
	Việc tính khấu hao theo IFRS tốn nhiều công sức hơn. Ảnh hưởng ròng lên khấu hao là không rõ ràng.
IFRS có thể tạo ra sự pha trộn giữa định giá theo thị trường và theo sổ sách cho các tài sản, khác nhau giữa các công ty.

	Tài sản ngắn hạn
	Hàng tồn kho được định giá theo giá trị thấp hơn giữa giá gốc hoặc giá trị thuần có thể thực hiện được. Không có lựa chọn LIFO để định giá.
	Hàng tồn kho được định giá theo giá trị thấp hơn giữa giá gốc hoặc giá thị trường. Có lựa chọn FIFO hoặc LIFO.
	Hàng tồn kho có khả năng được định giá gần với giá trị hiện tại hơn theo IFRS.

	Nợ dài hạn
	Nợ chuyển đổi được tách thành các cấu phần nợ và vốn chủ sở hữu, dựa trên giá trị.
	Nợ chuyển đổi được xử lý như nợ, cho đến khi chuyển đổi.
	Các tỷ số nợ đối với công ty có nợ chuyển đổi sẽ thấp hơn theo IFRS.

	Hợp nhất
	Yêu cầu hợp nhất khi bạn có quyền kiểm soát thực sự đối với một thực thể. Lợi ích cổ đông thiểu số được báo cáo bên ngoài vốn chủ sở hữu trên bảng cân đối kế toán.
	Yêu cầu hợp nhất khi bạn sở hữu 51 phần trăm quyền biểu quyết của một thực thể. Lợi ích cổ đông thiểu số là một cấu phần của vốn chủ sở hữu trên bảng cân đối kế toán.
	Hợp nhất nhiều hơn theo các quy tắc IFRS so với các quy tắc GAAP. Vốn chủ sở hữu của cổ đông bao gồm lợi ích cổ đông thiểu số theo IFRS.

	Đầu tư vào các thực thể khác
	Đầu tư vào chứng khoán có thể được phân loại là mua bán, sẵn sàng để bán, hoặc giữ đến ngày đáo hạn. Phương pháp vốn chủ sở hữu được yêu cầu đối với đầu tư vào các doanh nghiệp.
	Tất cả các khoản đầu tư, bao gồm cả đầu tư vào các công ty, đều có thể được phân loại là mua bán, sẵn sàng để bán, hoặc giữ đến ngày đáo hạn. Hợp nhất theo tỷ lệ là một lựa chọn đối với các liên doanh.
	Các khoản nắm giữ ở công ty khác đôi khi có thể được đánh giá theo giá thị trường (marked to market) dưới chuẩn IFRS. Chỉ có chứng khoán mới được đánh giá theo giá thị trường dưới chuẩn GAAP.

	Chi phí R&D
	Chi phí nghiên cứu được ghi nhận là chi phí, nhưng chi phí phát triển có thể được vốn hóa (capitalized) nếu đã chứng minh được tính khả thi về mặt kỹ thuật và kinh tế.
	Chi phí nghiên cứu và phát triển đều được ghi nhận là chi phí.
	Các công ty chi tiêu đáng kể cho R&D sẽ thấy giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu tăng lên.





Dù có sự hội tụ về kế toán, vẫn còn những khác biệt giữa các chuẩn mực kế toán. Các tỷ số như giá trên thu nhập (price-earnings) sử dụng thu nhập được báo cáo và chưa điều chỉnh có thể gây hiểu lầm khi các chuẩn mực kế toán khác nhau đáng kể giữa các công ty được so sánh. Tuy nhiên, thông tin vẫn tồn tại để chúng ta thực hiện các điều chỉnh cần thiết đối với số liệu kế toán nhằm đảm bảo việc so sánh có giá trị.
 
[bookmark: CONCLUSION__Financial_statements][bookmark: CONCLUSION_2]KẾT LUẬN
Báo cáo tài chính vẫn là nguồn thông tin chính cho hầu hết nhà đầu tư và nhà phân tích. Tuy nhiên, có sự khác biệt giữa cách phân tích kế toán và phân tích tài chính tiếp cận để trả lời một số câu hỏi then chốt về doanh nghiệp. Chúng ta đã xem xét những khác biệt này trong chương này.
Câu hỏi đầu tiên chúng ta xem xét liên quan đến bản chất và giá trị của các tài sản mà doanh nghiệp sở hữu. Phân loại tài sản thành các khoản đầu tư đã thực hiện (tài sản hiện có - assets in place) và các khoản đầu tư chưa thực hiện (tài sản tăng trưởng - growth assets), chúng ta lập luận rằng báo cáo kế toán cung cấp một lượng lớn thông tin lịch sử về loại tài sản thứ nhất và rất ít về loại tài sản thứ hai. Việc tập trung vào giá gốc ban đầu để mua tài sản hiện có (giá trị sổ sách - book value) trong báo cáo kế toán có thể dẫn đến sự khác biệt đáng kể giữa giá trị được ghi nhận của những tài sản này và giá trị thị trường của chúng. Với tài sản tăng trưởng, các quy tắc kế toán dẫn đến giá trị thấp hoặc bằng không đối với tài sản được tạo ra từ nghiên cứu nội bộ.
Vấn đề thứ hai chúng ta xem xét là việc đo lường khả năng sinh lời. Hai nguyên tắc chi phối cách đo lường lợi nhuận là kế toán dồn tích (accrual accounting) (trong đó doanh thu và chi phí được thể hiện trong kỳ khi giao dịch xảy ra thay vì khi tiền được nhận hoặc thanh toán) và việc phân loại chi phí thành chi phí hoạt động, chi phí tài chính và chi phí vốn. Chi phí hoạt động và chi phí tài chính được thể hiện trong báo cáo thu nhập. Chi tiêu vốn (capital expenditures) không ảnh hưởng đến thu nhập trong năm chi tiêu mà ảnh hưởng đến thu nhập trong các kỳ tiếp theo dưới dạng khấu hao (depreciation) và phân bổ (amortization). Các chuẩn mực kế toán phân loại sai thuê hoạt động (operating leases) và chi phí nghiên cứu và phát triển thành chi phí hoạt động (trong khi loại thứ nhất nên được phân loại là chi phí tài chính và loại thứ hai là chi phí vốn).
Trong phần cuối của chương, chúng ta xem xét cách báo cáo tài chính xử lý rủi ro thanh khoản ngắn hạn và rủi ro vỡ nợ dài hạn. Trọng tâm trong báo cáo kế toán là xem xét rủi ro mà doanh nghiệp có thể không thực hiện được các khoản thanh toán mà họ đã cam kết; có rất ít sự tập trung trong báo cáo kế toán vào rủi ro đối với nhà đầu tư vốn chủ sở hữu.
[bookmark: EXERCISES__Pick_a_company_that_y_1][bookmark: EXERCISES_2]BÀI TẬP
Chọn một công ty mà bạn quen thuộc về hoạt động kinh doanh và lịch sử của nó. Hãy thử những điều sau:
1. Tính các chỉ số đo lường khả năng sinh lời cho công ty của bạn so với những mục sau:
a. Doanh thu (biên lợi nhuận ròng, biên lợi nhuận hoạt động).
b. Vốn đầu tư (lợi nhuận trên vốn đầu tư, lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu). So sánh các chỉ số của công ty với mức trung bình của các chỉ số này cho ngành mà nó hoạt động (từ trang web của tôi).
2. Tính các chỉ số đòn bẩy cho công ty của bạn, bằng cách ước tính tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu và tỷ lệ nợ trên vốn, trên cả cơ sở giá trị sổ sách và giá trị thị trường. Một lần nữa, so sánh với mức trung bình của ngành mà nó hoạt động.
3. Thu nhập dồn tích (được báo cáo trong báo cáo thu nhập) có nhất quán với thu nhập tiền mặt (từ báo cáo lưu chuyển tiền tệ) không? Nếu không, điều gì giải thích sự khác biệt?
 
[bookmark: Lessons_for_Investors_1][bookmark: Lessons_for_Investors_The_purpos]Bài học cho nhà đầu tư
Mục đích của báo cáo kế toán là cung cấp cho bạn thước đo về cách một công ty đã hoạt động trong quá khứ. Mục tiêu của bạn khi đầu tư là xem xét cách một doanh nghiệp sẽ hoạt động trong tương lai.
· Các quy tắc kế toán cho doanh nghiệp quyền tự quyết đáng kể trong cách họ đo lường và báo cáo thu nhập. Các doanh nghiệp áp dụng thực hành kế toán tích cực (aggressive accounting), dù các thực hành này có thể hợp pháp, sẽ báo cáo thu nhập cao hơn so với các doanh nghiệp áp dụng thực hành thận trọng hơn.
· Khi doanh nghiệp già đi, giá trị sổ sách của tài sản sẽ trở nên ít liên quan hơn như là thước đo giá trị thực sự của tài sản.
· Các doanh nghiệp có thuê hoạt động và tài trợ ngoài bảng cân đối (off-balance-sheet financing) nợ nhiều hơn những gì họ tiết lộ là nợ trên bảng cân đối của họ.
· Các chú thích của báo cáo tài chính thường chứa nhiều thông tin hơn chính báo cáo tài chính.
· Mặc dù các tỷ số kế toán cung cấp thông tin hữu ích, nhưng ít lại là nhiều. Nói đơn giản, việc tính toán hàng tá tỷ số cho mỗi công ty bạn phân tích không chỉ lãng phí thời gian mà còn gây xao nhãng.
[bookmark: NOTES_1][bookmark: NOTES___1_Depreciation_is_treate]GHI CHÚ
1 Khấu hao được coi là một khoản chi phí kế toán. Do đó, việc sử dụng phương pháp khấu hao theo đường thẳng (thấp hơn khấu hao nhanh trong vài năm đầu sau khi mua tài sản) sẽ dẫn đến chi phí thấp hơn và thu nhập cao hơn.
2 Các công ty đã lách yêu cầu hợp nhất bằng cách giữ tỷ lệ sở hữu của mình tại các công ty khác dưới 50 phần trăm.
3 Các yêu cầu đối với thuê hoạt động (operating lease) trong bộ luật thuế như sau: (1) tài sản có thể được người khác ngoài bên thuê sử dụng vào cuối kỳ hạn thuê, (2) bên thuê không thể mua tài sản bằng quyền chọn mua hời (bargain purchase option), (3) bên cho thuê có ít nhất 20 phần trăm vốn của mình gặp rủi ro, (4) bên cho thuê có dòng tiền dương từ hợp đồng thuê độc lập với các lợi ích thuế, và (5) bên thuê không có khoản đầu tư vào hợp đồng thuê.
4 Khoản nợ quỹ hưu trí lũy kế không tính đến nghĩa vụ phúc lợi dự kiến (projected benefit obligation), nơi các ước tính thống kê về phúc lợi trong tương lai được thực hiện. Do đó, nó nhỏ hơn nhiều so với tổng nghĩa vụ hưu trí.
5 Mặc dù các công ty có thể không phải báo cáo phần vượt trội của nghĩa vụ chăm sóc sức khỏe so với tài sản như một khoản nợ, một số công ty vẫn chọn làm như vậy.
6 Nếu thị trường là hợp lý, tài sản của công ty lúc này phải rủi ro hơn nhiều và lãi suất mà nó vay phải tăng lên. Tuy nhiên, nếu thị trường không hợp lý, bạn có thể tận dụng các ma sát thị trường và cuối cùng có được lãi suất vay thấp hơn nhiều.
7 Nếu một khoản chi phí (chẳng hạn như chi phí hành chính) không thể dễ dàng gắn với một khoản doanh thu cụ thể, nó thường được ghi nhận như một khoản chi phí trong kỳ mà nó được tiêu thụ.
8 Điều này giả định rằng việc phòng ngừa rủi ro (hedge) được thiết lập một cách thành thạo. Hoàn toàn có thể xảy ra trường hợp một biện pháp phòng ngừa, nếu được thiết lập cẩu thả, cuối cùng lại khiến công ty tốn tiền.
9 Nếu tài sản ngắn hạn và nợ ngắn hạn tăng với một lượng bằng nhau, tỷ số thanh toán ngắn hạn (current ratio) sẽ giảm nếu trước khi tăng nó lớn hơn 1 và sẽ tăng nếu trước khi tăng nó nhỏ hơn 1.
10 Những sai lệch giữa giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu so với giá trị sổ sách có khả năng lớn hơn nhiều so với sai lệch của nợ và có khả năng chiếm ưu thế trong hầu hết các tính toán tỷ lệ nợ.
11 Vào đỉnh cao của thị trường Nhật Bản, có rất nhiều nhà đầu tư đã giải thích cho các bội số giá trên thu nhập (price-earnings multiples) từ 60 trở lên trên thị trường bằng cách lưu ý rằng các công ty Nhật Bản rất thận trọng trong việc đo lường thu nhập. Ngay cả sau khi tính đến các khoản dự phòng chung và khấu hao vượt mức mà nhiều công ty trong số này sử dụng để làm giảm thu nhập hiện tại, bội số giá trên thu nhập vẫn lớn hơn 50 đối với nhiều công ty, cho thấy hoặc là tăng trưởng kỳ vọng phi thường trong tương lai hoặc là định giá quá cao.
12 F. D. S. Choi và R. M. Levich, Những Ảnh Hưởng của Sự Đa Dạng Kế Toán Quốc Tế lên Thị Trường Vốn (The Capital Market Effects of International Accounting Diversity) (New York: Dow Jones Irwin, 1990).
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Cho Tôi Thấy Tiền: Những Điều Cơ Bản Về Định Giá và Định Giá Bán
Để đầu tư khôn ngoan, bạn cần hiểu những điều cơ bản về định giá. Nói chung, bạn có thể định giá một tài sản theo một trong ba cách. Bạn có thể ước tính giá trị nội tại (intrinsic value) của tài sản bằng cách xem xét khả năng tạo ra dòng tiền trong tương lai của nó. Bạn có thể ước tính giá trị tương đối (relative value) bằng cách xem xét cách thị trường định giá các tài sản tương tự hoặc có thể so sánh được. Cuối cùng, bạn có thể định giá các tài sản có dòng tiền phụ thuộc vào việc xảy ra một sự kiện cụ thể (quyền chọn).
Với định giá nội tại, giá trị của bất kỳ tài sản nào là một hàm số của dòng tiền kỳ vọng trên tài sản đó, và nó được xác định bởi độ lớn của dòng tiền, tốc độ tăng trưởng kỳ vọng của những dòng tiền này, và sự bất định gắn liền với việc nhận được những dòng tiền này. Chúng ta bắt đầu bằng việc xem xét các tài sản có dòng tiền được đảm bảo trong một khoảng thời gian hữu hạn, rồi sau đó mở rộng thảo luận để bao quát việc định giá tài sản khi có sự bất định về dòng tiền kỳ vọng. Như một bước cuối cùng, chúng ta xem xét việc định giá một doanh nghiệp với tiềm năng, ít nhất là, tồn tại vô hạn và có sự bất định trong dòng tiền.
Với định giá tương đối, chúng ta bắt đầu bằng việc tìm kiếm các tài sản tương tự hoặc có thể so sánh được. Khi định giá cổ phiếu, những tài sản này thường được định nghĩa là các công ty khác trong cùng ngành kinh doanh. Sau đó, chúng ta chuyển đổi giá trị thị trường của những công ty này thành các bội số của một biến số chuẩn nào đó—thu nhập, giá trị sổ sách, và doanh thu được sử dụng rộng rãi. Tiếp theo, chúng ta so sánh định giá của các công ty có thể so sánh được để cố gắng tìm ra những công ty bị định giá sai.
Có một số tài sản không thể được định giá bằng mô hình dòng tiền chiết khấu (discounted cash flow) hoặc mô hình định giá tương đối vì dòng tiền phụ thuộc vào việc xảy ra một sự kiện cụ thể. Những tài sản này có thể được định giá bằng các mô hình định giá quyền chọn (option pricing models). Chúng ta xem xét những nguyên tắc cơ bản làm nền tảng cho các mô hình này.
 
[bookmark: INTRINSIC_VALUE__We_can_estimate][bookmark: INTRINSIC_VALUE]GIÁ TRỊ NỘI TẠI
Chúng ta có thể ước tính giá trị của một tài sản bằng cách lấy giá trị hiện tại của dòng tiền kỳ vọng trên tài sản đó. Do đó, giá trị của bất kỳ tài sản nào là một hàm số của dòng tiền được tạo ra bởi tài sản đó, vòng đời của tài sản, tăng trưởng kỳ vọng của dòng tiền, và mức độ rủi ro gắn liền với dòng tiền. Chúng ta bắt đầu phần này bằng việc xem xét định giá các tài sản có vòng đời hữu hạn (kết thúc là lúc chúng ngừng tạo ra dòng tiền) và kết thúc bằng việc xem xét trường hợp khó hơn là các tài sản có vòng đời vô hạn. Chúng ta cũng sẽ bắt đầu quá trình bằng việc xem xét các công ty có dòng tiền được biết chắc chắn và kết thúc bằng việc xem xét cách chúng ta có thể đưa ảnh hưởng của sự bất định vào giá trị.
[bookmark: The_Mechanics_of_Present_Value_1][bookmark: The_Mechanics_of_Present_Value]Cơ Chế của Giá Trị Hiện Tại
Hầu như mọi thứ chúng ta làm trong định giá nội tại đều dựa trên khái niệm giá trị hiện tại (present value). Trực giác về lý do tại sao một đô la hôm nay đáng giá hơn một đô la một năm nữa rất đơn giản. Sở thích của chúng ta đối với tiêu dùng hiện tại so với tiêu dùng tương lai, ảnh hưởng của lạm phát lên sức mua của một đô la, và sự bất định về việc liệu chúng ta có nhận được đô la trong tương lai hay không đều đóng một vai trò trong việc xác định mức chiết khấu mà chúng ta áp dụng cho đô la tương lai. Theo thuật ngữ hàng năm, mức chiết khấu này được đo bằng một tỷ lệ chiết khấu (discount rate). Tuy nhiên, thật đáng để xem lại cơ chế cơ bản của giá trị hiện tại trước khi chúng ta xem xét những câu hỏi định giá phức tạp hơn.
Nói chung, có năm loại dòng tiền mà bạn sẽ gặp khi định giá bất kỳ tài sản nào. Bạn có thể có một dòng tiền đơn lẻ trong tương lai, một tập hợp các dòng tiền bằng nhau mỗi kỳ trong một số kỳ (niên kim), một tập hợp các dòng tiền bằng nhau mỗi kỳ mãi mãi (niên kim vĩnh viễn), một tập hợp các dòng tiền tăng trưởng với tốc độ không đổi mỗi kỳ trong một số kỳ (niên kim tăng trưởng), và một dòng tiền tăng trưởng với tốc độ không đổi mãi mãi (niên kim vĩnh viễn tăng trưởng).
Giá trị hiện tại (PV) của một dòng tiền đơn lẻ trong tương lai có thể được tính bằng cách chiết khấu dòng tiền trở lại theo tỷ lệ chiết khấu cho kỳ hạn đang xét. Do đó, giá trị của 10 triệu đô la trong năm năm với tỷ lệ chiết khấu 15 phần trăm có thể được viết như sau:
[bookmark: infomath4_1][image: Present value of normal dollar sign 10 m illion in five years equals StartFraction dollar sign 10 Over left parenthesis 1.15 right parenthesis Superscript 5 Baseline EndFraction equals dollar sign 4.97 m illion]
Bạn có thể hiểu giá trị hiện tại này có nghĩa là bạn sẽ bàng quan giữa việc nhận 4,97 triệu đô la hôm nay hoặc 10 triệu đô la trong năm năm.
Còn giá trị hiện tại của một niên kim (annuity) thì sao? Bạn có hai lựa chọn. Một là chiết khấu từng dòng tiền hàng năm về hiện tại rồi cộng tất cả lại. Ví dụ, nếu bạn có một niên kim 5 triệu đô-la mỗi năm trong năm năm tới và tỷ lệ chiết khấu là 10 phần trăm, bạn có thể tính giá trị hiện tại của niên kim đó trong Hình 4.1.
[bookmark: FIGURE_4_1_Cash_Flows_on_Annuity][image: Diagram depicts five consecutive 5 dollar future cash flows, each with a corresponding present value amount flowing back to P V Now.]
HÌNH 4.1 Dòng tiền của một niên kim
Cộng tất cả các giá trị hiện tại lại ta được 18,95 triệu đô-la. Hoặc bạn có thể dùng một cách tắt — công thức niên kim — để ra được giá trị hiện tại:
[bookmark: infomath4_2][image: PV of an Annuity equals upper A left parenthesis StartStartFraction 1 minus StartFraction 1 Over left parenthesis 1 plus r right parenthesis Superscript n Baseline EndFraction OverOver r EndEndFraction right parenthesis equals 5 left parenthesis StartStartFraction 1 minus StartFraction 1 Over left parenthesis 1.10 right parenthesis Superscript 5 Baseline EndFraction OverOver period 10 EndEndFraction right parenthesis equals normal dollar sign 18.95]
Đi từ giá trị hiện tại của một niên kim sang giá trị hiện tại của một niên kim vĩnh viễn (perpetuity) thì đơn giản thôi. Đặt [image: n] tiến tới ∞ trong phương trình trên, ta được giá trị hiện tại của một niên kim vĩnh viễn:
[bookmark: infomath4_3][image: PV of normal a Perpetuity equals upper A left parenthesis StartStartFraction 1 minus StartFraction 1 Over left parenthesis 1 plus r right parenthesis Superscript normal infinity Baseline EndFraction OverOver r EndEndFraction right parenthesis equals StartFraction upper A Over r EndFraction]
Vậy nên, giá trị hiện tại của 5 triệu đô-la mỗi năm mãi mãi với tỷ lệ chiết khấu 10 phần trăm là 50 triệu đô-la (5 triệu đô-la/0,10 = 50 triệu đô-la).
Chuyển từ một dòng tiền không đổi sang một dòng tiền tăng trưởng với tốc độ không đổi sẽ cho ta một niên kim tăng trưởng (growing annuity). Ví dụ, nếu ta giả định rằng 5 triệu đô-la dòng tiền hàng năm sẽ tăng 20 phần trăm mỗi năm trong năm năm tới, ta có thể ước tính giá trị hiện tại trong Hình 4.2.
[bookmark: FIGURE_4_2_Cash_Flows_on_Growing][image: Diagram of a growing annuity cash flow timeline spanning five periods, connecting future values up to 12.4416 dollars with present values.]
HÌNH 4.2 Dòng tiền của một niên kim tăng trưởng
Cộng tất cả các giá trị hiện tại này lại ta được tổng giá trị là 32,70 triệu đô-la. Ở đây cũng vậy, có một cách tắt dưới dạng công thức niên kim tăng trưởng:
[bookmark: infomath4_4][image: StartLayout 1st Row 1st Column PV of normal a Growing Annuity 2nd Column equals 3rd Column upper A left parenthesis 1 plus g right parenthesis left parenthesis StartStartFraction 1 minus StartFraction left parenthesis 1 plus g right parenthesis Superscript n Baseline Over left parenthesis 1 plus r right parenthesis Superscript n Baseline EndFraction OverOver left parenthesis r minus g right parenthesis EndEndFraction right parenthesis 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column 5 left parenthesis 1.20 right parenthesis left parenthesis StartStartFraction 1 minus StartFraction left parenthesis 1.20 right parenthesis Superscript 5 Baseline Over left parenthesis 1.10 right parenthesis Superscript 5 Baseline EndFraction OverOver left parenthesis 0 period 10 minus 0.20 right parenthesis EndEndFraction right parenthesis equals normal dollar sign 32.7 EndLayout]
Cuối cùng, hãy xét một dòng tiền tăng trưởng với tốc độ không đổi mãi mãi — một niên kim vĩnh viễn tăng trưởng (growing perpetuity). Thay vào phương trình trên, ta được:
[bookmark: infomath4_5][image: PV of normal a Growing Perpetuity equals upper A left parenthesis 1 plus g right parenthesis left parenthesis StartStartFraction 1 minus StartFraction left parenthesis 1 plus g right parenthesis Superscript normal infinity Baseline Over left parenthesis 1 plus r right parenthesis Superscript normal infinity Baseline EndFraction OverOver left parenthesis r minus g right parenthesis EndEndFraction right parenthesis equals StartFraction upper A left parenthesis 1 plus g right parenthesis Over left parenthesis r minus g right parenthesis EndFraction]
Lưu ý rằng việc dòng tiền tăng trưởng với tốc độ không đổi mãi mãi sẽ ràng buộc tốc độ này phải nhỏ hơn hoặc bằng tốc độ tăng trưởng của nền kinh tế mà bạn đang hoạt động. Nếu tính bằng đô-la Mỹ, tốc độ tăng trưởng này không nên vượt quá lãi suất phi rủi ro tính bằng đô-la Mỹ, khoảng 4,25 phần trăm vào tháng 8 năm 2025.
[bookmark: Valuing_an_Asset_with_Guaranteed][bookmark: Valuing_an_Asset_with_Guaranteed_1]Định giá một tài sản có dòng tiền được đảm bảo
Những tài sản đơn giản nhất để định giá là những tài sản có dòng tiền được đảm bảo — tức là những tài sản mà dòng tiền đã hứa hẹn luôn được trả đủ. Những tài sản như vậy là phi rủi ro, và lãi suất kiếm được từ chúng là lãi suất phi rủi ro. Giá trị của một tài sản như vậy chính là giá trị hiện tại của các dòng tiền, được chiết khấu về hiện tại theo lãi suất phi rủi ro. Nói chung, các khoản đầu tư phi rủi ro được phát hành bởi các chính phủ có quyền in tiền để đáp ứng bất kỳ nghĩa vụ nào mà lẽ ra họ không thể chi trả. Như chúng ta đã lưu ý ở Chương 2, không phải mọi nghĩa vụ của chính phủ đều không có rủi ro, vì một số chính phủ đã vỡ nợ hoặc được dự đoán sẽ vỡ nợ đối với các nghĩa vụ đã hứa.
[bookmark: Default_free_Zero_coupon_Bond][bookmark: Default_free_Zero_coupon_Bond__T]Trái phiếu không trả lãi phi rủi ro vỡ nợ
Tài sản đơn giản nhất để định giá là một trái phiếu không trả lãi định kỳ (coupon) nhưng có mệnh giá được đảm bảo khi đáo hạn; trái phiếu này là trái phiếu không trả lãi phi rủi ro vỡ nợ (default-free zero-coupon bond). Chúng ta có thể biểu diễn dòng tiền của trái phiếu này trong Hình 4.3.
[bookmark: FIGURE_4_3_Cash_Flows_on__year_Z][image: Timeline depicts zero-coupon bond cash flows from Now to N years ending in Face Value, with the P V equation.]
HÌNH 4.3 Dòng tiền của trái phiếu không trả lãi kỳ hạn [image: bold italic upper N] năm
Giá trị của trái phiếu này có thể được viết dưới dạng giá trị hiện tại của một dòng tiền duy nhất được chiết khấu về hiện tại theo lãi suất phi rủi ro, trong đó [image: upper N] là kỳ hạn của trái phiếu không trả lãi. Vì dòng tiền của trái phiếu này là cố định, giá trị của trái phiếu sẽ tăng khi lãi suất phi rủi ro giảm, và sẽ giảm khi lãi suất phi rủi ro tăng.
Để xem một ví dụ về việc định giá này trong thực tế, giả sử lãi suất 10 năm của các khoản đầu tư phi rủi ro là 4,55 phần trăm và bạn đang định giá một trái phiếu kho bạc không trả lãi, với kỳ hạn 10 năm và mệnh giá 1.000 đô-la. Giá của trái phiếu có thể được ước tính như sau:
[bookmark: infomath4_6][image: Price of the bond equals StartFraction dollar sign 1,000 Over 1.0455 Superscript 10 Baseline EndFraction equals normal dollar sign 640.85]
Lưu ý rằng mệnh giá là dòng tiền duy nhất và trái phiếu này sẽ được định giá thấp hơn hẳn mệnh giá 1.000 đô-la. Một trái phiếu như vậy được gọi là đang giao dịch dưới mệnh giá (trading below par).
Ngược lại, chúng ta có thể ước tính lãi suất phi rủi ro vỡ nợ từ giá của một trái phiếu kho bạc không trả lãi. Ví dụ, nếu trái phiếu kho bạc không trả lãi kỳ hạn 10 năm đang giao dịch ở mức 593,82 đô-la, lãi suất giao ngay 10 năm phi rủi ro vỡ nợ có thể được ước tính như sau:
[bookmark: infomath4_7][image: StartLayout 1st Row 1st Column Default free spot rate 2nd Column equals 3rd Column left parenthesis StartFraction Face value of bond Over Market value of bond EndFraction right parenthesis Superscript 1 divided by t Baseline minus 1 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column left parenthesis StartFraction normal dollar sign 1 comma 000 Over normal dollar sign 593.82 EndFraction right parenthesis Superscript 1 divided by 10 Baseline minus 1 equals .0535 or 5.35 percent sign EndLayout]
Lãi suất phi rủi ro vỡ nợ kỳ hạn 10 năm là 5,35 phần trăm.
[bookmark: Default_free_Coupon_Bond__Consid][bookmark: Default_free_Coupon_Bond]Trái phiếu trả lãi phi rủi ro vỡ nợ
Bây giờ hãy xét một trái phiếu trả lãi phi rủi ro vỡ nợ, có các dòng tiền cố định (coupon) xuất hiện đều đặn theo định kỳ (thường là nửa năm một lần) và một dòng tiền cuối cùng (mệnh giá) khi đáo hạn. Dòng thời gian của trái phiếu này được thể hiện trong Hình 4.4 (với C đại diện cho coupon mỗi kỳ và [image: upper N] là kỳ hạn của trái phiếu).
[bookmark: FIGURE_4_4_Cash_Flows_on__year_C][image: Timeline marks 9 C coupons and Face Value at N, defined by Present value of cash flows equals Present value of coupons plus face value.]
HÌNH 4.4 Dòng tiền của trái phiếu trả lãi kỳ hạn [image: bold italic upper N] năm
Trái phiếu này thực ra có thể được xem như một chuỗi các trái phiếu không trả lãi, và mỗi trái phiếu có thể được định giá bằng lãi suất phi rủi ro tương ứng với thời điểm dòng tiền đến hạn:
[bookmark: infomath4_8][image: Value of bond equals sigma summation Underscript t equals 1 Overscript t equals upper N Endscripts StartFraction Coupon Over left parenthesis 1 plus r Subscript t Baseline right parenthesis Superscript t Baseline EndFraction plus StartFraction Face value of bond Over left parenthesis 1 plus r Subscript upper N Baseline right parenthesis Superscript upper N Baseline EndFraction]
trong đó [image: r Subscript t] là lãi suất tương ứng với một trái phiếu không trả lãi kỳ hạn [image: t] kỳ, và trái phiếu có vòng đời [image: upper N] kỳ.
Tất nhiên, vẫn có thể tính ra cùng một giá trị bằng cách dùng mức bình quân gia quyền nào đó của các lãi suất phi rủi ro theo từng kỳ đã dùng trước đó; trọng số sẽ phụ thuộc vào mỗi dòng tiền lớn cỡ nào và khi nào đến hạn. Mức lãi suất bình quân gia quyền này [image: left parenthesis r right parenthesis] được gọi là lợi suất đáo hạn (yield to maturity), và nó có thể được dùng để định giá cùng trái phiếu có coupon đó:
[bookmark: infomath4_9][image: Value of bond equals sigma summation Underscript t equals 1 Overscript t equals upper N Endscripts StartFraction Coupon Over left parenthesis 1 plus r right parenthesis Superscript t Baseline EndFraction plus StartFraction Face value of bond Over left parenthesis 1 plus r right parenthesis Superscript upper N Baseline EndFraction]
trong đó [image: r] là lợi suất đáo hạn của trái phiếu. Giống như trái phiếu zero-coupon, trái phiếu coupon không có rủi ro vỡ nợ nên có giá trị biến động ngược chiều với lợi suất đáo hạn. Như chúng ta sẽ thấy ngay sau đây, vì trái phiếu coupon có các dòng tiền xuất hiện sớm hơn theo thời gian (các coupon), nó sẽ ít nhạy cảm hơn với một thay đổi lãi suất cho trước so với trái phiếu zero-coupon có cùng kỳ hạn.
Giờ hãy xét một trái phiếu Kho bạc kỳ hạn năm năm với lãi suất coupon 5,50 phần trăm, coupon được trả mỗi sáu tháng. Ban đầu chúng ta sẽ định giá trái phiếu này bằng cách dùng các lãi suất giao ngay phi rủi ro cho từng dòng tiền trong Bảng 4.1.
BẢNG 4.1
Giá trị của trái phiếu phi rủi ro kỳ hạn năm năm
		Thời gian
	Coupon
	Lãi suất phi rủi ro (%)
	Giá trị hiện tại

	0,5
	$ 27,50
	4,15
	$ 26,95

	1
	$ 27,50
	4,30
	$ 26,37

	1,5
	$ 27,50
	4,43
	$ 25,77

	2
	$ 27,50
	4,55
	$ 25,16

	2,5
	$ 27,50
	4,65
	$ 24,55

	3
	$ 27,50
	4,74
	$ 23,93

	3,5
	$ 27,50
	4,82
	$ 23,32

	4
	$ 27,50
	4,90
	$ 22,71

	4,5
	$ 27,50
	4,97
	$ 22,11

	5
	$1.027,50
	5,03
	$ 803,92

	Tổng
	
	
	$1,024.79





Lãi suất giao ngay không có rủi ro vỡ nợ phản ánh lãi suất thị trường của trái phiếu không trả lãi (zero-coupon bond) cho từng kỳ đáo hạn. Giá trái phiếu có thể được dùng để ước tính lãi suất bình quân gia quyền cho trái phiếu này:
[bookmark: infomath4_10][image: normal dollar sign 1,024.79 equals sigma summation Underscript t equals 0.5 Overscript t equals 5 Endscripts StartFraction normal dollar sign 27.50 Over left parenthesis 1 plus r right parenthesis Superscript t Baseline EndFraction plus StartFraction normal dollar sign 1,000 Over left parenthesis 1 plus r right parenthesis Superscript 5 Baseline EndFraction]
Giải phương trình tìm [image: r], ta thu được mức lãi suất 4,99 phần trăm, đây chính là lợi suất đáo hạn (yield to maturity) của trái phiếu này.
[bookmark: Bond_Value_and_Interest_Rate_Sen]Giá trị trái phiếu và độ nhạy cảm với lãi suất cùng thời lượng (duration)
Khi lãi suất thị trường thay đổi, giá trị thị trường của trái phiếu cũng thay đổi. Lấy ví dụ, trái phiếu không trả lãi kỳ hạn 10 năm và trái phiếu trả lãi kỳ hạn 5 năm được mô tả trong hai ví dụ trước. Hình 4.5 cho thấy giá trị thị trường của từng trái phiếu này khi lãi suất thị trường biến động từ 3 đến 10 phần trăm.
[bookmark: FIGURE_4_5_Interest_Rates_and_Bo][image: Graph of bond prices versus market interest rates shows a 10-Year Zero bond price decreasing faster than a 5-Year 5.5 percent coupon bond.]
HÌNH 4.5 Lãi suất và giá trái phiếu
Lưu ý rằng giá của trái phiếu không trả lãi kỳ hạn 10 năm nhạy cảm với thay đổi lãi suất hơn nhiều so với trái phiếu trả lãi kỳ hạn 5 năm trước một mức thay đổi lãi suất thị trường nhất định. Trái phiếu không trả lãi kỳ hạn 10 năm mất khoảng một nửa giá trị khi lãi suất tăng từ 3 lên 10 phần trăm; ngược lại, trái phiếu trả lãi 5,5 phần trăm kỳ hạn 5 năm chỉ mất khoảng 30 phần trăm giá trị. Điều này không có gì đáng ngạc nhiên vì tác động giá trị hiện tại của việc tăng lãi suất càng lớn khi dòng tiền càng lớn và càng xa trong tương lai. Do đó, trái phiếu dài hạn sẽ nhạy cảm với thay đổi lãi suất hơn trái phiếu ngắn hạn có cùng mức lãi suất coupon. Hơn nữa, trái phiếu có lãi suất coupon thấp hoặc không có coupon sẽ nhạy cảm với thay đổi lãi suất hơn trái phiếu có coupon cao.
Độ nhạy cảm của trái phiếu với lãi suất, vốn là hàm số của cả lãi suất coupon và kỳ đáo hạn của trái phiếu, có thể được thể hiện qua một chỉ số gọi là thời lượng (duration). Thời lượng của trái phiếu càng lớn thì giá của nó càng nhạy cảm với biến động lãi suất. Chỉ số đo thời lượng đơn giản nhất, gọi là thời lượng Macaulay, có thể được xem như kỳ đáo hạn bình quân gia quyền của các dòng tiền khác nhau trên trái phiếu:
[bookmark: infomath4_11][image: Duration of normal a bond equals StartStartFraction sigma summation Underscript t equals 1 Overscript t equals upper N Endscripts t StartFraction CF Subscript t Baseline Over left parenthesis 1 plus r right parenthesis Superscript t Baseline EndFraction OverOver sigma summation Underscript t equals 1 Overscript t equals upper N Endscripts StartFraction CF Subscript t Baseline Over left parenthesis 1 plus r right parenthesis Superscript t Baseline EndFraction EndEndFraction]
trong đó [image: r] là lợi suất đáo hạn của trái phiếu.
Đối với trái phiếu không trả lãi, vốn chỉ có một dòng tiền duy nhất đến hạn khi đáo hạn, thời lượng bằng với kỳ đáo hạn.
[bookmark: infomath4_12][image: Duration of normal a 10 hyphen year zero hyphen coupon bond equals 10 years]
Thời lượng của trái phiếu trả lãi kỳ hạn 5 năm, cần thêm một vài phép tính, được tính trong Bảng 4.2.
BẢNG 4.2
Giá trị của một trái phiếu trả lãi kỳ hạn 5 năm
		Thời gian [image: left parenthesis bold italic t right parenthesis]
	Coupon
	Giá trị hiện tại (ở mức 4,99%)
	[image: bold italic t] * Giá trị hiện tại

	0,5
	$ 27,50
	$ 26,84
	$ 13,42

	1
	$ 27,50
	$ 26,19
	$ 26,19

	1,5
	$ 27,50
	$ 25,56
	$ 38,34

	2
	$ 27,50
	$ 24,95
	$ 49,90

	2,5
	$ 27,50
	$ 24,35
	$ 60,87

	3
	$ 27,50
	$ 23,76
	$ 71,29

	3,5
	$ 27,50
	$ 23,19
	$ 81,17

	4
	$ 27,50
	$ 22,63
	$ 90,53

	4,5
	$ 27,50
	$ 22,09
	$ 99,40

	5
	$1.027,50
	$ 805,46
	$4.027,28

	Tổng
	
	$1.025,02
	$4.558,39


Thời lượng (duration) của trái phiếu kỳ hạn 5 năm, lãi suất coupon 5,5% = $4.558/$1.025 = 4,45.


Thời lượng của trái phiếu càng dài thì trái phiếu càng nhạy cảm với thay đổi lãi suất. Trong các ví dụ trước, trái phiếu coupon kỳ hạn 10 năm có thời lượng cao hơn, do đó sẽ nhạy cảm hơn với thay đổi lãi suất so với trái phiếu coupon kỳ hạn 5 năm.
[bookmark: Introducing_Uncertainty_into_Val_1][bookmark: Introducing_Uncertainty_into_Val]Đưa sự bất định vào định giá
Chúng ta phải đối mặt với hai loại bất định khác nhau trong định giá. Loại thứ nhất xuất hiện trong bối cảnh các chứng khoán như trái phiếu, nơi có một dòng tiền được hứa hẹn trả cho người nắm giữ trái phiếu trong các kỳ tương lai. Rủi ro rằng những dòng tiền này sẽ không được trả đúng như cam kết được gọi là rủi ro vỡ nợ (default risk); rủi ro vỡ nợ của một trái phiếu càng lớn, với cùng dòng tiền, thì trái phiếu đó càng kém giá trị.
Loại rủi ro thứ hai phức tạp hơn. Khi chúng ta đầu tư vốn cổ phần vào các tài sản, chúng ta thường không được hứa hẹn một dòng tiền cố định, mà thay vào đó được hưởng phần dòng tiền còn lại sau khi các chủ nợ khác (như nợ) đã được thanh toán; những dòng tiền này được gọi là dòng tiền còn lại (residual cash flows). Ở đây, sự bất định xoay quanh việc những dòng tiền còn lại này sẽ là bao nhiêu, so với kỳ vọng. Khác với rủi ro vỡ nợ, nơi rủi ro chỉ có thể dẫn đến hậu quả tiêu cực (dòng tiền nhận được sẽ ít hơn cam kết), sự bất định trong bối cảnh đầu tư vốn cổ phần có thể theo cả hai hướng. Dòng tiền thực tế có thể thấp hơn nhiều so với kỳ vọng, nhưng cũng có thể cao hơn nhiều. Trước mắt, chúng ta sẽ gọi rủi ro này là rủi ro vốn cổ phần (equity risk) và xem xét, ít nhất ở mức tổng quát, cách xử lý nó tốt nhất trong bối cảnh định giá một khoản đầu tư vốn cổ phần.
[bookmark: Valuing_an_Asset_with_Default_Ri][bookmark: Valuing_an_Asset_with_Default_Ri_1]Định giá một tài sản có rủi ro vỡ nợ
Chúng ta bắt đầu phần này bằng việc thảo luận cách đánh giá rủi ro vỡ nợ và điều chỉnh lãi suất theo rủi ro vỡ nợ, sau đó xem xét cách định giá tốt nhất các tài sản có rủi ro vỡ nợ.
[bookmark: Measuring_Default_Risk_and_Estim]Đo lường rủi ro vỡ nợ và ước tính lãi suất điều chỉnh theo rủi ro vỡ nợ
Khi định giá các khoản đầu tư mà dòng tiền được hứa hẹn nhưng có rủi ro không được trả đúng cam kết, việc dùng lãi suất phi rủi ro làm tỷ lệ chiết khấu không còn phù hợp nữa. Tỷ lệ chiết khấu phù hợp ở đây sẽ bao gồm lãi suất phi rủi ro và một mức bù rủi ro thích hợp cho rủi ro vỡ nợ, gọi là mức bù vỡ nợ (default spread). Trong Chương 2, chúng ta đã xem xét cách các tổ chức xếp hạng đánh giá rủi ro vỡ nợ và độ lớn của mức bù vỡ nợ. Đáng lưu ý là ngay cả khi không có xếp hạng trái phiếu, người cho vay vẫn đánh giá rủi ro vỡ nợ và tính mức bù vỡ nợ.
[bookmark: Valuing_an_Asset_with_Default_Ri_2]Định giá một tài sản có rủi ro vỡ nợ
Ví dụ phổ biến nhất về một tài sản chỉ có rủi ro vỡ nợ là trái phiếu doanh nghiệp, vì ngay cả những công ty lớn nhất, an toàn nhất vẫn có một chút rủi ro vỡ nợ. Khi định giá trái phiếu doanh nghiệp, chúng ta thường thực hiện hai điều chỉnh so với cách định giá trái phiếu phi rủi ro đã phát triển trước đó. Thứ nhất, chúng ta sẽ chiết khấu các coupon của trái phiếu doanh nghiệp, dù chúng không còn đại diện cho dòng tiền kỳ vọng mà là dòng tiền được hứa hẹn.1 Thứ hai, tỷ lệ chiết khấu dùng cho trái phiếu có rủi ro vỡ nợ sẽ cao hơn tỷ lệ dùng cho trái phiếu phi rủi ro. Hơn nữa, khi rủi ro vỡ nợ tăng lên, tỷ lệ chiết khấu được dùng cũng sẽ tăng:
[bookmark: infomath4_13][image: Value of coupon bond with default risk equals sigma summation Underscript t equals 1 Overscript t equals upper N Endscripts StartFraction Coupon Over left parenthesis 1 plus k Subscript d Baseline right parenthesis Superscript t Baseline EndFraction plus StartFraction Face value of bond Over left parenthesis 1 plus k Subscript d Baseline right parenthesis Superscript upper N Baseline EndFraction]
trong đó [image: k Subscript d] là lãi suất thị trường ứng với rủi ro vỡ nợ. Dù chúng ta luôn dùng phương trình này khi định giá trái phiếu doanh nghiệp, vẫn có những trái phiếu chính phủ có rủi ro vỡ nợ, nơi các câu hỏi về rủi ro vỡ nợ tương tự cũng xuất hiện.
Ví dụ, xét một trái phiếu doanh nghiệp có lãi suất coupon 8,75 phần trăm, đáo hạn sau 35 năm. Dựa trên rủi ro vỡ nợ của công ty phát hành (đo bằng xếp hạng trái phiếu do Standard & Poor’s gán cho công ty tại thời điểm phân tích này), lãi suất thị trường trên khoản nợ cao hơn lãi suất phi rủi ro 5,5 phần trăm của các trái phiếu phi rủi ro có kỳ hạn tương tự là 0,5 phần trăm. Giá của trái phiếu có thể được ước tính như sau:
[bookmark: infomath4_14][image: Price of corporate bond equals sigma summation Underscript t equals 0.5 Overscript t equals 35 Endscripts StartFraction 43.875 Over left parenthesis 1.06 right parenthesis Superscript t Baseline EndFraction plus StartFraction normal dollar sign 1 comma 000 Over left parenthesis 1.06 right parenthesis Superscript 35 Baseline EndFraction equals normal dollar sign 1 comma 404.25]
Các coupon được giả định là nửa năm một lần, và giá trị hiện tại được ước tính bằng phương trình niên kim (annuity equation). Lưu ý rằng rủi ro vỡ nợ của trái phiếu được phản ánh trong lãi suất dùng để chiết khấu dòng tiền kỳ vọng của trái phiếu. Nếu rủi ro vỡ nợ tăng lên, giá trái phiếu sẽ giảm để phản ánh lãi suất thị trường cao hơn.
[bookmark: Valuing_an_Asset_with_Equity_Ris][bookmark: Valuing_an_Asset_with_Equity_Ris_1]Định giá một tài sản có rủi ro vốn cổ phần
Khi đã định giá xong các tài sản có dòng tiền được đảm bảo và những tài sản chỉ có rủi ro vỡ nợ, giờ hãy cùng xem xét việc định giá các tài sản có rủi ro vốn cổ phần (equity risk). Chúng ta bắt đầu bằng việc giới thiệu cách ước tính dòng tiền và xem xét rủi ro trong các khoản đầu tư có rủi ro vốn cổ phần, rồi sau đó tìm hiểu cách định giá những tài sản này sao cho hợp lý nhất.
[bookmark: Measuring_Cash_Flows_for_an_Asse]Đo lường dòng tiền cho một tài sản có rủi ro vốn cổ phần
Khác với trái phiếu mà chúng ta đã định giá từ đầu chương đến giờ, dòng tiền của các tài sản có rủi ro vốn cổ phần không phải là dòng tiền được cam kết. Thay vào đó, việc định giá dựa trên dòng tiền kỳ vọng của những tài sản này trong suốt vòng đời của chúng. Chúng ta sẽ xem xét hai câu hỏi cơ bản: câu hỏi thứ nhất liên quan đến cách đo lường những dòng tiền này, và câu hỏi thứ hai là làm sao đưa ra được kỳ vọng cho những dòng tiền đó.
Để ước tính dòng tiền của một tài sản có rủi ro vốn cổ phần, trước tiên hãy xét từ góc nhìn của chủ sở hữu tài sản (tức là nhà đầu tư vốn cổ phần vào tài sản đó). Giả sử rằng chủ sở hữu đã vay một phần vốn cần thiết để mua tài sản. Vậy thì dòng tiền đến tay chủ sở hữu sẽ là dòng tiền mà tài sản tạo ra sau khi trừ hết mọi chi phí, thuế, và cả các khoản phải trả cho khoản nợ. Dòng tiền này, tức là dòng tiền sau khi trả nợ, trừ chi phí hoạt động và thuế, được gọi là dòng tiền cho nhà đầu tư vốn cổ phần (cash flow to equity investors). Ngoài ra còn có một định nghĩa dòng tiền rộng hơn mà chúng ta có thể dùng, trong đó ta không chỉ nhìn vào nhà đầu tư vốn cổ phần trong tài sản, mà nhìn vào tổng dòng tiền mà tài sản tạo ra cho cả nhà đầu tư vốn cổ phần lẫn người cho vay. Dòng tiền này, tức là dòng tiền trước khi trả nợ nhưng sau khi trừ chi phí hoạt động và thuế, được gọi là dòng tiền cho doanh nghiệp (cash flow to the firm) (ở đây doanh nghiệp được coi là bao gồm cả nhà đầu tư nợ lẫn nhà đầu tư vốn cổ phần).
Lưu ý rằng, vì đây là một tài sản có rủi ro, dòng tiền có khả năng biến động trên một loạt các kết quả rất rộng, có cái tốt và cũng có cái không mấy tích cực. Về lý thuyết, để ước tính dòng tiền kỳ vọng, chúng ta nên xem xét tất cả các kết quả có thể xảy ra trong mỗi kỳ, nhân trọng số theo xác suất tương ứng của chúng, rồi ra được dòng tiền kỳ vọng cho kỳ đó.2 Trên thực tế, chúng ta làm việc này khá cẩu thả, thường chỉ gán các tốc độ tăng trưởng kỳ vọng lên dòng tiền hiện tại để ước tính dòng tiền tương lai.
[bookmark: Measuring_Equity_Risk_and_Estima]Đo lường rủi ro vốn cổ phần và ước tính tỷ lệ chiết khấu đã điều chỉnh rủi ro
Khi phân tích trái phiếu có rủi ro vỡ nợ, chúng ta đã lập luận rằng lãi suất phải được điều chỉnh để phản ánh rủi ro vỡ nợ. Lãi suất đã điều chỉnh theo rủi ro vỡ nợ này có thể được coi là chi phí nợ (cost of debt) đối với nhà đầu tư hoặc doanh nghiệp đi vay tiền. Vì lãi vay được khấu trừ thuế, chi phí nợ sau thuế sẽ là con số đã trừ đi khoản tiết kiệm thuế đó. Khi phân tích các khoản đầu tư có rủi ro vốn cổ phần, chúng ta cũng phải điều chỉnh lãi suất phi rủi ro để ra được một tỷ lệ chiết khấu, nhưng lần này việc điều chỉnh sẽ phản ánh rủi ro vốn cổ phần chứ không phải rủi ro vỡ nợ. Hơn nữa, vì không còn khoản lãi được cam kết trả nữa, chúng ta sẽ gọi tỷ lệ này là tỷ lệ chiết khấu đã điều chỉnh rủi ro (risk-adjusted discount rate) thay vì lãi suất. Chúng ta gọi tỷ lệ chiết khấu đã điều chỉnh này là chi phí vốn cổ phần (cost of equity). Ở Chương 2, chúng ta đã xem xét nhiều cách tiếp cận khác nhau có thể dùng để ước tính giá trị này.
Một doanh nghiệp có thể được nhìn nhận như một tập hợp các tài sản, được tài trợ một phần bằng nợ và một phần bằng vốn cổ phần. Chi phí tài trợ tổng hợp, đến từ cả nợ lẫn vốn cổ phần, là bình quân gia quyền của chi phí nợ và chi phí vốn cổ phần, với trọng số phụ thuộc vào việc mỗi nguồn tài trợ được dùng bao nhiêu. Chi phí này được gọi là chi phí vốn (cost of capital).
Ví dụ, hãy xét một công ty có chi phí vốn cổ phần là 10,54 phần trăm và chi phí nợ sau thuế là 3,58 phần trăm. Giả sử thêm rằng công ty huy động 80 phần trăm vốn tài trợ từ vốn cổ phần và 20 phần trăm từ nợ. Khi đó chi phí vốn của công ty sẽ như sau:
[bookmark: infomath4_15][image: Cost of capital equals 10.54 percent sign left parenthesis 0.80 right parenthesis plus 3.58 percent sign left parenthesis 0.20 right parenthesis equals 9.17 percent sign]
Như vậy, với công ty này, chi phí vốn cổ phần là 10,54 phần trăm trong khi chi phí vốn chỉ là 9,17 phần trăm.
Nếu dòng tiền mà chúng ta đang chiết khấu là dòng tiền cho nhà đầu tư vốn cổ phần, như đã định nghĩa ở phần trước, thì tỷ lệ chiết khấu phù hợp là chi phí vốn cổ phần. Nếu dòng tiền là dòng tiền trước khi trả nợ, tức là dòng tiền cho doanh nghiệp, thì tỷ lệ chiết khấu phù hợp là chi phí vốn.
[bookmark: Valuing_an_Asset_with_Equity_Ris_2]Định giá một tài sản có rủi ro vốn cổ phần và vòng đời hữu hạn
Hầu hết tài sản đều có vòng đời hữu hạn. Vào cuối vòng đời đó, tài sản được giả định là mất đi năng lực hoạt động, dù có thể vẫn giữ được chút giá trị nào đó. Để minh họa, giả sử bạn mua một tòa nhà chung cư và dự định cho thuê các căn hộ để kiếm thu nhập. Tòa nhà sẽ có vòng đời hữu hạn, chẳng hạn 30–40 năm, đến cuối thời gian đó nó sẽ phải bị đập bỏ và xây mới, nhưng mảnh đất vẫn sẽ tiếp tục có giá trị ngay cả khi điều đó xảy ra.
Tòa nhà này có thể được định giá bằng cách dùng dòng tiền mà nó sẽ tạo ra (trước mọi khoản trả nợ) trong suốt vòng đời của nó và chiết khấu chúng theo chi phí tài trợ tổng hợp đã dùng để mua tòa nhà (tức là chi phí vốn). Vào cuối vòng đời kỳ vọng của tòa nhà, chúng ta ước tính xem tòa nhà (và mảnh đất nó tọa lạc) sẽ đáng giá bao nhiêu và cũng chiết khấu giá trị này về hiện tại. Tóm lại, giá trị của một tài sản có vòng đời hữu hạn có thể được viết như sau:
[bookmark: infomath4_16][image: StartLayout 1st Row 1st Column Value of finite life asset 2nd Column equals 3rd Column sigma summation Underscript t equals 1 Overscript t equals upper N Endscripts StartFraction upper E left parenthesis Cash flow on asset Subscript t Baseline right parenthesis Over left parenthesis 1 plus k Subscript c Baseline right parenthesis Superscript t Baseline EndFraction 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column plus StartFraction Value of asset at end of life Over left parenthesis 1 plus k Subscript c Baseline right parenthesis Superscript upper N Baseline EndFraction EndLayout]
trong đó [image: k Subscript c] là chi phí vốn.
Toàn bộ phân tích này cũng có thể được thực hiện từ góc nhìn của bạn với tư cách là nhà đầu tư vốn cổ phần duy nhất trong tòa nhà này. Trong trường hợp đó, dòng tiền sẽ được định nghĩa hẹp hơn là dòng tiền sau khi trả nợ, và tỷ lệ chiết khấu phù hợp sẽ trở thành chi phí vốn cổ phần. Vào cuối vòng đời của tòa nhà, chúng ta vẫn xem xét nó sẽ đáng giá bao nhiêu nhưng chỉ tính đến số tiền còn lại sau khi trả hết mọi khoản nợ còn tồn đọng. Như vậy, giá trị của khoản đầu tư vốn cổ phần vào một tài sản có vòng đời cố định [image: upper N] năm, chẳng hạn một tòa nhà văn phòng, có thể được viết như sau:
[bookmark: infomath4_17][image: StartLayout 1st Row 1st Column Value of equity in finite life asset 2nd Column equals 3rd Column sigma summation Underscript t equals 1 Overscript t equals upper N Endscripts StartFraction upper E left parenthesis Cash flow on equity Subscript t Baseline right parenthesis Over left parenthesis 1 plus k Subscript e Baseline right parenthesis Superscript t Baseline EndFraction 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column plus StartFraction Value of equity in asset at end of life Over left parenthesis 1 plus k Subscript e Baseline right parenthesis Superscript upper N Baseline EndFraction EndLayout]
trong đó [image: k Subscript e] là tỷ suất sinh lợi mà nhà đầu tư vốn cổ phần vào tài sản này sẽ yêu cầu, dựa trên mức độ rủi ro của dòng tiền, và giá trị vốn cổ phần vào cuối vòng đời của tài sản là giá trị của tài sản trừ đi khoản nợ còn tồn đọng trên nó. Liệu bạn có thể kéo dài vòng đời của tòa nhà bằng cách tái đầu tư nhiều hơn vào việc bảo trì nó không? Có thể lắm. Tuy nhiên, nếu bạn chọn cách này, vòng đời của tòa nhà sẽ dài hơn, nhưng dòng tiền cho vốn cổ phần và cho doanh nghiệp mỗi kỳ đều phải bị giảm đi một khoản bằng số tiền tái đầu tư cần cho việc bảo trì.3
Để minh họa những nguyên tắc này, giả sử bạn đang cố định giá một tòa nhà cho thuê để mua. Tòa nhà được giả định có vòng đời hữu hạn 12 năm và dự kiến có dòng tiền trước khi trả nợ và sau thuế là 1 triệu đô la, tăng trưởng 5 phần trăm mỗi năm trong 12 năm tới. Bất động sản này cũng được dự kiến có giá trị 2,5 triệu đô la vào cuối năm thứ mười hai (gọi là giá trị thanh lý). Dựa trên chi phí đi vay của bạn và chi phí bạn gán cho phần vốn cổ phần sẽ đầu tư vào tòa nhà, bạn ước tính chi phí vốn là 9,51 phần trăm. Giá trị của tòa nhà có thể được ước tính trong Bảng 4.3.
BẢNG 4.3
Giá trị của tòa nhà cho thuê
		Năm
	Dòng tiền kỳ vọng
	Giá trị cuối kỳ
	Giá trị hiện tại ở 9,51%

	1
	$1,050,000
	
	$ 958,817

	2
	$1,102,500
	
	$ 919,329

	3
	$1,157,625
	
	$ 881,468

	4
	$1,215,506
	
	$ 845,166

	5
	$1,276,282
	
	$ 810,359

	6
	$1,340,096
	
	$ 776,986

	7
	$1,407,100
	
	$ 744,987

	8
	$1,477,455
	
	$ 714,306

	9
	$1,551,328
	
	$ 684,888

	10
	$1,628,895
	
	$ 656,682

	11
	$1,710,339
	
	$ 629,638

	12
	$1,795,856
	$2,500,000
	$ 1,444,124

	Giá trị của tòa nhà =
	
	
	$10,066,749





Lưu ý rằng dòng tiền trong 12 năm tới tạo thành một niên kim tăng trưởng (growing annuity), và giá trị hiện tại cũng có thể được tính bằng một phương trình giá trị hiện tại đơn giản:
[bookmark: infomath4_18][image: StartLayout 1st Row 1st Column Value of building 2nd Column equals 3rd Column StartStartFraction left parenthesis 1,000,000 left parenthesis 1.05 right parenthesis left parenthesis 1 minus StartFraction 1.05 Superscript 12 Baseline Over 1.0951 Superscript 12 Baseline EndFraction right parenthesis right parenthesis OverOver left parenthesis 0.0951 minus 0.05 right parenthesis EndEndFraction plus StartFraction 2,500,000 Over 1.0951 Superscript 12 Baseline EndFraction 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column normal dollar sign 10,066,749 EndLayout]
Tòa nhà này có giá trị 10,07 triệu đô la.
 
[bookmark: Valuing_an_Asset_with_an_Infinit_1][bookmark: Valuing_an_Asset_with_an_Infinit]Định giá một tài sản có vòng đời vô hạn
Khi chúng ta định giá doanh nghiệp và công ty, khác với các tài sản riêng lẻ, chúng ta thường đang xem xét những thực thể không có vòng đời hữu hạn. Nếu họ tái đầu tư đủ lượng vào tài sản mới mỗi kỳ, các công ty có thể tiếp tục tạo ra dòng tiền mãi mãi. Trong phần này, chúng ta định giá những tài sản có vòng đời vô hạn và dòng tiền không chắc chắn.
[bookmark: Equity_and_Firm_Valuation][bookmark: Equity_and_Firm_Valuation__In_th]Định giá vốn chủ sở hữu và định giá công ty
Trong phần định giá tài sản có rủi ro vốn chủ sở hữu, chúng ta đã giới thiệu các khái niệm dòng tiền cho vốn chủ sở hữu (cash flows to equity) và dòng tiền cho công ty (cash flows to the firm). Chúng ta lập luận rằng dòng tiền cho vốn chủ sở hữu là dòng tiền sau khi đã thanh toán nợ, mọi chi phí và nhu cầu tái đầu tư. Trong bối cảnh một doanh nghiệp, chúng ta sẽ dùng cùng định nghĩa đó để đo lường dòng tiền cho các nhà đầu tư vốn chủ sở hữu của nó. Những dòng tiền này, khi được chiết khấu về hiện tại theo chi phí vốn chủ sở hữu (cost of equity) của doanh nghiệp, sẽ cho ra giá trị vốn chủ sở hữu trong doanh nghiệp. Điều này được minh họa trong Hình 4.6.
[bookmark: FIGURE_4_6_Equity_Valuation][image: Table depicts Assets in Place and Growth with liabilities in Debt and Equity, with cash flows after debt payments shows equity claims.]
HÌNH 4.6 Định giá vốn chủ sở hữu
Lưu ý rằng định nghĩa của chúng ta về cả dòng tiền lẫn tỷ lệ chiết khấu đều nhất quán — cả hai đều được định nghĩa theo góc nhìn của nhà đầu tư vốn chủ sở hữu trong doanh nghiệp.
Có một cách tiếp cận thay thế, trong đó thay vì định giá phần vốn chủ sở hữu trong tài sản hay doanh nghiệp, chúng ta xem xét giá trị của toàn bộ doanh nghiệp. Để làm điều này, chúng ta xem xét dòng tiền tổng hợp không chỉ cho các nhà đầu tư vốn chủ sở hữu mà còn cho cả người cho vay (hay trái chủ trong công ty). Tỷ lệ chiết khấu phù hợp là chi phí vốn (cost of capital), vì nó phản ánh cả chi phí vốn chủ sở hữu lẫn chi phí nợ. Quá trình này được minh họa trong Hình 4.7.
 
[bookmark: FIGURE_4_7_Firm_Valuation][image: Table depicts Assets in Place and Growth with liabilities in Debt and Equity, with cash flows prior to debt payments defining firm claims.]
HÌNH 4.7 Định giá công ty
Lưu ý một lần nữa rằng chúng ta định nghĩa cả dòng tiền lẫn tỷ lệ chiết khấu một cách nhất quán, để phản ánh thực tế rằng chúng ta không chỉ định giá phần vốn chủ sở hữu của khoản đầu tư mà định giá chính khoản đầu tư đó.
[bookmark: Dividends_and_Equity_Valuation_1][bookmark: Dividends_and_Equity_Valuation]Cổ tức và định giá vốn chủ sở hữu
Khi định giá các khoản đầu tư cổ phần vào những công ty đại chúng, bạn có thể lập luận rằng dòng tiền duy nhất mà nhà đầu tư nhận được từ những khoản đầu tư này chính là cổ tức. Vì vậy, giá trị cổ phần trong những khoản đầu tư này có thể được tính bằng giá trị hiện tại của các khoản cổ tức kỳ vọng trên phần cổ phần đó:
[bookmark: infomath4_19][image: Value of equity left parenthesis only dividends right parenthesis equals sigma summation Underscript t equals 1 Overscript t equals normal infinity Endscripts StartFraction upper E left parenthesis Dividend right parenthesis Over left parenthesis 1 plus k Subscript e Baseline right parenthesis Superscript t Baseline EndFraction]
Cách tính cũng tương tự như khi định giá một trái phiếu, chỉ thay khoản thanh toán coupon bằng khoản thanh toán cổ tức và thay lãi suất của trái phiếu bằng chi phí vốn cổ phần. Tuy nhiên, việc cổ phần của một công ty đại chúng có vòng đời vô hạn cho thấy chúng ta không thể đi đến kết quả định giá cuối cùng mà không đưa ra thêm vài giả định.
Một cách để ước tính giá trị cổ phần của một công ty là giả định rằng cổ tức, bắt đầu từ hôm nay, sẽ tăng trưởng với một tỷ lệ không đổi mãi mãi. Nếu làm vậy, ta có thể ước tính giá trị cổ phần bằng công thức giá trị hiện tại cho một dòng tiền tăng trưởng vĩnh viễn. Thực tế, giá trị cổ phần sẽ như sau:
[bookmark: infomath4_20][image: StartLayout 1st Row  Value of equity left parenthesis dividends growing at constant rate forever right parenthesis 2nd Row  equals StartFraction upper E left parenthesis Dividend next year right parenthesis Over left parenthesis k Subscript e Baseline minus g Subscript n Baseline right parenthesis EndFraction EndLayout]
trong đó [image: g Subscript n] là tỷ lệ tăng trưởng kỳ vọng hằng năm trong vĩnh viễn. Mô hình này, được gọi là mô hình tăng trưởng Gordon (Gordon growth model), tuy đơn giản nhưng có giới hạn, vì nó chỉ định giá được những công ty trả cổ tức, và chỉ khi những khoản cổ tức đó được kỳ vọng tăng trưởng với tỷ lệ không đổi mãi mãi. Lý do đây là một giả định hạn chế là vì không tài sản hay dòng tiền của công ty nào có thể tăng trưởng mãi mãi với tốc độ cao hơn tốc độ tăng trưởng của nền kinh tế. Nếu điều đó xảy ra, công ty sẽ trở thành cả nền kinh tế. Do đó, tỷ lệ tăng trưởng không đổi bị giới hạn ở mức nhỏ hơn hoặc bằng tốc độ tăng trưởng của nền kinh tế. Với việc định giá các công ty bằng đô la Mỹ vào năm 2025, điều này đặt giới hạn trên cho tỷ lệ tăng trưởng vào khoảng 4 phần trăm.4 Ràng buộc này cũng đảm bảo rằng tỷ lệ tăng trưởng dùng trong mô hình sẽ nhỏ hơn tỷ lệ chiết khấu.
Chúng ta sẽ minh họa mô hình này bằng Consolidated Edison, công ty tiện ích sản xuất điện cho phần lớn khu vực New York. Con Ed đã trả cổ tức trên mỗi cổ phần là 3,36 đô la trong 12 tháng kết thúc ngày 30 tháng 6 năm 2025. Cổ tức được kỳ vọng tăng 4 phần trăm một năm trong dài hạn, và công ty có chi phí vốn cổ phần là 8 phần trăm. Giá trị trên mỗi cổ phần có thể được ước tính như sau:
[bookmark: infomath4_21][image: Value of equity per share equals normal dollar sign 3.36 left parenthesis 1.04 right parenthesis divided by left parenthesis 0.08 minus 0.04 right parenthesis equals normal dollar sign 87.36]
Cổ phiếu đang được giao dịch ở mức 101 đô la một cổ phần tại thời điểm định giá này. Chúng ta có thể lập luận rằng dựa trên định giá này, cổ phiếu đang bị định giá hơi cao.
 
[bookmark: NUMBERS_WATCH_Valuation_of_Conso][bookmark: NUMBERS_WATCH_8]GÓC NHÌN CON SỐ
Định giá Consolidated Edison: Xem bảng tính chứa phần định giá Con Ed.
Điều gì xảy ra nếu ta phải định giá một cổ phiếu có cổ tức đang tăng trưởng 15 phần trăm một năm? Cách giải quyết rất đơn giản. Ta định giá cổ phiếu thành hai phần. Ở phần thứ nhất, ta ước tính cổ tức kỳ vọng mỗi kỳ trong suốt thời gian tỷ lệ tăng trưởng cổ tức của công ty này còn cao hơn tốc độ tăng trưởng của nền kinh tế, rồi cộng dồn giá trị hiện tại của các khoản cổ tức đó. Ở phần thứ hai, ta giả định rằng tỷ lệ tăng trưởng cổ tức sẽ giảm xuống một mức ổn định hoặc không đổi mãi mãi vào một thời điểm nào đó trong tương lai. Khi đã có giả định này, ta có thể áp dụng mô hình tăng trưởng Gordon để ước tính giá trị hiện tại của tất cả cổ tức trong giai đoạn tăng trưởng ổn định. Giá trị hiện tại này được gọi là giá trị cuối kỳ của vốn cổ phần (terminal value of equity) và đại diện cho giá trị kỳ vọng của cổ phiếu trong tương lai khi công ty trở thành một công ty tăng trưởng ổn định. Giá trị hiện tại của giá trị cuối kỳ này được cộng vào giá trị hiện tại của cổ tức để có được giá trị cổ phiếu ngày hôm nay:
[bookmark: infomath4_22][image: StartLayout 1st Row 1st Column Value of equity with high growth dividends 2nd Column equals 3rd Column sigma summation Underscript t equals 1 Overscript t equals upper N Endscripts StartFraction normal upper E left parenthesis normal upper D normal i normal v normal i normal d normal e normal n normal d normal s Subscript t Baseline right parenthesis Over left parenthesis 1 plus k Subscript e Baseline right parenthesis Superscript t Baseline EndFraction 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column plus StartFraction Terminal normal upper V normal a normal l normal u normal e o f e q u i t y Subscript upper N Baseline Over left parenthesis 1 plus k Subscript e Baseline right parenthesis Superscript upper N Baseline EndFraction EndLayout]
trong đó [image: upper N] là số năm tăng trưởng cao và giá trị cuối kỳ dựa trên giả định tăng trưởng ổn định sau năm [image: upper N].
[bookmark: infomath4_23][image: Terminal value equals StartFraction normal upper E left parenthesis normal upper D normal i normal v normal i normal d normal e normal n normal d Subscript upper N plus 1 Baseline right parenthesis Over left parenthesis k Subscript e Baseline minus g Subscript n Baseline right parenthesis EndFraction]
Việc định giá có thể được thực hiện trên cơ sở mỗi cổ phần hoặc trên tổng thể.
Để minh họa mô hình này, giả sử bạn đang cố định giá Proctor and Gamble (PG), một trong những công ty hàng tiêu dùng đóng gói hàng đầu thế giới, sở hữu những thương hiệu huyền thoại trong ngành. PG báo cáo thu nhập ròng 15.974 triệu đô la trong 12 tháng kết thúc ngày 30 tháng 6 năm 2025, và đã chi trả 9.872 triệu đô la cổ tức trong giai đoạn 12 tháng đó. Chúng ta sẽ dùng beta là 0,90, phản ánh beta của các công ty sản phẩm tiêu dùng lớn vào năm 2025, lãi suất phi rủi ro là 4,25 phần trăm, và phần bù rủi ro vốn cổ phần là 5 phần trăm để ước tính chi phí vốn cổ phần:
[bookmark: infomath4_24][image: Cost of equity equals 4.25 percent sign plus 0.90 left parenthesis 5 percent sign right parenthesis equals 8.75 percent sign]
Chúng ta ước tính tỷ lệ tăng trưởng thu nhập là 10 phần trăm và giả định tỷ lệ chi trả cổ tức là 60 phần trăm (gần với tỷ lệ chi trả hiện tại là 61,8 phần trăm) trong năm năm tới, rồi chiết khấu các khoản cổ tức này về hiện tại theo chi phí vốn cổ phần, ta thu được giá trị cộng dồn là 49.600 triệu đô la cho cổ tức trong năm năm này:
		
	12 Tháng Gần Nhất
	1
	2
	3
	4
	5

	Tỷ lệ tăng trưởng thu nhập
	
	10,00%
	10,00%
	10,00%
	10,00%
	10,00%

	Thu nhập ròng
	$ 15,974
	$17,571
	$19,329
	$21,261
	$23,388
	$25,726

	Tỷ lệ chi trả cổ tức
	61,80%
	60,00%
	60,00%
	60,00%
	60,00%
	60,00%

	Cổ tức
	$9.872,00
	$10.543
	$11.597
	$12.757
	$14.033
	$15.436

	Chi phí vốn cổ phần
	8,75%
	8,75%
	8,75%
	8,75%
	8,75%
	8,75%

	Giá trị hiện tại của cổ tức
	
	$ 9.695
	$ 9.806
	$ 9.919
	$10.033
	$10.148





Sau năm thứ 5, chúng ta giả định rằng P&G sẽ bước vào giai đoạn tăng trưởng ổn định, với mức tăng trưởng 4 phần trăm mỗi năm (chỉ thấp hơn một chút so với lãi suất phi rủi ro). Đi kèm với mức tăng trưởng thấp hơn này, chúng ta giả định rằng công ty sẽ chi trả 75 phần trăm thu nhập của mình dưới dạng cổ tức và chi phí vốn chủ sở hữu sẽ giữ nguyên ở mức 8,75 phần trăm.5
[bookmark: infomath4_25][image: StartLayout 1st Row  Value of equity at end of year 5 2nd Row  StartLayout 1st Row 1st Column Blank 2nd Column StartLayout 1st Row 1st Column equals 2nd Column StartFraction Net Income Subscript 5 Baseline left parenthesis 1 plus Growth Rate Subscript Stable Baseline right parenthesis left parenthesis Payout Ratio Subscript Stable Baseline right parenthesis Over left parenthesis Cost of Equity Subscript Stable Baseline minus Growth Rate Subscript Stable Baseline right parenthesis EndFraction 2nd Row 1st Column equals 2nd Column StartFraction 25 comma 726 left parenthesis 1.04 right parenthesis left parenthesis 0.75 right parenthesis Over left parenthesis 0.0875 minus 0.04 right parenthesis EndFraction equals dollar sign 422 comma 453 EndLayout EndLayout EndLayout]
Chiết khấu giá trị này về hiện tại với tỷ lệ 8,75 phần trăm (chi phí vốn chủ sở hữu cho giai đoạn tăng trưởng cao) và cộng vào giá trị hiện tại của cổ tức kỳ vọng trong giai đoạn tăng trưởng cao sẽ cho ra giá trị vốn chủ sở hữu là 327.336 triệu đô la, và giá trị trên mỗi cổ phiếu, dựa trên 2.350 triệu cổ phiếu đang lưu hành, là 139,29 đô la:
[bookmark: infomath4_26][image: StartLayout 1st Row 1st Column Value of equity 2nd Column equals 3rd Column PV of dividends in high growth 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column plus PV of terminal value of equity 3rd Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column normal dollar sign 49 comma 600 plus StartFraction normal dollar sign 422 comma 453 Over 1.0875 Superscript 5 Baseline EndFraction equals normal dollar sign 327 comma 336 million EndLayout]
[bookmark: infomath4_27][image: Value of equity per share equals StartFraction Value of equity Over Number of shares EndFraction equals StartFraction normal dollar sign 327 comma 336 Over 2 comma 350 EndFraction equals normal dollar sign 139.29]
Cổ phiếu đang được giao dịch ở mức 158 đô la vào tháng 8 năm 2025, khiến nó bị định giá quá cao.6
 
[bookmark: NUMBERS_WATCH_9][bookmark: NUMBERS_WATCH_Valuation_of_Proct]GÓC NHÌN VỀ CON SỐ
Định giá Procter & Gamble: Xem bảng tính chứa phần định giá P&G.
[bookmark: A_Broader_Measure_of_Cash_Flows_1][bookmark: A_Broader_Measure_of_Cash_Flows]Một Thước Đo Rộng Hơn Về Dòng Tiền Thuộc Về Vốn Chủ Sở Hữu
Có hai vấn đề đáng kể khi chỉ sử dụng cổ tức để định giá vốn chủ sở hữu. Thứ nhất là cách này chỉ hiệu quả nếu dòng tiền đến tay các nhà đầu tư vốn chủ sở hữu dưới hình thức cổ tức. Nó sẽ không hiệu quả khi định giá vốn chủ sở hữu trong các doanh nghiệp tư nhân, nơi chủ sở hữu thường rút tiền ra khỏi doanh nghiệp nhưng có thể không gọi đó là cổ tức, và thậm chí nó có thể không hiệu quả với các công ty đại chúng nếu họ trả lại tiền cho nhà đầu tư vốn chủ sở hữu bằng cách mua lại cổ phiếu chẳng hạn. Vấn đề thứ hai là việc sử dụng cổ tức dựa trên giả định rằng các công ty chi trả cổ tức ở mức họ có thể chi trả được. Khi điều này không đúng, các mô hình chiết khấu cổ tức sẽ ước tính sai giá trị vốn chủ sở hữu, đánh giá thấp giá trị khi họ chi trả quá ít và đánh giá quá cao giá trị khi họ chi trả quá nhiều.
Để đối phó với vấn đề này, chúng ta đưa ra một định nghĩa rộng hơn về dòng tiền mà chúng ta gọi là dòng tiền tự do thuộc về vốn chủ sở hữu (free cash flow to equity), được định nghĩa là lượng tiền còn lại sau các chi phí hoạt động, chi phí lãi vay, các khoản thanh toán nợ ròng, và nhu cầu tái đầu tư. Nhu cầu tái đầu tư bao gồm các khoản đầu tư vào cả tài sản dài hạn và ngắn hạn, với khoản trước được đo bằng chênh lệch giữa chi tiêu vốn và khấu hao (chi tiêu vốn ròng) và khoản sau bằng sự thay đổi trong vốn lưu động phi tiền mặt. Khi nói đến các khoản thanh toán nợ ròng, chúng ta đang đề cập đến chênh lệch giữa nợ mới phát hành và các khoản trả nợ cũ. Nếu nợ mới phát hành vượt quá các khoản trả nợ, dòng tiền tự do thuộc về vốn chủ sở hữu sẽ cao hơn:
[bookmark: infomath4_28][image: StartLayout 1st Row 1st Column Free cash flow to equity left parenthesis FCFE right parenthesis 2nd Column equals 3rd Column Net income minus Reinvestment needs 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column minus left parenthesis Debt repaid minus New debt issued right parenthesis EndLayout]
Hãy nghĩ về FCFE như là cổ tức tiềm năng, hay những gì công ty lẽ ra có thể đã chi trả dưới dạng cổ tức. Để minh họa, vào năm 2024, Coca-Cola báo cáo thu nhập ròng là 10.631 triệu đô la, chi tiêu vốn (bao gồm cả các thương vụ mua lại) là 2.379 triệu đô la, khấu hao và phân bổ là 1.075 triệu đô la, và mức tăng vốn lưu động phi tiền mặt là 304 triệu đô la. Kết hợp với việc Coca-Cola đã huy động thêm 1.857 triệu đô la nợ so với số nợ đã trả, chúng ta có thể tính dòng tiền tự do thuộc về vốn chủ sở hữu như sau:
[bookmark: infomath4_29][image: StartLayout 1st Row 1st Column normal upper F normal upper C normal upper F normal upper E Subscript normal upper C normal o normal c normal a hyphen normal upper C normal o normal l normal a 2nd Column equals 3rd Column Net income minus left parenthesis Cap Ex minus Depreciation right parenthesis 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column minus Change in noncash working capital 3rd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column minus left parenthesis Debt repaid minus New debt issued right parenthesis 4th Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column normal dollar sign 10 comma 631 minus left parenthesis 2 comma 379 minus 1 comma 075 right parenthesis minus left parenthesis 5 comma 034 minus 6 comma 891 right parenthesis 5th Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column normal dollar sign 11 comma 351 million EndLayout]
Các dòng tiền vào từ việc phát hành nợ mới đã cho phép công ty đạt được mức dòng tiền tự do thuộc về vốn chủ sở hữu vượt quá thu nhập ròng của mình. Có một số nhà đầu tư giá trị tin rằng việc đưa vào các dòng tiền từ phát hành nợ sẽ làm sai lệch dòng tiền thuộc về vốn chủ sở hữu, và bạn có thể tính FCFE mà không cần các dòng tiền từ nợ:
[bookmark: infomath4_30][image: StartLayout 1st Row 1st Column FCFE without debt flow normal s Subscript normal upper C normal o normal c normal a hyphen normal upper C normal o normal l normal a Baseline 2nd Column equals 3rd Column Net income minus left parenthesis Cap Ex minus Depreciation right parenthesis 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column minus Change in noncash working capital 3rd Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column normal dollar sign 10 comma 631 minus left parenthesis 2 comma 379 minus 1 comma 075 right parenthesis equals normal dollar sign 8 comma 823 million EndLayout]
Chênh lệch giữa thu nhập ròng và FCFE đại diện cho phần thu nhập ròng được các nhà đầu tư vốn chủ sở hữu tái đầu tư trở lại vào Coca-Cola trong năm 2024:
[bookmark: infomath4_31][image: StartLayout 1st Row 1st Column Equity Reinvestment 2nd Column equals 3rd Column Net Income minus FCFE equals normal dollar sign 10 comma 631 minus normal dollar sign 11 comma 351 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column minus normal dollar sign 720 million 3rd Row 1st Column Equity Reinvestment without debt 2nd Column equals 3rd Column Net Income minus FCFE without debt 4th Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column normal dollar sign 10 comma 631 minus normal dollar sign 8 comma 823 equals normal dollar sign 1 comma 808 million EndLayout]
Coca-Cola đã chi trả khoảng 8,46 tỷ đô la cổ tức trong năm, thấp hơn đáng kể so với dòng tiền tự do thuộc về vốn chủ sở hữu, nếu bạn tính cả các dòng tiền từ nợ, và chỉ thấp hơn một chút, nếu FCFE được tính với nợ. Do đó, việc sử dụng mô hình chiết khấu cổ tức sẽ đánh giá thấp giá trị vốn chủ sở hữu của Coca-Cola.
Sau khi các dòng tiền tự do thuộc về vốn chủ sở hữu đã được ước tính, quá trình ước tính giá trị cũng tương tự như mô hình chiết khấu cổ tức. Để định giá vốn chủ sở hữu trong một công ty nơi các dòng tiền tự do thuộc về vốn chủ sở hữu đang tăng trưởng ở một tỷ lệ không đổi mãi mãi, chúng ta sử dụng phương trình giá trị hiện tại để ước tính giá trị của các dòng tiền trong tăng trưởng vĩnh viễn:
[bookmark: infomath4_32][image: Value of equity with perpetual cash flows equals StartFraction normal upper E left parenthesis normal upper F normal upper C normal upper F normal upper E 1 right parenthesis Over left parenthesis k Subscript e Baseline minus g Subscript n Baseline right parenthesis EndFraction]
trong đó [image: k Subscript e] là chi phí vốn chủ sở hữu và [image: g Subscript n] là tỷ lệ tăng trưởng vĩnh viễn. Tất cả các ràng buộc liên quan đến độ lớn của tỷ lệ tăng trưởng không đổi được sử dụng mà chúng ta đã thảo luận trong bối cảnh mô hình chiết khấu cổ tức vẫn tiếp tục được áp dụng ở đây.
Trong trường hợp tổng quát hơn, khi các dòng tiền tự do thuộc về vốn chủ sở hữu đang tăng trưởng ở một tỷ lệ cao hơn tỷ lệ tăng trưởng của nền kinh tế, giá trị vốn chủ sở hữu có thể được ước tính một lần nữa thành hai phần. Phần thứ nhất là giá trị hiện tại của các dòng tiền tự do thuộc về vốn chủ sở hữu trong giai đoạn tăng trưởng cao, và phần thứ hai là giá trị hiện tại của giá trị cuối kỳ của vốn chủ sở hữu, được ước tính dựa trên giả định rằng công ty sẽ đạt được tăng trưởng ổn định vào một thời điểm nào đó trong tương lai:
[bookmark: infomath4_33][image: StartLayout 1st Row 1st Column Value of equity with high growth FCFE 2nd Column equals 3rd Column sigma summation Underscript t equals 1 Overscript t equals upper N Endscripts StartFraction normal upper E left parenthesis normal upper F normal upper C normal upper F normal upper E Subscript t Baseline right parenthesis Over left parenthesis 1 plus k Subscript e Baseline right parenthesis Superscript t Baseline EndFraction 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column plus StartFraction Terminal normal upper V normal a normal l normal u normal e Subscript upper N Baseline Over left parenthesis 1 plus k Subscript e Baseline right parenthesis Superscript upper N Baseline EndFraction EndLayout]
Với cách tiếp cận FCFE, chúng ta có sự linh hoạt cần thiết để định giá vốn chủ sở hữu trong bất kỳ loại hình doanh nghiệp nào hoặc công ty đại chúng nào. Áp dụng cách tiếp cận này cho Coca-Cola vào năm 2025, chúng ta giả định rằng thu nhập ròng của Coca-Cola sẽ tăng trưởng 6 phần trăm mỗi năm trong năm năm tới và rằng nó sẽ tái đầu tư 15 phần trăm thu nhập ròng của mình mỗi năm trở lại vào hoạt động kinh doanh. Ngoài ra, chúng ta giả định rằng chi phí vốn chủ sở hữu của Coca-Cola trong giai đoạn năm năm này sẽ là 9 phần trăm. FCFE thu được và giá trị hiện tại của các dòng tiền này được thể hiện trong Bảng 4.4.
BẢNG 4.4
Dòng tiền kỳ vọng và giá trị hiện tại
		
	12 tháng gần nhất
	1
	2
	3
	4
	5

	Tốc độ tăng trưởng lợi nhuận
	
	6%
	6%
	6%
	6%
	6%

	Thu nhập ròng
	$12,183
	$12,914
	$13,689
	$14,510
	$15,381
	$16,304

	Tỷ lệ tái đầu tư vốn chủ sở hữu
	
	15%
	15%
	15%
	15%
	15%

	– Tái đầu tư vốn chủ sở hữu
	
	$ 1,937
	$ 2,053
	$ 2,177
	$ 2,307
	$ 2,446

	FCFE
	
	$10,977
	$11,635
	$12,334
	$13,074
	$13,858

	Chi phí vốn chủ sở hữu
	
	9%
	9%
	9%
	9%
	9%

	Giá trị hiện tại của FCFE
	
	$10,071
	$9,793
	$9,524
	$9,262
	$9,007





Tổng giá trị hiện tại của FCFE trong năm năm tới là 47.656 triệu đô la. Vào cuối năm thứ 5, chúng ta giả định rằng Coca-Cola sẽ ở trong giai đoạn tăng trưởng ổn định, tăng trưởng 4 phần trăm mỗi năm, tái đầu tư 10 phần trăm thu nhập ròng trở lại vào hoạt động kinh doanh, với chi phí vốn chủ sở hữu là 9 phần trăm. Giá trị vốn chủ sở hữu vào cuối năm thứ 5 sau đó có thể được tính như sau:
[bookmark: infomath4_34][image: StartLayout 1st Row  Value of equity at the end of year 5 2nd Row  equals StartFraction Expected net income in year 5 left parenthesis 1 plus g Subscript s t a b l e Baseline right parenthesis left parenthesis 1 minus Equity reinvestment normal r normal a normal t normal e Subscript s t a b l e Baseline right parenthesis Over left parenthesis Stable cost of equity minus g Subscript s t a b l e Baseline right parenthesis EndFraction 3rd Row  equals StartFraction 16 comma 304 left parenthesis 1.04 right parenthesis left parenthesis 1 minus 0.10 right parenthesis Over left parenthesis 0.09 minus 0.04 right parenthesis EndFraction equals normal dollar sign 305 comma 203 million EndLayout]
Chiết khấu giá trị cuối kỳ trở lại theo chi phí vốn chủ sở hữu tích lũy cho năm thứ 5 và cộng vào giá trị hiện tại của FCFE trong năm năm tới sẽ cho ra giá trị tổng thể của vốn chủ sở hữu từ các tài sản hoạt động:
[bookmark: infomath4_35][image: StartLayout 1st Row 1st Column Value of equity today 2nd Column equals 3rd Column PV of FCFE for years 1 minus 5 plus PV of terminal value 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column normal dollar sign 47 comma 656 plus StartFraction normal dollar sign 305 comma 203 Over 1.09 Superscript 5 Baseline EndFraction equals normal dollar sign 246 comma 017 million EndLayout]
Chia cho số lượng cổ phiếu đang lưu hành (4.306 triệu) sẽ cho ra giá trị mỗi cổ phiếu là 57,13 đô la, thấp hơn giá cổ phiếu phổ biến là 70,13 đô la tại thời điểm định giá.
 
[bookmark: NUMBERS_WATCH_Valuation_of_Coca][bookmark: NUMBERS_WATCH_10]LƯU Ý VỀ CON SỐ
Định giá Coca-Cola: Xem bảng tính chứa định giá của Coca-Cola.
 
[bookmark: From_Valuing_Equity_to_Valuing_t][bookmark: From_Valuing_Equity_to_Valuing_t_1]Từ Định giá Vốn chủ sở hữu đến Định giá Doanh nghiệp
Một doanh nghiệp không chỉ có các nhà đầu tư vốn chủ sở hữu. Nó còn có những người nắm quyền đòi khác, bao gồm các trái chủ và ngân hàng. Khi chúng ta định giá doanh nghiệp, do đó, chúng ta xem xét dòng tiền cho tất cả những người nắm quyền đòi này. Chúng ta định nghĩa dòng tiền tự do cho doanh nghiệp là dòng tiền còn lại sau chi phí hoạt động, thuế và nhu cầu tái đầu tư, nhưng trước bất kỳ khoản thanh toán nợ nào (thanh toán lãi hoặc gốc):
[bookmark: infomath4_36][image: StartLayout 1st Row 1st Column Free cash flow to firm left parenthesis FCFF right parenthesis 2nd Column equals 3rd Column After hyphen tax operating income 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column minus Reinvestment EndLayout]
Hai điểm khác biệt giữa FCFE và FCFF trở nên rõ ràng hơn khi chúng ta so sánh định nghĩa của chúng. Dòng tiền tự do cho vốn chủ sở hữu bắt đầu với thu nhập ròng, tức là sau chi phí lãi và thuế, trong khi dòng tiền tự do cho doanh nghiệp bắt đầu với thu nhập hoạt động sau thuế, tức là trước chi phí lãi. Một điểm khác biệt nữa là FCFE là sau các khoản thanh toán nợ ròng, trong khi FCFF là trước các khoản thanh toán nợ ròng.
Dòng tiền tự do cho doanh nghiệp đo lường chính xác điều gì? Một cách giải thích là nó đo lường dòng tiền được tạo ra bởi các tài sản trước khi xem xét bất kỳ chi phí tài chính nào và do đó là một thước đo dòng tiền hoạt động. Một cách hiểu khác là dòng tiền tự do cho doanh nghiệp là dòng tiền được sử dụng để phục vụ nhu cầu tiền mặt của tất cả những người nắm quyền đòi—lãi và gốc cho các trái chủ và cổ tức và mua lại cổ phiếu cho các nhà đầu tư vốn chủ sở hữu. Hình 4.8 nắm bắt sự khác biệt giữa FCFE và FCFF.
[bookmark: FIGURE_4_8_FCFE_Versus_FCFF_as_C][image: Table of F C F F versus F C F E with a financial structure of assets and liabilities, connects expected value assets with debt and equity.]
HÌNH 4.8 FCFE so với FCFF như các Thước đo Dòng tiền
Để minh họa việc ước tính dòng tiền tự do cho doanh nghiệp, hãy xem xét Toyota vào năm 2024. Trong năm đó, Toyota báo cáo thu nhập hoạt động là 4.796 tỷ yên, có thuế suất 30 phần trăm, và tái đầu tư 919 tỷ yên vào các khoản đầu tư mới (chi tiêu vốn ròng và vốn lưu động). Dòng tiền tự do cho doanh nghiệp của Toyota vào năm 2024 sau đó là:
[bookmark: infomath4_37][image: StartLayout 1st Row 1st Column normal upper F normal upper C normal upper F normal upper F Subscript normal upper T normal o normal y normal o normal t normal a 2nd Column equals 3rd Column Operating income left parenthesis 1 minus Tax rate right parenthesis minus Reinvestment 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column 4796 left parenthesis 1 minus 0.30 right parenthesis minus 919 equals 2 comma 451 billion yen EndLayout]
Lưu ý rằng thuế được tính là thuế giả định, tức là thuế mà Toyota sẽ phải trả, nếu nó bị đánh thuế trên toàn bộ thu nhập hoạt động của mình.7 Khi dòng tiền tự do cho doanh nghiệp đã được ước tính, quá trình tính toán giá trị theo một lộ trình quen thuộc. Nếu định giá một doanh nghiệp hoặc hoạt động kinh doanh với dòng tiền tự do tăng trưởng ở mức không đổi mãi mãi, chúng ta có thể sử dụng phương trình tăng trưởng vĩnh viễn:
[bookmark: infomath4_38][image: Value of firm with FCFF growing at normal a constant rate equals StartFraction upper E left parenthesis FCFF Subscript 1 Baseline right parenthesis Over left parenthesis k Subscript c Baseline minus g Subscript n Baseline right parenthesis EndFraction]
Trong trường hợp của Toyota, chúng ta giả định tốc độ tăng trưởng 1,50 phần trăm vĩnh viễn và chi phí vốn là 6 phần trăm, dẫn đến giá trị tài sản hoạt động của Toyota là 54.471 tỷ yên:
[bookmark: infomath4_39][image: Value of Toyota right single quotation mark normal s operating assets equals StartFraction 2,451 Over left parenthesis period 06 minus period 015 right parenthesis EndFraction equals 54,471 billion yen]
Vì dòng tiền tự do cho doanh nghiệp bắt đầu với thu nhập hoạt động, giá trị bạn tính được là trước khi tính đến các tài sản phi hoạt động (như tiền mặt và các khoản nắm giữ cổ phần thiểu số trong các công ty khác), cũng như nợ chưa thanh toán. Cộng số dư tiền mặt của Toyota và trừ đi khoản nợ phải trả sẽ cho ra giá trị vốn chủ sở hữu ước tính của Toyota:
[bookmark: infomath4_40][image: StartLayout 1st Row 1st Column Value of Toyota right single quotation mark normal s equity 2nd Column equals 3rd Column Value of operating assets plus Cash minus Debt 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column 54,471 plus 8,982 minus 37,793 equals 24,660 billion yen EndLayout]
Có hai điểm khác biệt chính giữa mô hình này và mô hình FCFE tăng trưởng không đổi được sử dụng trước đó. Thứ nhất là chúng ta xem xét dòng tiền trước các khoản thanh toán nợ trong mô hình này, trong khi chúng ta sử dụng dòng tiền sau các khoản thanh toán nợ khi định giá vốn chủ sở hữu. Thứ hai là sau đó chúng ta chiết khấu những dòng tiền này trở lại theo chi phí tài chính tổng hợp (tức là chi phí vốn để đi đến giá trị của doanh nghiệp), trong khi chúng ta sử dụng chi phí vốn chủ sở hữu làm tỷ lệ chiết khấu khi định giá vốn chủ sở hữu.
Để định giá các doanh nghiệp có dòng tiền tự do cho doanh nghiệp tăng trưởng ở tốc độ cao hơn tốc độ của nền kinh tế, chúng ta có thể sửa đổi phương trình này để xem xét giá trị hiện tại của dòng tiền cho đến khi doanh nghiệp ở trong giai đoạn tăng trưởng ổn định. Vào giá trị hiện tại này, chúng ta cộng giá trị hiện tại của giá trị cuối kỳ, nắm bắt tất cả dòng tiền trong giai đoạn tăng trưởng ổn định:
[bookmark: infomath4_41][image: Value of high growth business equals sigma summation Underscript t equals 1 Overscript t equals upper N Endscripts StartFraction normal upper E left parenthesis normal upper F normal upper C normal upper F normal upper F Subscript t Baseline right parenthesis Over left parenthesis 1 plus k Subscript c Baseline right parenthesis Superscript t Baseline EndFraction plus StartFraction Terminal normal v normal a normal l normal u normal e Subscript upper N Baseline Over left parenthesis 1 plus k Subscript c Baseline right parenthesis Superscript upper N Baseline EndFraction]
Quy tắc quan trọng cần nhận ra là khi bạn điều chỉnh tăng trưởng của một doanh nghiệp hướng tới tăng trưởng ổn định, các yếu tố đầu vào còn lại cũng nên thay đổi một cách nhất quán. Do đó, trong khi tái đầu tư sẽ cao khi tăng trưởng được kỳ vọng cao, nó nên được điều chỉnh giảm khi tăng trưởng giảm. Như vậy, định giá doanh nghiệp phản ánh định giá vốn chủ sở hữu, với trọng tâm là dòng tiền trước nợ (thay vì dòng tiền sau các khoản thanh toán nợ), tăng trưởng trong thu nhập hoạt động và dòng tiền (thay vì thu nhập vốn chủ sở hữu và dòng tiền), và chi phí vốn (thay vì chi phí vốn chủ sở hữu).
[bookmark: Value___Story___Numbers__In_the][bookmark: Value___Story___Numbers]Giá trị = Câu chuyện + Con số
Trong bốn thập kỷ qua, khi chúng ta chứng kiến sự bùng nổ về khả năng tiếp cận dữ liệu và các công cụ mạnh mẽ hơn để phân tích dữ liệu, chúng ta cũng thấy nhiều người đánh mất tầm nhìn về một sự thật đơn giản trong định giá. Mọi định giá doanh nghiệp, dù chứa đầy con số và phức tạp đến đâu, đều ngầm kể một câu chuyện về doanh nghiệp, và việc làm cho câu chuyện đó trở nên rõ ràng là một bước tiến lớn hướng tới những định giá có thể bảo vệ được và nhất quán hơn. Trong Hình 4.9, chúng ta bắt đầu bằng việc mô tả một định giá tốt là cầu nối giữa câu chuyện và con số.
[bookmark: FIGURE_4_9_Valuation_as_a_Bridge][image: Diagram depicts Good Valuation as a bridge between the precision of numbers and the emotional appeal of stories with blocks and arrows.]
HÌNH 4.9 Định giá như một Cầu nối giữa Câu chuyện và Con số
Hình này cũng bao gồm những nguy hiểm của một định giá hoàn toàn dựa trên con số hoặc hoàn toàn tập trung vào câu chuyện. Với một định giá thuần dựa trên con số, thật dễ dàng tạo ra những doanh nghiệp kỳ diệu, với các đặc điểm về tăng trưởng, dòng tiền và rủi ro mà không doanh nghiệp thực tế nào có thể tái tạo. Trên thực tế, các con số có thể bị thao túng để cho ra những giá trị phản ánh khuynh hướng và thiên kiến của bạn về doanh nghiệp, và được sử dụng để gây áp lực với những người không giỏi con số. Với một định giá thuần dựa trên câu chuyện, ranh giới giữa thực tế và ảo tưởng rất dễ bị vượt qua, đặc biệt nếu thị trường mà một công ty đang nhắm tới là một thị trường lớn, và các xu hướng vĩ mô đang ủng hộ nó. Bằng cách kết nối câu chuyện với con số, bạn tạo ra kỷ luật trên cả hai mặt trận, bằng cách buộc những người giỏi con số phải đưa ra những câu chuyện kinh doanh hỗ trợ cho các yếu tố đầu vào số của họ và thúc đẩy những người kể chuyện giải thích cách câu chuyện của họ thể hiện trong các con số.
Điều đó đưa chúng ta đến một chi phí khác của việc tăng khả năng tiếp cận dữ liệu và các công cụ mạnh mẽ hơn, đó là sự dễ dàng mà các nhà phân tích làm quá tải các mô hình định giá với chi tiết, với sự phức tạp thường khiến việc tạo kết nối câu chuyện trở nên khó khăn. Theo kinh nghiệm của chúng tôi, những định giá tốt nhất là tiết kiệm, dựa trên một vài yếu tố đầu vào chính, và đối với hầu hết các công ty dịch vụ phi tài chính, giá trị có thể được nắm bắt trong năm yếu tố đầu vào. Ba yếu tố đầu tiên là tăng trưởng doanh thu, biên lợi nhuận hoạt động, và hiệu quả tái đầu tư (thường được ước tính là số đô la doanh thu trên mỗi đô la vốn đầu tư), và với ba yếu tố đầu vào này, bạn có thể chuyển đổi mô hình kinh doanh thành dòng tiền kỳ vọng. Hai yếu tố còn lại là các thước đo rủi ro, với tỷ lệ chiết khấu điều chỉnh theo rủi ro kết hợp ảnh hưởng của rủi ro hoạt động vào giá trị và xác suất thất bại phản ánh khả năng doanh nghiệp sẽ không tồn tại như một thực thể hoạt động liên tục. Hình 4.10 tóm tắt các yếu tố đầu vào này.
[bookmark: FIGURE_4_10_Valuation_Inputs_in][image: Flowchart depicts value of Business using Expected F C F F from revenues and margins, adjusted by Failure Probability and discount rate.]
HÌNH 4.10 Các Yếu tố Đầu vào Định giá trong một Định giá Tiết kiệm
Các công ty dịch vụ tài chính, bao gồm ngân hàng, công ty bảo hiểm và các đơn vị xử lý thanh toán, có một bộ yếu tố thúc đẩy khác, nhưng chúng cũng có thể được định giá trong các mô hình yêu cầu ít yếu tố đầu vào hơn thay vì nhiều hơn. Một trong những lợi ích của việc sử dụng các mô hình định giá đơn giản hơn là công việc chuyển đổi câu chuyện thành các yếu tố đầu vào định giá trở nên đơn giản hơn. Hình 4.11 kết nối các yếu tố đầu vào định giá với nhiều câu chuyện kinh doanh thường thúc đẩy định giá.
[bookmark: FIGURE_4_11_Valuation_Stories_an][image: Flowchart depicts financial valuation steps from total market to value of business, linked to corresponding business narrative explanations.]
HÌNH 4.11 Câu chuyện định giá và các thông số đầu vào
Tóm lại, dù một bản định giá hoàn chỉnh trông có vẻ chỉ toàn là con số, nhưng việc nhận ra rằng những con số ấy đang kể một câu chuyện về doanh nghiệp và đặt những câu hỏi theo lẽ thường về câu chuyện đó là phần không thể tách rời của một bản định giá tốt.
[bookmark: PRICING_OR_RELATIVE_VALUATION__I][bookmark: PRICING_OR_RELATIVE_VALUATION]ĐỊNH GIÁ THEO GIÁ THỊ TRƯỜNG HAY ĐỊNH GIÁ TƯƠNG ĐỐI
Trong định giá nội tại (intrinsic valuation), mục tiêu là tìm ra những tài sản đang được định giá thấp hơn mức đáng lẽ phải có, dựa trên dòng tiền, tăng trưởng và đặc điểm rủi ro của chúng. Trong định giá theo giá thị trường (pricing), trọng tâm chuyển sang việc tìm ra những tài sản đang rẻ hoặc đắt so với cách thị trường đang định giá những tài sản tương tự ngay lúc này. Vì vậy, hoàn toàn có thể xảy ra chuyện một tài sản đắt đỏ theo cơ sở giá trị nội tại lại có thể rẻ theo cơ sở tương đối.
[bookmark: Pricing_Versus_Value][bookmark: Pricing_Versus_Value__To_draw_a]Định giá theo giá thị trường so với giá trị
Để làm nổi bật sự tương phản giữa định giá nội tại và định giá theo giá thị trường, chúng ta phải bắt đầu bằng việc hiểu sự khác biệt giữa các quá trình xác định giá trị và xác định giá. Giá trị, như chúng ta đã thấy ở phần trước, được quyết định bởi dòng tiền, tăng trưởng và rủi ro, và phương pháp chiết khấu dòng tiền (discounted cash flow) cố gắng đưa những yếu tố quyết định này vào một ước tính về giá trị của doanh nghiệp ở thời điểm hiện tại. Giá được quyết định bởi cung và cầu, và dù các yếu tố cơ bản (dòng tiền, tăng trưởng và rủi ro) có thể là những động lực, thì tâm lý, đà tăng và tính thanh khoản đều đóng vai trò then chốt trong quá trình định giá. Như chúng ta sẽ thấy ở các phần tiếp theo, việc định giá một tài sản sẽ dựa trên những gì các nhà đầu tư khác đang trả cho những tài sản tương tự, và Hình 4.12 tóm tắt sự phân chia giữa giá trị và giá.
[bookmark: FIGURE_4_12_Value_Versus_Price][image: Diagram depicts Intrinsic Value influencing Price through The Gap, listing related tools, drivers, and a market supply-demand graph.]
HÌNH 4.12 Giá trị so với giá
Nếu quá trình xác định giá trị được dẫn dắt bởi các yếu tố cơ bản, còn quá trình định giá còn chịu thêm ảnh hưởng của tâm lý, đà tăng và các lực lượng hành vi, thì liệu chúng có cho ra cùng một con số cho một tài sản hay một doanh nghiệp không? Với những người tin vào thị trường hiệu quả, câu trả lời là có, vì theo quan điểm của họ, các lực lượng hành vi sẽ triệt tiêu lẫn nhau trên thị trường, tạo ra những sai lệch so với giá trị mang tính ngẫu nhiên và không thể dự đoán. Những nhà đầu tư chủ động tìm cách đánh bại thị trường lại tin rằng có thể tồn tại một khoảng cách giữa giá trị và giá có thể bị khai thác, dù họ có thể bất đồng với nhau, dựa trên triết lý đầu tư của mình, về việc những khoảng cách ấy có nhiều khả năng tồn tại ở loại công ty nào, và cách khai thác chúng ra sao.
 
[bookmark: Standardized_Values_and_Multiple_1][bookmark: Standardized_Values_and_Multiple]Giá trị chuẩn hóa và các bội số
Để so sánh việc định giá những tài sản tương tự trên thị trường, chúng ta cần chuẩn hóa các giá trị theo một cách nào đó. Chúng có thể được chuẩn hóa so với lợi nhuận mà chúng tạo ra, so với giá trị sổ sách hoặc giá trị thay thế của chính tài sản, hoặc so với doanh thu mà chúng tạo ra. Mỗi cách tiếp cận đều được sử dụng rộng rãi và có những người ủng hộ trung thành.
[bookmark: Earnings_Multiples__One_of_the_m][bookmark: Earnings_Multiples]Bội số lợi nhuận
Một trong những cách trực quan hơn để nghĩ về giá trị của bất kỳ tài sản nào là xem nó như một bội số của lợi nhuận mà nó tạo ra. Khi mua một cổ phiếu, người ta thường nhìn vào số tiền phải trả như một bội số của lợi nhuận trên mỗi cổ phần mà công ty tạo ra. Tỷ lệ giá trên lợi nhuận [image: left parenthesis upper P divided by upper E right parenthesis] này có thể được ước tính bằng cách dùng lợi nhuận trên mỗi cổ phần hiện tại (gọi là P/E quá khứ) hoặc dùng lợi nhuận trên mỗi cổ phần dự kiến trong năm tới (gọi là P/E dự phóng). Khi mua một doanh nghiệp (khác với chỉ mua phần vốn chủ sở hữu trong doanh nghiệp), người ta thường xem xét giá trị của các tài sản hoạt động của doanh nghiệp (giá trị doanh nghiệp hay EV) như một bội số của thu nhập hoạt động (hay EBIT) hoặc dòng tiền hoạt động (EBITDA). Bội số thấp thì tốt hơn bội số cao, nhưng những bội số này cũng sẽ chịu ảnh hưởng của tiềm năng tăng trưởng và rủi ro của doanh nghiệp đang được mua.
 
[bookmark: NUMBERS_WATCH_11][bookmark: NUMBERS_WATCH_Earnings_multiples]ĐIỂM ĐÁNG CHÚ Ý VỀ CON SỐ
Bội số lợi nhuận, theo nhóm ngành: Xem bảng tính chứa các bội số lợi nhuận, theo nhóm ngành, cho các công ty Mỹ và toàn cầu.
[bookmark: Book_Value_or_Replacement_Value][bookmark: Book_Value_or_Replacement_Value_1]Bội số giá trị sổ sách hoặc giá trị thay thế
Trong khi thị trường đưa ra một ước tính về giá trị của một doanh nghiệp, thì các kế toán viên thường đưa ra một ước tính rất khác về cùng doanh nghiệp đó trong sổ sách của họ. Ước tính sau này, tức giá trị sổ sách, được dẫn dắt bởi các quy tắc kế toán và chịu ảnh hưởng nặng nề bởi số tiền đã trả ban đầu cho tài sản cùng mọi điều chỉnh kế toán (như khấu hao) được thực hiện kể từ đó. Các nhà đầu tư thường nhìn vào mối quan hệ giữa số tiền họ trả cho một cổ phiếu và giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu (hay giá trị ròng) như một thước đo xem một cổ phiếu đang bị định giá cao hay thấp; tỷ lệ giá/giá trị sổ sách (PBV) xuất hiện từ đó có thể biến động rất rộng giữa các ngành, lại phụ thuộc vào tiềm năng tăng trưởng và chất lượng của các khoản đầu tư trong mỗi ngành. Khi định giá doanh nghiệp, tỷ lệ này được ước tính bằng cách dùng giá trị của doanh nghiệp (lại là giá trị doanh nghiệp) và giá trị sổ sách của những tài sản hoạt động đó (chứ không phải giá trị sổ sách của chỉ phần vốn chủ sở hữu). Với những người tin rằng giá trị sổ sách không phải là một thước đo tốt cho giá trị thực của tài sản, một lựa chọn thay thế là dùng chi phí thay thế của tài sản; tỷ lệ giữa giá trị của doanh nghiệp và chi phí thay thế được gọi là Tobin's Q.
 
[bookmark: NUMBERS_WATCH_12][bookmark: NUMBERS_WATCH_Book_value_multipl]ĐIỂM ĐÁNG CHÚ Ý VỀ CON SỐ
Bội số giá trị sổ sách, theo nhóm ngành: Xem bảng tính chứa các bội số giá trị sổ sách, theo nhóm ngành, cho các công ty Mỹ và toàn cầu.
[bookmark: Revenue_Multiples__Both_earnings][bookmark: Revenue_Multiples]Bội số doanh thu
Cả lợi nhuận lẫn giá trị sổ sách đều là những thước đo kế toán và chịu ảnh hưởng của các quy tắc và nguyên tắc kế toán. Một cách tiếp cận thay thế ít bị ảnh hưởng bởi những yếu tố này hơn nhiều là nhìn vào mối quan hệ giữa giá trị của một tài sản và doanh thu mà nó tạo ra. Với các nhà đầu tư cổ phần, tỷ lệ này là tỷ lệ giá/doanh thu, trong đó giá trị thị trường trên mỗi cổ phần được chia cho doanh thu tạo ra trên mỗi cổ phần. Với giá trị doanh nghiệp, tỷ lệ này có thể được điều chỉnh thành tỷ lệ giá trị doanh nghiệp/doanh thu, trong đó tử số trở thành giá trị của các tài sản hoạt động của doanh nghiệp, theo đánh giá của thị trường. Tỷ lệ này, một lần nữa, biến động rất rộng giữa các ngành, phần lớn là một hàm số của biên lợi nhuận trong mỗi ngành. Tuy nhiên, lợi thế của việc dùng những bội số này là việc so sánh các doanh nghiệp ở những thị trường khác nhau, với những hệ thống kế toán khác nhau đang vận hành, trở nên dễ dàng hơn nhiều.
 
[bookmark: NUMBERS_WATCH_Revenue_multiples][bookmark: NUMBERS_WATCH_13]ĐIỂM ĐÁNG CHÚ Ý VỀ CON SỐ
Bội số doanh thu, theo nhóm ngành: Xem bảng tính chứa các bội số giá trên doanh thu và giá trị doanh nghiệp trên doanh thu, theo nhóm ngành, cho các công ty Mỹ và toàn cầu.
[bookmark: The_Fundamentals_Behind_Multiple][bookmark: The_Fundamentals_Behind_Multiple_1]Những yếu tố cơ bản đằng sau các bội số
Một lý do thường được đưa ra cho định giá tương đối là nó đòi hỏi ít giả định hơn nhiều so với định giá chiết khấu dòng tiền. Theo tôi, đây là một hiểu lầm. Sự khác biệt giữa định giá chiết khấu dòng tiền và định giá tương đối là những giả định mà một nhà phân tích đưa ra phải được nêu rõ ràng trong phương pháp đầu, nhưng có thể vẫn ẩn trong phương pháp sau. Do đó, điều quan trọng là chúng ta phải biết những biến số nào dẫn dắt sự khác biệt giữa các bội số, vì đây chính là những biến số mà chúng ta phải kiểm soát khi so sánh các bội số này giữa các doanh nghiệp.
Để nhìn vào bên trong, có thể nói như vậy, của các bội số vốn chủ sở hữu và giá trị doanh nghiệp, chúng ta sẽ quay lại những mô hình chiết khấu dòng tiền khá đơn giản cho vốn chủ sở hữu và giá trị doanh nghiệp và dùng chúng để rút ra các bội số. Như vậy, mô hình chiết khấu dòng tiền đơn giản nhất cho vốn chủ sở hữu, tức mô hình chiết khấu cổ tức tăng trưởng ổn định, sẽ gợi ý rằng giá trị của vốn chủ sở hữu là
[bookmark: infomath4_42][image: Value of equity equals upper P 0 equals StartFraction DPS Subscript 1 Baseline Over k Subscript e Baseline minus g Subscript n Baseline EndFraction]
trong đó [image: DPS Subscript 1] là cổ tức kỳ vọng trong năm tới, [image: k Subscript e] là chi phí vốn chủ sở hữu (cost of equity), và [image: g Subscript n] là tốc độ tăng trưởng ổn định kỳ vọng. Chia cả hai vế cho thu nhập (earnings), ta thu được mô hình dòng tiền chiết khấu (discounted cash flow) cho tỷ số P/E của một doanh nghiệp tăng trưởng ổn định:
[bookmark: infomath4_43][image: StartFraction upper P 0 Over EPS Subscript 0 Baseline EndFraction equals upper P slash upper E equals StartFraction Payout ratio asterisk left parenthesis 1 plus g Subscript n Baseline right parenthesis Over k Subscript e Baseline minus g Subscript n Baseline EndFraction]
Chia cả hai vế cho giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu (book value of equity), ta có thể ước tính tỷ số giá/giá trị sổ sách (price/book value ratio) cho một doanh nghiệp tăng trưởng ổn định:
[bookmark: infomath4_44][image: StartFraction upper P 0 Over BV Subscript 0 Baseline EndFraction equals PBV equals StartFraction ROE asterisk Payout ratio asterisk left parenthesis 1 plus g Subscript n Baseline right parenthesis Over k Subscript e Baseline minus g Subscript n Baseline EndFraction]
trong đó ROE là tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (return on equity). Chia cho doanh thu trên mỗi cổ phần (sales per share), tỷ số giá/doanh thu (price/sales ratio) của một doanh nghiệp tăng trưởng ổn định có thể được ước tính như một hàm số của biên lợi nhuận (profit margin), tỷ lệ chi trả cổ tức (payout ratio), biên lợi nhuận và tăng trưởng kỳ vọng:
[bookmark: infomath4_45][image: StartFraction upper P 0 Over Sales Subscript 0 Baseline EndFraction equals PS equals StartFraction Profit margin asterisk Payout ratio asterisk left parenthesis 1 plus g Subscript n Baseline right parenthesis Over k Subscript e Baseline minus g Subscript n Baseline EndFraction]
Ta có thể thực hiện phân tích tương tự từ góc độ định giá doanh nghiệp (firm or enterprise valuation). Giá trị của một doanh nghiệp trong giai đoạn tăng trưởng ổn định có thể được viết như sau:
[bookmark: infomath4_46][image: Value of firm equals upper E upper V 0 equals StartFraction FCFF Subscript 1 Baseline Over k Subscript c Baseline minus g Subscript n Baseline EndFraction]
Chia cả hai vế cho dòng tiền tự do kỳ vọng của doanh nghiệp (expected free cash flow to the firm), ta thu được bội số giá trị/FCFF (value/FCFF multiple) cho một doanh nghiệp tăng trưởng ổn định:
[bookmark: infomath4_47][image: StartFraction upper E upper V 0 Over FCFF Subscript 1 Baseline EndFraction equals StartFraction 1 Over k Subscript c Baseline minus g Subscript n Baseline EndFraction]
Vì dòng tiền tự do của doanh nghiệp là thu nhập hoạt động sau thuế (after-tax operating income) trừ đi chi tiêu vốn ròng (net capital expenditures) và nhu cầu vốn lưu động (working capital needs) của doanh nghiệp, nên các bội số của EBIT, EBIT sau thuế và EBITDA cũng có thể được ước tính tương tự. Ví dụ, bội số giá trị/EBITDA (value/EBITDA multiple) có thể được viết như sau:
[bookmark: infomath4_48][image: StartLayout 1st Row 1st Column StartFraction EV Over EBITDA EndFraction 2nd Column equals 3rd Column StartFraction left parenthesis 1 minus t right parenthesis Over left parenthesis k Subscript c Baseline minus g right parenthesis EndFraction plus StartFraction Depr left parenthesis t right parenthesis slash EBITDA Over left parenthesis k Subscript c Baseline minus g right parenthesis EndFraction minus StartFraction CapEx slash EBITDA Over left parenthesis k Subscript c Baseline minus g right parenthesis EndFraction 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column minus StartFraction normal upper Delta Working Capital slash EBITDA Over left parenthesis k Subscript c Baseline minus g right parenthesis EndFraction EndLayout]
trong đó Depr là khấu hao (depreciation) và CapEx là chi tiêu vốn (capital expenditures). Lưu ý rằng ba số hạng cuối trong phương trình này có thể được gộp lại để phản ánh khoản tái đầu tư (reinvestment) mà doanh nghiệp thực hiện, ngụ ý rằng bội số EV/EBITDA sẽ biến động nghịch với tỷ lệ tái đầu tư (reinvestment rate), khi giữ tăng trưởng không đổi.
Mục đích của phân tích này không phải là gợi ý rằng chúng ta quay lại sử dụng định giá dòng tiền chiết khấu, mà là để hiểu được những biến số có thể khiến các bội số này thay đổi giữa các doanh nghiệp trong cùng một ngành. Một nhà phân tích bỏ qua những biến số này có thể kết luận rằng một cổ phiếu có P/E bằng 8 là rẻ hơn một cổ phiếu có P/E bằng 12, trong khi lý do thực sự có thể là cổ phiếu sau có tăng trưởng kỳ vọng cao hơn; hoặc rằng một cổ phiếu có tỷ số P/BV bằng 0,7 là rẻ hơn một cổ phiếu có P/BV bằng 1,5, trong khi lý do thực sự có thể là cổ phiếu sau có tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu cao hơn nhiều. Bảng 4.5 liệt kê các bội số được sử dụng rộng rãi và các biến số chi phối từng bội số; biến số quan trọng nhất được in đậm cho mỗi bội số. Đây là cái mà chúng ta gọi là biến số đồng hành (companion variable) của bội số đó — biến số duy nhất mà ta cần biết để sử dụng bội số này nhằm tìm ra những tài sản bị định giá thấp hoặc định giá quá cao.
BẢNG 4.5
Các bội số và biến số đồng hành (Biến số đồng hành được in đậm)
		Bội số
	Các biến số quyết định

	Tỷ số giá/thu nhập (Price-earnings ratio)
	Tăng trưởng, tỷ lệ chi trả, rủi ro

	Tỷ số giá/giá trị sổ sách (Price/book value ratio)
	Tăng trưởng, tỷ lệ chi trả, rủi ro, ROE

	Tỷ số giá/doanh thu (Price/sales ratio)
	Tăng trưởng, tỷ lệ chi trả, rủi ro, biên lợi nhuận ròng

	EV/EBIT, EV/EBIT [image: left parenthesis 1 minus t right parenthesis], EBITDA
	Tăng trưởng, nhu cầu tái đầu tư, đòn bẩy, rủi ro

	EV/doanh thu (EV/sales)
	Tăng trưởng, nhu cầu chi tiêu vốn ròng, đòn bẩy, rủi ro, biên lợi nhuận hoạt động

	EV/vốn sử dụng (EV/book capital)
	Tăng trưởng, đòn bẩy, rủi ro, tỷ suất sinh lời trên vốn (ROC)





 
[bookmark: The_Use_of_Comparable_Firms__Ass][bookmark: The_Use_of_Comparable_Firms__Ass_1]Việc sử dụng các doanh nghiệp (tài sản) tương đồng
Hầu hết các nhà phân tích sử dụng bội số (multiple) đều dùng chúng kết hợp với các công ty so sánh được (comparable firms) để đưa ra kết luận về việc liệu một công ty có được định giá hợp lý hay không. Có thể hơi đơn giản hóa, nhưng quá trình phân tích bắt đầu bằng hai quyết định: bội số nào sẽ được dùng trong phân tích và nhóm công ty nào sẽ tạo thành các công ty so sánh được. Bội số được tính cho từng công ty so sánh được, rồi tính giá trị trung bình (hoặc trung vị). Để đánh giá một công ty cụ thể, nhà phân tích so sánh bội số của nó với mức trung bình đã tính; nếu khác biệt đáng kể, nhà phân tích đưa ra phán đoán chủ quan xem liệu các đặc điểm riêng của công ty (tăng trưởng, rủi ro, v.v.) có thể giải thích được sự khác biệt đó không. Chẳng hạn, một công ty có tỷ lệ P/E là 22 trong khi P/E trung bình của ngành chỉ là 15, nhưng nhà phân tích có thể kết luận rằng sự khác biệt này là hợp lý vì công ty có tiềm năng tăng trưởng cao hơn mức trung bình của ngành. Tuy nhiên, nếu theo phán đoán của nhà phân tích, sự khác biệt về bội số không thể giải thích bằng các yếu tố cơ bản (fundamentals), thì công ty sẽ bị coi là định giá quá cao nếu bội số của nó cao hơn mức trung bình (hoặc định giá quá thấp nếu bội số thấp hơn mức trung bình).
[bookmark: Choosing_Comparable_Firms__Asset_1][bookmark: Choosing_Comparable_Firms__Asset]Lựa chọn các công ty (tài sản) so sánh được
Trọng tâm của quá trình này là việc lựa chọn các công ty tạo thành nhóm so sánh được. Từ góc độ định giá, một công ty so sánh được là công ty có dòng tiền, tiềm năng tăng trưởng và rủi ro tương tự. Nếu mọi thứ đơn giản, giá trị của một công ty sẽ được phân tích bằng cách xem xét cách một công ty giống hệt nó — về rủi ro, tăng trưởng và dòng tiền — được định giá như thế nào. Tuy nhiên, trong hầu hết các phân tích, một công ty so sánh được được định nghĩa là công ty cùng ngành với công ty đang được phân tích. Nếu trong ngành có đủ số lượng công ty để làm điều đó, danh sách này sẽ được lọc thêm bằng các tiêu chí khác; ví dụ, chỉ những công ty có quy mô tương tự mới được xem xét. Ngầm hiểu ở đây là giả định rằng các công ty trong cùng một ngành có hồ sơ rủi ro, tăng trưởng và dòng tiền tương tự nhau và do đó có thể so sánh với nhau một cách khá hợp lý. Cách tiếp cận này trở nên khó áp dụng hơn trong hai trường hợp:
1. Có tương đối ít công ty trong một ngành. Ở hầu hết các thị trường ngoài Hoa Kỳ, số lượng công ty niêm yết công khai trong một ngành cụ thể, đặc biệt nếu ngành đó được định nghĩa hẹp, là rất ít.
2. Sự khác biệt về hồ sơ rủi ro, tăng trưởng và dòng tiền giữa các công ty trong cùng một ngành là lớn. Có thể có hàng trăm công ty phần mềm máy tính niêm yết ở Hoa Kỳ, nhưng sự khác biệt giữa các công ty này cũng rất lớn.
Do đó, sự đánh đổi ở đây khá đơn giản. Định nghĩa một ngành rộng hơn sẽ làm tăng số lượng công ty lọt vào danh sách so sánh được, nhưng cũng dẫn đến một nhóm đa dạng hơn.
 
[bookmark: Controlling_for_Differences_Acro][bookmark: Controlling_for_Differences_Acro_1]Kiểm soát sự khác biệt giữa các công ty
Vì không thể tìm được những công ty giống hệt công ty đang được định giá, chúng ta phải tìm cách kiểm soát sự khác biệt giữa các công ty theo những khía cạnh liên quan. Lợi thế của các mô hình chiết khấu dòng tiền (discounted cash flow) đã giới thiệu ở phần trước là chúng ta có ý niệm rõ ràng về các yếu tố cơ bản quyết định mỗi bội số, và do đó chúng ta nên kiểm soát những gì. Bảng 4.5, từ phần trước của chương này, cung cấp tóm tắt các biến số.
Quá trình kiểm soát các biến số có thể dao động từ những cách tiếp cận rất đơn giản, điều chỉnh bội số để xét đến sự khác biệt ở một biến số then chốt, cho đến những cách tiếp cận phức tạp hơn cho phép xét đến sự khác biệt ở nhiều hơn một biến số.
Hãy bắt đầu với những cách tiếp cận đơn giản. Ở đây, bội số cơ bản được điều chỉnh để tính đến biến số quan trọng nhất quyết định bội số đó. Như vậy, tỷ lệ P/E được chia cho tốc độ tăng trưởng kỳ vọng của thu nhập trên mỗi cổ phần (EPS) của một công ty để có được tỷ lệ P/E đã điều chỉnh theo tăng trưởng. Tương tự, tỷ lệ PBV được chia cho ROE để có được tỷ lệ giá trị, và tỷ lệ giá/doanh thu được chia cho biên lợi nhuận ròng. Những tỷ lệ đã điều chỉnh này sau đó được so sánh giữa các công ty trong một ngành. Ngầm hiểu rằng giả định được đưa ra là các công ty này tương đương nhau trên tất cả các khía cạnh giá trị khác, ngoài khía cạnh đang được kiểm soát.
Chúng ta minh họa quá trình định giá tương đối trong Bảng 4.6, liệt kê tỷ lệ P/E và tốc độ tăng trưởng đồng thuận kỳ vọng của các nhà phân tích trong năm năm cho một danh sách chọn lọc các công ty phần mềm.
BẢNG 4.6
P/E và tăng trưởng kỳ vọng: Các công ty phần mềm
		Công ty
	P/E
	Tốc độ tăng trưởng kỳ vọng (%)
	Giá-thu nhập/Tăng trưởng kỳ vọng (PEG)

	Acclaim Entertainment
	13.70
	23.60
	0.58

	Activision
	75.20
	40.00
	1.88

	Broderbund
	32.30
	26.00
	1.24

	Davidson Associates
	44.30
	33.80
	1.31

	Edmark
	88.70
	37.50
	2.37

	Electronic Arts
	33.50
	22.00
	1.52

	The Learning Co.
	33.50
	28.80
	1.16

	Maxis
	73.20
	30.00
	2.44

	Minnesota Educational
	69,20
	28,30
	2,45

	Sierra On-Line
	43,80
	32,00
	1,37





Chỉ so sánh mỗi tỷ số P/E thì không tính đến sự khác biệt về tăng trưởng kỳ vọng. Tỷ số PEG ở cột cuối có thể được xem như một tỷ số P/E đã điều chỉnh theo tăng trưởng, và điều đó gợi ý rằng Acclaim là công ty rẻ nhất trong nhóm này còn Minnesota Educational là đắt nhất. Tuy nhiên, kết luận này chỉ đúng nếu các công ty này có mức rủi ro tương đương nhau.
Khi các công ty khác nhau ở nhiều khía cạnh, việc điều chỉnh các bội số (multiple) để tính đến sự khác biệt giữa các công ty trở nên khó khăn. Tuy vậy, vẫn khả thi khi chạy hồi quy (regression) các bội số theo các biến số rồi dùng những hồi quy này để tính giá trị dự đoán cho từng công ty. Cách tiếp cận này hoạt động khá tốt khi số lượng công ty so sánh được lớn và mối quan hệ giữa bội số với biến số là mạnh. Khi các điều kiện này không được thỏa mãn, chỉ một vài giá trị ngoại lai (outlier) cũng có thể khiến các hệ số thay đổi mạnh và làm cho các dự đoán kém đáng tin cậy hơn nhiều.
Để lấy một ví dụ, Bảng 4.7 liệt kê các tỷ số giá/giá trị sổ sách (price/book value ratio) của các công ty dầu khí và báo cáo tỷ suất sinh lợi trên vốn chủ sở hữu (return on equity) cùng tốc độ tăng trưởng kỳ vọng của chúng.
BẢNG 4.7
PBV và ROE—Các công ty dầu khí
		Tên công ty
	PBV
	ROE
	Tăng trưởng kỳ vọng (%)

	Total ADR B
	0,90
	4,10
	9,50

	Giant Industries
	1,10
	7,20
	7,81

	Royal Dutch Petroleum ADR
	1.10
	12.30
	5.50

	Tesoro Petroleum
	1.10
	5.20
	8.00

	Petrobras
	1.15
	3.37
	15.00

	YPF ADR
	1.60
	13.40
	12.50

	Ashland
	1.70
	10.60
	7.00

	Quaker State
	1.70
	4.40
	17.00

	Coastal
	1.80
	9,40
	12,00

	Elf Aquitaine ADR
	1,90
	6,20
	12,00

	Holly
	2,00
	20,00
	4,00

	Ultramar Diamond Shamrock
	2,00
	9,90
	8,00

	Witco
	2,00
	10,40
	14,00

	World Fuel Services
	2,00
	17,20
	10,00

	Elcor
	2,10
	10,10
	15,00

	Imperial Oil
	2,20
	8,60
	16,00

	Repsol ADR
	2,20
	17,40
	14,00

	Shell Transport & Trading ADR
	2,40
	10,50
	10,00

	Amoco
	2,60
	17,30
	6,00

	Phillips Petroleum
	2,60
	14,70
	7,50

	ENI SpA ADR
	2,80
	18,30
	10,00

	Mapco
	2,80
	16,20
	12,00

	Texaco
	2,90
	15,70
	12,50

	British Petroleum ADR
	3,20
	19,60
	8,00

	Tosco
	3,50
	13,70
	14,00





Vì các công ty này khác nhau cả về tăng trưởng lẫn tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (return on equity), chúng tôi đã chạy một hồi quy (regression) của tỷ lệ PBV trên cả hai biến số:
[bookmark: eq1_1][image: StartLayout 1st Row 1st Column PBV 2nd Column equals 3rd Column negative 0.11 4th Column plus 5th Column 11.22 left parenthesis ROE right parenthesis 6th Column plus 7th Column 7.87 left parenthesis Expected Growth right parenthesis 8th Column upper R squared equals 60.88 percent sign 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column Blank 4th Column Blank 5th Column left parenthesis 5.79 right parenthesis 6th Column Blank 7th Column left parenthesis 2.83 right parenthesis 8th Column Blank EndLayout]
Các con số trong ngoặc là thống kê t (t-statistics) và cho thấy mối quan hệ giữa tỷ lệ PBV với cả hai biến số trong hồi quy đều có ý nghĩa thống kê. Chỉ số R-squared thể hiện phần trăm khác biệt trong tỷ lệ PBV được giải thích bởi các biến độc lập. Cuối cùng, bản thân hồi quy có thể được dùng để tính ra tỷ lệ PBV dự đoán cho các công ty trong danh sách. Như vậy, tỷ lệ PBV dự đoán cho Repsol sẽ như sau:
[bookmark: infomath4_49][image: Predicted PBV Subscript Repsol Baseline equals negative 0.11 plus 11.22 left parenthesis 0.1740 right parenthesis plus 7.87 left parenthesis 0.14 right parenthesis equals 2.94]
Vì tỷ lệ PBV thực tế của Repsol là 2,20, điều này cho thấy cổ phiếu đang bị định giá thấp khoảng 25 phần trăm.
Cả hai cách tiếp cận vừa mô tả đều giả định rằng mối quan hệ giữa một bội số (multiple) và các biến số tạo ra giá trị là tuyến tính. Vì điều này không nhất thiết đúng, nên ta có thể chạy các phiên bản phi tuyến của những hồi quy này.
[bookmark: Expanding_the_Comparable_Firm_Un_1][bookmark: Expanding_the_Comparable_Firm_Un]Mở rộng tập hợp các công ty so sánh được
Việc tìm kiếm các công ty so sánh được trong cùng ngành mà một công ty đang hoạt động là khá hạn chế, đặc biệt khi ngành đó có tương đối ít công ty hoặc khi một công ty hoạt động trong nhiều hơn một ngành. Vì định nghĩa về một công ty so sánh được không phải là công ty cùng ngành, mà là công ty có cùng đặc điểm tăng trưởng, rủi ro và dòng tiền như công ty đang được phân tích, nên cũng không rõ vì sao ta lại phải bám chặt vào một ngành cụ thể. Một công ty phần mềm nên có thể so sánh được với một công ty ô tô, miễn là ta kiểm soát được sự khác biệt về các yếu tố nền tảng.
Cách tiếp cận hồi quy mà chúng tôi giới thiệu ở phần trước cho phép ta kiểm soát sự khác biệt ở những biến số mà ta tin là nguyên nhân gây ra khác biệt về bội số giữa các công ty. Dùng phiên bản tối giản của các phương trình hồi quy ở đây, ta có thể hồi quy các tỷ lệ P/E, PBV và P/S theo những biến số lẽ ra có ảnh hưởng đến chúng:
[bookmark: infomath4_50][image: StartLayout 1st Row 1st Column upper P slash upper E 2nd Column equals 3rd Column a plus b left parenthesis Growth right parenthesis plus c left parenthesis Payout ratios right parenthesis plus d left parenthesis Risk right parenthesis 2nd Row 1st Column PBV 2nd Column equals 3rd Column a plus b left parenthesis Growth right parenthesis plus c left parenthesis Payout ratios right parenthesis plus d left parenthesis Risk right parenthesis plus e left parenthesis ROE right parenthesis 3rd Row 1st Column upper P slash upper S 2nd Column equals 3rd Column a plus b left parenthesis Growth right parenthesis plus c left parenthesis Payout ratios right parenthesis plus d left parenthesis Risk right parenthesis plus e left parenthesis Margin right parenthesis EndLayout]
Tuy nhiên, có thể là các biến đại diện (proxy) mà ta dùng cho rủi ro (beta), tăng trưởng (tỷ lệ tăng trưởng kỳ vọng) và dòng tiền (tỷ lệ chi trả cổ tức) không hoàn hảo, và mối quan hệ có thể không tuyến tính. Để xử lý những hạn chế này, ta có thể thêm nhiều biến số hơn vào hồi quy (ví dụ: quy mô của công ty có thể đóng vai trò là một biến đại diện tốt cho rủi ro) và dùng các phép biến đổi của các biến số để cho phép các mối quan hệ phi tuyến.
Ưu điểm đầu tiên của cách tiếp cận này so với việc so sánh chủ quan giữa các công ty trong cùng ngành đã mô tả ở phần trước là nó định lượng được, dựa trên dữ liệu thị trường thực tế, mức độ mà tăng trưởng hoặc rủi ro cao hơn nên ảnh hưởng đến các bội số. Đúng là những ước tính này có thể nhiễu, nhưng sự nhiễu này phản ánh thực tế mà nhiều nhà phân tích chọn cách không đối mặt khi họ đưa ra những phán đoán chủ quan. Thứ hai, việc nhìn vào tất cả các công ty trên thị trường cho phép các nhà phân tích đang hoạt động trong những ngành có tương đối ít công ty thực hiện được những so sánh mạnh mẽ hơn. Cuối cùng, nó giúp các nhà phân tích thoát khỏi tầm nhìn hạn hẹp (tunnel vision) do việc so sánh các công ty trong cùng một ngành gây ra, khi mà cả ngành đó có thể đang bị định giá thấp hoặc định giá cao.
[bookmark: VALUING_AN_ASSET_WITH_CONTINGENT][bookmark: VALUING_AN_ASSET_WITH_CONTINGENT_1]ĐỊNH GIÁ MỘT TÀI SẢN CÓ DÒNG TIỀN PHỤ THUỘC (QUYỀN CHỌN)
Nói chung, giá trị của bất kỳ tài sản nào cũng là giá trị hiện tại của dòng tiền kỳ vọng từ tài sản đó. Trong phần này, chúng ta xem xét một ngoại lệ cho quy tắc đó khi nhìn vào các tài sản có hai đặc điểm cụ thể:
1. Chúng rút ra giá trị của mình từ giá trị của các tài sản khác.
2. Dòng tiền từ những tài sản này phụ thuộc vào việc xảy ra những sự kiện cụ thể.
Những tài sản này được gọi là quyền chọn (options), và giá trị hiện tại của dòng tiền kỳ vọng từ chúng sẽ đánh giá thấp giá trị thực của chúng. Trong phần này, chúng ta mô tả đặc điểm dòng tiền của quyền chọn, xem xét các yếu tố quyết định giá trị của chúng, và tìm hiểu cách định giá chúng tốt nhất.
[bookmark: Cash_Flows_on_Options__There_are][bookmark: Cash_Flows_on_Options]Dòng Tiền từ Quyền Chọn
Có hai loại quyền chọn. Quyền chọn mua (call option) cho người mua quyền chọn quyền mua tài sản cơ sở ở một mức giá cố định, trong khi quyền chọn bán (put option) cho người mua quyền bán tài sản cơ sở ở một mức giá cố định. Trong cả hai trường hợp, mức giá cố định mà tài sản cơ sở có thể được mua hoặc bán được gọi là giá thực hiện (strike price hay exercise price).
Để xem xét khoản thanh toán (payoff) của một quyền chọn, trước tiên hãy xét trường hợp quyền chọn mua. Khi bạn mua quyền mua một tài sản ở một mức giá cố định, bạn muốn giá của tài sản đó tăng lên trên mức giá cố định đó. Nếu điều đó xảy ra, bạn có lãi, vì bạn có thể mua ở mức giá cố định rồi bán ở mức giá cao hơn nhiều; khoản lãi này phải được trừ đi chi phí ban đầu bạn đã trả cho quyền chọn. Tuy nhiên, nếu giá của tài sản giảm xuống dưới giá thực hiện, thì việc thực hiện quyền mua tài sản ở mức giá cao hơn là không hợp lý. Trong tình huống này, bạn mất số tiền ban đầu đã trả cho quyền chọn. Hình 4.13 tóm tắt khoản thanh toán bằng tiền khi đáo hạn cho người mua quyền chọn mua.
[bookmark: FIGURE_4_13_Payoff_on_Call_Optio][image: Diagram of a call option payoff showing a flat loss with the asset value stays below strike price, and the payoff increases linearly.]
HÌNH 4.13 Khoản Thanh Toán của Quyền Chọn Mua
Với quyền chọn bán, bạn có quyền bán ở một mức giá cố định, và bạn muốn giá của tài sản giảm xuống dưới giá thực hiện. Nếu điều đó xảy ra, bạn mua tài sản ở mức giá hiện tại rồi bán lại ở giá thực hiện, và phần chênh lệch được coi là lợi nhuận gộp. Khi trừ đi chi phí ban đầu để mua quyền chọn khỏi lợi nhuận gộp, bạn sẽ có được ước tính về lợi nhuận ròng. Nếu giá trị của tài sản tăng lên trên giá thực hiện, bạn sẽ không thực hiện quyền bán ở mức giá thấp hơn. Thay vào đó, quyền chọn sẽ được để hết hạn mà không được thực hiện, dẫn đến khoản lỗ ròng đúng bằng số tiền ban đầu đã trả cho quyền chọn bán. Hình 4.14 tóm tắt khoản thanh toán ròng khi mua một quyền chọn bán.
[bookmark: FIGURE_4_14_Payoff_on_Put_Option][image: Diagram depicts Net Payoff on Put over Price of Underlying Asset, detailing losses occur with asset value exceeds the strike price.]
HÌNH 4.14 Khoản Thanh Toán của Quyền Chọn Bán
Với cả quyền chọn mua và quyền chọn bán, tiềm năng lợi nhuận cho người mua là đáng kể, nhưng tiềm năng thua lỗ chỉ giới hạn ở số tiền đã trả cho quyền chọn.
[bookmark: Determinants_of_Option_Value__Wh][bookmark: Determinants_of_Option_Value]Các Yếu Tố Quyết Định Giá Trị Quyền Chọn
Điều gì quyết định giá trị của một quyền chọn? Ở một mức độ nào đó, quyền chọn có dòng tiền kỳ vọng giống như mọi tài sản khác, và điều đó có vẻ khiến chúng trở thành ứng viên tốt cho việc định giá bằng dòng tiền chiết khấu (discounted cash flow valuation). Hai đặc điểm chính của quyền chọn—rằng chúng rút ra giá trị từ một tài sản được giao dịch khác và rằng dòng tiền của chúng phụ thuộc vào việc xảy ra một sự kiện cụ thể—lại gợi ý một cách thay thế dễ dàng hơn. Chúng ta có thể tạo ra một danh mục đầu tư có cùng dòng tiền như quyền chọn đang được định giá, bằng cách kết hợp một vị thế trong tài sản cơ sở với việc đi vay hoặc cho vay. Danh mục này được gọi là danh mục tái tạo (replicating portfolio) và phải có chi phí bằng đúng giá trị của quyền chọn. Nguyên tắc cho rằng hai tài sản (quyền chọn và danh mục tái tạo) có dòng tiền giống hệt nhau không thể bán ở các mức giá khác nhau được gọi là nguyên tắc kinh doanh chênh lệch giá (arbitrage principle).
Quyền chọn là những tài sản rút ra giá trị từ một tài sản cơ sở; sự gia tăng giá trị của tài sản cơ sở sẽ làm tăng giá trị của quyền mua ở một mức giá cố định và làm giảm giá trị của quyền bán tài sản đó ở một mức giá cố định. Ngược lại, việc tăng giá thực hiện sẽ làm giảm giá trị của quyền chọn mua và làm tăng giá trị của quyền chọn bán.
Trong khi quyền chọn mua và quyền chọn bán di chuyển theo hướng ngược nhau khi giá cổ phiếu và giá thực hiện thay đổi, thì cả hai đều tăng giá trị khi thời hạn của quyền chọn và phương sai (variance) trong giá trị của tài sản cơ sở tăng lên. Điều này là vì người mua quyền chọn có khoản lỗ hữu hạn. Khác với các tài sản truyền thống có xu hướng mất giá trị khi rủi ro tăng lên, quyền chọn trở nên có giá trị hơn khi tài sản cơ sở trở nên biến động hơn. Điều này đúng vì phương sai tăng thêm không thể làm rủi ro giảm giá trở nên tồi tệ hơn (bạn vẫn không thể mất nhiều hơn số tiền đã trả cho quyền chọn) nhưng lại làm tăng tiềm năng lợi nhuận cao hơn. Ngoài ra, thời hạn quyền chọn dài hơn chỉ đơn giản cho cả quyền chọn mua và quyền chọn bán nhiều thời gian hơn để tăng giá trị.
Hai yếu tố đầu vào cuối cùng ảnh hưởng đến giá trị của quyền chọn mua và quyền chọn bán là lãi suất phi rủi ro (riskless interest rate) và cổ tức kỳ vọng trên tài sản cơ sở. Người mua quyền chọn mua và quyền chọn bán thường trả giá của quyền chọn ngay từ đầu rồi chờ đến ngày đáo hạn để thực hiện. Có một hiệu ứng giá trị hiện tại liên quan đến việc lời hứa mua một tài sản với giá 1 triệu đô la trong 10 năm ít nặng nề hơn so với việc trả tiền ngay bây giờ. Do đó, lãi suất cao hơn nói chung sẽ làm tăng giá trị của quyền chọn mua (bằng cách giảm giá trị hiện tại của mức giá phải trả khi thực hiện) và làm giảm giá trị của quyền chọn bán (bằng cách giảm giá trị hiện tại của mức giá nhận được khi thực hiện). Cổ tức kỳ vọng được trả bởi tài sản làm chúng kém giá trị hơn; do đó, quyền chọn mua trên một cổ phiếu không trả cổ tức nên có giá trị cao hơn quyền chọn mua trên một cổ phiếu có trả cổ tức. Điều ngược lại đúng với quyền chọn bán.
[bookmark: CONCLUSION_3][bookmark: CONCLUSION__In_this_chapter__we]KẾT LUẬN
Trong chương này, chúng ta đã đặt nền móng cho các mô hình mà chúng ta sẽ sử dụng để định giá cả tài sản lẫn doanh nghiệp trong các chương tiếp theo. Có ba nhóm mô hình định giá. Mô hình tổng quát nhất trong số này, định giá bằng dòng tiền chiết khấu, có thể được dùng để định giá bất kỳ tài sản nào có dòng tiền kỳ vọng trong suốt vòng đời của nó. Giá trị là giá trị hiện tại của dòng tiền kỳ vọng với một tỷ lệ chiết khấu phản ánh mức độ rủi ro của dòng tiền, và nguyên tắc này áp dụng cho dù bạn đang xem xét một trái phiếu chính phủ không trả lãi (zero-coupon government bond) hay cổ phần trong các doanh nghiệp rủi ro cao. Các mô hình định giá tương đối (relative valuation models) là nhóm mô hình thứ hai, trong đó chúng ta định giá tài sản dựa trên cách thị trường định giá những tài sản tương tự. Thứ ba, có một số tài sản chỉ tạo ra dòng tiền khi xảy ra một tình huống được chỉ định trước, và những tài sản này sẽ không được định giá chính xác bằng các mô hình dòng tiền chiết khấu. Thay vào đó, chúng nên được xem như các quyền chọn và được định giá bằng các mô hình định giá quyền chọn.
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Hãy chọn một công ty mà bạn quen thuộc, về cả hoạt động kinh doanh lẫn lịch sử của nó. Hãy thử những việc sau:
1. Thực hiện định giá nội tại (intrinsic valuation) một công ty. Bạn có thể tự xây dựng bảng tính của mình hoặc dùng một trong những bảng tính của tôi (xem mục bảng tính trên trang web của tôi). Dưới đây là một số lựa chọn của bạn:
a. Một mô hình chiết khấu cổ tức đơn giản (để định giá các công ty dịch vụ tài chính)
b. Một mô hình FCFE đơn giản (để định giá công ty, sử dụng dòng tiền thuộc về vốn chủ sở hữu)
c. Một mô hình FCFF đơn giản (để định giá công ty, sử dụng dòng tiền thuộc về doanh nghiệp)
2. Chọn một chỉ số bội (P/E, giá trên giá trị sổ sách, giá trị/EBITDA) và so sánh cách công ty của bạn được định giá so với ngành và so với các công ty khác trong cùng ngành. Nếu công ty của bạn đang giao dịch ở mức bội cao hơn hoặc thấp hơn nhiều so với các công ty khác, bạn có thể nghĩ ra lý do tại sao nó nên như vậy không?
3. Giả sử rằng bạn đã thực hiện cả giá trị nội tại (intrinsic value) và định giá (pricing), liệu các con số có giống nhau không? Nếu không, bạn sẽ giải thích sự khác biệt như thế nào?
 
 
[bookmark: Lessons_for_Investors__All_asset][bookmark: Lessons_for_Investors_2]Bài học cho Nhà đầu tư
· Mọi tài sản tạo ra hoặc được kỳ vọng sẽ tạo ra dòng tiền (cash flows) đều có thể được định giá bằng cách chiết khấu dòng tiền kỳ vọng trở lại theo một tỷ lệ phản ánh mức độ rủi ro của dòng tiền đó — dòng tiền rủi ro hơn nên được chiết khấu ở tỷ lệ cao hơn.
· Giá trị của một doanh nghiệp đang hoạt động là một hàm của bốn biến số: doanh nghiệp tạo ra bao nhiêu dòng tiền từ các khoản đầu tư hiện có, những dòng tiền này có thể được kỳ vọng tăng trưởng ở mức cao hơn tốc độ tăng trưởng của nền kinh tế trong bao lâu (giai đoạn tăng trưởng cao), mức tăng trưởng trong giai đoạn này là bao nhiêu, và mức độ rủi ro của dòng tiền. Những công ty có dòng tiền cao hơn, tốc độ tăng trưởng cao hơn, giai đoạn tăng trưởng cao dài hơn và rủi ro thấp hơn sẽ có giá trị cao hơn.
· Hoặc, tài sản có thể được định giá bằng cách xem xét cách các tài sản tương tự được định giá trên thị trường. Cách tiếp cận này được gọi là định giá tương đối (relative valuation) và được xây dựng trên giả định rằng thị trường đúng về mặt trung bình.
· Những tài sản có dòng tiền phụ thuộc vào việc xảy ra các sự kiện cụ thể được gọi là quyền chọn (options) và có thể được định giá bằng các mô hình định giá quyền chọn (option pricing models).
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1 Khi bạn mua một trái phiếu doanh nghiệp với lãi suất coupon 8 phần trăm, bạn được hứa thanh toán 8 phần trăm mệnh giá trái phiếu mỗi kỳ, nhưng khoản thanh toán có thể thấp hơn hoặc không tồn tại nếu công ty vỡ nợ.
2 Lưu ý rằng trong nhiều trường hợp, dù chúng ta có thể không nêu rõ xác suất và kết quả, chúng ta vẫn đang ngầm làm điều đó khi sử dụng dòng tiền kỳ vọng.
3 Bằng cách bảo trì tòa nhà tốt hơn, bạn cũng có thể thu được tiền thuê cao hơn, điều này có thể bù đắp bằng cách tăng dòng tiền.
4 Tốc độ tăng trưởng danh nghĩa của nền kinh tế Mỹ trong suốt thập niên 1990 là khoảng 5 phần trăm. Tốc độ tăng trưởng của nền kinh tế toàn cầu, tính theo đô la Mỹ danh nghĩa, đã ở mức khoảng 6 phần trăm trong giai đoạn đó. Trong thập kỷ qua, tăng trưởng đã chậm lại. Một đại diện tốt cho tăng trưởng danh nghĩa dài hạn là lãi suất phi rủi ro (risk-free rate), đã giảm xuống khoảng 2 phần trăm ở cả Hoa Kỳ và châu Âu.
5 Chi phí vốn chủ sở hữu (cost of equity) thường giảm trong giai đoạn tăng trưởng ổn định, nhưng trường hợp này là một ngoại lệ. P&G là một công ty có rủi ro thấp hơn mức trung bình một chút, và chúng tôi giả định rằng nó sẽ tiếp tục như vậy.
6 A. Damodaran, Investment Valuation, 4th ed. (Hoboken, NJ: John Wiley & Sons, 2024).
7 Chúng tôi không tính lợi ích thuế từ chi phí lãi vay vào dòng tiền vì nó đã được tính trong chi phí vốn thông qua việc sử dụng chi phí nợ sau thuế (after-tax cost of debt).
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Nhiều sai sót: Giao dịch, Thực thi và Thuế
Khi các nhà đầu tư cân nhắc các chiến lược đầu tư khác nhau, họ phải xem xét hai yếu tố quan trọng có thể quyết định liệu những chiến lược này có sinh lời hay không — chi phí giao dịch (trading costs) và thuế. Giao dịch tốn kém, và một số chiến lược tạo ra chi phí giao dịch lớn hơn những chiến lược khác. Chi phí giao dịch rõ ràng gây ra lực cản đối với hiệu suất của tất cả các nhà đầu tư chủ động và có thể biến những danh mục đầu tư thắng lợi thành những danh mục thua lỗ. Khi chúng ta tranh luận về mức độ của những chi phí này, chúng ta cần có thước đo về chi phí là bao nhiêu, chúng thay đổi như thế nào giữa các chiến lược đầu tư, và làm thế nào nhà đầu tư có thể giảm thiểu những chi phí này. Trong chương này, chúng ta có cái nhìn rộng về chi phí giao dịch và lập luận rằng chi phí môi giới chỉ là một và thường là thành phần nhỏ nhất của chi phí giao dịch. Chúng ta cũng xem xét chi phí giao dịch liên quan đến việc nắm giữ tài sản thực (như bất động sản) và các khoản đầu tư không niêm yết (như cổ phần trong một doanh nghiệp tư nhân). Ngoài ra, chúng ta thảo luận về sự đánh đổi giữa chi phí giao dịch và tốc độ giao dịch.
Có một yếu tố thứ hai cũng quan trọng không kém trong thành công đầu tư. Nhà đầu tư được mang về lợi nhuận sau thuế chứ không phải lợi nhuận trước thuế. Do đó, những chiến lược hoạt động tốt trước thuế có thể trở thành thua lỗ sau thuế. Thuế đặc biệt khó xử lý, một phần vì chúng có thể khác nhau giữa các nhà đầu tư và giữa các khoản đầu tư đối với cùng một nhà đầu tư, và một phần vì bản thân luật thuế thay đổi theo thời gian, thường theo những cách không thể dự đoán trước. Chúng ta sẽ xem xét bằng chứng rằng nhiều quỹ tương hỗ (mutual funds) làm hại nhà đầu tư của mình bằng cách không xem xét thuế và rằng lợi nhuận sau thuế tại các quỹ này thấp hơn đáng kể so với lợi nhuận trước thuế. Chúng ta cũng sẽ xem xét những cách mà chúng ta có thể điều chỉnh chiến lược đầu tư để giữ nghĩa vụ thuế ở mức thấp.
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Trong khi chúng ta tranh luận về việc chi phí giao dịch bao gồm những gì và cách đo lường chúng, có một cách khá đơn giản để chúng ta ước tính, ít nhất là mức tối thiểu, chi phí giao dịch ảnh hưởng đến lợi nhuận của nhà quản lý danh mục trung bình như thế nào. Các nhà quản lý tiền chủ động giao dịch vì họ tin rằng có lợi nhuận trong giao dịch, và lợi nhuận của bất kỳ nhà quản lý tiền chủ động nào có ba thành phần:
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Nhìn qua tất cả các nhà quản lý tiền chủ động, chúng ta có thể giả định một cách hợp lý rằng lợi nhuận kỳ vọng trung bình của tất cả họ phải bằng lợi nhuận của chỉ số thị trường, ít nhất là trong một thị trường như Hoa Kỳ, nơi các nhà đầu tư tổ chức nắm giữ 60 phần trăm hoặc hơn tổng số cổ phần đang lưu hành. Do đó, lấy lợi nhuận của chỉ số trừ đi lợi nhuận trung bình mà các nhà quản lý tiền chủ động đạt được sẽ cho chúng ta thước đo phần thưởng cho việc quản lý tiền chủ động:
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Ở đây bằng chứng trở nên khá ảm đạm. Nhà quản lý tiền chủ động trung bình đã kém hiệu suất so với chỉ số trong thập kỷ qua khoảng 1 phần trăm. Nếu chúng ta cho rằng giao dịch chủ động không thêm lợi nhuận vượt trội nào về mặt trung bình, thì chi phí giao dịch, ở mức tối thiểu, phải là 1 phần trăm của danh mục đầu tư trên cơ sở hàng năm. Nếu chúng ta cho rằng giao dịch chủ động có thêm vào lợi nhuận, thì chi phí giao dịch sẽ lớn hơn 1 phần trăm của danh mục đầu tư trên cơ sở hàng năm.
Cũng có những ví dụ cụ thể về các danh mục đầu tư thực được xây dựng để mô phỏng các danh mục giả định, nơi mức độ của chi phí giao dịch được minh họa rõ ràng. Trong nhiều thập kỷ, Value Line đã đưa ra lời khuyên cho các nhà đầu tư cá nhân về việc nên mua cổ phiếu nào và nên tránh những cổ phiếu nào, và đã xếp hạng cổ phiếu từ 1 đến 5 dựa trên mức độ hấp dẫn của chúng như các khoản đầu tư. Các nghiên cứu của giới học thuật và những người hành nghề cho thấy rằng xếp hạng của Value Line dường như tương quan với lợi nhuận thực tế. Năm 1979, Value Line quyết định thành lập một quỹ tương hỗ sẽ đầu tư vào những cổ phiếu mà nó đang khuyến nghị cho độc giả. Trong Hình 5.1, chúng ta xem xét sự khác biệt về lợi nhuận trong giai đoạn 1979–1991 giữa quỹ mà Value Line điều hành và danh mục trên giấy mà Value Line đã sử dụng để tính toán lợi nhuận mà các lựa chọn cổ phiếu của nó lẽ ra đã có.
[bookmark: FIGURE_5_1_Value_Line__Paper_Por][image: Graph depicts value of 100 dollars invested in 1978 for rapidly increasing Paper Portfolio and slowly growing Real Fund from 1978 to 1991.]
HÌNH 5.1 Value Line — Danh mục trên giấy so với Quỹ thực tế
Danh mục trên giấy có lợi nhuận hàng năm là 26,2 phần trăm, trong khi quỹ Value Line có lợi nhuận là 16,1 phần trăm. Trong khi một phần của sự khác biệt có thể được quy cho việc Value Line chờ đợi cho đến khi người đăng ký của mình có cơ hội giao dịch, một phần đáng kể của sự khác biệt có thể được giải thích bởi chi phí giao dịch.
Nhìn vào các bằng chứng, chúng ta có thể rút ra vài kết luận. Thứ nhất, các nhà quản lý quỹ nói chung hoặc là đánh giá thấp chi phí giao dịch, hoặc là đánh giá quá cao lợi nhuận từ giao dịch chủ động, hoặc cả hai. Thứ hai, chi phí giao dịch là một thành phần then chốt của bất kỳ chiến lược đầu tư nào và có thể tạo ra sự khác biệt giữa một chiến lược thành công và một chiến lược thất bại.
[bookmark: THE_COMPONENTS_OF_TRADING_COSTS_1][bookmark: THE_COMPONENTS_OF_TRADING_COSTS]CÁC THÀNH PHẦN CỦA CHI PHÍ GIAO DỊCH: TÀI SẢN TÀI CHÍNH ĐƯỢC GIAO DỊCH
Có một số nhà đầu tư chắc chắn đang hiểu sai rằng chi phí duy nhất của việc giao dịch cổ phiếu chỉ là hoa hồng môi giới mà họ trả khi mua hoặc bán tài sản. Mặc dù đây có thể là chi phí duy nhất họ trả một cách rõ ràng, nhưng còn có những chi phí khác mà họ phải gánh chịu trong quá trình giao dịch, thường lớn hơn nhiều so với chi phí hoa hồng. Khi giao dịch bất kỳ tài sản nào, có ba thành phần khác cấu thành nên chi phí giao dịch. Thứ nhất là chênh lệch (spread) giữa mức giá mà bạn có thể mua một tài sản (giá chào bán - ask price) và mức giá mà bạn có thể bán cùng tài sản đó tại cùng một thời điểm (giá chào mua - bid price). Thứ hai là tác động giá (price impact) mà một nhà đầu tư có thể tạo ra khi giao dịch một tài sản, đẩy giá lên khi mua tài sản và đẩy giá xuống khi bán. Chi phí thứ ba, lần đầu được Jack Treynor đề xuất trong một bài báo về chi phí giao dịch, là chi phí cơ hội (opportunity cost) gắn liền với việc chờ đợi để giao dịch.1 Mặc dù việc trở thành một nhà giao dịch kiên nhẫn có thể làm giảm hai thành phần đầu tiên của chi phí giao dịch, nhưng việc chờ đợi có thể làm mất lợi nhuận cả trên những giao dịch đã thực hiện lẫn trên những giao dịch lẽ ra có lãi nếu được thực hiện ngay lập tức nhưng lại trở nên lỗ do việc chờ đợi. Chính tổng của những chi phí này tạo nên tổng chi phí giao dịch của một chiến lược đầu tư.
[bookmark: The_Bid_ask_Spread__There_is_a_d][bookmark: The_Bid_ask_Spread]Chênh Lệch Giá Chào Mua - Chào Bán
Có sự khác biệt giữa mức giá mà người mua sẽ trả và mức giá mà người bán sẽ nhận được tại cùng một thời điểm cho cùng một tài sản ở hầu hết mọi thị trường tài sản được giao dịch. Chênh lệch giá chào mua - chào bán (bid-ask spread) đề cập đến sự khác biệt này. Trong phần tiếp theo, chúng ta sẽ xem xét tại sao sự khác biệt này tồn tại, nó lớn đến mức nào như một khoản chi phí, các yếu tố quyết định độ lớn của nó, và ảnh hưởng của nó lên lợi nhuận trong các chiến lược đầu tư khác nhau.
[bookmark: Why_Is_There_a_Bid_ask_Spread_1][bookmark: Why_Is_There_a_Bid_ask_Spread]Tại Sao Lại Có Chênh Lệch Giá Chào Mua - Chào Bán?
Ở hầu hết các thị trường, có một nhà giao dịch (dealer) hoặc nhà tạo lập thị trường (market maker) đặt ra chênh lệch giá chào mua - chào bán, và có ba loại chi phí mà nhà giao dịch phải đối mặt mà chênh lệch này được thiết kế để bù đắp. Thứ nhất là rủi ro và chi phí nắm giữ hàng tồn kho, thứ hai là chi phí xử lý lệnh, và chi phí cuối cùng là chi phí giao dịch với những nhà đầu tư có nhiều thông tin hơn. Chênh lệch phải đủ lớn để bù đắp những chi phí này và mang lại lợi nhuận hợp lý cho nhà tạo lập thị trường trên khoản đầu tư của họ vào nghề này.
[bookmark: The_Inventory_Rationale__Conside]Lý Do Về Hàng Tồn Kho
Hãy xem xét các nhà tạo lập thị trường hoặc chuyên gia (specialist) trên sàn giao dịch, những người phải niêm yết giá chào mua và giá chào bán mà họ có nghĩa vụ thực hiện các lệnh mua và bán từ nhà đầu tư.2 Bản thân những nhà đầu tư này có thể đang giao dịch vì thông tin họ có được (nhà giao dịch có thông tin - informed traders), vì thanh khoản (nhà giao dịch thanh khoản - liquidity traders), hoặc dựa trên niềm tin của họ rằng một tài sản đang bị định giá thấp hoặc định giá cao (nhà giao dịch giá trị - value traders). Trong một thị trường như vậy, nếu các nhà tạo lập thị trường đặt giá chào mua quá cao, họ sẽ tích lũy một lượng hàng tồn kho cổ phiếu. Nếu các nhà tạo lập thị trường đặt giá chào bán quá thấp, họ sẽ thấy mình có một vị thế bán khống (short position) lớn đối với cổ phiếu. Trong cả hai trường hợp, đều có một chi phí đối với các nhà tạo lập thị trường mà họ sẽ cố gắng thu hồi bằng cách tăng chênh lệch giữa giá chào mua và giá chào bán.
Các nhà tạo lập thị trường cũng hoạt động với những ràng buộc về hàng tồn kho, một số do bên ngoài áp đặt (bởi các sàn giao dịch hoặc cơ quan quản lý) và một số do bên trong áp đặt (do hạn chế về vốn và rủi ro). Khi vị thế hàng tồn kho của các nhà tạo lập thị trường lệch khỏi vị thế tối ưu của họ, họ phải chịu một chi phí và sẽ cố gắng điều chỉnh giá chào mua và giá chào bán để quay trở lại vị thế ưa thích của mình.
[bookmark: The_Processing_Cost_Argument__Si]Lập Luận Về Chi Phí Xử Lý
Vì các nhà tạo lập thị trường phải chịu một chi phí xử lý khi thực hiện lệnh, nên chênh lệch giá chào mua - chào bán tối thiểu phải bù đắp được những chi phí này. Mặc dù những chi phí này có thể rất nhỏ đối với các lệnh lớn đối với cổ phiếu được giao dịch trên các sàn giao dịch, chúng trở nên lớn hơn đối với các lệnh nhỏ đối với cổ phiếu có thể chỉ được giao dịch thông qua một thị trường đại lý (dealership market). Hơn nữa, vì một tỷ lệ lớn chi phí này là cố định, nên những chi phí này tính theo phần trăm giá sẽ nói chung cao hơn đối với cổ phiếu giá thấp so với cổ phiếu giá cao.
Công nghệ rõ ràng đã làm giảm chi phí xử lý gắn liền với các giao dịch khi các hệ thống máy tính thay thế những người ghi chép truyền thống. Những mức giảm chi phí này đáng lẽ phải lớn nhất đối với những cổ phiếu mà phần lớn các giao dịch là những giao dịch nhỏ—những cổ phiếu nhỏ được nắm giữ bởi các nhà đầu tư cá nhân thay vì các nhà đầu tư tổ chức.
[bookmark: The_Adverse_Selection_Problem__T]Vấn Đề Lựa Chọn Đối Nghịch
Vấn đề lựa chọn đối nghịch (adverse selection) phát sinh từ những động cơ khác nhau mà nhà đầu tư có khi giao dịch một tài sản—thanh khoản, thông tin, và quan điểm về định giá. Vì nhà đầu tư không công bố lý do giao dịch của mình tại thời điểm giao dịch, nên nhà tạo lập thị trường luôn phải đối mặt với rủi ro giao dịch với những nhà đầu tư có nhiều thông tin hơn. Vì các nhà tạo lập thị trường có thể kỳ vọng sẽ thua lỗ trong những giao dịch như vậy, họ phải tính một mức chênh lệch trung bình đủ lớn để bù đắp cho những khoản lỗ đó. Lý thuyết này gợi ý rằng chênh lệch sẽ là một hàm của ba yếu tố:
1. Tỷ lệ nhà giao dịch có thông tin trong một thị trường tài sản. Khi tỷ lệ nhà giao dịch có thông tin trong một thị trường tăng lên, xác suất mà nhà tạo lập thị trường sẽ giao dịch với một nhà đầu tư có thông tin trong giao dịch tiếp theo cũng tăng lên, đẩy chênh lệch giá chào mua - chào bán lên cao.
2. Sự khác biệt về thông tin mà những nhà giao dịch này sở hữu, tính trung bình. Sự khác biệt về thông tin mà các nhà đầu tư khác nhau sở hữu càng lớn, thì nhà tạo lập thị trường càng phải lo lắng về mức độ tác động.
3. Sự không chắc chắn về thông tin tương lai đối với tài sản. Càng có nhiều sự không chắc chắn về tương lai, thì rủi ro đối với nhà tạo lập thị trường từ việc thông tin mới xuất hiện càng lớn, và do đó chênh lệch giá chào mua - chào bán càng lớn.
Lưu ý rằng việc thay thế con người bằng các phiên bản điện tử của nhà tạo lập thị trường không làm cho bất kỳ vấn đề nào trong số này biến mất, mặc dù nó đã ảnh hưởng đến chênh lệch, phần lớn làm giảm chúng trên khắp các khoản đầu tư.
[bookmark: What_Are_the_Factors_That_Determ_1][bookmark: What_Are_the_Factors_That_Determ]Những Yếu Tố Nào Quyết Định Chênh Lệch Giá Chào Mua - Chào Bán?
Với ba biến số cơ bản thúc đẩy chênh lệch giá chào mua - chào bán, không có gì đáng ngạc nhiên khi chênh lệch giá chào mua - chào bán biến động rộng khắp các tài sản và phần lớn sự biến động đó có thể được giải thích bằng những yếu tố có hệ thống.
[bookmark: Liquidity_and_Ownership_Structur]Thanh Khoản và Cơ Cấu Sở Hữu
Yếu tố đầu tiên và quan trọng nhất quyết định chênh lệch giá chào mua - chào bán là thanh khoản. Những cổ phiếu được giao dịch nhiều hơn nói chung có chênh lệch giá chào mua - chào bán thấp hơn những cổ phiếu được giao dịch ít thường xuyên hơn. Mọi nghiên cứu về chênh lệch giá chào mua - chào bán đều tìm thấy mối tương quan cao giữa độ lớn của chênh lệch giá chào mua - chào bán và một số thước đo thanh khoản—khối lượng giao dịch, tỷ lệ vòng quay, v.v.3 Một nghiên cứu về các cổ phiếu NASDAQ đã ghi nhận mối quan hệ tương tự giữa chênh lệch và khối lượng, nhưng nó cũng phát hiện ra một biến số mới thú vị: những cổ phiếu mà hoạt động của tổ chức tăng lên đáng kể có mức tăng chênh lệch giá chào mua - chào bán lớn nhất.4 Mặc dù một số khác biệt có thể được quy cho sự gia tăng đồng thời về độ biến động ở những cổ phiếu này (do hoạt động của tổ chức), nó cũng có thể phản ánh nhận thức của các nhà tạo lập thị trường rằng các nhà đầu tư tổ chức có xu hướng là những nhà đầu tư có thông tin với nhiều thông tin hơn hoặc tốt hơn. Tuy nhiên, lưu ý rằng các nhà đầu tư tổ chức cũng làm tăng thanh khoản, điều này đáng lẽ phải làm giảm thành phần chi phí xử lý lệnh của chênh lệch giá chào mua - chào bán, và trong một số trường hợp, hiệu ứng ròng có thể dẫn đến một mức chênh lệch thấp hơn.5
 
[bookmark: Numbers_Watch_Sector_liquidity][bookmark: Numbers_Watch]Góc Nhìn Con Số
Thanh khoản theo ngành: Xem khối lượng giao dịch trung bình và các thước đo thanh khoản khác, theo nhóm ngành, đối với các công ty Hoa Kỳ.
 
[bookmark: Riskiness__Bid_ask_spreads_tend]Mức độ rủi ro
Chênh lệch giá mua–giá bán (bid-ask spread) có xu hướng cao hơn ở những tài sản rủi ro so với tài sản an toàn, một phần vì vấn đề lựa chọn đối nghịch (adverse selection) nghiêm trọng hơn ở những cổ phiếu biến động mạnh. Nói đơn giản, ở những cổ phiếu này khả năng có nhiều nhà giao dịch nắm thông tin hơn, mức chênh lệch thông tin lớn hơn và sự bất định về thông tin trong tương lai cũng cao hơn hẳn. Vì vậy, nếu giữ nguyên mức thanh khoản, bạn nên kỳ vọng thấy chênh lệch giá mua–giá bán lớn hơn không chỉ ở những cổ phiếu rủi ro hơn so với cổ phiếu an toàn, mà còn ở những loại tài sản rủi ro hơn (như cổ phiếu) so với những loại ít rủi ro hơn (như trái phiếu).
[bookmark: Price_Level__A_bid_ask_spread_of]Mức giá
Một chênh lệch giá mua–giá bán 10 xu là chuyện nhỏ nhặt với một cổ phiếu có giá 100 đô la, nhưng lại khá lớn với một cổ phiếu giá 2 đô la. Không có gì ngạc nhiên khi chênh lệch giá mua–giá bán, tính theo tỷ lệ phần trăm chi phí, có xu hướng cao hơn ở những cổ phiếu có giá thấp. Quay lại các biến số làm nền tảng cho chênh lệch giá mua–giá bán, chi phí xử lý cố định cũng có xu hướng tăng lên (theo tỷ lệ phần trăm) khi mức giá của một cổ phiếu giảm xuống. Mức giá là một yếu tố trong gần như mọi thị trường tài sản, nhưng nó có xu hướng đóng vai trò lớn hơn trong việc tạo ra sự khác biệt về chi phí giao dịch ở những thị trường mà giá cả biến động rộng giữa các tài sản. Do đó, đây ít là vấn đề ở thị trường trái phiếu doanh nghiệp, nơi trái phiếu thường có mệnh giá tương tự nhau (1.000 đô la), hơn là ở thị trường cổ phiếu, nơi giá mỗi cổ phần khác nhau giữa các công ty. Vì vậy, bạn có thể có những cổ phần của Berkshire Hathaway giao dịch ở mức sáu chữ số, và cả những cổ phiếu penny (penny stock) giao dịch đúng nghĩa chỉ với vài xu.
[bookmark: Information_Transparency_and_Cor]Minh bạch thông tin và quản trị doanh nghiệp
Liệu các công ty có thể tác động đến chênh lệch giá mua–giá bán trên cổ phiếu của mình không? Có một số bằng chứng cho thấy họ có thể, bằng cách nâng cao chất lượng thông tin mà họ công bố ra thị trường tài chính, từ đó giảm bớt lợi thế mà những nhà giao dịch nắm thông tin có thể có so với phần còn lại của thị trường. Heflin, Shaw và Wild đã xem xét 221 công ty và nghiên cứu mối quan hệ giữa chất lượng công bố thông tin (đo bằng điểm chất lượng công bố do Ủy ban Thông tin Doanh nghiệp thuộc Liên đoàn Các nhà Phân tích Tài chính gán) và chênh lệch giá mua–giá bán.6 Họ phát hiện rằng chênh lệch giá mua–giá bán giảm khi chất lượng thông tin tăng. Cũng có một số bằng chứng cho thấy những công ty có cấu trúc quản trị doanh nghiệp mạnh hơn có xu hướng có chênh lệch giá mua–giá bán nhỏ hơn so với những công ty có quản trị doanh nghiệp yếu hơn, có lẽ vì các nhà quản lý ở nhóm sau giữ lại những thông tin quan trọng không cho công chúng biết.
 
[bookmark: Market_Microstructure__Does_the]Cấu trúc vi mô của thị trường
Liệu thị trường mà một cổ phiếu niêm yết có quan trọng khi nói đến việc chênh lệch giá mua–giá bán nên lớn đến mức nào không? Các nghiên cứu chỉ ra rằng chênh lệch giá mua–giá bán trong lịch sử đã lớn hơn nhiều trên NASDAQ so với Sở Giao dịch Chứng khoán New York (NYSE), ngay cả sau khi kiểm soát sự khác biệt ở những biến số đã đề cập trước đó—khối lượng giao dịch và mức giá. Thực tế, chênh lệch giá mua–giá bán của cổ phiếu giảm xuống khi chúng chuyển từ NASDAQ sang NYSE.7
Một nghiên cứu của Christie và Schultz năm 1994 đưa ra một lời giải thích cho hiện tượng này.8 Họ phát hiện rằng có một số lượng báo giá [image: one fourth] lớn một cách bất thường và quá ít báo giá [image: one eighth].9 Họ lập luận rằng các nhà kinh doanh chứng khoán (dealer) trên NASDAQ đã thông đồng để đặt báo giá quá cao và do đó nhà đầu tư phải trả giá bằng chênh lệch giá mua–giá bán lớn hơn. Điều này đã châm ngòi cho một cuộc điều tra của Ủy ban Chứng khoán và Giao dịch Hoa Kỳ (SEC), cơ quan kết luận rằng các nhà kinh doanh thực sự đã tham gia vào hành vi chống cạnh tranh. Cuối cùng, sàn giao dịch đã dàn xếp vụ kiện với số tiền hơn một tỷ đô la. Một lời giải thích khác cho rằng chênh lệch giá mua–giá bán cao hơn trên NASDAQ so với NYSE có thể được giải thích bằng những khác biệt về cấu trúc giữa các thị trường. Hãy xem xét, ví dụ, cách xử lý lệnh giới hạn (limit order) trên hai sàn giao dịch. Các chuyên gia (specialist) trên sàn Sở Giao dịch Chứng khoán New York được yêu cầu phản ánh giá giới hạn vào chênh lệch giá mua–giá bán của họ, nếu những giá đó tốt hơn báo giá của chính họ, và điều này có tác dụng làm giảm chênh lệch giá mua–giá bán. Trên NASDAQ, lệnh giới hạn không ảnh hưởng đến báo giá mua–bán và chỉ được khớp nếu giá đi ngược lại mức giới hạn. Kết quả là bạn sẽ kỳ vọng thấy chênh lệch giá mua–giá bán lớn hơn.10
Năm 2000, NYSE từ bỏ thông lệ lịch sử là niêm yết giá theo phân số ([image: one eighth], [image: one fourth], v.v.) và chuyển sang giá thập phân. Vì với số thập phân bạn có thể có những bước giá mịn hơn, người ta giả thuyết rằng điều này sẽ dẫn đến chênh lệch giá mua–giá bán nhỏ hơn. Các nghiên cứu từ sau khi chuyển đổi chỉ ra rằng đã có sự giảm chênh lệch ở những cổ phiếu nhỏ hơn, kém thanh khoản hơn, nhưng tác động nhỏ hơn nhiều ở những cổ phiếu niêm yết có thanh khoản cao hơn.
[bookmark: How_Big_Is_the_Spread___The_answ][bookmark: How_Big_Is_the_Spread]Chênh lệch lớn đến mức nào?
Câu trả lời thay đổi tùy theo tài sản hay cổ phiếu bạn đang giao dịch, bạn là nhà đầu tư như thế nào, và bạn giao dịch khi nào cũng như khối lượng bao nhiêu. Trong phần này, trước tiên chúng ta xem xét sự biến động của chênh lệch giá mua–giá bán giữa các cổ phiếu, rồi xem xét sự khác biệt giữa các thị trường và cuối cùng là sự khác biệt theo thời gian.
[bookmark: Variation_Across_Stocks__The_ave]Biến động giữa các cổ phiếu
Chênh lệch giá mua–giá bán trung bình của một cổ phiếu giao dịch trên NYSE vào năm 2024 chỉ vài xu, điều này có vẻ nhỏ nhặt, đặc biệt khi ta xét đến việc giá trung bình của một cổ phiếu trên NYSE nằm trong khoảng 20 đến 30 đô la. Tuy nhiên, con số trung bình này che khuất những khác biệt lớn về chi phí tính theo tỷ lệ phần trăm của giá giữa các cổ phiếu, dựa trên vốn hóa, mức giá cổ phiếu và khối lượng giao dịch, và những khác biệt này còn bị phóng đại lên nếu ta mở rộng phân tích để nhìn vào các cổ phiếu giao dịch phi tập trung (over-the-counter).
· Chẳng hạn, một nghiên cứu11 của Thomas Loeb năm 1983 đã báo cáo chênh lệch tính theo tỷ lệ phần trăm của giá cổ phiếu cho các công ty như một hàm số của vốn hóa thị trường đối với các lệnh nhỏ. Những kết quả này được tóm tắt trong Hình 5.2.
· Trong khi chênh lệch tính bằng đô la không khác biệt mấy giữa các nhóm vốn hóa thị trường, thì những công ty nhỏ nhất cũng có xu hướng có cổ phiếu giá thấp hơn. Do đó, chênh lệch lên tới 6,55 phần trăm của giá đối với cổ phiếu vốn hóa nhỏ và thấp nhất là 0,52 phần trăm của giá đối với các công ty vốn hóa lớn.
· Thực tế, những nghiên cứu gần đây hơn phân loại cổ phiếu dựa trên mức giá phát hiện rằng những cổ phiếu giá thấp có chênh lệch cao hơn đáng kể (tính theo phần trăm giá cổ phiếu) so với những cổ phiếu giá cao. Dù có thể lập luận rằng mức giá cổ phiếu tương quan với những biến số khác ảnh hưởng đến chênh lệch, như tính kém thanh khoản và bất cân xứng thông tin, thì các nghiên cứu về chênh lệch giá mua–giá bán quanh các đợt chia tách cổ phiếu (stock split) lại cho chúng ta cơ hội tách riêng tác động của chỉ mức giá. Trong những nghiên cứu này, khi chênh lệch giá mua–giá bán được tính theo tỷ lệ phần trăm của giá cổ phiếu ngay trước và sau khi chia tách cổ phiếu, chi phí chênh lệch (tính theo phần trăm giá cổ phiếu) tăng lên sau khi chia tách cổ phiếu.
· Một nghiên cứu phát hiện rằng những cổ phiếu nằm trong nhóm 20 phần trăm cao nhất về khối lượng giao dịch chỉ có chênh lệch trung bình 0,62 phần trăm của giá, trong khi những cổ phiếu nằm trong nhóm 20 phần trăm thấp nhất có chênh lệch 2,06 phần trăm. Những nghiên cứu khác sử dụng các thước đo thanh khoản khác nhau, bao gồm tỷ lệ vòng quay (turnover ratio), cũng đi đến cùng một kết luận: những cổ phiếu kém thanh khoản hơn có chênh lệch giá mua–giá bán cao hơn.12
· Cuối cùng, chênh lệch giá mua–giá bán dường như là một hàm số của cấu trúc sở hữu của một công ty. Khi tỷ lệ nắm giữ của người nội bộ tăng lên theo phần trăm tổng số cổ phiếu đang lưu hành, chênh lệch giá mua–giá bán cũng tăng, phản ánh mức thanh khoản thấp hơn (vì người nội bộ không giao dịch cổ phần của họ thường xuyên như vậy) và nỗi lo rằng người nội bộ có thể biết nhiều hơn về công ty so với các nhà đầu tư khác (bất cân xứng thông tin).13
[bookmark: FIGURE_5_2_Prices_and_Spreads_by][image: Graph details Average Price rising from the smallest to the largest Market Capitalization Class, with the Spread to Price ratio declines.]
HÌNH 5.2 Giá và chênh lệch theo vốn hóa thị trường
Nguồn: Phỏng theo T. Loeb, 1983.
Tóm lại, có sự biến động rộng lớn về chênh lệch giá mua–giá bán giữa các cổ phiếu, nhưng phần lớn sự biến động có thể được giải thích bằng những khác biệt về thanh khoản, mức giá và bất cân xứng thông tin.
 
[bookmark: Variation_Across_Markets__If_bid]Biến động giữa các thị trường
Nếu chênh lệch giá mua–giá bán trên các cổ phiếu Mỹ đã được nghiên cứu kỹ lưỡng hơn so với các tài sản niêm yết trên những thị trường khác, thì sự tăng trưởng ở những thị trường khác cùng khả năng tiếp cận dữ liệu tốt hơn đang cho phép chúng ta khám phá chênh lệch ở những thị trường này. Phần mở rộng đầu tiên chúng ta xem xét là các thị trường cổ phiếu bên ngoài Hoa Kỳ. Hai thập kỷ trước, khi thanh khoản ở hầu hết các thị trường mới nổi còn rất mỏng và có ít sự cạnh tranh đối với các nhà tạo lập thị trường ở những thị trường này, chênh lệch giá mua–giá bán ở những thị trường này rất lớn. Khi thanh khoản đã được cải thiện, chênh lệch đã giảm xuống, dù vẫn còn cao hơn chênh lệch ở Hoa Kỳ. Một nghiên cứu về 20 thị trường mới nổi trải khắp toàn cầu, sử dụng dữ liệu từ năm 1996 đến 2007, cung cấp một bức tranh toàn diện về những khác biệt trong chênh lệch giá mua–giá bán giữa các quốc gia; xem Bảng 5.1.14
BẢNG 5.1
Chênh lệch giá mua - giá bán trên các thị trường mới nổi
Nguồn: Phỏng theo Đại học Quốc gia Singapore, 2010.
		Quốc gia
	Chênh lệch giá mua - giá bán (%)
	Khối lượng giao dịch
	% Số ngày không có khối lượng giao dịch

	Argentina
	2.55
	0.08
	23.87

	Brazil
	4.68
	1.12
	29.10

	Chile
	3.79
	0.17
	34.19

	Mexico
	2.83
	0.17
	20.85

	China
	0.31
	1.31
	2,55

	Hàn Quốc
	1,39
	3,16
	4,14

	Philippines
	6,61
	0,68
	20,97

	Đài Loan
	0,63
	1,32
	0,48

	Ấn Độ
	1,90
	0,43
	3,63

	Indonesia
	6,17
	0,44
	21,66

	Malaysia
	2,43
	0,34
	8,67

	Singapore
	3,83
	0,37
	11,61

	Thái Lan
	2,58
	1,03
	13,39

	Hy Lạp
	1,81
	0,33
	2,12

	Ba Lan
	1,42
	1,20
	4,94

	Bồ Đào Nha
	2,05
	0,25
	7,43

	Nga
	3,17
	0,15
	40,06

	Thổ Nhĩ Kỳ
	1.16
	8.21
	1.05

	Israel
	4.17
	0.15
	22.14

	Nam Phi
	4.14
	0.16
	18.44

	Tất cả
	2.16
	1.73
	8.88





Có hai kết luận mà chúng ta có thể rút ra từ bảng này. Thứ nhất là mức chênh lệch giá mua–giá bán trung bình (2,16 phần trăm), tính theo tỷ lệ phần trăm của giá, trên các thị trường mới nổi cao hơn nhiều so với mức chênh lệch trung bình trên các cổ phiếu Mỹ. Thứ hai là không phải tất cả các thị trường mới nổi đều giống nhau, với mức chênh lệch ở Philippines rộng hơn nhiều so với ở Trung Quốc hay Hàn Quốc. Phần lớn sự khác biệt giữa các thị trường mới nổi có thể được giải thích bằng sự khác biệt về tính thanh khoản, được thể hiện qua hai thước đo—tỷ lệ vòng quay (khối lượng giao dịch/số cổ phiếu đang lưu hành) và tỷ lệ phần trăm số ngày giao dịch có khối lượng giao dịch bằng không trên tất cả các cổ phiếu trong thị trường. Vì vậy, Nga với tỷ lệ vòng quay thấp và không có giao dịch vào 40 phần trăm tổng số ngày giao dịch trên tất cả các cổ phiếu cũng có mức chênh lệch giá mua–giá bán lớn.
Ở một số quốc gia trong số này, có sự khác biệt về mức chênh lệch giữa các thị trường trong cùng một quốc gia. Ví dụ, ở Trung Quốc, có bằng chứng cho thấy mức chênh lệch hẹp hơn đối với các nhà đầu tư trong nước giao dịch cổ phiếu loại A và B của các công ty Trung Quốc trên các sàn giao dịch trong nước (chẳng hạn như Thượng Hải) so với các nhà đầu tư toàn cầu giao dịch cổ phiếu loại H của cùng các công ty đó ở Hồng Kông, có lẽ vì tình trạng bất cân xứng thông tin cao hơn ở thị trường sau.15
Chuyển từ thị trường chứng khoán sang các thị trường tài sản tài chính khác, chúng ta thấy rằng yếu tố then chốt giải thích sự khác biệt về mức chênh lệch chính là tính thanh khoản. Ví dụ, trên thị trường trái phiếu, mức chênh lệch giá mua–giá bán hẹp ở thị trường trái phiếu kho bạc Mỹ có tính thanh khoản rất cao và ở các trái phiếu xếp hạng đầu tư (xếp hạng BBB trở lên) nhưng tăng lên khi chúng ta đến với các trái phiếu lợi suất cao hoặc xếp hạng thấp, nơi có hai yếu tố cùng phát huy tác dụng. Yếu tố thứ nhất là tính thanh khoản thấp hơn, và yếu tố còn lại là khả năng bất cân xứng thông tin lớn hơn. Trên thị trường quyền chọn và hợp đồng tương lai, mức chênh lệch giá mua–giá bán thay đổi từ một chút xíu ở các thị trường chỉ số và hàng hóa đến những giá trị lớn hơn đối với các quyền chọn sâu ngoài vùng có lãi (deep-out-of-the-money) trên từng cổ phiếu riêng lẻ. Cuối cùng, mức chênh lệch có xu hướng hẹp ở hầu hết các thị trường tiền tệ, một lần nữa là nhờ khối lượng giao dịch cao và ít có khả năng tận dụng lợi thế thông tin.
Liệu có mức chênh lệch giá mua–giá bán trên thị trường tài sản thực không? Trên thị trường hàng hóa, nơi bạn có thể mua hoặc bán vàng hoặc dầu giao ngay, mức chênh lệch giá mua–giá bán có xu hướng nhỏ vì khối lượng giao dịch lớn và không có bất cân xứng thông tin (phần lớn là vậy). Với các tài sản thực khác như bất động sản hay tác phẩm nghệ thuật cao cấp, không có mức chênh lệch giá mua–giá bán rõ ràng, nhưng chỉ vì chi phí giao dịch hoặc phí mà bạn phải trả đã bao gồm cả mức chênh lệch đó. Vì vậy, khoản phí 6 phần trăm mà các nhân viên môi giới bất động sản chia nhau khi bán một căn nhà đóng vai trò giống như mức chênh lệch giá mua–giá bán, cũng như tỷ lệ phần trăm đáng kể giá trị phải trả cho một nhà đấu giá (như Sotheby's) để bán một bức tranh Picasso.
 
[bookmark: Variation_Across_Time__If_variat]Sự biến đổi theo thời gian
Nếu những biến đổi về tính thanh khoản và bất cân xứng thông tin gây ra sự khác biệt về mức chênh lệch giá mua–giá bán giữa các thị trường và, trong cùng một thị trường, giữa các tài sản riêng lẻ, thì hợp lý là những biến đổi theo thời gian của các yếu tố này cũng sẽ khiến mức chênh lệch giá mua–giá bán thay đổi theo thời gian, trong bất kỳ thị trường nào hoặc đối với bất kỳ cổ phiếu cụ thể nào.
Nhìn vào một khoảng thời gian dài, chẳng hạn như trong thế kỷ qua, không thể phủ nhận rằng các thị trường tài chính đã trở nên thanh khoản hơn theo thời gian. Ví dụ, vào những năm 1920, tương đối ít công ty được giao dịch trên các sàn chứng khoán, và việc giao dịch bị giới hạn ở một số ít nhà môi giới (và các nhà đầu tư giàu có). Khi ngày càng nhiều cổ phiếu được niêm yết và khối lượng giao dịch tăng lên, chúng ta đã thấy mức chênh lệch giá mua–giá bán giảm xuống trong vài thập kỷ qua. Trên thực tế, các thị trường tài chính bên ngoài Hoa Kỳ đã chứng kiến những cải thiện về tính thanh khoản thậm chí còn lớn hơn trong 20–30 năm qua, dẫn đến mức chênh lệch giá mua–giá bán thấp hơn ở những thị trường này.
Trong câu chuyện nhìn chung là tin tốt này về sự cải thiện tính thanh khoản trong dài hạn (và chi phí giao dịch thấp hơn), đã có những giai đoạn đau đớn xen vào khi tính thanh khoản cạn kiệt và chi phí giao dịch tăng vọt. Mỗi một thị trường mới nổi được liệt kê trong Bảng 5.1 đều đã trải qua ít nhất một cuộc khủng hoảng trong vài thập kỷ qua, khi khối lượng giao dịch giảm và mức chênh lệch giá mua–giá bán mở rộng đáng kể. Các thị trường phát triển từng được cho là miễn nhiễm với những thay đổi chóng mặt như vậy, nhưng cuộc khủng hoảng ngân hàng năm 2008 đã xóa tan ảo tưởng đó. Từ tháng 9 đến tháng 12 năm 2008, mức chênh lệch giá mua–giá bán mở rộng trên toàn bộ các cổ phiếu và trái phiếu doanh nghiệp ở Hoa Kỳ, thường tăng gấp ba và gấp bốn lần ngay cả đối với các cổ phiếu vốn hóa lớn, có tính thanh khoản cao. Một nghiên cứu xem xét 51 công ty Mỹ xếp hạng đầu tư, vốn hóa thị trường lớn và ước tính mức chênh lệch giá mua–giá bán trên cổ phiếu của họ từ năm 2003 đến 2009 đã phát hiện ra những thay đổi được vẽ thành đồ thị cho thấy rằng mặc dù chúng giảm nhẹ trong giai đoạn này, chúng đã tăng vọt trong cuộc khủng hoảng ngân hàng, với những đợt tăng vọt tương tự trên thị trường trái phiếu doanh nghiệp và hoán đổi rủi ro vỡ nợ quốc gia.16 Hãy lưu ý sự tăng vọt của mức chênh lệch trong cuộc khủng hoảng ngân hàng năm 2008. Trên thực tế, những đợt tăng vọt tương tự về mức chênh lệch cũng được báo cáo trên thị trường trái phiếu doanh nghiệp và hoán đổi rủi ro tín dụng (CDS) trong giai đoạn đó. Điểm cuối cùng này cần được nhấn mạnh vì nó chỉ ra một mối nguy hiểm rõ ràng và hiện hữu đối với các chiến lược đầu tư. Không chỉ là tính kém thanh khoản biến đổi theo thời gian đối với từng loại tài sản riêng lẻ (cổ phiếu, trái phiếu, tiền tệ, tài sản thực) mà còn có sự đồng biến đáng kể. Nói cách khác, nếu mức chênh lệch giá mua–giá bán tăng vọt trên thị trường chứng khoán, rất có thể bạn cũng sẽ thấy mức chênh lệch cao hơn trên thị trường trái phiếu và tài sản thực, do đó làm tăng chi phí giao dịch trên toàn bộ các khoản đầu tư của bạn. Tuy nhiên, về dài hạn, mức chênh lệch giá mua–giá bán đối với cổ phiếu Mỹ đã giảm đáng kể, như bạn có thể thấy trong Hình 5.3, nơi chúng ta xem xét mức chênh lệch tính bằng điểm cơ bản (basis point), theo tỷ lệ phần trăm của giá, trên cổ phiếu S&P 500 trung bình từ năm 2000 đến 2021.
[bookmark: FIGURE_5_3_Bid_ask_Spreads_for_S][image: Graph of SPY spread measured in b p s shows a sharp decrease from a high near 14 during 2000, stabilizing near 0 by 2004 to 2020.]
HÌNH 5.3 Mức chênh lệch giá mua–giá bán đối với cổ phiếu—SPY từ năm 2000 đến 2021
Nguồn: Dữ liệu từ nhà tạo lập thị trường.
Việc chênh lệch giá thu hẹp một phần là nhờ công nghệ giúp giảm bớt những rào cản trong giao dịch, và một phần là nhờ sự cạnh tranh gia tăng.
[bookmark: Role_in_Investment_Strategies][bookmark: Role_in_Investment_Strategies__L]Vai trò trong các Chiến lược Đầu tư
Nhìn vào bằng chứng thực tế, rõ ràng là chênh lệch giá mua – giá bán (bid-ask spread) sẽ ảnh hưởng đến lợi nhuận từ các chiến lược đầu tư, nhưng mức độ ảnh hưởng sẽ khác nhau tùy theo từng chiến lược. Trong khi một chiến lược mua các công ty bị định giá thấp trong chỉ số Standard & Poor's (S&P) 500 rồi nắm giữ dài hạn thì gần như không bị ảnh hưởng nhiều bởi chênh lệch giá mua – giá bán, thì một chiến lược mua các cổ phiếu nhỏ giao dịch phi tập trung (over-the-counter) hoặc cổ phiếu thị trường mới nổi ngay sau khi có thông tin công bố rồi giao dịch liên tục có thể mất đi sức hấp dẫn khi tính cả chênh lệch giá mua – giá bán vào lợi nhuận.
Để thấy rõ tác động của chênh lệch giá mua – giá bán lên lợi nhuận, hãy xét chiến lược mua cái gọi là cổ phiếu thua lỗ (tức là những cổ phiếu giảm giá mạnh nhất trong năm trước đó). Các nhà nghiên cứu đưa ra bằng chứng rằng chiến lược mua những cổ phiếu có lợi nhuận âm nhiều nhất trong năm trước và nắm giữ trong năm năm sẽ thu được lợi nhuận dương đáng kể.17 Tuy nhiên, một nghiên cứu tiếp theo lưu ý rằng nhiều cổ phiếu thua lỗ này có giá thấp, và khi thêm ràng buộc giá phải lớn hơn 10 đô-la vào chiến lược này thì lợi nhuận vượt trội giảm đi đáng kể. Vì chênh lệch giá mua – giá bán thường lớn nhất ở những cổ phiếu giá thấp, nên vẫn còn là câu hỏi bỏ ngỏ liệu chiến lược đầu tư mua cổ phiếu thua lỗ có thực sự mang lại lợi nhuận vượt trội trên thực tế hay không. Thật ra, những lo ngại tương tự cũng nên tồn tại với bất kỳ chiến lược nào đòi hỏi đầu tư vào cổ phiếu giá thấp, kém thanh khoản và vốn hóa nhỏ, hoặc vào những loại tài sản có độ biến động cao và thanh khoản thấp.
[bookmark: The_Price_Impact][bookmark: The_Price_Impact__Most_investors]Tác động lên Giá
Hầu hết nhà đầu tư đều cho rằng chi phí giao dịch sẽ nhỏ đi khi danh mục đầu tư lớn hơn. Điều này đúng với hoa hồng môi giới, nhưng không phải lúc nào cũng đúng với các thành phần khác của chi phí giao dịch. Một nhà đầu tư cố giao dịch một khối lượng lớn có thể thấy chênh lệch giá mua – giá bán mở rộng ra, khi các nhà tạo lập thị trường (market maker) dè chừng và giữ lại, lo ngại về sự bất cân xứng thông tin. Còn một thành phần nữa mà nhà đầu tư lớn phải chịu chi phí lớn hơn nhiều so với nhà đầu tư nhỏ, đó là tác động mà giao dịch của họ gây ra lên mức giá. Nếu ý tưởng cơ bản đằng sau đầu tư thành công là mua thấp bán cao, thì việc đẩy giá lên khi bạn mua rồi đẩy giá xuống khi bạn bán sẽ làm giảm lợi nhuận từ đầu tư.
[bookmark: Why_Is_There_a_Price_Impact___Th][bookmark: Why_Is_There_a_Price_Impact]Tại sao lại có Tác động lên Giá?
Có hai lý do dẫn đến tác động lên giá khi nhà đầu tư giao dịch. Thứ nhất là thị trường không hoàn toàn thanh khoản. Một giao dịch lớn có thể tạo ra sự mất cân bằng giữa lệnh mua và lệnh bán, và cách duy nhất để giải quyết sự mất cân bằng này là thay đổi giá. Sự thay đổi giá phát sinh từ việc thiếu thanh khoản này thường chỉ mang tính tạm thời và sẽ đảo ngược khi thanh khoản quay trở lại thị trường.
Lý do thứ hai dẫn đến tác động lên giá là yếu tố thông tin. Một giao dịch lớn thu hút sự chú ý của các nhà đầu tư khác trên thị trường đó, bởi vì nó có thể được thúc đẩy bởi thông tin mới mà người giao dịch nắm giữ. Bất chấp những tuyên bố ngược lại, nhà đầu tư thường giả định — và có lý do chính đáng — rằng một nhà đầu tư mua một khối lượng lớn là đang mua trước tin tốt, và một nhà đầu tư bán một khối lượng lớn là đã nắm được tin xấu nào đó về công ty. Hiệu ứng giá này thường không mang tính tạm thời, đặc biệt khi ta nhìn trên một số lượng lớn cổ phiếu nơi những giao dịch lớn như vậy được thực hiện. Dù nhà đầu tư có thể sai khá nhiều lần về giá trị thông tin của các giao dịch khối lớn, vẫn có lý do để tin rằng họ sẽ đúng đủ thường xuyên để tạo ra khác biệt.
[bookmark: How_Large_Is_the_Price_Impact][bookmark: How_Large_Is_the_Price_Impact_1]Tác động lên Giá lớn đến mức nào?
Có những bằng chứng trái chiều về mức độ ảnh hưởng của các giao dịch lớn lên giá cổ phiếu. Một mặt, các nghiên cứu về giao dịch khối trên sàn giao dịch dường như cho thấy thị trường có tính thanh khoản và tác động lên giá của giao dịch là nhỏ và nhanh chóng đảo ngược. Tuy nhiên, những nghiên cứu này thường chỉ xem xét các cổ phiếu được giao dịch nhiều trên NYSE. Mặt khác, có những người lập luận rằng tác động lên giá có thể lớn, đặc biệt với những cổ phiếu nhỏ hơn và kém thanh khoản hơn.
Các nghiên cứu về phản ứng giá đối với những giao dịch khối lớn trên sàn giao dịch kết luận rằng giá điều chỉnh trong vòng vài phút sau những giao dịch như vậy. Một nghiên cứu ban đầu của Dann, Mayers và Raab đã xem xét tốc độ phản ứng giá bằng cách nhìn vào lợi nhuận mà nhà đầu tư có thể kiếm được khi mua cổ phiếu ngay quanh thời điểm giao dịch khối và bán sau đó.18 Họ ước tính lợi nhuận sau giao dịch như một hàm số của số phút sau giao dịch khối mà việc mua diễn ra, và phát hiện rằng chỉ những giao dịch được thực hiện trong vòng vài phút sau giao dịch khối mới có cơ hội tạo ra lợi nhuận vượt trội (xem Hình 5.4). Nói cách khác, giá đã điều chỉnh theo các hiệu ứng thanh khoản của giao dịch khối trong vòng năm phút sau giao dịch khối — bằng chứng mạnh mẽ cho thấy khả năng của thị trường trong việc điều chỉnh nhanh chóng trước sự mất cân bằng giữa cung và cầu.
[bookmark: FIGURE_5_4_Annualized_Returns_fr][image: Graph of Annualized Return net of transaction costs over Minutes After the Block Trade with decaying Block Size trends of 100, 50, and 10 k.]
HÌNH 5.4 Lợi nhuận theo năm hóa từ việc Mua sau các Giao dịch Khối
Nguồn: Phỏng theo L. Dann, 1977.
Nghiên cứu này mắc phải thiên lệch chọn mẫu — nó chỉ xem xét các giao dịch khối lớn ở những cổ phiếu vốn hóa lớn, thanh khoản cao trên sàn giao dịch. Các nghiên cứu xem xét những cổ phiếu nhỏ hơn, kém thanh khoản hơn phát hiện rằng tác động lên giá có xu hướng lớn hơn và việc điều chỉnh trở lại mức giá đúng diễn ra chậm hơn so với những cổ phiếu thanh khoản cao hơn.19 Còn có những sự thật thú vị khác về giao dịch khối được rút ra từ các nghiên cứu khác. Thứ nhất, trong khi giá cổ phiếu tăng lên khi có giao dịch mua khối và giảm xuống khi có giao dịch bán khối, thì giá có nhiều khả năng bật trở lại sau các giao dịch bán hơn; khi giá tăng lên sau một giao dịch mua khối, chúng có nhiều khả năng giữ nguyên mức cao đó hơn.20 Một nghiên cứu khác xem xét cả cổ phiếu thanh khoản lẫn kém thanh khoản trên NYSE cũng phát hiện xu hướng thị trường vượt quá đà (overshoot).21 Khi có một giao dịch mua khối, giá dường như tăng lên quá nhiều, và có thể mất vài ngày để nó quay trở lại mức bình thường đối với những cổ phiếu kém thanh khoản.
Những nghiên cứu này, dù đã xác lập được sự tồn tại của tác động lên giá, cũng mắc phải một thiên lệch chọn mẫu khác ở chỗ chúng chỉ nhìn vào những giao dịch thực sự được khớp. Chi phí thực sự của tác động thị trường phát sinh từ những giao dịch lẽ ra đã được thực hiện nếu không có tác động thị trường, nhưng đã không được thực hiện vì người ta cho rằng tác động sẽ lớn. Trong một trong số ít nghiên cứu về mức chi phí này có thể lớn đến đâu, Thomas Loeb đã thu thập giá mua và giá bán từ các chuyên gia và nhà tạo lập thị trường tại một thời điểm cho nhiều kích cỡ khối khác nhau. Như vậy, sự khác biệt trong chênh lệch giá khi kích cỡ khối tăng lên có thể được xem như tác động lên giá kỳ vọng từ những giao dịch này. Bảng 5.2 tóm tắt các phát hiện của ông trên nhiều cổ phiếu, được phân loại theo vốn hóa thị trường.
BẢNG 5.2
Chi phí Giao dịch Khứ hồi như một Hàm số của Vốn hóa Thị trường và Kích cỡ Khối
Nguồn: Phỏng theo Financial Analysts Journal 39 (1983): 39–44.
		
	Giá trị Khối tính bằng Đô-la (nghìn)
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	$5 (%)
	$25 (%)
	$250 (%)
	$500 (%)
	$1,000 (%)
	2.500 đô la (%)
	5.000 đô la (%)
	10.000 đô la (%)
	20.000 đô la (%)

	Nhỏ nhất
	17,30
	27,30
	43,80
	
	
	
	
	
	

	2
	8,90
	12,00
	23,80
	33,40
	
	
	
	
	

	3
	5,00
	7,60
	18,80
	25,90
	30,00
	
	
	
	

	4
	4,30
	5,80
	9,60
	16,90
	25,40
	31.50
	
	
	

	5
	2.80
	3.90
	5.90
	8.10
	11.50
	15.70
	25.70
	
	

	6
	1.80
	2.10
	3.20
	4.40
	5.60
	7.90
	11.00
	16.20
	

	7
	1.90
	2.00
	3.10
	4.00
	5.60
	7.70
	10,40
	14,30
	20,00

	8
	1,90
	1,90
	2,70
	3,30
	4,60
	6,20
	8,90
	13,60
	18,10

	Lớn nhất
	1,10
	1,20
	1,30
	1,71
	2,10
	2,80
	4,10
	5,90
	8,00





Các nhóm ngành này dựa trên vốn hóa thị trường (market capitalization) và cho thấy mối quan hệ nghịch giữa quy mô công ty và tác động giá (price impact). Tuy nhiên, hãy lưu ý đến ảnh hưởng của việc tăng kích thước lô giao dịch (block size) lên tác động giá kỳ vọng trong từng nhóm ngành; các giao dịch lớn hơn gây ra tác động giá lớn hơn nhiều so với các giao dịch nhỏ hơn.
Trong khi nghiên cứu của Loeb cho thấy tác động giá có thể tạo ra những chi phí rất lớn, thì các nghiên cứu về giao dịch thực tế lại cho thấy các nhà đầu tư tổ chức (institutional investor) đã học được cách giảm thiểu, nếu không muốn nói là loại bỏ, những chi phí này bằng cách điều chỉnh hành vi giao dịch của họ. Thứ nhất, các giao dịch lớn ngày càng được thực hiện bên ngoài sàn giao dịch (off the floor of the exchange), và một số bằng chứng cho thấy những giao dịch ngoài sàn này có tác động giá nhỏ hơn so với các giao dịch trên sàn. Thứ hai, khi các giao dịch có thể được chia nhỏ thành những lô nhỏ hơn và thực hiện gần như đồng thời, thì chi phí tác động giá có thể được giảm bớt. Dù có những tiến bộ này, vẫn đúng là một nhà đầu tư muốn mua vào hoặc thoái vốn một khối lượng cổ phiếu lớn của một công ty sẽ phải trả một cái giá cho tính tức thời (immediacy).
[bookmark: Determinants_of_the_Price_Impact_1][bookmark: Determinants_of_the_Price_Impact]Các yếu tố quyết định tác động giá và hàm ý cho chiến lược đầu tư
Nhìn vào các bằng chứng, những biến số quyết định tác động giá của giao dịch dường như cũng chính là những biến số điều khiển chênh lệch giá mua–giá bán (bid-ask spread). Điều đó không có gì đáng ngạc nhiên. Tác động giá và chênh lệch giá mua–giá bán đều là hàm số của tính thanh khoản thị trường. Chi phí tồn kho (inventory costs) và vấn đề lựa chọn đối nghịch (adverse selection) có khả năng lớn nhất đối với những cổ phiếu mà chỉ cần giao dịch nhỏ cũng có thể làm thị trường dịch chuyển đáng kể.
Dựa trên phần thảo luận trước đó về chênh lệch giá mua–giá bán, tác động giá có khả năng lớn hơn đối với những công ty kém thanh khoản, vốn hóa thị trường nhỏ và được nắm giữ cô đặc (closely held), vì cùng những lý do khiến chênh lệch giá mua–giá bán cao đối với các công ty này. Tác động giá có khả năng cao hơn ở các thị trường mới nổi so với thị trường phát triển và trong những giai đoạn khủng hoảng thị trường (chẳng hạn như quý cuối cùng của năm 2008).
Vì bạn có thể giảm tác động giá của giao dịch bằng cách chia nhỏ chúng thành nhiều lệnh nhỏ hơn, chi phí tác động giá có khả năng lớn nhất đối với những chiến lược đầu tư đòi hỏi giao dịch tức thời. Do đó, một nhà quản lý danh mục mua những cổ phiếu nhỏ, kém thanh khoản vì chúng bị định giá thấp có khả năng đối mặt với chi phí tác động giá nhỏ hơn so với một nhà đầu tư mua cùng những cổ phiếu đó ngay sau khi có thông báo lợi nhuận tích cực. Người trước có thể dàn trải các giao dịch theo thời gian, trong khi người sau buộc phải giao dịch ngay sau thông báo.
Hiệu ứng tác động giá cũng sẽ phát huy tác dụng khi một nhà quản lý danh mục nhỏ, vốn đã thành công với một chiến lược đầu tư, cố gắng mở rộng quy mô chiến lược đó. Có nhiều chiến lược đầu tư mang lại lợi nhuận điều chỉnh theo rủi ro cao ở quy mô nhỏ nhưng thất bại trong các danh mục lớn hơn vì chi phí tác động giá tăng lên.
[bookmark: The_Opportunity_Cost_of_Waiting][bookmark: The_Opportunity_Cost_of_Waiting_1]Chi phí cơ hội của việc chờ đợi
Thành phần cuối cùng của chi phí giao dịch là chi phí cơ hội của việc chờ đợi (opportunity cost of waiting). Một nhà đầu tư có thể giảm chênh lệch giá mua–giá bán và chi phí tác động giá của giao dịch bằng cách giao dịch kiên nhẫn. Nếu thực sự không có chi phí nào cho việc chờ đợi, thì ngay cả một nhà đầu tư lớn cũng có thể chia nhỏ giao dịch thành nhiều lô nhỏ và mua hoặc bán khối lượng lớn mà không ảnh hưởng đáng kể đến giá hay chênh lệch. Tuy nhiên, việc chờ đợi lại có chi phí. Cụ thể, giá của một tài sản mà nhà đầu tư muốn mua vì tin rằng nó bị định giá thấp có thể tăng lên trong khi nhà đầu tư chờ đợi để giao dịch, và điều này có thể dẫn đến một trong hai hệ quả. Một là nhà đầu tư cuối cùng vẫn mua, nhưng ở mức giá cao hơn nhiều, làm giảm lợi nhuận kỳ vọng từ khoản đầu tư. Hai là giá tăng quá nhiều đến mức tài sản không còn bị định giá thấp nữa và nhà đầu tư không giao dịch gì cả. Một phép tính tương tự cũng áp dụng khi nhà đầu tư muốn bán một tài sản mà họ cho là bị định giá cao.
Chi phí chờ đợi sẽ phụ thuộc phần lớn vào xác suất mà nhà đầu tư gán cho việc giá sẽ tăng (hoặc giảm) trong khi họ chờ đợi để mua (hoặc bán). Chúng tôi cho rằng xác suất này sẽ là hàm số của lý do tại sao nhà đầu tư nghĩ rằng tài sản bị định giá thấp hoặc định giá cao. Cụ thể, bốn yếu tố sau đây sẽ ảnh hưởng đến xác suất này:
1. Việc đánh giá định giá dựa trên thông tin riêng tư hay dựa trên thông tin công khai? Thông tin riêng tư có xu hướng có thời hạn sử dụng ngắn trên thị trường tài chính, và rủi ro của việc "ngồi" trên thông tin riêng tư lớn hơn nhiều so với rủi ro chờ đợi khi việc đánh giá định giá dựa trên thông tin công khai. Do đó, chi phí chờ đợi lớn hơn nhiều khi chiến lược là mua dựa trên tin đồn (hoặc thông tin) về một thương vụ thâu tóm tiềm năng so với chiến lược mua các cổ phiếu có tỷ lệ giá trên thu nhập (P/E) thấp.
2. Thị trường thông tin sôi động đến mức nào? Tiếp nối điểm đầu tiên, rủi ro chờ đợi, khi bạn có thông tin giá trị, lớn hơn nhiều ở những thị trường có các nhà đầu tư khác đang tích cực tìm kiếm cùng thông tin đó. Một lần nữa, trên thực tế, chi phí chờ đợi sẽ lớn hơn khi có hàng chục nhà phân tích theo dõi cổ phiếu mục tiêu so với khi có ít nhà đầu tư khác để ý đến cổ phiếu đó.
3. Chiến lược này mang tính dài hạn hay ngắn hạn? Mặc dù sự khái quát hóa này không phải lúc nào cũng đúng, nhưng các chiến lược ngắn hạn có khả năng bị ảnh hưởng bởi chi phí chờ đợi nhiều hơn so với các chiến lược dài hạn. Một phần điều này có thể được giải thích bởi thực tế rằng các chiến lược ngắn hạn có khả năng được thúc đẩy bởi thông tin riêng tư nhiều hơn, trong khi các chiến lược dài hạn có khả năng được thúc đẩy bởi quan điểm về giá trị nhiều hơn.
4. Chiến lược đầu tư này là chiến lược ngược dòng (contrarian) hay chiến lược đà tăng (momentum)? Trong một chiến lược ngược dòng, nơi nhà đầu tư đầu tư ngược lại xu hướng chung (mua khi người khác bán hoặc bán khi người khác mua), chi phí chờ đợi có khả năng nhỏ hơn chính vì hành vi này. Ngược lại, chi phí chờ đợi trong một chiến lược đà tăng có khả năng cao hơn vì nhà đầu tư mua khi các nhà đầu tư khác đang mua và bán khi người khác đang bán.
Tóm lại, chi phí chờ đợi có khả năng lớn nhất đối với các chiến lược đầu tư ngắn hạn, dựa trên thông tin riêng tư hoặc đà tăng, trong những thị trường có hoạt động thu thập thông tin sôi động. Nó sẽ ít là vấn đề hơn đối với các chiến lược đầu tư dài hạn dựa trên thông tin công khai và đối với các chiến lược ngược dòng.
[bookmark: Investment_Strategy_and_Total_Tr_1][bookmark: Investment_Strategy_and_Total_Tr]Chiến lược đầu tư và tổng chi phí giao dịch
Việc những tài sản có chênh lệch giá mua–giá bán cao cũng thường là những tài sản mà giao dịch có thể gây tác động giá đáng kể càng khiến việc chúng ta xem xét một cách hoài nghi những chiến lược đầu tư tập trung quá mức vào các tài sản này trở nên cấp thiết hơn. Với tác động giá, ảnh hưởng của quy mô danh mục trở nên quan trọng hơn nhiều, vì danh mục lớn sinh ra các khối giao dịch lớn, và đến lượt chúng lại có tác động giá lớn nhất. Do đó, một chiến lược đầu tư vào các cổ phiếu giá thấp không được các nhà phân tích theo dõi có thể mang lại lợi nhuận vượt trội cho một danh mục 250 triệu đô la nhưng sẽ không còn sinh lời nếu cùng danh mục đó trở thành 5 tỷ đô la, ngay cả sau khi đã tính đến chênh lệch giá mua–giá bán.
Keim và Madhavan xem xét mối quan hệ tương hỗ giữa tổng chi phí giao dịch — cả ẩn (bao gồm tác động giá và chi phí cơ hội) lẫn hiện (hoa hồng và chênh lệch) — và các chiến lược đầu tư.22 Không có gì đáng ngạc nhiên, họ phát hiện rằng các chiến lược đòi hỏi giao dịch khối lớn có tổng chi phí giao dịch cao hơn nhiều so với các chiến lược có giao dịch nhỏ hơn. Họ cũng phát hiện rằng tổng chi phí giao dịch lớn hơn nhiều đối với các nhà đầu tư mua cổ phiếu vốn hóa thị trường nhỏ so với cổ phiếu vốn hóa lớn. Bảng 5.3 cung cấp tóm tắt các ước tính của họ về tổng chi phí giao dịch cho các công ty vốn hóa nhỏ và vốn hóa lớn niêm yết trên NYSE và NASDAQ từ năm 1991 đến 1993.
BẢNG 5.3
Tổng chi phí giao dịch khứ hồi và vốn hóa thị trường, 1991–1993
Nguồn: Phỏng theo Financial Analysts Journal 54 (1998): 50–69.
		Vốn hóa thị trường
	Chi phí ẩn (%)
	Chi phí hiện (%)
	Tổng chi phí giao dịch (NYSE) (%)
	Tổng chi phí giao dịch (NASDAQ) (%)

	Nhỏ nhất
	2,71
	1,09
	3,80
	5,76

	2
	1,62
	0,71
	2,33
	3,25

	3
	1,13
	0,54
	1,67
	2,10

	4
	0,69
	0,40
	1,09
	1,36

	Lớn nhất
	0,28
	0,28
	0,31
	0,40





Lưu ý rằng các công ty nhỏ nhất có tổng chi phí giao dịch khứ hồi cao hơn đáng kể so với các công ty lớn nhất. Họ cũng tìm thấy sự khác biệt đáng kể về chi phí giữa các nhà quản lý có phong cách giao dịch khác nhau, trong đó các nhà giao dịch kỹ thuật có chi phí cao nhất (có lẽ vì họ cần thực hiện lệnh ngay lập tức) và các nhà giao dịch giá trị có chi phí thấp nhất.
[bookmark: TRADING_COSTS_WITH_NONTRADED_ASS][bookmark: TRADING_COSTS_WITH_NONTRADED_ASS_1]CHI PHÍ GIAO DỊCH VỚI CÁC TÀI SẢN KHÔNG ĐƯỢC GIAO DỊCH
Nếu chi phí giao dịch cổ phiếu có thể đáng kể, thì nó còn phải lớn hơn nữa nếu chiến lược đầu tư của bạn đòi hỏi bạn phải nắm giữ những tài sản không được giao dịch thường xuyên, chẳng hạn như đồ sưu tầm, bất động sản, hay các vị thế vốn cổ phần trong những công ty tư nhân. Trong phần này, chúng ta xem xét những chi phí đó.
[bookmark: Trading_Costs_on_Real_Assets__Re][bookmark: Trading_Costs_on_Real_Assets]Chi phí giao dịch đối với tài sản thực
Tài sản thực có thể trải rộng từ vàng đến bất động sản cho tới mỹ thuật, và chi phí giao dịch gắn với việc mua bán những tài sản này cũng có thể dao động rất lớn. Chi phí giao dịch nhỏ nhất thuộc về các loại hàng hóa (commodities) — vàng, bạc, hay kim cương — vì chúng thường có đơn vị chuẩn hóa. Với bất động sản nhà ở, hoa hồng mà bạn phải trả cho một môi giới hay nhân viên bán bất động sản có thể là 5–6% giá trị tài sản. Với bất động sản thương mại, hoa hồng có thể là một tỷ lệ nhỏ hơn đối với những giao dịch lớn, nhưng vẫn sẽ đáng kể. Với mỹ thuật hay đồ sưu tầm, hoa hồng còn cao hơn nữa. Nếu bạn bán một bức tranh qua một trong các nhà đấu giá, bạn có thể phải trả 15–20% giá trị bức tranh như tiền hoa hồng.
Vì sao chi phí lại cao đến vậy? Lý do thứ nhất là trong ngành tài sản thực có ít trung gian hơn hẳn so với thị trường cổ phiếu hay trái phiếu; điều này làm giảm tính cạnh tranh. Lý do thứ hai là bất động sản và mỹ thuật không phải là những sản phẩm chuẩn hóa. Nói cách khác, một bức Picasso có thể rất khác một bức Picasso khác, và bạn thường cần đến sự giúp đỡ của các chuyên gia để xác thực bức tranh, đánh giá giá trị, và thu xếp giao dịch. Điều này làm tăng thêm chi phí trong quá trình đó.
[bookmark: Trading_Costs_on_Private_Equity_1][bookmark: Trading_Costs_on_Private_Equity]Chi phí giao dịch đối với vốn cổ phần tư nhân/doanh nghiệp tư nhân
Nếu chiến lược của bạn đòi hỏi bạn phải nắm giữ các vị thế trong những doanh nghiệp tư nhân — tức là vốn cổ phần tư nhân (private equity) — thì bạn phải tính đến việc dù lợi nhuận từ những khoản đầu tư này có thể hấp dẫn đến đâu, các khoản đầu tư này vẫn kém thanh khoản. Trên thực tế, các nhà đầu tư vào doanh nghiệp tư nhân thường áp một mức chiết khấu kém thanh khoản (illiquidity discount) lên giá trị để phản ánh kỳ vọng của họ rằng chi phí thanh lý vị thế sẽ cao. Trong phần này, chúng ta xem xét một số yếu tố quyết định chi phí đó và những đánh giá thực nghiệm về mức độ lớn của chi phí này.
[bookmark: Determinants_of_Illiquidity_Cost_1][bookmark: Determinants_of_Illiquidity_Cost]Các yếu tố quyết định chi phí kém thanh khoản
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Chi phí kém thanh khoản có khả năng thay đổi tùy theo cả doanh nghiệp lẫn người mua, khiến cho các quy tắc kinh nghiệm trở nên vô dụng. Trước tiên, hãy xem xét bốn yếu tố có thể khiến chi phí này thay đổi giữa các doanh nghiệp.
Tính thanh khoản của các tài sản mà doanh nghiệp sở hữu. Việc một doanh nghiệp tư nhân khó bán có thể trở nên không còn quan trọng nếu tài sản của nó có tính thanh khoản và có thể bán mà không mất giá đáng kể. Một doanh nghiệp tư nhân nắm giữ lượng lớn tiền mặt và chứng khoán có thể mua bán nên có chi phí kém thanh khoản thấp hơn một doanh nghiệp có nhà xưởng hay những tài sản khác mà tương đối ít người mua.
1. Sức khỏe tài chính và dòng tiền của doanh nghiệp. Một doanh nghiệp tư nhân có tình hình tài chính lành mạnh sẽ dễ bán hơn một doanh nghiệp không lành mạnh. Cụ thể, một doanh nghiệp có thu nhập mạnh và dòng tiền dương nên chịu chi phí kém thanh khoản nhỏ hơn một doanh nghiệp có thu nhập và dòng tiền âm.
2. Khả năng niêm yết đại chúng trong tương lai. Khả năng một doanh nghiệp tư nhân có thể niêm yết đại chúng trong tương lai càng lớn thì chi phí kém thanh khoản càng thấp. Trên thực tế, xác suất niêm yết đại chúng được đưa vào định giá của doanh nghiệp tư nhân.
3. Quy mô của doanh nghiệp. Nếu chúng ta diễn đạt chi phí kém thanh khoản dưới dạng phần trăm giá trị doanh nghiệp, thì nó sẽ trở nên nhỏ hơn khi quy mô doanh nghiệp tăng lên. Nói cách khác, chiết khấu kém thanh khoản tính theo phần trăm giá trị doanh nghiệp sẽ nhỏ hơn đối với những doanh nghiệp như Cargill và Koch Industries, vốn trị giá hàng tỷ đô la, so với một doanh nghiệp nhỏ chỉ trị giá vài triệu.
4. Chi phí kém thanh khoản cũng có khả năng thay đổi tùy theo người mua tiềm năng, vì mong muốn thanh khoản khác nhau giữa các cá nhân. Những người mua có túi tiền sâu và thấy ít hoặc không cần phải chuyển đổi các vị thế vốn cổ phần của mình thành tiền mặt có khả năng đối mặt với chi phí kém thanh khoản thấp hơn những người mua có biên an toàn ít hơn và nhu cầu tiền mặt lớn hơn.
Bằng chứng thực nghiệm về chi phí kém thanh khoản
[bookmark: Empirical_Evidence_on_Illiquidit_1][bookmark: Empirical_Evidence_on_Illiquidit]Chi phí của việc kém thanh khoản lớn đến mức nào? Đây là một câu hỏi rất khó trả lời vì bản thân mức chiết khấu gắn với giá trị của một tài sản không thể quan sát được. Ngay cả khi chúng ta có thể có được các điều khoản của mọi giao dịch doanh nghiệp tư nhân, hãy lưu ý rằng những gì được báo cáo là mức giá mà các doanh nghiệp tư nhân được mua và bán. Giá trị của những doanh nghiệp này thì không được biết — và chiết khấu kém thanh khoản chính là phần chênh lệch giữa giá trị và giá cả.
Trên thực tế, phần lớn bằng chứng về chiết khấu kém thanh khoản đến từ việc xem xét cổ phiếu bị hạn chế chuyển nhượng (restricted stock) tại các công ty niêm yết đại chúng. Chứng khoán bị hạn chế chuyển nhượng là chứng khoán do một công ty niêm yết đại chúng phát hành nhưng không được đăng ký với Ủy ban Chứng khoán và Giao dịch Hoa Kỳ (SEC); những chứng khoán này có thể được bán thông qua các đợt phát hành riêng lẻ cho nhà đầu tư nhưng không thể được bán lại trên thị trường mở trong thời gian nắm giữ hai năm, và sau đó chỉ có thể bán với khối lượng hạn chế. Khi cổ phiếu này được phát hành, giá phát hành được đặt thấp hơn nhiều so với giá thị trường hiện hành — vốn có thể quan sát được — và phần chênh lệch được xem là mức chiết khấu cho tính kém thanh khoản. Đã có nhiều nghiên cứu về cổ phiếu bị hạn chế chuyển nhượng, và dù chúng khác nhau về mức độ chiết khấu mà cổ phiếu bị hạn chế chuyển nhượng được phát hành, tất cả đều báo cáo những mức chiết khấu đáng kể.23
Tóm lại, có vẻ như có một mức chiết khấu đáng kể gắn với giá trị, ít nhất là tính trung bình, khi một khoản đầu tư không có tính thanh khoản. Phần lớn thực tiễn ước tính chiết khấu kém thanh khoản dường như được xây dựng dựa trên những mức trung bình này. Chẳng hạn, các quy tắc kinh nghiệm thường đặt chiết khấu kém thanh khoản ở mức 20–30% giá trị ước tính, và dường như có rất ít hoặc không có sự khác biệt về mức chiết khấu này giữa các doanh nghiệp.
QUẢN LÝ CHI PHÍ GIAO DỊCH
[bookmark: MANAGEMENT_OF_TRADING_COSTS__The][bookmark: MANAGEMENT_OF_TRADING_COSTS]Phần thảo luận ở trên cho thấy rõ không chỉ vấn đề chi phí giao dịch lớn đến mức nào đối với các nhà quản lý tiền chủ động, mà còn cho thấy việc phát triển một chiến lược để giảm thiểu tổng chi phí khó khăn ra sao. Những hành động được thực hiện để giảm một loại chi phí giao dịch (chẳng hạn, hoa hồng môi giới hay chênh lệch giá mua–giá bán) có thể làm tăng một loại chi phí khác (ví dụ, tác động giá). Những chiến lược được thiết kế để giảm thiểu tác động tổng hợp của chênh lệch giá mua–giá bán và tác động giá (như chia nhỏ giao dịch và sử dụng các tuyến giao dịch thay thế) có thể làm tăng chi phí cơ hội của việc chờ đợi. Trong phần này, chúng ta xem xét những cách mà chi phí giao dịch có thể được quản lý trong khuôn khổ rộng hơn là tối đa hóa lợi nhuận danh mục, với một triết lý đầu tư cho trước.
Bước 1: Phát triển một triết lý đầu tư mạch lạc và một chiến lược đầu tư nhất quán.
Bước đầu tiên trong việc quản lý chi phí giao dịch là phát triển và gắn bó với một triết lý và chiến lược đầu tư mạch lạc. Những nhà quản lý danh mục tự hào về việc chuyển đổi phong cách và nhảy từ triết lý đầu tư này sang triết lý đầu tư khác chính là những người gánh chịu gánh nặng lớn nhất về chi phí giao dịch, một phần vì việc chuyển đổi phong cách làm tăng vòng quay, và một phần vì rất khó phát triển một chiến lược giao dịch mà không có một triết lý đầu tư nhất quán.
Bước 2: Ước tính chi phí của việc chờ đợi, dựa trên chiến lược đầu tư.
Bước thứ hai trong quá trình này là xác định chi phí của việc chờ đợi đối với chiến lược đầu tư đang được theo đuổi. Như đã lưu ý trong phần trước, chi phí của việc chờ đợi có khả năng nhỏ đối với các chiến lược dài hạn, ngược xu hướng (contrarian) và lớn hơn đối với các chiến lược ngắn hạn, dựa trên thông tin, và theo đà (momentum). Nếu chi phí của việc chờ đợi rất cao, thì mục tiêu phải là giảm thiểu chi phí này, điều này về cơ bản có nghĩa là giao dịch càng nhanh càng tốt, ngay cả khi các chi phí giao dịch khác tăng lên như một hệ quả.
Bước 3: Xem xét các phương án sẵn có để giảm thiểu chi phí giao dịch, dựa trên chi phí của việc chờ đợi.

Khi đã xác định được chi phí của việc chờ đợi, nhà đầu tư có thể xem xét bước thứ ba, đó là giảm thiểu tác động của chênh lệch giá mua–giá bán (bid-ask spread) và tác động giá (price impact) lên lợi nhuận danh mục. Dù chúng ta chủ yếu nói về giao dịch trên sàn giao dịch, nhưng có nhiều lựa chọn mà nhà đầu tư có thể dùng để giảm chi phí giao dịch. Rose và Cushing đưa ra một số gợi ý sau đây để giảm chi phí giao dịch cho danh mục của một nhà đầu tư tổ chức:24
· Tận dụng các phương án thay thế cho việc giao dịch trên sàn. Trong số các phương án này có thị trường khối trên tầng (upstairs block market) (nơi những người mua và bán lớn giao dịch với nhau), thị trường nhà cái (dealer market) (nơi giao dịch được thực hiện với một nhà cái), và mạng giao chéo (crossing networks) (nơi giao dịch được thực hiện qua một mạng lưới). Sự đánh đổi rất rõ ràng — những cách mang lại thanh khoản cao nhất (sàn giao dịch và thị trường nhà cái) cũng chính là những cách có chi phí giao dịch cao nhất.
· Giao dịch theo cả danh mục thay vì từng cổ phiếu riêng lẻ khi phải đặt nhiều lệnh. Giao dịch theo danh mục thường giúp giảm chi phí giao dịch và cho phép quản lý rủi ro cũng như khả năng phòng ngừa rủi ro (hedging) tốt hơn.
· Dùng công nghệ để giảm giấy tờ liên quan đến giao dịch và để theo dõi các giao dịch đã thực hiện. Bằng cách cho phép nhà giao dịch biết được liệu lệnh của họ đã được khớp chưa, và biết về những giao dịch đã thực hiện, công nghệ có thể giúp kiểm soát chi phí.
· Chuẩn bị trước khi giao dịch các cách kiểm soát thanh khoản và việc chia tách giữa giao dịch thủ công và giao dịch điện tử. Phân tích trước giao dịch (pre-trade analysis) này sẽ giúp nhà giao dịch xác định cách giao dịch ít tốn kém nhất và hiệu quả nhất.
· Sau khi giao dịch đã được thực hiện, hãy làm phân tích sau giao dịch (post-trade analysis), trong đó cung cấp chi tiết của giao dịch cùng với phân tích tác động thị trường (market impact analysis), liệt kê — cùng nhiều thông tin khác — các mốc chuẩn (benchmarks) có thể dùng để ước tính tác động giá, bao gồm điểm giữa của chênh lệch giá mua–giá bán trước giao dịch và giá đóng cửa của ngày hôm trước. Những phân tích sau giao dịch này sau đó có thể được tổng hợp theo loại giao dịch, loại chứng khoán và thị trường để cho các nhà quản lý danh mục thấy được chi phí của họ lớn nhất ở đâu và làm sao để kiểm soát chúng.
Bước 4: Giữ quy mô danh mục phù hợp với triết lý đầu tư và chiến lược giao dịch mà bạn đã chọn.
Dù hầu hết nhà quản lý danh mục đều dễ bị cám dỗ coi việc danh mục tăng trưởng là điều tích cực, nhưng có một nguy hiểm nảy sinh khi để danh mục trở nên quá lớn. Lớn cỡ nào thì là quá lớn? Điều này phụ thuộc vào cả chiến lược danh mục đã chọn lẫn chi phí giao dịch gắn với chiến lược đó. Trong khi một nhà đầu tư giá trị dài hạn tập trung vào các cổ phiếu vốn hóa lớn, nổi tiếng có thể cho phép danh mục tăng lên gần như bất kỳ quy mô nào, thì một nhà đầu tư vào cổ phiếu vốn hóa nhỏ, tăng trưởng cao hoặc cổ phiếu thị trường mới nổi có thể không có được sự xa xỉ đó vì những chi phí giao dịch mà chúng ta đã liệt kê ở các phần trước.
Bước 5: Xem xét liệu chiến lược đầu tư của bạn có mang lại lợi nhuận vượt quá chi phí hay không.
Phép thử cuối cùng của một chiến lược đầu tư nằm ở chỗ liệu nó có kiếm được lợi nhuận vượt trội (excess returns) sau chi phí giao dịch hay không. Khi nhà đầu tư đã đi qua bốn bước đầu tiên, giây phút quyết định luôn đến khi hiệu suất của danh mục được đánh giá. Nếu một chiến lược liên tục mang lại lợi nhuận thấp hơn chi phí gắn với việc triển khai chiến lược đó, nhà đầu tư có thể chuyển sang cách tiếp cận đầu tư thụ động (chẳng hạn như quỹ chỉ số) hoặc sang một chiến lược đầu tư chủ động khác có lợi nhuận kỳ vọng cao hơn hoặc chi phí giao dịch thấp hơn (hoặc cả hai).
 
[bookmark: TAXES__As_has_often_been_said__t][bookmark: TAXES]THUẾ
Như người ta vẫn thường nói, chỉ có hai điều chắc chắn trong cuộc sống là cái chết và thuế. Dù nhà đầu tư có thể có dịp dừng lại và chiêm ngưỡng lợi nhuận trước thuế mà họ kiếm được trên danh mục đầu tư của mình, họ chỉ có thể tiêu phần lợi nhuận còn lại sau thuế. Những chiến lược mang lại lợi nhuận trước thuế hấp dẫn có thể tạo ra lợi nhuận sau thuế kém cỏi. Có hai lý do khiến thuế bị cả các nhà nghiên cứu đang xem xét chiến lược đầu tư lẫn các nhà quản lý danh mục đưa những chiến lược này vào thực tế bỏ qua. Thứ nhất là thuế ảnh hưởng đến các nhà đầu tư khác nhau theo cách khác nhau, từ không ảnh hưởng gì đến các nhà đầu tư được miễn thuế như quỹ hưu trí, cho đến ảnh hưởng rất lớn đến các nhà đầu tư cá nhân giàu có hơn. Thứ hai là sự phức tạp của luật thuế đến mức cùng một nhà đầu tư có thể phải chịu các mức thuế khác nhau trên những phần khác nhau trong thu nhập của mình (cổ tức so với lãi vốn) và trên những phần khác nhau trong danh mục của mình (quỹ hưu trí so với tiền tiết kiệm).
[bookmark: Investment_Returns_and_Taxes__Ho][bookmark: Investment_Returns_and_Taxes]Lợi nhuận đầu tư và thuế
Thuế là gánh nặng lớn cỡ nào đối với lợi nhuận đầu tư? Các nghiên cứu xem xét lợi nhuận trên thị trường chứng khoán Mỹ và trái phiếu chính phủ cho thấy cổ phiếu đã mang lại lợi nhuận và giá trị cuối kỳ cao hơn nhiều cho nhà đầu tư so với tín phiếu kho bạc (Treasury bills) hay trái phiếu kho bạc (Treasury bonds). Hình 5.5 trình bày giá trị cuối kỳ của 100 đô-la đầu tư vào cổ phiếu, trái phiếu kho bạc và tín phiếu kho bạc vào cuối năm 1927 và nắm giữ đến cuối năm 2024.
[bookmark: FIGURE_5_5_Value_of__100_Investe][image: Graph plots value of 100 dollars invested in 1927 as stocks 983,037 dollars, T-bills 7,159 dollars, and T-bonds 2,361 dollars, till 2023.]
HÌNH 5.5 Giá trị của 100 đô-la đầu tư vào cuối năm 1927: Cổ phiếu, trái phiếu và tín phiếu
Nguồn: S&P, Cục Dự trữ Liên bang.
Như vậy, 100 đô-la đầu tư vào cổ phiếu sẽ tăng lên thành 983.037 đô-la, cao hơn đáng kể so với giá trị danh mục của bạn nếu đầu tư vào tín phiếu kho bạc (2.361 đô-la) hay trái phiếu kho bạc (7.159 đô-la). Con số này thật ấn tượng, nhưng đó cũng là trước thuế và chi phí giao dịch. Bây giờ hãy tạm xét tác động của thuế lên những lợi nhuận này. Giả sử nhà đầu tư mua những cổ phiếu này phải chịu mức thuế 35 phần trăm trên cổ tức và 20 phần trăm trên lãi vốn trong giai đoạn 1927 đến 2000, và mức thuế 20 phần trăm trên cả cổ tức lẫn lãi vốn từ 2000 đến 2024.25 Để tính tác động của thuế lên lợi nhuận, chúng ta phải xem xét nhà đầu tư này giao dịch thường xuyên đến mức nào. Nếu giả sử ông ta đảo toàn bộ danh mục vào cuối mỗi năm, thì mỗi năm ông ta sẽ phải trả thuế trên cả cổ tức lẫn phần tăng giá. Hình 5.6 cho thấy tác động lên giá trị danh mục trong giai đoạn đó và tác động của thuế lên danh mục cuối kỳ.
[bookmark: FIGURE_5_6_Value_of__100_Investe][image: Graph of the value of 100 dollars invested in 1927, detailing two compounded values before and after taxes until 2024.]
HÌNH 5.6 Giá trị của 100 đô-la đầu tư vào cổ phiếu Mỹ vào cuối năm 1927: Trước và sau thuế
Nguồn: Cục Dự trữ Liên bang.
Lưu ý rằng việc đưa thuế vào lợi nhuận làm giảm giá trị cuối kỳ của danh mục, giả sử bạn đầu tư 100 đô-la vào năm 1927, xuống hơn 80 phần trăm, từ 983.037 đô-la còn 141.370 đô-la.
Nhưng nếu nhà đầu tư này, thay vì đảo toàn bộ danh mục mỗi năm một lần, lại đảo nó mỗi hai năm một lần (hoặc ba hay năm năm)? Giao dịch ít thường xuyên hơn không làm giảm phần thuế phải chịu từ cổ tức, nhưng nó cho phép nhà đầu tư trì hoãn việc nộp thuế lãi vốn, từ đó làm tăng giá trị danh mục cuối kỳ. Hiểu biết này về mối quan hệ giữa thuế và tần suất giao dịch là một điểm mấu chốt. Vì phần lớn lợi nhuận khi đầu tư vào cổ phiếu đến từ việc tăng giá, bạn càng giao dịch thường xuyên thì hóa đơn thuế của bạn càng có khả năng cao đối với bất kỳ mức lợi nhuận trước thuế nào. Trên thực tế, tác động này có khả năng còn bị khuếch đại bởi mức thuế cao hơn đánh trên lãi vốn ngắn hạn (thường tương tự mức thuế thông thường) so với lãi vốn dài hạn.
 
[bookmark: Numbers_Watch_1][bookmark: Numbers_Watch_Historical_stock_r]Góc nhìn con số
Lợi nhuận cổ phiếu lịch sử có tính thuế: Xem lợi nhuận hằng năm có và không có thuế đối với cổ phiếu Mỹ.
Còn một điểm cuối cùng cần nói về tác động của thuế. Mặc dù thuế trên lãi vốn có thể được trì hoãn bằng cách không bán những khoản đầu tư thắng của bạn, nhưng thuế trên cổ tức phải được nộp mỗi kỳ mà bạn nhận cổ tức. Do đó, một chiến lược đầu tư vào các cổ phiếu có tỷ suất cổ tức (dividend yield) cao hơn mức trung bình sẽ dẫn đến nhiều thuế hơn và ít linh hoạt hơn trong việc căn thời điểm nộp thuế, ít nhất là so với việc đầu tư dài hạn vào các cổ phiếu có tỷ suất cổ tức thấp. Chúng ta minh họa điều này trong Hình 5.7 cho một nhà đầu tư bằng cách đối chiếu hiệu suất của một danh mục có tỷ suất cổ tức bằng một nửa thị trường mỗi năm với một danh mục có tỷ suất cổ tức gấp đôi, giữ tổng lợi nhuận không đổi.26
[bookmark: FIGURE_5_7_Dividend_Yields_and_A][image: Graph of the value of a 100-dollar investment made in 1927, tracking low, actual, and high dividends from 1928 to 2024.]
HÌNH 5.7 Tỷ suất cổ tức và lợi nhuận sau thuế: Cổ phiếu Mỹ
Nguồn: Federal Reserve.
Lưu ý rằng danh mục cổ phiếu có tỷ suất cổ tức bằng một nửa thị trường có giá trị cuối kỳ là 176.227 đô la vào năm 2024, trong khi danh mục có tỷ suất cổ tức gấp đôi thị trường có giá trị cuối kỳ chỉ bằng khoảng một nửa con số đó (90.775 đô la).
[bookmark: The_Tax_Drag_on_Returns__How_wel][bookmark: The_Tax_Drag_on_Returns]Gánh nặng thuế lên lợi nhuận
Các nhà đầu tư quản lý nghĩa vụ thuế của mình tốt đến mức nào? Rất thường xuyên, hiệu suất đầu tư được đo lường dựa trên lợi nhuận trước thuế. Các bảng xếp hạng quỹ tương hỗ do các dịch vụ như Morningstar và Forbes thực hiện đều dựa trên lợi nhuận trước thuế. Cho đến gần đây, hầu hết các quỹ đều quảng bá mình bằng cách so sánh lợi nhuận trước thuế với S&P 500, thực tế là phớt lờ thuế. Việc tập trung vào lợi nhuận trước thuế này có thể được giải thích bởi thực tế là các nhà đầu tư khác nhau có hồ sơ thuế rất khác nhau, và rất khó để tìm ra một nhà đầu tư điển hình, nhưng nó cũng có tác dụng phụ không mong muốn. Các nhà quản lý tiền thường áp dụng các chiến lược khiến nhà đầu tư của họ phải chịu hóa đơn thuế đáng kể vì họ cảm thấy rằng mình sẽ không bị phạt vì việc phơi nhiễm thuế này.
Để nắm bắt tác động của thuế lên lợi nhuận, Morningstar đã thiết kế một thước đo chi phí thuế cho các quỹ tương hỗ bằng cách so sánh lợi nhuận trước thuế với lợi nhuận sau thuế, dù là đối với một nhà đầu tư giả định. Trung bình, họ ước tính rằng các quỹ mất khoảng 1,5 phần trăm lợi nhuận hàng năm vào thuế, nhưng họ ghi nhận sự khác biệt giữa các quỹ, dựa trên phong cách quản lý và triết lý đầu tư. Hình 5.8 trình bày lợi nhuận hàng năm trước thuế và sau thuế trong giai đoạn ba năm gần nhất của một số quỹ tương hỗ cổ phiếu được quản lý chủ động lớn nhất tại Hoa Kỳ vào tháng 7 năm 2025.
[bookmark: FIGURE_5_8_Largest_US_Equity_Mut][image: Graph of Average Annual 3 year Return compares pre-tax annual return to after-tax return for 10 different percent of major U S mutual funds.]
HÌNH 5.8 Các quỹ tương hỗ cổ phiếu lớn nhất Hoa Kỳ: Lợi nhuận trước thuế so với sau thuế—Trung bình năm năm
Nguồn: Morningstar.
Lợi nhuận sau thuế thấp hơn lợi nhuận trước thuế đối với tất cả các quỹ trừ một quỹ, nhưng mức độ kéo giảm lớn hơn ở một số quỹ so với những quỹ khác.
Có những dấu hiệu đáng khích lệ cho các nhà đầu tư quan tâm đến thuế. Thứ nhất là SEC đã bắt đầu yêu cầu các quỹ tương hỗ báo cáo lợi nhuận sau thuế cùng với lợi nhuận trước thuế trong tài liệu quảng cáo của họ. Thứ hai là các gia đình quỹ tương hỗ đã bắt đầu cung cấp các quỹ hiệu quả về thuế, với mục tiêu là tối đa hóa lợi nhuận sau thuế thay vì trước thuế. Thứ ba là các đơn vị đánh giá hiệu suất, như Morningstar, đã nhận thức được chi phí thuế mà các quỹ tương hỗ đang áp lên nhà đầu tư. Trên thực tế, các báo cáo mới nhất của Morningstar về quỹ tương hỗ không chỉ báo cáo lợi nhuận sau thuế trong vài năm trước đó của các quỹ này mà còn cả một thước đo hiệu quả thuế cho mỗi quỹ, thu được bằng cách chia lợi nhuận sau thuế cho lợi nhuận trước thuế. Một quỹ tạo ra lợi nhuận trước thuế 9 phần trăm và lợi nhuận sau thuế 6 phần trăm sẽ có tỷ lệ hiệu quả thuế là 67 phần trăm (6 chia cho 9). Đặc điểm đáng chú ý cuối cùng là không phải tất cả các phong cách quỹ tương hỗ đều bị ảnh hưởng bởi thuế như nhau. Hình 5.9 báo cáo gánh nặng thuế trong giai đoạn 2020–2024 đối với các quỹ tương hỗ cổ phiếu tại Hoa Kỳ vào tháng 11 năm 2011, được phân loại theo phong cách.
[bookmark: FIGURE_5_9_Mutual_Funds__Annual][image: Graph of tax costs percent each year for six various U S funds over 1-year, 5-year, and 10-year periods.]
HÌNH 5.9 Lợi nhuận hàng năm của quỹ tương hỗ trước và sau thuế, 2020–2024
Nguồn: Morningstar.
 
[bookmark: Numbers_Watch_2][bookmark: Numbers_Watch_Mutual_fund_tax_ef]Điểm tin số liệu
Hiệu quả thuế của quỹ tương hỗ: Xem lợi nhuận trung bình trước thuế và sau thuế của các quỹ tương hỗ, được chia theo danh mục.
Như bạn có thể thấy từ biểu đồ, có sự khác biệt đáng kể giữa lợi nhuận trước thuế và sau thuế ở nhiều quỹ, và gánh nặng thuế lên lợi nhuận cắt ngang tất cả các phong cách quỹ, nhưng nó lớn hơn ở quỹ vốn hóa nhỏ so với quỹ vốn hóa lớn và đối với quỹ tăng trưởng so với quỹ giá trị. Hiệu ứng gánh nặng thuế cũng giảm khi bạn kéo dài thời gian nắm giữ, cho thấy rằng có thời gian nắm giữ dài hơn có thể giảm chi phí của nó. Những yếu tố nào khiến hiệu ứng thuế khác nhau? Nó là một hàm của một số biến số:
· Tỷ lệ vòng quay cao hơn (và giao dịch nhiều hơn) dường như dẫn đến chi phí thuế cao hơn cho nhà đầu tư. Suy cho cùng, thuế lãi vốn chỉ được đánh khi bạn bán cổ phiếu. Trên thực tế, Hình 5.10 phân loại các quỹ tương hỗ (cả trái phiếu và cổ phiếu) thành sáu nhóm dựa trên tỷ lệ vòng quay và báo cáo sự khác biệt giữa lợi nhuận trước thuế và sau thuế trong mỗi nhóm. Chúng tôi đo lường hiệu ứng thuế trong mỗi danh mục bằng cách xem xét tỷ lệ lợi nhuận sau thuế trên lợi nhuận trước thuế. Do đó, các công ty có tỷ lệ vòng quay vượt quá 70 phần trăm là kém hiệu quả về thuế nhất vì lợi nhuận sau thuế chỉ bằng khoảng một phần ba lợi nhuận trước thuế. Trên thực tế, mô hình này nhất quán, với hiệu ứng thuế thường trở nên lớn hơn khi tỷ lệ vòng quay tăng lên.
· Hiệu ứng thuế cũng sẽ thay đổi tùy thuộc vào loại cổ phiếu bạn nắm giữ trong danh mục, với cổ phiếu giá trị, ít nhất là theo định nghĩa của đầu tư giá trị truyền thống, tạo ra thuế cổ tức lớn hơn, và cổ phiếu tăng trưởng, đặc biệt nếu đi kèm với giao dịch thường xuyên, tạo ra lãi vốn.
· Lợi nhuận sau thuế cũng bị ảnh hưởng bởi dòng tiền chảy vào quỹ (dòng vào) và ra khỏi quỹ (chuộc lại). Tại sao lại như vậy? Việc chuộc lại có thể buộc một quỹ phải bán các khoản nắm giữ để huy động tiền mặt và trong quá trình đó, chuyển đổi lãi trên giấy thành lãi vốn chịu thuế.
· Chi phí thuế cũng sẽ thay đổi tùy thuộc vào việc quỹ tương hỗ có đang chủ động cố gắng quản lý chi phí hay không. Ví dụ, một quỹ muốn giảm thiểu chi phí thuế sẽ bán một vài cổ phiếu thua lỗ khi bán cổ phiếu thắng lợi và bù trừ lỗ vốn trên những cổ phiếu trước với lãi vốn trên những cổ phiếu sau.
[bookmark: FIGURE_5_10_Turnover_Ratios_and][image: Graph depicts Before Taxes and After Taxes values across five percentage groupings, and details the Tax Effect rises by fund turnover.]
HÌNH 5.10 Tỷ lệ vòng quay và hiệu ứng thuế: Lợi nhuận hàng năm của quỹ tương hỗ Hoa Kỳ trong năm năm gần nhất
Nguồn: Morningstar.
[bookmark: Tax_Management_Strategies__Tax_c][bookmark: Tax_Management_Strategies]Các chiến lược quản lý thuế
Chỉ riêng các cân nhắc về thuế không nên quyết định danh mục của bất kỳ nhà đầu tư nào, nhưng chúng rõ ràng phải là một yếu tố trong cách các danh mục được xây dựng và loại chiến lược đầu tư được áp dụng. Trong phần này, chúng ta xem xét các cách mà nhà đầu tư có thể giảm bớt số tiền họ mất vì thuế.
[bookmark: Minimal_Turnover][bookmark: Minimal_Turnover__The_simplest_a]Vòng quay tối thiểu
Cách đơn giản và hiệu quả nhất để giảm thuế là giao dịch ít thường xuyên hơn. Như đã đề cập trong các phần trước, vòng quay danh mục là yếu tố quyết định chính của chi phí thuế. Mặc dù bạn có thể không giảm được tỷ lệ vòng quay của mình xuống mức của một quỹ chỉ số (thường có tỷ lệ vòng quay từ 5 phần trăm trở xuống), bạn vẫn có thể cố gắng giảm thiểu giao dịch, với bất kỳ chiến lược nào bạn áp dụng. Ngoài ra, việc lựa chọn chiến lược của bạn nên bị ảnh hưởng bởi lượng giao dịch đi kèm với nó. Điều này có nghĩa là bạn nên tránh các chiến lược đòi hỏi nhiều giao dịch? Không nhất thiết. Nếu bạn có thể kiếm được lợi nhuận đủ cao để bù đắp khoản thuế bổ sung phải trả, bạn vẫn có thể chọn theo đuổi chiến lược giao dịch nhiều.
[bookmark: Tax_based_Trading__The_other_way][bookmark: Tax_based_Trading]Giao dịch dựa trên thuế
Cách khác để giảm thiểu thuế là cân nhắc các giao dịch với mục đích cụ thể là giảm hóa đơn thuế của bạn. Có một số hình thức giao dịch dựa trên thuế.
Ở dạng đơn giản nhất, bạn có thể bán các cổ phiếu trong danh mục đầu tư của mình đã giảm giá ngay trước khi năm thuế kết thúc và dùng khoản lỗ vốn từ việc bán đó để bù trừ lãi vốn từ các cổ phiếu khác mà bạn có thể đã bán trong năm.
Nếu tình trạng thuế của bạn thay đổi theo thời gian, bạn có thể chọn khai lãi vốn vào năm mà thuế suất của bạn thấp và khai lỗ vốn vào năm mà thuế suất của bạn cao.
Ở dạng nguy hiểm nhất, bạn có thể thực hiện đầu tư cụ thể vì chúng mang lại cơ hội giảm hóa đơn thuế của bạn. Mặc dù các kênh trú thuế (tax shelter) như vậy đã được nhà đầu tư sử dụng từ lâu, bạn nên nhận ra rằng cơ quan thuế thường yêu cầu những thực thể này phải có mục đích kinh tế vượt xa việc giảm thuế. Rất thường xuyên, nhà đầu tư bị dụ dỗ bởi những kênh trú thuế hứa hẹn tiết kiệm thuế nhưng lại không bao giờ thành hiện thực.
Về lý thuyết, dù giao dịch dựa trên thuế có triển vọng, nhà đầu tư phải giữ nó trong tầm nhìn đúng mực. Cụ thể, giao dịch thuần túy với mục đích giảm hóa đơn thuế của bạn có vẻ như nhiều khả năng làm giảm hơn là tăng lợi nhuận. Tuy nhiên, việc bổ sung các cân nhắc về thuế vào một chiến lược giao dịch hợp lý là điều hợp lý. Vì vậy, nếu bạn đang có kế hoạch cắt tỉa và tái cân bằng danh mục đầu tư của mình, bạn có lẽ nên làm điều đó trước khi năm thuế kết thúc và cân nhắc tác động của những giao dịch này lên hóa đơn thuế của bạn. Nếu bạn đang cố quyết định giữa việc bán hai cổ phiếu trong danh mục đầu tư của mình, việc một trong số chúng có thể giảm thuế phải trả đi 100.000 đô la nên là yếu tố nghiêng cán cân.
[bookmark: Tax_Arbitrage][bookmark: Tax_Arbitrage__The_fact_that_all]Chênh lệch giá thuế (Tax Arbitrage)
Việc không phải tất cả nhà đầu tư đều đối mặt với cùng mức thuế suất và việc mỗi nhà đầu tư trên thực tế có thể bị đánh thuế khác nhau trên các phần khác nhau của danh mục đầu tư đặt ra một hàm ý thú vị. Nếu thuế suất của bạn với tư cách nhà đầu tư thấp hơn nhiều so với thuế suất của các nhà đầu tư khác trên thị trường, bạn có thể khai thác sự khác biệt đó để kiếm lợi nhuận vượt trội. Để thấy tại sao, hãy xem xét tình huống sau. Giả sử bạn được miễn thuế và mọi nhà đầu tư khác trên thị trường đối mặt với thuế suất 40 phần trăm trên cả cổ tức lẫn lãi vốn. Chúng ta cũng giả sử rằng những nhà đầu tư khác này định giá cổ phiếu để kiếm lợi nhuận sau thuế là 9 phần trăm. Trên cơ sở trước thuế, cổ phiếu sẽ phải kiếm được 15 phần trăm. Với tư cách nhà đầu tư được miễn thuế, bạn cũng sẽ kiếm được lợi nhuận trước thuế 15 phần trăm, nhưng lợi nhuận sau thuế của bạn cũng sẽ là 15 phần trăm.
Liệu chênh lệch giá thuế có khả thi nếu bạn là nhà đầu tư chịu thuế duy nhất trong một vũ trụ được miễn thuế? Bạn sẽ phải chấp nhận lợi nhuận sau thuế thấp hơn các nhà đầu tư khác trên thị trường hoặc không mua cổ phiếu nào cả. Trên thực tế, có cả nhà đầu tư được miễn thuế lẫn nhà đầu tư chịu thuế trong mọi thị trường, và thuế suất thay đổi rộng rãi giữa các nhà đầu tư chịu thuế. Giá thị trường của tài sản sẽ phản ánh quy mô tương đối của mỗi nhóm, và sẽ luôn có những nhóm tài sản mang lại lợi nhuận thuận lợi hơn cho mỗi nhóm. Do đó, nhà đầu tư được miễn thuế có thể tìm thấy món hời tốt nhất của mình ở những cổ phiếu tạo ra nghĩa vụ thuế lớn nhất cho các nhà đầu tư khác—ví dụ như cổ phiếu trả cổ tức cao. Nhà đầu tư có thuế suất cao di chuyển về phía những cổ phiếu mà họ bị phạt ít nhất bởi tình trạng thuế của mình—ví dụ như cổ phiếu không trả cổ tức, tăng trưởng cao.
[bookmark: CONCLUSION__Trading_costs_are_an][bookmark: CONCLUSION_4]KẾT LUẬN
Chi phí giao dịch là một phần không thể tách rời của bất kỳ danh mục đầu tư nào và có thể tạo ra sự khác biệt giữa một danh mục đánh bại thị trường và một danh mục không làm được điều đó. Bằng chứng tổng thể cho thấy chi phí giao dịch gây ra lực cản đáng kể lên lợi nhuận danh mục đầu tư và có thể giải thích tại sao các nhà quản lý tiền chủ động lại kém hiệu quả hơn thị trường. Lý do chi phí giao dịch lớn là vì chúng không chỉ bao gồm chi phí môi giới, mà còn cả các chi phí liên quan đến chênh lệch giá mua-bán (bid-ask spread), tác động giá do giao dịch tạo ra, và chi phí chờ đợi. Lý do chúng khó kiểm soát là vì các hành động nhằm giảm một thành phần của chi phí giao dịch có xu hướng làm tăng các thành phần khác.
Chi phí giao dịch không áp đặt gánh nặng đồng đều lên tất cả các chiến lược đầu tư. Chúng trừng phạt các chiến lược ngắn hạn, dựa trên thông tin nhiều hơn hẳn so với các chiến lược dài hạn, dựa trên giá trị; chúng ảnh hưởng đến các chiến lược tập trung vào tài sản kém thanh khoản nhiều hơn hẳn so với các chiến lược được xây dựng quanh tài sản có tính thanh khoản. Tuy nhiên, bất kể chiến lược là gì, công việc của nhà quản lý danh mục đầu tư là quản lý chi phí giao dịch, trong giới hạn của chiến lược, và kiếm được lợi nhuận vượt trội để bù đắp những chi phí này.
Thuế cũng có thể có những hàm ý đáng kể đối với chiến lược đầu tư. Vì bạn chỉ được giữ lợi nhuận sau thuế, chi phí thuế do các chiến lược đầu tư khác nhau tạo ra phải là một yếu tố quan trọng trong việc bạn chọn chiến lược nào. Với bất kỳ chiến lược đầu tư nhất định nào, bạn có thể cố gắng giảm hóa đơn thuế của mình bằng cách giao dịch ít thường xuyên hơn, giao dịch dựa trên thuế, hoặc sử dụng các kênh trú thuế.
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Chọn một công ty mà bạn quen thuộc, về mặt kinh doanh và lịch sử của nó. Hãy thử những điều sau:
1. Đánh giá mức độ giao dịch cổ phiếu của bạn trong các giai đoạn gần đây nhất bằng cách xem xét những điều sau:
a. Khối lượng giao dịch (tính theo số cổ phiếu và giá trị) trong giai đoạn gần đây nhất.
b. Những thay đổi về khối lượng giao dịch so với các giai đoạn trước.
c. Tỷ lệ vòng quay (khối lượng giao dịch/số cổ phiếu đang lưu hành). So sánh với tỷ lệ vòng quay trung bình của các công ty khác trong ngành.
2. Đánh giá độ lớn của chi phí giao dịch đối với cổ phiếu của bạn bằng cách làm những điều sau:
a. Tìm giá mua và giá bán hiện tại của cổ phiếu và chênh lệch giá phát sinh.
b. Ước tính chênh lệch giá dưới dạng phần trăm của giá cổ phiếu hiện tại.
c. Theo dõi những thay đổi trong chênh lệch giá đó, đặc biệt là trong các giai đoạn thị trường căng thẳng.
3. Phân tách lợi nhuận mà bạn lẽ ra đã kiếm được từ cổ phiếu trong những năm gần đây thành cổ tức và mức tăng giá. Ước tính số thuế mà bạn lẽ ra đã phải trả cho cổ phiếu mỗi giai đoạn nếu bạn giữ nó trong danh mục đầu tư của mình.
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· Chi phí môi giới, thường là những chi phí giao dịch rõ ràng nhất, chỉ chiếm một phần nhỏ trong tổng chi phí giao dịch. Có ít nhất ba chi phí khác liên quan đến giao dịch: chênh lệch giá mua-bán mà bạn phải chịu tại thời điểm giao dịch, tác động giá mà bạn gây ra do giao dịch, và chi phí chờ đợi để giao dịch.
· Trong khi các nhà đầu tư lớn có thể có lợi thế hơn các nhà đầu tư nhỏ khi nói đến chi phí môi giới và thậm chí cả chênh lệch giá mua–giá bán (bid-ask spread) — họ thường được hưởng mức chênh lệch hẹp hơn — thì họ lại phải đối mặt với tác động giá (price impact) và chi phí chờ đợi (waiting costs) lớn hơn nhiều so với các nhà đầu tư nhỏ.
· Mức cản trở mà chi phí giao dịch gây ra đối với lợi nhuận sẽ phụ thuộc vào loại cổ phiếu bạn đầu tư (sẽ cao hơn đối với các cổ phiếu nhỏ hơn, kém thanh khoản hơn) và mức độ bạn giao dịch (vòng quay giao dịch cao hơn sẽ tạo ra chi phí giao dịch cao hơn).
· Với tư cách là một nhà đầu tư, bạn được tiêu phần thu nhập sau thuế, chứ không phải thu nhập trước thuế. Phần lợi nhuận của bạn bị thuế ăn mòn sẽ phụ thuộc, giống như chi phí giao dịch, vào việc bạn nắm giữ cái gì (cổ phiếu trả cổ tức sẽ tạo ra hóa đơn thuế lớn hơn) và mức độ bạn giao dịch (giao dịch nhiều hơn sẽ tạo ra nhiều thuế hơn).
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Quá tốt để thành sự thật? Kiểm nghiệm các chiến lược đầu tư
Là nhà đầu tư, chúng ta liên tục bị tấn công bởi những lời chào mời từ các chuyên gia tự nhận đã tìm ra công thức bí mật hoặc mô hình thần kỳ đảm bảo thành công trong đầu tư. Họ nói rằng, hãy mua cổ phiếu bằng chiến lược này, và bạn sẽ có một danh mục có rủi ro thấp và lợi nhuận cao. Mặc dù bạn không muốn loại trừ khả năng những chiến lược như vậy tồn tại, nhưng hoài nghi là điều đáng làm. Trong chương này, chúng ta xem xét cách kiểm nghiệm các chiến lược đầu tư. Trong quá trình đó, chúng ta cũng sẽ xem xét ý nghĩa của việc nói rằng thị trường hiệu quả và không thể bị đánh bại, hoặc thị trường kém hiệu quả và có thể bị đánh bại.
Hiệu quả thị trường là một khái niệm gây tranh cãi và thu hút những quan điểm mạnh mẽ, cả ủng hộ lẫn phản đối, một phần vì những khác biệt về ý nghĩa thực sự của nó, và một phần vì đó là một niềm tin cốt lõi mà phần lớn quyết định cách một nhà đầu tư tiếp cận việc đầu tư. Chúng tôi đưa ra một định nghĩa đơn giản về hiệu quả thị trường và xem xét những hàm ý của một thị trường hiệu quả đối với nhà đầu tư.
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Câu hỏi liệu thị trường có hiệu quả hay không, và nếu không, thì những điểm kém hiệu quả nằm ở đâu, là trọng tâm của việc lựa chọn triết lý đầu tư của bạn. Nếu thị trường thực sự hiệu quả, giá thị trường cung cấp ước tính tốt nhất về giá trị, và quá trình định giá trở thành việc biện minh cho giá thị trường. Khi đó, với tư cách là nhà đầu tư, bạn sẽ không cố gắng chọn cổ phiếu bị định giá thấp hoặc định giá cao hay cố gắng căn thời điểm thị trường. Thay vào đó, bạn sẽ đa dạng hóa trên một dải cổ phiếu rộng và không giao dịch thường xuyên.
Nếu thị trường không hiệu quả, giá thị trường thực tế có thể sai, và triết lý đầu tư bạn chọn sẽ phụ thuộc vào lý do bạn tin rằng thị trường mắc sai lầm và cách chúng sửa chữa chúng. Những nhà đầu tư có thể tìm ra những cổ phiếu bị định giá sai này và căn thời điểm sự điều chỉnh của thị trường sẽ có thể đạt được lợi nhuận cao hơn các nhà đầu tư khác, qua đó hoàn thành nhiệm vụ rất khó khăn là đánh bại thị trường. Nhưng nếu thị trường thực sự hiệu quả và bạn nhầm lẫn chọn cổ phiếu, nghĩ rằng chúng kém hiệu quả thì sao? Bạn sẽ phải chịu cả chi phí nguồn lực bạn bỏ ra (về thời gian và tiền bạc) để chọn cổ phiếu lẫn các khoản thuế và chi phí giao dịch bổ sung của chiến lược này. Do đó, bạn sẽ kết thúc với lợi nhuận thấp hơn nhiều so với người hàng xóm đã đầu tư tài sản của cô ấy vào một quỹ chỉ số.
Việc xem xét ở đâu và khi nào có những điểm kém hiệu quả của thị trường cũng có thể giúp chúng ta trong nhiệm vụ tầm thường hơn nhiều là chọn các chiến lược đầu tư. Ví dụ, một nhà đầu tư giá trị có thể phải quyết định giữa cổ phiếu có tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách (PBV) thấp và các công ty có tỷ lệ giá trên thu nhập (P/E) thấp. Bằng chứng có thể đưa ra manh mối về chiến lược nào hiệu quả hơn trong việc làm nổi bật các cổ phiếu bị định giá thấp. Ngoài ra, những điểm kém hiệu quả của thị trường có thể cung cấp cơ sở để sàng lọc toàn bộ vũ trụ cổ phiếu nhằm đưa ra một mẫu phụ có nhiều khả năng chứa cổ phiếu bị định giá thấp hơn. Với số lượng cổ phiếu mà bạn được chọn, điều này không chỉ tiết kiệm thời gian cho bạn với tư cách là nhà đầu tư mà còn tăng đáng kể khả năng tìm thấy cổ phiếu bị định giá thấp và định giá cao. Ví dụ, các nghiên cứu cho thấy rằng những cổ phiếu bị các nhà đầu tư tổ chức bỏ qua có nhiều khả năng bị định giá thấp và mang lại lợi nhuận vượt trội. Một chiến lược sàng lọc các công ty có đầu tư tổ chức thấp (tính theo phần trăm cổ phiếu đang lưu hành) có thể đưa ra một mẫu phụ gồm các công ty bị bỏ qua, sau đó có thể được phân tích để đi đến một danh mục gồm các công ty bị định giá sai. Nếu nghiên cứu là đúng, khả năng tìm thấy các công ty bị định giá thấp sẽ tăng lên trong mẫu phụ này.
[bookmark: EFFICIENT_MARKETS__DEFINITION_AN_1][bookmark: EFFICIENT_MARKETS__DEFINITION_AN]THỊ TRƯỜNG HIỆU QUẢ: ĐỊNH NGHĨA VÀ HÀM Ý
Hiệu quả thị trường có ý nghĩa khác nhau đối với những người khác nhau. Đối với những người thực sự tin vào thị trường hiệu quả, đó là một tín điều định hình cách họ nhìn nhận hoặc giải thích các hiện tượng thị trường. Đối với những người chỉ trích, nó biểu thị một quan niệm học thuật về những nhà đầu tư không thể sai lầm và cực kỳ lý trí, những người luôn biết giá trị thực của một tài sản là gì. Trong phần này, trước tiên chúng tôi định nghĩa một thị trường hiệu quả và sau đó tiếp tục với một cuộc thảo luận về những hàm ý đối với các chiến lược đầu tư.
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Theo nghĩa tổng quát nhất, một thị trường hiệu quả là nơi giá thị trường là một ước tính không thiên lệch về giá trị thực của khoản đầu tư. Ẩn chứa trong định nghĩa này là một số khái niệm then chốt:
· Trái với quan điểm phổ biến, hiệu quả thị trường không đòi hỏi giá thị trường phải bằng giá trị thực tại mọi thời điểm. Tất cả những gì nó đòi hỏi là các sai số trong giá thị trường phải không thiên lệch—nghĩa là, giá có thể lớn hơn hoặc nhỏ hơn giá trị thực đối với từng cổ phiếu riêng lẻ, miễn là những sai lệch này là ngẫu nhiên.1
· Việc những sai lệch so với giá trị thực là ngẫu nhiên ngụ ý, theo một nghĩa thô, rằng có cơ hội ngang nhau để bất kỳ cổ phiếu nào bị định giá thấp hoặc định giá cao tại bất kỳ thời điểm nào và rằng sai lệch không tương quan với bất kỳ biến quan sát được nào. Ví dụ, trong một thị trường hiệu quả, cổ phiếu có tỷ lệ giá trên thu nhập (P/E) thấp không nên có nhiều hơn hay ít hơn khả năng bị định giá thấp so với cổ phiếu có tỷ lệ P/E cao.
· Nếu những sai lệch của giá thị trường so với giá trị thực là ngẫu nhiên, thì suy ra rằng không nhóm nhà đầu tư nào có thể liên tục tìm thấy cổ phiếu bị định giá thấp hoặc định giá cao bằng bất kỳ chiến lược đầu tư nào.
Khái niệm hiệu quả thị trường thực sự làm dấy lên những cuộc thảo luận sôi nổi, với sự phản đối mạnh mẽ nhất từ các nhà đầu tư chủ động, những người cảm thấy đúng đắn rằng một thị trường hiệu quả khiến phần lớn những gì họ làm trở nên vô nghĩa. Điều đó nói lên rằng, điều quan trọng là chúng ta phải loại bỏ những lập luận cho rằng thị trường mắc sai lầm, dù trong việc định giá tài sản hay trong phản ứng với thông tin, và do đó kém hiệu quả. Từ góc độ đầu tư, đó là một phép thử quá yếu, vì những sai lầm của thị trường phải được chuyển thành lợi nhuận thì đầu tư chủ động mới có lợi. Sự tách rời giữa việc thị trường mắc sai lầm và việc nhà đầu tư gặp khó khăn trong việc kiếm lợi từ những sai lầm đó giải thích tại sao có quá nhiều bằng chứng rằng thị trường kém hiệu quả, trên giấy tờ, và quá ít bằng chứng về việc các nhà đầu tư chủ động có thể liên tục chuyển những điểm kém hiệu quả này thành lợi nhuận.
[bookmark: Market_Efficiency__Investors__an_1][bookmark: Market_Efficiency__Investors__an]Hiệu quả thị trường, nhà đầu tư và thông tin
Các định nghĩa về hiệu quả thị trường phải cụ thể không chỉ về thị trường đang được xem xét mà còn về nhóm nhà đầu tư được đề cập. Rất khó có khả năng tất cả các thị trường đều hiệu quả đối với tất cả nhà đầu tư tại mọi thời điểm, nhưng hoàn toàn có thể rằng một thị trường cụ thể (ví dụ, Sở Giao dịch Chứng khoán New York) là hiệu quả đối với nhà đầu tư trung bình. Cũng có thể rằng một số thị trường hiệu quả trong khi những thị trường khác thì không, rằng một thị trường hiệu quả đối với một số nhà đầu tư và không đối với những người khác, và trong một số giai đoạn nhiều hơn những giai đoạn khác. Đây là hệ quả trực tiếp của thuế suất và chi phí giao dịch khác nhau, vốn mang lại lợi thế cho một số nhà đầu tư so với những người khác.
Các định nghĩa về hiệu quả thị trường cũng gắn liền với những giả định về thông tin nào có sẵn cho nhà đầu tư và được phản ánh trong giá. Ví dụ, một định nghĩa chặt chẽ về hiệu quả thị trường giả định rằng tất cả thông tin, cả công khai lẫn riêng tư, đều được phản ánh trong giá thị trường sẽ ngụ ý rằng ngay cả những nhà đầu tư có thông tin nội bộ chính xác cũng sẽ không thể đánh bại thị trường. Một trong những phân loại sớm nhất về các mức độ hiệu quả thị trường được đưa ra bởi Eugene Fama, người lập luận rằng thị trường có thể hiệu quả ở ba mức độ, dựa trên thông tin nào được phản ánh trong giá.2 Theo hiệu quả dạng yếu, giá hiện tại phản ánh thông tin chứa trong tất cả các mức giá trong quá khứ, gợi ý rằng các biểu đồ và phân tích kỹ thuật chỉ sử dụng giá trong quá khứ sẽ không hữu ích trong việc tìm kiếm cổ phiếu bị định giá thấp. Theo hiệu quả dạng bán mạnh, giá hiện tại phản ánh thông tin chứa không chỉ trong giá trong quá khứ mà trong tất cả thông tin công khai (bao gồm báo cáo tài chính và bản tin), và không có cách tiếp cận nào dựa trên việc sử dụng và xử lý thông tin này sẽ hữu ích trong việc tìm kiếm cổ phiếu bị định giá thấp. Theo hiệu quả dạng mạnh, giá hiện tại phản ánh tất cả thông tin, cả công khai lẫn riêng tư, và không nhà đầu tư nào sẽ có thể liên tục tìm thấy cổ phiếu bị định giá thấp.
[bookmark: Implications_of_Market_Efficienc][bookmark: Implications_of_Market_Efficienc_1]Hàm ý của hiệu quả thị trường
Một hàm ý tức thời và trực tiếp của một thị trường hiệu quả là không nhóm nhà đầu tư nào có thể liên tục đánh bại thị trường bằng một chiến lược đầu tư phổ biến. Một thị trường hiệu quả cũng sẽ mang lại những hàm ý tiêu cực cho nhiều chiến lược đầu tư.
· Trong một thị trường hiệu quả, việc nghiên cứu cổ phiếu và định giá sẽ là một công việc tốn kém mà chẳng mang lại lợi ích gì. Xác suất tìm được một cổ phiếu bị định giá thấp sẽ luôn là 50–50, phản ánh tính ngẫu nhiên của các sai số trong định giá. Trong trường hợp tốt nhất, lợi ích từ việc thu thập thông tin và nghiên cứu cổ phiếu chỉ vừa đủ bù đắp chi phí bỏ ra để nghiên cứu.
· Trong một thị trường hiệu quả, một chiến lược đa dạng hóa ngẫu nhiên qua các cổ phiếu hoặc đầu tư theo chỉ số thị trường, với chi phí thông tin thấp hoặc bằng không và chi phí thực hiện tối thiểu, sẽ vượt trội hơn bất kỳ chiến lược nào khác tạo ra chi phí thông tin và chi phí thực hiện lớn hơn. Sẽ không có giá trị gia tăng nào từ các nhà quản lý danh mục đầu tư và các chiến lược gia đầu tư.
· Trong một thị trường hiệu quả, một chiến lược giảm thiểu giao dịch (tức là tạo ra một danh mục đầu tư và không giao dịch trừ khi cần tiền mặt) sẽ vượt trội hơn một chiến lược đòi hỏi giao dịch thường xuyên.
Vì vậy, chẳng có gì lạ khi khái niệm hiệu quả thị trường lại gây ra những phản ứng mạnh mẽ như vậy từ phía các nhà quản lý danh mục đầu tư và các nhà phân tích, những người nhìn nhận nó — một cách hoàn toàn đúng đắn — như một thách thức đối với chính sự tồn tại của họ.
Cũng quan trọng không kém là phải làm rõ những gì mà hiệu quả thị trường KHÔNG hàm ý. Một thị trường hiệu quả không hàm ý những điều sau:
· Giá cổ phiếu không thể lệch khỏi giá trị thực; trên thực tế, có thể có những sai lệch lớn so với giá trị thực. Yêu cầu duy nhất là những sai lệch đó phải mang tính ngẫu nhiên. Điều này cũng có nghĩa là những đợt điều chỉnh lớn của thị trường (một cú nhảy vọt hoặc sụt giảm giá) hoàn toàn nhất quán với tính hiệu quả của thị trường.
· Không nhà đầu tư nào sẽ đánh bại thị trường trong bất kỳ giai đoạn nào. Ngược lại, khoảng một nửa số nhà đầu tư,3 trước khi trừ chi phí giao dịch, lẽ ra phải đánh bại thị trường trong bất kỳ giai đoạn nào.
· Không nhóm nhà đầu tư nào sẽ đánh bại thị trường trong dài hạn. Với số lượng nhà đầu tư trên các thị trường tài chính, các quy luật xác suất sẽ gợi ý rằng một số lượng khá lớn sẽ liên tục đánh bại thị trường trong những giai đoạn dài, không phải vì chiến lược đầu tư của họ mà vì họ may mắn. Tuy nhiên, sẽ không nhất quán nếu một số lượng lớn một cách bất thường trong số những nhà đầu tư này lại sử dụng cùng một chiến lược đầu tư.4
Trong một thị trường hiệu quả, lợi nhuận kỳ vọng từ bất kỳ khoản đầu tư nào sẽ nhất quán với rủi ro của khoản đầu tư đó trong dài hạn, mặc dù có thể có những sai lệch so với lợi nhuận kỳ vọng này trong ngắn hạn.
[bookmark: Necessary_Conditions_for_Market_1][bookmark: Necessary_Conditions_for_Market]Những Điều Kiện Cần Thiết Cho Tính Hiệu Quả Của Thị Trường
Thị trường không tự động trở nên hiệu quả. Chính hành động của các nhà đầu tư — những người cảm nhận được những món hời và triển khai các kế hoạch để đánh bại thị trường — mới khiến thị trường trở nên hiệu quả. Những điều kiện cần thiết để một sự kém hiệu quả của thị trường bị loại bỏ như sau:
· Sự kém hiệu quả của thị trường phải tạo cơ sở cho một kế hoạch giao dịch để đánh bại thị trường và kiếm được lợi nhuận vượt trội. Để điều này đúng thì:
· tài sản hoặc các tài sản là nguồn gốc của sự kém hiệu quả phải được giao dịch, hoặc
· chi phí giao dịch để thực hiện kế hoạch phải nhỏ hơn lợi nhuận kỳ vọng từ kế hoạch đó.
· Phải có những nhà đầu tư tối đa hóa lợi nhuận, những người:
· nhận ra tiềm năng lợi nhuận vượt trội,
· có thể tái tạo kế hoạch đánh bại thị trường để kiếm được lợi nhuận vượt trội, và
· có nguồn lực để giao dịch trên tài sản hoặc các tài sản đó cho đến khi sự kém hiệu quả biến mất.
Có một mâu thuẫn nội tại khi tuyên bố rằng không có khả năng đánh bại thị trường trong một thị trường hiệu quả, rồi lại yêu cầu các nhà đầu tư tối đa hóa lợi nhuận phải không ngừng tìm cách đánh bại thị trường và nhờ đó khiến nó trở nên hiệu quả. Nếu thị trường thực sự hiệu quả, các nhà đầu tư sẽ ngừng tìm kiếm những sự kém hiệu quả, điều đó sẽ khiến thị trường trở nên kém hiệu quả trở lại. Vì vậy, hợp lý hơn là nên nghĩ về một thị trường hiệu quả như một cơ chế tự điều chỉnh, nơi những sự kém hiệu quả xuất hiện đều đặn nhưng biến mất gần như tức thì khi các nhà đầu tư phát hiện ra chúng và giao dịch dựa trên chúng.
[bookmark: Propositions_About_Market_Effici_1][bookmark: Propositions_About_Market_Effici]Những Mệnh Đề Về Tính Hiệu Quả Của Thị Trường
Việc đọc các điều kiện để thị trường trở nên hiệu quả dẫn đến những mệnh đề tổng quát về nơi mà các nhà đầu tư có nhiều khả năng tìm thấy sự kém hiệu quả nhất trên các thị trường tài chính.
[bookmark: Proposition_1__Trading_Ease_and]Mệnh đề 1: Sự Dễ Dàng Giao Dịch và Tính Hiệu Quả Của Thị Trường
Xác suất tìm thấy sự kém hiệu quả trong một thị trường tài sản giảm đi khi việc giao dịch trên tài sản đó trở nên dễ dàng hơn. Trong chừng mực mà các nhà đầu tư gặp khó khăn khi giao dịch một tài sản — hoặc vì không tồn tại thị trường mở, hoặc vì có những rào cản đáng kể đối với việc giao dịch — thì sự kém hiệu quả có thể tồn tại trong thời gian dài.
Mệnh đề này có thể được dùng để làm sáng tỏ sự khác biệt giữa các thị trường tài sản khác nhau. Chẳng hạn, giao dịch cổ phiếu dễ dàng hơn nhiều so với giao dịch bất động sản, vì thị trường cổ phiếu mở hơn nhiều, giao dịch theo đơn vị nhỏ hơn (giảm rào cản gia nhập đối với các nhà giao dịch mới), và bản thân tài sản không thay đổi từ giao dịch này sang giao dịch khác (một cổ phiếu IBM giống hệt một cổ phiếu IBM khác, trong khi một mảnh bất động sản có thể rất khác so với một mảnh khác chỉ cách đó một quãng ném đá). Dựa trên những khác biệt này, khả năng tìm thấy sự kém hiệu quả (cả định giá thấp lẫn định giá cao) trên thị trường bất động sản sẽ cao hơn trên thị trường cổ phiếu.
[bookmark: Proposition_2__Transactions_Cost]Mệnh đề 2: Chi Phí Giao Dịch và Tính Hiệu Quả Của Thị Trường
Khả năng tìm thấy định giá sai trong một thị trường tài sản sẽ tăng lên khi chi phí giao dịch và chi phí thông tin để khai thác sự kém hiệu quả đó tăng lên. Chi phí thu thập thông tin và giao dịch rất khác nhau giữa các thị trường và thậm chí giữa các khoản đầu tư trong cùng một thị trường. Khi những chi phí này tăng lên, việc cố gắng khai thác những kém hiệu quả này trở nên ít đáng công hơn.
Lấy ví dụ, hãy xem xét quan điểm được nhiều người tin là đúng rằng những công ty nhỏ hơn, không được các nhà phân tích theo dõi hay các tổ chức nắm giữ, thường có nhiều khả năng bị định giá thấp hơn. Điều này có thể đúng nếu xét về lợi nhuận gộp, nhưng chi phí giao dịch đối với những cổ phiếu này thường cao hơn nhiều vì những lý do sau:
· Chúng thường không được niêm yết hoặc được niêm yết trên thị trường giao dịch qua nhà tạo lập (dealer market), dẫn đến phí môi giới và chi phí cao hơn.
· Do tính kém thanh khoản và việc chúng là những cổ phiếu giá thấp, chênh lệch giá mua – giá bán (bid-ask spread) trở thành một phần lớn hơn nhiều trong tổng giá phải trả.
· Giao dịch trên những cổ phiếu này thường rất mỏng, và những lệnh nhỏ cũng có thể khiến giá thay đổi, dẫn đến giá mua cao hơn và giá bán thấp hơn.
Một khi bạn tính đến chi phí giao dịch, rất có thể bạn sẽ thấy rằng phần lợi nhuận vượt trội mà bạn tưởng có được từ những cổ phiếu này đã biến mất.
[bookmark: Corollary_1__Investors_with_Cost]Hệ quả 1: Nhà đầu tư có lợi thế về chi phí
Những nhà đầu tư có thể tạo dựng được lợi thế về chi phí (dù là trong việc thu thập thông tin hay trong chi phí giao dịch) sẽ có khả năng khai thác những kém hiệu quả nhỏ tốt hơn những nhà đầu tư khác không có lợi thế này.
Có một số nghiên cứu xem xét tác động của các giao dịch khối lớn (block trades) lên giá cả và kết luận rằng dù chúng có ảnh hưởng đến giá, nhà đầu tư vẫn sẽ không thể khai thác được những kém hiệu quả này vì số lần họ phải giao dịch và chi phí giao dịch của họ. Những lo ngại này khó có thể đúng đối với một chuyên gia giao dịch (specialist) trên sàn giao dịch, người có thể giao dịch nhanh chóng, thường xuyên và với chi phí bằng không hoặc rất thấp. Tuy nhiên, cần lưu ý rằng nếu thị trường dành cho các chuyên gia giao dịch là hiệu quả, thì giá trị của một ghế trên sàn giao dịch phải phản ánh giá trị hiện tại của những lợi ích tiềm năng từ việc trở thành chuyên gia giao dịch.
Hệ quả này cũng gợi ý rằng những nhà đầu tư chịu khó tạo dựng lợi thế về chi phí, đặc biệt là liên quan đến thông tin, có thể tạo ra lợi nhuận vượt trội dựa trên những lợi thế đó. Vì vậy, các quỹ Templeton, vốn bắt đầu đầu tư vào thị trường Nhật Bản và các thị trường châu Á khác từ rất lâu trước các nhà quản lý danh mục khác, đã có thể khai thác lợi thế thông tin mà họ có so với đồng nghiệp để tạo ra lợi nhuận vượt trội ở châu Á trong giai đoạn đầu của cơn bùng nổ.
 
[bookmark: Proposition_3__Inefficiency_Pers]Mệnh đề 3: Sự tồn tại dai dẳng của kém hiệu quả
Tốc độ mà một sự kém hiệu quả được giải quyết sẽ liên quan trực tiếp đến mức độ dễ dàng mà chiến lược khai thác sự kém hiệu quả đó có thể được các nhà đầu tư khác sao chép lại. Mức độ dễ dàng để một chiến lược có thể được sao chép lại tỷ lệ nghịch với thời gian, nguồn lực và thông tin cần thiết để thực hiện nó.
Vì rất ít nhà đầu tư đơn thương độc mã sở hữu đủ nguồn lực để xóa bỏ một sự kém hiệu quả thông qua giao dịch, nên khả năng cao hơn nhiều là một sự kém hiệu quả sẽ biến mất nhanh chóng nếu chiến lược được dùng để khai thác nó là minh bạch và có thể được các nhà đầu tư khác sao chép. Để minh họa điểm này, giả sử rằng cổ phiếu liên tục được phát hiện là kiếm được lợi nhuận vượt trội trong tháng sau khi chia tách cổ phiếu (stock split). Vì các công ty công bố việc chia tách cổ phiếu một cách công khai và bất kỳ nhà đầu tư nào cũng có thể mua cổ phiếu ngay sau khi chia tách, sẽ thật đáng ngạc nhiên nếu sự kém hiệu quả này tồn tại dai dẳng theo thời gian. Điều này có thể được đối chiếu với lợi nhuận vượt trội mà một số quỹ kiếm được từ kinh doanh chênh lệch chỉ số (index arbitrage), trong đó hợp đồng tương lai chỉ số được mua (hoặc bán), và cổ phiếu trong chỉ số được bán khống (hoặc mua). Chiến lược này đòi hỏi nhà đầu tư phải có khả năng thu thập thông tin về giá chỉ số và giá giao ngay tức thời, có năng lực (về yêu cầu ký quỹ và nguồn lực) để mua bán hợp đồng tương lai chỉ số và bán khống cổ phiếu, và có nguồn lực để nắm giữ những vị thế rất lớn cho đến khi hoạt động kinh doanh chênh lệch kết thúc. Do đó, những kém hiệu quả trong việc định giá hợp đồng tương lai chỉ số có khả năng sẽ tồn tại dai dẳng, ít nhất là đối với những nhà kinh doanh chênh lệch hiệu quả nhất với chi phí thực hiện thấp nhất và thời gian thực hiện nhanh nhất.
 
[bookmark: INEFFICIENCY_OR_ANOMALY__A_SIMPL][bookmark: INEFFICIENCY_OR_ANOMALY__A_SIMPL_1]KÉM HIỆU QUẢ HAY DỊ THƯỜNG: MỘT PHÉP THỬ ĐƠN GIẢN
Khi bạn tìm thấy một chiến lược đầu tư có vẻ đánh bại được thị trường, câu hỏi luôn để ngỏ là liệu bạn đã tìm ra một sai lầm của thị trường có thể khai thác để kiếm lợi nhuận vượt trội, hay chỉ là một hiện tượng xảy ra trên thị trường tài chính mà bạn không thể giải thích được vì các mô hình bạn dùng là sai hoặc dữ liệu bạn dùng là không đầy đủ hay sai lệch. Bạn sẽ xếp loại trường hợp đầu tiên là kém hiệu quả và trường hợp thứ hai là dị thường (anomaly). Sự khác biệt mang tính thực tiễn là bạn nên cố gắng kiếm tiền từ trường hợp đầu tiên nhưng không nên làm vậy với trường hợp thứ hai.
Một cách để phân biệt là quan sát điều gì xảy ra với lợi nhuận vượt trội sau khi một chiến lược đã được phát hiện và công bố rộng rãi. Nếu đó là một sự kém hiệu quả đã được phát hiện, bạn sẽ thấy lợi nhuận vượt trội biến mất nhanh chóng sau khi chiến lược được công bố. Nếu đó là một dị thường, bạn sẽ thấy lợi nhuận vượt trội tiếp tục không suy giảm ngay cả sau khi nó được công bố rộng rãi.
 
[bookmark: BEHAVIORAL_FINANCE__THE_CHALLENG_1][bookmark: BEHAVIORAL_FINANCE__THE_CHALLENG]TÀI CHÍNH HÀNH VI: THÁCH THỨC ĐỐI VỚI THỊ TRƯỜNG HIỆU QUẢ
Nền tảng của khái niệm thị trường hiệu quả là niềm tin rằng nhà đầu tư phần lớn là duy lý, và ngay cả khi không duy lý thì những phi lý đó sẽ triệt tiêu lẫn nhau khi tổng hợp lại. Bắt đầu từ giữa thập niên 1970, một nhóm nhỏ các nhà kinh tế, với sự hậu thuẫn từ các nhà tâm lý học, đã đưa ra thách thức rằng niềm tin vào nhà đầu tư duy lý là sai lầm. Họ chỉ ra những mô thức có thể quan sát được trong giá cổ phiếu (mà chúng ta sẽ bàn sâu hơn ở phần tiếp theo), sự tái diễn của các bong bóng giá trên nhiều thị trường tài sản khác nhau, và phản ứng của thị trường trước các thông báo tin tức để làm cơ sở cho lập luận của mình. Trong phần này, chúng ta bắt đầu bằng việc xem xét một số bằng chứng mà các nhà tâm lý học tích lũy được về hành vi con người. Chúng ta sẽ lập luận rằng gần như mọi triết lý đầu tư đều cố gắng khai thác một sự phi lý nào đó của nhà đầu tư, và trớ trêu thay, thất bại của nhà đầu tư khi áp dụng những triết lý này lại có thể bắt nguồn từ những phi lý khác. Nói ngắn gọn, bạn chính là kẻ thù lớn nhất của chính mình khi nói đến thành công trong đầu tư.
[bookmark: Psychological_Studies][bookmark: Psychological_Studies__At_the_ri]Các nghiên cứu tâm lý học
Với nguy cơ nói ra điều hiển nhiên, nhà đầu tư là con người, và không có gì ngạc nhiên khi thị trường tài chính phản ánh những yếu đuối của con người. Trong một cuốn sách phi thường (ít nhất là đối với một nhà kinh tế học hàn lâm), Robert Shiller đã trình bày một số bằng chứng mà các nhà tâm lý học tích lũy được về hành vi con người, có thể giúp chúng ta hiểu được hành vi của thị trường tài chính.5 Ông phân loại những phát hiện này thành nhiều lĩnh vực, và chúng ta sẽ xem xét từng lĩnh vực.
[bookmark: The_Need_for_Anchors][bookmark: The_Need_for_Anchors__When_confr]Nhu cầu về điểm neo
Khi đối mặt với các quyết định, bản tính con người là bắt đầu từ những gì quen thuộc và dùng nó để đưa ra phán đoán. Kahneman và Tversky, những người có nghiên cứu đã giúp làm sáng tỏ phần lớn những gì được gọi là tài chính hành vi, đã thực hiện một thí nghiệm trong đó họ dùng một vòng quay may mắn với các số từ 1 đến 100 để minh họa điểm này.6 Với một nhóm đối tượng, họ quay vòng để lấy một con số rồi hỏi các đối tượng những câu hỏi bằng số về những tỷ lệ phần trăm ít người biết — chẳng hạn tỷ lệ người Ai Cập cổ đại ăn thịt. Các đối tượng phải đoán xem câu trả lời đúng là cao hơn hay thấp hơn con số trên vòng quay, rồi đưa ra một ước lượng về con số thực tế. Họ phát hiện rằng câu trả lời của các đối tượng luôn bị ảnh hưởng bởi kết quả của vòng quay. Vì vậy, nếu con số trên vòng quay là 10, câu trả lời có nhiều khả năng là 15 hoặc 20 phần trăm, trong khi nếu con số trên vòng quay là 60 phần trăm, câu trả lời có nhiều khả năng là 45 hoặc 50 phần trăm. Shiller lập luận rằng giá thị trường cũng cung cấp một điểm neo tương tự đối với các tài sản được giao dịch công khai. Do đó, một nhà đầu tư được yêu cầu ước tính giá trị của một cổ phiếu có nhiều khả năng bị ảnh hưởng bởi giá thị trường, với giá trị ước tính tăng lên khi giá thị trường tăng.
[bookmark: The_Power_of_the_Story__For_bett][bookmark: The_Power_of_the_Story]Sức mạnh của câu chuyện
Dù tốt hay xấu, hành động của con người có xu hướng dựa không phải trên các yếu tố định lượng mà trên việc kể chuyện. Người ta có xu hướng tìm kiếm những lý do đơn giản cho quyết định của mình và thường đưa ra quyết định dựa trên việc liệu những lý do đó có tồn tại hay không. Trong một nghiên cứu về hiện tượng này, Shafir, Simonson và Tversky đã cho các đối tượng lựa chọn xem họ sẽ chọn cha hay mẹ để được quyền nuôi con duy nhất.7 Một người cha/mẹ được mô tả là bình thường ở mọi khía cạnh hành vi và địa vị, trong khi người kia được mô tả đầy đủ hơn với cả những đặc điểm tích cực (mối quan hệ rất gần gũi với con, thu nhập trên mức trung bình) lẫn những đặc điểm tiêu cực (có vấn đề sức khỏe, đi lại nhiều). Trong số các đối tượng được nghiên cứu, 64 phần trăm chọn người thứ hai. Một nhóm đối tượng khác được đưa ra lựa chọn tương tự nhưng được hỏi họ sẽ từ chối quyền nuôi con với ai. Nhóm đó cũng chọn người cha/mẹ thứ hai. Những kết quả này có vẻ mâu thuẫn (nhóm đầu chọn người cha/mẹ thứ hai làm người nuôi con và nhóm thứ hai từ chối chính người cha/mẹ đó, với cùng dữ kiện) nhưng gợi ý rằng nhà đầu tư cảm thấy thoải mái hơn với những quyết định đầu tư có thể được biện minh bằng một câu chuyện mạnh mẽ so với một quyết định không có câu chuyện như vậy.
[bookmark: Overconfidence_and_Intuitive_Thi_1][bookmark: Overconfidence_and_Intuitive_Thi]Sự tự tin thái quá và tư duy trực giác
Như bạn chắc chắn đã nhận ra qua những lần tiếp xúc với bạn bè, người thân, và cả những người xa lạ theo thời gian, con người ta thường có xu hướng khăng khăng giữ ý kiến về những thứ mình không hiểu rõ và đưa ra quyết định dựa trên những ý kiến đó. Trong một nghiên cứu minh họa, Fischhoff, Slovic, và Lichtenstein đã hỏi mọi người những câu hỏi mang tính thực tế và phát hiện ra rằng người ta đưa ra câu trả lời rồi liên tục đánh giá quá cao xác suất mình đúng. Thực tế, họ chỉ đúng khoảng 80 phần trăm số lần mà họ nghĩ là mình đúng.8 Vậy đâu là nguồn gốc của sự tự tin thái quá này? Một phần có thể là do tiến hóa. Sự tự tin, thường xuất hiện ngay cả khi cơ hội mong manh, có thể chính là thứ giúp chúng ta tồn tại và thống trị với tư cách một loài. Phần khác có thể mang tính tâm lý nhiều hơn. Con người dường như có xu hướng thiên kiến hậu kiến (hindsight bias); nghĩa là, họ quan sát những gì xảy ra rồi hành xử như thể mình đã biết trước điều đó từ lâu. Thế nên bạn mới thấy những nhà đầu tư tuyên bố rằng họ đã nhìn thấy trước vụ sụp đổ dot-com, bong bóng nhà đất, và khủng hoảng ngân hàng từ những năm trước đó, dù chẳng có gì trong hành vi của họ cho thấy là họ thực sự đã làm vậy.
[bookmark: Herd_Behavior][bookmark: Herd_Behavior__The_tendency_of_h]Hành vi bầy đàn
Xu hướng bị đám đông chi phối của con người đã được ghi nhận từ lâu và bị các nhà độc tài qua các thời đại lợi dụng để áp đặt ý chí của họ lên chúng ta. Trong một thí nghiệm đầy thú vị, Asch đã minh họa điều này bằng cách cho một đối tượng hỏi một nhóm người một câu hỏi mà câu trả lời là hiển nhiên; tuy nhiên, những người khác trong nhóm đã được dàn xếp để cố tình đưa ra câu trả lời sai.9 Asch nhận thấy rằng đối tượng đã thay đổi câu trả lời của chính mình trong một phần ba số lần để phản ánh câu trả lời sai mà nhóm đưa ra. Trong khi Asch quy điều này cho áp lực bạn bè, các nghiên cứu sau đó lại phát hiện cùng hiện tượng đó ngay cả khi đối tượng không thể nhìn thấy hay tương tác với những người khác trong nhóm. Điều này gợi ý rằng mong muốn được hòa mình vào đám đông hay chia sẻ niềm tin của họ không chỉ đơn thuần đến từ áp lực bạn bè.
Dù người ta thường mô tả hành vi bầy đàn là phi lý, đáng lưu ý rằng hiện tượng tương tự cũng có thể xảy ra trong những thị trường hoàn toàn hợp lý thông qua một quá trình gọi là thác đổ thông tin (information cascade). Shiller đưa ra ví dụ về hai nhà hàng. Giả sử một người chọn nhà hàng đầu tiên một cách ngẫu nhiên. Người thứ hai nhìn thấy người đầu tiên đang ăn ở nhà hàng đó và có nhiều khả năng chọn cùng nhà hàng. Khi số người tham gia thị trường tăng lên, bạn sẽ thấy đám đông ở nhà hàng đầu tiên đông dần, trong khi việc kinh doanh ở nhà hàng thứ hai sẽ rất ít ỏi. Như vậy, một lựa chọn ngẫu nhiên của vị khách đầu tiên đã tạo đủ đà để biến nó thành nhà hàng thống trị. Trong đầu tư, cũng thường xuyên xảy ra chuyện các nhà đầu tư ở giai đoạn đầu của quá trình (phát hành cổ phiếu lần đầu ra công chúng) đổ xô vào những đợt phát hành cổ phiếu lần đầu cụ thể và đẩy giá của chúng lên cao. Những đợt phát hành cổ phiếu lần đầu khác thì bị bỏ qua và èo uột với giá thấp. Hoàn toàn có thể là nhóm cổ phiếu đầu tiên sẽ bị định giá quá cao, trong khi nhóm sau bị định giá thấp. Vì hành vi bầy đàn càng trầm trọng hơn khi tin đồn lan truyền, bạn có thể lập luận rằng sự hội tụ của dữ liệu sẵn có cùng các trang truyền thông như CNBC và Bloomberg đã làm gia tăng hành vi bầy đàn.
 
[bookmark: Unwillingness_to_Admit_Mistakes_1][bookmark: Unwillingness_to_Admit_Mistakes]Không muốn thừa nhận sai lầm
Con người thì ai cũng có thể sai, nhưng cũng là bản tính con người khi phủ nhận rằng mình sai. Nói cách khác, chúng ta sẵn sàng nhận về thành công của mình hơn nhiều so với việc đối mặt với thất bại. Kahneman và Tversky, trong các thí nghiệm về hành vi con người, nhận thấy rằng các đối tượng, khi được đưa ra lựa chọn so với hiện trạng, thường đưa ra quyết định dựa trên những kỳ vọng phi thực tế. Họ lưu ý rằng một người chưa chấp nhận thua lỗ của mình thì có khả năng chấp nhận những canh bạc mà bình thường anh ta sẽ thấy không thể chấp nhận được. Bất kỳ ai từng ghé sòng bạc đều sẽ xác nhận phát hiện này.
Trong đầu tư, Shefrin và Statman gọi đây là hiệu ứng chi phối (disposition effect), tức là xu hướng giữ những khoản thua lỗ quá lâu và bán những khoản thắng quá sớm.10 Họ lập luận rằng hiện tượng này phổ biến và có thể gây ra việc định giá sai mang tính hệ thống ở một số cổ phiếu. Terrance Odean đã sử dụng hồ sơ giao dịch của hơn 10.000 khách hàng tại một công ty môi giới chiết khấu để kiểm tra xem liệu có bằng chứng về hành vi này ở các nhà đầu tư hay không.11 Ông nhận thấy rằng các nhà đầu tư chỉ hiện thực hóa 9,8 phần trăm số khoản lỗ của mình mỗi năm, trong khi họ hiện thực hóa 14,8 phần trăm số khoản lãi.12 Ông cũng phát hiện rằng các nhà đầu tư dường như giữ những khoản thua lỗ quá lâu và bán những khoản thắng quá sớm. Nhìn chung, ông lập luận rằng có bằng chứng về hiệu ứng chi phối ở các nhà đầu tư.
[bookmark: The_Evidence][bookmark: The_Evidence__While_it_is_eviden]Bằng chứng
Dù rõ ràng là con người không phải lúc nào cũng hành xử hợp lý, điều đó không nhất thiết có nghĩa là thị trường cũng sẽ phi lý. Thực tế, bạn có thể lập luận (như một số người tin vào hiệu quả thị trường vẫn làm) rằng thị trường có thể hiệu quả ngay cả khi có những nhà đầu tư phi lý, vì một vài lý do. Thứ nhất, có thể có một quá trình chọn lọc diễn ra trên thị trường, nơi những nhà đầu tư phi lý thua lỗ liên tục trước những nhà đầu tư hợp lý và cuối cùng bị đẩy ra khỏi thị trường. Thứ hai, cũng có thể là những phi lý này đi theo cả hai hướng—một số khiến nhà đầu tư mua khi lẽ ra không nên mua và số khác khiến họ bán khi lẽ ra không nên bán; nếu những hành động này bù trừ lẫn nhau, bạn vẫn có thể có một mức giá thị trường không bị ảnh hưởng bởi những nhà đầu tư phi lý. Cách duy nhất để giải quyết cuộc tranh luận này là xem xét bằng chứng về sự hiện diện hay vắng mặt của tính phi lý trong hành vi thị trường.
Một trong những vấn đề chúng ta gặp phải khi kiểm tra tính phi lý trên các thị trường tài chính là số lượng biến số không thể kiểm soát được. Nhà đầu tư ra vào thị trường, thông tin mới đến liên tục, và môi trường kinh tế vĩ mô thay đổi thường xuyên, khiến việc xây dựng một thí nghiệm có kiểm soát là điều bất khả thi. Một vài nhà nghiên cứu đã cố gắng lách qua vấn đề này bằng cách xây dựng các nghiên cứu thực nghiệm, tương tự những nghiên cứu mà các nhà tâm lý học và xã hội học sử dụng ở phần trước, để xem xét cách nhà đầu tư hành xử trên các thị trường tài chính.
Bằng chứng thú vị nhất từ các thí nghiệm là những gì chúng ta học được về các nét kỳ quặc trong hành vi con người, ngay cả trong những tình huống đơn giản nhất. Thực tế, thách thức của Kahneman và Tversky đối với lý thuyết hữu dụng kinh tế thông thường được dựa trên nhận thức của họ về nghiên cứu thực nghiệm trong tâm lý học. Trong phần này, chúng ta sẽ điểm qua một số phát hiện quan trọng hơn trong số đó.
[bookmark: Framing][bookmark: Framing__Kahneman_and_Tversky_no]Đóng khung
Kahneman và Tversky lưu ý rằng việc mô tả một bài toán quyết định theo cách khác, ngay cả khi những lựa chọn cơ bản vẫn giữ nguyên, có thể dẫn đến những quyết định và mức độ ngại rủi ro khác nhau. Trong ví dụ kinh điển của họ, họ yêu cầu các đối tượng chọn giữa hai phản ứng trước một mối đe dọa dịch bệnh: phản ứng thứ nhất, họ nói, sẽ cứu được 200 người trong số 600 người, nhưng ở phản ứng thứ hai, họ lưu ý rằng “có một phần ba xác suất mọi người đều được cứu và hai phần ba xác suất không ai được cứu.” Trong khi hiệu quả ròng của cả hai phản ứng là hoàn toàn giống nhau về mặt toán học—400 người chết và 200 người được cứu—thì 72 phần trăm người được hỏi đã chọn phương án đầu tiên. Kahneman và Tversky gọi hiện tượng này là “đóng khung” (framing) và lập luận rằng cả các mô hình hữu dụng lẫn những người làm thí nghiệm đều phải đối phó với những hệ quả của nó.13
[bookmark: Loss_Aversion__Loss_aversion_ref][bookmark: Loss_Aversion]Ngại thua lỗ
Ngại thua lỗ (loss aversion) đề cập đến xu hướng của các cá nhân thích tránh thua lỗ hơn là tạo ra lợi nhuận. Trong một thí nghiệm, Kahneman và Tversky đưa ra một ví dụ về ngại thua lỗ. Đầu tiên họ cho các đối tượng lựa chọn giữa những phương án sau:
· Phương án A: Một khoản chi trả chắc chắn là 250 đô la
· Phương án B: 25 phần trăm cơ hội được 1.000 đô la và 75 phần trăm cơ hội không được gì
Trong số những người được hỏi, 84 phần trăm chọn phương án chắc chắn A thay vì phương án B (có cùng kỳ vọng chi trả nhưng rủi ro lớn hơn nhiều), điều này không có gì đáng ngạc nhiên, xét theo mức độ ngại rủi ro. Sau đó họ đóng khung lại câu hỏi và cho cùng những đối tượng đó những lựa chọn sau:
· Phương án C: Một khoản thua lỗ chắc chắn là 750 đô la
· Phương án D: 75 phần trăm cơ hội thua 1.000 đô la và 25 phần trăm cơ hội không thua gì
Lúc này, 73 phần trăm người được hỏi thích canh bạc (phương án D, với kỳ vọng thua lỗ là 750 đô la) hơn là khoản thua lỗ chắc chắn (phương án C). Kahneman và Tversky lưu ý rằng việc diễn đạt câu hỏi theo hướng lợi nhuận dẫn đến những lựa chọn khác với việc đóng khung nó theo hướng thua lỗ.14 Ngại thua lỗ ngụ ý rằng các cá nhân sẽ thích một canh bạc không chắc chắn hơn là một khoản thua lỗ chắc chắn, miễn là canh bạc đó có khả năng không thua lỗ, ngay cả khi giá trị kỳ vọng của khoản thua lỗ không chắc chắn có thể cao hơn khoản thua lỗ chắc chắn.
Benartzi và Thaler đã kết hợp ngại thua lỗ với tần suất mà các cá nhân kiểm tra tài khoản của mình (mà họ gọi là “kế toán tinh thần”) để tạo ra khái niệm tổng hợp là ngại thua lỗ cận thị (myopic loss aversion).15 Haigh và List đã cung cấp một bài kiểm tra thực nghiệm minh họa cho mệnh đề này, trong đó họ chạy một chuỗi chín trò xổ số với các đối tượng nhưng thay đổi cách họ cung cấp thông tin về kết quả.16 Với một nhóm, họ cung cấp phản hồi sau mỗi vòng, cho phép họ phản ứng lại thành công hay thất bại ở vòng đó. Với nhóm kia, họ giữ lại phản hồi cho đến khi hoàn thành ba vòng và cung cấp phản hồi về kết quả tổng hợp trong ba vòng đó. Họ phát hiện rằng mọi người sẵn sàng đặt cược ít hơn nhiều trong nhóm nhận phản hồi thường xuyên so với nhóm nhận phản hồi gộp lại, gợi ý rằng ngại thua lỗ trở nên gay gắt hơn nếu các cá nhân có tầm nhìn thời gian ngắn hơn và đánh giá thành công hay thất bại vào cuối những tầm nhìn đó.
[bookmark: House_Money_Effect][bookmark: House_Money_Effect__Generically]Hiệu ứng tiền nhà cái
Nói một cách tổng quát, hiệu ứng tiền nhà cái (house money effect) đề cập đến hiện tượng các cá nhân sẵn sàng chấp nhận rủi ro hơn (và do đó ít ngại rủi ro hơn) với tiền nhặt được (kiếm được dễ dàng) so với tiền kiếm được. Hãy xem xét thí nghiệm trong đó 10 đối tượng mỗi người được cho 30 đô la vào đầu trò chơi và được cho lựa chọn hoặc không làm gì cả hoặc tung đồng xu để thắng hoặc thua 9 đô la; bảy người chọn tung đồng xu. Một nhóm 10 đối tượng khác không được cho tiền ban đầu nhưng được cho lựa chọn hoặc nhận chắc chắn 30 đô la hoặc tung đồng xu và thắng 39 đô la nếu ra mặt ngửa hoặc 21 đô la nếu ra mặt sấp. Chỉ 43 phần trăm chọn tung đồng xu, dù kết quả cuối cùng (kết thúc với 21 hoặc 39 đô la) là giống nhau trong cả hai thí nghiệm. Thaler và Johnson minh họa hiệu ứng tiền nhà cái bằng một thí nghiệm trong đó các đối tượng được cho một chuỗi trò xổ số. Ở trò xổ số đầu tiên, các đối tượng được cho cơ hội thắng 15 đô la và được cho một trò xổ số tiếp theo nơi họ có 50–50 cơ hội thắng hoặc thua 4,50 đô la. Trong khi nhiều đối tượng trong số này lẽ ra sẽ từ chối trò xổ số thứ hai nếu nó được đưa ra như một lựa chọn ban đầu, thì 77 phần trăm những người thắng trò xổ số đầu tiên (và kiếm được 15 đô la) đã nhận trò xổ số thứ hai.17
[bookmark: Break_even_Effect][bookmark: Break_even_Effect__The_break_eve]Hiệu ứng hòa vốn
Hiệu ứng hòa vốn là mặt trái của hiệu ứng tiền nhà, nói về nỗ lực của những người đã mất tiền để gỡ lại. Cụ thể, những người tham gia thí nghiệm đã mất tiền có vẻ sẵn sàng đánh cược vào những trò xổ số (mà nếu đứng riêng sẽ bị coi là không hấp dẫn) nhằm cho họ cơ hội hòa vốn. Nghiên cứu của Thaler và Johnson đã phát hiện ra hiệu ứng tiền nhà cũng tìm thấy hiệu ứng hòa vốn. Trong một nghiên cứu về các trò xổ số theo chuỗi, các nhà nghiên cứu phát hiện rằng những người tham gia mất tiền ở vòng xổ số đầu tiên thường trở nên ngại rủi ro hơn ở vòng thứ hai, ngoại trừ trường hợp vòng thứ hai cho họ cơ hội bù đắp khoản lỗ vòng đầu và hòa vốn.18
[bookmark: In_Summary][bookmark: In_Summary__The_findings_from_ex]Tóm tắt
Những phát hiện từ các nghiên cứu thực nghiệm cung cấp nguyên liệu cho cối xay của tài chính hành vi. Dù chúng ta có chấp nhận tất cả các hàm ý hay không, rõ ràng là có những nét kỳ quặc mang tính hệ thống trong hành vi con người mà không thể dễ dàng bị gạt đi như là phi lý trí hay bất thường, bởi vì chúng quá phổ biến và tồn tại lâu dài.
Xin nói thêm, nhiều nghiên cứu thực nghiệm này đã được tiến hành với những người tham gia thiếu kinh nghiệm (thường là sinh viên đại học) và các chuyên gia (nhà giao dịch trên thị trường tài chính, doanh nhân dày dạn kinh nghiệm) để xem liệu tuổi tác và kinh nghiệm có đóng vai trò giúp con người trở nên lý trí hơn hay không. Các phát hiện không mấy khả quan cho trường phái con người lý trí, vì quan điểm đồng thuận xuyên suốt các nghiên cứu này là kinh nghiệm và tuổi tác dường như không mang lại tính lý trí cho người tham gia, và một số bất thường được ghi nhận trong phần này có phần giảm bớt khi có kinh nghiệm. Chẳng hạn, các nhà giao dịch chuyên nghiệp thể hiện sự ngại rủi ro cận thị nhiều hơn so với sinh viên đại học. Các mô thức hành vi được chỉ ra trong phần này cũng được tái lập trong các thí nghiệm sử dụng bối cảnh kinh doanh (các dự án có doanh thu, lợi nhuận và thua lỗ) và các nhà quản lý dày dạn kinh nghiệm.19 Cuối cùng, chúng ta nên cưỡng lại sự cám dỗ gán nhãn những hành vi này là phi lý trí. Phần lớn những gì chúng ta quan sát được trong hành vi con người dường như đã được lập trình sẵn trong hệ thống của chúng ta và không thể dễ dàng loại bỏ (nếu có thể). Thực tế, một nghiên cứu trên tạp chí Psychological Science đã xem xét các quyết định của 15 người có chỉ số IQ và kỹ năng lý luận bình thường nhưng bị tổn thương các phần não kiểm soát cảm xúc.20 Họ cho nhóm này và một nhóm đối chứng gồm những người bình thường đối mặt với 20 vòng xổ số, trong đó họ có thể thắng 2,50 đô la hoặc mất một đô la, và phát hiện rằng việc không thể cảm nhận những cảm xúc như sợ hãi và lo lắng khiến những người bị tổn thương não sẵn sàng chấp nhận rủi ro với khoản thưởng cao hơn và ít phản ứng cảm xúc hơn với những thắng thua trước đó. Nhìn chung, những người tham gia bị tổn thương não kết thúc với số tiền thắng cao hơn khoảng 13 phần trăm so với những người bình thường được cho đánh cược tương tự.
[bookmark: Testing_Market_Efficiency__Tests][bookmark: Testing_Market_Efficiency]Kiểm định tính hiệu quả của thị trường
Các kiểm định tính hiệu quả của thị trường xem xét liệu những chiến lược đầu tư cụ thể hay những nhà quản lý danh mục có đánh bại được thị trường hay không. Nhưng đánh bại thị trường nghĩa là gì? Nó chỉ đơn thuần ngụ ý rằng ai đó kiếm được lợi nhuận cao hơn mức mà thị trường (ví dụ, S&P 500) kiếm được trong một năm cụ thể? Chúng ta bắt đầu bằng việc xem xét đánh bại thị trường đòi hỏi điều gì và định nghĩa ý chúng ta khi nói về lợi nhuận vượt trội. Sau đó, chúng ta sẽ tiếp tục xem xét ba cách kiểm định tính hiệu quả của thị trường tiêu chuẩn, và khi nào cũng như tại sao chúng ta có thể chọn cách này thay vì cách kia.
[bookmark: Beating_the_Market__The_fundamen][bookmark: Beating_the_Market]Đánh bại thị trường
Câu hỏi cơ bản mà chúng ta thường cố gắng trả lời khi kiểm định một chiến lược đầu tư là liệu lợi nhuận chúng ta kiếm được từ chiến lược đó cao hơn hay thấp hơn lợi nhuận chuẩn của một chiến lược thay thế có cùng mức rủi ro. Nhưng lợi nhuận chuẩn đó nên là gì? Như chúng ta sẽ thấy, gần như không thể đo lường thành công hay thất bại của một chiến lược đầu tư mà không có quan điểm về cách đo lường rủi ro.
[bookmark: Performance_Benchmarks__If_you_c]Các chuẩn so sánh hiệu suất
Nếu bạn có thể ước tính lợi nhuận mà bạn lẽ ra có thể kiếm được khi áp dụng một chiến lược đầu tư trong quá khứ, hoặc quan sát lợi nhuận mà một nhà quản lý danh mục hay nhà đầu tư kiếm được trong một khoảng thời gian, bạn có thể đánh giá những lợi nhuận đó. Để đánh giá, bạn phải chọn một chuẩn so sánh phù hợp. Trong phần này, chúng ta xem xét hai lựa chọn thay thế có sẵn để đưa ra quyết định này.
[bookmark: Comparison_to_Indexes__When_you]So sánh với các chỉ số
Khi bạn đã ước tính lợi nhuận của một chiến lược, so sánh đơn giản nhất bạn có thể làm là với lợi nhuận mà bạn lẽ ra có thể kiếm được khi đầu tư vào một chỉ số. Nhiều nhà quản lý danh mục và nhà đầu tư vẫn so sánh lợi nhuận họ kiếm được trên danh mục của mình với lợi nhuận của chỉ số S&P 500. Dù so sánh này có thể đơn giản, nó cũng có thể nguy hiểm khi bạn có một chiến lược không có cùng mức rủi ro như đầu tư vào chỉ số, và sự thiên lệch có thể cắt theo cả hai hướng. Nếu bạn có một chiến lược rủi ro hơn đầu tư vào chỉ số — chẳng hạn đầu tư vào cổ phiếu nhỏ, tăng trưởng cao — bạn đang tự thiên lệch về phía kết luận rằng chiến lược đó hiệu quả (tức là nó đánh bại thị trường). Nếu bạn có một chiến lược an toàn hơn nhiều so với đầu tư vào chỉ số, như mua cổ phần của những công ty trưởng thành, trả cổ tức cao, bạn đang tự thiên lệch về phía kết luận rằng chiến lược đó không hiệu quả.
Có những phiên bản tinh vi hơn một chút của cách tiếp cận này ít bị vấn đề đó hơn. Chẳng hạn, một số dịch vụ đánh giá quỹ tương hỗ làm điều đó bằng cách so sánh chúng với một chỉ số gồm các quỹ có cùng phong cách với quỹ đang được đánh giá. Như vậy, một quỹ đầu tư vào các công ty có vốn hóa thị trường lớn với tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách thấp sẽ được so sánh với các quỹ giá trị vốn hóa lớn khác. Tuy nhiên, nguy hiểm vẫn còn, vì việc phân loại nhà đầu tư vào những ô gọn gàng thì nói dễ hơn làm. Một nhà quản lý quỹ có thể bắt đầu năm với tư cách là nhà đầu tư giá trị vốn hóa lớn và trong suốt năm chuyển sang thành nhà đầu tư vào những công ty tăng trưởng cao, rủi ro.
[bookmark: Risk_and_return_Models__In_Chapt]Các mô hình rủi ro và lợi nhuận
Trong Chương 2, chúng ta đã xem xét những điều cơ bản về rủi ro và đưa ra một số mô hình rủi ro và lợi nhuận. Tất cả những mô hình này đều cố gắng đo lường rủi ro trong một khoản đầu tư, dù chúng khác nhau về cách đo lường tốt nhất, và liên hệ lợi nhuận kỳ vọng của khoản đầu tư với thước đo rủi ro. Bạn có thể dùng những mô hình này để đo lường rủi ro trong một chiến lược đầu tư và sau đó xem xét lợi nhuận tương quan với thước đo rủi ro này. Chúng ta sẽ xem xét một số thước đo hiệu suất đã điều chỉnh theo rủi ro trong phần này.
 
[bookmark: Mean_variance_Measures__The_simp]Các thước đo trung bình-phương sai
Những thước đo đơn giản nhất về hiệu suất đã điều chỉnh theo rủi ro có nguồn gốc từ khuôn khổ trung bình-phương sai do Harry Markowitz phát triển vào đầu những năm 1950. Trong thế giới trung bình-phương sai, độ lệch chuẩn của một khoản đầu tư đo lường rủi ro của nó, và lợi nhuận kiếm được là phần thưởng. Nếu bạn so sánh hai khoản đầu tư có cùng độ lệch chuẩn về lợi nhuận, khoản đầu tư có lợi nhuận trung bình cao hơn sẽ được coi là tốt hơn.
[bookmark: Sharpe_Ratio__Extending_this_con]Tỷ lệ Sharpe
Mở rộng khái niệm này cho các chiến lược đầu tư, bạn có thể xem xét phần thưởng cho mỗi đơn vị rủi ro được chấp nhận bằng cách chia lợi nhuận kiếm được từ chiến lược cho độ lệch chuẩn của lợi nhuận, trong một thước đo gọi là tỷ lệ Sharpe:21
[bookmark: infomath6_1][image: Sharpe ratio equals StartFraction Average return earned by strategy Over Standard deviation of returns earned by strategy EndFraction]
Để tính độ lệch chuẩn, bạn cần theo dõi lợi nhuận của chiến lược trong mỗi kỳ qua nhiều kỳ. Chẳng hạn, lợi nhuận trung bình hàng tháng của một quỹ tương hỗ trong năm năm qua có thể được chia cho độ lệch chuẩn của những lợi nhuận hàng tháng đó để đưa ra tỷ lệ Sharpe cho quỹ tương hỗ đó. Khi bạn đã có tỷ lệ Sharpe cho từng quỹ riêng lẻ, bạn có thể so sánh chúng giữa các quỹ để tìm ra những quỹ kiếm được phần thưởng cao nhất trên mỗi đơn vị rủi ro (độ lệch chuẩn), hoặc bạn có thể so sánh tỷ lệ của quỹ với tỷ lệ Sharpe của toàn bộ thị trường để đưa ra phán đoán về việc đầu tư chủ động có đáng giá hay không.
Tỷ lệ Sharpe là một thước đo linh hoạt đã đứng vững trước thử thách của thời gian. Việc tập trung vào độ lệch chuẩn như thước đo rủi ro khiến nó thiên lệch chống lại những danh mục không được đa dạng hóa rộng khắp thị trường. Một quỹ tương hỗ chuyên về một ngành cụ thể (như quỹ công nghệ sinh học hay chăm sóc sức khỏe) sẽ có xu hướng kém trên cơ sở tỷ lệ Sharpe vì độ lệch chuẩn của nó sẽ cao hơn do có rủi ro đặc thù ngành. Vì nhà đầu tư vào những quỹ này có thể đa dạng hóa để loại bỏ rủi ro đó bằng cách nắm giữ nhiều quỹ, có vẻ không công bằng khi phạt những quỹ này vì tỷ lệ Sharpe thấp của chúng.
Trong Bảng 6.1, chúng ta tính tỷ lệ Sharpe cho 10 quỹ Fidelity lớn ở Hoa Kỳ vào tháng 7 năm 2025, sử dụng lợi nhuận từ năm năm trước đó.
BẢNG 6.1
Tỷ lệ Sharpe cho các quỹ Fidelity vào tháng 7 năm 2025
		Tên quỹ
	Lợi nhuận trung bình (%)
	Độ lệch chuẩn của lợi nhuận (%)
	Tỷ số Sharpe
	R2 (%)

	Quỹ chỉ số Fidelity 500
	14,91
	18,41
	0,81
	100,00

	Fidelity Blue Chip Growth
	15,69
	15,69
	1,00
	80,98

	Fidelity Capital & Growth
	8,12
	12,49
	0,65
	47,76

	Fidelity Contrafund
	15,29
	12,23
	1,25
	88,70

	Fidelity Low-priced Stock
	13.67
	32.55
	0.42
	78.47

	Fidelity Puritan
	9.79
	14.61
	0.67
	82.06

	Fidelity Small Cap Growth
	9.02
	23.74
	0.38
	76.65

	Fidelity Large Cap Stock
	19.60
	19.60
	1.00
	91.8

	Fidelity Infrastructure
	10.21
	20.42
	0.50
	75.59

	Fidelity Sustainable Trend
	14,98
	19,21
	0,78
	98,21





Lưu ý rằng quỹ đầu tiên trong danh sách là quỹ chỉ số S&P 500 và đóng vai trò thước đo để so sánh hiệu suất của các quỹ còn lại, vốn đều được quản lý chủ động. Đáng chú ý là ba trong số chín quỹ đạt tỷ lệ Sharpe cao hơn quỹ chỉ số, cho thấy việc quản lý tiền chủ động có thể mang lại kết quả, ít nhất là trong giai đoạn này, tại các quỹ đó. Các quỹ còn lại kém hơn quỹ chỉ số, và một số kém khá xa, đặc biệt là quỹ cổ phiếu giá thấp bị ảnh hưởng nặng bởi độ lệch chuẩn cao. Fidelity và các công ty quỹ khác có hàng chục quỹ chủ động trong danh mục của họ, một số vượt qua các chỉ số thụ động, nhưng nhiều quỹ lại thua kém.
[bookmark: Information_Ratio__A_close_relat]Tỷ lệ Thông tin
Một họ hàng gần của tỷ lệ Sharpe là tỷ lệ thông tin (information ratio). Đây là tỷ lệ giữa lợi nhuận vượt trội mà một quỹ kiếm được so với một chỉ số, chia cho mức biến động vượt trội của quỹ này so với biến động của chỉ số. Để đo lường phần sau, chúng ta ước tính cái thường được gọi là sai số theo dõi (tracking error), đo lường mức chênh lệch của lợi nhuận quỹ so với lợi nhuận chỉ số trong mỗi giai đoạn qua nhiều giai đoạn. Ở dạng phổ biến nhất, lợi nhuận vượt trội so với S&P 500 của một quỹ được chia cho sai số theo dõi của quỹ đó so với S&P 500:
[bookmark: infomath6_2][image: Information Ratio equals StartFraction left parenthesis Return on Strategy minus Return on Index right parenthesis Over Tracking Error Versus the Index EndFraction]
Tỷ lệ thông tin khác với tỷ lệ Sharpe ở chỗ chúng gắn bó với một chỉ số cụ thể. Nói cách khác, bạn có thể có một danh mục với độ lệch chuẩn thấp, nhưng nó có thể có sai số theo dõi cao nếu chứa các cổ phiếu không nằm trong chỉ số. Ví dụ, một danh mục gồm các cổ phiếu rủi ro thấp với vốn hóa thị trường nhỏ có thể có sai số chuẩn thấp, nhưng nó vẫn sẽ có sai số theo dõi cao so với S&P 500. Bạn có thể cảm nhận được sai số theo dõi trong một quỹ hoặc danh mục bằng cách xem R-squared của lợi nhuận quỹ so với chỉ số thị trường, mà chúng tôi báo cáo cho 10 quỹ Fidelity trong Bảng 6.1. Như bạn thấy, quỹ chỉ số Fidelity 500 có R-squared là 100 phần trăm và sai số theo dõi bằng không, nhưng quỹ Capital & Growth có R-squared dưới 50 phần trăm và sẽ có sai số theo dõi đáng kể.
[bookmark: M_squared__In_the_1990s__these_m]M-squared
Vào những năm 1990, các thước đo này được tinh chỉnh đôi chút để đưa ra một thước đo gọi là M-squared.22 Thay vì chia tổng lợi nhuận của một chiến lược hay quỹ cho độ lệch chuẩn của nó, bạn tính lợi nhuận kỳ vọng mà bạn sẽ có được từ quỹ nếu bạn phải điều chỉnh độ lệch chuẩn của nó xuống bằng với độ lệch chuẩn của chỉ số, rồi so sánh lợi nhuận kỳ vọng này với lợi nhuận của chỉ số. Ví dụ, giả sử bạn có một quỹ với lợi nhuận 30 phần trăm và độ lệch chuẩn 50 phần trăm, và lợi nhuận của S&P 500 là 15 phần trăm với độ lệch chuẩn của S&P 500 là 20 phần trăm. Để làm cho độ lệch chuẩn của quỹ tương đương với S&P 500, bạn sẽ phải đầu tư 60 phần trăm tiền của mình vào tín phiếu kho bạc (kiếm được 3 phần trăm) và 40 phần trăm vào quỹ:
[bookmark: infomath6_3][image: StartLayout 1st Row 1st Column Adjusted standard deviation of portfolio 2nd Column equals 3rd Column 0.40 times Standard deviation of fund plus 0.6 left parenthesis 0 right parenthesis 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column 0.4 left parenthesis 50 percent sign right parenthesis plus 0.6 times left parenthesis 0 percent sign right parenthesis equals 20 percent sign EndLayout]
[bookmark: infomath6_4][image: StartLayout 1st Row 1st Column Adjusted return on portfolio 2nd Column equals 3rd Column 0.4 times Return on portfolio plus 0.6 times Risk hyphen free rate 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column 0.4 left parenthesis 30 percent sign right parenthesis plus 0.6 left parenthesis 30 percent sign right parenthesis equals 13.8 percent sign EndLayout]
Vì lợi nhuận này thấp hơn lợi nhuận 15 phần trăm của S&P, bạn sẽ xếp quỹ này vào loại kém hiệu quả.
Thước đo hiệu suất này có liên quan chặt chẽ với tỷ lệ Sharpe và dễ bị ảnh hưởng bởi những thiên lệch tương tự. Vì lợi nhuận kỳ vọng được điều chỉnh để làm cho rủi ro của quỹ tương hỗ tương tự như rủi ro của chỉ số, nên các quỹ không được đa dạng hóa rộng khắp thị trường sẽ đạt điểm kém.
[bookmark: Capital_Asset_Pricing_Model__The]Mô hình Định giá Tài sản Vốn
Mô hình định giá tài sản vốn (capital asset pricing model – CAPM) ra đời từ khuôn khổ trung bình-phương sai và trở thành mô hình đầu tiên về rủi ro và lợi nhuận trong tài chính. Trong CAPM, như đã trình bày ở Chương 2, lợi nhuận kỳ vọng của một khoản đầu tư có thể được viết dưới dạng hàm của beta của nó:
[bookmark: infomath6_5][image: StartLayout 1st Row 1st Column Expected return 2nd Column equals 3rd Column Risk hyphen free rate 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column plus Beta left parenthesis Expected return on market minus Risk hyphen free rate right parenthesis EndLayout]
Ở Chương 2, chúng ta dùng mô hình để ước tính lợi nhuận kỳ vọng cho giai đoạn tiếp theo, sử dụng lãi suất phi rủi ro hiện tại, beta, và mức bù rủi ro trung bình mà cổ phiếu kiếm được so với lãi suất phi rủi ro làm đầu vào. Trong phần này, chúng ta xem xét cách mô hình định giá tài sản vốn có thể được điều chỉnh để đánh giá hiệu suất trong quá khứ.
[bookmark: 1__Excess_Return__Alpha_or_Jense]1. Lợi nhuận vượt trội (Alpha hay Jensen's Alpha)
Cách đơn giản nhất để dùng CAPM đánh giá hiệu suất là so sánh lợi nhuận thực tế với lợi nhuận mà khoản đầu tư hay chiến lược của bạn lẽ ra phải đạt được trong giai đoạn đánh giá, dựa trên beta của nó và dựa trên những gì thị trường đã làm trong giai đoạn đó. Ví dụ, giả sử bạn đang phân tích một chiến lược tạo ra 12 phần trăm lợi nhuận trong năm trước. Giả sử các tính toán của bạn cho thấy chiến lược có beta là 1,2, lãi suất phi rủi ro vào đầu năm trước là 4 phần trăm, và lợi nhuận của thị trường trong năm qua là 11 phần trăm. Bạn có thể tính lợi nhuận vượt trội như sau:
[bookmark: infomath6_6][image: StartLayout 1st Row  Expected return over past year equals 4 percent sign plus 1.2 left parenthesis 11 percent sign negative 4 percent sign right parenthesis equals 12.4 percent sign 2nd Row  Excess return equals Actual return minus Expected return equals 12 percent sign negative 12.4 percent sign equals negative 0.4 percent sign EndLayout]
Chiến lược này kém hiệu quả hơn thị trường, sau khi điều chỉnh theo rủi ro, là 0,4 phần trăm. Lợi nhuận vượt trội này còn được gọi là lợi nhuận bất thường (abnormal return).23
Sự khác biệt giữa những gì chúng ta làm ở đây và những gì chúng ta làm ở Chương 2 để dự báo lợi nhuận kỳ vọng trong tương lai là gì? Thứ nhất, chúng ta dùng lãi suất phi rủi ro vào đầu giai đoạn đánh giá khi đánh giá, trong khi chúng ta dùng lãi suất phi rủi ro hiện tại khi đưa ra dự báo. Thứ hai, chúng ta dùng lợi nhuận thực tế của thị trường trong giai đoạn đó, kể cả khi nó âm, khi đánh giá, thay vì mức bù rủi ro vốn cổ phần kỳ vọng mà chúng ta dùng khi tính lợi nhuận dự báo. Cuối cùng, beta mà chúng ta dùng khi đánh giá phải đo lường rủi ro mà bạn đã phải chịu trong giai đoạn đánh giá, trong khi beta hướng tới tương lai nên được dùng cho các dự báo.
Lợi nhuận vượt trội của một chiến lược có thể được tính cho bất kỳ giai đoạn lợi nhuận nào bạn muốn—hàng ngày, hàng tuần, hàng tháng, hoặc hàng năm. Bạn sẽ cần điều chỉnh lãi suất phi rủi ro và lợi nhuận thị trường cho phù hợp, ví dụ dùng lãi suất phi rủi ro hàng tuần và lợi nhuận thị trường hàng tuần nếu bạn muốn tính lợi nhuận vượt trội hàng tuần từ một chiến lược. Một cách tiếp cận khác để ước tính lợi nhuận vượt trội, mà sẽ cho kết quả tương tự, là chạy một hồi quy lợi nhuận của chiến lược bạn vượt trội so với lãi suất phi rủi ro, dựa trên lợi nhuận của một chỉ số thị trường vượt trội so với lãi suất phi rủi ro:
[bookmark: infomath6_7][image: StartLayout 1st Row 1st Column left parenthesis Return on strategy minus Risk hyphen free rate right parenthesis 2nd Column equals 3rd Column a plus b left parenthesis Returns on market index 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column minus Risk hyphen f ree rate right parenthesis EndLayout]
Độ dốc của hồi quy này cho bạn beta lịch sử, nhưng hệ số chặn của hồi quy này cho ra lợi nhuận vượt trội theo từng giai đoạn cho chiến lược của bạn.24 Dùng thuật ngữ thống kê cho hệ số chặn, lợi nhuận vượt trội thường được gọi là alpha. Trong một số quý, nó được gọi là Jensen's alpha, phản ánh việc nó lần đầu được dùng trong một nghiên cứu về các quỹ tương hỗ vào những năm 1960 bởi Michael Jensen, một trong những người tiên phong trong tài chính thực nghiệm.
Có một điểm cuối cùng cần nói về lợi nhuận vượt trội. Khi bạn tính lợi nhuận vượt trội theo ngày hoặc theo tuần trong một giai đoạn dài hơn (chẳng hạn sáu tháng hoặc một năm), bạn cũng có thể muốn tính xem chiến lược đã hoạt động thế nào trong toàn bộ giai đoạn đó. Để làm điều này, bạn thường xem xét lợi nhuận gộp trong giai đoạn đó. Lợi nhuận gộp này được gọi là lợi nhuận vượt trội tích lũy (cumulative excess return) hay lợi nhuận bất thường tích lũy (cumulative abnormal return – CAR). Định nghĩa lợi nhuận vượt trội trong mỗi khoảng thời gian là [image: ER t], bạn có thể viết lợi nhuận vượt trội trong một giai đoạn như sau:
[bookmark: infomath6_8][image: StartLayout 1st Row  Cumulative abnormal return over n i ntervals equals left parenthesis 1 plus ER Subscript 1 Baseline right parenthesis left parenthesis 1 plus ER Subscript 2 Baseline right parenthesis 2nd Row  StartLayout 1st Row 1st Column Blank 2nd Column left parenthesis 1 plus ER Subscript 3 Baseline right parenthesis ellipsis left parenthesis 1 plus ER Subscript n Baseline right parenthesis EndLayout EndLayout]
Lợi nhuận bất thường tích lũy lớn hơn không cho thấy chiến lược đã vượt trội thị trường, ít nhất là trong giai đoạn kiểm tra của bạn.
Khác với các thước đo dựa trên phương sai ở phần trước, Jensen's alpha không phạt các quỹ chuyên ngành không được đa dạng hóa, vì nó xem xét beta của danh mục chứ không phải độ lệch chuẩn của nó. Tuy nhiên, sự gắn bó của thước đo này với mô hình định giá tài sản vốn lại khiến nó phơi nhiễm với tất cả các hạn chế của mô hình. Vì mô hình trong lịch sử đã đánh giá thấp lợi nhuận kỳ vọng của các cổ phiếu vốn hóa nhỏ với tỷ lệ P/E thấp và tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách thấp, bạn sẽ có xu hướng thấy rằng các chiến lược tập trung vào những cổ phiếu có đặc điểm này kiếm được lợi nhuận vượt trội dương.
Có nhiều biến thể của Jensen's alpha đã xuất hiện. Một biến thể ban đầu thay thế mô hình định giá tài sản vốn bằng cái thường được gọi là mô hình thị trường (market model), trong đó lợi nhuận kỳ vọng của một khoản đầu tư dựa trên alpha hồi quy trong quá khứ.25 Trong thập kỷ qua, ví dụ, các nhà nghiên cứu đã phát triển một phiên bản của thước đo cho phép beta thay đổi theo từng giai đoạn cho một chiến lược; chúng được gọi là beta biến đổi theo thời gian (time-varying betas). Điều này rõ ràng thực tế hơn so với việc giả định một beta duy nhất cho toàn bộ giai đoạn kiểm tra.
[bookmark: 2__Treynor_Index__The_excess_ret]2. Chỉ số Treynor
Lợi nhuận vượt trội là một thước đo dạng phần trăm. Nhưng liệu kiếm được 1% lợi nhuận vượt trội so với mức lợi nhuận kỳ vọng 15% có tương đương với việc kiếm được 1% lợi nhuận vượt trội so với mức lợi nhuận kỳ vọng 7% không? Nhiều người sẽ lập luận rằng chiến lược sau ấn tượng hơn. Chỉ số Treynor cố gắng điều chỉnh điều này bằng cách chuyển đổi lợi nhuận vượt trội thành một tỷ lệ so với beta.26 Nó được tính bằng cách lấy chênh lệch giữa lợi nhuận của một chiến lược và lãi suất phi rủi ro chia cho beta của khoản đầu tư. Giá trị này sau đó được so sánh với chênh lệch giữa lợi nhuận của thị trường và lãi suất phi rủi ro.
[bookmark: infomath6_9][image: Treynor index equals left parenthesis Return on strategy minus Risk hyphen f ree rate right parenthesis slash Beta]
Để minh họa, giả sử bạn đang xem xét chiến lược mà chúng ta đã mô tả ở phần trước với beta là 1,2 và đạt được lợi nhuận 12% trong năm gần nhất. Trong ví dụ đó, lợi nhuận của thị trường trong cùng năm là 11% và lãi suất phi rủi ro là 4%. Chỉ số Treynor cho chiến lược này sẽ là:
[bookmark: infomath6_10][image: StartLayout 1st Row 1st Column Treynor index for strategy 2nd Column equals 3rd Column left parenthesis 12 percent sign negative 4 percent sign right parenthesis divided by 1.2 equals 6.67 percent sign 2nd Row 1st Column Treynor index for market 2nd Column equals 3rd Column left parenthesis 11 percent sign negative 4 percent sign right parenthesis divided by 1 equals 7.00 percent sign EndLayout]
Chiến lược này kém hiệu quả hơn so với thị trường.
Chỉ số Treynor có liên quan chặt chẽ với thước đo alpha được mô tả ở phần trước. Các thước đo này sẽ luôn đồng ý với nhau về việc một chiến lược kém hiệu quả hay vượt trội hơn thị trường, nhưng sẽ không đồng ý về thứ hạng. Chỉ số Treynor sẽ xếp hạng các chiến lược có beta thấp cao hơn so với thước đo alpha, vì nó xem xét lợi nhuận vượt trội kiếm được trên mỗi đơn vị beta.
Trong Bảng 6.2, chúng ta ước tính alpha của Jensen và chỉ số Treynor cho 10 quỹ Fidelity mà chúng ta đã xem xét trong Bảng 6.1, trong giai đoạn từ 2020 đến 2024. Trong giai đoạn này, chúng ta ước tính lãi suất phi rủi ro trung bình hàng năm trong kỳ là 1%, sử dụng lãi suất tín phiếu kho bạc ba tháng.
BẢNG 6.2
Alpha của Jensen và Chỉ số Treynor: Các quỹ Fidelity vào tháng 7 năm 2025
		Tên quỹ
	Lợi nhuận trung bình—5 năm qua (%)
	Beta
	Lợi nhuận kỳ vọng (theo Beta) (%)
	Lợi nhuận vượt trội (%)
	Chỉ số Treynor (%)

	Quỹ Fidelity 500 Index
	14,91
	1,00
	14,91
	0,00
	13,91

	Fidelity Blue Chip Growth
	15,69
	1,24
	18,25
	−2,56
	11.85

	Fidelity Capital & Growth
	8.12
	0.67
	10.32
	−2.20
	10.63

	Fidelity Contrafund
	15.29
	0.99
	14.77
	0.52
	14.43

	Fidelity Low-priced Stock
	13.67
	0.92
	13.80
	−0.13
	13.77

	Fidelity Puritan
	9.79
	0.96
	14.35
	−4.56
	9.16

	Fidelity Small Cap Growth
	9,02
	1,17
	17,27
	−8,25
	6,85

	Fidelity Large Cap Stock
	19,60
	1,02
	15,19
	4,41
	18,24

	Fidelity Infrastructure
	10,21
	0,94
	14,08
	−3,87
	9,80

	Fidelity Sustainable Trend
	14,98
	1,04
	15,47
	−0,49
	13,44


Lợi nhuận vượt trội = Lợi nhuận thực tế − (1% + Beta (14,91% − 1%))
Treynor Index = (Lợi nhuận thực tế − 15,91%)/Beta


Lưu ý rằng giai đoạn năm năm này được đặc trưng bởi lợi nhuận cao trên toàn thị trường, với S&P đạt 14,91 phần trăm theo cơ sở hàng năm. Quỹ chỉ số Fidelity khớp với thị trường, đúng như một quỹ chỉ số nên làm, nhưng trong chín quỹ chủ động còn lại, chỉ có hai quỹ—Contrafund và quỹ Large Cap Stock—mang lại lợi nhuận vượt trội dương. Chỉ số Treynor của quỹ chỉ số Fidelity trở thành chuẩn mực khi sử dụng, với Contrafund và quỹ Large Cap Stock một lần nữa là hai quỹ chủ động duy nhất vượt trội hơn chỉ số.
 
[bookmark: Arbitrage_Pricing_Model_and_Mult]Mô hình Định giá Chênh lệch và Mô hình Đa nhân tố
Trong Chương 2, chúng ta đã lưu ý rằng các giả định mà chúng ta cần để đi đến thước đo rủi ro beta thị trường đơn nhất trong CAPM là không thực tế và bản thân mô hình đánh giá thấp một cách có hệ thống lợi nhuận kỳ vọng đối với các cổ phiếu có những đặc điểm nhất định—vốn hóa thị trường thấp và P/E thấp. Chúng ta đã xem xét giải pháp thay thế là mô hình định giá chênh lệch (APM), cho phép nhiều nhân tố rủi ro thị trường không được xác định, hoặc mô hình đa nhân tố, liên hệ lợi nhuận kỳ vọng với một số nhân tố kinh tế vĩ mô như lãi suất, lạm phát và tăng trưởng kinh tế. Những mô hình này, như chúng ta đã lập luận, cho chúng ta nhiều linh hoạt hơn khi ước tính lợi nhuận kỳ vọng.
Bạn có thể sử dụng mô hình định giá chênh lệch hoặc mô hình đa nhân tố để ước tính lợi nhuận mà bạn lẽ ra kỳ vọng kiếm được trong một khoảng thời gian trên một danh mục đầu tư và so sánh lợi nhuận này với lợi nhuận thực tế kiếm được. Nói cách khác, bạn có thể tính toán lợi nhuận vượt trội hoặc alpha cho một chiến lược hoặc danh mục đầu tư bằng cách sử dụng những mô hình này thay vì CAPM.
Trong chừng mực mà mô hình định giá chênh lệch và mô hình đa nhân tố ít có khả năng mang lại lợi nhuận bị sai lệch cho các cổ phiếu vốn hóa nhỏ và P/E thấp, bạn có thể lập luận rằng lợi nhuận vượt trội từ những mô hình này sẽ cho bạn thước đo hiệu suất tốt hơn. Vấn đề lớn nhất mà bạn gặp phải khi sử dụng những mô hình này để đánh giá lợi nhuận vượt trội mà một nhà quản lý danh mục đầu tư hoặc một chiến lược kiếm được là bản thân các danh mục đầu tư có thể liên tục thay đổi. Những gì bạn đo lường như một alpha từ những mô hình này thực sự có thể phản ánh việc bạn không điều chỉnh được sự biến động trong mức độ tiếp xúc với các nhân tố rủi ro thị trường khác nhau theo thời gian. Mặc dù đây cũng là một vấn đề với CAPM, nhưng việc điều chỉnh một beta duy nhất theo thời gian dễ dàng hơn nhiều so với việc làm việc với nhiều beta.
[bookmark: Proxy_and_Composite_Models__The]Mô hình Đại diện và Mô hình Tổng hợp
Giải pháp thay thế cho các mô hình rủi ro-và-lợi nhuận thông thường là sử dụng mô hình đại diện, trong đó lợi nhuận của cổ phiếu tương quan với các đặc điểm tài chính có thể quan sát được của công ty. Có lẽ mô hình đại diện được biết đến nhiều nhất là mô hình do Fama và French phát triển mà chúng ta đã trình bày trong Chương 2.27 Họ phát hiện rằng từ năm 1962 đến 1989, các cổ phiếu có vốn hóa thị trường thấp hơn và tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách thấp hơn liên tục kiếm được lợi nhuận cao hơn so với các công ty có vốn hóa thị trường lớn hơn với tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách cao hơn. Trên thực tế, sự khác biệt về vốn hóa thị trường và tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách giữa các công ty giải thích được nhiều biến động trong lợi nhuận thực tế hơn nhiều so với beta.
Dựa trên chủ đề này, các mô hình rủi ro-và-lợi nhuận truyền thống có thể không đủ khi ước tính lợi nhuận kỳ vọng cho các danh mục đầu tư có mức độ tiếp xúc lớn bất thường với cổ phiếu vốn hóa nhỏ hoặc giá trên giá trị sổ sách thấp. Những danh mục đầu tư này sẽ trông như thể chúng kiếm được lợi nhuận vượt trội. Sử dụng mô hình đại diện trong đó lợi nhuận của danh mục đầu tư được điều kiện hóa theo vốn hóa thị trường của các cổ phiếu nắm giữ trong danh mục và tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách của chúng có thể loại bỏ sự sai lệch này:
[bookmark: infomath6_11][image: StartLayout 1st Row 1st Column Expected return on portfolio 2nd Column equals 3rd Column a plus b left parenthesis Average market capitalization right parenthesis Subscript Portfolio 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column plus c left parenthesis Average price hyphen t o hyphen b ook ratio right parenthesis Subscript Portfolio EndLayout]
Mô hình này thậm chí có thể được mở rộng để bao gồm một beta thị trường thông thường, tạo ra cái thường được gọi là mô hình ba nhân tố:
[bookmark: infomath6_12][image: StartLayout 1st Row 1st Column Expected return on portfolio 2nd Column equals 3rd Column a plus b left parenthesis Market beta right parenthesis 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column plus c left parenthesis Average market capitalization right parenthesis Subscript Portfolio 3rd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column plus d left parenthesis Average price hyphen t o hyphen b ook ratio right parenthesis Subscript Portfolio EndLayout]
Nguy hiểm của việc đưa các biến như vốn hóa thị trường và tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách vào lợi nhuận kỳ vọng là bạn có nguy cơ tạo ra một lời tiên tri tự ứng nghiệm. Nếu thị trường thường xuyên định giá sai một số loại công ty—chẳng hạn như các công ty nhỏ—và chúng ta khăng khăng đưa những biến này vào các hồi quy lợi nhuận kỳ vọng, chúng ta sẽ bị sai lệch, với một mô hình đủ đầy đủ, theo hướng phát hiện rằng thị trường là hiệu quả. Trên thực tế, trong những năm gần đây các nhà nghiên cứu đã thêm một nhân tố thứ tư, đà giá, vào các mô hình nhân tố này vì những phát hiện gần đây rằng các công ty đã làm tốt trong quá khứ gần đây có khả năng tiếp tục làm tốt trong tương lai.
[bookmark: Closing_Thoughts][bookmark: Closing_Thoughts__There_are_two]Suy nghĩ Kết luận
Có hai điểm kết luận mà chúng ta nhấn mạnh về việc sử dụng các mô hình rủi ro-và-lợi nhuận và các kiểm định hiệu quả thị trường. Thứ nhất là một kiểm định hiệu quả thị trường là một kiểm định kết hợp giữa hiệu quả thị trường và hiệu lực của mô hình được sử dụng cho lợi nhuận kỳ vọng. Khi có bằng chứng về lợi nhuận vượt trội trong một kiểm định hiệu quả thị trường, điều này có thể chỉ ra rằng thị trường không hiệu quả hoặc mô hình được sử dụng để tính lợi nhuận kỳ vọng là sai, hoặc cả hai. Mặc dù điều này có vẻ như đặt ra một tình thế tiến thoái lưỡng nan không thể giải quyết, nếu các kết luận của nghiên cứu không nhạy cảm với các đặc tả mô hình khác nhau, thì khả năng cao hơn nhiều rằng kết quả được thúc đẩy bởi sự không hiệu quả thực sự của thị trường chứ không chỉ bởi các sai sót trong đặc tả mô hình.
Về việc bạn nên sử dụng cách tiếp cận nào để đưa ra lợi nhuận kỳ vọng, đáng lưu ý rằng mỗi cách tiếp cận đều có những sai lệch cố hữu riêng mà bạn cần nhận thức được. Bảng 6.3 tóm tắt các cách tiếp cận thay thế để đánh giá lợi nhuận và các loại chiến lược và danh mục đầu tư mà chúng có khả năng bị sai lệch theo hướng ủng hộ và chống lại.
 
BẢNG 6.3
Các Thước đo Đánh giá Hiệu suất và Sai lệch
		Thước đo Đánh giá Hiệu suất
	Cách tính
	Sai lệch

	Tỷ lệ Sharpe
	Lợi nhuận trung bình của chiến lược/Độ lệch chuẩn của lợi nhuận từ chiến lược
	Chống lại các danh mục đầu tư không được đa dạng hóa rộng rãi. Các quỹ và chiến lược theo ngành cụ thể sẽ bị phạt.

	Tỷ lệ thông tin
	(Lợi nhuận của chiến lược – Lợi nhuận của chỉ số)/Sai số theo dõi so với chỉ số
	Chống lại các danh mục đầu tư lệch khỏi chỉ số bằng cách nắm giữ các cổ phiếu không có trong chỉ số.

	M-squared
	Lợi nhuận của chiến lược (với khoản đầu tư phi rủi ro để có cùng độ lệch chuẩn với thị trường) – Lợi nhuận của thị trường
	Giống như tỷ lệ Sharpe.

	Alpha của Jensen
	Lợi nhuận thực tế – [Lãi suất phi rủi ro + Beta * (Lợi nhuận của thị trường – Lãi suất phi rủi ro)]
	Nghiêng về các chiến lược vốn hóa nhỏ, P/E thấp, tỷ lệ PBV thấp.

	Chỉ số Treynor
	(Lợi nhuận của chiến lược – Lãi suất phi rủi ro)/Beta
	Mang tất cả các sai lệch của alpha Jensen nhưng hơi nghiêng về các chiến lược beta thấp hơn.

	Lợi nhuận vượt trội (APM và đa nhân tố)
	Lợi nhuận thực tế – Lợi nhuận kỳ vọng (từ APM hoặc mô hình đa nhân tố)
	Đo lường sai alpha đối với các chiến lược mà danh mục thay đổi đáng kể qua các giai đoạn.

	Mô hình đại diện
	Lợi nhuận thực tế – [[image: a plus b] (Vốn hóa thị trường trung bình)Danh mục + [image: c] (Tỷ lệ PVB trung bình)Danh mục]
	Chống lại các danh mục cố gắng tận dụng việc định giá sai mang tính hệ thống của thị trường đối với một số biến như vốn hóa thị trường.





[bookmark: Strategies_for_Testing_Market_Ef_1][bookmark: Strategies_for_Testing_Market_Ef]Các chiến lược để kiểm định hiệu quả thị trường
Có nhiều cách khác nhau để kiểm định hiệu quả thị trường, và phương pháp được sử dụng sẽ phụ thuộc rất nhiều vào kế hoạch đầu tư đang được kiểm định. Một kế hoạch dựa trên giao dịch theo các sự kiện thông tin (chia tách cổ phiếu, công bố thu nhập, hoặc công bố mua bán sáp nhập) có khả năng được kiểm định bằng phương pháp nghiên cứu sự kiện (event study), trong đó lợi nhuận quanh sự kiện được xem xét kỹ lưỡng để tìm bằng chứng về lợi nhuận vượt trội. Một kế hoạch dựa trên giao dịch theo một đặc điểm quan sát được của công ty (tỷ lệ giá trên thu nhập, tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách, hoặc tỷ suất cổ tức) có khả năng được kiểm định bằng phương pháp nghiên cứu danh mục (portfolio study), trong đó các danh mục cổ phiếu có những đặc điểm này được tạo ra và theo dõi theo thời gian để xem liệu chúng có thực sự tạo ra lợi nhuận vượt trội hay không. Một cách khác để kiểm định xem có mối quan hệ giữa một đặc điểm quan sát được và lợi nhuận hay không là chạy hồi quy lợi nhuận theo đặc điểm đó. Cách tiếp cận này cho phép linh hoạt hơn nếu bạn đang kiểm định sự tương tác giữa các biến. Các trang sau đây tóm tắt các bước chính trong mỗi cách tiếp cận này, và một số cạm bẫy tiềm ẩn cần lưu ý khi thực hiện hoặc sử dụng các kiểm định này.
[bookmark: Event_Study__An_event_study_is_d][bookmark: Event_Study]Nghiên cứu sự kiện
Nghiên cứu sự kiện được thiết kế để xem xét phản ứng của thị trường và lợi nhuận vượt trội quanh các sự kiện thông tin cụ thể. Các sự kiện thông tin có thể mang tính toàn thị trường, như các công bố kinh tế vĩ mô, hoặc mang tính đặc thù của công ty, như công bố thu nhập hoặc cổ tức. Sau đây là các bước trong một nghiên cứu sự kiện:
1. Sự kiện cần nghiên cứu được xác định rõ ràng, và ngày mà sự kiện được công bố được xác định chính xác. Giả định trong các nghiên cứu sự kiện là thời điểm của sự kiện được biết với độ chắc chắn khá cao. Vì thị trường tài chính phản ứng với thông tin về một sự kiện chứ không phải bản thân sự kiện, hầu hết các nghiên cứu sự kiện đều tập trung quanh ngày công bố sự kiện.28
[bookmark: UF1_1][image: Diagram of a horizontal line with a central tick mark labeled Announcement Date.]
2. Khi đã biết ngày sự kiện, lợi nhuận được thu thập quanh những ngày này cho từng công ty trong mẫu. Khi làm vậy, phải đưa ra hai quyết định. Thứ nhất, bạn phải quyết định xem nên thu thập lợi nhuận theo tuần, theo ngày, hay theo khoảng thời gian ngắn hơn quanh sự kiện. Điều này một phần sẽ được quyết định bởi mức độ chính xác mà ngày sự kiện được biết (càng biết chính xác, càng có khả năng sử dụng khoảng lợi nhuận ngắn hơn) và bởi tốc độ thông tin được phản ánh vào giá (điều chỉnh càng nhanh, khoảng lợi nhuận sử dụng càng ngắn). Thứ hai, bạn phải xác định có bao nhiêu giai đoạn lợi nhuận trước và sau ngày công bố sẽ được coi là một phần của cửa sổ sự kiện. Quyết định đó cũng sẽ được xác định bởi độ chính xác của ngày sự kiện, vì những ngày kém chính xác hơn sẽ đòi hỏi cửa sổ dài hơn.
[bookmark: UF2][image: Diagram of timeline return window labeled negative n to positive n, extending across R negative j n, R j 0, and R positive j n.]
trong đó
[image: upper R Subscript j t Baseline equals Returns on firm j for period t left parenthesis t equals negative n comma ellipsis comma 0 comma ellipsis comma plus n right parenthesis]
3. Lợi nhuận, theo từng giai đoạn, quanh ngày công bố được điều chỉnh theo hiệu suất thị trường và rủi ro để đưa ra lợi nhuận vượt trội cho từng công ty trong mẫu. Bạn có thể sử dụng bất kỳ mô hình rủi ro và lợi nhuận nào được mô tả trong phần trước để ước tính lợi nhuận vượt trội. Ví dụ, nếu mô hình định giá tài sản vốn được sử dụng để kiểm soát rủi ro:
[bookmark: infomath6_13][image: StartLayout 1st Row 1st Column Excess return on period t 2nd Column equals 3rd Column Return on day t minus left parenthesis Risk hyphen f ree rate 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column plus Beta asterisk upper R eturn on market on day t right parenthesis EndLayout]
[bookmark: UF3][image: Diagram of timeline return window labeled negative n to positive n, extending across E R negative j n, E R j 0, and E R positive j n.]
trong đó
[image: ER j t equals Excess returns on firm j for period t left parenthesis t equals negative n comma ellipsis comma 0 comma ellipsis comma plus n right parenthesis]
Bạn cũng có thể xem xét một danh mục được nắm giữ qua nhiều giai đoạn sẽ hoạt động như thế nào bằng cách đo lường lợi nhuận bất thường tích lũy (CAR) bằng cách gộp lãi các lợi nhuận vượt trội qua các giai đoạn. Như vậy, nếu lợi nhuận vượt trội của bạn vào ngày 1 là +2 phần trăm, ngày 2 là −1 phần trăm, và ngày 3 là +1,5 phần trăm, thì lợi nhuận vượt trội tích lũy của bạn qua cả ba ngày sẽ như sau:
[bookmark: infomath6_14][image: StartLayout 1st Row 1st Column Cumulated excess return 2nd Column equals 3rd Column left parenthesis 1 plus ER Subscript 1 Baseline right parenthesis left parenthesis 1 plus ER Subscript 2 Baseline right parenthesis left parenthesis 1 plus ER Subscript 3 Baseline right parenthesis minus 1 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column left parenthesis 1.02 right parenthesis left parenthesis 0.99 right parenthesis left parenthesis 1.015 right parenthesis minus 1 3rd Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column 1.02495 or 2.495 percent sign EndLayout]
4. Sau khi ước lượng được lợi nhuận vượt trội (excess returns) cho từng công ty trong mẫu, ta có thể tính lợi nhuận vượt trội trung bình trên toàn bộ các công ty, và con số này gần như sẽ không bao giờ bằng không. Tuy nhiên, để kiểm tra xem con số này có khác biệt đáng kể so với không hay không, bạn cần một phép kiểm định thống kê. Cách đơn giản nhất là tính độ lệch chuẩn (standard deviation) của lợi nhuận vượt trội trên các công ty trong mẫu rồi dùng nó để ước lượng thống kê t (t-statistic). Vậy nên, nếu bạn có [image: upper N] công ty trong mẫu và bạn đã tính lợi nhuận vượt trội mỗi ngày cho các công ty này:
[bookmark: infomath6_15][image: StartLayout 1st Row 1st Column Average excess return on day t 2nd Column equals 3rd Column sigma summation Underscript upper J equals 1 Overscript upper J equals upper N Endscripts StartFraction ER Subscript upper J t Baseline Over upper N EndFraction 2nd Row 1st Column upper T hyphen statistic for excess return on day t 2nd Column equals 3rd Column Average excess return slash 3rd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column Standard error EndLayout]
Sau đó bạn có thể kiểm tra xem các thống kê t có ý nghĩa thống kê hay không. Ví dụ, nếu thống kê t là 2,33 hoặc cao hơn, thì có 99 phần trăm khả năng rằng lợi nhuận vượt trội trung bình khác biệt so với không. Nếu mức trung bình là dương, sự kiện này làm tăng giá cổ phiếu, còn nếu mức trung bình là âm, sự kiện này làm giảm giá cổ phiếu.
Hãy xem ví dụ minh họa sau đây. Các học giả và những người hành nghề từ lâu đã tranh luận về hậu quả của việc niêm yết quyền chọn (option listing) đối với mức biến động giá cổ phiếu (stock price volatility). Một mặt, có những người cho rằng quyền chọn thu hút các nhà đầu cơ và do đó làm tăng mức biến động giá cổ phiếu. Họ lập luận rằng rủi ro cao hơn này sẽ dẫn đến giá cổ phiếu thấp hơn. Mặt khác, lại có những người cho rằng quyền chọn làm tăng các lựa chọn sẵn có cho nhà đầu tư và làm tăng dòng thông tin đến thị trường tài chính, từ đó dẫn đến mức biến động giá cổ phiếu thấp hơn và giá cổ phiếu cao hơn.
Một cách để kiểm định những giả thuyết thay thế này là thực hiện một nghiên cứu sự kiện (event study), xem xét tác động của việc niêm yết quyền chọn lên giá của các cổ phiếu cơ sở (underlying stocks). Năm 1989, Conrad đã thực hiện một nghiên cứu như vậy, theo các bước sau:29
Bước 1: Thu thập các ngày mà thông báo được đưa ra rằng quyền chọn sẽ được niêm yết trên Chicago Board Options Exchange cho từng cổ phiếu riêng lẻ.
Bước 2: Thu thập giá của các cổ phiếu cơ sở [image: left parenthesis j right parenthesis] cho từng ngày trong 10 ngày trước ngày công bố niêm yết quyền chọn, ngày công bố, và từng ngày trong 10 ngày sau đó.
Bước 3: Tính lợi nhuận của cổ phiếu [image: left parenthesis upper R j t right parenthesis] cho từng ngày giao dịch này.
Bước 4: Ước lượng beta của cổ phiếu [image: left parenthesis beta j right parenthesis] bằng cách sử dụng lợi nhuận từ một giai đoạn nằm ngoài cửa sổ sự kiện (event window) (dùng 100 ngày giao dịch trước sự kiện và 100 ngày giao dịch sau sự kiện).
Bước 5: Tính lợi nhuận của chỉ số thị trường [image: left parenthesis upper R m t right parenthesis] cho từng ngày trong 21 ngày giao dịch.
Bước 6: Tính lợi nhuận vượt trội cho từng ngày trong 21 ngày giao dịch:
[bookmark: infomath6_16][image: ER Subscript j t Baseline equals upper R Subscript j t Baseline minus beta Subscript j Baseline upper R Subscript m t Baseline ellipsis t equals negative 10 comma negative 9 comma negative 8 comma ellipsis comma plus 8 comma plus 9 comma plus 10]
Lợi nhuận vượt trội được tích lũy (cumulated) cho từng ngày giao dịch.
Bước 7: Tính giá trị trung bình và sai số chuẩn (standard error) của lợi nhuận vượt trội trên tất cả các cổ phiếu có niêm yết quyền chọn cho từng ngày trong 21 ngày giao dịch. Các thống kê t được tính bằng cách sử dụng giá trị trung bình và sai số chuẩn cho từng ngày giao dịch.
Bảng 6.4 tóm tắt lợi nhuận vượt trội trung bình và thống kê t xung quanh các ngày công bố niêm yết quyền chọn.
BẢNG 6.4
Lợi Nhuận Vượt Trội Xung Quanh Các Ngày Công Bố Niêm Yết Quyền Chọn
		Ngày Giao Dịch
	Lợi Nhuận Vượt Trội Trung Bình (%)
	Lợi Nhuận Vượt Trội Tích Lũy (%)
	Thống Kê T

	−10
	40,17
	0,17
	1,30

	−9
	0,48
	0,65
	1,66

	−8
	−0,24
	0,41
	1,43

	−7
	0,28
	0,69
	1,62

	−6
	0,04
	0,73
	1,62

	−5
	−0,46
	0,27
	1,24

	−4
	−0,26
	0,01
	1,02

	−3
	−0,11
	−0,10
	0,93

	−2
	0,26
	0,16
	1,09

	−1
	0,29
	0,45
	1,28

	0
	0,01
	0,46
	1,27

	1
	0,17
	0,63
	1,37

	2
	0,14
	0,77
	1,44

	3
	0,04
	0,81
	1,44

	4
	0.18
	0.99
	1.54

	5
	0.56
	1.55
	1.88

	6
	0.22
	1.77
	1.99

	7
	0.05
	1.82
	2.00

	8
	−0.13
	1.69
	1.89

	9
	0.09
	1.78
	1.92

	10
	0,02
	1,80
	1,91





 
[bookmark: How_Different_Is_Different__Stat_1][bookmark: How_Different_Is_Different__Stat]Khác biệt bao nhiêu thì gọi là khác biệt? Ý nghĩa thống kê so với ý nghĩa kinh tế
Nếu bạn so sánh hai mẫu trên bất kỳ khía cạnh nào, bạn sẽ luôn thu được những kết quả khác nhau. Chẳng hạn, bạn có thể so sánh lợi nhuận trung bình của danh mục các công ty có CEO cao với lợi nhuận trung bình của danh mục các công ty có CEO thấp, và bạn sẽ thấy chúng khác nhau. Nhưng chúng ta nên hiểu gì từ sự khác biệt đó? Nếu lợi nhuận trung bình của các công ty do CEO cao lãnh đạo cao hơn, liệu chúng ta có nên lao ra mua cổ phiếu của những công ty đó không? Khoan đã, vì những khác biệt này thường chỉ là do ngẫu nhiên mà thôi.
Bài kiểm định đầu tiên bạn có thể chạy là kiểm định thống kê (statistical test), trong đó bạn áp dụng các quy luật xác suất để ước lượng khả năng rằng sự khác biệt bạn đang quan sát là hoàn toàn ngẫu nhiên. Đây chính là điều chúng ta làm, ví dụ, khi tính chỉ số t (t-statistic) cho lợi nhuận bất thường (abnormal returns). Nếu chỉ số t là 2,33, chẳng hạn, nghĩa là chỉ có 1% khả năng sự khác biệt ta đang quan sát là ngẫu nhiên và 99% khả năng lợi nhuận cao hơn ở các công ty có CEO cao. Nếu chỉ số t chỉ là 0,50, thì sẽ có 31% khả năng sự khác biệt đó là hoàn toàn ngẫu nhiên. Trên thực tế, người ta thường kiểm định ý nghĩa thống kê ở mức 1% hoặc 5%; nghĩa là chỉ những khác biệt mà xác suất ngẫu nhiên nhỏ hơn 1% hoặc 5% mới được xem là có ý nghĩa thống kê.
Bài kiểm định thứ hai là về ý nghĩa kinh tế (economic significance). Khi sự khác biệt giữa hai mẫu có ý nghĩa kinh tế, bạn có thể kiếm tiền từ sự khác biệt đó. Trong ví dụ ta đã dùng, bạn có thể mua cổ phiếu của các công ty có CEO cao và bán cổ phiếu của các công ty có CEO thấp để thu về lợi nhuận vượt trội (excess returns) trên khoản đầu tư của mình. Ý nghĩa thống kê không phải lúc nào cũng đồng nghĩa với ý nghĩa kinh tế. Thứ nhất, bạn có thể phải chịu chi phí giao dịch cao hơn nhiều so với chênh lệch lợi nhuận giữa hai nhóm. Lưu ý rằng mẫu bạn dùng càng lớn thì ngay cả những khác biệt nhỏ cũng càng dễ trở nên có ý nghĩa thống kê. Vì vậy, một chênh lệch 0,20% có thể có ý nghĩa thống kê, nhưng rõ ràng không đủ để bù đắp chi phí thực hiện giao dịch. Thứ hai, bạn phải đối mặt với vấn đề nan giải rằng tương quan không đồng nghĩa với nhân quả. Nói cách khác, tất cả những gì bạn thiết lập được chỉ là mối tương quan giữa lợi nhuận và chiều cao của CEO, chứ bạn chưa chứng minh được quan hệ nhân quả. Liệu các công ty có CEO cao kiếm được lợi nhuận cao hơn, hay các công ty có lợi nhuận cao hơn mới thuê CEO cao? Nếu là trường hợp sau, rất có thể bạn sẽ tìm thấy ý nghĩa thống kê nhưng không có lợi nhuận kinh tế.
Dựa trên những lợi nhuận vượt trội này, không có bằng chứng nào cho thấy có hiệu ứng công bố (announcement effect) chỉ trong riêng ngày công bố, nhưng có bằng chứng nhẹ30 về một hiệu ứng tích cực trong toàn bộ giai đoạn công bố.
[bookmark: Portfolio_Study][bookmark: Portfolio_Study__In_some_investm]Nghiên cứu theo danh mục (Portfolio Study)
Trong một số chiến lược đầu tư, những công ty có những đặc điểm cụ thể được xem là có khả năng bị định giá thấp hơn, và do đó có lợi nhuận vượt trội, so với những công ty không có những đặc điểm này. Trong những trường hợp như vậy, các chiến lược có thể được kiểm định bằng cách tạo ra các danh mục gồm những công ty sở hữu những đặc điểm đó vào đầu một giai đoạn và xem xét lợi nhuận trong suốt giai đoạn đó. Để đảm bảo rằng kết quả không bị ảnh hưởng bởi những nét riêng của một giai đoạn duy nhất, phân tích này được lặp lại cho nhiều giai đoạn. Thực hiện một nghiên cứu theo danh mục bao gồm bảy bước:
1. Biến số dùng để phân loại các công ty được xác định, lấy chiến lược đầu tư làm kim chỉ nam. Biến số này phải có thể quan sát được, tuy không nhất thiết phải là số. Ví dụ bao gồm giá trị vốn hóa thị trường của vốn chủ sở hữu, xếp hạng trái phiếu, giá cổ phiếu, tỷ số giá trên thu nhập (P/E), và tỷ số giá trên giá trị sổ sách (P/B).
2. Dữ liệu về biến số này được thu thập cho mọi công ty trong mẫu đã xác định31 vào thời điểm bắt đầu giai đoạn kiểm định, và các công ty được phân loại vào các danh mục dựa trên độ lớn của biến số. Vì vậy, nếu tỷ số P/E là biến sàng lọc, các công ty được phân loại dựa trên tỷ số P/E thành các nhóm từ P/E thấp nhất đến P/E cao nhất. Số lượng nhóm sẽ phụ thuộc vào kích thước mẫu, vì phải có đủ số công ty trong mỗi danh mục để có được một mức độ đa dạng hóa nào đó.
3. Lợi nhuận được thu thập cho từng công ty trong mỗi danh mục trong giai đoạn kiểm định, và lợi nhuận của từng danh mục được tính toán, với một giả định về cách thức cân trọng số cổ phiếu — một số nghiên cứu dùng trọng số bằng nhau, trong khi những nghiên cứu khác dùng trọng số theo giá trị.
4. Hệ số beta (nếu dùng mô hình một nhân tố như CAPM) hoặc các hệ số beta (nếu dùng mô hình đa nhân tố như APM) của từng danh mục được ước lượng, hoặc bằng cách lấy trung bình các hệ số beta của từng cổ phiếu riêng lẻ trong danh mục, hoặc bằng cách hồi quy lợi nhuận của danh mục theo lợi nhuận thị trường trong một giai đoạn trước đó (ví dụ, năm trước giai đoạn kiểm định).
5. Lợi nhuận vượt trội mà mỗi danh mục kiếm được được tính toán, cùng với sai số chuẩn (standard error) của lợi nhuận vượt trội.
6. Có một số kiểm định thống kê sẵn có để kiểm tra xem lợi nhuận vượt trội trung bình có thực sự khác nhau giữa các danh mục hay không. Một số kiểm định này là kiểm định tham số32 (chúng đưa ra những giả định nhất định về phân phối của lợi nhuận vượt trội), và một số là phi tham số.33
7. Như một kiểm định cuối cùng, các danh mục ở hai cực có thể được đối chiếu với nhau để xem liệu có sự khác biệt có ý nghĩa thống kê giữa các danh mục này hay không.
Để minh họa quy trình này, hãy xem xét ví dụ sau. Những người hành nghề đã tuyên bố rằng cổ phiếu có tỷ số P/E thấp nói chung là những món hời và hoạt động tốt hơn nhiều so với thị trường hoặc so với cổ phiếu có tỷ số P/E cao. Giả thuyết này có thể được kiểm định bằng phương pháp tiếp cận theo danh mục:
Bước 1: Sử dụng dữ liệu về tỷ số giá trên thu nhập từ cuối năm 1987, các công ty trên Sở Giao dịch Chứng khoán New York được phân thành năm nhóm, nhóm thứ nhất gồm những cổ phiếu có tỷ số P/E thấp nhất và nhóm thứ năm gồm những cổ phiếu có tỷ số P/E cao nhất. Những công ty có tỷ số giá trên thu nhập âm bị loại bỏ.
Bước 2: Lợi nhuận của từng danh mục được tính toán bằng dữ liệu từ năm 1988 đến năm 1992. Những cổ phiếu bị phá sản hoặc bị hủy niêm yết được gán mức lợi nhuận là −100%.
Bước 3: Hệ số beta của từng cổ phiếu trong mỗi danh mục được tính bằng lợi nhuận hàng tháng từ năm 1983 đến năm 1987, và hệ số beta trung bình của từng danh mục được ước lượng. Các danh mục được giả định là có trọng số bằng nhau.34
Bước 4: Lợi nhuận của chỉ số thị trường được tính toán mỗi năm từ 1988 đến 1992.
Bước 5: Lợi nhuận vượt trội của từng danh mục được tính toán mỗi năm, sử dụng lợi nhuận thực tế ước lượng từ bước 2, các hệ số beta ước lượng từ bước 3, và lợi nhuận thị trường từ bước 4:
[bookmark: infomath6_17][image: StartLayout 1st Row 1st Column Excess return in year t 2nd Column equals 3rd Column Actual return on portfolio in year t 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column minus left bracket Risk hyphen f ree rate at the start of year t 3rd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column minus Beta asterisk left parenthesis Return on market in year t 4th Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column minus Risk hyphen f ree rate at the start of year t right parenthesis right bracket EndLayout]
Bảng 6.5 tóm tắt lợi nhuận vượt trội mỗi năm từ 1988 đến 1992 cho từng danh mục.
Bước 6: Mặc dù thứ hạng lợi nhuận giữa các nhóm danh mục dường như xác nhận giả thuyết của chúng ta rằng cổ phiếu P/E thấp kiếm được lợi nhuận cao hơn, chúng ta phải xem xét liệu những khác biệt giữa các danh mục có ý nghĩa thống kê hay không. Có một số kiểm định sẵn có, nhưng sau đây là một vài kiểm định:
· Có thể dùng kiểm định F (F test) để chấp nhận hoặc bác bỏ giả thuyết rằng lợi nhuận trung bình là như nhau trên tất cả các danh mục đầu tư. Điểm F cao sẽ khiến chúng ta kết luận rằng sự khác biệt là quá lớn để có thể là ngẫu nhiên:
[bookmark: infomath6_18][image: normal upper F statistic for differences across normal upper P divided by normal upper E groupings equals 14.75]
Điều này cho thấy xác suất sự khác biệt giữa các danh mục đầu tư là ngẫu nhiên thấp hơn 1 phần trăm.
· Kiểm định chi bình phương (chi-squared test) là một kiểm định phi tham số (nonparametric test) có thể được dùng để kiểm định giả thuyết rằng các giá trị trung bình là như nhau trên năm nhóm danh mục đầu tư:
[bookmark: infomath6_19][image: Chi hyphen squared statistics for differences across upper P slash upper E portfolios equals 36.16]
Điều này xác nhận kết luận của chúng ta từ kiểm định F rằng sự khác biệt là có ý nghĩa thống kê.
· Chúng ta có thể tách riêng chỉ những cổ phiếu có P/E thấp nhất và P/E cao nhất rồi ước lượng một trị thống kê t (t-statistic) cho rằng các giá trị trung bình là khác nhau giữa hai danh mục đầu tư này. Trong trường hợp này, trị thống kê t mà chúng ta thu được khi so sánh lợi nhuận của nhóm có tỷ số P/E thấp nhất và cao nhất là 5,61. Sự khác biệt này cũng có ý nghĩa thống kê.
BẢNG 6.5
Lợi nhuận vượt trội từ 1988 đến 1992 của các danh mục đầu tư theo tỷ số P/E
		Ngũ phân vị P/E
	1988 (%)
	1989 (%)
	1990 (%)
	1991 (%)
	1992 (%)
	1988–1992 (%)

	Thấp nhất
	3,84
	−0,83
	2,10
	6,68
	0,64
	2,61

	2
	1,75
	2,26
	0,19
	1.09
	1.13
	1.56

	3
	0.20
	−3.15
	−0.20
	0.17
	0.12
	−0.59

	4
	−1.25
	−0.94
	−0.65
	−1.99
	−0.48
	−1.15

	Cao nhất
	−1.74
	−0.63
	−1.44
	−4.06
	−1.25
	−1.95





Điểm mấu chốt là trong giai đoạn được khảo sát, tức là 1988–1992, các cổ phiếu có P/E thấp mang lại lợi nhuận cao hơn đáng kể so với các cổ phiếu có P/E cao. Dù vậy, đây là một phát hiện chỉ đúng với giai đoạn này, vì có thể điều kiện thị trường đã ủng hộ các cổ phiếu P/E thấp trong khoảng 1988 đến 1992, và trước khi có nhiều rào cản mà chúng ta đã bàn ở chương trước, bao gồm chi phí giao dịch và thuế.
[bookmark: Regressions][bookmark: Regressions__One_of_the_limitati]Hồi quy
Một trong những hạn chế của các nghiên cứu danh mục đầu tư là chúng ngày càng trở nên cồng kềnh khi số lượng biến bạn dùng trong chiến lược tăng lên. Ví dụ, giả sử bạn chọn các cổ phiếu có tỷ lệ P/E thấp và ít được tổ chức đầu tư nắm giữ, đồng thời giá cổ phiếu đã tăng tốt trong sáu tháng qua. Bạn có thể phân loại tất cả các công ty trong mẫu thành năm danh mục dựa trên mỗi biến, nhưng cuối cùng bạn sẽ có tới 125 danh mục vì có thể có sự tương tác giữa các biến. Vấn đề khác với nghiên cứu danh mục đầu tư là bạn gom các công ty vào từng nhóm và bỏ qua sự khác biệt giữa các công ty trong cùng một nhóm. Vì vậy, các cổ phiếu trong nhóm có tỷ lệ P/E thấp nhất có thể có tỷ lệ P/E dao động từ 4 đến 12. Nếu bạn tin rằng những khác biệt này có thể ảnh hưởng đến lợi nhuận kỳ vọng của chiến lược, bạn có thể đo lường mối quan hệ chính xác hơn bằng cách chạy hồi quy bội. Biến phụ thuộc của bạn sẽ là lợi nhuận của cổ phiếu, và các biến độc lập sẽ bao gồm những biến tạo nên chiến lược của bạn. Có bốn bước để chạy một hồi quy:
Bước 1: Xác định biến phụ thuộc. Đây là biến mà bạn đang cố gắng giải thích. Trong hầu hết các phương án đầu tư, đó sẽ là thước đo lợi nhuận bạn kiếm được từ khoản đầu tư, nhưng bạn phải đưa ra ít nhất hai phán đoán. Thứ nhất là bạn định dùng tổng lợi nhuận hay lợi nhuận vượt trội; với lợi nhuận vượt trội, bạn sẽ điều chỉnh lợi nhuận theo rủi ro và hiệu suất thị trường, bằng một trong các thước đo đã thảo luận ở phần trước của chương này. Quyết định thứ hai bạn phải đưa ra là về khoảng thời gian tính lợi nhuận mà bạn sẽ dùng—ví dụ theo tháng, theo quý, theo năm hay theo năm năm. Lựa chọn này sẽ được quyết định bởi cả chiến lược đầu tư của bạn—chiến lược dài hạn cần lợi nhuận dài hạn—lẫn mức độ dễ dàng mà bạn có thể lấy dữ liệu về các biến độc lập cho các khoảng thời gian đó. Ví dụ, nếu bạn dùng các biến kế toán như lợi nhuận hay giá trị sổ sách làm biến độc lập, bạn chỉ có thể lấy cập nhật cho các biến này mỗi quý một lần.
Bước 2: Quyết định cách bạn sẽ đo lường các biến làm nền tảng cho chiến lược của mình. Ví dụ, trong ví dụ đã nêu trước đó, bạn sẽ phải định nghĩa tỷ lệ P/E, mức độ tổ chức đầu tư nắm giữ và đà giá cổ phiếu một cách cụ thể hơn. Với tỷ lệ P/E, bạn sẽ phải chọn giữa các thước đo lợi nhuận khác nhau—cơ bản hay pha loãng, trước hay sau các khoản bất thường, hiện tại hay lũy kế. Với mức độ tổ chức đầu tư nắm giữ, bạn có thể đo lượng nắm giữ của tổ chức theo tỷ lệ phần trăm cổ phiếu đang lưu hành hoặc theo tỷ lệ phần trăm cổ phiếu tự do giao dịch (float, tức cổ phiếu được giao dịch), và bạn cũng sẽ phải quyết định xem mình sẽ xét tất cả nhà đầu tư tổ chức hay chỉ một số loại nhất định (quỹ tương hỗ, quỹ hưu trí, v.v.). Với đà giá cổ phiếu, bạn có thể phải chọn giữa phần trăm thay đổi trong sáu tháng trước đó, vốn sẽ thiên lệch về các cổ phiếu giá thấp, hoặc thay đổi tuyệt đối, vốn sẽ thiên lệch về các cổ phiếu giá cao. Sau khi đã xác định các biến độc lập, bạn sẽ phải thu thập thông tin về chúng vào đầu mỗi giai đoạn kiểm định. Ví dụ, nếu bạn quyết định rằng lợi nhuận theo năm trong năm 2000 sẽ là biến phụ thuộc, bạn sẽ phải thu thập thông tin về tỷ lệ P/E và lượng nắm giữ của tổ chức từ ngày 1 tháng 1 năm 2000, và đà giá cổ phiếu từ ngày 30 tháng 6 năm 1999 đến ngày 1 tháng 1 năm 2000.35
Bước 3: Bạn nên kiểm tra bản chất mối quan hệ giữa biến phụ thuộc và từng biến độc lập. Biểu đồ phân tán (scatter plot) là một công cụ đồ họa đơn giản để làm việc này. Bạn đang kiểm tra không chỉ xem có mối quan hệ hay không mà còn xem mối quan hệ đó có tuyến tính hay không. Hình 6.1 trình bày hai biểu đồ phân tán.
[bookmark: FIGURE_6_1_Scatter_Plots__Linear][image: Two scatter plots feature Panel A of a straight line linear relationship, and Panel B of a curved line nonlinear relationship.]
HÌNH 6.1 Biểu đồ phân tán—Mối quan hệ tuyến tính và phi tuyến tính
Ô A thể hiện một biểu đồ phân tán với mối quan hệ tuyến tính, nhưng Ô B phù hợp hơn với một mối quan hệ phi tuyến tính. Nếu bạn quan sát thấy trường hợp sau, bạn có thể phải biến đổi biến để làm cho mối quan hệ trở nên tuyến tính hơn.36
Bước 4: Bây giờ bạn có thể chạy hồi quy biến phụ thuộc theo các biến độc lập, có hoặc không có biến đổi. Ví dụ, trong ví dụ đã nêu trước đó, bạn sẽ hồi quy lợi nhuận theo tỷ lệ P/E, lượng nắm giữ của tổ chức theo tỷ lệ phần trăm cổ phiếu đang lưu hành, và mức thay đổi giá trong sáu tháng qua:
[bookmark: infoeq1][image: StartLayout 1st Row 1st Column Return on stock 2nd Column equals 3rd Column a plus b left parenthesis upper P slash upper E right parenthesis 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column plus c left parenthesis Institutional holdings as Holdings as percent sign right parenthesis 3rd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column plus d left parenthesis Stock price percentage change 4th Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column in the previous six months right parenthesis EndLayout]
Nếu giả thuyết của bạn đúng, bạn nên kỳ vọng thấy những điều sau:
[image: b less than 0]: Các cổ phiếu có tỷ lệ P/E cao hơn nên có lợi nhuận thấp hơn.
[image: c less than 0]: Các cổ phiếu được tổ chức nắm giữ nhiều hơn nên có lợi nhuận thấp hơn.
[image: d greater than 0]: Các cổ phiếu đã hoạt động tốt trong sáu tháng qua nên có lợi nhuận cao hơn.
Sau khi chạy hồi quy, bạn phải cho nó vượt qua các kiểm định về ý nghĩa thống kê. Nói cách khác, ngay cả khi tất cả các hệ số đều có dấu đúng, bạn vẫn phải kiểm tra để đảm bảo rằng chúng khác biệt đáng kể so với không. Trong hầu hết các hồi quy, ý nghĩa thống kê được ước lượng bằng thống kê t (t-statistic) cho mỗi hệ số. Thống kê t này được tính bằng cách lấy hệ số chia cho sai số chuẩn của hệ số. Bạn cũng có thể tính thống kê F để đo xem hồi quy nói chung có mang lại kết quả có ý nghĩa thống kê hay không.
Hồi quy được mô tả ở đây, nơi bạn tìm kiếm sự khác biệt giữa các quan sát (công ty, quỹ hay quốc gia) tại một thời điểm, được gọi là hồi quy chéo (cross-sectional regression). Bạn cũng có thể dùng hồi quy để phân tích cách một biến thay đổi theo thời gian khi các biến khác thay đổi. Ví dụ, từ lâu người ta cũng đã đặt giả thuyết rằng tỷ lệ P/E của tất cả cổ phiếu tăng lên khi lãi suất giảm xuống và tăng trưởng kinh tế tăng lên. Chẳng hạn, bạn có thể xem tỷ lệ P/E của toàn bộ thị trường mỗi năm trong 40 năm qua và xem xét liệu tỷ lệ P/E có thay đổi khi lãi suất và tăng trưởng kinh tế thay đổi hay không. Hồi quy này được gọi là hồi quy chuỗi thời gian (time-series regression). Một số nhà phân tích sáng tạo thậm chí còn kết hợp dữ liệu chéo và dữ liệu chuỗi thời gian để tạo ra hồi quy gộp (pooled regressions).
 
 
[bookmark: The_Limits_of_Regressions][bookmark: The_Limits_of_Regressions_Regres]Những giới hạn của hồi quy
Hồi quy là công cụ mạnh mẽ để xem xét các mối quan hệ, nhưng chúng có giới hạn khi dùng để kiểm định hiệu quả thị trường. Vấn đề đầu tiên mà chúng chia sẻ với mọi công cụ khác là chúng chỉ tốt bằng chính dữ liệu đưa vào chúng. Nếu dữ liệu của bạn đầy lỗi, bạn nên kỳ vọng kết quả hồi quy phản ánh điều đó. Vấn đề thứ hai là bạn đưa ra những giả định về bản chất mối quan hệ giữa biến phụ thuộc và biến độc lập mà có thể không đúng. Ví dụ, nếu bạn chạy hồi quy lợi nhuận theo lượng nắm giữ của tổ chức dưới dạng tỷ lệ phần trăm cổ phiếu đang lưu hành, bạn đang giả định mối quan hệ tuyến tính giữa hai biến—nghĩa là lợi nhuận sẽ thay đổi cùng một mức độ nếu lượng nắm giữ đi từ 10 lên 20 phần trăm cũng như nếu lượng nắm giữ đi từ 20 lên 30 phần trăm. Vấn đề thứ ba nảy sinh khi bạn chạy hồi quy bội. Để các hệ số hồi quy không bị thiên lệch, các biến độc lập nên không tương quan với nhau. Trên thực tế, rất khó tìm được các biến độc lập có đặc điểm này.
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Trong quá trình kiểm định các chiến lược đầu tư, có một số cạm bẫy phải tránh:
· Dùng bằng chứng giai thoại để ủng hộ hoặc bác bỏ một chiến lược đầu tư: Bằng chứng giai thoại là con dao hai lưỡi. Nó có thể được dùng để ủng hộ hoặc bác bỏ cùng một giả thuyết. Vì giá cổ phiếu đầy nhiễu và mọi phương án đầu tư (dù vô lý đến đâu) sẽ có lúc thành công và có lúc thất bại, nên sẽ luôn có những trường hợp phương án đó hiệu quả.
· Kiểm định một chiến lược đầu tư trên chính dữ liệu và giai đoạn mà nó được rút ra: Đây là công cụ ưa thích của những cố vấn đầu tư thiếu đạo đức. Một phương án đầu tư được rút ra từ hàng trăm phương án thông qua việc xem xét dữ liệu của một giai đoạn cụ thể. Phương án đầu tư này sau đó được kiểm định trên chính giai đoạn đó, với kết quả có thể đoán trước. (Phương án này đột nhiên hoạt động kỳ diệu và tạo ra lợi nhuận khổng lồ.) Một phương án đầu tư luôn nên được kiểm định trên một giai đoạn khác với giai đoạn mà nó được rút ra, hoặc trên một tập hợp khác với tập hợp được dùng để rút ra phương án đó.
· Thiên lệch chọn mẫu: Vì có hàng nghìn cổ phiếu có thể được coi là thuộc tập hợp đầu tư có thể kiểm định, các nhà nghiên cứu thường chọn dùng một mẫu nhỏ hơn. Khi lựa chọn này là ngẫu nhiên, nó gây ít tổn hại cho kết quả nghiên cứu. Nếu lựa chọn bị thiên lệch, nó có thể đưa ra kết quả không đúng trong tập hợp lớn hơn. Thiên lệch có thể xâm nhập theo những cách tinh vi. Ví dụ, giả sử bạn quyết định xem liệu các cổ phiếu có giá thấp có phải là khoản đầu tư tốt hay không, và bạn kiểm định điều này bằng cách ước lượng lợi nhuận trong năm qua cho các cổ phiếu có giá thấp ở thời điểm hiện tại. Bạn gần như chắc chắn sẽ thấy rằng danh mục này hoạt động kém, nhưng không phải vì giả thuyết nền tảng của bạn sai. Các cổ phiếu đã giảm trong năm qua có nhiều khả năng có giá cổ phiếu thấp ở thời điểm hiện tại hơn các cổ phiếu đã tăng. Bằng cách nhìn vào giá cổ phiếu thấp ở thời điểm hiện tại, bạn đã tạo ra một mẫu thiên lệch về phía các cổ phiếu hoạt động kém. Bạn rất dễ dàng tránh được thiên lệch này bằng cách nhìn vào giá cổ phiếu ở thời điểm bắt đầu giai đoạn tính lợi nhuận (thay vì ở cuối giai đoạn).
· Không kiểm soát hiệu suất thị trường: Việc không kiểm soát hiệu suất thị trường nói chung có thể khiến bạn kết luận rằng phương án đầu tư của mình hiệu quả chỉ vì nó tạo ra lợi nhuận tốt, hoặc không hiệu quả chỉ vì nó tạo ra lợi nhuận kém. Hầu hết các chiến lược đầu tư sẽ tạo ra lợi nhuận tốt trong một giai đoạn mà thị trường hoạt động tốt, và ít chiến lược làm được điều đó khi thị trường hoạt động kém. Do đó, điều tối quan trọng là các phương án đầu tư phải kiểm soát hiệu suất thị trường trong giai đoạn kiểm định.
· Không kiểm soát rủi ro: Việc không kiểm soát rủi ro dẫn đến thiên lệch về phía chấp nhận các phương án đầu tư rủi ro cao và bác bỏ các phương án đầu tư rủi ro thấp, vì phương án trước nên tạo ra lợi nhuận cao hơn thị trường và phương án sau nên tạo ra lợi nhuận thấp hơn, mà không hàm ý bất kỳ lợi nhuận vượt trội nào. Ví dụ, một chiến lược đầu tư vào cổ phiếu của các công ty phá sản có thể tạo ra lợi nhuận hàng năm cao hơn nhiều so với lợi nhuận của S&P 500, nhưng đó cũng là một chiến lược rủi ro cao hơn nhiều và phải được đánh giá theo tiêu chuẩn cao hơn.
· Nhầm lẫn tương quan: Các kiểm định thống kê thường đưa ra bằng chứng về tương quan hơn là quan hệ nhân quả. Hãy xem xét nghiên cứu về các cổ phiếu P/E được trích dẫn ở phần trước. Chúng ta kết luận rằng các cổ phiếu P/E thấp có xu hướng có lợi nhuận vượt trội cao hơn các cổ phiếu P/E cao. Sẽ là sai lầm nếu kết luận rằng tỷ lệ P/E thấp, tự nó, gây ra lợi nhuận vượt trội, vì chính lợi nhuận cao và tỷ lệ P/E thấp có thể đã được gây ra bởi rủi ro cao gắn với việc đầu tư vào các cổ phiếu đó. Nói cách khác, rủi ro cao có thể là yếu tố nhân quả dẫn đến cả hai hiện tượng được quan sát—một mặt là tỷ lệ P/E thấp và mặt khác là lợi nhuận cao. Hiểu biết này sẽ khiến chúng ta thận trọng hơn khi áp dụng chiến lược mua cổ phiếu P/E thấp ngay từ đầu.
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Những lỗi ở phần trước có thể gây hậu quả nghiêm trọng, nhưng các nhà nghiên cứu cũng có thể mắc những lỗi nhỏ hơn, tuy vậy vẫn đủ để bóp méo kết luận của họ. Dưới đây là danh sách sơ lược.
· Khai thác dữ liệu (data mining): Việc ngày nay chúng ta dễ dàng tiếp cận một lượng dữ liệu khổng lồ về cổ phiếu là con dao hai lưỡi. Nó giúp việc kiểm nghiệm các chiến lược đầu tư trở nên dễ dàng hơn nhiều, nhưng cũng khiến chúng ta đối mặt với rủi ro gọi là khai thác dữ liệu. Khi bạn liên hệ lợi suất cổ phiếu với hàng trăm biến số, kiểu gì bạn cũng sẽ tìm thấy vài biến có vẻ như dự đoán được lợi suất, đơn thuần chỉ là do ngẫu nhiên. Điều này sẽ xảy ra ngay cả khi bạn cẩn thận lấy mẫu không thiên lệch và kiểm nghiệm ngoài giai đoạn lấy mẫu.
· Thiên lệch sống sót (survivor bias): Hầu hết các nhà nghiên cứu bắt đầu với một tập hợp các công ty niêm yết hiện có rồi truy ngược thời gian để kiểm nghiệm chiến lược đầu tư. Cách làm này có thể tạo ra một thiên lệch tinh vi, vì nó tự động loại bỏ những công ty đã thất bại trong giai đoạn đó, gây hậu quả tiêu cực rõ ràng cho lợi suất. Nếu chiến lược đầu tư đặc biệt dễ chọn phải những công ty có rủi ro phá sản cao, điều này có thể dẫn đến việc phóng đại lợi suất của chiến lược. Ví dụ, giả sử chiến lược đầu tư khuyến nghị mua các cổ phiếu có lợi nhuận rất âm, với lập luận rằng những cổ phiếu này dễ hưởng lợi nhất từ một cuộc phục hồi. Một số công ty trong danh mục này sẽ phá sản, và việc không tính đến những công ty đó sẽ phóng đại lợi suất của chiến lược này.
· Không tính đến chi phí giao dịch (transaction costs): Một số chiến lược đầu tư tốn kém hơn những chiến lược khác vì chi phí giao dịch — phí thực hiện, chênh lệch giá mua-bán (bid-ask spread), và tác động giá (price impact). Một cuộc kiểm nghiệm đầy đủ sẽ tính đến những yếu tố này trước khi đưa ra phán quyết về chiến lược. Nói thì dễ hơn làm, vì mỗi nhà đầu tư có chi phí giao dịch khác nhau, và không rõ nên dùng mức chi phí giao dịch của nhà đầu tư nào trong cuộc kiểm nghiệm. Hầu hết các nhà nghiên cứu bỏ qua chi phí giao dịch lập luận rằng nhà đầu tư cá nhân có thể tự quyết định, dựa trên chi phí giao dịch của mình, liệu lợi suất vượt trội có đủ để biện minh cho chiến lược đầu tư hay không.
· Không tính đến khó khăn khi thực hiện: Một số chiến lược trông hay trên giấy nhưng khó thực hiện trong thực tế, hoặc vì có trở ngại khi giao dịch, hoặc vì giao dịch tạo ra tác động giá. Chẳng hạn, một chiến lược đầu tư vào các công ty rất nhỏ có vẻ tạo ra lợi suất vượt trội trên giấy, nhưng lợi suất vượt trội này có thể không tồn tại trong thực tế vì tác động giá là đáng kể.
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Ở đầu chương này, chúng ta đã lưu ý rằng nhà đầu tư bị dội bom bởi những lời chào mời chèo kéo về các chiến lược đầu tư "không thể trượt". Ngày càng nhiều, những lời chào mời chiến lược này đi kèm với những gì trông có vẻ như là các bài kiểm nghiệm ngược (back-test) ấn tượng, cho thấy chiến lược đang được nói đến đánh bại thị trường một cách dễ dàng. Nếu bằng chứng nằm ở hiệu suất thực tế, thì cũng rõ ràng rằng hầu hết những chiến lược này thực sự không hiệu quả, và chúng ta với tư cách nhà đầu tư cần phát triển cách phân biệt lúa với trấu. Dưới đây là một danh sách kiểm tra có thể giúp ích cho lần tới khi bạn xem xét một chiến lược.
1. Chiến lược đầu tư có thể được kiểm nghiệm và triển khai không?
Một số chiến lược đầu tư nghe hay nhưng khó kiểm nghiệm và càng khó triển khai hơn. Có hai lý do cho điều này. Thứ nhất là chiến lược dựa trên những yếu tố định tính mơ hồ và tùy thuộc vào cách diễn giải. Chẳng hạn, một chiến lược yêu cầu bạn đầu tư vào các công ty được quản lý tốt nhưng không nói rõ thế nào là quản lý tốt thì về cơ bản là vô dụng. Thứ hai là chiến lược yêu cầu bạn phải có quyền truy cập thông tin mà bạn không thể có được trừ khi bạn là người du hành thời gian. Do đó, một chiến lược định thời điểm thị trường (market-timing) yêu cầu bạn đầu tư vào cổ phiếu vào đầu mỗi năm nếu tăng trưởng kinh tế thực của quý cuối cùng năm trước vượt 4 phần trăm có một lỗ hổng chết người, vì chính phủ không công bố số liệu quý cuối cùng cho đến tháng Hai hoặc tháng Ba của năm sau.
2. Nếu chiến lược có thể kiểm nghiệm được, thì bài kiểm nghiệm được thiết kế có công bằng với chiến lược không?
Khi kiểm nghiệm một chiến lược, bạn phải đưa ra các phán đoán chủ quan trên nhiều khía cạnh. Trước tiên bạn phải quyết định giai đoạn mà bạn sẽ đánh giá chiến lược, và lựa chọn đó phải phản ánh điểm bán hàng của chiến lược. Do đó, nếu một chiến lược đầu tư được giới thiệu là giúp bảo vệ bạn trong các giai đoạn thị trường đi xuống, thì nó phải được kiểm nghiệm qua một giai đoạn có đủ biến động thị trường để kiểm chứng tuyên bố đó. Nói chung, kiểm nghiệm một chiến lược đầu tư qua một giai đoạn mà thị trường nhìn chung chỉ đi theo một hướng (tăng giá hoặc giảm giá) là nguy hiểm, vì tương lai gần như chắc chắn sẽ mang đến cả thời tốt lẫn thời xấu. Bạn cũng phải đưa ra các lựa chọn đo lường đối với những biến số bạn sẽ dùng để nắm bắt bản chất của chiến lược. Những lựa chọn đó sẽ dễ dàng với những chiến lược được xây dựng quanh các biến số được định nghĩa rõ ràng (ví dụ tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách, price-to-book value ratio), nhưng phức tạp hơn với những chiến lược được xây dựng quanh các biến số có thể được nắm bắt bằng nhiều thước đo khác nhau (ví dụ tăng trưởng cao có thể được định nghĩa là tăng trưởng doanh thu hoặc lợi nhuận, và có thể được tính từ quá khứ hoặc là ước tính cho tương lai).
3. Nó có vượt qua các kiểm định ý nghĩa thống kê (statistical significance) không?
Trong các phần trước, chúng ta đã trình bày những tội lỗi nghiêm trọng và những tội lỗi nhỏ hơn đang ám ảnh các kiểm định thống kê đối với chiến lược đầu tư. Khi xem xét bất kỳ bài kiểm nghiệm ngược nào của một chiến lược, bạn nên bắt đầu bằng việc xem xét kích thước mẫu (mẫu lớn tốt hơn mẫu nhỏ) và thiên lệch lấy mẫu (đặc biệt kiểm tra xem cách tạo mẫu có khả năng làm lệch kết luận cuối cùng hay không). Tiếp theo, bạn nên xem xét cách thiết lập ý nghĩa thống kê và liệu dữ liệu có những đặc điểm có thể làm nhiễu các kiểm định thống kê được dùng để lập luận hay không.
4. Nó có vượt qua các kiểm định ý nghĩa kinh tế (economic significance) không?
Như chúng ta đã lưu ý trước đó, những gì đạt chuẩn ý nghĩa thống kê, đặc biệt với mẫu lớn, có thể không đạt chuẩn kiểm định ý nghĩa kinh tế. Cụ thể, cần thực hiện ba kiểm tra. Thứ nhất là về độ lớn của lợi suất gia tăng; do đó, một chiến lược có thể tuyên bố đánh bại thị trường, nhưng nó đánh bại thị trường 0,2 phần trăm, 2 phần trăm, hay 20 phần trăm một năm? Thứ hai là về các điều chỉnh rủi ro. Chúng ta đã liệt kê một số thước đo điều chỉnh rủi ro khác nhau có thể được sử dụng; ngoài ra, có một kiểm tra theo lẽ thường luôn nên được áp dụng. Hãy nhìn vào những cổ phiếu (hoặc tài sản khác) được chiến lược chỉ ra là nên mua và xem liệu chúng có phản ánh các tuyên bố của nghiên cứu về mức độ rủi ro hay không. Do đó, một chiến lược tuyên bố có rủi ro trung bình hoặc thấp sẽ bị lung lay nếu hầu hết cổ phiếu xuất hiện trong danh sách là các công ty trẻ, tăng trưởng cao. Cuối cùng, bạn nên xem xét chi phí giao dịch tiềm tàng mà bạn sẽ phải chịu với chiến lược này, dựa trên loại cổ phiếu hoặc tài sản mà nó yêu cầu bạn đầu tư và tần suất cũng như thời điểm bạn phải giao dịch.
5. Nó đã từng được thử trước đây chưa?
Có sự thật trong câu nói rằng gần như mọi thứ được tiếp thị là mới mẻ và khác biệt trong đầu tư đều đã từng được thử trước đây, đôi khi thành công và đôi khi không. Trong khi nhà đầu tư thường coi lịch sử thị trường là mơ hồ và không liên quan, đặc biệt vì thị trường đã thay đổi rất nhiều theo thời gian, bạn có thể học hỏi bằng cách xem xét các nhà đầu tư trong quá khứ đã xoay xở thế nào với những chiến lược tương tự chiến lược đang được kiểm nghiệm. Nếu nó hiệu quả, thì nó hiệu quả trong bao lâu và tốt đến mức nào? Nếu nó không hiệu quả, tại sao nó thất bại? Nếu có một biến thể hay cách xử lý mới được đưa vào chiến lược, liệu nó có giúp tránh lặp lại thất bại đó không? Nếu bạn thực sự có một chiến lược đầu tư chưa từng được thử trước đây, thì đáng để hỏi tại sao. Có thể là các tài sản hoặc thị trường mới đã khiến nó trở nên khả thi lần đầu tiên, nhưng cũng có thể là chiến lược có một lỗ hổng chết người mà bạn chưa nhìn ra.
 
[bookmark: CONCLUSION__The_question_of_whet][bookmark: CONCLUSION_5]KẾT LUẬN
Câu hỏi liệu thị trường có hiệu quả hay không sẽ luôn là một câu hỏi gây tranh cãi, vì những hàm ý mà thị trường hiệu quả mang lại cho việc quản lý đầu tư và nghiên cứu. Nếu thị trường hiệu quả được định nghĩa là thị trường mà giá thị trường là một ước lượng không thiên lệch của giá trị thực, thì khá rõ ràng rằng một số thị trường sẽ luôn hiệu quả hơn những thị trường khác, và thị trường sẽ luôn hiệu quả hơn đối với một số nhà đầu tư so với những nhà đầu tư khác. Khả năng của một thị trường trong việc nhanh chóng sửa chữa các điểm kém hiệu quả sẽ phụ thuộc một phần vào mức độ dễ dàng giao dịch, chi phí giao dịch, và sự cảnh giác của những nhà đầu tư tìm kiếm lợi nhuận trên thị trường đó.
Tính hiệu quả của thị trường có thể được kiểm nghiệm theo nhiều cách khác nhau. Ba kiểm định được dùng rộng rãi nhất để kiểm tra tính hiệu quả là nghiên cứu sự kiện (event studies), xem xét phản ứng của thị trường đối với các sự kiện thông tin; nghiên cứu danh mục (portfolio studies), đánh giá lợi suất của các danh mục được tạo dựa trên những đặc điểm quan sát được; và các hồi quy (regressions) liên hệ lợi suất với các đặc điểm của công ty, hoặc tại một thời điểm hoặc xuyên thời gian. Việc cảnh giác thực sự có ý nghĩa, vì thiên lệch có thể xâm nhập vào những nghiên cứu này, dù cố ý hay vô tình, theo nhiều cách khác nhau và có thể dẫn đến những kết luận không có cơ sở, và tệ hơn nữa, đến những chiến lược đầu tư lãng phí.
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Hãy chọn một chiến lược đầu tư khiến bạn tò mò. Đó có thể là chiến lược bạn đã từng dùng hoặc đã từng đọc qua.
1. Chiến lược đó có thể kiểm nghiệm được không? Nếu không, bạn có vẫn dùng nó không? Tại sao có hoặc tại sao không?
2. Giả sử nó có thể kiểm nghiệm được, bạn sẽ cần chạy loại kiểm định nào để đánh giá chiến lược — nghiên cứu sự kiện, nghiên cứu danh mục, hay thứ gì khác?
3. Sau khi đã quyết định loại kiểm định, hãy xem xét chi tiết cách bạn sẽ tiến hành kiểm định đó. (Bạn có thể không thực sự có đủ nguồn lực để chạy kiểm định, nhưng bạn vẫn có thể nghĩ xem mình sẽ làm thế nào nếu có đủ nguồn lực.)
a. Bạn sẽ kiểm định chiến lược này trong khoảng thời gian nào?
b. Mẫu của bạn phải lớn cỡ nào thì bạn mới thấy yên tâm với kết quả?
c. Sau khi đã chọn được khoảng thời gian và kích thước mẫu, các bước để chạy kiểm định là gì?
d. Bạn dự định đưa rủi ro và chi phí giao dịch vào phân tích của mình như thế nào?
e. Giả sử chiến lược này tạo ra lợi nhuận vượt trội (excess returns), bạn vẫn còn những lo ngại gì khi triển khai chiến lược?
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1. Một thị trường hiệu quả (efficient market) vẫn mắc sai lầm, nhưng những sai lầm đó thường mang tính ngẫu nhiên. Nói cách khác, bạn biết rằng có một số cổ phiếu bị định giá thấp và một số bị định giá cao, nhưng bạn không có cách nào xác định được cổ phiếu nào thuộc nhóm nào.
2. Bạn dễ tìm thấy sự kém hiệu quả (inefficiencies) hơn ở những thị trường kém thanh khoản và nơi thông tin ít sẵn có hoặc khó tiếp cận hơn. Nhưng ở những thị trường đó, bạn cũng sẽ gặp khó khăn trong việc chuyển những sự kém hiệu quả ấy thành lợi nhuận.
3. Trong một thị trường kém hiệu quả (inefficient market), bạn có thể dùng thông tin công khai để tìm ra những cổ phiếu bị định giá thấp và định giá cao rồi giao dịch chúng để kiếm lợi nhuận cao hơn một cách nhất quán so với mức bạn sẽ kiếm được từ một danh mục được chọn ngẫu nhiên có cùng mức rủi ro. Phép thử thực sự cho tính hiệu quả của thị trường không phải là thị trường có mắc sai lầm hay không, mà là bạn có thể kiếm tiền từ những sai lầm đó hay không.
4. Để tạo ra những danh mục có cùng mức rủi ro, bạn phải dùng các mô hình về rủi ro và lợi nhuận. Nếu mô hình rủi ro của bạn bị sai lệch (misspecified), bạn có thể phát hiện ra những thứ trông giống như sự kém hiệu quả nhưng thực chất lại phản ánh sự thất bại của chính mô hình đó.
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32 Một kiểm định tham số (parametric test) là kiểm định F, dùng để kiểm tra sự bằng nhau của các giá trị trung bình giữa các nhóm. Kiểm định này có thể được thực hiện với giả định rằng các nhóm có cùng phương sai hoặc có phương sai khác nhau.
33 Một ví dụ của kiểm định phi tham số (nonparametric test) là kiểm định tổng hạng (rank sum test), xếp hạng lợi nhuận trên toàn bộ mẫu rồi cộng các hạng trong mỗi nhóm để kiểm tra xem thứ hạng là ngẫu nhiên hay có hệ thống.
34 Điều này sẽ phụ thuộc vào chiến lược của bạn. Nếu chiến lược của bạn yêu cầu nắm giữ theo trọng số vốn hóa thị trường (market-cap-weighted), bạn sẽ phải điều chỉnh kiểm định cho phù hợp.
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Khói và Gương? Mô Hình Giá, Biểu Đồ Khối Lượng và Phân Tích Kỹ Thuật
Một số nhà đầu tư tin rằng biểu đồ giá cung cấp tín hiệu về tương lai và họ chăm chú nghiên cứu chúng để tìm kiếm các mô hình có thể dự đoán biến động giá trong tương lai. Bất chấp sự coi thường từ các nhà đầu tư khác và nhiều học giả, việc dễ dàng tiếp cận dữ liệu kết hợp với sự gia tăng khả năng tính toán — các chương trình vẽ biểu đồ và đồ thị tràn lan — đã khiến nhiều nhà đầu tư xem biểu đồ hơn bao giờ hết. Ngoài ra, dữ liệu về khối lượng giao dịch và từ các thị trường phái sinh đã cung cấp cho các nhà phân tích biểu đồ những chỉ báo mới để nghiên cứu.
Trong chương này, chúng ta xem xét cơ sở của việc vẽ biểu đồ bằng cách kiểm tra tiền đề nền tảng trong vẽ biểu đồ và phân tích kỹ thuật, đó là niềm tin rằng có những mô hình có hệ thống và thường phi lý trong hành vi nhà đầu tư và rằng các chỉ báo kỹ thuật cùng biểu đồ cung cấp cảnh báo trước về những thay đổi trong hành vi nhà đầu tư. Mặc dù chúng ta sẽ không cố gắng mô tả mọi mô hình biểu đồ và chỉ báo kỹ thuật (có hàng trăm loại), chúng ta sẽ phân loại chúng dựa trên quan điểm về hành vi con người làm nền tảng cho chúng. Trong quá trình đó, chúng ta sẽ xem liệu có bài học nào từ biểu đồ mà ngay cả những người không tin cũng có thể rút ra, và những lưu ý cảnh báo cho những tín đồ thực sự về những mâu thuẫn tiềm ẩn.
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Theo nhiều cách, đối lập với việc vẽ biểu đồ là quan niệm rằng giá tuân theo bước ngẫu nhiên (random walk). Trong một bước ngẫu nhiên, giá cổ phiếu phản ánh thông tin trong giá quá khứ, và việc biết điều gì đã xảy ra hôm qua không có ý nghĩa gì với điều sẽ xảy ra hôm nay. Vì bước ngẫu nhiên thường bị các nhà phân tích kỹ thuật chỉ trích khá nhiều, có cái chính đáng và có cái không, chúng ta sẽ bắt đầu bằng việc xem xét bước ngẫu nhiên là gì và những hàm ý của nó.
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Để hiểu lập luận rằng giá tuân theo bước ngẫu nhiên, chúng ta phải bắt đầu với giả định rằng các nhà đầu tư tại bất kỳ thời điểm nào đều ước tính giá trị của một tài sản dựa trên kỳ vọng về tương lai, và những kỳ vọng này vừa không thiên lệch vừa hợp lý, dựa trên thông tin mà nhà đầu tư có tại thời điểm đó. Trong những điều kiện này, giá của tài sản chỉ thay đổi khi có thông tin mới về nó xuất hiện. Nếu giá thị trường tại bất kỳ thời điểm nào là ước tính không thiên lệch về giá trị, thì mẩu thông tin tiếp theo xuất hiện về tài sản cũng có khả năng chứa tin tốt như tin xấu.1 Do đó, thay đổi giá tiếp theo cũng có khả năng tích cực như tiêu cực. Hàm ý tất nhiên là mỗi thay đổi giá sẽ độc lập với thay đổi trước đó, nên việc biết lịch sử giá của một tài sản sẽ không giúp đưa ra dự đoán tốt hơn về những thay đổi giá trong tương lai. Hình 7.1 tóm tắt các giả định.
[bookmark: FIGURE_7_1_Information_and_Price][image: Diagram ions lead to the Next Period with new information, creates a 50 percent chance of good or bad news.]
HÌNH 7.1 Thông tin và thay đổi giá trong một thị trường hợp lý
Bước ngẫu nhiên không phải là phép thuật, nhưng có hai điều kiện tiên quyết để nó đúng. Thứ nhất là các nhà đầu tư hợp lý và hình thành kỳ vọng không thiên lệch về tương lai, dựa trên tất cả thông tin họ có vào thời điểm đó. Nếu kỳ vọng được đặt quá thấp hoặc quá cao một cách nhất quán — nói cách khác, nhà đầu tư quá lạc quan hoặc quá bi quan — thì thông tin sẽ không còn có cơ hội ngang nhau để là tin tốt hay tin xấu, và giá sẽ không tuân theo bước ngẫu nhiên. Thứ hai là các thay đổi giá được gây ra bởi thông tin mới. Nếu nhà đầu tư có thể khiến giá thay đổi chỉ bằng cách giao dịch, ngay cả khi không có thông tin, thì bạn có thể có những thay đổi giá cùng chiều thay vì một bước ngẫu nhiên.
[bookmark: The_Basis_for_Price_Patterns][bookmark: The_Basis_for_Price_Patterns__Ch]Cơ sở của các mô hình giá
Không chỉ các nhà phân tích biểu đồ tin rằng có thông tin trong giá quá khứ có thể hữu ích trong việc dự báo những thay đổi giá trong tương lai. Có một số nhà đầu tư cơ bản sử dụng các chỉ báo kỹ thuật và biểu đồ, dù chỉ như các yếu tố thứ cấp, trong việc chọn cổ phiếu. Họ không đồng ý với các giả định cơ bản của những người theo bước ngẫu nhiên và đưa ra những lập luận sau:
· Nhà đầu tư không phải lúc nào cũng hợp lý trong cách họ đặt kỳ vọng. Những sự phi lý này có thể dẫn đến kỳ vọng được đặt quá thấp cho một số tài sản vào một số thời điểm và quá cao cho các tài sản khác vào những thời điểm khác. Do đó, mẩu thông tin tiếp theo có nhiều khả năng chứa tin tốt cho tài sản thứ nhất và tin xấu cho tài sản thứ hai.
· Bản thân những thay đổi giá có thể cung cấp thông tin cho thị trường. Vì vậy, việc một cổ phiếu đã tăng mạnh trong bốn ngày qua có thể được nhà đầu tư coi là tin tốt, khiến giá có nhiều khả năng tăng hôm nay hơn là giảm.
Cuộc tranh luận về việc liệu những thay đổi giá có ngẫu nhiên hay không đã tiếp diễn trong 50 năm qua, kể từ khi các nhà nghiên cứu có thể tiếp cận dữ liệu giá cổ phiếu. Các kiểm định ban đầu hầu như đều được thực hiện bởi những người tin rằng giá tuân theo bước ngẫu nhiên, và không ngạc nhiên khi họ không tìm thấy mô hình giá nào. Trong hai thập kỷ qua, đã có sự bùng nổ cả về lượng dữ liệu sẵn có lẫn quan điểm của các nhà nghiên cứu. Một trong những bất ngờ lớn nhất (ít nhất là với những người tin vào giáo điều thịnh hành về thị trường hiệu quả và hợp lý) là việc phát hiện ra nhiều mô hình giá, mặc dù không rõ liệu đây có phải là bằng chứng về thị trường phi lý và liệu chúng có mang lại tiềm năng lợi nhuận hay không.
[bookmark: EMPIRICAL_EVIDENCE_ON_PRICING_PA_1][bookmark: EMPIRICAL_EVIDENCE_ON_PRICING_PA]BẰNG CHỨNG THỰC NGHIỆM VỀ CÁC MÔ HÌNH ĐỊNH GIÁ
Khi các nghiên cứu về đặc tính chuỗi thời gian của giá ngày càng nhiều, bằng chứng có thể được phân loại dựa trên các khoảng thời gian mà nhà nghiên cứu xem xét giá tài sản, với một số nghiên cứu tập trung vào những thay đổi rất ngắn hạn (từng phút hoặc từng giờ) ở một thái cực, và các nghiên cứu khác xem xét lợi nhuận dài hạn hơn (qua nhiều tháng hoặc thậm chí nhiều năm). Vì các phát hiện đôi khi mâu thuẫn nhau, chúng ta sẽ trình bày chúng riêng rẽ. Chúng ta cũng sẽ trình bày bằng chứng về các mô hình theo mùa trong giá cổ phiếu dường như tồn tại không chỉ qua nhiều thời kỳ mà còn trên hầu hết các thị trường.
[bookmark: The_Really_Short_Term__Mild_Pric][bookmark: The_Really_Short_Term__Mild_Pric_1]Ngắn hạn thực sự: Các mô hình giá nhẹ
Quan niệm rằng thay đổi giá hôm nay truyền tải thông tin về thay đổi giá ngày mai và rằng có những mô hình có thể phát hiện được trong giá cổ phiếu đã ăn sâu vào tâm lý của hầu hết nhà đầu tư. Rất thường xuyên, những mô hình này được hỗ trợ bởi bằng chứng giai thoại, với những trải nghiệm thành công trên một hoặc vài cổ phiếu trong một thời kỳ được ngoại suy để tạo thành quy tắc cho tất cả cổ phiếu trong các thời kỳ khác. Ngay cả trong một thị trường tuân theo bước ngẫu nhiên hoàn hảo, bạn sẽ thấy các mô hình giá trên một số cổ phiếu dường như thách thức xác suất. Toàn bộ thị trường có thể tăng 10 ngày liên tiếp, hoặc giảm, không vì lý do nào khác ngoài sự ngẫu nhiên thuần túy. Vì điều này thường đúng, làm sao chúng ta kiểm định để xem liệu có những mô hình giá đáng kể hay không? Chúng ta xem xét hai cách mà các nhà nghiên cứu đã kiểm tra câu hỏi này.
[bookmark: Serial_Correlation__If_today_is][bookmark: Serial_Correlation]Tương quan chuỗi
Nếu hôm nay là một ngày tăng mạnh đối với một cổ phiếu, điều này cho chúng ta biết gì về ngày mai? Có ba quan điểm khác nhau. Thứ nhất là đà tăng của hôm nay sẽ tiếp diễn sang ngày mai và ngày mai có nhiều khả năng là ngày tăng hơn là ngày giảm. Thứ hai là sẽ có việc chốt lời khi nhà đầu tư hiện thực hóa lợi nhuận và sự điều chỉnh kết quả sẽ khiến ngày mai có nhiều khả năng là ngày giảm hơn. Thứ ba là mỗi ngày chúng ta bắt đầu lại, với thông tin mới và lo lắng mới, và những gì đã xảy ra hôm nay không có hàm ý gì cho những gì sẽ xảy ra ngày mai.
Về mặt thống kê, tương quan chuỗi (serial correlation) đo lường mối quan hệ giữa những thay đổi giá trong các thời kỳ liên tiếp, dù là hàng giờ, hàng ngày hay hàng tuần, và là thước đo mức độ thay đổi giá trong bất kỳ thời kỳ nào phụ thuộc vào thay đổi giá của thời kỳ trước đó. Do đó, tương quan chuỗi bằng không sẽ ngụ ý rằng những thay đổi giá trong các thời kỳ liên tiếp không tương quan với nhau và do đó có thể được coi là sự bác bỏ giả thuyết rằng nhà đầu tư có thể học về những thay đổi giá trong tương lai từ những thay đổi trong quá khứ. Tương quan chuỗi dương, và có ý nghĩa thống kê, có thể được coi là bằng chứng về đà giá trong thị trường và sẽ gợi ý rằng lợi nhuận trong một thời kỳ có nhiều khả năng dương nếu lợi nhuận thời kỳ trước dương, hoặc âm nếu lợi nhuận trước đó âm. Tương quan chuỗi âm, và có ý nghĩa thống kê, có thể là bằng chứng về sự đảo chiều giá và sẽ nhất quán với một thị trường mà lợi nhuận dương có nhiều khả năng theo sau lợi nhuận âm và ngược lại.
Từ quan điểm chiến lược đầu tư, tương quan chuỗi đôi khi có thể được khai thác để kiếm lợi nhuận vượt trội. Tương quan chuỗi dương sẽ được khai thác bằng chiến lược mua sau các thời kỳ có lợi nhuận dương và bán sau các thời kỳ có lợi nhuận âm. Tương quan chuỗi âm sẽ gợi ý chiến lược mua sau các thời kỳ có lợi nhuận âm và bán sau các thời kỳ có lợi nhuận dương. Vì những chiến lược này tạo ra chi phí giao dịch, các tương quan phải đủ lớn để cho phép nhà đầu tư tạo ra lợi nhuận đủ bù đắp những chi phí này. Do đó, hoàn toàn có thể có tương quan chuỗi trong lợi nhuận mà không có bất kỳ cơ hội nào để kiếm lợi nhuận vượt trội cho hầu hết nhà đầu tư.
Các nghiên cứu sớm nhất2 về tương quan chuỗi đều xem xét các cổ phiếu lớn của Mỹ và kết luận rằng tương quan chuỗi trong giá cổ phiếu là nhỏ. Một trong những nghiên cứu đầu tiên, chẳng hạn, phát hiện rằng 8 trong số 30 cổ phiếu niêm yết trong Dow có tương quan chuỗi âm và hầu hết các tương quan chuỗi đều nhỏ hơn 0,05.3 Các nghiên cứu khác xác nhận những phát hiện về tương quan rất thấp này, dù dương hay âm, không chỉ đối với các cổ phiếu nhỏ hơn ở Mỹ mà còn đối với các thị trường khác. Ví dụ, Jennergren và Korsvold báo cáo tương quan chuỗi thấp cho thị trường chứng khoán Thụy Điển,4 và Cootner kết luận rằng tương quan chuỗi cũng thấp trong các thị trường hàng hóa.5 Mặc dù một số tương quan này có thể có ý nghĩa thống kê, nhưng khó có đủ tương quan trong lợi nhuận ngắn hạn để tạo ra lợi nhuận vượt trội sau khi điều chỉnh chi phí giao dịch.
Tương quan chuỗi trong lợi nhuận ngắn hạn cũng bị ảnh hưởng bởi tính thanh khoản của thị trường và sự hiện diện của chênh lệch giá mua–giá bán (bid-ask spread). Không phải tất cả cổ phiếu trong một chỉ số đều thanh khoản, và trong một số trường hợp, cổ phiếu có thể không giao dịch trong một thời kỳ. Khi cổ phiếu giao dịch trong thời kỳ tiếp theo, những thay đổi giá kết quả có thể tạo ra tương quan chuỗi dương trong các chỉ số thị trường. Để thấy tại sao, giả sử thị trường tăng mạnh vào ngày 1, nhưng ba cổ phiếu trong chỉ số không giao dịch vào ngày đó. Vào ngày 2, nếu những cổ phiếu này được giao dịch, chúng có khả năng tăng để phản ánh mức tăng của thị trường ngày hôm trước. Kết quả ròng là bạn nên kỳ vọng thấy tương quan chuỗi dương trong lợi nhuận ngắn hạn ở các chỉ số thị trường kém thanh khoản. Chênh lệch giá mua–giá bán tạo ra thiên lệch theo hướng ngược lại nếu giá giao dịch được dùng để tính lợi nhuận, vì giá có cơ hội ngang nhau để kết thúc ở giá mua hoặc giá bán. Sự dao động mà điều này gây ra trong giá sẽ dẫn đến tương quan chuỗi âm trong lợi nhuận.6 Đối với các khoảng lợi nhuận rất ngắn, thiên lệch gây ra trong tương quan chuỗi này có thể chiếm ưu thế và tạo ra quan điểm sai lầm rằng những thay đổi giá trong các thời kỳ liên tiếp có tương quan âm.
Có một số nghiên cứu gần đây tìm thấy bằng chứng về tương quan chuỗi trong lợi nhuận qua các thời kỳ ngắn, nhưng tương quan khác nhau đối với cổ phiếu khối lượng cao và khối lượng thấp. Với cổ phiếu khối lượng cao, giá cổ phiếu có nhiều khả năng đảo chiều qua các thời kỳ ngắn (tức là có tương quan chuỗi âm). Với cổ phiếu khối lượng thấp, giá cổ phiếu có nhiều khả năng tiếp tục di chuyển cùng hướng (tức là có tương quan chuỗi dương).7 Không có nghiên cứu nào trong số này gợi ý rằng bạn có thể kiếm tiền từ những tương quan này.
[bookmark: Runs_Tests__Once_in_a_while__a_s][bookmark: Runs_Tests]Kiểm định chuỗi (Runs Tests)
Thỉnh thoảng, một cổ phiếu sẽ có một đợt tăng kéo dài khi giá đi lên liên tiếp nhiều ngày hoặc đi xuống liên tiếp nhiều ngày. Dù bản thân điều này hoàn toàn tương thích với bước ngẫu nhiên (random walk), bạn có thể xem xét lịch sử của một cổ phiếu để xem những chuỗi như vậy xảy ra thường xuyên hơn hay ít thường xuyên hơn so với mức đáng lẽ phải có. Một kiểm định chuỗi (runs test) dựa trên việc đếm số chuỗi (tức là các chuỗi tăng hoặc giảm giá liên tiếp) trong những thay đổi giá theo thời gian. Vì vậy, chuỗi thời gian thay đổi giá sau đây, trong đó [image: upper U] là tăng và [image: upper D] là giảm, sẽ tạo ra các chuỗi như sau:
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Có 18 chuỗi trong chuỗi giá gồm 33 kỳ này. Số chuỗi thực tế trong chuỗi giá này được so sánh với con số có thể kỳ vọng trong một chuỗi có độ dài như vậy, giả định rằng các thay đổi giá là ngẫu nhiên.8 Nếu số chuỗi thực tế lớn hơn số kỳ vọng, thì có bằng chứng về tương quan âm trong các thay đổi giá. Nếu thấp hơn, thì có bằng chứng về tương quan dương. Một nghiên cứu về các thay đổi giá của 30 cổ phiếu trong chỉ số Dow, giả định các khoảng lợi suất theo ngày, 4 ngày, 9 ngày và 16 ngày, đã cho ra các kết quả sau.
		
	Khoảng sai phân
	
	
	

	
	Hàng ngày
	4 ngày
	9 ngày
	16 ngày

	Số chuỗi thực tế
	735,1
	175,7
	74,6
	41,6

	Số chuỗi kỳ vọng
	759,8
	175,8
	75,3
	41,7





Số chuỗi thực tế trong lợi suất 4 ngày (175,7) gần như chính xác bằng con số bạn sẽ kỳ vọng trong một quá trình ngẫu nhiên. Có một chút bằng chứng về tương quan dương trong lợi suất hàng ngày nhưng không có bằng chứng về sự lệch khỏi tính ngẫu nhiên đối với các khoảng lợi suất dài hơn.
Một lần nữa, dù bằng chứng này đã cũ, nó vẫn minh họa cho quan điểm rằng những chuỗi dài gồm các thay đổi dương và âm, tự thân chúng, không đủ để chứng minh rằng thị trường không ngẫu nhiên, vì hành vi như vậy hoàn toàn nhất quán với việc các thay đổi giá tuân theo bước ngẫu nhiên. Chính sự lặp lại của những chuỗi này mới có thể được xem là bằng chứng chống lại tính ngẫu nhiên trong hành vi giá.
[bookmark: Intraday_Momentum][bookmark: Intraday_Momentum__While_the_ear]Động lượng trong ngày
Trong khi các nghiên cứu tài chính ban đầu bị hạn chế bởi dữ liệu sẵn có nên chỉ có thể xem xét biến động giá cổ phiếu theo ngày hoặc thậm chí theo tuần, thì việc tiếp cận được dữ liệu ở mức trong ngày (intraday), cả về giá lẫn khối lượng, đã mở ra cánh cửa cho nghiên cứu về các mẫu hình giá trong những khoảng thời gian rất ngắn. Phần lớn công trình trong lĩnh vực này chỉ ra sự hiện diện của động lượng (momentum) trong các lợi suất trong ngày này, nuôi dưỡng hy vọng và lợi nhuận của cả nhà giao dịch trong ngày tổ chức lẫn cá nhân, những người tìm cách kiếm tiền từ động lượng đó.
Các công cụ được dùng để phát hiện động lượng trong lợi suất trong ngày thường tương tự như các công cụ được dùng để đánh giá sự hiện diện của nó trong lợi suất theo tuần hoặc theo tháng, tức là tương quan chuỗi (serial correlation) trong lợi suất và các thước đo thống kê liên quan, nhưng cũng đã có những lựa chọn thay thế sáng tạo. Một cách là xem xét tương quan giữa lợi suất trong nửa giờ đầu của ngày giao dịch với lợi suất trong nửa giờ cuối của cùng ngày đó, một con số đáng lẽ phải bằng không hoặc gần bằng không ở những thị trường không có động lượng hay đảo chiều. Các nghiên cứu về thị trường cổ phiếu cho thấy có tương quan dương, dù ở cấp độ thị trường nhiều hơn là ở từng cổ phiếu riêng lẻ. Tương quan này có ý nghĩa thống kê nhưng nhỏ (0,02) với dữ liệu tần suất cao của S&P 500, cho thấy rằng nếu có tiền để kiếm từ mối tương quan này, thì số tiền đó sẽ khiêm tốn và đòi hỏi cả giao dịch nhanh nhạy lẫn chi phí giao dịch thấp mới mang lại lợi nhuận. Chẳng hạn, một chiến lược nắm giữ cổ phiếu (tiền mặt) trong nửa giờ đầu của ngày tạo ra lợi suất gộp hàng năm là 6,3 phần trăm, cao hơn mức 0,5 phần trăm tạo ra từ việc nắm giữ cổ phiếu trong nửa giờ cuối của giao dịch mỗi ngày. Ngoài ra, động lượng trong ngày này còn phổ biến ở các thị trường cổ phiếu toàn cầu khác.
 
[bookmark: High_frequency_Trading][bookmark: High_frequency_Trading_High_freq]Giao dịch tần suất cao
Giao dịch tần suất cao (high-frequency trading) thường ám chỉ giao dịch tự động, thường với khối lượng lớn, thường do các nhà đầu tư tổ chức thực hiện. Dù điều đó nghe có vẻ không độc đáo hay thậm chí không mới, giao dịch tần suất cao hoàn toàn được điều khiển bởi các thuật toán máy tính thay vì bởi hiểu biết hay quyết định của con người. Vì vậy, nếu có những mẫu hình trong giá cổ phiếu và thông tin trong khối lượng giao dịch, ngay cả trong những khoảng thời gian rất ngắn, thì các thuật toán máy tính có thể được viết ra để tức thời tận dụng những mẫu hình này nhằm kiếm tiền. Dù lợi nhuận tạo ra trên mỗi cổ phiếu có thể rất nhỏ, chúng có thể đạt tới những giá trị đáng kể qua những giao dịch có khối lượng rất lớn.
Giao dịch tần suất cao đã tự tạo ra cho mình không ít tiêu đề trên báo chí, phần lớn trong số đó là tiêu cực. Nó bị đổ lỗi cho cái gọi là những cú sụp đổ chớp nhoáng (flash crash), khi một sai sót trong thuật toán máy tính hoặc dữ liệu bị lỗi có thể dẫn đến sự bất ổn về giá. Chẳng hạn, mức giảm gần 5 phần trăm của cổ phiếu Mỹ trong khoảng thời gian 30 phút vào ngày 6 tháng 5 năm 2010, ít nhất một phần được quy cho giao dịch tần suất cao trong hợp đồng tương lai chỉ số. Nó cũng đã trở thành biểu tượng cho thấy sân chơi này bất công đến mức nào đối với các nhà đầu tư cá nhân, những người không có nguồn lực để giao dịch tần suất cao và phải cạnh tranh với các nhà đầu tư tổ chức có nguồn lực đó.
Chúng tôi cho rằng lời chỉ trích này là quá đáng. Thứ nhất, giao dịch tần suất cao (high-frequency trading) có làm trầm trọng thêm một phần biến động trên thị trường, nhưng việc biến động thị trường chứng khoán gia tăng trong giai đoạn sau năm 2008 chủ yếu liên quan đến sự gia tăng bất ổn kinh tế vĩ mô hơn là do các cơ chế giao dịch. Thứ hai, nhà đầu tư cá nhân vốn dĩ không bao giờ nên cố gắng khai thác những dao động từng phút của giá cổ phiếu, dù có hay không có giao dịch tần suất cao. Còn với các nhà đầu tư tổ chức sử dụng giao dịch tần suất cao, có thể những người tham gia đầu tiên trong trò chơi này đã kiếm được chút lợi nhuận thặng dư từ những biến động giá ngắn hạn, nhưng khi nó trở nên phổ biến hơn, phần thưởng thu về cũng trở nên khiêm tốn hơn.
[bookmark: The_Short_Term__Price_Reversal_1][bookmark: The_Short_Term__Price_Reversal]Ngắn hạn: Đảo chiều giá
Khi bạn chuyển từ vài giờ và vài ngày sang vài tuần hoặc vài tháng, dường như có một số bằng chứng cho thấy giá đảo chiều. Nói cách khác, những cổ phiếu đã tăng tốt trong tháng trước có nhiều khả năng sẽ diễn biến kém trong tháng tiếp theo, và những cổ phiếu đã diễn biến kém trong tháng trước có nhiều khả năng bật trở lại.9 Những lý do được đưa ra thường bắt nguồn từ việc thị trường phản ứng thái quá (overreaction); những cổ phiếu tăng (hoặc giảm) mạnh nhất trong tháng gần nhất là những cổ phiếu mà thị trường đã phản ứng thái quá với tin tốt (hoặc tin xấu) xuất hiện về cổ phiếu đó trong tháng. Sự đảo chiều giá sau đó phản ánh việc thị trường tự điều chỉnh.
Một nghiên cứu đã xem xét mức lợi nhuận chênh lệch mà một chiến lược bán khống (short selling) nhóm cổ phiếu thuộc decile cao nhất dựa trên mức độ diễn biến tốt của chúng trong tháng trước và mua các cổ phiếu thuộc decile thấp nhất, với thời gian nắm giữ một tháng, sẽ tạo ra.10 Lợi nhuận theo năm của chiến lược này được trình bày trong Hình 7.2. Chiến lược này sẽ tạo ra lợi nhuận đáng kể, trước khi điều chỉnh cho chi phí giao dịch và rủi ro, trong tất cả các thập kỷ ngoại trừ một thập kỷ (1989–1999) trong tám thập kỷ qua.
[bookmark: FIGURE_7_2_Annual_Returns_to_Sho][image: Bar graph depicts percentage values from 1929 to 2009, showing a steep drop after high initial percentages.]
HÌNH 7.2 Lợi nhuận theo năm của chiến lược đảo chiều ngắn hạn, 1929–2009
Nguồn: Phỏng theo D. Blitz, 2010.
Các nghiên cứu xem xét sự đảo chiều giá ngắn hạn đưa ra ba lưu ý cần được cân nhắc khi quyết định có nên đầu tư dựa trên hiện tượng này hay không. Thứ nhất, chiến lược này có thể nghiêng về việc mua các công ty vốn hóa thị trường nhỏ với tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách (price-to-book) thấp, ít nhất là trong một số giai đoạn. Trong chừng mực những công ty này rủi ro hơn, lợi nhuận vượt trội của chiến lược này phải được điều chỉnh giảm xuống. Thứ hai, đây là một chiến lược giao dịch/vòng quay cao và chi phí giao dịch có thể ăn mòn đáng kể phần lợi nhuận vượt trội, đặc biệt nếu các cổ phiếu được giao dịch là những công ty vốn hóa thị trường nhỏ. Thứ ba, trong chừng mực đây là một chiến lược được xây dựng quanh việc thị trường phản ứng thái quá với tin tức, có thể sẽ hiệu quả hơn nếu xây dựng nó quanh các thông báo tin tức thực tế. Ví dụ, chúng ta sẽ xem xét một chiến lược giao dịch sau các thông báo thu nhập trong Chương 10, đây là một cách khai thác trực tiếp hơn nhiều việc thị trường phản ứng thái quá.
[bookmark: The_Mid_Term__Price_Momentum__Wh][bookmark: The_Mid_Term__Price_Momentum]Trung hạn: Đà giá
Khi thời gian được định nghĩa là nhiều tháng, hoặc một năm, thay vì một tháng đơn lẻ, dường như có xu hướng tương quan chuỗi dương (positive serial correlation). Jegadeesh và Titman trình bày bằng chứng về cái mà họ gọi là "đà giá" (price momentum) trong giá cổ phiếu qua các giai đoạn nhiều tháng—những cổ phiếu đã tăng trong sáu tháng qua có xu hướng tiếp tục tăng, trong khi những cổ phiếu đã giảm trong sáu tháng qua có xu hướng tiếp tục giảm.11 Từ năm 1945 đến 2008, nếu bạn phân loại cổ phiếu thành các decile dựa trên hiệu suất giá trong năm trước đó, lợi nhuận theo năm bạn sẽ tạo ra bằng cách mua các cổ phiếu thuộc decile cao nhất và nắm giữ trong năm tiếp theo cao hơn 16,5 phần trăm so với lợi nhuận bạn sẽ kiếm được từ các cổ phiếu thuộc decile thấp nhất. Càng thêm phần hấp dẫn cho chiến lược này, các cổ phiếu có đà cao cũng có ít rủi ro hơn (đo bằng biến động giá) so với các cổ phiếu có đà thấp.12
Hình 7.3 cho thấy sức hấp dẫn của một chiến lược đà giá bằng cách xem xét lợi nhuận theo năm, từ 1927 đến 2024, khi đầu tư vào các cổ phiếu được phân loại thành các nhóm đà giá dựa trên hiệu suất của năm gần nhất.
[bookmark: FIGURE_7_3_Annual_Returns_to_Mom][image: Graph of average and excess annual returns for ten momentum classes based on prior years performance from 1927 to 2024.]
HÌNH 7.3 Lợi nhuận theo năm của đà giá từ 1927 đến 2024—Các nhóm đà giá dựa trên hiệu suất năm trước (trọng số bằng nhau)
Nguồn: Dữ liệu thô từ Thư viện Dữ liệu của Ken French (Đại học Dartmouth).
Như bạn có thể thấy, đà giá chiếm ưu thế trong năm tiếp theo, với những cổ phiếu diễn biến kém (tốt) tiếp tục diễn biến tệ hơn (tốt hơn) so với thị trường. Hiệu ứng đà giá cũng mạnh tương tự trên các thị trường châu Âu, mặc dù nó có vẻ yếu hơn ở các thị trường mới nổi.13 Tại Vương quốc Anh, Dimson, Marsh và Staunton đã xem xét 100 cổ phiếu lớn nhất trên thị trường Anh và so sánh giá trị của một danh mục gồm 20 cổ phiếu có hiệu suất tốt nhất trong 12 tháng trước đó với 20 cổ phiếu có hiệu suất tệ nhất trong cùng giai đoạn; 1 bảng Anh đầu tư vào những cổ phiếu hiệu suất tốt nhất vào năm 1900 sẽ tăng lên 2,3 triệu bảng Anh vào cuối năm 2009, trong khi 1 bảng Anh đầu tư vào những cổ phiếu hiệu suất tệ nhất sẽ chỉ tăng lên 49 bảng Anh.
Điều gì có thể gây ra đà giá này? Một lời giải thích tiềm năng là các quỹ tương hỗ (mutual fund) có nhiều khả năng mua những cổ phiếu thắng trong quá khứ và bán tháo những cổ phiếu thua trong quá khứ, và họ có xu hướng làm điều này cùng lúc, từ đó tạo ra sự liên tục về giá.14 Trong những năm gần đây, khi ngày càng nhiều nghiên cứu được thực hiện về hiệu ứng đà giá, bốn mô hình thú vị đang dần xuất hiện:
1. Đà giá đi kèm với khối lượng giao dịch cao thì vừa mạnh hơn vừa bền vững hơn so với đà giá với khối lượng giao dịch thấp.15
2. Có những khác biệt quan điểm về mối quan hệ giữa đà giá và quy mô công ty. Trong khi một số nghiên cứu trước đây cho rằng đà giá mạnh hơn ở các công ty vốn hóa thị trường nhỏ, một nghiên cứu gần đây hơn xem xét cổ phiếu Mỹ từ 1926 đến 2009 lại thấy mối quan hệ này khá yếu, mặc dù nó xác nhận rằng có những giai đoạn phụ (ví dụ: 1980–1996) mà đà giá và quy mô công ty có tương quan với nhau.16
3. Cũng có những khác biệt quan điểm về việc liệu đà giá mạnh hơn ở chiều tăng (khi giá đang lên) hay ở chiều giảm (khi giá đang xuống). Các kết luận dường như thay đổi tùy theo giai đoạn được xem xét, với đà giá chiều tăng chiếm ưu thế trong những giai đoạn rất dài (1926–2009) và đà giá chiều giảm thắng thế trong một số giai đoạn phụ (chẳng hạn như 1980–1996).
4. Đà giá bền vững hơn và mạnh hơn đối với các công ty tăng trưởng cao với tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách cao hơn so với các công ty trưởng thành hơn với tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách thấp hơn.
Các nhà nghiên cứu xem xét các thị trường tài sản khác đã tìm thấy bằng chứng rằng đà giá không chỉ giới hạn ở thị trường chứng khoán. Có bằng chứng về đà giá trên thị trường hàng hóa, thị trường tiền tệ và bất động sản, và nhiều chiến lược đầu tư được xây dựng quanh hiện tượng đó.
[bookmark: The_Long_Term__Price_Reversal_Ag][bookmark: The_Long_Term__Price_Reversal_Ag_1]Dài hạn: Lại là đảo chiều giá!
Khi dài hạn được định nghĩa là nhiều năm, có sự tương quan âm đáng kể trong lợi nhuận, cho thấy thị trường tự đảo chiều qua các giai đoạn dài. Fama và French đã xem xét lợi nhuận năm năm của cổ phiếu từ 1941 đến 1985 và trình bày bằng chứng về hiện tượng này.17 Họ phát hiện rằng tương quan chuỗi âm hơn ở lợi nhuận năm năm so với lợi nhuận một năm và âm hơn nhiều đối với các cổ phiếu nhỏ hơn so với các cổ phiếu lớn hơn. Hình 7.4 tóm tắt tương quan chuỗi một năm và năm năm theo nhóm quy mô đối với cổ phiếu trên Sở Giao dịch Chứng khoán New York.
[bookmark: FIGURE_7_4_One_year_and_Five_yea][image: Bar graph of Correlation in Returns for 1-Year and 5-Year data across ten Market Value Classes, spanning Smallest to Largest.]
HÌNH 7.4 Tương quan một năm và năm năm: Nhóm giá trị thị trường: 1941–1985
Nguồn: Phỏng theo Fama và French (1988).
Hiện tượng này cũng đã được xem xét ở các thị trường khác, và các phát hiện cũng tương tự.
[bookmark: The_Tipping_Point__Given_the_fin][bookmark: The_Tipping_Point]Điểm tới hạn
Với những phát hiện về mối tương quan yếu hoặc gần như không có trong ngắn hạn và tương quan đáng kể trong dài hạn, thật thú vị khi có rất nhiều nhà phân tích kỹ thuật lại tập trung vào việc dự đoán giá trong ngày hoặc giá hàng ngày. Phần thưởng lớn hơn dường như nằm ở việc nhìn vào các mô hình giá trong những khoảng thời gian dài hơn nhiều, mặc dù có những lưu ý mà chúng ta sẽ trình bày trong chương tiếp theo về các chiến lược dài hạn này.
Nếu có đà giá (price momentum) trên thị trường tài sản kéo dài hàng tháng nhưng lại có sự đảo chiều giá (price reversal) qua nhiều năm, thì ắt phải có một điểm bùng nổ (tipping point), nơi đà bị phá vỡ và sự đảo chiều bắt đầu chiếm ưu thế. Điểm bùng nổ đó không chỉ mang ý nghĩa học thuật, vì nó là chìa khóa cho sự thành công của một chiến lược dựa trên đà. Suy cho cùng, mối nguy hiểm lớn nhất mà bạn phải đối mặt trong bất kỳ chiến lược đà nào là bỏ lỡ điểm uốn (inflection point) nơi đà đổi hướng.
Đã có một vài nỗ lực nhằm ước lượng thời điểm điểm uốn này xảy ra bằng cách nhìn vào dữ liệu quá khứ và xem xét mối quan hệ giữa thời gian nắm giữ và lợi nhuận của một chiến lược đà. Các nghiên cứu này dường như chỉ ra rằng lợi nhuận từ đà tiếp tục (và do đó làm tăng lợi nhuận) trong khoảng từ sáu đến chín tháng, gợi ý rằng đây là thời gian nắm giữ tối ưu cho một chiến lược dựa trên đà. Bản chất của các chiến lược đà là nhà đầu tư có xu hướng kiếm tiền đều đặn trong thời gian dài khi đà còn duy trì, nhưng sau đó mất một khoản lớn khi đà đảo chiều. Sử dụng dữ liệu từ Fama và French về chênh lệch lợi nhuận giữa nhóm cổ phiếu cao nhất và thấp nhất (theo thập phân vị) dựa trên đà, chúng ta có thể thấy mối nguy hiểm này trong Hình 7.5.
[bookmark: FIGURE_7_5_Returns_to_a_Momentum][image: Graph of High Momentum minus Low Momentum shows fluctuating annual return volatility trend for U S stocks from 1927 to 2024.]
HÌNH 7.5 Lợi nhuận của một Chiến lược Đà đối với Cổ phiếu Mỹ: 1927–2024
Nguồn: Dữ liệu thô từ Thư viện Dữ liệu của Ken French (Đại học Dartmouth).
Lưu ý rằng một chiến lược mua cổ phiếu thắng (cổ phiếu có đà cao) khởi đầu vào năm 1990 sẽ đánh bại cổ phiếu thua (cổ phiếu có đà thấp) trong 17 trong số 20 năm tiếp theo, nhưng khoản lỗ trong ba năm đó (đặc biệt là năm 2009) sẽ xóa sạch phần lớn lợi nhuận từ những năm sinh lời.
 
[bookmark: Numbers_Watch_Price_momentum_by][bookmark: Numbers_Watch_3]Điểm đáng chú ý về con số
Đà giá theo nhóm ngành: Xem lợi nhuận trong các giai đoạn trước đối với cổ phiếu Mỹ, được phân tách theo nhóm ngành.
 
[bookmark: Price_Correlation_Run_Amok__Mark_1][bookmark: Price_Correlation_Run_Amok__Mark]Tương quan Giá Mất Kiểm soát: Bong bóng Thị trường
Nhìn vào bằng chứng về các mô hình giá, có bằng chứng về cả đà giá (trong lợi nhuận trong ngày và trong trung hạn) lẫn sự đảo chiều giá (trong ngắn hạn và rất dài hạn). Đọc cùng nhau, bạn có cơ sở cho bong bóng giá: đà tạo ra bong bóng, và sự sụp đổ thể hiện sự đảo chiều. Qua thời gian, thị trường đã bùng nổ và sụp đổ, và sau mỗi lần sụp đổ, các nhà đầu tư phi lý trí lại bị đổ lỗi cho sự sụp đổ. Như chúng ta sẽ thấy trong phần này, mọi chuyện không đơn giản như vậy. Bạn có thể có bong bóng trên thị trường chỉ với những nhà đầu tư lý trí, và việc đánh giá liệu bạn có đang ở trong một bong bóng hay không khó khăn hơn đáng kể khi bạn đang ở giữa nó so với sau khi nó vỡ.
[bookmark: A_Short_History_of_Bubbles][bookmark: A_Short_History_of_Bubbles__As_l]Lược sử về Bong bóng
Chừng nào còn có thị trường, chừng đó còn có bong bóng. Hai trong số những bong bóng sớm nhất được ghi chép lại đã xảy ra vào những năm 1600 ở châu Âu. Một là cơn sốt giá củ hoa tulip ở Hà Lan bắt đầu vào năm 1634. Một củ tulip duy nhất (Semper Augustus là một giống) được bán với giá hơn 5.000 guilder (tương đương hơn 60.000 đô la ngày nay) vào đỉnh điểm của thị trường. Nhiều câu chuyện được kể lại, dù nhiều câu chuyện có thể đã được bịa đặt sau khi sự việc xảy ra, về việc các nhà đầu tư bán nhà và đầu tư tiền vào củ tulip. Khi các nhà đầu tư mới gia nhập thị trường vào năm 1636, cơn sốt đã đẩy giá củ lên cao hơn nữa cho đến khi giá đạt đỉnh vào đầu tháng Hai. Hình 7.6 trình bày giá của một loại củ (Switzers) trong tháng Một và tháng Hai năm 1637.18
[bookmark: FIGURE_7_6_Price_of_a_Tulip_Bulb][image: Graph of Price per Unit Weight over Date of Trade, with a steeply rising trend in January and February 1637, before a sudden market crash.]
HÌNH 7.6 Giá của một Củ Tulip (Switzer)—Tháng Một và Tháng Hai năm 1637
Nguồn: P. M. Garber, 1990/Dow Jones-Irwin.
Lưu ý rằng giá đạt đỉnh vào ngày 5 tháng Hai năm 1637, nhưng các nhà đầu tư mua củ tulip vào đầu năm đã thấy khoản đầu tư của mình tăng gần 30 lần trong vài tuần tiếp theo.
Một thời gian sau đó ở Anh, một bong bóng truyền thống hơn nhiều đã được tạo ra trong chứng khoán của một công ty có tên là South Sea Corporation, một công ty không có tài sản nào nhưng tuyên bố có giấy phép đúc ra vô số của cải ở vùng Biển Nam. Giá cổ phiếu được đẩy lên qua nhiều năm trước khi lao dốc. Sự sụp đổ này, được mô tả chi tiết sống động trong cuốn sách kinh điển của Charles Mackay, Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds, đã khiến nhiều nhà đầu tư ở Anh trở nên nghèo hơn.19
Suốt những năm 1800, một số giai đoạn bùng nổ và sụp đổ đã xảy ra trên thị trường tài chính ở Hoa Kỳ, và nhiều giai đoạn trong số đó đi kèm với các cuộc hoảng loạn ngân hàng.20 Khi thị trường trở nên rộng lớn hơn và có tính thanh khoản cao hơn vào những năm 1900, lại có một hy vọng mới rằng tính thanh khoản và những nhà đầu tư am hiểu hơn sẽ biến bong bóng thành hiện tượng của quá khứ, nhưng điều đó đã không thành hiện thực. Năm 1907, J. P. Morgan đã phải can thiệp vào thị trường tài chính để ngăn chặn việc bán tháo hoảng loạn, một kỳ tích đã tạo nên danh tiếng của ông như nhà tài chính của thế giới. Những năm 1920 chứng kiến một đợt bùng nổ bền vững của cổ phiếu Mỹ, và đợt bùng nổ này được nuôi dưỡng bởi nhiều trung gian, từ các nhà môi giới chứng khoán đến các ngân hàng thương mại, và được duy trì bởi quy định lỏng lẻo. Sự sụp đổ năm 1929 đã châm ngòi cho cuộc Đại Suy thoái và tạo ra có lẽ là làn sóng thay đổi quy định lớn nhất ở Hoa Kỳ, từ các hạn chế đối với ngân hàng (Đạo luật Glass-Steagall) đến việc thành lập Ủy ban Chứng khoán và Giao dịch (SEC).
Giai đoạn sau Thế chiến thứ Hai mở ra một thời kỳ ổn định dài cho Hoa Kỳ, và mặc dù có một giai đoạn thị trường chứng khoán ảm đạm kéo dài vào những năm 1970, các bong bóng giá tài sản có xu hướng ôn hòa hơn so với các cuộc sụp đổ trong quá khứ. Tuy nhiên, ở các thị trường mới nổi, bong bóng vẫn tiếp tục hình thành và vỡ. Vào cuối những năm 1970, sự đầu cơ và những nỗ lực của một số người ở Hoa Kỳ nhằm thâu tóm thị trường kim loại quý đã tạo ra một đợt bùng nổ và sụp đổ ngắn ngủi của giá vàng và bạc. Đến giữa những năm 1980, có một số nhà đầu tư sẵn sàng xếp bong bóng thị trường vào dĩ vãng. Vào ngày 19 tháng Mười năm 1987, thị trường cổ phiếu Mỹ mất hơn 20 phần trăm giá trị trong một ngày, ngày tồi tệ nhất trong lịch sử thị trường, cho thấy rằng các nhà đầu tư, bất chấp những tiến bộ công nghệ và tính thanh khoản cao hơn, vẫn có nhiều điểm chung với những người đồng cấp của họ vào những năm 1600. Vào những năm 1990, chúng ta lại chứng kiến một chu kỳ bong bóng thị trường khác trong sự trỗi dậy và sụp đổ kịch tính của lĩnh vực dot-com. Các công ty công nghệ mới với doanh thu hạn chế và lỗ hoạt động lớn đã lên sàn với mức giá đáng kinh ngạc (so với các yếu tố cơ bản của chúng) và giá cổ phiếu của chúng tiếp tục tăng. Sau khi đạt đỉnh với giá trị thị trường 1,4 nghìn tỷ đô la vào đầu năm 2000, thị trường này cũng hết hơi và mất gần như toàn bộ giá trị đó trong một hoặc hai năm tiếp theo. Hình 7.7 tóm tắt chỉ số internet và NASDAQ từ năm 1994 đến năm 2001.
[bookmark: FIGURE_7_7_The_Tech_Boom___Bust][image: Graph plots Interactive Internet Index and N A S D A Q quarterly values, from 1994 to 2001.]
HÌNH 7.7 Sự Bùng nổ & Sụp đổ của Công nghệ
Nguồn: Dữ liệu thô từ Bloomberg.
Biểu đồ một lần nữa có những dấu hiệu của một bong bóng, khi giá trị của chỉ số internet tăng gần 10 lần trong giai đoạn này, kéo theo NASDAQ vốn nặng về công nghệ tăng lên cùng.
[bookmark: Rational_Bubbles][bookmark: Rational_Bubbles___A_rational_bu]Bong bóng Lý trí?
"Bong bóng lý trí" nghe như một nghịch hợp, nhưng nó hoàn toàn nằm trong phạm vi khả năng. Có lẽ cách đơn giản nhất để nghĩ về một bong bóng lý trí là xem xét một chuỗi tung đồng xu, với mặt ngửa biểu thị một ngày tăng và mặt sấp là một ngày giảm. Bạn có thể hình dung sẽ có một chuỗi ngày tăng đẩy giá cổ phiếu lên trên giá trị hợp lý, và sự điều chỉnh cuối cùng chẳng qua chỉ là sự quay trở lại giá trị hợp lý. Cũng lưu ý rằng rất khó phân biệt một bong bóng với một sai lầm. Các nhà đầu tư khi đưa ra đánh giá cho tương lai có thể mắc sai lầm trong việc định giá từng tài sản riêng lẻ, hoặc vì họ có thông tin kém hoặc vì kết quả thực tế (về tăng trưởng và lợi nhuận) không khớp với giá trị kỳ vọng. Nếu đúng như vậy, bạn sẽ mong đợi thấy giá tăng vọt sau đó điều chỉnh về giá trị hợp lý. Thực tế, hãy xem điều gì đã xảy ra với giá vàng vào cuối những năm 1970. Khi lạm phát tăng, nhiều nhà đầu tư cho rằng (sai lầm khi nhìn lại) rằng lạm phát cao sẽ còn kéo dài, và họ đẩy giá vàng lên tương ứng. Hình 7.8, biểu diễn giá vàng từ năm 1970 đến năm 1986, trông rất giống một bong bóng kinh điển nhưng có thể chỉ cho thấy xu hướng của chúng ta là nhìn mọi thứ qua gương chiếu hậu sau khi chúng đã xảy ra.
[bookmark: FIGURE_7_8_Gold_Prices_from_1970][image: Graph depicts the annual Gold price and Inflation rate trends measured across the years 1970 to 1986.]
HÌNH 7.8 Giá Vàng từ năm 1970 đến năm 1986
Nguồn: Dữ liệu thô từ Bloomberg.
Đà tăng của giá vàng bám sát đà tăng của lạm phát vào cuối thập niên 1970, phản ánh giá trị của vàng như một hàng rào chống lạm phát. Khi lạm phát giảm dần vào thập niên 1980, giá vàng cũng đi theo. Vì vậy, việc liệu đây có nên được coi là một bong bóng hay không vẫn còn là một câu hỏi bỏ ngỏ.
[bookmark: Bubble_or_Blunder__Tests][bookmark: Bubble_or_Blunder__Tests__There]Bong bóng hay Sai lầm: Các phép kiểm định
Có một số nhà nghiên cứu lập luận rằng bạn có thể phân biệt bong bóng với sai lầm bằng cách nhìn vào cách giá tích tụ theo thời gian. Chẳng hạn, Santoni và Dwyer cho rằng bạn cần hai yếu tố để có một bong bóng: tương quan chuỗi dương (positive serial correlation) trong lợi suất và sự tách rời giữa giá và các yếu tố cơ bản (fundamentals) khi bong bóng hình thành.21 Họ đã kiểm định các giai đoạn trước cuộc sụp đổ năm 1929 và 1987 để xem liệu có bằng chứng về bong bóng đang hình thành trong những giai đoạn đó hay không. Dựa trên phân tích của họ, không có bằng chứng về tương quan chuỗi dương trong lợi suất hay về sự suy giảm tương quan giữa giá và các yếu tố cơ bản (mà họ định nghĩa là cổ tức) trong cả hai giai đoạn. Do đó, họ lập luận rằng không giai đoạn nào có thể được dùng làm ví dụ về bong bóng.
Dù tiền đề cơ bản có phần đúng, những phép kiểm định này có thể quá yếu để nắm bắt những bong bóng hình thành qua thời gian dài. Chẳng hạn, kết luận không có tương quan chuỗi của Santoni và Dwyer có vẻ nhạy cảm với cả các giai đoạn được khảo sát lẫn khoảng thời gian lợi suất được sử dụng. Ngoài ra, việc phát hiện sự tách rời giữa giá và các yếu tố cơ bản bằng thống kê có thể khó thực hiện nếu nó diễn ra dần dần theo thời gian. Tóm lại, đây có thể là những chỉ báo hữu ích, nhưng chúng không mang tính quyết định.
[bookmark: Bubbles__From_Inception_to_Crash_1][bookmark: Bubbles__From_Inception_to_Crash]Bong bóng: Từ khởi sinh đến sụp đổ
Một trong những câu hỏi hấp dẫn hơn trong kinh tế học là xem xét bong bóng hình thành như thế nào, vì sao, và điều gì dẫn đến sự vỡ của chúng. Dù mỗi bong bóng có những đặc điểm riêng, dường như mọi bong bóng đều trải qua bốn giai đoạn.
[bookmark: Phase_1__The_Birth_of_the_Bubble]Giai đoạn 1: Sự ra đời của bong bóng
Hầu hết các bong bóng đều khởi nguồn từ một hạt nhân sự thật. Nói cách khác, ở trung tâm của hầu hết các bong bóng là một câu chuyện hoàn toàn hợp lý. Chẳng hạn, hãy xét bong bóng dot-com. Ở trung tâm của nó là một lập luận hợp lý rằng khi ngày càng nhiều cá nhân và doanh nghiệp có quyền truy cập trực tuyến, họ cũng sẽ mua nhiều hàng hóa và dịch vụ hơn qua mạng. Bong bóng lớn dần khi thị trường mang lại sự củng cố tích cực cho một số nhà đầu tư và doanh nghiệp vì những hành động phi lý hoặc thiếu suy nghĩ chín chắn. Lại lấy hiện tượng dot-com làm ví dụ, bạn có thể chỉ ra vô số công ty khởi nghiệp với những ý tưởng thương mại điện tử nửa vời đã có thể lên sàn với mức vốn hóa thị trường không thể biện minh nổi, cùng những nhà đầu tư kiếm lời trên chặng đường đó.
Một thành phần then chốt của việc tạo bong bóng là việc lan truyền tin tức về thành công đến những nhà đầu tư khác trên thị trường, những người khi nghe tin cũng cố gắng tham gia vào bong bóng. Trong quá trình đó, họ đẩy giá lên và cung cấp thêm nhiều câu chuyện thành công hơn để thu hút thêm nhà đầu tư, từ đó tạo cơ sở cho một lời tiên tri tự ứng nghiệm (self-fulfilling prophecy). Vào thời kỳ cơn sốt củ hoa tulip, điều này hẳn phải diễn ra bằng truyền miệng, khi những nhà đầu tư thành công lan truyền tin tức, với mức độ thành công bị phóng đại qua mỗi lần kể lại. Ngay cả trong thế kỷ này, cho đến tận gần đây, tin tức về thành công vẫn đến với nhà đầu tư qua báo giấy, tạp chí tin tức tài chính, và đôi khi là các chương trình kinh doanh trên truyền hình. Trong bong bóng dot-com, chúng ta đã chứng kiến hai hiện tượng bổ sung cho phép tin tức và tin đồn lan truyền còn nhanh hơn nữa. Thứ nhất là chính internet, nơi các phòng chat và website cho phép nhà đầu tư kể lại câu chuyện thành công của mình (hoặc bịa ra ngay khi đang kể). Thứ hai là sự ra đời của các kênh truyền hình cáp tập trung vào tin tức tài chính như CNBC và Bloomberg, nơi các nhà phân tích và người quản lý tiền có thể trình bày quan điểm của mình với hàng triệu nhà đầu tư.
[bookmark: Phase_2__The_Sustenance_of_the_B]Giai đoạn 2: Sự nuôi dưỡng bong bóng
Một khi bong bóng hình thành, nó cần được nuôi dưỡng. Một phần của sự nuôi dưỡng đến từ những kẻ ký sinh thể chế (institutional parasites) kiếm tiền từ bong bóng và hình thành lợi ích gắn bó với việc duy trì và mở rộng bong bóng. Trong số những kẻ ký sinh này, bạn có thể kể đến những đối tượng sau:
· Ngân hàng đầu tư: Bong bóng trên thị trường tài chính mang lại nhiều lợi ích cho các ngân hàng đầu tư, bắt đầu từ sự bùng nổ các đợt phát hành cổ phiếu lần đầu ra công chúng (IPO) của các công ty, rồi mở rộng sang các đợt phát hành chứng khoán tiếp theo và tái cấu trúc của những công ty đã thành danh không muốn bị gạt ra khỏi cuộc vui.
· Môi giới và nhà phân tích: Một bong bóng tạo ra cơ hội cho các nhà môi giới và nhà phân tích bán các tài sản liên quan đến bong bóng. Trên thực tế, việc nhà đầu tư kiếm tiền dễ dàng khi giá tài sản tăng lên, thường không vì lý do đáng kể nào, đẩy việc phân tích xuống hàng thứ yếu.
· Người quản lý danh mục đầu tư: Khi một bong bóng hình thành, ban đầu những người quản lý danh mục đầu tư nhìn với vẻ khinh thường khi các nhà đầu tư mà họ coi là ngây thơ đẩy giá tài sản lên. Nhưng đến một lúc nào đó, ngay cả những người quản lý danh mục đầu tư thận trọng nhất dường như cũng bị cuốn vào cơn sốt và tham gia vào bong bóng, một phần vì lòng tham và một phần vì nỗi sợ.
· Bong bóng truyền thông: Bong bóng tạo ra tin tức kinh doanh hấp dẫn và những nhà đầu tư hăng hái. Dù điều này đặc biệt dễ thấy trong bong bóng dot-com, với những cuốn sách, chương trình truyền hình và tạp chí mới nhắm trực tiếp vào nhà đầu tư của những cổ phiếu này, ngay cả những bong bóng sớm nhất cũng có phiên bản CNBC của riêng mình.
Ngoài sự hỗ trợ về mặt thể chế giúp bong bóng lớn lên, sự hỗ trợ về mặt trí tuệ thường cũng xuất hiện. Có cả giới học thuật lẫn giới thực hành, khi đối mặt với bằng chứng về việc định giá quá cao, lại lập luận rằng những quy tắc cũ không còn áp dụng nữa. Những mô thức mới được trình bày để biện minh cho mức giá cao, và những ai phản đối bị chê bai là lỗi thời và lạc hậu so với thực tế.
[bookmark: Phase_3__The_Bursting_of_the_Bub]Giai đoạn 3: Sự vỡ của bong bóng
Mọi bong bóng cuối cùng đều vỡ, dù dường như không có một sự kiện khởi phát đơn lẻ nào gây ra việc đánh giá lại. Thay vào đó, có một sự hội tụ các yếu tố dường như dẫn đến sự sụp đổ của giá. Thứ nhất là bong bóng cần ngày càng nhiều nhà đầu tư mới (hoặc ít nhất là tiền đầu tư mới) chảy vào để nuôi dưỡng. Đến một lúc nào đó, bạn cạn kiệt những kẻ bị lừa khi những nhà đầu tư là mục tiêu tốt nhất cho lời chào mời bán hàng đã đầu tư hết vốn. Thứ hai là mỗi người mới gia nhập bong bóng lại càng ngông cuồng hơn người trước. Chẳng hạn, hãy xét bong bóng dot-com. Trong khi những người gia nhập ban đầu như America Online và Amazon.com có thể có khả năng đạt được các mục tiêu đã tuyên bố, thì những công ty dot-com mới được niêm yết vào cuối thập niên 1990 thường là những công ty chỉ có ý tưởng mà không có tầm nhìn về cách tạo ra thành công thương mại. Khi những công ty mới này tràn ngập thị trường, ngay cả những người biện hộ cho mức giá cao cũng cảm thấy kiệt sức khi cố giải thích điều không thể giải thích nổi.
Tia nghi ngờ đầu tiên trong lòng những người trung thành thật sự nhanh chóng biến thành hoảng loạn khi thực tế ập đến. Những chiến lược thoát ra được tính toán kỹ càng sụp đổ khi mọi người cùng lúc lao về phía cửa. Chính những lực lượng tạo ra bong bóng cũng gây nên sự diệt vong của nó, và tốc độ cùng mức độ của cuộc sụp đổ phản chiếu sự hình thành của bong bóng ngay từ đầu.
[bookmark: Phase_4__The_Aftermath__In_the_a]Giai đoạn 4: Hậu quả
Trong hậu quả của sự vỡ bong bóng, ban đầu bạn thấy nhà đầu tư hoàn toàn phủ nhận. Trên thực tế, một trong những đặc điểm đáng kinh ngạc của thị trường hậu bong bóng là rất khó tìm được những nhà đầu tư đã mất tiền trong bong bóng. Nhà đầu tư tuyên bố hoặc rằng họ là một trong những người thận trọng chưa từng đầu tư vào bong bóng ngay từ đầu, hoặc rằng họ là một trong những người thông minh đã nhìn thấy sự điều chỉnh sắp đến và thoát ra kịp thời.
Khi thời gian trôi qua và những khoản lỗ đầu tư từ sự vỡ bong bóng trở nên quá lớn để có thể phớt lờ, cuộc tìm kiếm vật tế thần bắt đầu. Nhà đầu tư chỉ tay vào các nhà môi giới, ngân hàng đầu tư và các chuyên gia đã nuôi dưỡng bong bóng, lập luận rằng họ đã bị lừa dối.
Cuối cùng, nhà đầu tư rút ra những bài học mà họ thề sẽ tuân theo từ nay về sau. “Tôi sẽ không bao giờ đầu tư vào củ hoa tulip nữa” hay “Tôi sẽ không bao giờ đầu tư vào một công ty dot-com nữa” trở thành câu điệp khúc bạn nghe thấy. Với những quyết tâm này, bạn có thể tự hỏi vì sao các bong bóng giá lại xuất hiện hết lần này đến lần khác. Lý do rất đơn giản: không có hai bong bóng nào giống nhau. Vì vậy, nhà đầu tư, vốn cảnh giác với việc lặp lại sai lầm trong quá khứ, lại mắc những sai lầm mới, và đến lượt chúng tạo ra những bong bóng mới trong những lớp tài sản mới.
 
[bookmark: Upside_Versus_Downside_Bubbles_1][bookmark: Upside_Versus_Downside_Bubbles]Bong bóng chiều lên so với bong bóng chiều xuống
Lưu ý rằng hầu hết nhà đầu tư nghĩ về bong bóng theo nghĩa giá tài sản tăng vượt xa giá trị hợp lý rồi sụp đổ. Trên thực tế, tất cả các bong bóng chúng ta đã nhắc đến, từ cơn sốt củ hoa tulip đến hiện tượng dot-com, đều là bong bóng chiều lên (upside bubbles). Nhưng liệu giá tài sản có thể giảm xuống thấp hơn nhiều so với giá trị thị trường hợp lý và tiếp tục giảm không? Nói cách khác, liệu bạn có thể có những bong bóng chiều xuống (downside bubbles) không? Về lý thuyết, không có lý do gì bạn lại không thể, và điều này khiến cho sự khan hiếm tương đối của các bong bóng chiều xuống, ít nhất là trong các tài liệu phổ thông, trở nên đáng ngạc nhiên. Một lý do có thể là nhà đầu tư có xu hướng đổ lỗi cho các lực lượng bên ngoài—chẳng hạn như bong bóng—về số tiền họ mất khi mua tài sản ở đỉnh của một bong bóng chiều lên, và có xu hướng tuyên bố khoản lợi nhuận họ kiếm được khi mua cổ phiếu ở đáy của một bong bóng chiều xuống là bằng chứng cho sự tài giỏi đầu tư của mình.
Có một lý do khác nữa: việc tạo ra các chiến lược đầu tư để tận dụng một tài sản bị định giá thấp dễ dàng hơn nhiều so với việc tận dụng một tài sản bị định giá quá cao. Với trường hợp đầu, bạn luôn có thể mua tài sản đó và nắm giữ cho đến khi thị trường hồi phục. Với trường hợp sau, lựa chọn của bạn vừa hạn chế hơn, vừa dễ bị giới hạn về thời gian. Bạn có thể vay tài sản và bán nó (bán khống tài sản), nhưng không thể làm vậy lâu như bạn muốn — hầu hết các giao dịch bán khống chỉ kéo dài vài tháng. Nếu có quyền chọn (options) được giao dịch trên tài sản đó, bạn có thể mua quyền chọn bán (puts) trên tài sản, tuy nhiên cho đến gần đây, chúng cũng chỉ có thời hạn vài tháng. Thực tế, ở hầu hết các thị trường đều tồn tại một xu hướng quản lý mang tính thiên vị chống lại những nhà đầu tư kiểu này, những người thường bị xếp vào nhóm đầu cơ. Hệ quả của những hạn chế này đối với việc đặt cược chống lại các tài sản bị định giá quá cao là các bong bóng tăng giá có xu hướng tồn tại dai dẳng hơn và ngày càng phình to theo thời gian, trong khi những người săn hàng giá rẻ lại đóng vai trò như một mức sàn cho các bong bóng giảm giá.
[bookmark: The_Big_Market_Delusion__Bubbles][bookmark: The_Big_Market_Delusion__Bubbles_1]Ảo tưởng thị trường lớn: Bong bóng và những từ ngữ thời thượng
Không có gì khiến một doanh nghiệp non trẻ phấn khích hơn việc nhận thấy có một thị trường lớn cho sản phẩm và dịch vụ của mình, và sức hấp dẫn này rất dễ hiểu. Trong tâm trí của các doanh nhân hoạt động trong những thị trường này, thị trường lớn mang lại lời hứa về doanh thu dễ dàng mở rộng quy mô, và nếu đi kèm với khả năng sinh lời, điều đó có thể chuyển hóa thành lợi nhuận lớn và định giá cao. Kỳ vọng này không phải là vô lý, nhưng sự tự tin thái quá của những người sáng lập doanh nghiệp và các nhà cung cấp vốn cho họ có thể dẫn đến những phán đoán thiếu thực tế về lợi nhuận tương lai, và những ước tính quá cao về giá trị mà họ nghĩ công ty mình đáng giá — điều mà chúng ta sẽ gọi là "ảo tưởng thị trường lớn".
Việc định giá quá cao ban đầu là một đặc điểm phổ biến của những thị trường này, nhưng nó dẫn đến một sự điều chỉnh tất yếu kéo mức định giá trở về mặt đất. Thực tế, câu đố này gồm ba mảnh ghép, và chính khi cả ba cùng xuất hiện thì bạn mới thấy những biểu hiện rõ rệt nhất của ảo tưởng này.
1. Thị trường lớn: Chính lời hứa về một thị trường lớn là thứ khởi động cả quá trình, dù đó là thương mại điện tử vào thập niên 1990, quảng cáo trực tuyến giai đoạn 2010–2015, cần sa vào năm 2018, hay trí tuệ nhân tạo (AI) ngày nay. Trong mỗi trường hợp, logic về sự thay đổi sắp tới là hoàn toàn hợp lý, nhưng việc suy diễn rằng sự thay đổi đó sẽ tạo ra những thị trường khổng lồ và sinh lời lại được thực hiện một cách tùy tiện. Sự suy diễn đó sau đó được dùng để biện minh cho mức định giá cao của mọi công ty trong lĩnh vực, mà hầu như không có nỗ lực nào để phân biệt người thắng với kẻ thua, hay mô hình kinh doanh tốt với mô hình tồi.
2. Sự tự tin thái quá: Daniel Kahneman, người có công trình tiên phong cùng Amos Tversky đã khai sinh ra tài chính hành vi như một ngành học thuật, mô tả sự tự tin thái quá là "mẹ đẻ của mọi thiên kiến hành vi" vì ba lý do. Thứ nhất, nó có mặt ở khắp nơi, vì dường như nó hiện diện ở phần lớn con người. Thứ hai, sự tự tin thái quá tiếp thêm sức mạnh và khuếch đại mọi thiên kiến khác, như neo đậu (anchoring) và đóng khung (framing). Cuối cùng, có lý do để tin rằng sự tự tin thái quá bắt nguồn từ sinh học tiến hóa và do đó không thể dễ dàng chống lại. Vấn đề càng trầm trọng hơn với các thị trường lớn vì thiên kiến chọn lọc, bởi những thị trường này thu hút các doanh nhân và nhà đầu tư mạo hiểm — những người thường nằm trong số những cá nhân tự tin thái quá nhất. Thị trường lớn thu hút các doanh nhân, những người tự tin thái quá rằng sản phẩm của mình sẽ là kẻ thắng trong thị trường đó, và thu hút các nhà đầu tư mạo hiểm, những người tự tin thái quá vào khả năng chọn ra kẻ thắng của mình.
3. Trò chơi định giá: Quay lại ranh giới mà chúng ta đã vạch ra giữa giá trị và giá cả ở Chương 4, cần nhấn mạnh rằng các công ty non trẻ thường được định giá (priced) chứ không phải được đánh giá giá trị (valued), và thường dựa trên những chỉ số thô như người dùng, người đăng ký, doanh thu. Do đó, không có nỗ lực nào để làm rõ lập luận về "thị trường khổng lồ", khiến cho khả năng các doanh nhân hay các nhà đầu tư mạo hiểm tài trợ cho họ phải đối mặt với tính phi thực tế trong các giả định của mình gần như bị loại bỏ hoàn toàn.
Kết quả là các công ty non trẻ trong những thị trường lớn sẽ vận hành trong những bong bóng tự tin thái quá, khiến họ đánh giá quá cao cơ hội thành công của mình, doanh thu họ sẽ tạo ra nếu thành công, và mức lợi nhuận họ có thể tạo ra trên số doanh thu đó. Hình 7.9 tóm tắt ảo tưởng thị trường lớn.
[bookmark: FIGURE_7_9_The_Big_Market_Delusi][image: Flow chart of market delusion with overconfident investors creates inflated expectations, Dot Com, stock graphs, and online ad data table.]
HÌNH 7.9 Ảo tưởng thị trường lớn — Bức tranh tổng thể
Nói đơn giản, bong bóng không phải là những dị thường, mà phản ánh thực tế rằng con người có xu hướng tự tin thái quá về khả năng tham gia vào các thị trường lớn của mình.
[bookmark: A_Closing_Assessment][bookmark: A_Closing_Assessment__Based_on_o]Đánh giá khép lại
Dựa trên những gì chúng ta đọc được từ lịch sử, có vẻ hợp lý để kết luận rằng tồn tại những bong bóng trong giá tài sản, dù chỉ một số trong đó có thể được quy cho sự phi lý của thị trường. Liệu nhà đầu tư có thể tận dụng bong bóng để kiếm tiền hay không lại là một câu hỏi khó trả lời hơn. Một lý do khiến việc khai thác bong bóng thất bại dường như xuất phát từ mong muốn tham gia vào lợi nhuận ngắn hạn; ngay cả những nhà đầu tư tin rằng tài sản bị định giá quá cao cũng muốn kiếm tiền từ bong bóng. Một lý do khác là việc đi ngược đám đông vừa khó khăn vừa nguy hiểm. Những tài sản bị định giá quá cao có thể còn bị định giá cao hơn nữa, và những mức định giá quá cao này có thể kéo dài nhiều năm, do đó đe dọa sự an toàn tài chính của bất kỳ nhà đầu tư nào đã đặt cược chống lại bong bóng. Cuối cùng, còn có lợi ích thể chế của các ngân hàng đầu tư, truyền thông và các nhà quản lý danh mục — tất cả những người hưởng lợi từ bong bóng — trong việc duy trì bong bóng đó.
Sau mỗi đợt điều chỉnh, có nhiều người nhìn lại bong bóng như một ví dụ của sự hưng phấn phi lý. Một số người đi xa hơn và cho rằng những giai đoạn như vậy là có hại cho thị trường, rồi đề xuất các giải pháp, có cái liên quan đến công bố thông tin, có cái đặt ra hạn chế đối với nhà đầu tư và doanh nghiệp. Thực tế, sau mỗi bong bóng vỡ, bạn lại nghe người ta nói về việc công bố thông tin nhiều hơn và quy định chặt chẽ hơn sẽ ngăn chặn bong bóng tiếp theo. Sau ba thế kỷ vô vọng, khi những quy định được ban hành để đối phó với một bong bóng thường lại nằm ở trung tâm của bong bóng kế tiếp, bạn sẽ nghĩ rằng chúng ta phải rút ra được bài học, nhưng chúng ta không. Thực tế, sự tự tin thái quá sẽ vượt qua gần như mọi rào cản quy định và công bố thông tin mà bạn có thể dựng lên. Chúng tôi cũng cho rằng những nhà phê bình này đang bỏ lỡ điểm mấu chốt. Bong bóng không chỉ là một phần tất yếu của thị trường, mà còn không nhất thiết là điều tiêu cực. Bong bóng dot-com đã thay đổi cách chúng ta sống, không chỉ thay đổi cách chúng ta mua sắm mà còn cách chúng ta đi lại, lập kế hoạch và giao tiếp với nhau. Hơn nữa, một số công ty hoạt động tốt nhất trong hai thập kỷ qua đã trỗi dậy từ đống đổ nát đó. Amazon.com, biểu tượng của sự thái quá thời dot-com, đã sống sót qua sự sụp đổ và trở thành một công ty có vốn hóa thị trường hàng nghìn tỷ đô la. Lời khuyên chính sách của chúng tôi dành cho các chính trị gia, nhà quản lý và nhà đầu tư do đó là hãy ngừng cố gắng xua tan bong bóng. Theo quan điểm của chúng tôi, việc yêu cầu công bố thông tin nhiều hơn, quản lý giao dịch và lập pháp về sự điều độ sẽ không bao giờ ngăn được con người vươn quá xa. Sự hưng phấn với các thị trường lớn có thể dẫn đến biến động giá gia tăng, nhưng nó cũng là động lực thúc đẩy đổi mới, và theo quan điểm của chúng tôi, lợi ích của sự đổi mới đó lớn hơn chi phí của biến động. Chúng tôi sẽ chọn sự hỗn loạn của bong bóng, và sự thay đổi mà chúng mang lại, thay vì một thế giới được điều hành bởi các chuyên gia tính toán bảo hiểm, nơi chúng ta vẫn còn sống trong hang động, cân nhắc xác suất liệu lửa có phải là một phát minh tốt hay không.
[bookmark: Seasonal_and_Temporal_Patterns_i_1][bookmark: Seasonal_and_Temporal_Patterns_i]Các mô hình theo mùa và theo thời gian trong giá cả
Một trong những hiện tượng khó hiểu nhất trong giá tài sản là sự tồn tại của các mô hình theo mùa và theo thời gian trong giá cổ phiếu, dường như cắt ngang mọi loại thị trường tài sản. Như chúng ta sẽ thấy trong phần này, giá cổ phiếu dường như giảm nhiều hơn vào thứ Hai so với bất kỳ ngày nào khác trong tuần và hoạt động tốt hơn vào tháng Một so với bất kỳ tháng nào khác trong năm. Bạn có thể hỏi, điều gì đáng ngạc nhiên đến vậy về hiện tượng này? Rất khó để biện minh cho sự tồn tại của những mô hình như vậy trong một thị trường hợp lý; xét cho cùng, nếu nhà đầu tư biết rằng cổ phiếu hoạt động tốt hơn vào tháng Một so với bất kỳ tháng nào khác, họ nên bắt đầu mua cổ phiếu vào tháng Mười Hai và dịch chuyển lợi nhuận dương rải đều khắp năm. Tương tự, nếu nhà đầu tư biết rằng cổ phiếu có khả năng bị đánh dấu giảm vào thứ Hai, họ nên bắt đầu đánh dấu giảm vào thứ Sáu và do đó dịch chuyển lợi nhuận âm rải đều khắp tuần.
[bookmark: The_January_Effect][bookmark: The_January_Effect__Studies_of_r]Hiệu ứng tháng Một
Các nghiên cứu về lợi nhuận ở Hoa Kỳ và các thị trường tài chính lớn khác liên tục cho thấy sự khác biệt mạnh mẽ trong hành vi lợi nhuận giữa các tháng trong năm. Hình 7.10 báo cáo lợi nhuận trung bình theo tháng trong năm từ 1927 đến 2024.
[bookmark: FIGURE_7_10_Returns_by_Month_of][image: Bar graph depicts average monthly return percentages for U S stocks over twelve months, based on data from 1927 to 2024.]
HÌNH 7.10 Lợi nhuận theo tháng trong năm: Cổ phiếu Hoa Kỳ từ 1927 đến 2024
Nguồn: Dữ liệu thô từ Thư viện dữ liệu của Ken French (Dartmouth College).
Lợi nhuận vào tháng Một cao hơn đáng kể so với lợi nhuận vào bất kỳ tháng nào khác trong năm. Hiện tượng này được gọi là hiệu ứng cuối năm hay hiệu ứng tháng Một, và nó có thể được truy vết cụ thể về hai tuần đầu tiên của tháng Một.
Hiệu ứng tháng Một thể hiện rõ rệt hơn nhiều ở các công ty nhỏ so với các công ty lớn hơn, và việc loại bỏ hai nhóm thập phân vị (decile) công ty thấp nhất theo mức vốn hóa thị trường gần như khiến toàn bộ hiệu ứng biến mất. Chúng ta sẽ quay lại xem xét hiện tượng này ở Chương 9, nơi chúng ta nhìn kỹ hơn vào việc đầu tư vào cổ phiếu vốn hóa nhỏ như một chiến lược.
Tính phổ quát của hiệu ứng tháng Một được minh họa trong Hình 7.11, báo cáo về lợi nhuận vào tháng Một so với các tháng khác trong năm ở một số thị trường tài chính lớn và tìm thấy bằng chứng mạnh mẽ về hiệu ứng tháng Một ở mọi thị trường.22
[bookmark: FIGURE_7_11_The_International_Ja][image: Bar graph depicts average monthly return data for international stock markets across 17 nations related to the international January effect.]
HÌNH 7.11 Hiệu ứng tháng Một quốc tế
Nguồn: R. Haugen và J. Lakonishok, 1988/Dow Jones-Irwin.
Thực tế, các nhà nghiên cứu đã khai quật được bằng chứng về hiệu ứng tháng Một trong thị trường trái phiếu và hàng hóa cũng như cổ phiếu.
Có nhiều cách giải thích đã được đưa ra cho hiệu ứng tháng Một (January effect), nhưng rất ít cách đứng vững trước sự soi xét nghiêm túc. Một cách giải thích cho rằng vào cuối năm, nhà đầu tư bán tháo các cổ phiếu đã giảm giá để tận dụng khoản lỗ vốn (tax-loss selling) nhằm ghi nhận lợi nhuận vốn, đẩy giá xuống thấp hơn nữa — có lẽ xuống dưới giá trị thật — trong tháng Mười Hai, rồi mua lại chính những cổ phiếu đó vào tháng Một, dẫn đến lợi nhuận cao.23 Việc hiệu ứng tháng Một rõ rệt hơn ở những cổ phiếu đã hoạt động kém hơn trong năm trước đó được đưa ra làm bằng chứng cho cách giải thích này. Tuy nhiên, có vài bằng chứng mâu thuẫn với nó. Thứ nhất, có những quốc gia (như Úc) có năm tài chính khác nhưng vẫn tồn tại hiệu ứng tháng Một. Thứ hai, xét trung bình, hiệu ứng tháng Một không mạnh hơn trong những năm sau các năm tồi tệ của thị trường chứng khoán so với những năm khác.
Lý do thứ hai là hiệu ứng tháng Một có liên quan đến hành vi giao dịch của các tổ chức quanh thời điểm chuyển giao năm. Chẳng hạn, người ta nhận thấy rằng tỷ lệ mua trên bán của các tổ chức giảm đáng kể xuống dưới mức trung bình trong những ngày trước thời điểm chuyển giao năm và tăng lên trên mức trung bình trong những tháng sau đó.24 Người ta lập luận rằng việc thiếu vắng hoạt động mua của tổ chức đẩy giá xuống trong những ngày trước thời điểm chuyển giao năm và đẩy giá lên trong những ngày sau đó. Một lần nữa, dù điều này có thể đúng, vẫn không rõ tại sao các nhà đầu tư khác không nhảy vào và tận dụng những điểm bất thường trong hành vi của tổ chức này.
[bookmark: The_Summer_Swoon__If_you_take_a][bookmark: The_Summer_Swoon]Cơn ngất ngây mùa Hè
Nếu bạn nhìn kỹ hơn vào Hình 7.10, nơi chúng ta xem xét lợi nhuận theo từng tháng trong năm, hãy lưu ý rằng có một sự sụt giảm rõ rệt về lợi nhuận trong những tháng cuối năm, đặc biệt là tháng Chín và tháng Mười. Lợi nhuận từ ngày 1 tháng Năm đến ngày 30 tháng Mười (các tháng mùa hè) thấp hơn lợi nhuận từ ngày 1 tháng Mười Một đến ngày 30 tháng Tư (các tháng mùa đông). Một nhà đầu tư bỏ 1.000 đô la vào S&P 500 nhưng chỉ giữ nó trong chỉ số này vào các tháng mùa đông sẽ thấy danh mục của mình tăng lên gần 39.000 đô la vào cuối năm 2006. Ngược lại, một nhà đầu tư bỏ 1.000 đô la vào S&P 500 nhưng chỉ giữ nó trong chỉ số này vào các tháng mùa hè sẽ chỉ còn 916 đô la vào cuối năm 2006; nhà đầu tư đó sẽ mất tiền trong suốt giai đoạn này.
Cơn ngất ngây cuối hè không chỉ giới hạn ở cổ phiếu Mỹ. Một nghiên cứu trên 37 thị trường chứng khoán nước ngoài phát hiện rằng lợi nhuận trong các tháng mùa đông cao hơn lợi nhuận trong các tháng mùa hè ở 36 trong số các thị trường đó, với lợi nhuận trong các tháng mùa hè trung bình chưa bằng một nửa lợi nhuận trong các tháng mùa đông. Ở nhiều thị trường trong số này, cũng giống như hiệu ứng tháng Một, cơn ngất ngây mùa hè có tương tác với các hiệu ứng định giá khác và rõ rệt hơn ở các công ty có vốn hóa thị trường nhỏ so với các công ty có vốn hóa thị trường lớn.
[bookmark: The_Weekend_Effect__Are_stock_re][bookmark: The_Weekend_Effect]Hiệu ứng cuối tuần
Liệu lợi nhuận cổ phiếu có luôn cao hơn vào một số ngày trong tuần so với những ngày khác không? Một đặc điểm đáng ngạc nhiên của lợi nhuận cổ phiếu là sự tồn tại của cái được gọi là hiệu ứng cuối tuần (weekend effect), một hiện tượng lợi nhuận khác đã kéo dài qua những giai đoạn cực kỳ dài và trên nhiều thị trường quốc tế. Nó đề cập đến sự khác biệt về lợi nhuận giữa thứ Hai và những ngày khác trong tuần. Ý nghĩa của sự khác biệt lợi nhuận này được thể hiện rõ trong Hình 7.12, biểu diễn lợi nhuận theo các ngày trong tuần từ năm 1927 đến năm 2001.
[bookmark: FIGURE_7_12_Returns_by_Day_of_th][image: Graph depicts the average daily return by day of the week, overlaid with percent of days having negative returns.]
HÌNH 7.12 Lợi nhuận theo ngày trong tuần, 1927–2001
Nguồn: Dữ liệu thô từ Trung tâm Nghiên cứu Giá chứng khoán (CRSP).
Lợi nhuận vào thứ Hai, xét trung bình, là âm, trong khi lợi nhuận vào mọi ngày khác trong tuần thì không. Ngoài ra, lợi nhuận vào thứ Hai âm thường xuyên hơn so với lợi nhuận vào bất kỳ ngày giao dịch nào khác. Có một số phát hiện khác về hiệu ứng thứ Hai mà các nhà nghiên cứu đã làm rõ:
· Hiệu ứng thứ Hai thực chất là hiệu ứng cuối tuần vì phần lớn lợi nhuận âm thể hiện ở lợi nhuận từ giá đóng cửa thứ Sáu đến giá mở cửa thứ Hai. Nói cách khác, lợi nhuận âm vào thứ Hai được tạo ra bởi việc cổ phiếu có xu hướng mở cửa thấp hơn vào thứ Hai, chứ không phải bởi những gì xảy ra trong ngày. Lợi nhuận trong ngày giao dịch thứ Hai (mức thay đổi giá từ mở cửa đến đóng cửa vào thứ Hai) không phải là thủ phạm tạo ra lợi nhuận âm.
· Hiệu ứng thứ Hai tồi tệ hơn đối với cổ phiếu nhỏ so với cổ phiếu lớn hơn. Điều này phản ánh những phát hiện của chúng ta về hiệu ứng tháng Một.
· Hiệu ứng thứ Hai không tồi tệ hơn sau những kỳ nghỉ ba ngày so với những kỳ nghỉ hai ngày.
· Lợi nhuận thứ Hai có nhiều khả năng âm hơn nếu lợi nhuận thứ Sáu trước đó là âm. Trên thực tế, lợi nhuận thứ Hai, xét trung bình, là dương sau khi lợi nhuận thứ Sáu dương và là âm 80 phần trăm số lần sau khi lợi nhuận thứ Sáu âm.25
Hiệu ứng cuối tuần mạnh ở phần còn lại của thế giới cũng như ở Hoa Kỳ, với lợi nhuận vào thứ Hai thấp hơn lợi nhuận vào những ngày khác trong tuần ở mọi thị trường quốc tế được khảo sát.
Vì nhiều nghiên cứu trong số này đã có từ hàng thập kỷ trước, nên đáng để hỏi liệu hiệu ứng ngày trong tuần có còn tồn tại không. Chỉ nhìn vào lợi nhuận hàng ngày của S&P 500 từ năm 1981 đến năm 2024 và phân tách lợi nhuận theo ngày trong tuần, chúng tôi đã ước tính hiệu ứng ngày trong tuần cho các giai đoạn con 10 năm trong Hình 7.13. Lưu ý rằng để so sánh giữa các giai đoạn, chúng tôi đã trừ đi lợi nhuận trung bình hàng ngày của mỗi giai đoạn con khỏi lợi nhuận trung bình hàng ngày theo ngày trong tuần; do đó, lợi nhuận vào thứ Hai, xét trung bình, thấp hơn 0,115 phần trăm so với lợi nhuận trung bình hàng ngày trong giai đoạn con 1981–1990.
[bookmark: FIGURE_7_13_Returns_by_Weekday][image: Bar graph of average daily excess return percentage for Monday to Friday across six distinct time periods between 1981 and 2024.]
HÌNH 7.13 Lợi nhuận theo ngày trong tuần: S&P 500 từ năm 1981 đến năm 2024
Nguồn: Standard & Poor's.
Thú vị là, hiệu ứng cuối tuần đã dịu đi trong phần lớn ba thập kỷ qua, với thứ Sáu mang lại lợi nhuận tồi tệ hơn thứ Hai trong giai đoạn 1991–2010, và hiệu ứng thứ Hai quay trở lại trong giai đoạn 2011–2020. Một giả thuyết mà chúng tôi muốn đưa ra cho sự tiêu tan của hiệu ứng cuối tuần là việc niêm yết toàn cầu và các nền tảng giao dịch ảo đã cho phép giao dịch diễn ra gần như suốt ngày đêm. Quan niệm rằng giao dịch một cổ phiếu hay một chỉ số dừng hoàn toàn từ giá đóng cửa thứ Sáu đến giá mở cửa thứ Hai gần như đã lỗi thời trong thị trường ngày nay.
 
[bookmark: Volume_Patterns][bookmark: Volume_Patterns__Though_the_rand]Các mô hình khối lượng giao dịch
Dù giả thuyết bước ngẫu nhiên (random walk hypothesis) không nói gì về mối quan hệ giữa khối lượng giao dịch và giá cả, nó giả định rằng mọi thông tin sẵn có đều được phản ánh vào giá hiện tại. Vì khối lượng giao dịch là một phần của thông tin công khai sẵn có, nên việc biết có bao nhiêu cổ phiếu được giao dịch hôm qua hay hôm trước lẽ ra không có giá trị thông tin nào.
Cũng như với giá cả, có bằng chứng cho thấy khối lượng giao dịch mang thông tin về những thay đổi giá cổ phiếu trong tương lai. Datar, Naik và Radcliffe chỉ ra rằng các cổ phiếu có khối lượng giao dịch thấp mang lại lợi nhuận cao hơn các cổ phiếu có khối lượng giao dịch cao, dù họ quy sự khác biệt lợi nhuận này cho phần bù thanh khoản (liquidity premium) của nhóm cổ phiếu trước.26 Một kết quả đáng ngạc nhiên hơn đến từ Lee và Swaminathan, những người xem xét mối tương quan giữa giá và khối lượng giao dịch.27 Cụ thể, họ kiểm tra hiệu ứng đà giá (price momentum effect) đã được Jegadeesh và Titman ghi nhận — rằng các cổ phiếu đang lên có nhiều khả năng tiếp tục lên và các cổ phiếu đang xuống có nhiều khả năng tiếp tục giảm trong những tháng sau đó — và chỉ ra rằng nó rõ rệt hơn nhiều ở các cổ phiếu có khối lượng giao dịch cao. Hình 7.14 phân loại cổ phiếu dựa trên mức độ hoạt động tốt hay kém của chúng trong sáu tháng qua (nhóm thắng, nhóm trung bình và nhóm thua) và khối lượng giao dịch của chúng (thấp, trung bình và cao), rồi xem xét lợi nhuận của những cổ phiếu này trong sáu tháng tiếp theo.
[bookmark: FIGURE_7_14_Volume_and_Price_Int][image: Bar graph of average monthly return in following 6 months versus stock performance groups, winners, average, losers, and trade volume.]
HÌNH 7.14 Tương tác giữa khối lượng và giá: Cổ phiếu NYSE và AMEX, 1965–1995
Nguồn: C. M. C. Lee và B. Swaminathan, 2000/John Wiley & Sons.
Lưu ý rằng hiệu ứng đà giá mạnh nhất ở các cổ phiếu có khối lượng giao dịch cao. Nói cách khác, một sự tăng hay giảm giá đi kèm với khối lượng mạnh có nhiều khả năng tiếp diễn sang giai đoạn tiếp theo. Stickel và Verecchia xác nhận kết quả này với lợi nhuận trong giai đoạn ngắn hơn; họ kết luận rằng những đợt tăng giá cổ phiếu đi kèm với khối lượng giao dịch cao có nhiều khả năng tiếp tục sang ngày giao dịch tiếp theo.28
Tóm lại, mức khối lượng giao dịch của một cổ phiếu, sự thay đổi trong khối lượng, và khối lượng đi kèm với biến động giá — tất cả dường như đều cung cấp thông tin mà nhà đầu tư có thể dùng để chọn cổ phiếu. Không có gì đáng ngạc nhiên khi khối lượng giao dịch là một phần không thể thiếu của phân tích kỹ thuật.
 
[bookmark: Data_Mining_or_Anomalies][bookmark: Data_Mining_or_Anomalies_When_lo]Khai thác dữ liệu hay là các bất thường
Khi nhìn vào bằng chứng về các bất thường theo mùa và theo thời gian trong dữ liệu giá cổ phiếu, chúng ta đối mặt với một tình huống tiến thoái lưỡng nan thú vị. Khi dữ liệu giá cổ phiếu trở nên phong phú hơn (chúng ta đã đi từ dữ liệu theo năm đến dữ liệu trong ngày, và từ chỉ thị trường cổ phiếu đến thị trường trái phiếu và phái sinh) và dễ tiếp cận, dễ sử dụng hơn, thì không có gì ngạc nhiên khi số lượng các điểm kém hiệu quả và bất thường được phát hiện cũng tăng lên. Bạn có thể lập luận rằng một số phát hiện này có thể là do lượng dữ liệu khổng lồ mà chúng ta có sẵn. Khi hàng trăm nhà nghiên cứu soi xét dữ liệu này bằng những chiếc kính hiển vi ngày càng tinh vi hơn, họ sẽ tìm ra các quy luật tùy thuộc vào phần dữ liệu mà họ đang xem xét.
Trong một sự bảo vệ đầy nhiệt huyết cho thị trường hiệu quả, Fama đưa ra lập luận rằng gần như tất cả các bất thường và điểm kém hiệu quả mà các nhà nghiên cứu đã phát hiện trong 40 năm qua đều có thể được quy hoàn toàn cho sự ngẫu nhiên, chứ không phải do nhà đầu tư phi lý trí hay kém hiệu quả. Thực tế, ông đưa ra một điểm thú vị rằng những nhà nghiên cứu tuyên bố tìm ra các điểm kém hiệu quả dường như không thể thống nhất với nhau về việc liệu những điểm kém hiệu quả đó cho thấy một thị trường phản ứng thái quá hay phản ứng chưa đủ với thông tin mới.29
[bookmark: THE_FOUNDATIONS_OF_TECHNICAL_ANA][bookmark: THE_FOUNDATIONS_OF_TECHNICAL_ANA_1]NỀN TẢNG CỦA PHÂN TÍCH KỸ THUẬT
Tốt nhất là để chính các nhà phân tích kỹ thuật trình bày cơ sở cho phương pháp của họ bằng lời của họ. Edwards và Magee, trong cuốn sách kinh điển về phân tích kỹ thuật của mình, đã đưa ra lập luận sau:
[bookmark: It_is_futile_to_assign_an_intrin]Thật vô ích khi gán một giá trị nội tại cho một chứng chỉ cổ phiếu. Ví dụ, một cổ phần của U.S. Steel đáng giá 261 đô la vào đầu mùa thu năm 1929, nhưng bạn chỉ có thể mua nó với giá 22 đô la vào tháng 6 năm 1932. Đến tháng 3 năm 1937 nó được bán với giá 126 đô la và chỉ một năm sau đó là 38 đô la. … Kiểu chuyện này, sự chênh lệch lớn giữa giá trị được cho là và giá trị nội tại, không phải là ngoại lệ; đó là quy luật; nó diễn ra mọi lúc. Sự thật là giá trị thực của U.S. Steel tại bất kỳ thời điểm nào được xác định hoàn toàn, dứt khoát và không thể tránh khỏi bởi cung và cầu, những yếu tố được phản ánh chính xác trong các giao dịch được thực hiện trên sàn giao dịch.30
Nếu chúng ta tóm tắt các giả định làm nền tảng cho phân tích kỹ thuật, chúng ta sẽ liệt kê những điều sau:
· Giá thị trường được xác định hoàn toàn bởi sự tương tác của cung và cầu. Chúng tôi cho rằng những người không dùng biểu đồ sẽ không có gì phản đối giả định này, vì nó mô tả cách giá được thiết lập trong bất kỳ thị trường nào.
· Cung và cầu được chi phối bởi vô số yếu tố, cả lý trí lẫn phi lý trí. Thị trường liên tục và tự động cân nhắc tất cả những yếu tố này. Lưu ý rằng một người theo trường phái bước đi ngẫu nhiên cũng sẽ không băn khoăn gì về giả định này, nhưng sẽ chỉ ra rằng bất kỳ yếu tố phi lý trí nào cũng có khả năng nằm ở một phía của thị trường như phía kia.
· Bỏ qua những biến động nhỏ trong thị trường, giá cổ phiếu có xu hướng di chuyển theo các xu hướng kéo dài trong một khoảng thời gian đáng kể. Đây là điểm mà những người không dùng biểu đồ sẽ tách khỏi những người dùng biểu đồ. Trong một thị trường lý trí hoặc thậm chí tương đối hợp lý, bất kỳ xu hướng nào mà nhà đầu tư có thể nhận ra bằng biểu đồ đều nên mang lại cơ hội lợi nhuận, và khi được tận dụng thì sẽ xóa bỏ xu hướng đó.
· Sự thay đổi xu hướng là do sự dịch chuyển trong cung và cầu. Những dịch chuyển này, dù xảy ra vì lý do gì, sớm hay muộn đều có thể được phát hiện trong chính diễn biến của thị trường. Đây là cốt lõi của phân tích kỹ thuật. Những người tin tưởng lập luận rằng biểu đồ gửi tín hiệu cảnh báo trước về sự dịch chuyển trong cung và cầu dưới dạng các mẫu hình giá và khối lượng.
Quan điểm của các nhà phân tích kỹ thuật được mô tả rõ nhất qua một trích dẫn khác từ Edwards và Magee:
[bookmark: The_market_price_reflects_not_on]Giá thị trường không chỉ phản ánh những nỗi sợ hãi, phỏng đoán và tâm trạng khác nhau, lý trí và phi lý trí, của hàng trăm người mua và người bán tiềm năng, mà còn phản ánh nhu cầu và nguồn lực của họ — tổng thể là những yếu tố không thể phân tích được và không có số liệu thống kê nào thu thập được. Tuy nhiên, tất cả những điều này đều được tổng hợp, cân nhắc và cuối cùng thể hiện trong một con số chính xác duy nhất mà tại đó người mua và người bán gặp nhau và thực hiện một giao dịch. Mức giá kết quả là con số duy nhất đáng quan tâm.
Cả bằng chứng giai thoại lẫn bằng chứng thực nghiệm dường như đều gợi ý rằng nhà đầu tư thường phi lý trí, ít nhất là dựa trên định nghĩa kinh tế về tính lý trí. Việc liệu sự phi lý trí này có tạo ra các mẫu hình giá mang tính hệ thống hay không thì khó đánh giá hơn một chút, mặc dù sự tương quan chuỗi trong giá cả trong cả ngắn hạn lẫn dài hạn và sự xuất hiện định kỳ của các bong bóng giá trên thị trường tài sản dường như cho thấy hành vi phi lý trí có ảnh hưởng đến giá. Cuối cùng, ngay cả khi có những mẫu hình giá mang tính hệ thống do sự phi lý trí gây ra, vẫn còn câu hỏi liệu bạn có thể tận dụng những mẫu hình giá này hay không. Hoàn toàn có thể là các mẫu hình giá quá khó dự đoán đến mức không nhà đầu tư nào có thể tận dụng chúng để kiếm lợi nhuận vượt trội. Các nhà phân tích kỹ thuật và những người dùng biểu đồ sẽ không đồng ý.
[bookmark: TECHNICAL_INDICATORS_AND_CHARTIN][bookmark: TECHNICAL_INDICATORS_AND_CHARTIN_1]CÁC CHỈ BÁO KỸ THUẬT VÀ CÁC MẪU HÌNH BIỂU ĐỒ
Qua nhiều năm, các nhà phân tích kỹ thuật đã phát triển hàng trăm chỉ báo kỹ thuật và phát hiện hàng chục mẫu hình biểu đồ mà họ cho rằng giúp họ dự báo những thay đổi giá trong tương lai. Dù chúng ta không thể mô tả hay thậm chí liệt kê hết tất cả, chúng ta có thể phân loại chúng dựa trên bản chất của sự phi lý trí mà chúng ta gán cho thị trường. Tổng hợp tất cả những phi lý trí đã được gán cho thị trường tài chính, chúng ta đã tạo ra năm nhóm:
1. Những người tham gia thị trường phản ứng thái quá với thông tin mới. Nếu điều này đúng (tức là giá tăng quá nhiều khi có tin tốt và giảm quá nhiều khi có tin xấu), bạn sẽ dựa vào các chỉ báo ngược xu hướng (contrarian indicators) để giúp bạn đánh giá hướng đi của đám đông và đi ngược lại nó.
2. Những người tham gia thị trường học hỏi chậm. Theo nhiều cách, đây là mặt đối lập hoàn toàn với nhóm đầu tiên. Nếu nhà đầu tư học hỏi chậm, giá sẽ phản ứng chưa đủ với thông tin mới, và bạn sẽ kỳ vọng hướng giá tiếp diễn; do đó bạn sẽ sử dụng các chiến lược động lượng (momentum strategies), tức là đánh giá hướng thị trường và di chuyển cùng với nó.
3. Nhà đầu tư thay đổi ý kiến thường xuyên và thường phi lý trí, gây ra những dịch chuyển đáng kể trong cung và cầu khiến giá di chuyển. Nếu bạn tin rằng thị trường vận hành theo cách này, bạn sẽ dùng các chỉ báo kỹ thuật và mẫu hình biểu đồ để phát hiện những dịch chuyển đó.
4. Có những nhà đầu tư nhất định dẫn dắt thị trường, và việc tìm ra khi nào và họ đang mua bán gì có thể cung cấp một chỉ báo dẫn dắt hữu ích cho các biến động giá trong tương lai. Nếu đây là điều bạn tin về thị trường, bạn sẽ theo dõi giao dịch của những nhà đầu tư dẫn dắt này và cố gắng đi theo họ.
5. Có những lực lượng bên ngoài chi phối các chuyển động lên xuống của thị trường, vượt lên trên các yếu tố cơ bản và sở thích của nhà đầu tư. Các chỉ báo kỹ thuật và mẫu hình biểu đồ cho phép chúng ta nhìn thấy những chu kỳ lớn hơn trong giá cổ phiếu có thể giúp chúng ta đi trước các nhà đầu tư khác.
Trong mỗi nhóm, chúng ta có thể xem xét các chỉ báo kỹ thuật khác nhau, mà chúng ta có thể phân loại rộng rãi thành ba nhóm: chỉ báo giá, dựa trên các biến động giá trong quá khứ; chỉ báo khối lượng, xem xét khối lượng giao dịch; và chỉ báo tâm lý, sử dụng các thước đo định tính về mức độ lạc quan hay bi quan của nhà đầu tư đối với cổ phiếu.
[bookmark: Markets__Overreaction__Contraria][bookmark: Markets__Overreaction__Contraria_1]Sự Phản Ứng Thái Quá Của Thị Trường — Các Chỉ Báo Ngược Xu Hướng
Có nhiều người hành nghề và một số nhà kinh tế, đặc biệt trong trường phái hành vi, tin rằng nhà đầu tư phản ứng thái quá với thông tin mới. Điều này, đến lượt nó, có thể tạo ra các mẫu hình trong giá cổ phiếu mà nhà đầu tư có thể khai thác để kiếm lợi nhuận vượt trội. Trong phần này, chúng ta xem xét một số chỉ báo, mà chúng ta gọi là ngược xu hướng, đã được phát triển bởi các nhà phân tích theo quan điểm này.
[bookmark: The_Basis_for_Overreaction_and_I][bookmark: The_Basis_for_Overreaction_and_I_1]Cơ sở cho việc phản ứng thái quá và những hàm ý
Tại sao thị trường lại phản ứng thái quá với thông tin mới? Một số nhà nghiên cứu trong lĩnh vực tâm lý học thực nghiệm cho rằng con người có xu hướng đánh giá quá cao thông tin gần đây và đánh giá quá thấp dữ liệu trước đó khi điều chỉnh niềm tin của mình trước thông tin mới. Những người khác lập luận rằng một số ít nhà đầu tư có xu hướng hoảng loạn khi đối mặt với thông tin mới, và họ kéo cả phần còn lại của thị trường theo. Như một bằng chứng, bạn có thể chỉ ra bằng chứng mạnh mẽ về sự đảo chiều giá trong các giai đoạn dài mà chúng ta đã trình bày trước đó trong chương này.
Nếu thị trường phản ứng thái quá, thì theo đó, những biến động giá lớn theo một hướng sẽ được tiếp nối bởi những biến động giá lớn theo hướng ngược lại. Ngoài ra, biến động giá ban đầu càng cực đoan thì sự điều chỉnh sau đó càng lớn. Nếu thị trường phản ứng thái quá, con đường dẫn đến thành công trong đầu tư có vẻ đã rõ ràng. Bạn mua tài sản khi người khác bi quan nhất về chúng và bán tài sản khi các nhà đầu tư khác lạc quan nhất và đang mua vào. Nếu giả định của bạn về việc thị trường phản ứng thái quá là đúng, bạn sẽ kiếm được lợi nhuận vượt trội khi thị trường tự điều chỉnh theo thời gian.
[bookmark: Technical_Trading_Rules_Based_on_1][bookmark: Technical_Trading_Rules_Based_on]Các quy tắc giao dịch kỹ thuật dựa trên quan điểm ngược dòng
Có một số chỉ báo, một số dựa trên các mẫu hình giá, một số dựa trên khối lượng giao dịch, và một số dựa trên quan điểm thị trường, được thiết kế để giúp bạn có cảm nhận về hướng đi của thị trường. Mục tiêu là không đi theo hướng của thị trường mà đi ngược lại, và đây là những chỉ báo ngược dòng (contrarian indicators). Trong phần này, chúng ta xem xét ba chỉ báo được sử dụng rộng rãi, mỗi chỉ báo tập trung vào một nhóm nhà đầu tư khác nhau.
Các giao dịch có khối lượng dưới 100 được gọi là lô lẻ (odd lots) và thường được thực hiện bởi các nhà đầu tư nhỏ. Có những dịch vụ dữ liệu theo dõi số lượng giao dịch lô lẻ — cả mua và bán — trong từng cổ phiếu riêng lẻ và trên toàn thị trường. Khi các nhà đầu tư nhỏ trở nên hào hứng hơn với một cổ phiếu, số lệnh mua lô lẻ tăng lên so với lệnh bán. Khi họ trở nên bi quan, điều ngược lại xảy ra. Trong chừng mực bạn xem các nhà đầu tư nhỏ có nhiều khả năng phản ứng thái quá với thông tin hơn, bạn sẽ bán khi việc mua lô lẻ tăng lên và mua khi việc bán lô lẻ giảm xuống.
Nhưng nếu bạn tin rằng chính các nhà đầu tư tổ chức mới là những người hoảng loạn chứ không phải các nhà đầu tư nhỏ thì sao? Suy cho cùng, những biến động giá lớn thường do việc mua và bán của tổ chức gây ra chứ không phải bởi các nhà giao dịch cá nhân. Có những chỉ báo theo dõi các cổ phiếu mà tổ chức đang bán và mua, với mục tiêu là làm ngược lại. Cũng có những chỉ báo theo dõi tỷ lệ phần trăm danh mục của các quỹ tương hỗ (mutual fund) được đầu tư vào tiền mặt và các khoản đầu tư gần như tiền mặt, một chỉ báo tốt cho thấy các nhà đầu tư quỹ tương hỗ đang lạc quan hay bi quan đến mức nào. Khi các quỹ tương hỗ lạc quan về thị trường, lượng nắm giữ tiền mặt có xu hướng giảm, trong khi lượng nắm giữ tiền mặt tăng lên khi họ trở nên bi quan hơn. Nếu bạn tin rằng các nhà quản lý quỹ tương hỗ phản ứng thái quá, bạn sẽ mua khi họ bi quan và bán khi họ lạc quan.
Cuối cùng, bạn có thể nhìn vào các cố vấn đầu tư, những người tuyên bố đã đoán được tương lai. Các dịch vụ cố vấn đầu tư thường có danh sách những cổ phiếu được mong muốn nhất và ít được mong muốn nhất. Value Line và Standard & Poor's phân loại cổ phiếu thành các nhóm dựa trên mức độ hấp dẫn của chúng như là các khoản đầu tư theo đánh giá của họ. Phù hợp với quan điểm rằng thị trường thường sai, bạn sẽ bán những cổ phiếu mà các cố vấn đầu tư lạc quan nhất và mua những cổ phiếu mà họ bi quan nhất.
[bookmark: Shifting_Demand__Technical_Indic][bookmark: Shifting_Demand__Technical_Indic_1]Sự dịch chuyển nhu cầu — Các chỉ báo kỹ thuật
Các nhà phân tích kỹ thuật thường lập luận rằng lợi nhuận lớn nhất có thể đạt được tại những gì có thể gọi là điểm uốn (inflection points) — một thuật ngữ hoa mỹ để chỉ sự dịch chuyển của xu hướng giá từ tích cực sang tiêu cực hoặc ngược lại. Vì giá cuối cùng được quyết định bởi cung và cầu, các nhà phân tích thường tìm kiếm các chỉ báo dẫn dắt về sự dịch chuyển trong nhu cầu, đặc biệt khi những dịch chuyển đó do cảm xúc gây ra chứ không phải do các yếu tố cơ bản. Nếu họ thành công, họ sẽ kiếm được tiền.
[bookmark: The_Basis_for_Shifting_Demand_an_1][bookmark: The_Basis_for_Shifting_Demand_an]Cơ sở cho sự dịch chuyển nhu cầu và những hàm ý
Cơ sở cho lập luận về sự dịch chuyển nhu cầu là việc nhu cầu dịch chuyển gây ra thay đổi giá và những dịch chuyển nhu cầu này thường không có cơ sở trong các yếu tố cơ bản của nền kinh tế. Các bằng chứng giai thoại dường như xác nhận quan điểm này. Thị trường thường biến động mà không có lý do rõ ràng, và mức biến động của giá cổ phiếu dường như vượt xa mức biến động của giá trị cơ bản. Các bằng chứng thực nghiệm cũng ủng hộ quan điểm rằng giá biến động mạnh hơn giá trị cơ bản. Shiller đã so sánh biến động giá cổ phiếu theo thời gian với biến động của giá trị hiện tại của cổ tức (mà ông xem là thước đo giá trị cơ bản) và kết luận rằng giá cổ phiếu biến động mạnh hơn đáng kể (xem Hình 7.15).31
[bookmark: FIGURE_7_15_Are_Markets_Too_Vola][image: Graph shows S and P 500 volatility against the smooth P V of dividends from 1910 to 1980, represents P over E 30.]
HÌNH 7.15 Thị trường có quá biến động không?
Nguồn: R. Shiller, Market Volatility (Cambridge, MA: MIT Press, 1990)/MIT Press.
Lưu ý rằng đường được làm mượt là giá trị hiện tại (PV) của cổ tức, trong khi đường biến động đại diện cho S&P 500.
Tuy nhiên, cần lưu ý rằng cả bằng chứng giai thoại lẫn nghiên cứu của Shiller đều không chứng minh một cách dứt khoát rằng giá cổ phiếu quá biến động. Trên thực tế, một số nhà nghiên cứu đã lập luận rằng nếu giá trị của một cổ phiếu dựa trên kỳ vọng, thì những thông báo tin tức nhỏ cũng có thể gây ra những thay đổi lớn trong kỳ vọng và giá cổ phiếu.
[bookmark: Technical_Trading_Rules_Aimed_at][bookmark: Technical_Trading_Rules_Aimed_at_1]Các quy tắc giao dịch kỹ thuật nhằm phát hiện sự dịch chuyển nhu cầu
Các nhà phân tích biểu đồ (chartists) tuyên bố rằng vô số mẫu hình giá và chỉ báo cung cấp cảnh báo trước về sự dịch chuyển nhu cầu. Chúng ta sẽ xem xét bốn thước đo tổng quát ở đây. Thước đo đầu tiên liên quan đến toàn bộ thị trường và đo lường độ rộng của thị trường bằng cách xem xét số lượng cổ phiếu tăng giá so với số lượng cổ phiếu giảm giá. Lập luận ở đây là một thị trường đi lên với độ rộng hạn chế (một vài cổ phiếu tạo ra phần lớn đà tăng, trong khi phần còn lại đi ngang hoặc giảm) là một thị trường mà nhu cầu (và giá) có khả năng sẽ giảm sớm. Trên thực tế, một phần mở rộng của thước đo này là đường tăng/giảm (advance/decline line), được báo cáo trên nhiều tờ báo tài chính, trong đó bạn vẽ đồ thị tỷ lệ giữa số lượng cổ phiếu đã tăng so với số lượng cổ phiếu đã giảm. Ở đây một lần nữa, các nhà phân tích lập luận rằng sự phân kỳ giữa mức chỉ số và đường tăng/giảm — chỉ số giảm đi kèm với sự cải thiện của đường tăng/giảm — có thể báo hiệu một sự dịch chuyển sắp tới theo hướng mua vào.
Thứ hai là sự hiện diện (ít nhất là sự hiện diện được nhận thức) của các đường hỗ trợ và kháng cự trong giá. Đường kháng cự (resistance line) là giới hạn trên của giá, trong khi đường hỗ trợ (support line) đại diện cho giới hạn dưới của giá. Cả hai đều được rút ra bằng cách nhìn vào giá trong quá khứ. Như vậy, một cổ phiếu có xu hướng dao động giữa 20 đô la và 40 đô la trong vài giai đoạn gần đây có đường hỗ trợ ở mức 20 đô la và đường kháng cự ở mức 40 đô la. Có thể chỉ là sự trùng hợp ngẫu nhiên (dù chúng tôi nghĩ là không), nhưng các đường hỗ trợ và kháng cự thường là những con số tròn đẹp — bạn rất hiếm khi thấy một đường kháng cự ở mức 39,88 đô la và một đường hỗ trợ ở mức 21,13 đô la. Hình 7.16 cung cấp một biểu đồ với các đường hỗ trợ và kháng cự.
[bookmark: FIGURE_7_16_Support_and_Resistan][image: Graph plots price versus time following the labeled Head and Shoulders pattern between Resistance Line and Support Line.]
HÌNH 7.16 Các đường hỗ trợ và kháng cự
Việc cổ phiếu nằm dưới đường kháng cự và trên đường hỗ trợ không phải là tin tức, nhưng một cổ phiếu phá vỡ một trong hai đường này sẽ thu hút sự chú ý. Khi một cổ phiếu phá vỡ đường kháng cự, các nhà phân tích kỹ thuật xem đó là dấu hiệu của sự dịch chuyển nhu cầu đi lên và sự khởi đầu của một xu hướng tăng giá bền vững. Ngược lại, khi một cổ phiếu rơi xuống dưới đường hỗ trợ, các nhà phân tích xem đó là sự sụp đổ của nhu cầu và là tiền đề cho sự giảm giá tiếp theo. Mặc dù quan niệm về các đường hỗ trợ và kháng cự tùy ý đối với chúng tôi có vẻ huyễn hoặc, nhưng nếu đủ nhiều nhà đầu tư tin vào sự tồn tại của chúng, thì có thể có một lời tiên tri tự ứng nghiệm. Để thấy tại sao, giả sử một cổ phiếu có đường kháng cự ở mức 40 đô la chứng kiến giá cổ phiếu của nó tăng lên 40,50 đô la. Các nhà đầu tư tin rằng đây là khởi đầu của một đợt tăng giá sẽ đều cố gắng mua cổ phiếu này khi sự kiện đó xảy ra, khiến giá cổ phiếu tiếp tục tăng. Liệu sự tăng giá như vậy có thể duy trì được hơn vài ngày hay không vẫn là một câu hỏi mở. Trong biểu đồ ở Hình 7.16, bạn cũng có thể thấy một mẫu hình biểu đồ được theo dõi rộng rãi khác, gọi là đầu và vai (head and shoulders). Trên thực tế, có hàng trăm mẫu hình mà các nhà phân tích biểu đồ đã phát hiện ra theo thời gian và đưa ra như những chỉ báo dẫn dắt về thay đổi giá.32
Trung tâm của phần lớn phân tích kỹ thuật là sự tôn sùng các đường trung bình động (moving averages) (tức là trung bình của giá cổ phiếu trong vài tháng hoặc vài tuần qua). Thường thì bạn sẽ thấy các biểu đồ giá với một đường trung bình động được chồng lên trên giá thực tế. Một lần nữa, các nhà phân tích xem bất kỳ sự lệch hướng nào của giá cổ phiếu so với đường trung bình động là dấu hiệu của một sự dịch chuyển nhu cầu tiềm ẩn có thể được khai thác để kiếm lợi nhuận. Như với nhiều chỉ báo kỹ thuật, nhiều biến thể đã được phát triển xoay quanh khái niệm đường trung bình động đơn giản, trong đó trung bình được tính trên một cửa sổ thời gian di động — ví dụ, đường trung bình động có trọng số theo thời gian, trong đó bạn đặt trọng số cao hơn cho giá gần đây so với các quan sát cũ hơn.
Trong những năm gần đây, thông tin về khối lượng giao dịch của từng cổ phiếu riêng lẻ ngày càng trở nên dễ tiếp cận. Các nhà phân tích kỹ thuật giờ đây thường xuyên xem xét khối lượng giao dịch để tìm manh mối về biến động giá trong tương lai, hoặc kết hợp với thay đổi giá hoặc chỉ riêng nó. Ví dụ, một sự tăng giá cổ phiếu đi kèm với khối lượng giao dịch lớn được xem là một dự báo tích cực hơn về việc tăng giá trong tương lai so với một sự tăng giá được tạo ra với khối lượng giao dịch nhẹ.
[bookmark: Empirical_Evidence_on_Technical][bookmark: Empirical_Evidence_on_Technical_1]Bằng chứng thực nghiệm về các chỉ báo kỹ thuật
Không có nhiều bằng chứng thực nghiệm ủng hộ hoặc phản đối nhiều mẫu hình biểu đồ riêng lẻ. Một phần lý do là nhiều mẫu hình trong số này được định nghĩa quá chủ quan (ví dụ, các nhà phân tích khác nhau sử dụng những định nghĩa khác nhau và thường thay đổi về những gì tạo nên một đường hỗ trợ hay kháng cự) đến mức chúng không thể được kiểm nghiệm bằng thực nghiệm, điều này phục vụ rất tốt cho cả hai phía của cuộc tranh luận. Những người ủng hộ phân tích biểu đồ sau đó có thể sử dụng các bài kiểm tra của riêng họ, thường mang tính thiên vị, để đưa ra bằng chứng rằng các mẫu hình của họ hiệu quả. Những người phản đối phân tích kỹ thuật có thể yên tâm với niềm tin tuyệt đối của mình rằng phân tích biểu đồ là dành cho những người ngây thơ và lầm lạc, và không cần bận tâm về bằng chứng ngược lại.
Thật trớ trêu khi một số lập luận bảo vệ tốt nhất cho phân tích kỹ thuật lại đến từ các học giả — những người mà bản thân họ không tự nhận mình là nhà biểu đồ hay nhà phân tích kỹ thuật. Lo, Wang và Mamaysky đưa ra một lập luận khá thuyết phục để bảo vệ phân tích kỹ thuật từ góc nhìn của các nhà kinh tế tài chính.33 Họ sử dụng lợi suất hàng ngày của các cổ phiếu trên Sở Giao dịch Chứng khoán New York và NASDAQ từ năm 1962 đến 1996, và áp dụng những kỹ thuật tính toán tinh vi nhất (thay vì dùng mắt người để quan sát) để tìm kiếm các mô hình giá. Họ phát hiện rằng những mô hình phổ biến nhất trong cổ phiếu là đỉnh và đáy đôi (double tops and bottoms), tiếp theo là mô hình vai đầu vai (head and shoulders) được dùng rộng rãi. Nói cách khác, họ tìm thấy bằng chứng rằng một số mô hình phổ biến nhất mà các nhà phân tích kỹ thuật sử dụng thực sự tồn tại trong giá. Nhưng kẻo các nhà biểu đồ lại ăn mừng quá đà, họ cũng chỉ ra rằng những mô hình này chỉ mang lại lợi suất gia tăng rất khiêm tốn (một cách nói trong giới học thuật để chỉ "cực kỳ nhỏ"), và thêm lời cảnh báo rằng những lợi suất này có thể không sống sót qua chi phí giao dịch.
 
[bookmark: Are_Currency_Markets_Different][bookmark: Are_Currency_Markets_Different_1]Thị trường tiền tệ có khác biệt không?
Trong khi có rất ít bằng chứng thực nghiệm ủng hộ việc dùng biểu đồ trên thị trường chứng khoán, một số nghiên cứu lại khẳng định rằng các chỉ báo kỹ thuật có thể hiệu quả trên thị trường tiền tệ. Kể ra vài ví dụ:
· Quy tắc lọc (filter rules), tức là bạn mua một loại tiền tệ nếu nó tăng X phần trăm và bán nếu nó giảm đúng bằng mức đó, đã mang lại lợi nhuận đáng kể trên thị trường đồng Deutsche mark, yên Nhật và bảng Anh trong giai đoạn 1973–1981.34
· Các quy tắc trung bình động (moving average rules) lẽ ra đã tạo ra lợi suất vượt trội trên thị trường ngoại hối.35
· Các mô hình vai đầu vai lẽ ra đã tạo ra lợi suất vượt trội trên thị trường đồng bảng Anh, đô la Canada, franc Pháp và franc Thụy Sĩ trong giai đoạn 1973–1994.36
Dù vẫn có những ý kiến phản bác, rõ ràng có vẻ như thị trường tiền tệ mang lại nhiều cơ hội hơn cho phân tích kỹ thuật. Một số người cho rằng nguyên nhân là do sự can thiệp của ngân hàng trung ương. Khi các ngân hàng trung ương nhắm mục tiêu vào tỷ giá hối đoái, đặc biệt là khi đi ngược lại các yếu tố cơ bản, họ có thể tạo ra lợi nhuận đầu cơ cho nhà đầu tư.
 
[bookmark: Slow_Learning_Markets__Momentum][bookmark: Slow_Learning_Markets__Momentum_1]Thị trường học chậm: Các chỉ báo động lượng
Nếu nhà đầu tư phản ứng chậm trong việc đánh giá tác động của thông tin mới lên giá cổ phiếu, bạn sẽ thấy giá cổ phiếu tiếp tục đi lên hoặc đi xuống sau khi tin tức về cổ phiếu đó được công bố — đi lên sau tin tốt và đi xuống sau tin xấu. Có những nhà phân tích cho rằng đúng là như vậy, và họ tạo ra các quy tắc giao dịch để tận dụng quá trình học chậm này. Vì những quy tắc này dựa trên giả định rằng xu hướng giá có xu hướng kéo dài trong thời gian dài, chúng được xếp vào nhóm quy tắc động lượng (momentum rules).
[bookmark: The_Basis_for_Slow_Learning_and][bookmark: The_Basis_for_Slow_Learning_and_1]Cơ sở của việc học chậm và những hàm ý
Bằng chứng nào cho thấy thị trường học chậm? Sự ủng hộ mạnh mẽ nhất cho thị trường học chậm đến từ các nghiên cứu xem xét những sự kiện thông tin như công bố thu nhập hay thương vụ mua bán sáp nhập. Như chúng ta sẽ thấy ở phần sau của cuốn sách này, có bằng chứng cho thấy thị trường tiếp tục điều chỉnh theo thông tin rất lâu sau khi thông tin đã được công bố. Ví dụ, một công ty báo cáo thu nhập tốt hơn nhiều so với kỳ vọng thường sẽ thấy giá cổ phiếu nhảy vọt ngay khi công bố và tiếp tục trôi lên trong vài ngày tiếp theo. Điều tương tự dường như cũng xảy ra với công ty mục tiêu trong một thương vụ mua bán sáp nhập. Dù có những cách giải thích khác cho hiện tượng giá trôi dạt, một cách giải thích tiềm năng là thị trường học chậm và cần một thời gian mới hấp thụ được thông tin.
Nếu thị trường học chậm, bạn nên kỳ vọng giá sẽ di chuyển cùng hướng sau một sự kiện khởi phát. Nếu tin ban đầu là tốt — một báo cáo thu nhập tốt hay một lần nâng dự báo thu nhập từ nhà phân tích — bạn nên kỳ vọng thấy động lượng giá đi lên. Nếu tin xấu, bạn nên kỳ vọng điều ngược lại. Thực tế, các nghiên cứu thực nghiệm gần đây (được nhắc đến ở phần đầu chương này) đã tìm thấy bằng chứng về động lượng giá trên thị trường cổ phiếu ở Hoa Kỳ, ít nhất là trong ngắn hạn.
[bookmark: Technical_Indicators_to_Take_Adv_1][bookmark: Technical_Indicators_to_Take_Adv]Các chỉ báo kỹ thuật để tận dụng thị trường học chậm
Nhà đầu tư theo động lượng tin chắc rằng "xu hướng là bạn của bạn" và rằng điều quan trọng là bạn phải nhìn xa hơn những biến động hàng ngày của giá cổ phiếu để thấy xu hướng dài hạn bên dưới. Thước đo xu hướng đơn giản nhất là đường xu hướng (trend line). Hình 7.17 chứa hai đường xu hướng — biểu đồ phía trên là của Nvidia từ 2020 đến 2025, và biểu đồ phía dưới là của Peloton trong cùng giai đoạn.
[bookmark: FIGURE_7_17_Trend_Lines][image: Two graphs depict stock price data from June 2020 to June 2025, depicting an uptrend for Nvidia and a steep decline for Peloton.]
HÌNH 7.17 Đường xu hướng
Trong biểu đồ Nvidia bên trái, bạn thấy một đường xu hướng tăng, vì cổ phiếu đã tăng mạnh trong giai đoạn đó. Bên phải, bạn thấy giá của Peloton đi theo một đường xu hướng giảm khi giá cổ phiếu sụt giảm trong giai đoạn đó. Với tư cách nhà đầu tư theo động lượng, bạn sẽ mua những cổ phiếu đang đi lên và nằm trên đường xu hướng tăng. Nếu giá rơi xuống dưới đường xu hướng tăng, đó được xem là dấu hiệu tiêu cực. Ngược lại, nếu giá vượt lên trên đường xu hướng giảm, đó được coi là dấu hiệu tích cực (bullish). Ít nhất là với hai cổ phiếu này, những hành động đó lẽ ra đã có kết quả tốt, vì bạn sẽ mua Nvidia trước khi nó bước vào con đường đi lên và bán Peloton sớm, trước khi nó sụp đổ hoàn toàn.
Một thước đo động lượng được theo dõi sát sao là sức mạnh tương đối (relative strength), tức là tỷ lệ giữa giá hiện tại và mức trung bình trong một giai đoạn dài hơn (chẳng hạn sáu tháng hoặc một năm). Những cổ phiếu có điểm sức mạnh tương đối cao tức là những cổ phiếu đã tăng nhiều nhất trong giai đoạn đó, còn những cổ phiếu có điểm thấp là những cổ phiếu đã giảm. Sức mạnh tương đối có thể được dùng theo giá trị tuyệt đối, khi đó chỉ những cổ phiếu đã tăng trong giai đoạn đó mới được coi là khoản đầu tư tốt. Hoặc, sức mạnh tương đối có thể được so sánh giữa các cổ phiếu với nhau, và bạn sẽ đầu tư vào những cổ phiếu có sức mạnh tương đối cao nhất (tức là đã tăng nhiều nhất so với các cổ phiếu khác).
[bookmark: Following_the_Informed_Investors][bookmark: Following_the_Informed_Investors_1]Đi theo nhà đầu tư hiểu biết: Các chỉ báo dẫn dắt
Cách tiếp cận này là mặt trái của cách tiếp cận ngược dòng (contrarian). Thay vì giả định rằng nhà đầu tư, tính trung bình, có khả năng sai, bạn giả định rằng họ đúng. Để giả định này dễ chấp nhận hơn, bạn không nhìn vào tất cả nhà đầu tư mà chỉ nhìn vào những nhà đầu tư được cho là hiểu biết hơn phần còn lại của thị trường.
[bookmark: The_Basis_for_Following_Smart_In]Cơ sở của việc đi theo nhà đầu tư thông minh và những hàm ý
Có phải một số nhà đầu tư thông minh hơn và được cung cấp thông tin tốt hơn những người khác? Chắc chắn là có. Liệu họ có đạt lợi suất cao hơn nhờ đó không? Không nhất thiết. Như John Maynard Keynes thường thích chỉ ra, thị trường chứng khoán giống như một cuộc thi sắc đẹp, nơi giải thưởng thuộc về người đoán giỏi nhất xem các giám khảo khác trong cuộc thi sẽ chọn ai là người thắng. Trong thuật ngữ đầu tư, lợi suất cao thường thuộc về nhà đầu tư giỏi nhất trong việc chọn ra những cổ phiếu mà các nhà đầu tư khác sẽ mua.
Có hai chìa khóa để một chiến lược đi theo nhà đầu tư khác thành công. Thứ nhất là nhận diện được những nhà đầu tư thông minh — những người không phải lúc nào cũng là lớn nhất hay nổi tiếng nhất. Hợp lý mà nói, những nhà đầu tư có quyền tiếp cận thông tin tốt nhất có khả năng đánh bại thị trường cao nhất và chính là những người bạn nên đi theo. Thứ hai là tìm ra được những nhà đầu tư thông minh này đang giao dịch cái gì và khi nào, một cách kịp thời, để bạn có thể bắt chước họ. Điều này thường khó làm. Dù người nội bộ và tổ chức phải nộp hồ sơ lên SEC, cung cấp chi tiết về các giao dịch của họ, nhưng hồ sơ thường được nộp vài tuần sau khi giao dịch đã diễn ra.
[bookmark: Technical_Indicators_for_Followe]Các chỉ báo kỹ thuật cho người đi theo
Có một số chỉ báo kỹ thuật cố gắng xác định chính xác những gì mà các nhà đầu tư hiểu biết hơn đang mua và bán. Ở đây, chúng ta xem xét hai chỉ báo. Đầu tiên là nhìn vào các giao dịch bán khống (short sales) do các chuyên gia thị trường (market specialists) thực hiện. Vì những chuyên gia này ở gần "tâm điểm" và có quyền tiếp cận thông tin mà phần còn lại không thể thấy (như sổ lệnh và giao dịch trên sàn), có thể lập luận rằng họ có lợi thế nội bộ về những cổ phiếu bị định giá quá cao và quá thấp. Do đó, một đợt gia tăng đột biến các giao dịch bán khống của chuyên gia đối với một cổ phiếu sẽ là dấu hiệu báo trước tin xấu về cổ phiếu đó và một đợt giảm giá mạnh. Một số nhà phân tích nhìn vào tất cả các giao dịch bán khống trên một cổ phiếu, lập luận rằng chỉ những nhà đầu tư lớn hơn, tinh vi hơn mới có thể bán khống cổ phiếu ngay từ đầu. Một nghiên cứu của Senchack và Starks cung cấp phần nào sự ủng hộ cho chỉ báo này khi nhận thấy rằng lợi suất cổ phiếu có xu hướng âm hơn đối với những cổ phiếu có tỷ lệ bán khống (short interest — tức bán khống tính theo phần trăm số cổ phiếu đang lưu hành) cao hơn.37
Trong vài năm qua, SEC đã đẩy nhanh quá trình ghi nhận các giao dịch của người nội bộ và giúp dữ liệu này dễ tiếp cận hơn với công chúng. Do đó, bạn có thể tra cứu những cổ phiếu mà hoạt động mua hoặc bán của người nội bộ tăng mạnh nhất. Thực tế, tỷ lệ mua trên bán của người nội bộ thường được theo dõi đối với các cổ phiếu, với ý tưởng rằng người nội bộ đang mua hẳn phải có thông tin tích cực về cổ phiếu, còn người nội bộ đang bán có khả năng có thông tin tiêu cực. Chúng ta sẽ quay lại xem liệu việc theo dõi và đi theo giao dịch của người nội bộ có tiềm năng sinh lời hay không trong Chương 10.
[bookmark: Long_term_Cycles__Mystical_Indic][bookmark: Long_term_Cycles__Mystical_Indic_1]Chu kỳ dài hạn: Những chỉ báo huyền bí
Nhóm chỉ báo kỹ thuật cuối cùng bao gồm những chỉ báo dựa trên các chu kỳ dài hạn của giá, những chu kỳ này chi phối một cách không thể lay chuyển cách giá vận động. Vì các chu kỳ dài hạn này hoạt động độc lập với các yếu tố cơ bản, nên rất khó giải thích chúng mà không viện đến sự huyền bí.
[bookmark: Basis_for_Long_term_Cycles_and_I][bookmark: Basis_for_Long_term_Cycles_and_I_1]Cơ sở của các chu kỳ dài hạn và những hàm ý
Có hai cách để bạn biện minh cho việc sử dụng các chu kỳ dài hạn. Một là từ bỏ mọi cơ sở hợp lý và lập luận rằng có nhiều hiện tượng trong tự nhiên không thể giải thích bằng mô hình.38 Bạn có thể coi những nhà đầu tư như vậy là những người theo thuyết nghiệp báo trong đầu tư. Nói cách khác, mọi thứ xảy ra đều đã được định sẵn, và chúng ta không thể làm gì để ngăn cản nó. Điều này đòi hỏi một niềm tin gần như tôn giáo rằng các chu kỳ sẽ tự lặp lại. Cách biện minh còn lại dựa trên hành vi thị trường. Bạn có thể lập luận rằng các nhà đầu tư, dù có thể cách xa nhau về thời gian, đã hành xử rất giống nhau trong bong bóng South Sea cũng như trong bong bóng dot-com. Do đó, các chu kỳ dài hạn phản ánh những sai lầm trong định giá mà nhà đầu tư mắc phải và lặp lại theo thời gian. Như một lời cảnh báo, bạn nên nhận ra rằng nếu bạn quá chăm chú tìm kiếm các mô hình trên biểu đồ, bạn sẽ tìm thấy chúng, đặc biệt là nếu bạn dùng các kỹ thuật thị giác (thay vì các kỹ thuật thống kê).
[bookmark: Technical_Indicators_Based_on_Cy_1][bookmark: Technical_Indicators_Based_on_Cy]Các chỉ báo kỹ thuật dựa trên chu kỳ
Các nhà phân tích nhìn thấy vô số chu kỳ trong giá cổ phiếu, nhưng trong phần này chúng ta sẽ chỉ xem xét hai chu kỳ. Đầu tiên là Lý thuyết Dow (Dow Theory), trong đó thị trường được coi là có ba chuyển động, tất cả diễn ra cùng lúc. Thứ nhất là chuyển động hẹp (biến động hàng ngày) từ ngày này sang ngày khác. Thứ hai là dao động ngắn (các chuyển động thứ cấp) kéo dài từ hai tuần đến vài tháng, và thứ ba là chuyển động chính (các xu hướng sơ cấp) kéo dài vài năm. Những người ủng hộ lý thuyết này khẳng định rằng bạn có thể biết mình đang ở đâu trong chu kỳ sơ cấp bằng cách vẽ biểu đồ các thành phần công nghiệp và vận tải của chỉ số Dow và tìm kiếm sự xác nhận (tức là cả hai chỉ số cùng di chuyển theo một hướng). Trong Hình 7.18, hai chuyển động sau của Lý thuyết Dow được trình bày.
[bookmark: FIGURE_7_18_The_Dow_Theory][image: Graph of closing price over time shows an upward trend, a downward primary trend with secondary movements, and another upward primary trend.]
HÌNH 7.18 Lý thuyết Dow
Năm 1922, William Hamilton viết một cuốn sách có tựa đề The Stock Market Barometer về Lý thuyết Dow, trong đó ông trình bày bằng chứng về hiệu quả của thước đo này trong việc dự đoán các chuyển động thị trường. Một nghiên cứu đánh giá các dự đoán của Hamilton trên Wall Street Journal từ năm 1901 đến năm 1929 đã kết luận rằng ông có quá nhiều dự đoán đúng đến mức không thể quy cho sự ngẫu nhiên và rằng bạn sẽ kiếm được lợi nhuận vượt trội nếu làm theo lời khuyên của ông.39
Trong khi Lý thuyết Dow đã tồn tại gần một thế kỷ, thì Sóng Elliott (Elliott Wave) lại có được lượng người theo đông đảo vào những năm 1980. Lý thuyết của R. N. Elliott cho rằng thị trường vận động theo các con sóng với nhiều kích cỡ khác nhau, từ những con sóng chỉ bao trùm các giao dịch riêng lẻ đến những con sóng kéo dài hàng thế kỷ, thậm chí lâu hơn. Trong sóng Elliott cổ điển, một chu kỳ kéo dài 200 năm và có tám đoạn sóng—năm sóng đi lên và ba sóng đi xuống—với những chu kỳ nhỏ hơn nằm trong mỗi con sóng đó. Bằng cách phân loại các con sóng này và đếm các phân loại khác nhau (xem Hình 7.19), ông lập luận rằng có thể xác định được vị trí tương đối của thị trường ở mọi thời điểm.
[bookmark: FIGURE_7_19_The_Elliott_Wave][image: Three diagrams depict the Elliott Wave model across Major, Intermediate, and Minor degrees show Bull and Bear Market advances.]
HÌNH 7.19 Sóng Elliott
Sau vụ sụp đổ năm 1987, có một số bản tin dựa trên Sóng Elliott.40 Hầu hết chúng đều mai một trong những năm sau đó, khi khả năng dự đoán của mô hình bị phát hiện là còn thiếu sót.
Các chu kỳ khác bao gồm chu kỳ Kitchen (hàng tồn kho, ba đến năm năm); chu kỳ Juglar (các mô hình đầu tư cố định, 7–11 năm); và chu kỳ Kuznets (các mô hình xây dựng, 15–25 năm). Một lý thuyết gây tranh cãi hơn là chu kỳ Kondratyev (còn gọi là chu kỳ kinh tế dài, khoảng 54 năm) với ba giai đoạn: tăng trưởng, khủng hoảng và suy thoái. Biểu đồ Babson về các phong vũ biểu kinh doanh sử dụng số liệu thống kê và biểu đồ để mô hình hóa một chu kỳ 20 năm với bốn giai đoạn: bành trướng quá mức, suy giảm, suy thoái và phục hồi.
[bookmark: SOCIAL_MEDIA_AND_MARKETS__Over_t][bookmark: SOCIAL_MEDIA_AND_MARKETS]TRUYỀN THÔNG XÃ HỘI VÀ THỊ TRƯỜNG
Trong vài thập kỷ qua, việc định giá và giao dịch đã bị đảo lộn bởi những tiến bộ công nghệ vừa làm tăng vừa tăng tốc khả năng tiếp cận thông tin giao dịch (khối lượng, dòng lệnh) và giúp việc giao dịch trở nên dễ dàng hơn, đặc biệt là đối với các nhà đầu tư cá nhân. Trong hai thập kỷ qua, truyền thông xã hội đã đóng vai trò ngày càng lớn trong các thị trường tài chính, không chỉ ảnh hưởng đến việc định giá tài sản mà còn đến tiềm năng sinh lợi.
[bookmark: The_Social_Media_Effect__To_get][bookmark: The_Social_Media_Effect]Hiệu ứng truyền thông xã hội
Để có một thước đo về vai trò mà truyền thông xã hội đóng trong thị trường, bạn có thể nhìn vào các bài đăng và diễn đàn liên quan đến đầu tư trên những nền tảng lớn nhất, bao gồm Twitter, Facebook và Reddit, cùng với YouTube và TikTok cũng góp mặt. Chỉ riêng trên Reddit, đã có những trang như r/wallstreetbets, r/stocks và r/investing với hàng triệu người đăng bài về thị trường cũng như về từng cổ phiếu riêng lẻ. Mặc dù các nền tảng truyền thông xã hội được cấu trúc khác nhau, chúng chia sẻ một số đặc điểm đáng nhấn mạnh:
1. Thu hút đám đông (ảo) lớn: Cho đến khi truyền thông xã hội xuất hiện, việc tập hợp đám đông người lại với nhau vừa tốn thời gian vừa tốn công sức. Ngày nay, một bài đăng có thể tiếp cận hàng triệu người và kéo họ lại với nhau để thúc đẩy một mục tiêu chung. Các chính trị gia và người nổi tiếng đã khám phá ra sức mạnh này, và không có gì đáng ngạc nhiên khi các nhà đầu tư cũng tham gia cuộc chơi. Năm 2001, một nhóm đầu tư trên Reddit đã huy động nguồn lực và tạo ra một đợt siết bán khống (short squeeze) đối với GameStop, một nhà bán lẻ trò chơi máy tính và thiết bị, khiến giá cổ phiếu tăng gấp 20 lần trong vòng vài tuần. Trên thực tế, nhóm đó, gần như hoàn toàn gồm các nhà đầu tư cá nhân nhỏ lẻ, đã có thể nắm giữ sức mạnh ngang bằng một nhà đầu tư tổ chức lớn nhờ số lượng đông đảo của mình.
2. Lan truyền thông tin (và thông tin sai lệch) nhanh chóng: Không thể phủ nhận rằng tin tức ở phần lớn thế giới đều tìm đường lên truyền thông xã hội trước tiên, với những trang như Twitter là nơi bạn đến để nhận tin nóng. Trong thế giới đầu tư, những phản ứng đầu tiên đối với báo cáo thu nhập hoặc các câu chuyện tin tức doanh nghiệp giờ đây diễn ra trên truyền thông xã hội, và vì các phản ứng trên truyền thông xã hội không được lọc và tức thời, chúng cũng phản ánh tâm lý đầu tư nhiều hơn hẳn so với các câu chuyện tin tức trên báo chí tài chính. Cũng đúng là truyền thông xã hội, với tầm tiếp cận rộng và việc thiếu kiểm tra dữ liệu, có thể là nguồn gốc của thông tin sai lệch về các công ty và khoản đầu tư, tạo tiền đề cho những sai lầm của thị trường.
Trong khi chúng ta vẫn đang đánh giá truyền thông xã hội sẽ diễn ra như thế nào trên các thị trường tài chính, có ít nhất hai diễn biến mà các nhà giao dịch có thể muốn theo dõi sát sao. Thứ nhất là hiện tượng cổ phiếu meme (meme stock), một nhóm công ty chọn lọc đã trở thành những gã được yêu thích trên truyền thông xã hội, và trong quá trình đó chúng ta đã chứng kiến giá tách rời khỏi giá trị theo những cách đáng kể. Thứ hai là có một số nhà đầu tư tin rằng tâm lý trên truyền thông xã hội có thể là một chỉ báo dẫn dắt tốt cho cả động lượng lẫn sự đảo chiều giá, nếu được đo lường đúng cách.
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Cách tốt nhất để hiểu điều gì khiến cổ phiếu meme khác biệt so với các cổ phiếu khác là quay lại phần thảo luận của chúng ta về giá so với giá trị trong Chương 4, nơi chúng ta đã lưu ý sự tương phản giữa giá trị (được xác định bởi dòng tiền, tăng trưởng và rủi ro, tức là chất lượng hoạt động kinh doanh của một công ty) và giá của nó (là một hàm của cung và cầu, được thúc đẩy bởi tâm trạng và động lượng). Sự căng thẳng giữa giá trị và giá làm nền tảng cho phần lớn những gì chúng ta thấy trên thị trường, bắt đầu từ sự khác biệt giữa đầu tư (dựa trên việc đánh giá giá trị và tìm ra các cổ phiếu bị định giá thấp và quá cao) và giao dịch, và trải dài qua các triết lý đầu tư khác nhau. Giống như các cổ phiếu khác, cổ phiếu meme có thể vừa được định giá trị vừa được định giá, nhưng hiệu ứng định giá chiếm ưu thế đến mức lấn át hiệu ứng giá trị, như có thể thấy trong Hình 7.20.
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HÌNH 7.20 Hiện tượng cổ phiếu meme
Khi gần như mọi thứ xảy ra với một cổ phiếu đều là một hàm của tâm trạng và động lượng thay đổi, thì không có gì đáng ngạc nhiên khi những điều sau đây xảy ra:
· Giao dịch mọi lúc, mọi nơi: Các công ty có cả nhà đầu tư lẫn nhà giao dịch trong cơ cấu cổ đông của mình, và ở hầu hết các công ty lành mạnh, thành phần này sẽ thay đổi theo thời gian, nhưng sẽ có những lần điều chỉnh định kỳ trở về trạng thái cân bằng, và đó chính là điều cho phép các đợt điều chỉnh của thị trường. Ở một cổ phiếu meme, các nhà đầu tư sẽ gần như hoàn toàn rời bỏ cổ phiếu để mặc cho các nhà giao dịch, khi tâm trạng và động lượng lấn át các yếu tố cơ bản.
· Động lượng lấn át các yếu tố cơ bản: Vì các đợt dao động giá cổ phiếu sẽ được quyết định bởi tâm trạng và động lượng, nên phản ứng của thị trường đối với các báo cáo chứa thông tin về các yếu tố cơ bản của một công ty sẽ hoặc bị bỏ qua, hoặc gợi ra những phản ứng khó giải thích. Do đó, một cổ phiếu meme có thể báo cáo thu nhập thấp hơn kỳ vọng, nhưng giá cổ phiếu của nó vẫn có thể tăng khi các nhà giao dịch đẩy động lượng lên hàng đầu.
· Người ảnh hưởng nổi tiếng: Vì đà tăng được thúc đẩy bởi các nền tảng mạng xã hội, những người có ảnh hưởng tác động đến giá cổ phiếu nhiều nhất thường sẽ là những người có lượng người theo dõi lớn nhất, tạo lợi thế cho những cái tên nổi tiếng so với kiến thức đầu tư.
· Sự tập trung của ban quản lý: Các nhà quản lý của những công ty đã trở thành cổ phiếu meme (meme stock) sẽ dần nhận ra rằng cuộc chơi đã thay đổi, và gần như mọi hành động của họ sẽ hướng đến việc duy trì đà tăng, kể cả khi điều đó đòi hỏi họ phải thực hiện những hành động gây tổn hại đến giá trị. Những hành động này có thể bao gồm vay tiền để mua lại cổ phiếu, dù công ty đã có đòn bẩy quá cao và đang trên bờ vực vỡ nợ, hoặc phát hành cổ phiếu để huy động vốn đầu tư vào một mảng kinh doanh tồi tệ.
Vậy, những loại công ty nào dễ trở thành cổ phiếu meme nhất? Nhìn vào các nguyên liệu tạo nên một cổ phiếu meme, chúng ta sẽ tìm kiếm những đặc điểm sau:
1. Vốn hóa thị trường nhỏ: Mặc dù mạng xã hội có thể nhắm đến bất kỳ công ty nào, nhưng khó có khả năng bạn thành công nếu nhắm vào một Apple, một Nvidia, hay thậm chí một Tesla, vì ngay cả một đám đông cực lớn trên nền tảng mạng xã hội cũng sẽ gặp khó khăn trong việc đẩy giá cổ phiếu lên đáng kể.
2. Thanh khoản mỏng: Trong Chương 5, chúng ta đã lưu ý rằng tác động giá (price impact) lớn nhất ở những cổ phiếu có thanh khoản thấp. Vì cổ phiếu meme được xây dựng dựa trên tác động giá, bạn càng dễ thành công nếu nhắm vào một công ty mà giao dịch của bạn sẽ tạo ra đủ khác biệt để đẩy giá lên đáng kể.
3. Móc nối mạng xã hội: Vì có hàng nghìn mục tiêu tiềm năng, các nhóm mạng xã hội, dù lớn đến đâu, cũng phải có tính chọn lọc, và câu hỏi tại sao một số cổ phiếu lại trở thành cổ phiếu meme vẫn còn đang được tranh luận. Để khiến một đám đông hành động (mua hoặc bán), việc luôn có một "kẻ phản diện" là rất hữu ích, và với hầu hết các cổ phiếu đã trở thành cổ phiếu meme, những kẻ phản diện đó tình cờ lại là những người bán khống (short seller), tốt nhất là các quỹ đầu cơ (hedge fund). Cũng có lợi nếu đám đông mạng xã hội có thể nhận ra và đồng cảm với công ty đang bị bán khống nhờ những tương tác của họ với công ty trong quá khứ. Có thể chỉ là trùng hợp, nhưng nhiều nhà đầu tư trẻ trên Reddit đã lớn lên cùng GameStop và AMC, và có lẽ có những kết nối cảm xúc với những công ty đó mà họ không có với các mục tiêu bán khống khác.
Câu hỏi liệu bạn có thể kiếm tiền từ giao dịch cổ phiếu meme hay không là một câu hỏi khó trả lời, vì các công cụ truyền thống để đo lường tâm lý và đà tăng (mô hình giá, khối lượng giao dịch) sẽ kém hiệu quả hơn so với các công cụ theo dõi các trang mạng xã hội về đầu tư.
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Cổ phiếu meme là một tập hợp nhỏ các cổ phiếu mà mạng xã hội có thể quyết định biến động giá, nhưng mạng xã hội có thể ảnh hưởng đến giá cả, dù ở mức độ thấp hơn, ở bất kỳ công ty nào. Trong vài năm gần đây, chúng ta đã thấy cả các nhà nghiên cứu lẫn nhà đầu tư nhìn vào các trang mạng xã hội để xem liệu chúng có thể cung cấp thông báo trước về những thay đổi trong tâm lý và đà tăng hay không. Trong một nghiên cứu công bố trên Journal of Portfolio Management năm 2018, Agrawal, Azar, Lo và Singh đã xem xét các thước đo tâm lý theo thời gian thực trên Stocktwits và Twitter và liên hệ những thước đo đó với biến động giá cổ phiếu.41 Họ phát hiện rằng tâm lý cực đoan có ảnh hưởng lớn đến nhu cầu cổ phiếu (và giá cả), với tâm lý tiêu cực có tác động lớn hơn nhiều so với tâm lý tích cực. Họ lưu ý rằng giá có xu hướng hồi quy về trung bình (mean reverting) và chênh lệch giá mua-bán thu hẹp sau tâm lý lạc quan hoặc bi quan cực đoan (trên Twitter), và kết luận rằng những nhà đầu tư có thể giữ chi phí giao dịch thấp có thể khai thác hành vi thị trường đó để kiếm lợi nhuận.
Trong một bài báo gần đây hơn, vào năm 2022, Greyling và Rossouw đã xem xét gần ba triệu tweet trên cả thị trường phát triển và mới nổi, sử dụng học máy (machine learning) để phân loại các tweet theo tâm lý và cảm xúc, và kết luận rằng chúng có khả năng dự đoán biến động giá cổ phiếu. Tương đồng với nghiên cứu trước đó, họ cũng phát hiện rằng các dự đoán mạnh hơn đối với tâm lý tiêu cực (sợ hãi và tin tưởng) so với tâm lý tích cực.42
Nghiên cứu về mối liên hệ giữa tâm lý mạng xã hội và biến động giá cổ phiếu sẽ ngày càng phong phú và chi tiết hơn theo thời gian, nhưng đây là đánh giá của chúng tôi về tình hình hiện tại. Rõ ràng có thông tin trong các bài đăng mà chúng ta thấy trên mạng xã hội, nhưng như bạn có thể thấy ngay cả trong nghiên cứu hạn chế cho đến nay, nó đòi hỏi quyền truy cập vào các bài đăng mạng xã hội theo thời gian thực và sức mạnh tính toán để chuyển những bài đăng đó thành các chỉ báo tâm lý. Điều đó sẽ tạo lợi thế cho các nhà đầu tư tổ chức có nguồn lực để truy cập dữ liệu này, nhưng để kiếm tiền mà không tạo ra tác động giá lấn át lợi nhuận sẽ là một bài tập khó khăn. Đối với các nhà đầu tư cá nhân, không có những nguồn lực này, mạng xã hội vẫn có thể có giá trị, đặc biệt nếu được sử dụng kết hợp với các công cụ giao dịch truyền thống hơn, như biểu đồ giá và chỉ báo khối lượng.
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Liệu bạn có thể thành công với các chỉ báo kỹ thuật và biểu đồ không? Câu trả lời từ lâu đã được các học giả và nhà phân tích cơ bản đưa ra là không, nhưng câu trả lời đó có thể cần được đánh giá lại dựa trên nghiên cứu về các mô hình giá (đặc biệt là đà tăng giá) và khối lượng giao dịch trong những năm gần đây. Dường như đã có đủ bằng chứng để chúng ta kết luận rằng thật dại dột khi bỏ qua các biến động giá gần đây và những thay đổi trong khối lượng giao dịch khi đầu tư vào một cổ phiếu. Vậy, những nguyên liệu thiết yếu để thành công với phân tích kỹ thuật là gì? Sau đây dường như là một vài yếu tố:
· Nếu bạn quyết định sử dụng một mô hình biểu đồ hoặc chỉ báo kỹ thuật, bạn cần nhận thức được hành vi của nhà đầu tư làm nên sự thành công của nó. Điều này không chỉ để thỏa mãn sự tò mò của bạn mà còn để đảm bảo rằng bạn có thể sửa đổi hoặc từ bỏ chỉ báo nếu hành vi cơ bản thay đổi.
· Điều quan trọng là bạn phải kiểm định lại (back-test) chỉ báo của mình để đảm bảo rằng nó mang lại lợi nhuận như đã hứa. Khi chạy các bài kiểm tra này, bạn nên đặc biệt chú ý đến mức độ biến động trong hiệu suất theo thời gian và mức độ nhạy cảm của lợi nhuận đối với thời gian nắm giữ. Ví dụ, có một số chiến lược chỉ hiệu quả trong thị trường tăng giá, và chỉ với những thời gian nắm giữ cụ thể—chẳng hạn một tháng hoặc ít hơn.
· Lợi nhuận vượt trội của nhiều chiến lược mà chúng tôi mô tả trong chương này dường như phụ thuộc vào giao dịch kịp thời. Nói cách khác, để thành công với một số chiến lược này, bạn có thể cần theo dõi giá liên tục, tìm kiếm những mô hình sẽ kích hoạt giao dịch.
· Tiếp nối chủ đề về khung thời gian, thành công trong phân tích biểu đồ có thể rất nhạy cảm với việc bạn nắm giữ một khoản đầu tư trong bao lâu. Ví dụ, hãy nhớ lại rằng các chỉ báo đà tăng dường như chỉ hiệu quả trong vài tháng và rằng sự đảo chiều dường như xảy ra sau khoảng thời gian đó. Tìm ra thời gian nắm giữ tối ưu và giữ kỷ luật dường như là chìa khóa để kiếm được lợi nhuận mà đôi khi chúng ta thấy trên giấy tờ.
· Các chiến lược xuất phát từ chỉ báo kỹ thuật nói chung là các chiến lược ngắn hạn đòi hỏi giao dịch thường xuyên và kịp thời. Với một số chiến lược, bạn có thể cần giao dịch nhiều lần trong một ngày hoặc một tuần. Không ngạc nhiên, những chiến lược này cũng tạo ra chi phí giao dịch lớn, có thể nhanh chóng ăn mòn bất kỳ lợi nhuận vượt trội nào bạn có thể có.
Tóm lại, những nhà đầu tư có thể theo dõi thị trường liên tục và giao dịch với chi phí thấp có thể tận dụng các mô hình giá và chỉ báo khối lượng để kiếm lợi nhuận vượt trội, nếu họ có thể xác định đúng các chỉ báo và giữ kỷ luật. Tuy nhiên, khi dữ liệu giá và khối lượng ngày càng trở nên sẵn có cho mọi nhà đầu tư, có khả năng những chiến lược này sẽ hữu ích hơn như các chiến lược thứ cấp, được dùng để gia tăng lợi nhuận cho một chiến lược chính. Ví dụ, các nhà đầu tư tăng trưởng mua cổ phiếu có thu nhập đang tăng cũng có thể cân nhắc thêm đà tăng giá vào tập hợp các biến số họ xem xét trước khi đưa ra lựa chọn đầu tư. Những nhà đầu tư không thể hoặc không muốn theo dõi thị trường liên tục khó có thể kiếm đủ lợi nhuận từ những chiến lược này để bù đắp chi phí giao dịch.
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Các nhà đầu tư từ lâu đã tuyên bố tìm thấy các mô hình trong biểu đồ giúp họ đưa ra quyết định đầu tư tốt hơn. Những người hoài nghi coi những tuyên bố này là hư cấu và cho rằng phân tích kỹ thuật không có cơ sở. Trong những năm gần đây, bằng chứng đã tích lũy đều đặn rằng có thông tin trong các biến động giá trong quá khứ và khối lượng giao dịch, và rằng có thể có nền tảng cho một số tuyên bố của các nhà phân tích biểu đồ. Cụ thể, những cổ phiếu đã hoạt động tốt trong quá khứ gần đây dường như có nhiều khả năng hoạt động tốt trong tương lai gần (đà tăng giá), và những thay đổi trong khối lượng giao dịch dường như dẫn dắt những thay đổi về giá ở một số thị trường.
Tất cả các chỉ báo kỹ thuật đều có cơ sở từ những nét kỳ quặc trong hành vi con người. Chúng tôi phân loại các chỉ báo giao dịch kỹ thuật dựa trên loại hành vi có thể dẫn đến thành công của chúng. Các chỉ báo ngược xu hướng (contrarian indicator) như tỷ lệ nắm giữ của quỹ tương hỗ hay tỷ lệ giao dịch lô lẻ (odd-lot ratio), nơi bạn theo dõi những gì nhà đầu tư đang mua và bán với ý định làm ngược lại, được xây dựng trên niềm tin rằng thị trường phản ứng thái quá. Một số chỉ báo kỹ thuật được xây dựng trên giả định rằng các nhà đầu tư thường thay đổi quan điểm của mình một cách tập thể, gây ra những thay đổi trong nhu cầu và giá cả, và rằng các mô hình trong biểu đồ—đường hỗ trợ và kháng cự, giá so với đường trung bình động—có thể dự đoán những thay đổi này. Với các chỉ báo đà tăng, như sức mạnh tương đối và đường xu hướng, bạn đang giả định rằng thị trường thường học hỏi chậm và cần thời gian để giá điều chỉnh về giá trị thực. Nếu bạn tin rằng có một số nhà giao dịch giao dịch trước thị trường vì họ có công cụ phân tích hoặc thông tin tốt hơn, các chỉ báo của bạn sẽ đi theo những nhà giao dịch này (ví dụ như bán khống của chuyên gia và mua/bán của người nội bộ) với mục tiêu bám theo giao dịch của họ. Cuối cùng, nếu bạn tin rằng có những chu kỳ dài hạn trong giá cổ phiếu, chiến lược đầu tư của bạn có thể được dẫn dắt bởi chu kỳ mà bạn tin theo và vị trí bạn cho rằng mình đang ở trong chu kỳ đó.
Nếu bạn là một nhà đầu tư ngắn hạn với kỷ luật để bám theo một chỉ báo đã được kiểm định, chi phí giao dịch thấp và quyền truy cập thông tin liên tục, bạn có thể sử dụng các chỉ báo kỹ thuật làm cơ sở cho chiến lược đầu tư của mình. Ngay cả những người không muốn xây dựng toàn bộ chiến lược của mình xoay quanh các mô hình giá và khối lượng giao dịch vẫn có thể thấy chúng hữu ích để gia tăng lợi nhuận cho các chiến lược chính của họ.
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Chọn một vài cổ phiếu mà bạn quan tâm muốn theo dõi hoặc đầu tư và thực hiện các bước sau:
1. Đối với những cổ phiếu này, hãy xem biểu đồ giá của
a. giá hằng ngày, để xem cổ phiếu có đà tăng giá (price momentum) không và nếu có thì theo hướng nào;
b. giá hằng tháng, để xem cổ phiếu có đà tăng giá không và nếu có thì theo hướng nào; và
c. giá hằng năm, để xem cổ phiếu có đà tăng giá không và nếu có thì theo hướng nào.
2. Với mỗi biểu đồ, hãy vẽ một đường xu hướng (trend line) và tính giá trị sức mạnh tương đối (relative strength value) (Giá hôm nay/Giá trong quá khứ).
3. Hãy xem các xu hướng trong khối lượng giao dịch (trading volume) của cổ phiếu bạn chọn, trong ngắn hạn (hằng ngày, hằng tuần) và dài hạn.
4. Tìm hiểu về lượng bán khống (short interest) đối với cổ phiếu của bạn và xem các chuyên gia (hoặc ít nhất là các nhà phân tích) nghĩ gì về nó như một khoản đầu tư.
5. Tìm tỷ lệ cổ phiếu do các tổ chức nắm giữ và liệu họ là người mua ròng hay bán ròng trong những giai đoạn gần đây nhất.
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Để trở thành một nhà giao dịch thành công, những điều sau đây là cần thiết:
1. Hiểu bản chất con người: Nhà đầu tư là con người và thể hiện đủ mọi điểm yếu của bản chất con người. Một số người có xu hướng quá tự tin, phản ứng thái quá và hành động theo đám đông. Đồng thời, những người khác lại thể hiện sự tự tin quá ít, học hỏi quá chậm, hoặc sinh ra đã thích đi ngược đám đông (contrarian). Những gì diễn ra trên thị trường chính là sự giằng co, kéo đẩy giữa các nhóm này. Khi bạn sử dụng một chỉ báo (indicator), bạn cần hiểu giả định về hành vi con người làm nền tảng cho chỉ báo đó.
2. Đừng nhầm lẫn những chuyển động giá ngẫu nhiên với các mô hình giá: Ngay cả khi giá biến động ngẫu nhiên, bạn vẫn có thể tạo ra những biểu đồ trông như có mô hình. Ngay cả bong bóng và sụp đổ, thứ được nhiều nhà phân tích dùng làm bằng chứng cho sự phi lý, cũng có thể tồn tại trong những thị trường lý trí.
3. Có khung thời gian phù hợp với chỉ báo của bạn: Một số chỉ báo đòi hỏi khung thời gian vài giờ, số khác cần vài tuần, và một số thậm chí có thể kéo dài đến vài tháng.
4. Phải có tính kỷ luật: Nếu bạn quyết định dùng một chỉ báo kỹ thuật để chọn cổ phiếu, giả sử bạn đã kiểm định lại chỉ báo đó trong quá khứ (back test), bạn sẽ cần bám sát chiến lược đã đề ra.
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Từ Graham đến Đầu tư Tư nhân: Đầu tư Giá trị
Các nhà đầu tư giá trị là những người săn hàng hời, và rất nhiều nhà đầu tư tự nhận mình như vậy. Nhưng ai mới thực sự là nhà đầu tư giá trị? Trong chương này, chúng ta bắt đầu bằng việc giải đáp câu hỏi đó và lập luận rằng nhà đầu tư giá trị có nhiều dạng khác nhau. Một số nhà đầu tư giá trị dùng những tiêu chí cụ thể để sàng lọc ra những cổ phiếu mà họ xếp vào loại bị định giá thấp rồi đầu tư vào đó trong dài hạn. Những nhà đầu tư giá trị khác tin rằng hàng hời được tìm thấy ngon nhất sau một đợt bán tháo, và thời điểm tốt nhất để mua một cổ phiếu là khi giá của nó đã giảm. Lại có những người theo đuổi cách tiếp cận mang tính chủ động hơn, khi họ mua lượng lớn cổ phần trong những công ty trông có vẻ bị định giá thấp và bị quản lý kém rồi thúc đẩy những thay đổi mà họ tin sẽ giải phóng giá trị đó.
Đầu tư giá trị được hậu thuẫn bởi nghiên cứu học thuật lẫn bằng chứng thực tế — thành công của những nhà đầu tư giá trị như Benjamin Graham và Warren Buffett đã trở thành huyền thoại — nhưng nó không dành cho tất cả nhà đầu tư. Chúng ta sẽ xem xét nhà đầu tư cần mang theo những gì để thành công với đầu tư giá trị.
[bookmark: WHO_IS_A_VALUE_INVESTOR][bookmark: WHO_IS_A_VALUE_INVESTOR___In_201]AI LÀ NHÀ ĐẦU TƯ GIÁ TRỊ?
Năm 2011, Morningstar, một nguồn thông tin về quỹ tương hỗ được dùng rộng rãi, đã phân loại 2.152 quỹ tương hỗ cổ phần, trong tổng số 8.277 quỹ cổ phần nội địa, là quỹ giá trị. Nhưng nó phân loại dựa trên cơ sở nào? Nó dựa trên một thước đo đơn giản: bất kỳ quỹ nào đầu tư vào cổ phiếu có tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách (price-to-book) thấp hoặc tỷ lệ giá trên thu nhập (P/E) thấp và tỷ suất cổ tức cao so với thị trường đều được xếp vào loại quỹ giá trị. Đây là cách tiếp cận thông thường, nhưng chúng tôi cho rằng đó là định nghĩa quá hẹp về đầu tư giá trị và bỏ sót bản chất của đầu tư giá trị.
Một định nghĩa khác được dùng rộng rãi về nhà đầu tư giá trị cho rằng họ là những nhà đầu tư muốn mua cổ phiếu với giá thấp hơn giá trị thực của nó. Nhưng đó là định nghĩa quá rộng vì về cơ bản bạn có thể xếp hầu hết nhà đầu tư chủ động vào loại nhà đầu tư giá trị theo tiêu chí này. Suy cho cùng, nhà đầu tư tăng trưởng cũng muốn mua cổ phiếu với giá thấp hơn giá trị thực của nó.
Vậy bản chất của đầu tư giá trị là gì? Để hiểu đầu tư giá trị, chúng ta phải bắt đầu từ luận điểm rằng giá trị của một công ty bắt nguồn từ hai nguồn: những khoản đầu tư mà công ty đã thực hiện (tài sản hiện có) và những khoản đầu tư kỳ vọng trong tương lai (cơ hội tăng trưởng). Điều phân biệt nhà đầu tư giá trị chính là mong muốn mua công ty với giá thấp hơn giá trị tài sản hiện có của nó. Dùng cấu trúc bảng cân đối tài chính mà chúng ta đã giới thiệu trước đó trong cuốn sách này, ta có thể vẽ ra sự tương phản giữa đầu tư giá trị và đầu tư tăng trưởng xoay quanh phần nào của doanh nghiệp mà họ tập trung vào; xem Hình 8.1.
[bookmark: FIGURE_8_1_Value_Investing__A_Fi][image: Table of value investing balance sheet comparing assets in place and growth assets with liabilities, separating debt and equity funding.]
HÌNH 8.1 Đầu tư giá trị — Một bảng cân đối tài chính
Do đó, nhà đầu tư giá trị thường e dè với những mức giá cao ngất mà thị trường trả cho các cơ hội tăng trưởng và cố gắng tìm những món hời ngon nhất ở những công ty trưởng thành hơn nhưng đang bị thị trường ghẻ lạnh.
Dù vậy, và như chúng ta sẽ thấy trong chương này, có rất nhiều biến thể trong cách nhà đầu tư giá trị tìm ra những món hời đó và cách họ biến chúng thành lợi nhuận, và chúng ta sẽ xem xét ba nhánh đầu tư giá trị. Hình thức đầu tư giá trị đầu tiên và có lẽ đơn giản nhất là sàng lọc thụ động, trong đó các công ty bị đưa qua một vài bộ lọc đầu tư — tỷ lệ P/E thấp, tài sản dễ bán, rủi ro thấp, v.v. — và những công ty vượt qua bộ lọc được xếp vào loại khoản đầu tư tốt. Ở hình thức thứ hai, bạn có đầu tư giá trị ngược dòng, khi bạn mua những tài sản bị các nhà đầu tư khác coi là không thể chạm tới vì hiệu suất kém trong quá khứ hoặc tin xấu về chúng. Ở hình thức thứ ba, bạn trở thành nhà đầu tư giá trị chủ động, người mua cổ phần trong những công ty bị định giá thấp hoặc bị quản lý kém nhưng sau đó dùng sức mạnh từ vị thế của mình (vốn phải đủ lớn) để thúc đẩy thay đổi nhằm giải phóng giá trị đó.
 
[bookmark: THE_PASSIVE_SCREENER__There_are][bookmark: THE_PASSIVE_SCREENER]NGƯỜI SÀNG LỌC THỤ ĐỘNG
Có nhiều nhà đầu tư tin rằng những cổ phiếu có đặc điểm cụ thể, một số mang tính định lượng (chẳng hạn tỷ lệ P/E thấp) và một số mang tính định tính (như ban lãnh đạo giỏi), sẽ vượt trội hơn các cổ phiếu khác, và chìa khóa của thành công đầu tư là xác định được những đặc điểm đó là gì. Benjamin Graham, trong cuốn sách kinh điển về phân tích chứng khoán (viết cùng David Dodd), đã chuyển những yếu tố này thành các bộ lọc có thể dùng để tìm ra những khoản đầu tư đầy hứa hẹn.1 Trong những năm gần đây, khi dữ liệu trở nên dễ tiếp cận hơn và sức mạnh tính toán mở rộng, những bộ lọc này đã được tinh chỉnh và mở rộng, và nhiều nhà quản lý danh mục cùng nhà đầu tư dùng các biến thể của chúng để chọn cổ phiếu.
[bookmark: Ben_Graham__The_Father_of_Screen][bookmark: Ben_Graham__The_Father_of_Screen_1]Ben Graham: Cha đẻ của phương pháp sàng lọc
Nhiều nhà đầu tư giá trị tự nhận mình có nguồn gốc từ Ben Graham và dùng cuốn Security Analysis mà ông đồng tác giả với David Dodd năm 1934 như kinh thánh đầu tư của mình. Nhưng Ben Graham là ai, và quan điểm của ông về đầu tư là gì? Ông có phát minh ra phương pháp sàng lọc không, và các bộ lọc của ông có còn hiệu quả không?
[bookmark: Graham_s_Screens__Ben_Graham_sta][bookmark: Graham_s_Screens]Các bộ lọc của Graham
Ben Graham khởi nghiệp với vai trò nhà phân tích tài chính và sau đó là thành viên của một công ty hợp danh đầu tư trên Phố Wall. Ông thành công ở cả hai vai trò, nhưng danh tiếng của ông được tạo nên trong lớp học. Ông giảng dạy tại Đại học Columbia và Học viện Tài chính New York hơn ba thập kỷ, và trong thời gian đó đã xây dựng được một lượng học trò trung thành. Thực tế, phần lớn danh tiếng của ông đến từ thành công mà các học trò của ông đạt được trên thị trường.
Chính trong lần xuất bản đầu tiên của Security Analysis, Ben Graham đã dồn tâm sức chuyển những quan điểm của mình về thị trường thành các bộ lọc cụ thể có thể dùng để tìm ra cổ phiếu bị định giá thấp. Dù các con số trong các bộ lọc có thay đổi đôi chút qua từng lần xuất bản, chúng vẫn giữ nguyên hình thức ban đầu và được tóm tắt ở đây:
1. Tỷ lệ thu nhập trên giá (earnings-to-price ratio) gấp đôi lợi suất trái phiếu AAA.
2. P/E của cổ phiếu phải thấp hơn 40 phần trăm so với P/E trung bình của tất cả cổ phiếu trong năm năm qua.
3. Tỷ suất cổ tức (dividend yield) > hai phần ba lợi suất trái phiếu doanh nghiệp AAA.
4. Giá < hai phần ba giá trị sổ sách hữu hình (tangible book value).2
5. Giá < hai phần ba giá trị tài sản ròng hiện hành (net current asset value – NCAV), trong đó giá trị tài sản ròng hiện hành được định nghĩa là tài sản lưu động có tính thanh khoản bao gồm tiền mặt trừ đi nợ ngắn hạn.
6. Tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu (debt-equity ratio, theo giá trị sổ sách) phải nhỏ hơn 1.
7. Tài sản lưu động > hai lần nợ ngắn hạn.
8. Nợ < hai lần tài sản ròng hiện hành.
9. Tăng trưởng thu nhập trên mỗi cổ phiếu (EPS) trong lịch sử 10 năm qua > 7 phần trăm.
10. Không quá hai năm thu nhập sụt giảm trong 10 năm trước đó.
Graham lập luận rằng bất kỳ cổ phiếu nào vượt qua cả 10 bộ lọc (screen) này đều đáng để đầu tư. Đáng lưu ý là dù có nhiều bộ lọc đã được những người hành nghề phát triển kể từ khi những bộ lọc đầu tiên này ra đời, phần lớn chúng đều bắt nguồn từ hoặc là tập con của những bộ lọc gốc này.
[bookmark: The_Performance__How_well_do_Ben][bookmark: The_Performance]Hiệu quả hoạt động
Các bộ lọc của Ben Graham hoạt động hiệu quả đến mức nào khi chọn cổ phiếu? Henry Oppenheimer đã nghiên cứu các danh mục đầu tư thu được từ những bộ lọc này từ năm 1974 đến 1981 và kết luận rằng bạn có thể đạt được mức lợi nhuận hằng năm vượt xa thị trường.3 Như chúng ta sẽ thấy ở phần sau của mục này, các học giả đã kiểm nghiệm từng bộ lọc riêng lẻ — ví dụ như tỷ lệ P/E thấp và tỷ suất cổ tức cao — trong những năm gần đây và nhận thấy rằng chúng thực sự tạo ra những danh mục đầu tư mang lại lợi nhuận cao hơn. Mark Hulbert, người đánh giá hiệu quả hoạt động của các bản tin đầu tư, phát hiện rằng những bản tin cố gắng theo đuổi Graham hoạt động tốt hơn nhiều so với các bản tin khác.
Điểm chói tai duy nhất là nỗ lực chuyển các bộ lọc này thành một quỹ tương hỗ (mutual fund) nhằm mang lại lợi nhuận cao đã thất bại. Vào những năm 1970, một nhà đầu tư tên là James Rea đã tin tưởng đủ vào giá trị của những bộ lọc này đến mức thành lập một quỹ có tên Rea-Graham fund, chuyên đầu tư vào cổ phiếu dựa trên các bộ lọc của Graham. Dù ban đầu có một số thành công, quỹ này đã chật vật trong suốt những năm 1980 và đầu những năm 1990 và bị xếp vào nhóm tứ phân vị thấp nhất về hiệu quả hoạt động.
Sự ủng hộ tốt nhất cho quan điểm của Graham về đầu tư giá trị không đến từ các nghiên cứu học thuật hay quỹ Rea-Graham, mà đến từ thành công của nhiều học trò của ông tại Columbia. Dù họ chọn những con đường đa dạng, nhiều người trong số họ cuối cùng đều quản lý tiền và đạt được những thành tích thành công phi thường. Trong phần tiếp theo, chúng ta sẽ tìm hiểu về học trò nổi tiếng nhất của ông — Warren Buffett.
 
 
[bookmark: Graham_s_Maxims_on_Investing_Jan][bookmark: Graham_s_Maxims_on_Investing]Những châm ngôn đầu tư của Graham
Janet Lowe, trong cuốn tiểu sử về Ben Graham của bà, lưu ý rằng dù các bài giảng của ông dựa trên những ví dụ thực tế, ông có một loạt châm ngôn mà ông nhấn mạnh về đầu tư.4 Vì những châm ngôn này có thể được xem như tương đương với những điều răn đầu tiên của đầu tư giá trị, chúng đáng được nhắc lại.
1. Hãy là nhà đầu tư, không phải kẻ đầu cơ. Graham tin rằng nhà đầu tư mua công ty để nắm giữ dài hạn, còn kẻ đầu cơ tìm kiếm lợi nhuận ngắn hạn.
2. Biết rõ giá chào bán. Ngay cả công ty tốt nhất cũng có thể là một khoản đầu tư tồi nếu mua ở mức giá sai (quá cao).
3. Lùng sục thị trường để tìm món hời. Thị trường luôn mắc sai lầm.
4. Giữ kỷ luật và mua theo công thức:
[bookmark: infomath8_1][image: upper E left parenthesis 2 g plus 8.5 right parenthesis times normal upper T period Bond Rate slash upper Y]
trong đó [image: upper E] là thu nhập trên mỗi cổ phiếu, [image: g] là tốc độ tăng trưởng kỳ vọng của thu nhập, [image: upper Y] là lợi suất của trái phiếu doanh nghiệp xếp hạng AAA, và 8.5 là bội số phù hợp cho một công ty không tăng trưởng. Ví dụ, xét một cổ phiếu có thu nhập 2 đô la vào năm 2012 và tốc độ tăng trưởng 10 phần trăm, khi lãi suất trái phiếu kho bạc là 2 phần trăm và lãi suất trái phiếu AAA là 3 phần trăm. Công thức sẽ cho ra mức giá như sau:
[bookmark: infomath8_2][image: Price equals normal dollar sign 2.00 left bracket 2 left parenthesis 10 right parenthesis plus 8.5 right bracket asterisk left parenthesis 2 divided by 3 right parenthesis equals normal dollar sign 38.00]
5. Nếu cổ phiếu giao dịch dưới mức giá này, bạn sẽ mua cổ phiếu đó.
6. Hãy hoài nghi các con số của doanh nghiệp — lời khuyên này càng vang vọng sau hậu quả của những vụ bê bối kế toán gần đây.
7. Đa dạng hóa. Đừng đặt cược tất cả vào một hoặc vài cổ phiếu.
8. Khi còn nghi ngờ, hãy bám chặt lấy chất lượng.
9. Bảo vệ quyền lợi của cổ đông. Đây là một vấn đề khác mà Graham đã đi trước thời đại. Ông là một trong những người đầu tiên ủng hộ quản trị doanh nghiệp (corporate governance).
10. Hãy kiên nhẫn. Điều này xuất phát trực tiếp từ nguyên tắc đầu tiên.
Chính Ben Graham là người đã tạo ra hình tượng Ngài Thị Trường (Mr. Market) mà sau này Warren Buffett nhắc đến rất nhiều. Theo cách Graham mô tả, Ngài Thị Trường là một kẻ hưng cảm – trầm cảm, không bận tâm nếu bị phớt lờ, và ở đó để phục vụ chứ không phải dẫn dắt bạn. Ông lập luận rằng nhà đầu tư có thể tận dụng tính khí thất thường của Ngài Thị Trường để kiếm tiền.
[bookmark: Warren_Buffett__Sage_from_Omaha_1][bookmark: Warren_Buffett__Sage_from_Omaha]Warren Buffett: Nhà hiền triết đến từ Omaha
Không có nhà đầu tư nào được tôn sùng hay được theo dõi ráo riết hơn Warren Buffett, và lý do cho sự mê hoặc này không khó để hiểu. Nhờ thành tích đầu tư phi thường của mình, ông đã vươn lên trở thành một trong những người giàu nhất thế giới bằng sự nhạy bén trong đầu tư, và những bình luận sắc sảo về thị trường mà ông đưa ra tại các cuộc họp cổ đông và trong báo cáo thường niên của các công ty ông sở hữu được đọc rộng rãi. Trong phần này, chúng ta sẽ điểm qua ngắn gọn hành trình Buffett vươn lên đỉnh cao của thế giới đầu tư và xem xét cách ông đạt được điều đó.
[bookmark: Buffett_s_History__How_does_one][bookmark: Buffett_s_History]Lịch sử của Buffett
Làm thế nào để trở thành một huyền thoại đầu tư? Warren Buffett khởi lập một công ty hợp danh (partnership) với bảy đối tác hữu hạn vào năm 1956, khi ông 25 tuổi, với số vốn 105.000 đô la. Ông tạo ra lợi nhuận 29 phần trăm trong 13 năm tiếp theo, đồng thời phát triển phong cách đầu tư giá trị (value investing) của riêng mình trong giai đoạn này. Một trong những khoản đầu tư thành công nhất của ông thời kỳ đó là khoản đầu tư vào American Express sau khi giá cổ phiếu công ty này lao dốc vào đầu những năm 1960. Buffett biện minh cho khoản đầu tư này bằng cách chỉ ra rằng cổ phiếu đang được giao dịch ở mức thấp hơn nhiều so với dòng tiền mà American Express tạo ra trong vài năm. Đến năm 1965, công ty hợp danh đã đạt giá trị 26 triệu đô la và được xem là thành công rộng khắp.
Sự kiện làm nên danh tiếng của Buffett là việc ông giải thể công ty hợp danh vào năm 1969 vì không thể tìm được cổ phiếu nào để mua theo cách tiếp cận đầu tư giá trị của mình. Vào thời điểm giải thể, ông nói:5
[bookmark: On_one_point__I_am_clear__I_will]Có một điểm tôi rất rõ ràng. Tôi sẽ không từ bỏ một cách tiếp cận trước đây mà tôi hiểu logic của nó, dù tôi có thể thấy khó áp dụng, kể cả khi điều đó có nghĩa là từ bỏ những khoản lợi nhuận lớn và có vẻ dễ dàng để chấp nhận một cách tiếp cận mà tôi không hiểu đầy đủ, chưa từng thực hành thành công và có thể dẫn đến mất vốn vĩnh viễn đáng kể.
Việc một nhà quản lý tiền thực sự đặt triết lý đầu tư của mình lên trên lợi nhuận ngắn hạn, cùng với sự sụt giảm giá cổ phiếu trong những năm sau hành động đó, đã đóng vai trò lớn trong việc tạo nên huyền thoại Buffett.
Sau đó Buffett đưa phần vốn của mình trong công ty hợp danh (khoảng 25 triệu đô la) vào Berkshire Hathaway, một công ty dệt may mà thời hoàng kim dường như đã qua. Ông dùng Berkshire Hathaway làm phương tiện để thâu tóm các công ty (GEICO trong ngành bảo hiểm và các công ty phi bảo hiểm như See’s Candies, Blue Chip Stamps, và Buffalo News) và để đầu tư vào các công ty khác (American Express, Washington Post, Coca-Cola, Disney). Bàn tay vàng của ông dường như vẫn phát huy, và Hình 8.2 ghi lại thành công của Berkshire Hathaway trong vài thập kỷ qua.
[bookmark: FIGURE_8_2_Value_of__100_Investe][image: Graph shows 100 dollars invested in 1965 in Berkshire Hathaway versus S and P 500, showing B R K's significant outperformance by 2024.]
HÌNH 8.2 Giá trị của 100 đô la đầu tư năm 1964: Berkshire Hathaway so với S&P 500
Nguồn: Dữ liệu thô từ Bloomberg.
Một khoản đầu tư 100 đô la vào Berkshire Hathaway vào tháng 12 năm 1988 sẽ tăng lên 5,5 triệu đô la vào cuối năm 2024, gần gấp 140 lần so với những gì bạn kiếm được khi đầu tư vào S&P 500. Trong khi cuộc tranh luận về việc liệu hiệu suất thị trường vượt trội là do may mắn hay kỹ năng luôn sôi nổi, và trong đó chúng ta thường nghiêng về lập luận may mắn, thì thành tích của Buffett nổi bật đến mức mạnh mẽ và bền bỉ đến mức kỹ năng đã thắng thế.
Với tư cách là CEO của công ty, Buffett đã phá vỡ các thông lệ đã được thiết lập của các công ty khác theo nhiều cách. Ông từ chối tài trợ cho việc mua máy bay doanh nghiệp đắt tiền và chọn giữ công ty trong văn phòng đạm bạc ở Omaha, Nebraska. Ông cũng từ chối chia tách cổ phiếu khi giá ngày càng tăng cao đến mức tương đối ít nhà đầu tư cá nhân có thể mua nổi một lô chẵn (round lot) của công ty, dù ông có tạo ra một loại cổ phiếu thứ hai giao dịch ở mức giá thấp hơn. Vào ngày 31 tháng 12 năm 2024, một cổ phiếu Berkshire Hathaway loại A đang giao dịch ở mức 714.246 đô la, khiến nó trở thành cổ phiếu niêm yết có giá cao nhất nước Mỹ tính đến thời điểm đó. Ông khăng khăng phát hành báo cáo thường niên minh bạch và bao gồm quan điểm của ông về đầu tư và thị trường, được trình bày bằng ngôn từ mà mọi nhà đầu tư đều có thể hiểu.
 
[bookmark: Buffett_s_Tenets][bookmark: Buffett_s_Tenets_Roger_Lowenstei]Các nguyên tắc của Buffett
Roger Lowenstein, trong cuốn sách tuyệt vời của ông về Buffett, cho rằng thành công của Buffett có thể bắt nguồn từ việc ông tuân thủ quan điểm cơ bản rằng khi bạn mua một cổ phiếu, bạn đang mua một doanh nghiệp cơ sở, và từ các nguyên tắc sau:6
[bookmark: Business_Tenets]Các nguyên tắc về doanh nghiệp
· Ngành nghề mà công ty đang hoạt động phải đơn giản và dễ hiểu. Thực tế, một trong số ít lời chỉ trích nhắm vào Buffett là việc ông từ chối mua các công ty công nghệ, mà ông nói rằng ngành nghề của họ khó hiểu.
· Công ty phải có lịch sử hoạt động nhất quán, thể hiện qua lợi nhuận hoạt động ổn định và có thể dự đoán được.
· Công ty phải hoạt động trong một ngành có triển vọng dài hạn thuận lợi.
[bookmark: Management_Tenets]Các nguyên tắc về ban quản lý
· Các nhà quản lý của công ty phải thẳng thắn. Như được thể hiện qua cách ông đối xử với chính các cổ đông của mình, Buffett đặt giá trị cao vào những nhà quản lý mà ông tin tưởng. Một phần lý do ông đầu tư vào Washington Post là sự kính trọng cao mà ông dành cho Katherine Graham, người thừa kế tờ báo từ chồng bà, Phil Graham.
· Các nhà quản lý của công ty phải là người dẫn đầu chứ không phải kẻ bắt chước. Trên thực tế, Buffett tìm kiếm những công ty tự vạch ra chiến lược dài hạn của riêng mình thay vì bắt chước các công ty khác.
 
[bookmark: Financial_Tenets]Các nguyên tắc tài chính
· Công ty phải có tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (return on equity) cao, nhưng thay vì dựa vào thu nhập ròng kế toán, Buffett dùng một phiên bản điều chỉnh mà ông gọi là thu nhập của chủ sở hữu (owners' earnings):
[bookmark: infomath8_3][image: StartLayout 1st Row 1st Column Owners right single quotation mark e arnings 2nd Column equals 3rd Column Net income plus Depreciation and amortization 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column minus Maintenance capital expenditures EndLayout]
Nhớ lại Chương 4, nơi chúng ta đã xem xét định giá, hãy lưu ý rằng con số này rất gần với dòng tiền tự do cho vốn chủ sở hữu (free cash flow to equity).
· Công ty phải có biên lợi nhuận cao và ổn định, cùng lịch sử tạo ra giá trị cho cổ đông.
[bookmark: Market_Tenets]Các nguyên tắc thị trường
· Khi xác định giá trị, người ta bàn nhiều về việc Buffett dùng lãi suất phi rủi ro (risk-free rate) để chiết khấu dòng tiền. Vì ông nổi tiếng là người dùng các ước tính thận trọng về thu nhập, và vì những công ty ông đầu tư thường là những công ty ổn định, nên theo chúng tôi, ông thực hiện việc điều chỉnh rủi ro trong dòng tiền chứ không phải trong tỷ lệ chiết khấu.7
· Đúng với quan điểm của Buffett về ông Thị Trường (Mr. Market) là thất thường và hay thay đổi, ngay cả những công ty giá trị cũng có thể được mua với giá hấp dẫn khi nhà đầu tư quay lưng lại với chúng.
[bookmark: Assessing_Buffett_s_Investment_T][bookmark: Assessing_Buffett_s_Investment_T_1]Đánh giá thành tích đầu tư của Buffett
Có thể là hơi tự phụ khi đánh giá một nhà đầu tư đã đạt đến địa vị huyền thoại, nhưng liệu Warren Buffett có phải là nhà đầu tư vĩ đại nhất mọi thời đại? Nếu đúng vậy, điều gì giải thích cho thành công của ông, và liệu nó có thể được tái lập? Danh tiếng của ông như một nhà đầu tư vĩ đại là hoàn toàn xứng đáng, và chuỗi thành công kéo dài của ông không thể quy cho may mắn. Ông đã có những năm tồi tệ, nhưng ông luôn phục hồi trở lại trong những năm sau đó. Bí quyết thành công của ông dường như nằm ở tầm nhìn dài hạn mà ông dành cho các công ty và tính kỷ luật của ông — sự không chịu thay đổi triết lý đầu tư ngay cả khi đang giữa thất bại ngắn hạn.
Người ta bàn nhiều về việc Buffett từng là học trò của Ben Graham tại Đại học Columbia và cả hai đều theo đuổi đầu tư giá trị. Chiến lược đầu tư của Warren Buffett phức tạp hơn cách sàng lọc thụ động ban đầu của Graham. Khác với Graham, người có chiến lược đầu tư vốn dĩ mang tính thận trọng, chiến lược của Buffett dường như trải rộng trên một phạm vi công ty đa dạng hơn nhiều, từ những công ty tăng trưởng cao như Coca-Cola đến những công ty trầm lắng như Blue Chip Stamps. Dù cả hai đều có thể dùng các bộ lọc để tìm cổ phiếu, nhưng khác biệt then chốt, theo chúng tôi thấy, giữa hai người là Graham tuân thủ nghiêm ngặt các bộ lọc định lượng, trong khi Buffett sẵn sàng xem xét các bộ lọc định tính hơn. Chẳng hạn, ông luôn đặt trọng số đáng kể vào cả uy tín lẫn năng lực của ban lãnh đạo cấp cao khi đầu tư vào một công ty.
Trong những năm gần đây, ông phải vật lộn với hai hệ quả phụ từ thành công của mình và một hệ quả thứ ba bắt nguồn từ các cuộc khủng hoảng thị trường gần đây:
1. Thành tích chọn đúng cổ phiếu của ông đã thu hút sự chú ý của công chúng và một đám đông bắt chước theo dõi từng bước đi của ông, mua mọi thứ ông mua và khiến ông khó tích lũy được vị thế lớn với giá hấp dẫn.
2. Đồng thời, các quỹ lớn hơn trong tay ông ngụ ý rằng ông đang đầu tư nhiều hơn hẳn so với hai hay ba thập kỷ trước vào mỗi công ty mà ông nắm vị thế, tạo ra tác động giá lớn hơn (và lợi nhuận thấp hơn).
3. Các cuộc khủng hoảng đã tấn công thị trường trong vài năm qua vừa là mối đe dọa vừa là cơ hội đối với Buffett. Khi thị trường chao đảo qua các cuộc khủng hoảng, những yếu tố lớn nhất chi phối giá cổ phiếu và thành công đầu tư đã trở thành những ẩn số vĩ mô (rủi ro quốc gia, biến động lãi suất và giá hàng hóa) chứ không phải những yếu tố đặc thù của công ty mà Buffett từ trước đến nay vẫn coi là lợi thế cạnh tranh của mình (đánh giá khả năng sinh lời và dòng tiền của một công ty). Đồng thời, Buffett đã cho các công ty được cho là đang gặp khó khăn (American Express, Goldman Sachs) vay cả uy tín lẫn thanh khoản của mình và kiếm được lợi nhuận đáng kể từ các khoản đầu tư đó.
Trong thập kỷ qua, đối mặt với kẻ thù duy nhất mà ông không thể đánh bại — cái chết của chính mình — Buffett đã tìm kiếm những người kế nhiệm sẽ quản lý Berkshire Hathaway khi ông không còn nữa, và với sự ra đi của người cộng sự lâu năm Charlie Munger vào năm 2024, một kỷ nguyên đang dần khép lại. Dù Todd Combs và Ted Wechsler, những nhà quản lý ông chọn làm người kế nhiệm, được đánh giá cao, họ vẫn phải lấp vào đôi giày quá lớn và đáp ứng những kỳ vọng.
[bookmark: Be_Like_Buffett___Warren_Buffett][bookmark: Be_Like_Buffett]Hãy giống như Buffett?
Cách tiếp cận đầu tư của Warren Buffett đã được xem xét kỹ lưỡng và nó không hề phức tạp. Với thành tích của ông, bạn sẽ kỳ vọng có nhiều người bắt chước. Vậy thì tại sao chúng ta không thấy những nhà đầu tư khác dùng cách tiếp cận của ông để tái lập thành công của ông? Có bốn lý do:
1. Thị trường đã thay đổi kể từ khi Buffett thành lập công ty hợp danh đầu tiên. Những thành công lớn nhất của ông xảy ra vào thập niên 1960 và 1970, khi tương đối ít nhà đầu tư có quyền truy cập thông tin về thị trường và quản lý tiền tệ tổ chức chưa chiếm ưu thế. Chúng tôi cho rằng Buffett sẽ gặp khó khăn trong việc tái lập thành công của mình nếu ông bắt đầu lại từ đầu trong thị trường ngày nay, nơi thông tin về các công ty và giao dịch có sẵn rộng rãi và hàng tá nhà quản lý quỹ tuyên bố đang tìm kiếm món hời trong các cổ phiếu giá trị.
2. Trong những năm gần đây, Buffett đã áp dụng một phong cách đầu tư mang tính hoạt động tích cực hơn (dù với cách tiếp cận nhẹ nhàng) và đã thành công với nó. Tuy nhiên, để thành công với phong cách này khi là một nhà đầu tư, bạn sẽ cần nguồn lực đáng kể và có được uy tín đi kèm với thành công đầu tư. Có rất ít nhà đầu tư, ngay cả trong số những nhà quản lý quỹ thành công, có thể tuyên bố sở hữu sự kết hợp này.
3. Như đã nêu ở phần trước, phong cách của Buffett được mài giũa trong một giai đoạn mà rủi ro vĩ mô ở mức nhẹ (ít nhất là đối với các thị trường trưởng thành như Hoa Kỳ) và nhà đầu tư chỉ cần tập trung vào chất lượng của một công ty khi quyết định có nên đầu tư hay không. Nếu sự dịch chuyển sang rủi ro vĩ mô là vĩnh viễn, thì việc áp dụng chiến lược Buffett là mua những công ty tốt với giá thấp và nắm giữ dài hạn có thể sẽ không mang lại kết quả như trước đây.
4. Thành phần cuối cùng trong thành công của Buffett là sự kiên nhẫn. Như ông đã chỉ ra, ông không mua cổ phiếu cho ngắn hạn mà mua doanh nghiệp cho dài hạn. Ông thường sẵn sàng nắm giữ những cổ phiếu mà ông tin là bị định giá thấp qua những năm tháng đáng thất vọng. Trong chính những năm đó, ông không phải chịu áp lực từ những nhà đầu tư thiếu kiên nhẫn vì các cổ đông của Berkshire Hathaway đánh giá ông rất cao. Nhiều nhà quản lý quỹ tuyên bố có cùng tầm nhìn dài hạn như Buffett lại phải chịu áp lực từ các nhà đầu tư muốn kết quả nhanh chóng.
Tóm lại, thật dễ thấy Warren Buffett đã làm đúng điều gì trong nửa thế kỷ qua, nhưng một nhà đầu tư sẽ rất khó tái lập thành công đó. Thực tế, thị trường dường như đã đi đến cùng kết luận đó, khi phần thưởng dành cho Buffett (Buffett premium) đã thu hẹp và có lẽ thậm chí biến mất theo thời gian, khi tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách (price-to-book ratio) của Berkshire Hathaway đã hội tụ về mức tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách trung bình của các công ty bảo hiểm nói chung. Trong các phần tiếp theo, chúng ta sẽ xem xét cả cách tiếp cận đầu tư giá trị nguyên bản đã mang lại thành công cho ông trong giai đoạn đầu sự nghiệp đầu tư lẫn cách đầu tư giá trị mang tính hoạt động tích cực hơn đã mang lại thành công cho ông trong những năm gần đây.
[bookmark: Value_Screens][bookmark: Value_Screens__The_Graham_approa]Các bộ lọc giá trị
Cách tiếp cận đầu tư giá trị của Graham là một cách tiếp cận sàng lọc, trong đó nhà đầu tư tuân thủ các bộ lọc nghiêm ngặt (như những bộ lọc đã mô tả ở đầu chương này) và chọn những cổ phiếu vượt qua các bộ lọc đó. Vì dữ liệu cần thiết để sàng lọc cổ phiếu ngày nay có sẵn rộng rãi, chìa khóa thành công với chiến lược này dường như là chọn đúng các bộ lọc. Trong phần này, chúng ta xem xét một số bộ lọc được dùng để chọn cổ phiếu giá trị và hiệu quả của các bộ lọc này.
[bookmark: Price_to_book_Value_Multiples][bookmark: Price_to_book_Value_Multiples__T]Các bội số giá trên giá trị sổ sách
Giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu đo lường giá trị mà các kế toán viên coi là giá trị vốn chủ sở hữu trong một công ty. Giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu là giá trị mà nhà đầu tư gán cho chính phần vốn chủ sở hữu đó. Các nhà đầu tư đã sử dụng mối quan hệ giữa giá và giá trị sổ sách trong nhiều chiến lược đầu tư, từ đơn giản đến tinh vi. Trong phần này, chúng ta bắt đầu bằng việc xem xét một số chiến lược trong số đó và bằng chứng thực nghiệm về sự thành công của chúng.
[bookmark: Buy_Low_Price_to_book_Value_Comp]Mua các công ty có giá trên giá trị sổ sách thấp
Một số nhà đầu tư cho rằng những cổ phiếu giao dịch với tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách thấp đang bị định giá thấp, và có nhiều nghiên cứu dường như ủng hộ chiến lược này. Rosenberg, Reid và Lanstein đã xem xét lợi nhuận cổ phiếu ở Hoa Kỳ trong giai đoạn 1973–1984 và phát hiện rằng chiến lược chọn cổ phiếu có tỷ lệ giá trị sổ sách trên giá cao (giá trên giá trị sổ sách thấp) sẽ mang lại lợi nhuận vượt trội khoảng 4,5% mỗi năm.8 Trong một nghiên cứu khác về lợi nhuận cổ phiếu giai đoạn 1963–1990, các công ty được phân loại dựa trên tỷ lệ giá trị sổ sách trên giá thành 12 danh mục, và các công ty thuộc nhóm có tỷ lệ giá trị sổ sách trên giá thấp nhất (PBV cao nhất) kiếm được lợi nhuận trung bình hàng năm là 3,7%, trong khi các công ty thuộc nhóm có tỷ lệ giá trị sổ sách trên giá cao nhất (PBV thấp nhất) kiếm được lợi nhuận trung bình hàng năm là 24,31% trong giai đoạn 1963–1990.9 Chúng tôi đã cập nhật các nghiên cứu này để xem xét chiến lược mua cổ phiếu có giá trên giá trị sổ sách thấp sẽ hoạt động tốt đến đâu trong ba thập kỷ qua và so sánh những lợi nhuận này với lợi nhuận trong các giai đoạn trước đó. Kết quả được tóm tắt trong Hình 8.3.
[bookmark: FIGURE_8_3_PBV_Classes_and_Retur][image: Barchart compares the average monthly return across price-to-book deciles from 1927 to 2024, highlighting stronger returns at the extremes.]
HÌNH 8.3 Các nhóm PBV và lợi nhuận, 1927–2024
Nguồn: Dữ liệu thô từ Thư viện Dữ liệu của Ken French (Đại học Dartmouth).
Các cổ phiếu có giá trên giá trị sổ sách thấp nhất kiếm được nhiều hơn 4,43% theo cơ sở hàng năm so với các cổ phiếu có giá trên giá trị sổ sách cao trong toàn bộ giai đoạn (1927–2024), nhưng khoảng cách này đã thu hẹp qua các thập kỷ. Trên thực tế, trong giai đoạn 2011–2024, hiệu ứng giá trị đã đảo ngược, khi các cổ phiếu có giá trên giá trị sổ sách cao nhất lại vượt trội hơn so với các cổ phiếu có giá trên giá trị sổ sách thấp nhất.
Hiệu ứng giá trị tổng thể, tức là các cổ phiếu có giá trên giá trị sổ sách thấp vượt trội hơn các cổ phiếu có giá trên giá trị sổ sách cao, không chỉ riêng ở Hoa Kỳ. Một nghiên cứu phát hiện rằng tỷ lệ giá trị sổ sách trên giá thị trường có vai trò mạnh mẽ trong việc giải thích mặt cắt ngang của lợi nhuận trung bình trên cổ phiếu Nhật Bản.10 Một nghiên cứu khác mở rộng phân tích tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách sang các thị trường quốc tế khác và phát hiện rằng các cổ phiếu có tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách thấp kiếm được lợi nhuận vượt trội ở mọi thị trường được phân tích, trong giai đoạn 1981–1992.11 Trong bản cập nhật hàng năm về lợi nhuận lịch sử trên các thị trường chứng khoán, Dimson, Marsh và Staunton báo cáo về lợi nhuận mà các cổ phiếu có giá trên giá trị sổ sách thấp kiếm được ở 20 thị trường khác nhau, so với thị trường, và phát hiện rằng các cổ phiếu có giá trên giá trị sổ sách thấp đã kiếm được phần bù ở 16 trong số 20 thị trường trong giai đoạn 1975–2010, với mức phần bù vượt quá 4% ở bảy trong số các thị trường này.12
Nếu chiến lược mua cổ phiếu có giá trên giá trị sổ sách thấp có vẻ hứa hẹn, bạn có thể hỏi: "Vậy tại sao không có nhiều nhà đầu tư sử dụng nó hơn?" Chúng ta sẽ xem xét một số vấn đề tiềm ẩn với chiến lược này trong phần tiếp theo và các bộ lọc có thể được thêm vào để giảm bớt những vấn đề này.
[bookmark: What_Can_Go_Wrong___Stocks_with]Điều gì có thể sai?
Các cổ phiếu có tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách thấp kiếm được lợi nhuận vượt trội so với các cổ phiếu có giá trên giá trị sổ sách cao nếu chúng ta sử dụng các thước đo rủi ro và lợi nhuận thông thường, chẳng hạn như beta. Nhưng, như đã lưu ý trong các chương trước, những thước đo rủi ro thông thường này là không hoàn hảo và không đầy đủ. Tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách thấp có thể hoạt động như một thước đo rủi ro, vì các công ty giao dịch thấp hơn nhiều so với giá trị sổ sách có nhiều khả năng gặp khó khăn tài chính và phá sản hơn. Do đó, nhà đầu tư phải đánh giá liệu lợi nhuận bổ sung mà những công ty như vậy mang lại có biện minh cho rủi ro bổ sung khi đầu tư vào chúng hay không.
Hạn chế khác của chiến lược mua cổ phiếu có giá trên giá trị sổ sách thấp là các bội số giá trị sổ sách thấp có thể hoàn toàn xứng đáng nếu các công ty kiếm được và được kỳ vọng sẽ tiếp tục kiếm được lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu thấp. Trên thực tế, chúng ta đã xem xét mối quan hệ giữa tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách và lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu trong Chương 5. Ví dụ, đối với một công ty tăng trưởng ổn định, tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách có thể được viết như sau:
[bookmark: infomath8_4][image: Price slash book equals StartFraction left parenthesis Return on equity minus Expected growth rate right parenthesis Over left parenthesis Cost of equity minus Expected growth rate right parenthesis EndFraction]
Các cổ phiếu có lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu thấp nên giao dịch với tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách thấp. Trên thực tế, một công ty được kỳ vọng sẽ kiếm được lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu thấp hơn chi phí vốn chủ sở hữu trong dài hạn nên giao dịch với mức chiết khấu so với giá trị sổ sách. Tóm lại, với tư cách là một nhà đầu tư, bạn sẽ muốn những cổ phiếu có tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách thấp mà cũng có lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu hợp lý (nếu không muốn nói là cao) và mức độ rủi ro hạn chế.
Nếu tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách thấp có thể mang lại những cổ phiếu rủi ro hơn mức trung bình hoặc những cổ phiếu có lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu thấp hơn, thì một chiến lược tinh tế hơn sẽ yêu cầu chúng ta tìm ra những sự không khớp—những cổ phiếu có tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách thấp, rủi ro vỡ nợ thấp và lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu cao. Nếu chúng ta sử dụng tỷ lệ nợ làm đại diện cho rủi ro vỡ nợ và lợi nhuận kế toán trên vốn chủ sở hữu trong năm qua làm đại diện cho lợi nhuận sẽ kiếm được trên vốn chủ sở hữu trong tương lai, chúng ta sẽ kỳ vọng các công ty có tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách thấp, tỷ lệ nợ thấp và lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu cao sẽ bị định giá thấp.
 
[bookmark: Numbers_Watch_Price_to_book_rati][bookmark: Numbers_Watch_4]Quan sát các con số
Tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách theo ngành: Hãy xem xét tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách trung bình, theo nhóm ngành, của các công ty.
 
[bookmark: Market_Value_to_Replacement_Cost][bookmark: Market_Value_to_Replacement_Cost_1]Giá trị thị trường trên chi phí thay thế—Tobin's Q
Tobin's Q cung cấp một giải pháp thay thế cho tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách, bằng cách liên hệ giá trị thị trường của công ty với giá trị thay thế của các tài sản hiện có. Khi lạm phát đã đẩy giá tài sản lên cao, hoặc khi công nghệ đã làm giảm giá tài sản, thước đo này có thể cung cấp một thước đo định giá thấp tốt hơn:
[bookmark: infomath8_5][image: Tobin right single quotation mark s upper Q equals Market value of assets slash Replacement value of assets in place]
Giá trị thu được từ Tobin's Q được xác định bởi hai biến số—giá trị thị trường của công ty và chi phí thay thế của các tài sản hiện có. Trong thời kỳ lạm phát, khi chi phí thay thế tài sản tăng đáng kể, Tobin's Q nói chung sẽ thấp hơn tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách chưa điều chỉnh. Ngược lại, nếu chi phí thay thế tài sản giảm nhanh hơn nhiều so với giá trị sổ sách (công nghệ có thể là một ví dụ điển hình), Tobin's Q nói chung sẽ cao hơn tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách chưa điều chỉnh.
Nhiều nghiên cứu trong những năm gần đây đã gợi ý rằng Tobin's Q thấp là dấu hiệu của một công ty bị định giá thấp hoặc được quản lý kém, có nhiều khả năng bị thâu tóm hơn. Một nghiên cứu kết luận rằng các công ty có Tobin's Q thấp có nhiều khả năng bị thâu tóm vì mục đích tái cấu trúc và gia tăng giá trị.13
Mặc dù thước đo này có một số lợi thế về mặt lý thuyết, nó cũng có những vấn đề thực tiễn. Thứ nhất là giá trị thay thế của một số tài sản có thể khó ước tính, phần lớn vì chúng quá đặc thù đối với từng công ty. Thứ hai là, ngay cả khi có sẵn giá trị thay thế, cần nhiều thông tin hơn đáng kể để xây dựng thước đo này so với tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách truyền thống. Trong thực tế, các nhà phân tích thường sử dụng các cách tắt để tính Tobin's Q, dùng giá trị sổ sách của tài sản làm đại diện cho giá trị thay thế. Trong những trường hợp này, sự khác biệt duy nhất giữa thước đo này và tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách là tỷ lệ này được tính theo toàn bộ công ty (chứ không chỉ vốn chủ sở hữu).
[bookmark: Earnings_Multiples__Investors_ha][bookmark: Earnings_Multiples_1]Bội số thu nhập
Các nhà đầu tư từ lâu đã lập luận rằng những cổ phiếu có tỷ lệ giá trên thu nhập thấp có nhiều khả năng bị định giá thấp và kiếm được lợi nhuận vượt trội. Trên thực tế, đó là bộ lọc đầu tiên trong 10 bộ lọc của Ben Graham cho các cổ phiếu bị định giá thấp. Trong phần này, chúng ta xem xét liệu bộ lọc này có đứng vững trước những lời hứa hẹn của những người ủng hộ nó hay không.
[bookmark: Low_P_E_Stocks__Some_of_the_most]Cổ phiếu P/E thấp
Một số bộ lọc đầu tư giá trị được sử dụng rộng rãi nhất được xây dựng xoay quanh việc tìm kiếm những cổ phiếu giao dịch với bội số thu nhập thấp, một khái niệm có sức hấp dẫn trực quan, đồng thời dễ tính toán.
 
[bookmark: The_Historical_Evidence_on_P_E]Bằng chứng lịch sử về P/E
Các nghiên cứu xem xét mối quan hệ giữa tỷ lệ P/E và lợi nhuận vượt trội (excess returns) đều đặn phát hiện rằng những cổ phiếu có tỷ lệ P/E thấp mang lại lợi nhuận cao hơn đáng kể so với cổ phiếu có tỷ lệ P/E cao trong các khoảng thời gian dài. Hình 8.4 tóm tắt lợi nhuận hằng năm theo các nhóm tỷ lệ P/E của cổ phiếu từ năm 1952 đến 2024. Các công ty được phân loại thành 10 nhóm thập phân vị (decile) dựa trên tỷ lệ P/E vào đầu mỗi năm, và lợi nhuận được đo lường trong suốt năm đó.
[bookmark: FIGURE_8_4_Returns_on_P_E_Ratio][image: Bar chart of annual return across price-to-earnings ratio deciles from highest to lowest, covering multiple periods between 1952 to 2024.]
HÌNH 8.4 Lợi nhuận theo các nhóm tỷ lệ P/E, 1952–2024
Nguồn: Dữ liệu thô từ Thư viện Dữ liệu của Ken French (Đại học Dartmouth).
Các công ty thuộc nhóm tỷ lệ P/E thấp nhất kiếm được nhiều hơn 12,04 phần trăm mỗi năm so với các cổ phiếu thuộc nhóm P/E cao nhất trong giai đoạn 1952–1970, trung bình nhiều hơn khoảng 9,84 phần trăm mỗi năm trong giai đoạn 1971–1990, và trung bình nhiều hơn khoảng 9,34 phần trăm mỗi năm trong giai đoạn 1991–2010. Tuy nhiên, cũng giống như tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách (price-to-book ratio), lợi nhuận từ việc mua cổ phiếu P/E thấp đã phai nhạt dần so với cổ phiếu P/E cao trong giai đoạn 2011–2024.
Lợi nhuận cao mà cổ phiếu có tỷ lệ P/E thấp mang lại cũng tiếp tục xuất hiện ở các thị trường quốc tế khác. Bảng 8.1 tóm tắt kết quả của các nghiên cứu xem xét hiện tượng này tại các thị trường ngoài Hoa Kỳ.
 
BẢNG 8.1
Lợi nhuận vượt trội của cổ phiếu có tỷ lệ P/E thấp theo từng quốc gia, 1989–1994
		Quốc gia
	Mức phụ trội hằng năm mà cổ phiếu P/E thấp nhất (nhóm ngũ phân vị dưới cùng) kiếm được so với thị trường (%)

	Australia
	3,03

	Pháp
	6,40

	Đức
	1,06

	Hồng Kông
	6,60

	Ý
	14,16

	Nhật Bản
	7,30

	Thụy Sĩ
	9,02

	Vương quốc Anh
	2,40


Phần bù thường niên: Phần bù thu được trên một chỉ số gồm các cổ phiếu có trọng số bằng nhau trong thị trường đó từ ngày 1 tháng 1 năm 1989 đến ngày 31 tháng 12 năm 1994. Những con số này được lấy từ Khảo sát các Chỉ số Độc quyền của Merrill Lynch.


Vì vậy, kết quả dường như vẫn đứng vững khi chúng ta xét qua thời gian và các thị trường khác nhau, bất chấp việc những phát hiện này đã được phổ biến rộng rãi trong hơn 20 năm.
 
[bookmark: Numbers_Watch_Industry_average][bookmark: Numbers_Watch_5]Điểm cần lưu ý về các con số
Tỷ lệ [image: upper P divided by upper E] trung bình ngành: Hãy xem tỷ lệ P/E trung bình theo từng ngành của các công ty Mỹ.
[bookmark: What_Can_Go_Wrong___Given_the_ty]Điều gì có thể sai?
Với mức lợi nhuận mà các cổ phiếu có tỷ lệ P/E thấp mang lại, liệu chúng ta có nên lao ra mua những cổ phiếu như vậy không? Mặc dù một danh mục như thế có thể bao gồm một số công ty bị định giá thấp, nó cũng có thể chứa những công ty kém hấp dẫn khác.
· Các công ty có lợi nhuận rủi ro cao. Lợi nhuận vượt trội mà các cổ phiếu có tỷ lệ giá trên thu nhập thấp mang lại có thể được giải thích bằng một biến thể của lập luận dùng cho các cổ phiếu nhỏ — rằng rủi ro của các cổ phiếu có tỷ lệ P/E thấp bị đánh giá thấp trong mô hình định giá tài sản vốn (CAPM). Hoàn toàn có thể xảy ra việc một danh mục cổ phiếu P/E thấp sẽ bao gồm những cổ phiếu có rất nhiều bất định về lợi nhuận hoạt động trong tương lai. Một cách giải thích liên quan, đặc biệt là sau hậu quả của các vụ bê bối kế toán những năm gần đây, là lợi nhuận kế toán dễ bị thao túng. Nếu lợi nhuận cao không phải vì hiệu quả hoạt động của công ty mà vì những khoản mục một lần như lãi từ việc thoái vốn hay những khoản mục đáng ngờ như thu nhập từ quỹ hưu trí, thì bạn có thể không mua được món hời khi mua những cổ phiếu này.
· Chi phí thuế. Cách giải thích thứ hai có thể đưa ra cho hiện tượng này, vốn nhất quán với một thị trường hiệu quả, là các cổ phiếu có tỷ lệ P/E thấp thường có tỷ suất cổ tức lớn, điều này sẽ tạo ra gánh nặng thuế lớn hơn cho nhà đầu tư vì cổ tức bị đánh thuế ở mức cao hơn trong phần lớn giai đoạn này.
· Tăng trưởng thấp. Khả năng thứ ba là tỷ lệ P/E thấp vì thị trường kỳ vọng tăng trưởng lợi nhuận trong tương lai sẽ thấp hoặc thậm chí âm. Nhiều công ty có tỷ lệ P/E thấp đang ở trong những ngành kinh doanh đã trưởng thành, nơi tiềm năng tăng trưởng là tối thiểu hoặc thậm chí âm. Do đó, với tư cách là nhà đầu tư, bạn phải cân nhắc xem liệu việc đánh đổi tỷ lệ P/E thấp hơn để lấy tăng trưởng thấp hơn có có lợi cho bạn hay không.
Cuối cùng, nhiều vấn đề chúng ta đã nêu về cách các kế toán viên đo lường lợi nhuận cũng sẽ là những vấn đề khi bạn sử dụng tỷ lệ P/E. Ví dụ, việc nghiên cứu và phát triển (R&D) được ghi nhận là chi phí tại các công ty công nghệ thay vì được vốn hóa có thể làm lợi nhuận của họ bị đẩy xuống thấp (và tỷ lệ P/E của họ bị đẩy lên cao).
[bookmark: Alternative_Earnings_Multiples]Các bội số lợi nhuận thay thế
Trong khi tỷ lệ P/E vẫn là bội số lợi nhuận được sử dụng rộng rãi nhất, có những bội số lợi nhuận khác đã xuất hiện. Một bội số mà đặc biệt các nhà phân tích nghiên cứu cổ phiếu đã bám lấy là bội số giá trị doanh nghiệp trên EBITDA. Lợi nhuận trên mỗi cổ phần của một công ty phản ánh không chỉ lợi nhuận từ hoạt động của công ty mà còn cả mọi thu nhập khác. Vì vậy, một công ty nắm giữ lượng lớn tiền mặt và chứng khoán có thể bán được có thể tạo ra đủ thu nhập từ những khoản đầu tư này để đẩy lợi nhuận lên. Ngoài ra, lợi nhuận trên mỗi cổ phần và các bội số vốn chủ sở hữu bị ảnh hưởng bởi mức nợ của công ty và chi phí lãi vay của nó. Những lo ngại này, cùng với sự biến động gây ra trong lợi nhuận bởi các chi phí phi tiền mặt (như khấu hao) và các mức thuế suất khác nhau, đã khiến một số nhà đầu tư tìm kiếm một thước đo ổn định hơn, dựa trên tiền mặt, về lợi nhuận trước nợ. Một thước đo đã thu hút được sự ủng hộ được gọi là bội số giá trị doanh nghiệp (EV) trên EBITDA, và được định nghĩa như sau:
[bookmark: infomath8_6][image: StartLayout 1st Row  Enterprise value to EBITDA 2nd Row  StartLayout 1st Row 1st Column Blank 2nd Column equals StartFraction left parenthesis Market value of equity plus Market value of debt minus Cash right parenthesis Over Earnings before interest comma depreciation comma and amortization EndFraction EndLayout EndLayout]
Bạn có thể thắc mắc, tại sao chúng ta lại cộng thêm nợ và trừ đi tiền mặt? Vì EBITDA là trước chi phí lãi vay, bạn sẽ mắc sai sót nếu không cộng thêm nợ. Các nhà phân tích nhìn vào Price/EBITDA sẽ kết luận, chẳng hạn, rằng các công ty có đòn bẩy cao là rẻ. Vì chúng ta không tính thu nhập từ tiền mặt và chứng khoán có thể bán được vào EBITDA, chúng ta cũng loại nó ra khỏi tử số.
Các ngành mà bội số này hợp lý nhất có xu hướng là những doanh nghiệp hạ tầng nặng; thép, viễn thông và truyền hình cáp là những ví dụ điển hình. Trong những ngành này, bạn có thể sàng lọc các cổ phiếu có tỷ lệ giá trị doanh nghiệp trên EBITDA thấp. Tuy nhiên, một lưu ý cảnh báo là trong nhiều trường hợp, những công ty trông có vẻ rẻ trên cơ sở giá trị doanh nghiệp trên EBITDA thường có nhu cầu tái đầu tư khổng lồ (chi tiêu vốn ăn hết phần lớn EBITDA) và lợi nhuận trên vốn kém. Do đó, chúng tôi khuyến nghị thêm hai bộ lọc nữa khi bạn sử dụng bội số này — nhu cầu tái đầu tư thấp và lợi nhuận trên vốn đầu tư (ROIC) cao.
[bookmark: Revenue_Multiples__As_investors][bookmark: Revenue_Multiples_1]Các bội số doanh thu
Khi các nhà đầu tư trở nên cảnh giác hơn với việc tin tưởng vào lợi nhuận kế toán, ngày càng nhiều người bắt đầu di chuyển lên báo cáo thu nhập để tìm những con số ít bị ảnh hưởng bởi các quyết định kế toán hơn. Không ngạc nhiên, nhiều người đã kết thúc bằng việc sàng lọc các cổ phiếu giao dịch ở bội số doanh thu thấp. Nhưng các bội số doanh thu đã hoạt động tốt đến mức nào trong việc chọn ra các cổ phiếu bị định giá thấp? Trong phần này, chúng ta bắt đầu bằng việc xem xét bằng chứng đó và sau đó xem xét một số hạn chế của chiến lược này.
[bookmark: Empirical_Evidence_on_Price_to_s]Bằng chứng thực nghiệm về tỷ lệ giá trên doanh thu
Có ít bằng chứng thực nghiệm hơn nhiều, dù ủng hộ hay phản đối, về các bội số doanh thu so với tỷ lệ giá trên thu nhập hay giá trên giá trị sổ sách. Trong một trong số ít các kiểm định trực tiếp về tỷ lệ giá trên doanh thu, Senchack và Martin đã so sánh hiệu suất của các danh mục có tỷ lệ giá trên doanh thu thấp với các danh mục có tỷ lệ giá trên thu nhập thấp, và kết luận rằng danh mục có tỷ lệ giá trên doanh thu thấp vượt trội hơn thị trường nhưng không vượt trội hơn danh mục có tỷ lệ giá trên thu nhập thấp.14 Họ cũng phát hiện rằng chiến lược tỷ lệ P/E thấp mang lại lợi nhuận nhất quán hơn so với chiến lược tỷ lệ giá trên doanh thu thấp, và rằng chiến lược tỷ lệ giá trên doanh thu thấp thiên về việc chọn các công ty nhỏ hơn nhiều hơn. Năm 1988, Jacobs và Levy đã kiểm định giá trị của các tỷ lệ giá trên doanh thu thấp (được chuẩn hóa theo tỷ lệ giá trên doanh thu của các ngành mà các công ty hoạt động) như một phần của nỗ lực chung nhằm gỡ rối các động lực ảnh hưởng đến lợi nhuận cổ phiếu. Họ kết luận rằng các cổ phiếu có tỷ lệ giá trên doanh thu thấp, tự thân, mang lại lợi nhuận vượt trội khoảng 2 phần trăm một năm trong giai đoạn 1978 đến 1986. Ngay cả khi các yếu tố khác được đưa vào phân tích, tỷ lệ giá trên doanh thu vẫn là một yếu tố quan trọng trong việc giải thích lợi nhuận vượt trội (cùng với tỷ lệ giá trên thu nhập và quy mô).15
 
[bookmark: What_Can_Go_Wrong___While_firms]Điều gì có thể sai?
Trong khi các công ty có tỷ lệ giá trên doanh thu thấp có thể mang lại lợi nhuận vượt trội trong thời gian dài, cần lưu ý rằng, cũng như với tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách và giá trên thu nhập thấp, có những công ty giao dịch ở tỷ lệ giá trên doanh thu thấp mà xứng đáng được giao dịch ở những giá trị đó. Ngoài rủi ro lại là thủ phạm (các công ty rủi ro cao hơn nên có tỷ lệ giá trên doanh thu thấp hơn), có hai cách giải thích khả dĩ khác.
1. Đòn bẩy cao. Một trong những vấn đề khi sử dụng tỷ lệ giá trên doanh thu là bạn đang chia giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu cho doanh thu của công ty. Khi một công ty đã vay một lượng lớn, hoàn toàn có thể xảy ra việc giá trị thị trường của nó sẽ giao dịch ở bội số doanh thu thấp. Nếu bạn chọn những cổ phiếu có tỷ lệ giá trên doanh thu thấp, bạn rất có thể sẽ kết thúc với một danh mục gồm những công ty có đòn bẩy cao nhất trong mỗi ngành.
2. Biên lợi nhuận thấp. Các công ty hoạt động trong những ngành kinh doanh có ít quyền định giá và biên lợi nhuận kém sẽ giao dịch ở bội số doanh thu thấp. Lý do rất trực quan. Giá trị của bạn cuối cùng không đến từ khả năng tạo ra doanh thu mà từ lợi nhuận bạn có được trên những doanh thu đó.
Cách đơn giản nhất để xử lý vấn đề đầu tiên là định nghĩa lại bội số doanh thu. Nếu bạn sử dụng giá trị doanh nghiệp (cộng nợ vào tử số và trừ đi tiền mặt) thay vì giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu ở tử số, bạn sẽ loại bỏ được sự thiên lệch đối với các công ty có đòn bẩy cao.
Tầm quan trọng của biên lợi nhuận trong việc giải thích tỷ lệ giá trên doanh thu cho thấy rằng sàng lọc trên cơ sở cả tỷ lệ giá trên doanh thu lẫn biên lợi nhuận sẽ thành công hơn trong việc nhận diện các chứng khoán bị định giá thấp. Bạn muốn mua những cổ phiếu giao dịch ở bội số doanh thu thấp trong khi kiếm được biên lợi nhuận đáng kể.
[bookmark: Dividend_Yields__While_P_E_ratio][bookmark: Dividend_Yields]Tỷ suất cổ tức
Trong khi tỷ lệ P/E, tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách (price-to-book) và tỷ lệ giá trên doanh thu (price-to-sales) có thể là những bộ lọc giá trị (value screen) được dùng phổ biến nhất, thì vẫn có một số nhà đầu tư coi suất cổ tức (dividend yield) là thước đo lợi nhuận an toàn duy nhất. Họ lập luận rằng lợi nhuận (earnings) không chỉ là ảo ảnh mà còn nằm ngoài tầm với của hầu hết nhà đầu tư cổ phiếu, vì một phần đáng kể có thể bị tái đầu tư. Theo logic này, cổ phiếu có suất cổ tức cao nên là khoản đầu tư tốt hơn cổ phiếu có suất cổ tức thấp.
[bookmark: Historical_Returns_to_Dividend_Y]Lợi nhuận lịch sử theo suất cổ tức
Liệu cách tiếp cận này có mang lại kết quả không? Chẳng hạn, trong giai đoạn từ 1952 đến 2024, cổ phiếu có suất cổ tức cao mang lại lợi nhuận hàng năm cao hơn cổ phiếu có suất cổ tức thấp, nhưng mối quan hệ này không mạnh cũng không nhất quán như kết quả thu được từ các bộ lọc tỷ lệ P/E hay tỷ lệ PBV. Hình 8.5 tóm tắt lợi nhuận thu được theo nhóm suất cổ tức từ 1952 đến 2024, chia theo các giai đoạn phụ.
[bookmark: FIGURE_8_5_Returns_on_Dividend_Y][image: Bar chart comparing average annual return versus dividend yield deciles from lowest to highest, covering five periods from 1951 to 2024.]
HÌNH 8.5 Lợi nhuận theo các nhóm suất cổ tức, 1952–2024
Nguồn: Dữ liệu thô từ Thư viện Dữ liệu của Ken French (Dartmouth College).
Kết quả khá hỗn hợp, với cổ phiếu có suất cổ tức cao vượt trội trong phần lớn thế kỷ trước, nhưng lợi thế đó dường như đã phần lớn biến mất trong thế kỷ này. Trong giai đoạn gần đây nhất (2011–2024), cổ phiếu không trả cổ tức và trả cổ tức thấp mang lại lợi nhuận cao hơn nhiều so với cổ phiếu trả cổ tức cao.
[bookmark: Other_Dividend_based_Strategies]Các chiến lược khác dựa trên cổ tức
Bất chấp bằng chứng này, vẫn có một số nhà đầu tư thận trọng tiếp tục tin rằng mua cổ phiếu cổ tức cao là một chiến lược rủi ro thấp, lợi nhuận cao. Một phiên bản cực đoan của danh mục này là chiến lược đầu tư vào "Dogs of the Dow" – 10 cổ phiếu có suất cổ tức cao nhất trong chỉ số Dow Jones Industrial Average. Những người ủng hộ chiến lược này khẳng định họ tạo ra lợi nhuận vượt trội từ nó, nhưng họ so sánh lợi nhuận với những gì bạn lẽ ra kiếm được từ Dow 30 và S&P 500 mà không điều chỉnh đầy đủ theo rủi ro. Một danh mục chỉ có 10 cổ phiếu có khả năng chứa đựng lượng lớn rủi ro đặc thù của từng công ty (firm-specific risk). McQueen, Shields và Thorley đã xem xét chiến lược này và kết luận rằng dù lợi nhuận thô từ việc mua các cổ phiếu trả cổ tức hàng đầu cao hơn phần còn lại của chỉ số, việc điều chỉnh theo rủi ro và thuế sẽ xóa sạch toàn bộ lợi nhuận vượt trội.16 Một nghiên cứu sau đó của Hirschey cũng chỉ ra rằng không có lợi nhuận vượt trội nào từ chiến lược này sau khi điều chỉnh theo rủi ro.17
Có ba cân nhắc cuối cùng trong một chiến lược cổ tức cao. Thứ nhất là bạn sẽ phải chịu chi phí thuế lớn hơn nhiều với chiến lược này, nếu cổ tức bị đánh thuế ở mức cao hơn lãi vốn (capital gains). Đó là trường hợp trước năm 2003 và rất có thể sẽ lại đúng trong tương lai. Thứ hai là một số cổ phiếu có suất cổ tức cao có thể đang trả cổ tức nhiều hơn mức họ có thể chi trả, và thị trường đang đưa kỳ vọng về việc cắt giảm cổ tức vào giá cổ phiếu. Thứ ba là bất kỳ cổ phiếu nào trả một phần đáng kể lợi nhuận dưới dạng cổ tức đều đang tái đầu tư ít hơn và do đó có thể kỳ vọng tăng trưởng ở mức thấp hơn nhiều.
[bookmark: The_Buyback_Trend__One_of_the_bi]Xu hướng mua lại cổ phiếu
Một trong những thách thức lớn nhất mà nhà đầu tư dựa trên cổ tức phải đối mặt là sự chuyển dịch khỏi cổ tức tại nhiều công ty sang mua lại cổ phiếu (stock buyback). Dù chúng ta sẽ bàn về lý do và mức độ của sự chuyển dịch này kỹ hơn ở phần sau của chương này, một số nhà đầu tư đã thích nghi bằng cách đưa việc mua lại cổ phiếu vào các thước đo lợi nhuận tiền mặt của họ. Thực chất, phiên bản suất sinh lợi của họ bao gồm cả mua lại cổ phiếu, và những cổ phiếu có tổng suất sinh lợi cao (từ mua lại hoặc cổ tức) trở thành mục tiêu đầu tư.
Dù logic coi mua lại cổ phiếu như cổ tức "linh hoạt" là hợp lý, có hai thách thức lớn:
1. Mua lại cổ phiếu rất thất thường: Khác với cổ tức mà các công ty có xu hướng làm đều đặn theo thời gian, mua lại cổ phiếu có thể lớn trong một số năm và không hề có trong những năm khác. Nhà đầu tư sử dụng suất sinh lợi từ mua lại sẽ phải lấy trung bình cổ tức qua vài năm khi tính suất sinh lợi tiền mặt của mình.
2. Mua lại cổ phiếu "kém" an toàn hơn cổ tức: Dù cả mua lại cổ phiếu và cổ tức đều đại diện cho việc trả lại tiền mặt cho nhà đầu tư, các công ty có nhiều khả năng ngừng mua lại cổ phiếu trong giai đoạn bất định hoặc khủng hoảng hơn là cắt giảm cổ tức.
Những khác biệt này khiến các nhà đầu tư giá trị lâu năm vẫn trung thành với cổ tức, nhờ tính dự đoán được và sự an toàn tương đối của chúng, trong việc đánh giá lợi nhuận tiền mặt. Đồng thời, có một vài nhà đầu tư đã rời khỏi con đường này và hướng tới những công ty đang tích cực mua lại cổ phiếu như khoản đầu tư tốt nhất của họ.
 
[bookmark: Numbers_Watch_Dividend_yields_by][bookmark: Numbers_Watch_6]Góc nhìn con số
Suất cổ tức theo nhóm ngành: Hãy xem suất cổ tức trung bình, theo lĩnh vực, của các công ty tại Hoa Kỳ.
[bookmark: Value_Investing_in_the_Twenty_fi_1][bookmark: Value_Investing_in_the_Twenty_fi]Đầu tư giá trị trong thế kỷ XXI
Nhìn vào hiệu suất của các bộ lọc giá trị cổ điển, từ giá trên giá trị sổ sách trong Hình 8.3 đến tỷ lệ P/E trong Hình 8.4 và suất cổ tức trong Hình 8.5, rõ ràng là sức mạnh của đầu tư giá trị đã phai nhạt trong thế kỷ này. Tệ hơn nữa, các nhà đầu tư giá trị chủ động, hay ít nhất là những người điều hành quỹ tương hỗ, lại tìm ra cách để kém hiệu quả hơn cả những chỉ số giá trị vốn đã hoạt động kém. Một trong những thước đo giàu thông tin nhất của S&P là SPIVA, trong đó S&P so sánh lợi nhuận của các nhà quản lý quỹ trong các nhóm khác nhau với các chỉ số phản ánh nhóm đó (chỉ số giá trị cho quỹ giá trị, chỉ số tăng trưởng cho quỹ tăng trưởng, v.v.) và báo cáo tỷ lệ phần trăm nhà quản lý trong mỗi nhóm đánh bại chỉ số. Trong thập kỷ qua, hơn 90 phần trăm nhà đầu tư giá trị chủ động đã kém hiệu quả hơn các chỉ số giá trị, cho thấy phần lớn các nhà quản lý quỹ giá trị đã thất bại trong việc đánh bại các chỉ số giá trị, sau khi trừ phí. Ngay cả trước khi trừ phí, tỷ lệ phần trăm nhà quản lý quỹ đánh bại chỉ số của họ cũng thấp hơn nhiều so với 50 phần trăm.
Những nhà đầu tư giá trị huyền thoại đã mất đi phong độ trong thập kỷ này, và ngay cả việc chọn cổ phiếu của Warren Buffett cũng chỉ mang lại lợi nhuận trung bình. Ông đã từ bỏ những thực hành lâu đời, như dùng giá trị sổ sách làm cơ sở để ước tính giá trị nội tại và không bao giờ mua lại cổ phiếu, vì những lý do tốt lẫn xấu. Một chỉ báo đo lường cách thị trường đã điều chỉnh đánh giá về kỹ năng chọn cổ phiếu của Buffett là một con số mang dấu ấn Buffett – tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách tại Berkshire, nơi chúng ta đã ghi nhận sự phai nhạt của phần bù Buffett (Buffett premium), một phần do tuổi tác của ông, nhưng một phần vì hiệu suất lợi nhuận của ông đã trở về mặt đất.
Nỗ lực giải thích điều gì đã xảy ra với đầu tư giá trị trong thập kỷ qua (và trong đại dịch COVID-19) không chỉ là chuyện giải thích quá khứ, vì lời giải thích có thể ảnh hưởng đến đánh giá về đầu tư giá trị trong tương lai. Có năm lời giải thích mà chúng tôi đã nghe từ các nhà đầu tư giá trị về những gì đã sai trong thập kỷ qua, và chúng tôi sẽ liệt kê chúng theo thứ tự hệ quả đối với thực hành đầu tư giá trị, từ lành tính nhất đến hệ trọng nhất.
1. Đây chỉ là một giai đoạn nhất thời!
· Chẩn đoán: Ngay cả trong những ngày huy hoàng của nó, trong thế kỷ trước, đã có những giai đoạn kéo dài (như thập niên 1990) khi cổ phiếu P/E thấp và PBV thấp kém hiệu quả hơn so với cổ phiếu P/E cao và PBV cao. Thập kỷ qua là một trong những dị thường đó, và như những dị thường trước đây, nó rồi cũng sẽ qua!
· Đơn thuốc: Hãy kiên nhẫn. Theo thời gian, đầu tư giá trị sẽ mang lại lợi nhuận vượt trội.
· Đánh giá: Nếu đây là một giai đoạn nhất thời, thì nó kéo dài rất lâu.
2. Fed đã làm điều đó!
· Chẩn đoán: Bắt đầu từ cuộc khủng hoảng năm 2008 và kéo dài đến thập kỷ vừa qua, các ngân hàng trung ương trên khắp thế giới đã trở thành những người chơi tích cực hơn nhiều trên thị trường. Với chương trình nới lỏng định lượng (quantitative easing), Fed và các ngân hàng trung ương khác không chỉ góp phần hạ lãi suất mà còn cung cấp sự bảo vệ cho việc chấp nhận rủi ro, đánh đổi bằng việc đầu tư thận trọng (thường được gọi là "Greenspan put").
· Đơn thuốc: Các ngân hàng trung ương không thể giữ lãi suất thấp mãi mãi, và họ không có đủ nguồn lực để cứu những người chấp nhận rủi ro mãi mãi. Cuối cùng, quá trình này sẽ nổ tung, khiến tiền tệ mất giá, ngân sách chính phủ sụp đổ, và lạm phát cùng lãi suất tăng lên. Khi điều đó xảy ra, các nhà đầu tư giá trị sẽ thấy mình ít bị tổn thương hơn các nhà đầu tư khác.
· Đánh giá: Để tin vào câu chuyện này, bạn cũng phải tin rằng lý do chính khiến lãi suất thấp là do sự can thiệp của ngân hàng trung ương. Niềm tin này, dù được nhiều người chia sẻ, lại mâu thuẫn với cả quyền hạn hạn chế mà các ngân hàng trung ương có để ấn định lãi suất lẫn khả năng ảnh hưởng đến các yếu tố cơ bản. Thực tế, lãi suất thấp trong giai đoạn 2008–2021 chủ yếu là vì lạm phát duy trì ở mức thấp và tăng trưởng kinh tế yếu ớt.
3. Lỗi là do các kế toán viên!
· Chẩn đoán: Kế toán, như chúng ta biết, được thiết kế để đo lường thu nhập và giá trị tài sản tại các công ty sản xuất, và với tư cách là một ngành, nó đã gặp khó khăn với những công ty không phù hợp với khuôn mẫu đó. Ví dụ, kế toán đã phân loại sai chi phí R&D (nghiên cứu và phát triển) và thuê hoạt động (operating lease) thành chi phí hoạt động, trong khi cái trước là chi phí đầu tư vốn và cái sau là chi phí tài chính. Hệ quả là, bảng cân đối kế toán tại các công ty có chi phí R&D và thuê hoạt động đáng kể sẽ không phản ánh được những tài sản được tạo ra bởi các chi phí này, và giá trị sổ sách sẽ bị đánh giá thấp. Các phương pháp đầu tư giá trị được xây dựng dựa trên giá trị sổ sách do đó sẽ thấy các công ty công nghệ, dược phẩm và dịch vụ là đắt đỏ, ngay cả khi chúng không phải vậy.
· Đơn thuốc: Nếu bạn có thể viết lại các quy tắc kế toán để phân loại lại chi phí một cách nhất quán, bảng cân đối kế toán sẽ bao gồm những tài sản còn thiếu và có lẽ cho phép chúng vượt qua các bài kiểm tra giá trên giá trị sổ sách. Tin tốt cho các nhà đầu tư giá trị là kế toán đang tiến theo hướng này, với cả IFRS và GAAP yêu cầu tất cả các hợp đồng thuê phải được xử lý như nợ, bắt đầu từ năm 2019, cùng với xu hướng đưa tài sản vô hình vào sổ sách.
· Đánh giá: Việc sửa chữa những bất nhất trong kế toán sẽ làm cho giá trị sổ sách của các công ty trong một số ngành (dịch vụ, công nghệ, dược phẩm) trở nên thực tế hơn, nhưng nó vẫn sẽ không bù đắp được nhiều cho thực tế rằng kế toán không được thiết kế để, và cũng không nên cố gắng, ước tính giá trị của tăng trưởng trong tương lai. Các nhà đầu tư giá trị nên có khả năng bắt đầu với dữ liệu kế toán cơ bản và phân loại lại các mục khi cần thiết.
4. Thế giới đầu tư đã trở nên phẳng hơn!
· Chẩn đoán: Khi Ben Graham liệt kê các bộ lọc (screen) của mình để tìm khoản đầu tư tốt vào năm 1949, việc chạy những bộ lọc đó đòi hỏi dữ liệu và công cụ mà hầu hết nhà đầu tư không có quyền truy cập, hoặc không đủ kiên nhẫn để thực hiện. Tất cả dữ liệu đến từ việc nghiền ngẫm các báo cáo thường niên, thường sử dụng các chuẩn mực kế toán rất khác nhau, các tỷ số phải được tính bằng thước trượt (slide rule) hoặc trên giấy, và việc sắp xếp các công ty được làm bằng tay. Ngay cả đến những năm 1980, quyền truy cập dữ liệu và các công cụ phân tích mạnh mẽ vẫn bị giới hạn cho các nhà quản lý tiền chuyên nghiệp và do đó vẫn là một lợi thế cạnh tranh. Khi dữ liệu trở nên dễ tiếp cận hơn, kế toán được chuẩn hóa hơn, và các công cụ phân tích dễ tiếp cận hơn, thì hầu như không còn lợi thế cạnh tranh nào trong việc tính các tỷ số (P/E, PBV, tỷ lệ nợ, v.v.) từ báo cáo tài chính và chạy các bộ lọc để tìm cổ phiếu rẻ. Tuy nhiên, điều này chỉ giải thích tại sao cổ phiếu giá trị không còn vượt trội nữa, chứ không giải thích được một thập kỷ kém hiệu quả đáng kể.
· Đơn thuốc: Để tìm lợi thế cạnh tranh, các nhà đầu tư giá trị phải trở nên sáng tạo trong việc tìm ra những bộ lọc mới hoặc mang tính định tính hoặc vượt ra ngoài báo cáo tài chính, hoặc trong việc tìm ra những cách xử lý mới đối với dữ liệu công khai để tìm ra cổ phiếu bị định giá thấp.
· Đánh giá: Chúng tôi tin rằng việc san phẳng các nguồn lực đầu tư sẽ tiếp tục, và để đạt được hiệu suất vượt trội sẽ đòi hỏi sự sáng tạo và phán đoán lớn hơn trong tương lai.
5. Nền kinh tế toàn cầu đã thay đổi!
· Chẩn đoán: Với nguy cơ nghe có vẻ sáo rỗng, sự dịch chuyển quyền lực kinh tế sang các công ty toàn cầu hóa hơn, được xây dựng trên công nghệ và các nền tảng người dùng khổng lồ, đã khiến nhiều phương châm đầu tư giá trị thời xưa trở nên vô dụng.
· Đơn thuốc: Đầu tư giá trị phải thích nghi với nền kinh tế mới, với ít tập trung vào bảng cân đối kế toán hơn và linh hoạt hơn. Các nhà đầu tư giá trị có thể phải rời khỏi môi trường ưa thích của mình (các công ty trưởng thành với cơ sở tài sản hữu hình) trong vòng đời doanh nghiệp để tìm ra giá trị.
· Đánh giá: Khi sự đột phá và thay đổi đến với hầu hết mọi ngành, các kỹ thuật đầu tư được xây dựng dựa trên sự hồi quy về trung bình (mean reversion) có thể sẽ mang lại những kết quả trái ngược.
Từ việc lắng nghe các nhà đầu tư giá trị trên khắp phổ, dường như vẫn chưa có sự đồng thuận về điều gì đang khiến nó đau đớn, nhưng sự tiến hóa trong tư duy đã rõ ràng. Khi những năm kém hiệu quả kéo dài, ngày càng ít nhà đầu tư giá trị tin rằng đây là một giai đoạn tạm thời và tất cả những gì cần là sự kiên nhẫn. Có nhiều nhà đầu tư giá trị vẫn đổ lỗi cho Fed (và các ngân hàng trung ương khác) về hiệu suất kém của họ, và trong khi chúng tôi đồng ý với họ rằng các ngân hàng trung ương đôi khi đã làm lệch thị trường, chúng tôi cũng nghĩ rằng niềm tin này đã trở thành một cái cớ tiện lợi để không nhìn vào những vấn đề rất thực tế ở trung tâm của đầu tư giá trị. Đặc biệt sau trải nghiệm COVID vào năm 2020, có ít nhất một số nhà đầu tư giá trị sẵn sàng xem xét khả năng rằng đã đến lúc thay đổi cách thực hành đầu tư giá trị.
Chúng tôi chưa bao giờ thực hiện cuộc hành hương đến các cuộc họp của Berkshire Hathaway, nhưng chúng tôi thực sự nghĩ rằng đầu tư giá trị đã lạc lối ở ba cấp độ.
1. Nó đã trở nên cứng nhắc. Trong nhiều thập kỷ kể từ khi Ben Graham xuất bản Security Analysis, đầu tư giá trị đã phát triển những quy tắc đầu tư không có chút nhượng bộ nào. Một số quy tắc này phản ánh lịch sử của đầu tư giá trị (các bộ lọc cho tỷ số thanh toán hiện hành và thanh toán nhanh), một số là sự lỗi thời theo thời gian, và một số chỉ có vẻ cáu kỉnh. Ví dụ, đầu tư giá trị đã kiên định với quan điểm rằng các công ty không có tài sản hữu hình đáng kể, so với giá trị thị trường của chúng, không phải là ứng viên đầu tư. Quan điểm đó đã khiến nhiều nhà đầu tư giá trị đứng ngoài cổ phiếu công nghệ trong phần lớn ba thập kỷ qua. Tương tự, sự tập trung của đầu tư giá trị vào cổ tức đã khiến những người theo đuổi tập trung nắm giữ vào các công ty tiện ích, công ty dịch vụ tài chính và các công ty sản phẩm tiêu dùng lâu đời, khi các công ty trẻ hơn đã chuyển sang trả lại tiền mặt qua mua lại cổ phiếu.
2. Nó đã trở nên mang tính nghi lễ. Các nghi lễ của đầu tư giá trị đã được thiết lập vững chắc, từ chuyến đi hàng năm đến Omaha, đến tuyên bố rằng việc học đầu tư của bạn là chưa hoàn chỉnh trừ khi bạn đã đọc Intelligent Investor và Security Analysis của Ben Graham, cho đến niềm tin gần như không chút nghi ngờ rằng bất cứ điều gì Warren Buffett hay Charlie Munger nói đều phải đúng.
3. Nó đã trở nên mang tính chính nghĩa. Trong khi các nhà đầu tư thuộc mọi loại đều tin rằng "cách đầu tư" của họ sẽ mang lại lợi ích, một số nhà đầu tư giá trị dường như cảm thấy mình xứng đáng được hưởng lợi nhuận cao vì họ đã tuân theo tất cả các quy tắc và nghi lễ. Thực tế, họ coi những nhà đầu tư đi chệch khỏi kịch bản là những kẻ đầu cơ hời hợt, những người sẽ thất bại trong "dài hạn".
Nói đơn giản, đầu tư giá trị, ít nhất là như được thực hành bởi một số người ủng hộ nó, đã tiến hóa thành một tôn giáo, chứ không phải một triết lý đầu tư.
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Bất chấp sự phai nhạt của lợi nhuận từ đầu tư giá trị, ít nhất là ở dạng sàng lọc thụ động của nó, bạn vẫn có thể quyết định rằng đó là triết lý phù hợp nhất với bạn. Nếu tất cả những gì bạn phải làm để kiếm được lợi nhuận vượt trội là đầu tư vào cổ phiếu giao dịch ở bội số thấp của thu nhập, giá trị sổ sách hoặc doanh thu, thì chẳng phải nhiều nhà đầu tư hơn nên sử dụng những bộ lọc này để chọn danh mục của họ sao? Và giả sử họ làm vậy, chẳng phải họ nên đánh bại thị trường với một mức chênh lệch lành mạnh sao?
Để trả lời câu hỏi đầu tiên, một số nhà quản lý danh mục và nhà đầu tư cá nhân sử dụng hoặc các bộ lọc mà chúng tôi đã đề cập trong phần này hoặc các biến thể của những bộ lọc này để chọn cổ phiếu. Thật không may, hiệu suất của họ dường như không khớp với lợi nhuận mà chúng ta thấy kiếm được trên các danh mục giả định. Tại sao lại như vậy? Chúng ta có thể nghĩ ra một số lý do.
· Chân trời thời gian. Tất cả các nghiên cứu được trích dẫn ở trên đều xem xét lợi nhuận trong khoảng thời gian từ năm năm trở lên. Thực tế, các cổ phiếu có giá trị sổ sách thấp (low price-to-book value) lại kém hiệu quả hơn so với các cổ phiếu có giá trị sổ sách cao trong những giai đoạn ngắn hơn. Điều tương tự cũng đúng với tỷ lệ P/E và tỷ lệ giá trên doanh thu (price-to-sales ratio).
· Sàng lọc chồng chéo. Nếu một bộ tiêu chí sàng lọc mang lại cho bạn lợi nhuận vượt trội, thì ba bộ chắc chắn sẽ còn tốt hơn — đó dường như là thái độ của một số nhà đầu tư, những người tiếp tục nhân lên số lượng tiêu chí sàng lọc mà họ sử dụng. Họ được hỗ trợ trong quá trình này nhờ khả năng tiếp cận dễ dàng cả về dữ liệu lẫn công nghệ sàng lọc. Có những trang web (nhiều trang miễn phí) cho phép bạn sàng lọc cổ phiếu (ít nhất là ở Hoa Kỳ) bằng nhiều tiêu chí khác nhau.18 Vấn đề nằm ở chỗ, việc sử dụng một bộ tiêu chí sàng lọc có thể làm giảm hiệu quả của những bộ khác, dẫn đến danh mục đầu tư tệ hơn chứ không phải tốt hơn.
· Thiếu đa dạng hóa. Trong sự hào hứng với các bộ tiêu chí sàng lọc, các nhà đầu tư đôi khi quên đi những nguyên tắc cơ bản đầu tiên của việc đa dạng hóa. Chẳng hạn, không hiếm khi thấy các cổ phiếu từ một ngành duy nhất chiếm tỷ trọng quá lớn trong các danh mục được tạo ra bằng sàng lọc. Một bộ tiêu chí sàng lọc cổ phiếu P/E thấp có thể mang lại một danh mục gồm các ngân hàng và công ty tiện ích, trong khi một bộ tiêu chí sàng lọc cổ phiếu có tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách thấp và lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu cao có thể mang lại các cổ phiếu từ một ngành có đầu tư cơ sở hạ tầng lớn nhưng vừa đón nhận tin tức tiêu cực đặc thù cho ngành đó.
· Thuế và chi phí giao dịch. Như với bất kỳ chiến lược đầu tư nào, thuế và chi phí giao dịch có thể ăn mòn lợi nhuận, mặc dù tác động này sẽ nhỏ dần khi chân trời thời gian của bạn kéo dài hơn. Tuy nhiên, một số bộ tiêu chí sàng lọc có thể làm tăng tác động của thuế và chi phí giao dịch. Chẳng hạn, việc sàng lọc các cổ phiếu có cổ tức cao và tỷ lệ P/E thấp sẽ mang lại một danh mục có thể phải chịu nghĩa vụ thuế cao hơn nhiều (do cổ tức).
· Thành công và sự bắt chước. Theo một số cách nhìn, điều tồi tệ nhất có thể xảy ra với một bộ tiêu chí sàng lọc (ít nhất là từ góc nhìn của các nhà đầu tư đang sử dụng nó) là việc thành công của nó bị công khai và nhiều nhà đầu tư bắt đầu sử dụng cùng bộ tiêu chí đó vào cùng một thời điểm. Trong quá trình tạo ra các danh mục từ những cổ phiếu mà họ cho là bị định giá thấp, họ rất có thể sẽ xóa bỏ chính khoản lợi nhuận vượt trội đã thu hút họ đến với bộ tiêu chí sàng lọc đó ngay từ đầu.
Để trở thành một người sàng lọc thành công, bạn cần có khả năng tránh hoặc quản lý những vấn đề này. Cụ thể, bạn cần có chân trời thời gian dài, chọn kết hợp các bộ tiêu chí sàng lọc một cách khéo léo, và đảm bảo rằng danh mục của bạn được đa dạng hóa một cách hợp lý. Nếu một bộ tiêu chí sàng lọc thành công, bạn có thể sẽ cần xem xét lại nó đều đặn để đảm bảo rằng việc thị trường học hỏi đã không làm giảm hiệu quả của bộ tiêu chí đó.
[bookmark: Tools_for_Success][bookmark: Tools_for_Success__Passive_value]Công cụ để thành công
Các nhà đầu tư giá trị thụ động biết rằng không có người chiến thắng chắc chắn nào trong đầu tư. Việc mua các cổ phiếu có tỷ lệ P/E thấp hoặc tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách thấp có thể đã mang lại lợi nhuận cao trong quá khứ, nhưng mọi chiến lược đều có những cạm bẫy. Vì các nhà đầu tư giá trị bị ràng buộc bởi một triết lý chung, đó là bạn nên giảm thiểu rủi ro giảm giá mà không từ bỏ quá nhiều tiềm năng tăng giá, nên họ đã phát triển các công cụ để đưa triết lý này vào thực tiễn trong vài thập kỷ qua.
[bookmark: Accounting_Checks__The_two_most][bookmark: Accounting_Checks]Kiểm tra kế toán
Hai bội số được sử dụng rộng rãi nhất để tìm cổ phiếu rẻ, tỷ lệ P/E và tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách, đều có các con số kế toán ở mẫu số — lợi nhuận kế toán trong trường hợp P/E và giá trị sổ sách kế toán trong trường hợp giá trên giá trị sổ sách. Trong chừng mực mà những con số kế toán này không bền vững, bị thao túng hoặc gây hiểu lầm, các lựa chọn đầu tư tiếp theo sẽ phản ánh những thiên lệch đó. Do đó, một công ty báo cáo lợi nhuận bị thổi phồng, hoặc vì nó có một năm đặc biệt tốt (một công ty hàng hóa sau khi giá hàng hóa tăng vọt) hoặc vì các lựa chọn kế toán (có thể từ việc tùy nghi trong khuôn khổ các quy tắc kế toán cho đến gian lận), sẽ trông rẻ trên cơ sở tỷ lệ giá trên thu nhập. Tương tự, một công ty thực hiện khoản phí tái cấu trúc lớn và giảm giá trị sổ sách của tài sản (và vốn chủ sở hữu) sẽ trông đắt trên cơ sở giá trên giá trị sổ sách.
Để đối phó với vấn đề này, các nhà đầu tư giá trị đã phát triển các cách điều chỉnh cả lợi nhuận lẫn giá trị sổ sách. Với lợi nhuận kế toán, có ba lựa chọn thay thế được sử dụng rộng rãi cho lợi nhuận thực tế. Thứ nhất là lợi nhuận chuẩn hóa (normalized earnings), trong đó các nhà đầu tư giá trị nhìn vào lợi nhuận trung bình kiếm được trong khoảng thời gian 5 hoặc 10 năm thay vì lợi nhuận của năm gần nhất. Với các công ty hàng hóa và chu kỳ, điều này sẽ cho phép làm phẳng các chu kỳ và dẫn đến lợi nhuận thấp hơn nhiều so với lợi nhuận thực tế (nếu lợi nhuận đang ở đỉnh) hoặc cao hơn lợi nhuận thực tế (nếu lợi nhuận đã chạm đáy). Thứ hai là lợi nhuận điều chỉnh (adjusted earnings), trong đó các nhà đầu tư sẵn sàng đào sâu vào chi tiết các hồ sơ công ty và báo cáo thường niên thường tự nghĩ ra các thước đo lợi nhuận của riêng mình để điều chỉnh những gì họ coi là thiếu sót trong lợi nhuận kế toán thông thường. Các điều chỉnh thường bao gồm loại bỏ các khoản mục một lần (thu nhập và chi phí) và ước tính chi phí cho các khoản nợ sắp tới (chi phí lương hưu hoặc chăm sóc sức khỏe bị thiếu hụt nguồn tài trợ). Cuối cùng, chúng ta đã lưu ý đến việc Buffett sử dụng một phiên bản sửa đổi của lợi nhuận của chủ sở hữu (owner's earnings), trong đó khấu hao, phân bổ và các khoản phí phi tiền mặt khác được cộng lại và chi tiêu vốn cần thiết để duy trì tài sản hiện có được trừ đi để đi đến "lợi nhuận của chủ sở hữu". Trên thực tế, điều này thay thế lợi nhuận bằng dòng tiền sau khi đã thực hiện các khoản đầu tư duy trì.
Với giá trị sổ sách, các nhà đầu tư giá trị phải đối mặt với hai vấn đề. Thứ nhất là giá trị sổ sách của tài sản và vốn chủ sở hữu của một công ty nói chung sẽ bị thổi phồng sau khi nó mua lại một công ty khác, vì bạn được yêu cầu phải thể hiện mức giá bạn đã trả và khoản lợi thế thương mại (goodwill) phát sinh như một tài sản. Việc loại bỏ lợi thế thương mại khỏi tài sản sẽ làm giảm giá trị sổ sách và khiến các công ty thích mua lại trông kém hấp dẫn hơn trên cơ sở giá trên giá trị sổ sách. Do đó, các nhà đầu tư giá trị thường sử dụng giá trị sổ sách hữu hình (tangible book value), thay vì tổng giá trị sổ sách, trong đó
[bookmark: infomath8_7][image: Tangible book value equals Book value minus Goodwill minus Other intangible assets]
Thứ hai là giá trị sổ sách không tương đương với giá trị thanh lý; nói cách khác, một số tài sản dễ thanh lý hơn (và chuyển đổi thành tiền mặt ở mức hoặc gần với giá trị sổ sách của chúng) so với các tài sản khác. Để bù đắp cho khó khăn trong việc chuyển đổi giá trị sổ sách thành tiền mặt đối với một số tài sản, các nhà đầu tư giá trị cũng xem xét các thước đo hẹp hơn về giá trị sổ sách với trọng số lớn hơn dành cho các tài sản có tính thanh khoản. Trong một trong những phiên bản thận trọng nhất của nó, một số nhà đầu tư giá trị chỉ nhìn vào tài sản ngắn hạn (với giả định rằng các khoản phải thu và hàng tồn kho có thể được bán dễ dàng hơn ở mức gần với giá trị sổ sách) và tính toán giá trị net net (Giá trị sổ sách của tài sản ngắn hạn—Giá trị sổ sách của nợ ngắn hạn—Giá trị sổ sách của nợ dài hạn). Mua một công ty với giá thấp hơn giá trị net net của nó do đó được coi là một món hời hiếm có, vì bạn có thể thanh lý tài sản ngắn hạn của nó, trả hết các khoản nợ chưa thanh toán, và bỏ túi phần chênh lệch.
[bookmark: The_Moat__When_you_buy_a_stock_a][bookmark: The_Moat]Hào bảo vệ
Khi bạn mua một cổ phiếu ở tỷ lệ P/E thấp hoặc vì nó có tỷ suất cổ tức cao, bạn đang ngầm giả định rằng nó có thể tiếp tục tạo ra những khoản lợi nhuận này (và trả cổ tức) trong dài hạn. Để điều này xảy ra, công ty phải có khả năng giữ vững (và hy vọng là cả củng cố) thị phần và biên lợi nhuận của mình trước sự cạnh tranh. "Hào bảo vệ" (moat) là một thước đo các lợi thế cạnh tranh của một công ty; lợi thế cạnh tranh của một công ty càng mạnh và càng bền vững thì càng khó cho người khác phá vỡ hào bảo vệ đó và dòng lợi nhuận càng trở nên an toàn hơn.
Nhưng làm thế nào để bạn đo lường hào bảo vệ này? Một số nhà đầu tư giá trị nhìn vào lịch sử của công ty, lập luận với một chút hợp lý rằng một lịch sử lợi nhuận ổn định và tăng trưởng đều đặn là bằng chứng của một hào bảo vệ sâu. Những người khác sử dụng các yếu tố định tính, chẳng hạn như sự hiện diện của một đội ngũ quản lý giàu kinh nghiệm và có năng lực, việc sở hữu một thương hiệu mạnh, hoặc quyền sở hữu một giấy phép hoặc bằng sáng chế. Với cách tiếp cận nào, mục tiêu cũng là nhìn vào nền tảng của lợi nhuận được báo cáo để xem liệu chúng có thể được duy trì trong tương lai hay không.
[bookmark: Margin_of_Safety_1][bookmark: Margin_of_Safety__In_Chapter_2]Biên an toàn
Trong Chương 2, chúng tôi đã đưa vào một phần về biên an toàn (margin of safety - MOS). Tóm tắt lại, MOS là vùng đệm mà các nhà đầu tư giá trị xây dựng vào quyết định đầu tư của họ để tự bảo vệ mình trước rủi ro. Do đó, MOS 20 phần trăm sẽ ngụ ý rằng một nhà đầu tư chỉ mua một cổ phiếu nếu giá của nó thấp hơn giá trị ước tính hơn 20 phần trăm (ước tính bằng bội số hoặc mô hình dòng tiền chiết khấu).
Các nhà đầu tư giá trị sử dụng biên an toàn như sự bảo vệ của họ khỏi việc sai lầm ở hai cấp độ. Thứ nhất là trong đánh giá của họ về giá trị nội tại của một công ty, nơi các sai sót có thể đến từ những giả định sai lầm về tương lai của công ty hoặc những rủi ro kinh tế vĩ mô không lường trước được. Thứ hai là trong việc điều chỉnh giá thị trường; sau cùng, không có gì đảm bảo rằng giá cổ phiếu sẽ di chuyển về phía giá trị nội tại, ngay cả khi giá trị nội tại là đúng. Mở rộng logic này, biên an toàn nên lớn hơn đối với các công ty rủi ro hơn, nơi có nhiều bất định hơn về tương lai. Nó cũng nên mở rộng trong các giai đoạn khủng hoảng thị trường, khi các rủi ro kinh tế vĩ mô trở nên lớn hơn, và trong các thị trường kém hiệu quả hoặc kém thanh khoản, nơi việc điều chỉnh giá có thể mất nhiều thời gian hơn.
 
 
[bookmark: The_ChatGPT_Test][bookmark: The_ChatGPT_Test_On_November_30]Bài kiểm tra ChatGPT
Vào ngày 30 tháng 11 năm 2022, thế giới được giới thiệu với ChatGPT, một thực thể AI đã chứng tỏ khả năng đáng ngạc nhiên trong việc trả lời các câu hỏi và thực hiện các nhiệm vụ mà lẽ ra cần đến phân tích, nghiên cứu và/hoặc các chuyên gia. Trong những năm kể từ đó, ChatGPT đã tìm được đường vào cuộc sống hàng ngày của chúng ta, với mọi người từ học sinh tiểu học đến các chuyên gia tài chính đều sử dụng nó để thực hiện các nhiệm vụ cho họ. Trên chặng đường đó, nó không chỉ được bổ sung bởi các thực thể AI khác như Grok và Gemini, mà tất cả những sáng tạo AI này đều đã trở nên mạnh mẽ và thành thạo hơn.
Chúng ta đã học được, ngay cả trong khoảng thời gian ngắn ngủi mà chúng ta có sự hỗ trợ của AI, rằng sự kết hợp giữa sức mạnh tính toán và dữ liệu — tinh túy của AI — cho phép nó thực hiện bất kỳ hoạt động nào mang tính máy móc và dựa trên quy tắc tốt hơn, rẻ hơn và nhanh hơn con người. Khi các bot AI trở thành sự hiện diện phổ biến trong cuộc sống của chúng ta, các nhà đầu tư nên đặt một câu hỏi đơn giản về triết lý và chiến lược đầu tư của họ, đó là liệu ChatGPT (hoặc bất kỳ đối thủ cạnh tranh nào của nó) có thể tái tạo những gì họ làm hay không. Phần lớn việc đầu tư giá trị, ít nhất là như được thực hành trong thế kỷ hai mươi, là cứng nhắc và máy móc, và mặc dù tính kỷ luật và sự kiên nhẫn là những phẩm chất con người cần thiết để làm cho nó hiệu quả, rõ ràng là AI có thể làm được phần lớn những gì nó đòi hỏi. Lấy ví dụ, các bộ tiêu chí sàng lọc của Ben Graham mà chúng ta đã liệt kê ở trên trong chương này, những bộ tiêu chí xác định các cổ phiếu giao dịch ở bội số thấp của lợi nhuận và giá trị sổ sách và có tình hình tài chính lành mạnh. Những bộ tiêu chí sàng lọc đó, khi được phát triển vào những năm 1930 và 1940, sẽ đòi hỏi nguồn lực đáng kể (về dữ liệu và thời gian) để đưa vào thực tiễn, và do đó rất có thể đã là cơ sở cho một chiến lược đánh bại thị trường. Ngày nay, một truy vấn ChatGPT có thể cung cấp một danh sách các công ty vượt qua các bộ tiêu chí sàng lọc của Graham, điều này nên khiến bạn hoài nghi về bất kỳ nhà đầu tư nào tuyên bố sử dụng các bộ tiêu chí sàng lọc đó để tìm cổ phiếu bị định giá thấp. Trên thực tế, gần như mọi bộ tiêu chí sàng lọc giá trị mà chúng ta đã liệt kê trong phần này (P/E, giá trên giá trị sổ sách, bội số doanh thu, tỷ suất cổ tức) sẽ thất bại trong bài kiểm tra ChatGPT. Trước phản biện rằng AI không thể tạo ra tính kỷ luật và sự kiên nhẫn, phản hồi của chúng tôi là việc thiếu kỷ luật và thiếu kiên nhẫn là những điểm yếu của con người và rằng một quy trình đầu tư hoàn toàn tự động sẽ có tính kỷ luật và kiên nhẫn hơn những gì con người có thể làm được.
Khi chúng ta tiếp tục hành trình đầu tư của mình trong thời đại AI, chúng ta phải liên tục xem xét những gì chúng ta mang đến bàn đàm phán mà AI không thể dễ dàng tái tạo, và câu trả lời phải là một điều gì đó mang tính trực giác và dựa trên nguyên tắc mà không thể dễ dàng nắm bắt trong một thuật toán. Cuộc tìm kiếm này sẽ khó khăn, nhưng nó sẽ còn trở nên khó khăn hơn khi AI trở nên mạnh mẽ hơn và có lẽ thậm chí trực giác hơn trong cách nó tiếp cận các nhiệm vụ. Nói đơn giản, nếu việc đánh bại thị trường đã khó khăn trong thế kỷ trước, thì nay nó lại càng trở nên khó khăn hơn nữa.
[bookmark: THE_CONTRARIAN_VALUE_INVESTOR][bookmark: THE_CONTRARIAN_VALUE_INVESTOR__T]NHÀ ĐẦU TƯ GIÁ TRỊ NGƯỢC DÒNG
Nhánh thứ hai của đầu tư giá trị là đầu tư giá trị ngược dòng (contrarian value investing). Trong biểu hiện này của đầu tư giá trị, bạn bắt đầu với niềm tin rằng những cổ phiếu bị đánh tơi tả vì bị cho là những khoản đầu tư tồi (do chính các khoản đầu tư tồi của chúng, rủi ro vỡ nợ, hoặc ban quản lý kém cỏi) có xu hướng bị thị trường trừng phạt quá mức, cũng giống như những cổ phiếu được coi là khoản đầu tư tốt bị đẩy lên quá cao. Trong đầu tư ngược dòng, chúng ta sẽ bao gồm một số chiến lược, từ những chiến lược tương đối đơn giản như mua những cổ phiếu thua lỗ nặng nhất trên thị trường trong giai đoạn trước, cho đến đầu tư vào chứng khoán kền kền (vulture) và chứng khoán gặp khó khăn (distressed), nơi bạn sử dụng các kỹ thuật định lượng tinh vi để làm nổi bật các chứng khoán (cả cổ phiếu lẫn trái phiếu) do các công ty gặp khó khăn phát hành mà có thể bị định giá thấp.
[bookmark: Basis_for_Contrarian_Investing_1][bookmark: Basis_for_Contrarian_Investing]Cơ sở cho Đầu tư Ngược dòng
Liệu thị trường có phản ứng thái quá với thông tin mới và định giá cổ phiếu quá cao một cách có hệ thống khi tin tức tốt, đồng thời định giá cổ phiếu quá thấp khi tin tức xấu? Có một số bằng chứng ủng hộ quan điểm này, đặc biệt là trong dài hạn, và như chúng ta đã đề cập ở Chương 7, các nghiên cứu thực sự phát hiện rằng những cổ phiếu đã tăng hoặc giảm đặc biệt mạnh trong một giai đoạn thường có xu hướng đảo chiều trong giai đoạn tiếp theo — nhưng chỉ khi giai đoạn đó được tính bằng năm chứ không phải bằng tuần hay tháng.
[bookmark: Strategies_and_Evidence][bookmark: Strategies_and_Evidence__Contrar]Chiến lược và Bằng chứng
Đầu tư ngược dòng có nhiều hình thức, nhưng trong phần này chúng ta sẽ chỉ xem xét ba chiến lược. Chúng ta sẽ bắt đầu với chiến lược đơn giản là mua những cổ phiếu đã giảm mạnh nhất trong giai đoạn trước; tiếp theo là một quy trình tinh tế hơn một chút — trò chơi kỳ vọng — mua những cổ phiếu mà kỳ vọng đã bị đặt quá thấp và bán những cổ phiếu mà kỳ vọng bị đặt quá cao; và kết thúc phần này bằng việc xem xét chiến lược đầu tư vào chứng khoán do các công ty đang gặp khó khăn nghiêm trọng về hoạt động và tài chính phát hành.
 
[bookmark: Buying_the_Losers][bookmark: Buying_the_Losers__In_Chapter_7]Mua Những Kẻ Thua Cuộc
Ở Chương 7, chúng ta đã trình bày bằng chứng rằng cổ phiếu tự đảo chiều trong dài hạn dưới dạng tương quan chuỗi âm (negative serial correlation); nghĩa là, những cổ phiếu đã tăng mạnh nhất trong năm năm qua có nhiều khả năng sẽ giảm trong năm năm tới. Ngược lại, những cổ phiếu đã giảm mạnh nhất trong năm năm qua có nhiều khả năng sẽ tăng. Trong phần này, chúng ta xem xét chiến lược mua nhóm sau và bán hoặc tránh nhóm trước.
[bookmark: The_Evidence__How_would_a_strate]Bằng chứng
Vậy một chiến lược mua những cổ phiếu đã giảm mạnh nhất trong vài năm qua sẽ hoạt động như thế nào? Để tách riêng tác động của việc đảo chiều giá lên các danh mục cực đoan, DeBondt và Thaler đã xây dựng một danh mục người thắng (winners portfolio) gồm 35 cổ phiếu tăng mạnh nhất trong năm trước đó, và một danh mục kẻ thua (losers portfolio) gồm 35 cổ phiếu giảm mạnh nhất trong năm trước đó, mỗi năm từ 1933 đến 1978.19 Họ đã kiểm tra lợi nhuận của các danh mục này trong 60 tháng sau khi danh mục được lập. Hình 8.6 vẽ đồ thị lợi nhuận của cả danh mục kẻ thua và người thắng.
[bookmark: FIGURE_8_6_Cumulative_Abnormal_R][image: Graph of cumulative abnormal return versus months after portfolio formation, with loser portfolios rising and winner portfolios declining.]
HÌNH 8.6 Lợi nhuận bất thường tích lũy — Người thắng so với Kẻ thua
Nguồn: Phỏng theo W. F. M. DeBondt và R. Thaler, 1987.19
Phân tích này cho thấy rằng một nhà đầu tư mua 35 cổ phiếu giảm mạnh nhất trong năm trước và nắm giữ trong năm năm sẽ tạo ra lợi nhuận bất thường tích lũy (cumulative abnormal return) khoảng 30% so với thị trường và khoảng 40% so với một nhà đầu tư mua danh mục người thắng.
Bằng chứng này nhất quán với hiện tượng thị trường phản ứng thái quá và gợi ý rằng một chiến lược đơn giản là mua những cổ phiếu đã giảm mạnh nhất trong năm qua hoặc vài năm qua có thể mang lại lợi nhuận vượt trội trong dài hạn. Vì chiến lược này hoàn toàn dựa vào giá trong quá khứ, bạn có thể lập luận rằng nó gần giống với phân tích biểu đồ (hãy coi đây là một chỉ báo ngược dòng dài hạn) hơn là đầu tư giá trị.
[bookmark: Caveats__There_are_many_academic]Những Lưu Ý Cần Cân Nhắc
Có nhiều học giả cũng như nhà thực hành cho rằng những phát hiện này thú vị nhưng đã phóng đại lợi nhuận tiềm năng của danh mục kẻ thua vì một số lý do:
· Có bằng chứng cho thấy danh mục kẻ thua có nhiều khả năng chứa các cổ phiếu giá thấp (bán dưới 5 đô la), vốn tạo ra chi phí giao dịch cao hơn và cũng có nhiều khả năng mang lại lợi nhuận bị lệch mạnh; nghĩa là, lợi nhuận vượt trội đến từ một vài cổ phiếu có lợi nhuận phi thường chứ không phải từ hiệu suất nhất quán.
· Các nghiên cứu cũng dường như phát hiện rằng danh mục kẻ thua được lập vào mỗi tháng Mười Hai kiếm được lợi nhuận cao hơn đáng kể so với danh mục được lập vào mỗi tháng Sáu. Điều này gợi ý có sự tương tác giữa chiến lược này và việc bán cổ phiếu để bù lỗ thuế (tax-loss selling) của nhà đầu tư. Vì những cổ phiếu đã giảm mạnh nhất có nhiều khả năng bị bán vào cuối mỗi năm thuế (kết thúc vào tháng Mười Hai đối với hầu hết cá nhân), giá của chúng có thể bị đẩy xuống bởi hoạt động bán bù lỗ thuế.
· Dường như có hiệu ứng quy mô (size effect) khi nói đến chênh lệch lợi nhuận. Khi bạn không kiểm soát quy mô công ty, cổ phiếu kẻ thua vượt trội so với cổ phiếu người thắng, nhưng khi bạn ghép cặp kẻ thua và người thắng có giá trị thị trường tương đương, tháng duy nhất mà cổ phiếu kẻ thua vượt trội so với cổ phiếu người thắng là tháng Một.20
· Điểm cuối cùng cần đề cập liên quan đến khung thời gian. Như chúng ta đã lưu ý ở chương trước, trong khi có thể có bằng chứng về việc đảo chiều giá trong các giai đoạn dài (ba đến năm năm), lại có bằng chứng về đà giá (price momentum) — cổ phiếu thua có nhiều khả năng tiếp tục thua và cổ phiếu thắng tiếp tục thắng — nếu bạn xem xét các giai đoạn ngắn hơn (sáu tháng đến một năm). Một nghiên cứu trước đó mà chúng ta đã tham chiếu, của Jegadeesh và Titman, đã theo dõi chênh lệch giữa danh mục người thắng và kẻ thua theo số tháng bạn nắm giữ danh mục.21 Những phát hiện của họ được tóm tắt trong Hình 8.7.
[bookmark: FIGURE_8_7_Differential_Returns][image: Graph comparing winner and loser portfolio trends versus months after formation for periods 1941 to 1964 and 1965 to 1989.]
HÌNH 8.7 Chênh lệch lợi nhuận — Danh mục Người thắng so với Kẻ thua
Nguồn: Phỏng theo N. Jegadeesh và S. Titman, 1993.21
Có hai phát hiện thú vị trong biểu đồ này. Thứ nhất là danh mục người thắng vượt trội so với danh mục kẻ thua trong 12 tháng đầu tiên. Thứ hai là trong khi cổ phiếu kẻ thua bắt đầu thu hẹp khoảng cách với cổ phiếu người thắng sau 12 tháng, phải mất đến 26 tháng trong giai đoạn 1941–1964 để chúng vượt lên, và danh mục kẻ thua thậm chí không bắt đầu vượt trội so với danh mục người thắng ngay cả với khung thời gian 36 tháng trong giai đoạn 1965–1989. Phần thưởng từ việc mua các công ty đang thua lỗ có thể phụ thuộc rất nhiều vào việc bạn có khả năng nắm giữ những cổ phiếu này trong thời gian dài hay không.
[bookmark: Playing_the_Expectations_Game__A][bookmark: Playing_the_Expectations_Game]Chơi Trò Chơi Kỳ Vọng
Một phiên bản tinh tế hơn của đầu tư ngược dòng là chơi trò chơi kỳ vọng. Nếu bạn đúng về việc thị trường phản ứng thái quá với các sự kiện gần đây, thì kỳ vọng sẽ bị đặt quá cao đối với những cổ phiếu đang hoạt động tốt và quá thấp đối với những cổ phiếu đang hoạt động kém. Nếu bạn có thể tách riêng những công ty này, bạn có thể mua nhóm sau và bán nhóm trước. Trong phần này, chúng ta xem xét một vài cách để bạn có thể đầu tư dựa trên kỳ vọng.
[bookmark: Bad_Companies_Can_Be_Good_Invest]Công Ty Xấu Có Thể Là Khoản Đầu Tư Tốt
Bất kỳ chiến lược đầu tư nào dựa trên việc mua những công ty tốt, được điều hành tốt và kỳ vọng rằng tăng trưởng thu nhập của những công ty này sẽ đẩy giá lên cao đều nguy hiểm, vì nó bỏ qua khả năng rằng giá hiện tại của công ty đã phản ánh chất lượng của ban điều hành và của doanh nghiệp. Nếu giá hiện tại là đúng (và thị trường đang trả giá cao cho chất lượng), mối nguy lớn nhất là công ty mất đi sự hào nhoáng theo thời gian và phần giá cao đã trả sẽ tan biến. Nếu thị trường đang phóng đại giá trị của doanh nghiệp, chiến lược này có thể dẫn đến lợi nhuận kém ngay cả khi doanh nghiệp đạt được mức tăng trưởng như kỳ vọng. Chỉ khi thị trường đánh giá thấp giá trị chất lượng của doanh nghiệp thì chiến lược này mới có cơ hội tạo ra lợi nhuận vượt trội.
Có một số bằng chứng cho thấy những công ty được quản lý tốt không phải lúc nào cũng là khoản đầu tư tốt. Tom Peters, trong cuốn sách được đọc rộng rãi về những công ty xuất sắc cách đây vài năm, đã phác thảo một số phẩm chất mà ông cho rằng tách biệt những công ty xuất sắc khỏi phần còn lại của thị trường.22 Không tranh cãi về tiêu chuẩn của ông, một nghiên cứu đã thực hiện một bài tập ngược đời là tìm ra những công ty thất bại trên từng tiêu chí xuất sắc—một nhóm các công ty không xuất sắc—và đối chiếu chúng với một nhóm các công ty xuất sắc. Bảng 8.2 cung cấp số liệu thống kê tóm tắt cho cả hai nhóm.23
BẢNG 8.2
Công ty xuất sắc so với không xuất sắc—So sánh tài chính
		
	Công ty xuất sắc (%)
	Công ty không xuất sắc (%)

	Tăng trưởng tài sản
	10,74
	4,77

	Tăng trưởng vốn chủ sở hữu
	9,37
	3,91

	Lợi nhuận trên vốn
	10,65
	1,68

	Lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu
	12,92
	−15,96

	Biên lợi nhuận ròng
	6,40
	1,35





Các công ty xuất sắc rõ ràng có tình hình tài chính tốt hơn nhiều và sinh lời cao hơn các công ty không xuất sắc, nhưng liệu chúng có phải là khoản đầu tư tốt hơn không? Hình 8.8 đối chiếu lợi nhuận có thể thu được từ những công ty này so với những công ty xuất sắc.
[bookmark: FIGURE_8_8_Excellent_Versus_Unex][image: Graph of invested values versus months after portfolio formation, showing rising trends for both excellent and unexcellent companies.]
HÌNH 8.8 Công ty xuất sắc so với không xuất sắc
Nguồn: Phỏng theo M. Clayman, 1994.23
Các công ty xuất sắc có thể có tình hình tài chính tốt hơn, nhưng các công ty không xuất sắc lại là khoản đầu tư tốt hơn nhiều, ít nhất là trong giai đoạn được xem xét (1981–1985). Một khoản đầu tư 100 đô la vào các công ty không xuất sắc năm 1981 sẽ tăng lên 298 đô la vào năm 1986, trong khi 100 đô la đầu tư vào các công ty xuất sắc chỉ tăng lên 182 đô la. Mặc dù nghiên cứu này không kiểm soát rủi ro, nó đưa ra một số bằng chứng rằng những công ty tốt không nhất thiết là khoản đầu tư tốt, trong khi những công ty tồi đôi khi có thể là khoản đầu tư xuất sắc.
Nghiên cứu thứ hai sử dụng một thước đo chất lượng công ty thông thường hơn. Standard & Poor's, cơ quan xếp hạng, gán xếp hạng chất lượng cho cổ phiếu tương tự như xếp hạng trái phiếu của mình. Do đó, một cổ phiếu được xếp hạng A, theo S&P, là một khoản đầu tư chất lượng cao hơn một cổ phiếu được xếp hạng B+, và các xếp hạng dựa trên các thước đo tài chính (như tỷ lệ sinh lời và đòn bẩy tài chính). Hình 8.9 tóm tắt lợi nhuận thu được của các cổ phiếu trong các nhóm xếp hạng khác nhau, và như với nghiên cứu trước đó, các cổ phiếu được xếp hạng thấp hơn có lợi nhuận cao hơn các cổ phiếu được xếp hạng cao hơn.
[bookmark: FIGURE_8_9_Annual_Returns_for_S][image: Bar chart of annual returns versus S and P stock ratings, showing C and D ratings as highest and A ratings as lowest.]
HÌNH 8.9 Lợi nhuận hàng năm theo các nhóm xếp hạng cổ phiếu S&P
Một lần nữa, nghiên cứu này vẫn chưa đủ tính quyết định, bởi sự khác biệt về lợi nhuận rất có thể phản ánh sự khác biệt về rủi ro giữa các công ty này. Nhưng nó cho thấy rằng những nhà đầu tư mua cổ phiếu được xếp hạng cao hơn với kỳ vọng kiếm được lợi nhuận cao hơn hẳn sẽ phải thất vọng tràn trề. Một phiên bản, có lẽ là một phiên bản cực đoan, của đầu tư ngược dòng (contrarian investing) chính là đầu tư kền kền (vulture investing). Trong đầu tư kền kền, bạn mua cổ phần và trái phiếu của các công ty đang phá sản và đặt cược vào việc tái cấu trúc hoặc phục hồi. Đây là một chiến lược rủi ro cao, nơi bạn hy vọng rằng một vài "con thắng lớn" sẽ bù đắp cho vô số "con thua" trong danh mục của bạn.
[bookmark: Caveats__As_with_the_previous_st]Những điều cần lưu ý
Cũng giống như chiến lược mua cổ phiếu thua lỗ trước đó, chiến lược mua các công ty xếp hạng thấp trên các tiêu chí tài chính có khả năng đòi hỏi bạn phải có tầm nhìn dài hạn và khiến bạn phải đối mặt với nhiều rủi ro hơn, cả từ nguy cơ vỡ nợ tài chính lẫn từ biến động giá. Ngoài ra, bạn cũng nên ghi nhớ những yếu tố sau đây khi xây dựng một danh mục gồm các công ty "tồi tệ".
Thứ nhất, không phải tất cả các công ty hoạt động kém cỏi đều do quản lý tồi. Nhiều công ty nằm trong những ngành đang suy thoái dài hạn và chưa thấy bất kỳ dấu hiệu phục hồi nào. Hoàn toàn có khả năng những công ty này sẽ tiếp tục hoạt động kém cỏi trong tương lai. Cơ hội thành công của bạn thường cao hơn nếu bạn mua một công ty đang hoạt động kém trong một ngành mà các công ty khác lại đang làm ăn tốt. Nói cách khác, bạn có nhiều khả năng hưởng lợi hơn nếu có tiềm năng cải thiện.
Ngay cả khi các công ty có tiềm năng cải thiện, một phần nguyên nhân dẫn đến kết quả kém cỏi của họ có thể là do quản lý tồi. Nếu ban lãnh đạo công ty đã "cắm rễ" vững chắc, hoặc vì các nhà quản lý nắm giữ một phần đáng kể cổ phần — ít nhất là cổ phần có quyền biểu quyết — hoặc vì có các điều khoản chống thâu tóm (antitakeover amendments) đang được áp dụng, thì khả năng cải thiện hiệu quả hoạt động trong tương lai sẽ rất thấp. Bạn có thể có cơ hội thành công cao hơn nếu hướng đầu tư vào những công ty được quản lý tồi nhưng có khả năng cao (hoặc ít nhất là hợp lý) loại bỏ được ban lãnh đạo đương nhiệm. Ví dụ, bạn sẽ tránh những công ty được quản lý tồi có quyền biểu quyết không bình đẳng (cổ phần có quyền biểu quyết và không có quyền biểu quyết), có tỷ lệ nắm giữ đáng kể của các nhà quản lý đương nhiệm, hoặc có các điều khoản chống thâu tóm đang được áp dụng.
Cuối cùng, những nhà đầu tư ngại rủi ro chờ đợi đến đáy tuyệt đối trước khi đầu tư thường thất bại vì việc canh đúng đáy gần như là bất khả thi. Bạn sẽ phải chấp nhận sự thật rằng những công ty tồi đôi khi (hoặc thường xuyên) sẽ còn tệ hơn trước khi trở nên tốt hơn, và điều này sẽ gây ra một số thiệt hại ngắn hạn cho danh mục của bạn.
[bookmark: Determinants_of_Success__The_cav][bookmark: Determinants_of_Success_1]Các yếu tố quyết định thành công
Những lưu ý được trình bày trong phần trước cho thấy rằng thành công từ việc mua cổ phiếu của những công ty thua lỗ hay tồi tệ không phải là điều được đảm bảo và có thể rất khó nắm bắt. Cụ thể, bạn cần những điều sau đây:
· Tầm nhìn dài hạn. Để thành công khi mua cổ phiếu của những công ty này, bạn cần có khả năng nắm giữ cổ phiếu trong nhiều năm. Điều này là cần thiết không chỉ vì những cổ phiếu này cần thời gian dài để phục hồi, mà còn để cho phép bạn phân bổ chi phí giao dịch cao liên quan đến những chiến lược này ra một khoảng thời gian dài hơn. Lưu ý rằng việc có tầm nhìn dài hạn với tư cách là người quản lý danh mục có thể vẫn chưa đủ nếu khách hàng của bạn có thể gây áp lực buộc bạn phải bán tháo các khoản nắm giữ sớm hơn. Do đó, bạn cần hoặc là những khách hàng có tư duy giống bạn và đồng ý với bạn, hoặc là những khách hàng đã kiếm được đủ tiền nhờ bạn trong quá khứ đến mức lòng tham của họ lấn át mọi lo lắng họ có thể có về các lựa chọn trong danh mục của bạn.
· Đa dạng hóa. Vì hiệu suất giá cổ phiếu kém thường bắt nguồn từ hoặc đi kèm với các vấn đề về hoạt động và tài chính, nên rất có khả năng khá nhiều công ty trong danh mục "thua lỗ" sẽ không còn tồn tại. Nếu bạn không đa dạng hóa, lợi nhuận tổng thể của bạn sẽ cực kỳ biến động do chỉ một vài cổ phiếu mất toàn bộ giá trị. Do đó, bạn sẽ cần trải rộng các khoản đặt cược của mình trên một số lượng lớn cổ phiếu trong nhiều ngành khác nhau. Một biến thể có thể giúp bạn đạt được điều này là mua cổ phiếu hoạt động kém nhất trong mỗi ngành, thay vì mua những cổ phiếu hoạt động kém nhất trên toàn thị trường.
· Phẩm chất cá nhân. Chiến lược này không dành cho những nhà đầu tư dễ bị lung lay hoặc dễ bị căng thẳng bởi tin xấu về các khoản đầu tư của mình hay bởi quan điểm của người khác (các nhà phân tích, người theo dõi thị trường và bạn bè). Gần như theo định nghĩa, bạn sẽ đọc được rất ít điều tốt đẹp về các công ty trong danh mục của mình. Thay vào đó, sẽ toàn là tin xấu về nguy cơ vỡ nợ tiềm tàng, sự hỗn loạn trong ban lãnh đạo và những chiến lược thất bại tại các công ty bạn sở hữu. Thực tế, có thể có những giai đoạn dài sau khi bạn mua cổ phiếu mà giá vẫn tiếp tục giảm sâu hơn khi các nhà đầu tư khác từ bỏ công ty. Nhiều nhà đầu tư dấn thân vào chiến lược này rồi lại thấy mình phải thoát khỏi các khoản đầu tư từ rất sớm, không thể giữ nổi những cổ phiếu này trước "tràng pháo" thông tin tiêu cực.
Đầu tư ngược dòng minh họa rõ ràng cho việc tại sao đầu tư trên giấy tờ, hay trên lý thuyết trừu tượng, lại dễ dàng hơn nhiều so với thực tế. Đầu tư vào cổ phiếu thua lỗ, hay những công ty mà hầu hết nhà đầu tư coi là đang kinh doanh trong ngành tồi tệ, đòi hỏi sự tự tin để đứng vững khi người khác bỏ chạy và một "cái bụng" đủ chắc để chịu đựng biến động ngắn hạn (đặc biệt là kiểu giảm giá).
[bookmark: ACTIVIST_VALUE_INVESTING__One_of][bookmark: ACTIVIST_VALUE_INVESTING]ĐẦU TƯ GIÁ TRỊ CHỦ ĐỘNG (ACTIVIST VALUE INVESTING)
Một trong những khía cạnh gây bực bội nhất của đầu tư ngược dòng thụ động là bạn, với tư cách nhà đầu tư, không kiểm soát được vận mệnh của chính mình. Vì vậy, bạn có thể đầu tư vào một công ty được quản lý tồi với kỳ vọng ban lãnh đạo sẽ thay đổi, nhưng điều đó có thể mãi mãi không xảy ra, để lại cho bạn một khoản đầu tư cứ héo mòn dần theo thời gian. Trong đầu tư giá trị chủ động (activist value investing), bạn mua một lượng lớn cổ phần trong một công ty bị định giá thấp hoặc được quản lý tồi, rồi dùng vị thế cổ đông lớn của mình để thúc đẩy những thay đổi nhằm giải phóng giá trị đó. Nói cách khác, bạn đóng vai trò là chất xúc tác cho sự thay đổi và làm giàu cho chính mình trong quá trình đó.
[bookmark: Who_Are_They][bookmark: Who_Are_They___If_the_essence_of]Họ là ai?
Nếu bản chất của đầu tư chủ động là bạn đầu tư vào một công ty được quản lý tồi rồi tìm cách khiến nó thay đổi (bằng cách tự điều hành nó hoặc gây áp lực lên ban lãnh đạo), thì theo đó, các nhà đầu tư chủ động có thể mang nhiều hình thức khác nhau. Một số là những "sói đơn độc" (lone wolves) — những doanh nhân luôn tìm kiếm các ứng viên cần tái cấu trúc; một số khác là các nhà đầu tư tổ chức (quỹ tương hỗ và quỹ hưu trí) không muốn theo chiến lược "bán rồi đi tiếp"; và vẫn còn những người khác là các quỹ phòng hộ (hedge funds) hoặc quỹ cổ phần tư nhân (private equity funds).
[bookmark: Lone_Wolves__In_the_movie_Wall_S][bookmark: Lone_Wolves]Những "sói đơn độc"
Trong bộ phim Wall Street, Michael Douglas vào vai một kẻ thâu tóm thù địch, tuyên bố rằng "lòng tham là tốt" và háo hức kiếm lợi bằng mọi giá. Nhân vật của ông được xây dựng dựa trên hình mẫu Ivan Boesky, một trong nhiều cá nhân trong thập niên 1980 đã nâng cao hình ảnh của các nhà đầu tư chủ động bằng cách nhắm vào các công ty đại chúng, đôi khi thâu tóm chúng và những lúc khác chỉ khiến ban lãnh đạo sợ đến mức phải thay đổi cách làm ăn, đồng thời kiếm lời trên đường đi. Dù Hollywood từ đó đã tìm ra những "ông kẹ" khác trong ngành tài chính, Bill Ackman, Carl Icahn và Nelson Peltz chỉ là một vài nhà đầu tư nổi bật tiếp tục thực hành nghề này.
Những kẻ thâu tóm thành công này có chung một số đặc điểm. Thứ nhất, họ nhắm đúng công ty, chọn những doanh nghiệp hoạt động kém hơn nhóm cùng ngành cả về khả năng sinh lời lẫn hiệu suất giá cổ phiếu. Thứ hai, họ không ngại "làm sóng" (rocking the boat), thách thức các nhà quản lý đương nhiệm về những quyết định kinh doanh cốt lõi của họ: họ đầu tư vào đâu, huy động vốn như thế nào và trả lại bao nhiêu cho cổ đông. Thứ ba, họ sẵn sàng bỏ công sức và nguồn lực cần thiết để đối đầu với ban lãnh đạo, từ việc thu thập giấy ủy quyền (proxy) đến việc cố gắng xây dựng liên minh với những nhà đầu tư và người quản lý danh mục đang bất mãn. Thứ tư, họ kiên trì, sẵn sàng chiến đấu trong thời gian dài để đạt được mục tiêu đề ra, đồng thời biết khi nào nên bỏ cuộc (hoặc nhượng bộ) trong những cuộc chiến mà họ không thể thắng.
[bookmark: Institutional_Activists__Activis][bookmark: Institutional_Activists]Các nhà đầu tư chủ động tổ chức
Đầu tư chủ động không phải là điều tự nhiên đối với các quỹ tương hỗ và quỹ hưu trí vì nhiều lý do. Phong cách đối đầu của nó khiến các nhà quản lý tại những công ty bị nhắm đến phật lòng (những người có thể là khách hàng hoặc khách hàng tiềm năng của các công ty quỹ tương hỗ trong những mảng kinh doanh khác), và nó đòi hỏi thời gian cùng nguồn lực mà những người quản lý quỹ có cả trăm công ty trở lên trong danh mục không muốn bỏ ra. Do đó, nhà quản lý tiền chuyên nghiệp điển hình vẫn là một nhà đầu tư thụ động, người "bỏ phiếu bằng đôi chân" — bán cổ phiếu của những công ty mà mình không thích rồi đi tiếp.
<<<|>>>
Đã và đang tồn tại một số ngoại lệ cho quy tắc chung này. Hệ thống Hưu trí Công chức California (CalPERS) là một trong những quỹ đầu tiên áp dụng lập trường đầu tư chủ động vào giữa thập niên 1980. Quỹ này không chỉ lập danh sách hàng năm về những công ty được quản lý tồi tệ nhất ở Hoa Kỳ, mà còn nắm giữ cổ phần tại những công ty này và tìm cách thay đổi cách điều hành của họ. Trong hai thập kỷ qua, các quỹ tương hỗ khác cũng đã đảm nhận vai trò chủ động, nhưng họ vẫn chỉ là một tập hợp nhỏ trong toàn bộ vũ trụ các quỹ.
Các quỹ phòng hộ/quỹ cổ phần tư nhân chủ động
[bookmark: Activist_Hedge_Funds_Private_Equ_1][bookmark: Activist_Hedge_Funds_Private_Equ]Sự bùng nổ của các quỹ cổ phần tư nhân và quỹ phòng hộ trong vài thập kỷ qua đã mở ra một mặt trận mới trong đầu tư chủ động. Một tập hợp nhỏ các quỹ cổ phần tư nhân đã tạo dựng danh tiếng (và sự giàu có) của mình, ít nhất một phần, nhờ đầu tư vào (và đôi khi mua đứt) các công ty đại chúng mà họ cảm thấy được quản lý chưa tối ưu, thay đổi cách điều hành chúng, rồi "thu tiền" trên thị trường.

Một khác biệt then chốt giữa các quỹ này và hai nhóm nhà đầu tư hoạt động (activist investors) còn lại là họ có mối quan hệ nước đôi với ban lãnh đạo đương nhiệm. Thay vì thách thức họ vì kém cỏi, họ thường bắt tay với ban lãnh đạo để đưa các công ty đại chúng vào khu vực tư nhân, ít nhất là tạm thời. Thực chất, họ lập luận rằng lý do chính dẫn đến quản lý yếu kém là sự tách rời giữa quyền sở hữu và quyền quản lý (điều phổ biến ở hầu hết các công ty đại chúng) cùng những áp lực từ nhà đầu tư và chuyên gia phân tích buộc các công ty đại chúng phải đạt kết quả nhanh chóng. Vốn cổ phần tư nhân (private equity), ít nhất ở dạng chung nhất — khi nhà đầu tư nắm giữ cổ phần hoặc mua lại các doanh nghiệp đại chúng rồi tìm cách thay đổi cách điều hành chúng — vốn đã luôn là một phần của thị trường. Tuy nhiên, hình thức thể chế của vốn cổ phần tư nhân mới xuất hiện gần đây hơn và đã bùng nổ vào thập niên 1980, với các công ty như KKR, Blackstone và Carlyle nhắm vào những công ty đại chúng lớn, nổi bật để thực hiện mua lại bằng vốn vay (leveraged buyouts – LBOs). Trong khi ba thực thể này vẫn là những tay chơi lớn trong lĩnh vực vốn cổ phần tư nhân, thì vốn cổ phần tư nhân đã mở rộng và đào sâu phạm vi ảnh hưởng của mình. Để thấy sự tăng trưởng của phần mua lại trong vốn cổ phần tư nhân, chúng ta nhìn vào giá trị tính bằng đô la của các thương vụ mua lại bằng vốn vay ở Hoa Kỳ — dĩ nhiên chỉ là một tập hợp con của lĩnh vực giao dịch vốn cổ phần tư nhân — trong giai đoạn từ 2000 đến 2021 trong Hình 8.10.
[bookmark: FIGURE_8_10_LBOs__Dollar_Value][image: Bar chart of U S leveraged buyouts comparing L B O deal value versus year from 2000 to 2021, peaking near 900 billion in 2021.]
HÌNH 8.10 Các thương vụ LBO (giá trị tính bằng đô la) từ 2000 đến 2021
Năm 2021, gần 900 tỷ đô la được đầu tư vào các thương vụ mua lại ở Hoa Kỳ, nhưng con số đó, dù lớn đến đâu, cũng chỉ nắm bắt được một tập hợp con số tiền mà các công ty vốn cổ phần tư nhân đầu tư. Chẳng hạn, các công ty vốn cổ phần tư nhân ngày càng nhắm vào các doanh nghiệp thuộc sở hữu tư nhân, nhiều doanh nghiệp do gia đình sở hữu, vì cùng những lý do tái cấu trúc mà họ nhắm vào các công ty đại chúng. Năm 2021, có gần 8.600 thương vụ vốn cổ phần tư nhân ở Hoa Kỳ, với tổng giá trị giao dịch là 1,2 nghìn tỷ đô la, nếu tính cả các doanh nghiệp niêm yết đại chúng lẫn doanh nghiệp thuộc sở hữu tư nhân.
Trong thập kỷ qua, thương vụ điển hình cũng đã thay đổi, khi các công ty lớn hơn trở thành mục tiêu, và số lượng nhà giao dịch vốn cổ phần tư nhân đã tăng vọt, và vào đầu năm 2022, 10 quỹ mua lại lớn nhất được liệt kê trong Bảng 8.3.
BẢNG 8.3
Các quỹ vốn cổ phần tư nhân mua lại lớn nhất năm 2021
		Tổ chức
	Trụ sở chính
	Vốn huy động được (triệu đô la)

	KKR
	New York
	$ 126.508,00

	Blackstone
	New York
	$ 82.457,00

	EQT
	Stockholm
	$ 57.287,00

	CVC Capital Partners
	Luxembourg
	$ 55.414,00

	Thomas Bravo
	San Francisco
	$ 50.257,00

	The Carlyle Group
	Washington, DC
	$ 48,441.00

	General Atlantic
	New York
	$ 44,832.00

	Clearlake Capital Group
	Santa Monica
	$ 42,350.00

	Hellman & Friedman
	San Francisco
	$ 40,925.00

	Insight Partners
	New York
	$ 40,131.00





Đáng chú ý không chỉ ở việc các công ty này có thể tiếp cận nguồn vốn lớn đến mức nào, mà còn ở chỗ một số công ty trong đó, bao gồm KKR và Blackstone, hai công ty lớn nhất, hiện đã là các công ty đại chúng. Một số tổ chức này, ngoài việc đầu tư vào các thương vụ mua lại (buyout), còn hoạt động như những nhà đầu tư hoạt động (activist investor), thúc đẩy thay đổi ở các công ty đại chúng, dù là về hoạt động kinh doanh hay cấu trúc vốn, nhưng không mua lại và chuyển chúng thành công ty tư nhân. Họ được hỗ trợ bởi các nhà hoạt động cá nhân, như Carl Icahn và Bill Ackman, những người nhắm vào các công ty với những chương trình nghị sự thay đổi cụ thể. Trong khi đầu tư hoạt động ban đầu chỉ tập trung vào các công ty Mỹ, nó đã dần mang tính toàn cầu và phát triển những công cụ tinh vi hơn để gây áp lực buộc ban lãnh đạo phải thay đổi, và ban lãnh đạo cũng đã học được cách phản kháng tốt hơn trước các hoạt động này. Nói ngắn gọn, đầu tư hoạt động đang ngày càng trưởng thành!
[bookmark: Who_Do_They_Target___If_activist][bookmark: Who_Do_They_Target]Họ nhắm vào ai?
Nếu các nhà đầu tư hoạt động hy vọng tạo ra lợi nhuận từ việc thay đổi cách điều hành công ty, họ nên nhắm vào những công ty được quản lý kém cho các chiến dịch của mình. Các nhà hoạt động tổ chức và cá nhân dường như đúng là tuân theo kịch bản này, nhắm vào những công ty kém sinh lời hơn và mang lại lợi nhuận thấp hơn so với nhóm cùng ngành, nhưng vốn cổ phần tư nhân (private equity) dường như lại có trọng tâm khác.
Hãy bắt đầu với các nghiên cứu về những công ty điển hình trên thị trường đại chúng bị nhắm đến để mua lại. Bắt đầu từ thập niên 1980, các công ty mục tiêu trong các thương vụ mua lại bằng đòn bẩy (leveraged buyout - LBO) đã được nghiên cứu, với mục đích khám phá những động cơ chính của các thương vụ mua lại này. Dù không có sự đồng thuận áp đảo nào trong các nghiên cứu này, có một vài đặc điểm mà các công ty mục tiêu dường như chia sẻ:
1. Dòng tiền tự do: Vì nhiều thương vụ mua lại được tài trợ bằng nợ, không có gì ngạc nhiên khi một trong những đặc điểm chung của các công ty mục tiêu trong các thương vụ mua lại là dòng tiền tự do dương lớn từ hoạt động kinh doanh, có thể dùng để trả lãi và giảm nợ.
2. Rẻ: Dù mục tiêu trong một thương vụ mua lại có thể là sửa chữa một công ty được điều hành kém rồi bán lại cho thị trường với giá cao hơn nhiều, các công ty vốn cổ phần tư nhân sẽ tăng cơ hội đạt lợi nhuận cao nếu họ có thể mua được các công ty mục tiêu với giá thấp. Các công ty mục tiêu trong các thương vụ mua lại bằng đòn bẩy được giao dịch với bội số định giá thấp hơn, trong đó giá trị doanh nghiệp trên EBITDA (enterprise value to EBITDA) là một trong những chỉ số được dùng phổ biến hơn. Vì các công ty trở nên rẻ sau những giai đoạn dài kém hiệu quả trên thị trường, nhiều công ty bị nhắm đến cũng đã hoạt động kém hơn so với nhóm cùng ngành trong những năm trước khi bị mua lại.
3. Tiềm năng cải thiện hoạt động: Một thước đo đơn giản, và còn nhiều thiếu sót, về tiềm năng cải thiện hoạt động là so sánh biên lợi nhuận hoạt động hoặc lợi nhuận trên vốn đầu tư (return on invested capital) của công ty mục tiêu với nhóm cùng ngành, và ở đây, bằng chứng cũng ủng hộ quan điểm rằng những công ty tụt lại so với nhóm cùng ngành về khả năng sinh lời và lợi nhuận đầu tư có nhiều khả năng bị nhắm đến trong các thương vụ mua lại hơn.
Vào giai đoạn đầu của cơn bùng nổ mua lại, trong thập niên 1980 và đầu thập niên 1990, các công ty vốn cổ phần tư nhân và ban lãnh đạo công ty mục tiêu thường đứng ở hai phía đối lập của thương vụ, và nhiều thương vụ mua lại là những thương vụ thâu tóm thù địch (hostile acquisition). Các nghiên cứu sau này cho thấy những thay đổi trong cả quy trình LBO lẫn việc nhắm mục tiêu, khi phát hiện rằng ban lãnh đạo ở các công ty mục tiêu hợp tác với các quỹ vốn cổ phần tư nhân trong các thương vụ mua lại. Nghiên cứu về các loại công ty bị các nhà đầu tư hoạt động nhắm đến để thay đổi dường như có sự đồng thuận cao hơn về động cơ và mục tiêu, dù kết quả có vẻ khác nhau tùy thuộc vào việc bạn đang xem xét các quỹ phòng hộ hoạt động (activist hedge fund) hay các nhà hoạt động cá nhân:
· Một nghiên cứu về 888 chiến dịch do các quỹ phòng hộ hoạt động tiến hành từ năm 2001 đến 2005 phát hiện rằng các công ty mục tiêu điển hình là những công ty vốn hóa nhỏ đến trung bình, có tính thanh khoản thị trường trên mức trung bình, được giao dịch với tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách (price-to-book value) thấp, sinh lời tốt với dòng tiền vững chắc, và trả lương cho CEO cao hơn các công ty khác trong nhóm cùng ngành.
· Một nghiên cứu khác về động cơ của các quỹ phòng hộ hoạt động đã phát hiện rằng động cơ chính là việc định giá thấp (undervaluation), như được thể hiện trong Hình 8.11.24
[bookmark: FIGURE_8_11_Motives_Behind_Targe][image: Bar chart of buyout motives with undervaluation highest, followed by governance, business strategy, capital structure, and sale of target.]
HÌNH 8.11 Động cơ đằng sau việc nhắm mục tiêu trong các thương vụ mua lại
Nguồn: Phỏng theo Brav, Jiang và Kim (2008).24
Tóm lại, quỹ đầu cơ hoạt động (activist hedge fund) điển hình hành xử giống một nhà đầu tư giá trị thụ động (passive value investor) — đi tìm những công ty bị định giá thấp — hơn là giống một nhà đầu tư hoạt động (activist investor) chuyên nhắm vào những công ty bị quản lý kém. Còn những cá nhân hoạt động thì thiên về nhắm vào các công ty bị quản lý kém và thúc đẩy thay đổi.
· Bản chất của đầu tư hoạt động (activist investing) là thách thức ban lãnh đạo hiện tại — nhưng thách thức ở những khía cạnh nào? Và thành công đến đâu? Một nghiên cứu về 1.164 chiến dịch đầu tư hoạt động giai đoạn 2000–2007 đã ghi lại vài sự thật khá thú vị về hoạt động này:
a. Hai phần ba số nhà đầu tư hoạt động bỏ cuộc trước khi đưa ra yêu cầu chính thức với mục tiêu. Tỷ lệ thất bại trong đầu tư hoạt động là cực kỳ cao.
b. Trong số những nhà đầu tư hoạt động kiên trì theo đuổi, chưa đến 20 phần trăm yêu cầu một ghế trong hội đồng quản trị, khoảng 10 phần trăm dọa sẽ đấu tranh giành quyền biểu quyết (proxy fight), và chỉ 7 phần trăm thực sự làm điều đó.
c. Những nhà hoạt động kiên quyết theo đến cùng và đưa ra yêu cầu với ban lãnh đạo thành công nhất khi họ yêu cầu mua lại công ty mục tiêu để nắm quyền sở hữu tư nhân (tỷ lệ thành công 41 phần trăm), bán công ty mục tiêu (32 phần trăm), tái cấu trúc các hoạt động kém hiệu quả (35 phần trăm), hoặc công bố thêm thông tin (36 phần trăm). Họ ít thành công nhất khi yêu cầu tăng cổ tức/mua lại cổ phiếu (tỷ lệ thành công 17 phần trăm), sa thải CEO (19 phần trăm), hoặc thay đổi thù lao ban điều hành (15 phần trăm). Nhìn chung, các nhà hoạt động thành công khoảng 29 phần trăm số lần khi đưa ra yêu cầu với ban lãnh đạo.
· Dù hoạt động này diễn ra ở mọi ngành và mọi mức vốn hóa thị trường, bạn nên kỳ vọng nó tập trung nhiều hơn vào những ngành đang già cỗi, nơi các công ty gặp khó khăn trong việc tăng trưởng và duy trì biên lợi nhuận, và vào những công ty nhỏ hơn — nơi việc mua một tỷ lệ sở hữu lớn tốn ít tiền hơn và thay đổi dễ đạt được hơn. Bảng 8.4 cung cấp bảng phân tích các công ty bị nhà đầu tư hoạt động nhắm đến trong những năm gần đây, theo ngành và mức vốn hóa thị trường.
BẢNG 8.4
Mục tiêu của vốn cổ phần tư nhân — Theo ngành và mức vốn hóa thị trường từ 2018 đến 2021
		Mục tiêu của nhà đầu tư hoạt động (theo ngành)
	
	
	

	Ngành
	2018 (%)
	2019 (%)
	2020 (%)

	Nguyên vật liệu cơ bản
	9,00
	11,00
	9,00

	Dịch vụ truyền thông
	3,00
	4,00
	3,00

	Hàng tiêu dùng theo chu kỳ
	16,00
	15,00
	13,00

	Hàng tiêu dùng thiết yếu
	5,00
	6,00
	4,00

	Năng lượng
	6,00
	5,00
	4,00

	Dịch vụ tài chính
	11,00
	12,00
	13,00

	Quỹ đầu tư
	3,00
	5,00
	5,00

	Chăm sóc sức khỏe
	10,00
	10,00
	10,00

	Công nghiệp
	17,00
	14,00
	18,00

	Bất động sản
	5,00
	4,00
	5,00

	Công nghệ
	11,00
	12,00
	12,00

	Tiện ích
	3,00
	3,00
	4,00

	Mục tiêu của nhà hoạt động (theo vốn hóa thị trường)
	
	
	

	
	2018 (%)
	2019 (%)
	2020 (%)

	Vốn hóa lớn (>10 tỷ USD)
	23,00
	21,00
	27,00

	Vốn hóa trung bình (2 đến 10 tỷ USD)
	17,00
	18,00
	16,00

	Vốn hóa nhỏ (250 triệu đến 2 tỷ USD)
	23,00
	24,00
	25,00

	Vốn hóa siêu nhỏ (50 đến 250 triệu đô la)
	18,00
	19,00
	18,00

	Vốn hóa nano (dưới 50 triệu đô la)
	18,00
	18,00
	14,00





Những con số này thật đáng ngạc nhiên, bởi vì các công ty mục tiêu trải rộng khắp các ngành, và một số lượng lớn đáng ngạc nhiên là các công ty có vốn hóa thị trường lớn hơn.
 
[bookmark: What_Do_Activist_Investors_Do_at][bookmark: What_Do_Activist_Investors_Do_at_1]Các nhà đầu tư hoạt động (activist investors) làm gì tại các công ty mục tiêu?
Hãy bắt đầu với các thương vụ mua lại (buyouts) và xem xét những thay đổi mà các công ty cổ phần tư nhân (private equity) thực hiện tại các công ty mục tiêu, sau khi họ đưa chúng về tư nhân, và bằng chứng sẽ không làm hài lòng cả những người ủng hộ lẫn những người chỉ trích cổ phần tư nhân. Các nghiên cứu ban đầu về các thương vụ mua lại chỉ ra rằng giá trị được tạo ra từ cả việc sử dụng nợ và khoản tiết kiệm thuế thu được, cùng với hoạt động được cải thiện, nhưng các nghiên cứu sau này lại đưa ra kết quả hỗn hợp hơn, đặc biệt là về những cải thiện trong hoạt động.
· Triển khai tài sản: Những người chỉ trích cáo buộc các công ty cổ phần tư nhân là những kẻ bóc lột tài sản (asset-strippers), những kẻ làm rỗng các công ty mục tiêu bằng cách bán tài sản và bỏ đói chúng khỏi các khoản đầu tư mới. Mặc dù điều đó chắc chắn có xảy ra ở một số thương vụ mua lại, nhưng có rất ít bằng chứng về hành vi tham lam này, ít nhất là trên tổng thể. Nghiên cứu về các thương vụ mua lại chỉ ra rằng các công ty được các nhà đầu tư cổ phần tư nhân mua lại chỉ giảm chi tiêu vốn một cách không đáng kể và không cắt giảm R&D hay các khoản đầu tư khác. Thay vì rút vốn khỏi các công ty mục tiêu và làm chúng thu nhỏ lại, các nhà đầu tư cổ phần tư nhân dường như có nhiều khả năng tái triển khai vốn từ các mảng kinh doanh không cốt lõi trở lại vào các mảng kinh doanh cốt lõi hoặc mới hơn.
· Tăng khả năng sinh lời: Nếu các công ty cổ phần tư nhân nhắm vào những công ty có hoạt động kém hiệu quả, và những thay đổi đó thực sự tạo ra khác biệt trong hiệu quả hoạt động, thì bạn nên kỳ vọng thấy sự cải thiện trong các chỉ số hoạt động như biên lợi nhuận hoạt động, sau các thương vụ mua lại. Các nghiên cứu ban đầu về LBO cho thấy bằng chứng rằng các công ty mục tiêu cải thiện khả năng sinh lời hoạt động sau khi bị mua lại, như bạn có thể thấy trong Bảng 8.5.
BẢNG 8.5
Phần trăm thay đổi trong thu nhập hoạt động và biên lợi nhuận tại các công ty bị mua lại
Nguồn: Kaplan,25 từ một mẫu gồm 48 thương vụ mua lại trong giai đoạn 1980–1986.
		Thu nhập hoạt động
	
	
	Biên lợi nhuận hoạt động
	

	Giai đoạn
	Các công ty bị mua lại (%)
	Điều chỉnh theo ngành (%)
	Các công ty bị mua lại (%)
	Điều chỉnh theo Ngành (%)

	−2 đến −1
	11,40
	−1,20
	−1,70
	−1,90

	−1 đến +1
	15,60
	−2,70
	7,10
	12,40

	−1 đến +2
	30,70
	0,70
	11,90
	23,30

	−1 đến +3
	42,00
	24,10
	19,30
	34,80





Trong nghiên cứu này, khi xem xét 48 thương vụ mua lại (buyout) từ năm 1980 đến 1986, các công ty bị mua lại có mức tăng phần trăm về thu nhập hoạt động (operating income) và biên lợi nhuận (margin) trong ba năm sau khi bị mua lại lớn hơn nhiều so với phần còn lại của ngành. Tuy nhiên, bằng chứng đó đã bị phản bác trong các nghiên cứu sau này, khi họ tìm thấy rất ít khác biệt về các chỉ số hoạt động tại các công ty bị mua lại so với các công ty chuẩn (benchmark) trong cùng lĩnh vực. Trong một nghiên cứu năm 2014, khi xem xét 192 thương vụ mua lại hoàn tất từ năm 1990 đến 2006, mức tăng hiệu quả hoạt động tại các công ty bị mua lại chỉ ngang bằng hoặc thấp hơn so với các công ty chuẩn không bị mua lại, và phần lớn giá trị được tạo ra đến từ việc gia tăng đòn bẩy tài chính (leverage).26
· Tăng Đòn Bẩy Tài Chính: Vì nhiều thương vụ mua lại được tài trợ một cách không cân đối bằng nợ, gánh nặng nợ tại các công ty bị mua lại tăng vọt sau khi bị mua lại, như có thể thấy trong Bảng 8.6.27
BẢNG 8.6
Nợ trên Tổng Tài Sản tại các Công ty Bị Mua Lại
Nguồn: Nghiên cứu của Cohn và cộng sự27 về 317 thương vụ LBO từ 1995 đến 2007.
		
	LBO có dòng tiền dư (%)
	
	LBO thiếu hụt tiền mặt (%)
	
	Tất cả các công ty (%)
	

	Năm
	Trung bình
	Trung vị
	Trung bình
	Trung vị
	Trung bình
	Trung vị

	Năm −2
	45,30
	40,00
	48,80
	41,70
	47,50
	41,00

	Năm −1
	41,30
	40,80
	46,80
	44,10
	44,70
	43,20

	Năm thực hiện LBO
	73,10
	69,50
	75,80
	77,50
	74,80
	75,40

	Năm +1
	74,80
	69,60
	76,70
	78,70
	76,00
	77,60

	Năm +2
	80,00
	76,00
	84,50
	77,60
	82,70
	77,50





Hãy để ý cú nhảy vọt của tỷ lệ nợ trong năm diễn ra thương vụ mua lại — điều này nằm trong dự đoán — nhưng cũng nên để ý rằng tỷ lệ nợ vẫn duy trì ở mức cao trong những năm sau thương vụ, điều này một lần nữa đập tan niềm tin phổ biến rằng nợ sẽ được trả hết nhanh chóng trong những năm ngay sau khi thương vụ mua lại hoàn tất. Khoản nợ tăng thêm này mang theo lợi ích thuế, và giá trị tạo ra từ những lợi ích thuế đó chiếm một phần đáng kể trong việc tạo giá trị ở hầu hết các thương vụ mua lại bằng đòn bẩy (leveraged buyout), nhưng nó cũng làm tăng rủi ro kiệt quệ tài chính (distress risk) ở công ty mục tiêu và làm tăng khả năng vỡ nợ.
· Cổ tức và Hoàn trả Tiền mặt: Bản thân thương vụ mua lại đã đại diện cho một khoản hoàn trả tiền mặt đáng kể cho cổ đông ở công ty trước khi bị mua lại, nhưng có một số người lo ngại rằng các nhà đầu tư quỹ cổ phần tư nhân (P/E) tự trả cho mình những khoản cổ tức lớn ngay sau khi họ tiếp quản công ty mục tiêu, tuy nhiên cổ tức đặc biệt (special dividend) vẫn còn hiếm. Một nghiên cứu trên 788 công ty mục tiêu của quỹ cổ phần tư nhân, theo dõi từ năm 1993 đến 2009, chỉ tìm thấy 42 trường hợp trả cổ tức đặc biệt cho các nhà đầu tư P/E.
Tóm lại, ở hầu hết các thương vụ mua lại, các nhà đầu tư cổ phần tư nhân thực hiện đúng lời hứa về sự thay đổi, nhưng thay đổi nhiều hơn ở khía cạnh cấu trúc vốn — nơi họ gia tăng nợ để thu hoạch lợi ích thuế — so với việc cải thiện hoạt động kinh doanh. Ở mức độ mà những nhà đầu tư này thu được lợi nhuận lớn nhất từ những công ty mà họ có thể tái niêm yết trên thị trường với tư cách công ty đại chúng, thì có cơ sở để tin rằng lợi nhuận trong nhiều thương vụ mua lại đến từ việc chọn thời điểm giao dịch khéo léo cũng nhiều như từ những thay đổi thực sự được thực hiện ở các công ty.
Chuyển sang đầu tư theo chủ nghĩa hoạt động (activist investing), bản chất của phương pháp này là thách thức ban lãnh đạo đương nhiệm, nhưng thách thức được đưa ra trên những phương diện nào? Và thành công đến mức nào? Một nghiên cứu trên 1.164 chiến dịch đầu tư hoạt động từ năm 2000 đến 2007 ghi lại những yêu cầu mà các nhà hoạt động đưa ra tại các công ty, và tỷ lệ thành công của từng yêu cầu (xem Bảng 8.7).28
BẢNG 8.7
Các yêu cầu của nhà hoạt động và tỷ lệ thành công
		Yêu cầu của nhà hoạt động
	Số lượng chiến dịch
	% mẫu
	% tỷ lệ thành công

	Thay đổi chiến lược và vận hành
	
	
	

	Bán công ty cho bên thứ ba
	159
	31,55
	32,08

	Tái cấu trúc hoạt động
	69
	13,69
	34,78

	Chuyển thành tư nhân (từ đại chúng)
	52
	10,52
	40,38

	Cơ cấu vốn và chính sách cổ tức
	
	
	

	Tăng cổ tức và mua lại cổ phiếu
	78
	15,48
	16,67

	Tăng mức nợ
	22
	4,37
	31,82

	M&A
	
	
	

	Rút khỏi thương vụ sáp nhập đã công bố
	63
	12,50
	28,57

	Quản trị doanh nghiệp
	
	
	

	Loại bỏ CEO, tách CEO khỏi vị trí Chủ tịch Hội đồng quản trị
	27
	5,36
	18,52

	Giảm thù lao điều hành
	20
	3,97
	15,00

	Tăng cường công bố thông tin
	14
	2,78
	35,71





Như bạn thấy, các yêu cầu của nhà hoạt động trải rộng từ thay đổi hoạt động đến tăng cường công bố thông tin, và tỷ lệ thành công cũng khác nhau tùy theo từng yêu cầu. Ngoài ra, bài báo cũng trình bày một số sự thật thú vị về hoạt động này:
1. Tỷ lệ thất bại trong đầu tư hoạt động (activist investing) rất cao, với hai phần ba nhà đầu tư hoạt động bỏ cuộc trước khi đưa ra bất kỳ yêu cầu chính thức nào với mục tiêu.
2. Trong số những nhà đầu tư hoạt động kiên trì, chưa đến 20 phần trăm yêu cầu một ghế trong hội đồng quản trị, khoảng 10 phần trăm đe dọa đấu tranh ủy quyền (proxy fight), và chỉ 7 phần trăm thực hiện lời đe dọa đó.
3. Các nhà hoạt động kiên trì đến cùng và đưa ra yêu cầu với ban điều hành thành công nhất (tỷ lệ thành công tính theo phần trăm bên cạnh mỗi hành động) khi họ yêu cầu mua lại toàn bộ mục tiêu (41 phần trăm), bán mục tiêu (32 phần trăm), tái cấu trúc hoạt động kém hiệu quả (35 phần trăm), hoặc công bố thông tin bổ sung (36 phần trăm). Họ ít thành công nhất khi yêu cầu tăng cổ tức/mua lại cổ phiếu (17 phần trăm), loại bỏ CEO (19 phần trăm), hoặc thay đổi thù lao điều hành (15 phần trăm). Nhìn chung, các nhà hoạt động thành công khoảng 29 phần trăm số lần trong các yêu cầu của họ với ban điều hành.
Bài báo này cũng phát hiện ra rằng thời gian nắm giữ trung vị của một quỹ đầu cơ hoạt động (activist hedge fund) là khoảng 7 phần trăm, với rất ít khác biệt giữa chiến dịch thân thiện và thù địch. Do đó, hầu hết các quỹ đầu cơ hoạt động cố gắng thay đổi cách quản lý với lượng cổ phần nắm giữ tương đối nhỏ, và họ có thời gian nắm giữ trung bình khoảng hai năm, mặc dù trung vị thấp hơn nhiều (khoảng 250 ngày).
Giống như với các thương vụ mua lại (buyout), khi nhìn vào các công ty từng bị nhà đầu tư hoạt động (activist investor) nhắm đến và đôi khi bị kiểm soát, chúng ta có thể phân loại những thay đổi mà họ thực hiện thành bốn nhóm như các biện pháp tiềm năng để gia tăng giá trị:
· Triển khai tài sản và hiệu quả hoạt động: Bằng chứng về điểm này còn trái chiều, tùy thuộc vào loại nhóm nhà đầu tư hoạt động được xem xét và giai đoạn. Việc thoái vốn tài sản thực sự tăng lên sau khi có hoạt động của nhà đầu tư hoạt động, dù không đáng kể, đối với các công ty bị nhắm đến. Có bằng chứng cho thấy các công ty bị nhà đầu tư hoạt động cá nhân nhắm đến thực sự có sự cải thiện về tỷ suất sinh lời trên vốn (return on capital) và các chỉ số sinh lời khác so với nhóm cùng ngành, trong khi các công ty bị quỹ đầu cơ hoạt động nhắm đến lại không có bước nhảy tương tự về các chỉ số sinh lời.
· Cơ cấu vốn: Về đòn bẩy tài chính, có mức tăng vừa phải khoảng 10 phần trăm trong tỷ lệ nợ tại các công ty bị quỹ đầu cơ hoạt động nhắm đến, nhưng mức tăng này không đáng kể cũng không có ý nghĩa thống kê. Có sự gia tăng đáng kể về đòn bẩy tài chính tại một nhóm nhỏ các công ty là mục tiêu của hoạt động đầu tư hoạt động, nhưng quan niệm thông thường rằng các nhà đầu tư hoạt động lạm dụng nợ quá mức lại không được chứng minh trong toàn bộ mẫu. Một nghiên cứu có ghi nhận một hiện tượng đáng lo ngại, ít nhất là đối với các trái chủ của các công ty bị nhắm đến, khi giá trái phiếu giảm khoảng 3–5 phần trăm trong những năm sau khi công ty bị nhà đầu tư hoạt động nhắm đến, với khả năng bị hạ bậc tín nhiệm trái phiếu cao hơn.
· Chính sách cổ tức: Các công ty bị nhà đầu tư hoạt động nhắm đến thường tăng cổ tức và hoàn trả nhiều tiền mặt hơn cho cổ đông, với lượng tiền mặt hoàn trả tính theo tỷ lệ phần trăm lợi nhuận tăng khoảng 10–20 phần trăm.
· Quản trị doanh nghiệp: Ảnh hưởng lớn nhất là lên quản trị doanh nghiệp. Khả năng thay đổi CEO tăng vọt tại các công ty từng bị nhà đầu tư hoạt động nhắm đến, tăng 5,5 phần trăm trong năm trước khi có hoạt động đầu tư hoạt động. Ngoài ra, thù lao CEO giảm tại các công ty bị nhắm đến trong những năm sau hoạt động đầu tư hoạt động, với mức trả gắn chặt hơn với hiệu quả hoạt động.
Tóm lại, các nhà đầu tư vốn cổ phần tư nhân (private equity) thúc đẩy thay đổi tại các công ty họ nhắm đến, nhưng nhiều người dường như chấp nhận quá ít hoặc bỏ cuộc quá sớm. Chỉ một nhóm nhỏ các nhà đầu tư hoạt động có đủ nguồn lực và bản lĩnh để tiếp tục gắn bó với ban lãnh đạo hiện hữu nhằm tạo ra thay đổi thực sự tại các công ty.
 
[bookmark: Value_Enhancement__The_Search_fo][bookmark: Value_Enhancement__The_Search_fo_1]Gia Tăng Giá Trị: Cuộc Tìm Kiếm Viên Đạn Thần
Nhiều nhà đầu tư hoạt động dường như tin rằng có những viên đạn thần, tức là những chiến lược không thể sai để gia tăng giá trị, và khi làm vậy, họ thường thúc ép các công ty thực hiện những hành động có thể đã hiệu quả với các công ty khác trong quá khứ, nhưng lại không phù hợp với chính công ty đang được đề cập:
1. Thoái vốn: Liệu việc thoái vốn các tài sản hay bộ phận hoạt động kém hiệu quả có làm tăng giá trị công ty không? Có thể, nhưng câu trả lời sẽ phụ thuộc vào những gì công ty nhận được từ việc thoái vốn. Ảnh hưởng giá trị của một thương vụ thoái vốn phụ thuộc vào hai con số—giá trị mà tài sản bị thoái vốn sẽ có đối với công ty thoái vốn, ngay cả khi lợi nhuận thấp hoặc dưới chuẩn, và số tiền thu được từ việc thoái vốn. Nói ngắn gọn, bán một tài sản hoạt động kém hiệu quả với giá quá thấp sẽ làm giảm giá trị của công ty thoái vốn, chứ không phải làm tăng nó.
2. Tách riêng và chia tách: Trong một thương vụ tách riêng (spin-off), một công ty tách ra một tài sản hoặc một bộ phận và tạo ra cổ phiếu mới với quyền đòi đối với phần kinh doanh này. Các cổ đông hiện hữu của công ty nhận được những cổ phiếu này theo tỷ lệ nắm giữ ban đầu của họ. Họ có thể chọn giữ lại những cổ phiếu này hoặc bán chúng trên thị trường. Trong một thương vụ chia tách (split-up), có thể coi là phiên bản mở rộng của tách riêng, công ty chia thành các dòng kinh doanh khác nhau, phân phối cổ phiếu trong các dòng kinh doanh này cho các cổ đông gốc theo tỷ lệ sở hữu ban đầu của họ trong công ty, rồi sau đó không còn tồn tại nữa. Một thương vụ tách ra (split-off) tương tự như tách riêng, ở chỗ nó tạo ra cổ phiếu mới trong dòng kinh doanh bị định giá thấp. Mặc dù có bằng chứng thực nghiệm cho quan điểm rằng tách riêng và chia tách có thể tạo ra lợi nhuận dương cho cổ đông, ảnh hưởng giá trị phụ thuộc phần lớn vào những gì chúng tạo ra như hệ quả. Trong một số trường hợp, tách riêng và chia tách có thể tạo ra sự minh bạch hơn cho nhà đầu tư, và bằng cách đó, cho phép họ định giá chúng tốt hơn, và trong những trường hợp khác, chúng có thể dẫn đến việc quản lý tốt hơn tại các đơn vị được tách ra. Tuy nhiên, trong những trường hợp khác, những hành động này có thể thuần túy chỉ là hình thức, và mặc dù phản ứng giá ban đầu có thể tích cực, ảnh hưởng giá trị sẽ trung tính hoặc thậm chí tiêu cực.
3. Nợ: Liệu việc tăng nợ có luôn làm tăng giá trị không? Câu trả lời rõ ràng là không, nhưng có nhiều nhà đầu tư tin vào quan điểm rằng thêm nợ luôn làm giảm chi phí vốn của một công ty, và bằng cách đó, làm tăng giá trị của nó. Điều đó không đúng, vì việc tăng nợ, trong khi thay thế vốn cổ phần đắt đỏ hơn bằng nợ rẻ hơn, lại làm tăng cả chi phí vốn cổ phần lẫn chi phí nợ. Đây là cơ sở cho một tỷ lệ nợ tối ưu (optimal debt ratio), một cơ cấu tài trợ tối đa hóa giá trị, trong tài chính doanh nghiệp. Một công ty đang ở tỷ lệ nợ tối ưu sẽ thấy chi phí vốn của mình tăng lên nếu vay thêm tiền.
4. Mua lại cổ phiếu: Trong bốn thập kỷ qua, các công ty đã chuyển từ cổ tức sang mua lại cổ phiếu, đặc biệt là ở Hoa Kỳ, và có những lý do chính đáng cho sự chuyển dịch này. Không giống như cổ tức, vốn cứng nhắc và thường phải được duy trì ngay cả khi đối mặt với nghịch cảnh, mua lại cổ phiếu có tính linh hoạt, cho phép các công ty thích ứng với điều kiện kinh doanh thay đổi. Quan điểm rằng mua lại cổ phiếu sẽ luôn làm tăng giá cổ phiếu bằng cách giảm số lượng cổ phiếu lưu hành thì hấp dẫn, nhưng không chính xác, vì việc mua lại ở mức giá thị trường hợp lý là trung tính về giá trị, như bạn có thể thấy trong Hình 8.12.
[bookmark: FIGURE_8_12_The_Value_Effects_of][image: Flow chart outlining the value effects of share buybacks, linking cash and debt choices to assets, liabilities, investment, and firm value.]
HÌNH 8.12 Ảnh Hưởng Giá Trị của Việc Mua Lại Cổ Phiếu
Phần lớn hoạt động đầu tư hoạt động dựa trên các giải pháp theo công thức có sẵn, trong đó những hành động giống nhau được lặp lại ở mọi mục tiêu, và không ngạc nhiên, sau phản ứng tích cực ban đầu, cơn đau đầu ập đến.
 
[bookmark: Do_Activist_Investors_Make_Money_1][bookmark: Do_Activist_Investors_Make_Money]Liệu Các Nhà Đầu Tư Hoạt Động Có Kiếm Được Tiền Không?
Để xem xét liệu vốn cổ phần tư nhân nói chung có tạo ra lợi nhuận vượt trội cho các nhà đầu tư của mình hay không, chúng ta đã xem xét lợi nhuận hàng năm của vốn cổ phần tư nhân và so sánh chúng với lợi nhuận của cổ phần đại chúng, từ năm 2002 đến năm 2021, trong Hình 8.13.
[bookmark: FIGURE_8_13_Returns_on_Private_V][image: Bar chart comparing returns on Private versus Public Equity across five time periods from 2002 to 2021, with both peaking in 2021.]
HÌNH 8.13 Lợi Nhuận của Vốn Cổ Phần Tư Nhân so với Cổ Phần Đại Chúng
Như bạn có thể thấy, vốn cổ phần tư nhân đã vượt trội so với cổ phần đại chúng trong các giai đoạn dài, từ 10 đến 20 năm, nhưng đã mang lại lợi nhuận thấp hơn cổ phần đại chúng trong những năm gần đây. Trên thực tế, có bằng chứng cho thấy bất kỳ lợi nhuận vượt trội nào mà các nhà đầu tư vốn cổ phần tư nhân có thể đã đạt được, đặc biệt là trong những năm đầu tồn tại, đã bị bào mòn, khi lĩnh vực vốn cổ phần tư nhân trở nên đông đúc và cạnh tranh hơn. Một nghiên cứu năm 2015 về lợi nhuận của các quỹ mua lại củng cố kết luận này, khi ghi nhận rằng mặc dù các quỹ mua lại kiếm được gần 3–4 phần trăm nhiều hơn các quỹ cổ phần đại chúng trước năm 2005, những lợi nhuận vượt trội đó đã phai nhạt, đưa chúng ngang bằng với cổ phần đại chúng kể từ đó, như bạn có thể thấy trong Hình 8.14, biểu đồ alpha của vốn cổ phần tư nhân so với S&P 500.29
[bookmark: FIGURE_8_14_Excess_Returns__Alph][image: Graph of excess returns for Kaplan Schoar P M E, and Direct Alpha versus year from 1994 to 2014, with early 2000 s peaks and later declines.]
HÌNH 8.14 Lợi Nhuận Vượt Trội (Alpha) của Vốn Cổ Phần Tư Nhân so với S&P 500—1993 đến 2015
Nguồn: Điều chỉnh từ Brown, G.W. và S.N. Kaplan, 2019.
Tất nhiên, đây là tính trên tất cả các nhà đầu tư vốn cổ phần tư nhân, và có thể rằng các quỹ vốn cổ phần tư nhân "tốt nhất" đã làm tốt hơn nhiều so với mức trung bình gợi ý và làm như vậy một cách nhất quán hơn. Một lần nữa, nghiên cứu dường như gợi ý rằng mặc dù các nhà đầu tư vốn cổ phần tư nhân cho thấy bằng chứng về tính bền vững, với những người thắng cuộc tiếp tục thắng, trong dữ liệu trước năm 2000, tính bền vững đó phần lớn đã biến mất kể từ năm 2000.30 Khi bạn đánh giá lợi nhuận của vốn cổ phần tư nhân, điều đáng lưu ý là những lợi nhuận này dựa trên giá trị được đánh giá cho các khoản đầu tư không giao dịch trong danh mục của họ, và giống như với các nhà đầu tư mạo hiểm (venture capitalist), có lý do để thận trọng khi chấp nhận những lợi nhuận này theo mệnh giá.
Bằng chứng tổng thể về việc liệu các nhà đầu tư hoạt động có kiếm được tiền không thì còn trái chiều và thay đổi tùy thuộc vào nhóm nhà đầu tư hoạt động nào được nghiên cứu và cách đo lường lợi nhuận.
1. Các quỹ tương hỗ hoạt động dường như có mức đền đáp thấp nhất cho hoạt động đầu tư hoạt động của họ, với rất ít thay đổi tích lũy cho quản trị doanh nghiệp, hiệu quả hoạt động, hay giá cổ phiếu của các công ty bị nhắm đến. Thị trường dường như nhận ra điều này, với các nghiên cứu đã xem xét các cuộc chiến ủy nhiệm (proxy fight) phát hiện rằng có rất ít hoặc không có phản ứng giá cổ phiếu đối với các đề xuất ủy nhiệm của các nhà đầu tư tổ chức hoạt động. Mặt khác, các quỹ đầu cơ hoạt động dường như kiếm được lợi nhuận vượt trội đáng kể, từ 7 đến 8 phần trăm trên cơ sở hàng năm ở mức thấp nhất đến 20 phần trăm hoặc hơn ở mức cao nhất. Các nhà đầu tư hoạt động cá nhân dường như nằm ở khoảng giữa, kiếm được lợi nhuận cao hơn các tổ chức nhưng thấp hơn các quỹ đầu cơ.
2. Mặc dù lợi nhuận vượt trội trung bình mà các quỹ đầu cơ và nhà đầu tư hoạt động cá nhân kiếm được là dương, có sự biến động đáng kể trong những lợi nhuận này, và độ lớn của lợi nhuận vượt trội nhạy cảm với chuẩn so sánh được sử dụng và quy trình điều chỉnh rủi ro. Nói theo cách ít trừu tượng hơn, các nhà đầu tư hoạt động thường xuyên gặp thất bại trong các chiến dịch của họ, và phần thưởng không được đảm bảo cũng không thể dự đoán trước.
Việc nhắm đúng các công ty mục tiêu, mua cổ phần ở những công ty này, đòi quyền đại diện trong hội đồng quản trị và tiến hành các cuộc tranh chấp ủy quyền (proxy contest) đều rất tốn kém, và lợi nhuận thu được từ các công ty mục tiêu phải vượt qua chi phí của hoạt động nhà đầu tư tích cực (activism). Trong khi chưa có nghiên cứu nào mà chúng ta đã tham khảo từ trước đến nay tính đến những chi phí này, một nghiên cứu đã làm điều đó đưa ra kết luận rằng chi phí của một chiến dịch nhà đầu tư tích cực tại một công ty trung bình là 10,71 triệu đô la và lợi nhuận ròng từ đầu tư tích cực, nếu tính đến những chi phí này, sẽ thu hẹp về gần bằng không. Lợi nhuận trung bình trên toàn bộ các nhà đầu tư tích cực đã che khuất một thành phần then chốt, đó là phân phối lợi nhuận bị lệch, với phần lớn lợi nhuận dương nhất đến từ các nhà đầu tư tích cực thuộc nhóm tứ phân vị cao nhất; nhà đầu tư tích cực ở mức trung vị rất có thể chỉ hòa vốn, đặc biệt là sau khi tính đến chi phí của hoạt động tích cực.
Dù bạn nghĩ gì về đầu tư tích cực như một nguồn lợi nhuận vượt trội, nếu bạn là cổ đông của một công ty đại chúng, thì sự xuất hiện của một nhà đầu tư tích cực trong hàng ngũ cổ đông của bạn là tin tốt, vì giá cổ phiếu tăng khi có thông báo về hoạt động tích cực. Tuy nhiên, lợi ích dài hạn của hoạt động tích cực, ít nhất là tính trung bình, dường như không đáng kể, với sự biến động lớn giữa các nhà đầu tư tích cực. Một nghiên cứu về các nhà đầu tư tích cực, được phân chia theo nhóm, cho ra kết quả trong Hình 8.15.31
[bookmark: FIGURE_8_15_Twelve_month_Excess][image: Box plot of twelve-month excess returns for various activist groups, showing high volatility and varying median returns for each category.]
HÌNH 8.15 Lợi nhuận vượt trội trong mười hai tháng quanh các chiến dịch của nhà đầu tư tích cực
Nguồn: Lazard Capital Markets Advisory (tháng 7 năm 2023)/Lazard.
Như bạn có thể thấy, nhóm duy nhất mang lại lợi nhuận vượt trội trung vị lớn hơn không chính là các quỹ phòng hộ nhà đầu tư tích cực hàng đầu, và ngay cả lợi nhuận vượt trội của họ (+1,2 phần trăm tính theo năm) cũng khá khiêm tốn. Mọi nhóm đầu tư tích cực khác đều kém hiệu quả hơn thị trường, với sự chênh lệch khổng lồ giữa quỹ hoạt động tốt nhất và kém nhất. Có một số bằng chứng cho thấy những nhà đầu tư tích cực giỏi nhất kiếm được lợi nhuận cao hơn mức trung bình và có thể làm điều đó một cách nhất quán. Một nghiên cứu về các chiến dịch đầu tư tích cực từ năm 2008 đến năm 2014 ghi nhận rằng các quỹ phòng hộ nổi tiếng về tầm ảnh hưởng và chuyên môn, dựa trên khả năng đã được chứng minh không chỉ nhắm đúng các công ty mục tiêu mà còn có sức bền để buộc các công ty đó phải thay đổi, sẽ tạo ra tác động giá lớn hơn nhiều khi họ nhắm đến các công ty mới và kiếm được lợi nhuận cao hơn từ việc nhắm mục tiêu của mình.32
Bằng chứng tổng thể về việc liệu các nhà đầu tư tích cực có kiếm được tiền hay không là khá pha trộn và thay đổi tùy thuộc vào nhóm nhà đầu tư tích cực nào được nghiên cứu và cách đo lường lợi nhuận.
· Các quỹ tương hỗ nhà đầu tư tích cực dường như có lợi ích thấp nhất từ hoạt động tích cực của mình, với rất ít thay đổi tích lũy được về quản trị doanh nghiệp, hiệu quả hoạt động hoặc giá cổ phiếu của các công ty mục tiêu.33 Thị trường dường như nhận ra điều này, với các nghiên cứu đã xem xét các cuộc tranh chấp ủy quyền phát hiện rằng có rất ít hoặc không có phản ứng giá cổ phiếu đối với các đề xuất ủy quyền của các nhà đầu tư tổ chức tích cực. Tuy nhiên, các quỹ phòng hộ nhà đầu tư tích cực dường như kiếm được lợi nhuận vượt trội đáng kể, dao động từ 7 đến 8 phần trăm tính theo năm ở mức thấp nhất đến 20 phần trăm hoặc hơn ở mức cao nhất.34 Các nhà đầu tư tích cực cá nhân dường như nằm ở đâu đó ở giữa, kiếm được lợi nhuận cao hơn các tổ chức nhưng thấp hơn các quỹ phòng hộ.35
· Có sự biến động đáng kể trong lợi nhuận của nhà đầu tư tích cực và độ lớn của lợi nhuận vượt trội rất nhạy cảm với chuẩn so sánh được sử dụng và quy trình điều chỉnh rủi ro. Nói một cách ít trừu tượng hơn, các nhà đầu tư tích cực thường xuyên gặp thất bại trong các chiến dịch của mình, và lợi ích thu được không được đảm bảo cũng không thể dự đoán trước.
· Việc nhắm đúng các công ty mục tiêu, mua cổ phần ở những công ty này, đòi quyền đại diện trong hội đồng quản trị và tiến hành các cuộc tranh chấp ủy quyền đều rất tốn kém, và lợi nhuận thu được từ các công ty mục tiêu phải vượt qua chi phí của hoạt động tích cực để các quỹ này tạo ra giá trị. Trong khi chưa có nghiên cứu nào mà chúng ta đã tham khảo từ trước đến nay tính đến những chi phí này, bài báo của Gantchev được tham khảo trước đó đã kết luận rằng chi phí của một chiến dịch nhà đầu tư tích cực tại một công ty trung bình là 10,71 triệu đô la và lợi nhuận ròng từ đầu tư tích cực, nếu tính đến những chi phí này, sẽ thu hẹp về gần bằng không.
Lợi nhuận trung bình trên toàn bộ các nhà đầu tư tích cực đã che khuất một thành phần then chốt, đó là phân phối lợi nhuận bị lệch, với phần lớn lợi nhuận dương nhất đến từ các nhà đầu tư tích cực thuộc nhóm tứ phân vị cao nhất; nhà đầu tư tích cực ở mức trung vị chỉ hòa vốn, đặc biệt là sau khi tính đến chi phí của hoạt động tích cực.
Vì hầu hết các nhà đầu tư cá nhân không có nguồn lực để trở thành nhà đầu tư tích cực, chiến lược này có vẻ như không thể tiếp cận được, nhưng có một cách khả thi mà bạn có thể tham gia vào thành công của họ. Nếu bạn có thể đầu tư vào các công ty đã bị các nhà đầu tư quỹ phòng hộ nhắm đến và bám theo họ để hưởng giá cổ phiếu cao hơn, bạn có thể gián tiếp trở thành người hưởng lợi từ đầu tư tích cực. Vì phần lớn lợi nhuận vượt trội được kiếm trong những ngày trước khi có thông báo về hoạt động tích cực, nên có rất ít lợi ích trong ngắn hạn khi đầu tư vào một cổ phiếu sau khi nó đã bị các nhà đầu tư tích cực nhắm đến. Còn về việc liệu bạn có thể kiếm tiền bằng cách đầu tư vào các cổ phiếu bị nhà đầu tư tích cực nhắm đến và nắm giữ dài hạn hay không, bằng chứng về việc liệu bản thân các nhà đầu tư quỹ phòng hộ có kiếm được tiền trong dài hạn hay không sẽ cung cấp một số câu trả lời và định hướng:
· Đúng nhà đầu tư tích cực. Nếu nhà đầu tư quỹ phòng hộ tích cực ở mức trung vị về cơ bản chỉ hòa vốn, như bằng chứng cho thấy, thì cách tiếp cận "bắn đại bác" là đầu tư vào một công ty bị bất kỳ nhà đầu tư tích cực nào nhắm đến khó có thể tạo ra giá trị. Tuy nhiên, nếu bạn chọn lọc về các nhà đầu tư tích cực mà mình theo dõi, chỉ nhắm đến những nhà đầu tư tích cực hiệu quả nhất và chỉ đầu tư vào các công ty mà họ nhắm đến, cơ hội của bạn sẽ được cải thiện.
· Dấu hiệu về hiệu quả hoạt động. Trong phạm vi mà lợi nhuận vượt trội từ chiến lược này đến từ những thay đổi được thực hiện tại công ty về hoạt động, cấu trúc vốn, chính sách cổ tức và/hoặc quản trị doanh nghiệp, bạn nên để mắt xem liệu và mức độ thay đổi mà bạn thấy trên từng khía cạnh này tại các công ty mục tiêu là bao nhiêu. Nếu các nhà quản lý tại những công ty này có thể cản trở thành công các nhà đầu tư tích cực, thì lợi nhuận cũng có khả năng không mấy ấn tượng.
· Một món hời từ thâu tóm thù địch? Một nghiên cứu của Greenwood và Schor ghi nhận rằng trong khi chiến lược mua các cổ phiếu đã bị các nhà đầu tư tích cực nhắm đến tạo ra lợi nhuận vượt trội, thì gần như toàn bộ lợi nhuận đó có thể được quy cho tập hợp con các công ty này bị thâu tóm trong các thương vụ thâu tóm thù địch.36
Tuy nhiên, nhìn chung, một chiến lược bám theo các nhà đầu tư tích cực có khả năng mang lại lợi nhuận khiêm tốn nhất, vì bạn sẽ chỉ nhận được những mẩu vụn từ bàn ăn.
Có một chiến lược thay thế đáng cân nhắc có thể mang lại lợi nhuận cao hơn và cũng dựa trên đầu tư tích cực. Bạn có thể cố gắng xác định các công ty được quản lý và điều hành kém cỏi, và do đó có nhiều khả năng bị các nhà đầu tư tích cực nhắm đến nhất. Thực chất, bạn đang sàng lọc các công ty có lợi nhuận trên vốn thấp, tỷ lệ nợ thấp và số dư tiền mặt lớn (đại diện cho các bộ lọc tiềm năng gia tăng giá trị), và các CEO lớn tuổi, bê bối doanh nghiệp và/hoặc những thay đổi về quyền biểu quyết (hoạt động như các bộ lọc cho sự thay đổi ban quản lý). Nếu bạn thành công, bạn sẽ có thể tạo ra lợi nhuận cao hơn khi một số công ty này thay đổi do áp lực từ bên trong (từ một người nội bộ hoặc một hội đồng quản trị quyết đoán) hoặc từ bên ngoài (các nhà đầu tư tích cực hoặc một thương vụ thâu tóm thù địch).
[bookmark: Determinants_of_Success__Activis][bookmark: Determinants_of_Success_2]Các yếu tố quyết định thành công
Các nhà đầu tư giá trị tích cực có lợi thế hơn các nhà đầu tư giá trị thụ động vì họ có thể cung cấp các chất xúc tác cho việc tạo ra giá trị. Vậy, điều gì ngăn cản tất cả chúng ta trở thành nhà đầu tư giá trị tích cực? Khi chúng ta xem xét một số điều kiện tiên quyết để trở thành một nhà đầu tư giá trị thành công, chúng ta cũng có thể thấy tại sao lại có rất ít người thành công.
· Sức mạnh của đầu tư giá trị tích cực thường đến từ việc có vốn để mua các cổ phần đáng kể trong các công ty được quản lý kém và sử dụng các vị thế cổ đông lớn này để thuyết phục ban quản lý thay đổi hành vi của mình. Các nhà quản lý khó có thể lắng nghe các cổ đông nhỏ, cho dù lập luận của họ có thuyết phục đến đâu.
· Ngoài vốn, các nhà đầu tư giá trị tích cực cần sẵn sàng dành nhiều thời gian để đấu tranh để tiếng nói của mình được lắng nghe và thúc đẩy sự thay đổi. Việc đầu tư thời gian và nguồn lực này ngụ ý rằng một nhà đầu tư giá trị tích cực phải chọn tương đối ít cuộc chiến và sẵn sàng đầu tư đáng kể vào mỗi cuộc chiến.
· Đầu tư giá trị tích cực, về bản chất, đòi hỏi sự hiểu biết thấu đáo về các công ty mục tiêu, vì bạn phải biết mỗi công ty này đang thất bại ở đâu và bạn sẽ khắc phục những vấn đề đó như thế nào. Không ngạc nhiên khi các nhà đầu tư giá trị tích cực có xu hướng chọn một lĩnh vực mà họ hiểu rất rõ và nắm giữ vị thế trong các công ty thuộc lĩnh vực đó. Rõ ràng đây không phải là một chiến lược dẫn đến một danh mục đầu tư được đa dạng hóa tốt.
· Cuối cùng, đầu tư giá trị tích cực không dành cho những người nhát gan. Các nhà quản lý đương nhiệm khó có thể đầu hàng và nhượng bộ trước các yêu cầu của bạn, cho dù bạn nghĩ chúng hợp lý đến đâu. Họ sẽ đấu tranh, và đôi khi đấu tranh bẩn, để giành chiến thắng. Bạn phải sẵn sàng phản công và trở thành mục tiêu bị lăng mạ. Đồng thời, bạn phải khéo léo trong việc thành lập liên minh với các nhà đầu tư khác trong công ty vì bạn sẽ cần sự giúp đỡ của họ để khiến các nhà quản lý làm theo ý bạn.
Nếu bạn xem xét tất cả những yêu cầu này để thành công, thì không có gì ngạc nhiên khi hầu hết các quỹ tương hỗ thông thường đều tránh xa đầu tư giá trị tích cực. Mặc dù họ có thể có vốn để trở thành nhà đầu tư tích cực, nhưng họ không có gan cũng không có ý chí để đối đầu với các nhà quản lý đương nhiệm. Những nhà đầu tư giá trị tích cực thành công nhất hoặc là những cá nhân giàu có và có động lực; các quỹ tương hỗ nhỏ, tập trung; hoặc các quỹ phòng hộ tích cực sẵn sàng làm việc với các nhà quản lý để thay đổi cách điều hành công ty của họ. Là một nhà đầu tư cá nhân nhỏ, bạn có thể cố gắng bám theo họ và hy vọng họ thành công, nhưng khó có khả năng bạn sẽ sánh được với thành công của họ. Hứa hẹn hơn là một chiến lược sàng lọc các công ty đã chín muồi cho sự can thiệp của nhà đầu tư tích cực: những công ty được quản lý kém với các chất xúc tác đã sẵn sàng cho sự thay đổi ban quản lý.
 
[bookmark: How_Diversified_Should_You_Be][bookmark: How_Diversified_Should_You_Be__A]Bạn nên đa dạng hóa đến mức nào?
Một câu hỏi mà các nhà đầu tư thuộc mọi loại đều phải đối mặt là liệu bạn có nên trải rộng các khoản đặt cược của mình qua nhiều khoản đầu tư hay không, và nếu có thì bao nhiêu? Cuộc tranh luận này đã có từ lâu, và một loạt quan điểm nằm giữa hai thái cực. Ở một thái cực là châm ngôn rằng bạn nên đa dạng hóa tối đa, được truyền bá bởi những người tin vào thị trường hiệu quả. Ở thái cực kia là nhà đầu tư "tất tay", người tin rằng nếu bạn tìm thấy một công ty bị định giá thấp đáng kể, bạn nên đặt toàn bộ hoặc phần lớn tiền của mình vào công ty đó thay vì làm loãng tiềm năng tăng giá của mình bằng cách trải rộng các khoản đặt cược.
Vậy thì, bạn có nên đa dạng hóa không? Và nếu có, bạn nên đa dạng hóa đến mức nào? Câu trả lời cho những câu hỏi này phụ thuộc vào hai yếu tố: (1) bạn cảm thấy chắc chắn đến đâu về đánh giá giá trị của mình đối với từng tài sản, và (2) bạn chắc chắn đến đâu rằng giá thị trường sẽ điều chỉnh về đúng giá trị đó trong khung thời gian bạn đặt ra.
· Ở một thái cực, nếu bạn hoàn toàn chắc chắn về đánh giá giá trị của mình đối với một tài sản và rằng giá thị trường sẽ điều chỉnh về giá trị đó trong khung thời gian của bạn, bạn nên dồn hết tiền vào khoản đầu tư đó. Đó là trường hợp, ví dụ, khi bạn tìm thấy một quyền chọn (option) đang được giao dịch thấp hơn giá trị thực hiện (exercise value) của nó: bạn nên dồn hết tiền để mua càng nhiều quyền chọn càng tốt và thực hiện chúng để kiếm lời. Nói chung, đây là cái mà chúng ta gọi là kinh doanh chênh lệch thuần túy (pure arbitrage) (sẽ bàn ở Chương 11), và nó chỉ khả thi với những tài sản có vòng đời hữu hạn (như quyền chọn, hợp đồng tương lai và chứng khoán thu nhập cố định), nơi ngày đáo hạn tạo ra một điểm kết thúc mà tại đó việc điều chỉnh giá buộc phải xảy ra. Nói theo kiểu hoài nghi hơn, điều này cũng có thể đúng nếu bạn là người nhận được thông tin nội bộ về một thông báo sắp tới (lợi nhuận, thương vụ mua bán), khi mà tác động lên giá của thông báo đó là không còn nghi ngờ gì (ít nhất là về hướng) và thời điểm công bố tin cũng rõ ràng. Việc bạn rất có thể đang đứng nhầm bên vạch ranh giới pháp lý cũng có thể là một trở ngại cho chiến lược này.
· Ở thái cực ngược lại, nếu bạn không biết tài sản nào rẻ và tài sản nào đắt (đây chính là luận điểm của thị trường hiệu quả), bạn nên đa dạng hóa tối đa có thể, trong giới hạn chi phí giao dịch. Suy cho cùng, bạn chẳng được gì khi hạn chế đa dạng hóa, và danh mục của bạn sẽ mang lại ít lợi nhuận hơn trên mỗi đơn vị rủi ro phải gánh.
Hầu hết các nhà đầu tư chủ động thường nằm đâu đó giữa hai thái cực này. Nếu bạn đầu tư vào cổ phiếu, ít nhất thì việc bạn phải đa dạng hóa gần như là điều không thể tránh khỏi, vì hai lý do. Thứ nhất, bạn không bao giờ có thể định giá một khoản đầu tư cổ phiếu với độ chắc chắn tuyệt đối; dòng tiền kỳ vọng chỉ là ước tính, và việc điều chỉnh rủi ro không phải lúc nào cũng chính xác. Thứ hai, kể cả khi định giá của bạn chính xác, cũng không có một ngày cụ thể nào mà giá thị trường buộc phải điều chỉnh; với cổ phiếu, không có cái gì tương đương với ngày đáo hạn hay ngày hết hạn của quyền chọn cả. Một cổ phiếu bị định giá thấp có thể cứ mãi bị định giá thấp trong một thời gian dài, thậm chí còn bị định giá thấp hơn nữa.
Dựa trên chủ đề đó, mức độ đa dạng hóa giữa các cổ phiếu sẽ phụ thuộc vào cách chiến lược đầu tư của bạn được thiết kế, với trọng tâm là những khía cạnh sau:
· Sự không chắc chắn về giá trị đầu tư. Nếu chiến lược đầu tư của bạn đòi hỏi bạn phải mua những công ty trưởng thành đang giao dịch ở tỷ lệ giá trên thu nhập (P/E) thấp, bạn có thể chỉ cần nắm giữ ít cổ phiếu hơn so với khi chiến lược yêu cầu bạn mua những công ty tăng trưởng trẻ (nơi bạn không chắc chắn hơn về giá trị). Thực tế, bạn có thể gắn biên an toàn (margin of safety) (đã nhắc ở phần trước trong chương này) với việc bạn cần đa dạng hóa bao nhiêu; nếu bạn dùng biên an toàn cao hơn khi đầu tư, bạn sẽ thấy thoải mái hơn khi nắm giữ một danh mục ít đa dạng hơn.
· Chất xúc tác thị trường. Để kiếm tiền, giá thị trường phải điều chỉnh về phía giá trị mà bạn ước tính. Nếu bạn có thể tạo ra một chất xúc tác cho việc điều chỉnh của thị trường (thúc đẩy hoặc buộc giá tiến về giá trị), bạn có thể nắm giữ ít khoản đầu tư hơn và ít đa dạng hóa hơn so với một nhà đầu tư hoàn toàn thụ động, người không có lựa chọn nào khác ngoài việc chờ đợi sự điều chỉnh của thị trường diễn ra. Vì vậy, với tư cách là một nhà đầu tư hoạt động (activist investor), bạn sẽ cần nắm giữ ít cổ phiếu hơn so với một nhà đầu tư chọn cổ phiếu dựa trên bộ lọc P/E.
· Khung thời gian. Trong chừng mực việc điều chỉnh giá phải diễn ra trong khung thời gian của bạn, có một khung thời gian dài hơn sẽ cho phép bạn có một danh mục ít đa dạng hóa hơn.
Tóm lại, việc chỉ nắm giữ một vài cổ phiếu trong danh mục của bạn chẳng có gì là phi lý cả, nếu danh mục đó gồm những công ty trưởng thành và bạn đã xây dựng một biên an toàn lành mạnh, và đặc biệt là nếu bạn có sức mạnh để tác động lên thị trường. Cũng theo tinh thần đó, việc các nhà đầu tư trải rộng cược của mình là hoàn toàn hợp lý nếu họ đang đầu tư vào những công ty có sự không chắc chắn đáng kể về tương lai và không rõ bằng cách nào và khi nào giá thị trường sẽ điều chỉnh về giá trị kỳ vọng.
[bookmark: CONCLUSION__Value_investing_come][bookmark: CONCLUSION_7]KẾT LUẬN
Đầu tư giá trị có nhiều trường phái khác nhau. Đầu tiên là những người dùng bộ lọc (screeners), mà chúng ta xem là hậu duệ trực tiếp của trường phái đầu tư Ben Graham. Họ tìm kiếm những cổ phiếu giao dịch ở bội số thấp của thu nhập, giá trị sổ sách hoặc doanh thu, và lập luận rằng những cổ phiếu này có thể mang lại lợi nhuận vượt trội trong thời gian dài. Không rõ liệu những lợi nhuận vượt trội này có thực sự là lợi nhuận bất thường, là phần thưởng cho việc có khung thời gian dài, hay chỉ đơn thuần là phần thưởng thích đáng cho rủi ro mà chúng ta chưa đo lường đầy đủ. Thứ hai là những nhà đầu tư giá trị ngược dòng (contrarian value investors), những người đặt cược vào các công ty đã làm ăn kém cỏi về mặt giá cổ phiếu và/hoặc đã mang tiếng là được quản lý kém hay điều hành tồi. Họ chơi trò chơi kỳ vọng, lập luận rằng những công ty như thế dễ vượt qua kỳ vọng của thị trường hơn nhiều so với những công ty được xem là thành công. Cuối cùng là những nhà đầu tư hoạt động (activist investors), những người nắm giữ vị thế ở những công ty bị định giá thấp và/hoặc được quản lý tồi và nhờ vào số cổ phần của mình có thể buộc thay đổi chính sách công ty hoặc ban điều hành để giải phóng giá trị đó.
Vậy điều gì, nếu có, gắn kết tất cả những nhánh khác nhau này của đầu tư giá trị lại với nhau? Ở mọi hình thức của nó, chủ đề chung của đầu tư giá trị là: những công ty đang bị thị trường ghẻ lạnh, dù vì kết quả hoạt động của chính họ hay vì ngành mà họ đang hoạt động gặp khó khăn, có thể là những khoản đầu tư tốt.
[bookmark: EXERCISES___Would_you_classify_y][bookmark: EXERCISES_7]BÀI TẬP
1. Bạn có tự phân loại mình là một nhà đầu tư giá trị không? Nếu có, bạn là kiểu nhà đầu tư giá trị nào (thụ động, ngược dòng, hoạt động)?
2. Giả sử bạn là một nhà đầu tư giá trị thụ động, hãy nghĩ ra hai bộ lọc mà bạn sẽ dùng để tìm cổ phiếu rẻ.
a. Dùng những bộ lọc đó để tìm cổ phiếu rẻ.
b. Hãy xem qua danh sách cổ phiếu rẻ của bạn. Bạn có thấy vấn đề tiềm ẩn nào với một danh mục gồm những cổ phiếu này không?
c. Thêm một hoặc vài bộ lọc giúp bạn tránh những cổ phiếu có vấn đề.
3. Giả sử bạn là một nhà đầu tư giá trị ngược dòng, hãy nghĩ ra hai bộ lọc mà bạn sẽ dùng để tìm cổ phiếu rẻ.
a. Dùng những bộ lọc đó để tìm cổ phiếu rẻ.
b. Hãy xem qua danh sách cổ phiếu rẻ của bạn. Bạn có thấy vấn đề tiềm ẩn nào với một danh mục gồm những cổ phiếu này không?
c. Thêm một hoặc vài bộ lọc giúp bạn tránh những cổ phiếu có vấn đề.
4. Giả sử bạn đang cố tìm những cổ phiếu sẽ bị các nhà đầu tư hoạt động nhắm tới, hãy nghĩ ra hai bộ lọc mà bạn sẽ dùng để tìm cổ phiếu rẻ.
a. Dùng những bộ lọc đó để tìm cổ phiếu rẻ.
b. Hãy xem qua danh sách cổ phiếu rẻ của bạn. Bạn có thấy vấn đề tiềm ẩn nào với một danh mục gồm những cổ phiếu này không?
c. Thêm một hoặc vài màn hình giúp bạn tránh được những cổ phiếu rắc rối.
 
[bookmark: Lessons_for_Investors_The_follow_1][bookmark: Lessons_for_Investors_6]Bài học cho nhà đầu tư
Để trở thành một nhà đầu tư giá trị, bạn cần những điều sau:
· Có tầm nhìn dài hạn. Dù bằng chứng thực nghiệm ủng hộ mạnh mẽ thành công dài hạn của đầu tư giá trị, nhưng cụm từ then chốt ở đây là dài hạn. Nếu tầm nhìn của bạn ngắn hơn hai hoặc ba năm, có thể bạn sẽ chẳng bao giờ thấy được phần thưởng đã hứa của đầu tư giá trị.
· Sẵn sàng chấp nhận rủi ro. Trái với quan niệm phổ biến, các chiến lược đầu tư giá trị có thể mang theo rất nhiều rủi ro, ít nhất là trong ngắn hạn do biến động giá. Những công ty trông có vẻ rẻ theo tỷ lệ giá trên thu nhập (price-to-earnings) hay giá trên giá trị sổ sách (price-to-book) có thể phải đối mặt với cả biến động thu nhập lẫn rủi ro vỡ nợ.
Ngoài những điều trên, để trở thành một nhà đầu tư giá trị ngược dòng (contrarian value investor), bạn cần thêm những điều sau:
· Có khả năng chịu đựng tin xấu. Là một nhà đầu tư ngược dòng chuyên mua những cổ phiếu đang lao dốc và bị bỏ rơi, bạn nên chuẩn bị tinh thần đón nhận thêm nhiều tin xấu về những cổ phiếu này. Nói cách khác, mọi thứ thường sẽ tệ hơn trước khi khá lên.
Ngoài tất cả những yêu cầu trước đó, để trở thành một nhà đầu tư giá trị tích cực (activist value investor), bạn cần thêm những điều sau:
· Sẵn sàng đấu tranh. Ban quản lý đương nhiệm ở những công ty mà bạn đang cố gắng thay đổi sẽ hiếm khi nhượng bộ mà không đánh trả.
· Có nguồn lực đáng kể. Để gây được sự chú ý của ban quản lý đương nhiệm, bạn phải nắm giữ một phần vốn lớn trong công ty.
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Sức hút của tăng trưởng: Đầu tư vào cổ phiếu vốn hóa nhỏ và cổ phiếu tăng trưởng
Có một niềm tin phổ biến rằng trong khi đầu tư giá trị (value investing) dành cho những người ngại rủi ro, thì đầu tư tăng trưởng (growth investing) lại là triết lý đầu tư của những ai thích chấp nhận rủi ro. Dù việc tìm kiếm rủi ro chẳng có gì sai, nhưng chấp nhận rủi ro chỉ để cho có thì thật là dại dột. Tăng trưởng rõ ràng có giá trị của nó, nhưng vấn đề thực sự là liệu bạn có thể mua nó với một mức giá hợp lý hay không. Trong chương này, chúng ta sẽ xem xét nền tảng của đầu tư tăng trưởng và gạt bỏ quan niệm rằng mọi nhà đầu tư tăng trưởng đều là những người tìm kiếm rủi ro. Cũng như với đầu tư giá trị, chúng ta sẽ điểm qua các nhánh khác nhau của đầu tư tăng trưởng và xem xét bạn cần những gì để trở thành một nhà đầu tư tăng trưởng thành công.
[bookmark: WHO_IS_A_GROWTH_INVESTOR][bookmark: WHO_IS_A_GROWTH_INVESTOR___Many]AI LÀ NHÀ ĐẦU TƯ TĂNG TRƯỞNG?
Nhiều dịch vụ định nghĩa nhà đầu tư tăng trưởng (growth investor) là người mua cổ phiếu đang giao dịch ở mức bội số thu nhập cao. Dù đây có thể là cách phân loại nhà đầu tư khá tiện lợi, nhưng nó không chính xác. Thực tế, nó để lại cho chúng ta một hình ảnh sai lệch về nhà đầu tư tăng trưởng như những người không quan tâm đến giá trị của thứ họ đang mua. Dù điều này có thể đúng với một số nhà đầu tư tăng trưởng, nhưng có ai thực sự tin rằng Peter Lynch — người đã gây dựng Fidelity Magellan bằng cách tập trung vào các công ty tăng trưởng — lại ít quan tâm đến giá trị hơn Warren Buffett không?
Chúng ta sẽ nhìn vào đầu tư tăng trưởng qua cùng lăng kính mà chúng ta đã dùng ở chương trước để nhìn vào đầu tư giá trị, với điểm khác biệt then chốt nằm ở chỗ hai nhóm này tập trung vào điều gì khi tìm kiếm món hời, tức là tài sản hiện hữu (assets in place) hay giá trị của sự tăng trưởng, và Hình 9.1 làm nổi bật nơi nhà đầu tư tăng trưởng dồn sự chú ý.
[bookmark: FIGURE_9_1_Growth_Investing__A_F][image: Table of growth investing balance sheet contrasting assets in place and growth assets with liabilities split into debt and equity.]
HÌNH 9.1 Đầu tư tăng trưởng: Góc nhìn từ bảng cân đối tài chính
Trong chương này, chúng ta sẽ định nghĩa nhà đầu tư tăng trưởng là những người đầu tư vào các công ty dựa trên cách thị trường định giá tiềm năng tăng trưởng của chúng, chứ không phải dựa trên các khoản đầu tư hiện hữu. Với cách phân loại của chúng ta, hãy lưu ý rằng nhà đầu tư tăng trưởng quan tâm đến giá trị cũng nhiều như nhà đầu tư giá trị. Vậy thì, bạn có thể thắc mắc, đâu là sự khác biệt giữa nhà đầu tư tăng trưởng và nhà đầu tư giá trị? Khác biệt then chốt nằm ở chỗ họ tập trung tìm giá trị ở đâu. Như chúng ta đã lập luận ở chương trước, nhà đầu tư giá trị tin rằng bạn dễ tìm thấy sự định giá thấp của tài sản hiện hữu hơn và có xu hướng đầu tư vào các công ty trưởng thành với lượng tài sản hiện hữu đáng kể, dù chúng có thể đang hoạt động kém hiệu quả. Nhà đầu tư tăng trưởng tin rằng lợi thế cạnh tranh của họ nằm ở việc đánh giá giá trị của sự tăng trưởng và rằng họ dễ tìm thấy món hời hơn trong các khoản đầu tư tăng trưởng.
Trong các phần tiếp theo, chúng ta sẽ xem xét những nhánh khác nhau của đầu tư tăng trưởng. Chúng ta bắt đầu bằng việc nhìn vào các chiến lược đầu tư tăng trưởng thay thế (proxy) và thụ động (passive), nơi chúng ta tập trung vào việc đầu tư vào các cổ phiếu vượt qua một bộ lọc cụ thể — công ty nhỏ, phát hành cổ phiếu lần đầu ra công chúng (IPO), và cổ phiếu giao dịch ở tỷ lệ giá trên thu nhập (P/E) thấp so với mức tăng trưởng. Sau đó chúng ta sẽ xem xét các chiến lược đầu tư tăng trưởng theo kiểu nhà hoạt động (activist), nơi nhà đầu tư không chỉ nắm giữ vị thế lớn trong các công ty tăng trưởng mà còn chủ động tham gia vào việc quản lý các công ty này. Chính trong nhóm này, chúng ta xem xét vốn đầu tư mạo hiểm (venture capital) và một số yếu tố của đầu tư cổ phần tư nhân (private equity).
[bookmark: PROXY_GROWTH_INVESTING__In_proxy][bookmark: PROXY_GROWTH_INVESTING]ĐẦU TƯ TĂNG TRƯỞNG THAY THẾ
Trong đầu tư tăng trưởng thay thế, cũng như trong đầu tư giá trị thụ động, chúng ta dùng các đại diện thay thế cho sự tăng trưởng, chẳng hạn như quy mô (nhỏ) hay thời điểm niêm yết gần đây, giả định rằng các công ty nhỏ và mới niêm yết gần đây có nhiều khả năng là công ty tăng trưởng hơn. Phiên bản đơn giản nhất của đầu tư tăng trưởng thụ động là đầu tư vào các công ty nhỏ, với "nhỏ" được định nghĩa theo vốn hóa thị trường. Tiếp theo, chúng ta xem xét việc đầu tư vào các đợt phát hành cổ phiếu lần đầu ra công chúng (IPO), với ý định nắm bắt bất kỳ lợi nhuận vượt trội nào gắn với việc cổ phiếu tăng giá sau đợt phát hành.
 
[bookmark: Small_Cap_Investing__One_of_the][bookmark: Small_Cap_Investing]Đầu tư vào công ty vốn hóa nhỏ
Một trong những chiến lược tăng trưởng thụ động được dùng rộng rãi nhất là chiến lược đầu tư vào các công ty nhỏ, với "nhỏ" được định nghĩa theo vốn hóa thị trường. Bạn có thể xây dựng một danh mục vốn hóa nhỏ thiên về giá trị, nhưng hầu hết các danh mục vốn hóa nhỏ có xu hướng nghiêng về các công ty tăng trưởng, nên chúng tôi cho rằng hạng mục này phù hợp hơn ở chương này. Chúng ta bắt đầu bằng việc xem lại các bằng chứng thực nghiệm về đầu tư vốn hóa nhỏ, rồi sau đó xem xét các yêu cầu để thành công với chiến lược này.
[bookmark: The_Small_Cap_Effect][bookmark: The_Small_Cap_Effect__Studies_ha]Hiệu ứng vốn hóa nhỏ
Các nghiên cứu đã liên tục phát hiện rằng các công ty nhỏ hơn (xét theo giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu) kiếm được lợi nhuận cao hơn các công ty lớn hơn có cùng mức rủi ro, trong đó rủi ro được định nghĩa theo beta thị trường. Hình 9.2 tóm tắt lợi nhuận hàng năm của các cổ phiếu trong 10 nhóm giá trị thị trường, cho giai đoạn từ 1927 đến 2024.1 Các danh mục được tái lập vào cuối mỗi năm dựa trên giá trị thị trường của cổ phiếu tại thời điểm đó và được nắm giữ cho năm tiếp theo.
[bookmark: FIGURE_9_2_Annual_Returns_by_Mar][image: Bar chart compares average annual return across market value classes from smallest to largest, with equally and value-weighted bars plotted.]
HÌNH 9.2 Lợi nhuận hàng năm theo nhóm giá trị thị trường, 1927–2024
Nguồn: Dữ liệu thô từ Thư viện Dữ liệu của Ken French (Đại học Dartmouth).
Nếu nhìn vào các danh mục gia quyền theo giá trị (value-weighted), các cổ phiếu nhỏ nhất kiếm được lợi nhuận hàng năm 18,21 phần trăm trong giai đoạn 1927–2024, tương phản với các cổ phiếu lớn nhất, vốn kiếm được lợi nhuận hàng năm 11,63 phần trăm. Nếu dùng danh mục gia quyền bằng nhau (equally weighted), phần bù công ty nhỏ (small firm premium) lớn hơn nhiều, một dấu hiệu cho thấy phần bù này được kiếm bởi các cổ phiếu nhỏ nhất. Nói cách khác, để nắm bắt phần bù vốn hóa nhỏ, bạn sẽ phải đầu tư vào những công ty nhỏ nhất trên thị trường. Tuy vậy, những kết quả này rất ấn tượng và đưa ra lý do cho việc có bao nhiêu nhà quản lý danh mục tập trung vào việc mua cổ phiếu vốn hóa nhỏ. Tuy nhiên, trước khi kết luận rằng đầu tư vốn hóa nhỏ là con đường nên đi, chúng ta vẫn phải xem xét một số chi tiết của phần bù cổ phiếu nhỏ.
[bookmark: Small_Cap_Cycles__On_average__ha][bookmark: Small_Cap_Cycles]Chu kỳ vốn hóa nhỏ
Nhìn chung, liệu cổ phiếu vốn hóa nhỏ có vượt trội so với cổ phiếu vốn hóa lớn trong thế kỷ qua ở Hoa Kỳ không? Chắc chắn là có, nhưng thành công từ chiến lược này không hề được đảm bảo trong mọi giai đoạn. Dù cổ phiếu vốn hóa nhỏ làm tốt hơn cổ phiếu vốn hóa lớn trong nhiều giai đoạn hơn là không, vẫn có những giai đoạn kéo dài mà cổ phiếu vốn hóa nhỏ kém hiệu quả hơn cổ phiếu vốn hóa lớn. Hình 9.3 vẽ đồ thị phần bù mà cổ phiếu vốn hóa nhỏ (những cổ phiếu thuộc nhóm thấp nhất về vốn hóa thị trường) kiếm được so với cả thị trường và cổ phiếu vốn hóa lớn (thuộc nhóm cao nhất về vốn hóa thị trường) từ 1927 đến 2024.
[bookmark: FIGURE_9_3_Small_Cap_Premium_ove][image: Graph comparing small-cap decile minus large-cap decile and market versus year from 1929 to 2022, highlighting volatile premium trends.]
HÌNH 9.3 Phần bù vốn hóa nhỏ theo thời gian, 1927–2024
Nguồn: Dữ liệu thô từ Thư viện Dữ liệu của Ken French (Đại học Dartmouth).
Hãy lưu ý rằng phần bù này âm trong một số lượng đáng kể các năm — cổ phiếu nhỏ kiếm được lợi nhuận thấp hơn cổ phiếu lớn trong những năm đó. Thực tế, trong thập niên 1980 và giữa thập kỷ trước, cổ phiếu vốn hóa lớn vượt trội so với cổ phiếu vốn hóa nhỏ với mức chênh lệch đáng kể, tạo ra cuộc tranh luận về việc liệu đây là sự thay đổi dài hạn trong phần bù cổ phiếu nhỏ hay chỉ là một đợt sụt giảm tạm thời. Thực tế, Jeremy Siegel lập luận rằng phần bù cổ phiếu nhỏ gần như có thể được quy hoàn toàn cho hiệu suất của cổ phiếu nhỏ vào cuối thập niên 1970.
Rõ ràng từ Hình 9.3 rằng phần bù mà nhóm vốn hóa nhỏ nhất kiếm được đã giảm dần theo thời gian. Trong Hình 9.4, chúng ta xem xét phần bù vốn hóa nhỏ với các năm bắt đầu khác nhau trong phép tính.
[bookmark: FIGURE_9_4_Small_Cap_Premium__Se][image: Graph of small-cap premiums starting in 1927 and 1977 through 2024, showing premium sensitivity to different investment start dates.]
HÌNH 9.4 Phần bù vốn hóa nhỏ — Độ nhạy với năm bắt đầu
Vì vậy, nếu bạn bắt đầu tính từ năm 1927, phần bù vốn hóa nhỏ là gần 5 phần trăm trên cơ sở gia quyền bằng nhau và chỉ hơn 2 phần trăm trên cơ sở gia quyền theo giá trị. Tuy nhiên, nếu bắt đầu đánh giá từ bất kỳ năm nào sau thập niên 1970 (1977 đối với gia quyền theo giá trị và 1981 đối với gia quyền bằng nhau) thì không có phần bù vốn hóa nhỏ nào, cho thấy nó gần như đã vắng bóng trong bốn thập kỷ qua.
Pradhuman xem xét kỹ phần bù vốn hóa nhỏ trong cuốn sách của ông về chủ đề này và chia giai đoạn 1926–1999 thành 11 giai đoạn nhỏ, với cổ phiếu vốn hóa nhỏ vượt trội trong năm giai đoạn và kém hiệu quả trong sáu giai đoạn.2 Pradhuman lưu ý rằng cổ phiếu vốn hóa nhỏ có xu hướng làm tốt hơn nhiều so với cổ phiếu vốn hóa lớn khi đường cong lợi suất (yield curve) dốc xuống và lạm phát cao, điều này có thể giải thích vì sao phần bù này cao trong thập niên 1970. Ông cũng phát hiện rằng phần bù vốn hóa nhỏ có xu hướng lớn hơn khi chênh lệch vỡ nợ (default spread) trên trái phiếu doanh nghiệp thu hẹp lại. Tóm lại, có một phần bù lợi nhuận cho cổ phiếu vốn hóa nhỏ, nhưng nó rất biến động. Dù phần bù này rõ ràng tồn tại trong những giai đoạn dài, nó cũng biến mất trong những giai đoạn kéo dài.
[bookmark: Deconstructing_the_Small_Cap_Eff]Giải mã hiệu ứng vốn hóa nhỏ
Gác lại câu hỏi liệu phần bù vốn hóa nhỏ còn tồn tại hay không, hãy nhìn vào giai đoạn dài hơn, khi cổ phiếu vốn hóa nhỏ thực sự kiếm được phần bù so với phần còn lại của thị trường. Một số nghiên cứu đã cố gắng xem xét kỹ hơn hiệu ứng vốn hóa nhỏ để xem phần bù này đến từ đâu. Sau đây là một số kết luận:
· Hiệu ứng vốn hóa nhỏ (small cap effect) thể hiện rõ nhất ở các công ty vốn hóa siêu nhỏ (micro-cap), tức là những công ty thật sự bé tí. Thực tế, nhiều công ty trong số này có vốn hóa thị trường chỉ từ 250 triệu đô la trở xuống. Rất thường xuyên, đây cũng là những công ty có cổ phiếu giá thấp, kém thanh khoản (illiquid) và không được các chuyên gia phân tích nghiên cứu cổ phiếu để mắt tới.
· Một phần đáng kể của phần bù vốn hóa nhỏ (small cap premium) được kiếm vào tháng Một. Hình 9.5 cho thấy sự tương phản giữa cổ phiếu vốn hóa nhỏ với thị trường chung, và giữa công ty vốn hóa nhỏ với công ty vốn hóa lớn, trong tháng Một và trong phần còn lại của năm, giai đoạn từ 1926 đến 2024.
[bookmark: FIGURE_9_5_Small_Cap_Premium__Wi][image: Bar chart of average monthly returns for U S stocks from 1926 to 2024, contrasting January with February to December across market values.]
HÌNH 9.5 Phần bù vốn hóa nhỏ: Có và không tính tháng Một
Nguồn: Dữ liệu thô từ Thư viện Dữ liệu của Ken French (Đại học Dartmouth).
Thực tế, bạn không thể bác bỏ giả thuyết rằng không hề có phần bù vốn hóa nhỏ nào từ tháng Hai đến tháng Mười Hai, ngay cả trong giai đoạn dài hơn. Nhiều dị thường theo thời gian (temporal anomalies) khác mà chúng ta đã đề cập ở Chương 7, chẳng hạn như hiệu ứng cuối tuần (weekend effect), cũng có vẻ mạnh hơn ở các công ty vốn hóa nhỏ.
· Có bằng chứng về phần bù công ty nhỏ (small firm premium) ở các thị trường ngoài nước Mỹ. Các nghiên cứu tìm thấy phần bù vốn hóa nhỏ khoảng 7% giai đoạn 1955–1984 ở Vương quốc Anh,3 8,8% ở Pháp, và hiệu ứng quy mô nhỏ hơn nhiều ở Đức,4 cùng mức phần bù 5,1% cho cổ phiếu Nhật Bản giai đoạn 1971–1988.5 Dimson, Marsh và Staunton xem xét phần bù vốn hóa nhỏ trên 20 thị trường cổ phiếu khắp thế giới và nhận thấy cổ phiếu vốn hóa nhỏ kiếm được phần bù ở 19 trong số 20 thị trường trong các giai đoạn dài; phần bù vốn hóa nhỏ bình quân theo năm trong giai đoạn 2001–2010 trên 20 thị trường này là 8,5%.6
[bookmark: Explanations_for_the_Small_Stock][bookmark: Explanations_for_the_Small_Stock_1]Giải thích cho phần bù cổ phiếu nhỏ (và sự biến mất của nó)
Sự bền bỉ của phần bù cổ phiếu nhỏ trong thế kỷ XX khiến nhiều người lập luận rằng cái trông giống như phần bù thực ra đến từ việc không tính đến chi phí giao dịch (transaction costs) và đo lường rủi ro của doanh nghiệp chưa đúng. Những lập luận này có phần đúng, và nhìn kỹ hơn cũng có thể hé lộ manh mối vì sao phần bù này đã phai nhạt trong thời gian gần đây.
[bookmark: Transaction_Costs__The_transacti]Chi phí giao dịch
Chi phí giao dịch khi đầu tư vào cổ phiếu nhỏ cao hơn đáng kể so với chi phí giao dịch khi đầu tư vào cổ phiếu lớn hơn, và các mức phần bù được ước tính trước khi trừ những chi phí này. Ở Chương 5, chẳng hạn, chúng ta đã xem xét chênh lệch giá mua–giá bán (bid-ask spread) tính theo phần trăm giá cổ phiếu và nhận thấy nó có xu hướng cao hơn ở các công ty nhỏ hơn. Ngoài ra, tác động giá (price impact) khi giao dịch cũng cao hơn với cổ phiếu vốn hóa nhỏ vì chúng kém thanh khoản hơn. Vậy liệu chênh lệch chi phí giao dịch có thể lấn át phần bù vốn hóa nhỏ không? Câu trả lời phải phụ thuộc vào khung thời gian của bạn. Với khung thời gian ngắn, chi phí giao dịch có thể xóa sạch mọi khoản lợi nhuận vượt trội (excess returns) mà bạn tưởng là gắn với các công ty vốn hóa nhỏ. Nhưng với khung thời gian dài hơn, bạn có thể trải đều chi phí ra suốt thời gian nắm giữ, và lợi nhuận vượt trội có thể vẫn còn.
Một minh họa rất đáng suy ngẫm về những khó khăn khi tái tạo phần bù công ty nhỏ quan sát được trong các nghiên cứu ngoài đời thực: ở Hình 9.6, chúng ta so sánh lợi nhuận của một danh mục công ty nhỏ giả định (CRSP Small Stocks) với lợi nhuận thực tế của một trong những quỹ tương hỗ vốn hóa nhỏ nổi tiếng nhất (DFA Small Stock Fund), quỹ này đầu tư thụ động vào đúng những cổ phiếu nhỏ đó.
[bookmark: FIGURE_9_6_Returns_on_CRSP_Small][image: Bar chart of annual returns of C R S P small stocks versus D F A small firm fund from 1982 to 1991, with fluctuating bars plotted.]
HÌNH 9.6 Lợi nhuận của CRSP Small Stocks so với DFA Small Stock Fund
Nguồn: Morningstar.
Trong 20 năm kết thúc vào năm 2010, quỹ micro-cap của DFA kiếm được 13,42% một năm, trong khi các công ty vốn hóa nhỏ trong danh mục giả định CRSP tạo ra 14,52% một năm. Như vậy, chi phí giao dịch lên tới 1,10% ngay cả với một quỹ vốn hóa nhỏ thụ động, và sẽ còn lớn hơn nhiều với những nhà đầu tư vốn hóa nhỏ năng động hơn.
[bookmark: Failure_to_Consider_Liquidity_an]Không tính đến rủi ro thanh khoản và rủi ro ước lượng
Nhiều nghiên cứu phát hiện ra phần bù vốn hóa nhỏ đo lường rủi ro của cổ phiếu bằng beta thị trường và mô hình định giá tài sản vốn (CAPM). Hoàn toàn có thể là CAPM không phải mô hình đúng để đo rủi ro, và beta đã đánh giá thấp rủi ro thực sự của cổ phiếu nhỏ. Vậy nên phần bù công ty nhỏ có thể thực chất phản ánh việc beta thị trường không nắm bắt được rủi ro. Rủi ro gia tăng gắn với cổ phiếu nhỏ có thể đến từ nhiều nguồn. Thứ nhất, rủi ro ước lượng (estimation risk) gắn với các ước tính beta cho công ty nhỏ lớn hơn nhiều so với rủi ro ước lượng gắn với ước tính beta cho công ty lớn hơn, một phần vì công ty nhỏ có xu hướng thay đổi nhiều hơn theo thời gian, một phần vì lịch sử hoạt động của chúng ngắn. Phần bù công ty nhỏ có thể là phần thưởng cho rủi ro ước lượng gia tăng này.7 Thứ hai, có thể có rủi ro thanh khoản (liquidity risk) lớn hơn nhiều khi đầu tư vào công ty nhỏ. Rủi ro này, cũng là một phần nguyên nhân dẫn đến chi phí giao dịch cao hơn đã nêu ở phần trước, không được phản ánh trong beta.
Trong khi lập luận rằng rủi ro thanh khoản và rủi ro ước lượng có thể là vấn đề đáng kể với cổ phiếu vốn hóa nhỏ nghe có vẻ chẳng có gì lạ, thì có một vấn đề với ít nhất là thành phần rủi ro ước lượng. Lưu ý rằng danh mục cổ phiếu vốn hóa nhỏ không mang cùng rủi ro như từng cổ phiếu riêng lẻ, và rủi ro ước lượng lẽ ra có thể đa dạng hóa được (diversifiable). Rủi ro ước lượng sẽ khiến bạn đánh giá thấp rủi ro (hay beta) của một số công ty nhỏ và đánh giá cao rủi ro (hay beta) của một số công ty nhỏ khác. Beta của một danh mục gồm những công ty như vậy vẫn có thể dự đoán được vì các sai số ước lượng sẽ bù trừ lẫn nhau. Với tình trạng kém thanh khoản, lập luận đa dạng hóa khó đứng vững hơn, vì nó thể hiện dưới dạng chi phí cao hơn (chênh lệch giá mua–giá bán hoặc tác động giá) cho tất cả cổ phiếu nhỏ, đặc biệt nếu nó mang tính hệ thống. Do đó, rủi ro kém thanh khoản sẽ thể hiện thành chi phí giao dịch cao hơn trong một danh mục vốn hóa nhỏ và sẽ tăng lên khi giao dịch trong danh mục tăng và trong các cuộc khủng hoảng thị trường.
Rõ ràng là thanh khoản đã tăng lên trên tất cả cổ phiếu, nhưng trong những thập kỷ gần đây, mức cải thiện lớn nhất thuộc về cổ phiếu vốn hóa nhỏ và siêu nhỏ, nhờ sự ra đời và phát triển của giao dịch điện tử, và có thể hình dung rằng một lý do khiến phần bù vốn hóa nhỏ thu hẹp trong thời gian gần đây là vì chi phí giao dịch đã giảm.
 
[bookmark: Information_Risk__When_investing]Rủi ro thông tin
Khi đầu tư vào các công ty đại chúng, chúng ta có xu hướng không chỉ dựa vào báo cáo tài chính mà công ty nộp mà còn dựa vào ý kiến của các chuyên gia phân tích theo dõi công ty đó. Chúng ta kỳ vọng những chuyên gia này, dù đúng hay sai, sẽ thu thập thông tin về doanh nghiệp và tiết lộ thông tin đó trong báo cáo của họ. Với một công ty lớn và được nắm giữ rộng rãi, không hiếm khi thấy 25 hay 30 chuyên gia phân tích theo dõi công ty đó cùng lượng thông tin bên ngoài đáng kể về công ty. Nhiều công ty vốn hóa nhỏ chỉ được một hoặc hai chuyên gia phân tích theo dõi, và nhiều công ty không được ai theo dõi cả, như bạn thấy ở Hình 9.7.
[bookmark: FIGURE_9_7_Analyst_Coverage_Sour][image: Bar chart of analyst coverage across large, mid, small, and micro caps, showing a decreasing trend in the average number of analysts.]
HÌNH 9.7 Mức độ theo dõi của chuyên gia phân tích
Nguồn: Capital IQ.
Với một số công ty vốn hóa nhỏ, bạn có thể thấy nguồn thông tin duy nhất chính là bản thân công ty. Dù công ty có thể tuân thủ mọi yêu cầu quy định, thông tin được tiết lộ khó có thể khách quan, và hoàn toàn có thể là tin xấu về hoạt động của công ty bị giữ lại. Vì bạn không thể đa dạng hóa để loại bỏ rủi ro này, bạn có thể đòi hỏi một mức phần bù khi đầu tư vào những công ty như vậy.
[bookmark: Determinants_of_Success_in_Small_1][bookmark: Determinants_of_Success_in_Small]Các yếu tố quyết định thành công trong đầu tư vốn hóa nhỏ
Cứ cho là, bất chấp việc phần bù vốn hóa nhỏ đang phai nhạt dần theo thời gian, bạn vẫn tin rằng cổ phiếu vốn hóa nhỏ kiếm được phần bù so với cổ phiếu vốn hóa lớn khi chúng ta điều chỉnh rủi ro bằng các thước đo thông thường như beta. Với những gì đã bàn ở phần trước về các giải thích tiềm năng cho phần bù này, bạn cần làm gì để thành công trong đầu tư vốn hóa nhỏ?
· Yếu tố đầu tiên và quan trọng nhất có vẻ là tầm nhìn dài hạn, bởi vì phần bù cổ phiếu vốn hóa nhỏ (small cap premium) lên xuống thất thường. Trong Hình 9.8, chúng ta xem xét tỷ lệ phần trăm thời gian mà một nhà đầu tư cổ phiếu vốn hóa nhỏ sẽ vượt qua một nhà đầu tư cổ phiếu vốn hóa lớn với các tầm nhìn thời gian khác nhau. Lưu ý rằng con số này gần 50 phần trăm đối với tầm nhìn thời gian lên đến năm năm, không khác gì một chiến lược ngẫu nhiên. Tuy nhiên, vượt qua năm năm, đầu tư cổ phiếu vốn hóa nhỏ thắng một cách dứt khoát.
[bookmark: FIGURE_9_8_Time_Horizon_and_the][image: Bar graph of small and large-cap average annual returns across time horizons, with a line show rising frequency of small-cap outperformance.]
HÌNH 9.8 Tầm nhìn thời gian và phần bù công ty nhỏ
Tầm nhìn dài hạn cũng sẽ góp phần rất lớn vào việc giảm bớt phần lợi nhuận bị chi phí giao dịch ăn mòn.
· Tầm quan trọng của tính kỷ luật và đa dạng hóa càng trở nên lớn hơn nếu bạn là nhà đầu tư cổ phiếu vốn hóa nhỏ. Vì cổ phiếu vốn hóa nhỏ thường tập trung vào một vài ngành, bạn sẽ cần một danh mục đầu tư lớn hơn nhiều để đa dạng hóa với cổ phiếu vốn hóa nhỏ.8 Ngoài ra, đa dạng hóa cũng nên giảm tác động của rủi ro ước lượng (estimation risk) và một phần rủi ro thông tin (information risk).
· Khi đầu tư vào cổ phiếu vốn hóa nhỏ, trách nhiệm thẩm định kỹ lưỡng (due diligence) thường sẽ đổ lên vai bạn với tư cách là nhà đầu tư, vì thường không có chuyên gia phân tích nào theo dõi công ty. Bạn có thể phải vượt ra ngoài các báo cáo tài chính và lùng sục các nguồn khác (báo địa phương, khách hàng của công ty, và các đối thủ cạnh tranh của nó) để tìm thông tin liên quan về công ty.
Nếu bạn kết hợp nhu cầu cần nhiều cổ phiếu hơn trong danh mục đầu tư với việc nghiên cứu thêm về từng cổ phiếu, bạn có thể thấy rằng đầu tư cổ phiếu vốn hóa nhỏ có khả năng tốn nhiều thời gian và nguồn lực hơn hầu hết các chiến lược đầu tư khác. Nếu bạn sẵn sàng bỏ ra những nguồn lực này và có tầm nhìn dài hạn, bạn sẽ có thể giành được một phần của phần bù cổ phiếu vốn hóa nhỏ trong tương lai.
 
[bookmark: Small_Cap_Value_Investing][bookmark: Small_Cap_Value_Investing_While]Đầu tư cổ phiếu vốn hóa nhỏ giá trị
Trong khi chúng ta đã xem xét đầu tư cổ phiếu vốn hóa nhỏ như một nhánh của đầu tư tăng trưởng, bạn có thể là nhà đầu tư cổ phiếu vốn hóa nhỏ giá trị nếu bạn tập trung vào các công ty nhỏ giao dịch với tỷ lệ P/E thấp hoặc tỷ lệ PBV thấp, những thước đo thông thường của các công ty giá trị. Những nhà đầu tư làm điều này hy vọng kết hợp lợi nhuận vượt trội đã được phát hiện khi mua cổ phiếu giao dịch ở bội số thu nhập và giá trị sổ sách thấp với lợi nhuận vượt trội gắn liền với đầu tư cổ phiếu vốn hóa nhỏ.
Pradhuman, trong cuốn sách của ông về đầu tư cổ phiếu vốn hóa nhỏ, so sánh chiến lược mua cổ phiếu vốn hóa nhỏ giá trị với cổ phiếu vốn hóa nhỏ tăng trưởng và trình bày một số kết quả. Thứ nhất, lợi nhuận vượt trội của chiến lược cổ phiếu vốn hóa nhỏ giá trị ít hơn tổng lợi nhuận vượt trội của chiến lược giá trị và lợi nhuận vượt trội của chiến lược cổ phiếu vốn hóa nhỏ. Nói cách khác, có một sự rò rỉ lợi nhuận từ cả hai chiến lược khi bạn kết hợp chúng lại. Thứ hai, sự khác biệt về lợi nhuận giữa cổ phiếu vốn hóa nhỏ giá trị và tăng trưởng phản ánh sự khác biệt về lợi nhuận giữa cổ phiếu vốn hóa lớn giá trị và tăng trưởng, nhưng các chu kỳ bị phóng đại. Nói cách khác, khi cổ phiếu giá trị vượt trội (hoặc kém hiệu quả) so với cổ phiếu tăng trưởng trên toàn thị trường, cổ phiếu vốn hóa nhỏ giá trị vượt trội (hoặc kém hiệu quả) so với cổ phiếu vốn hóa nhỏ tăng trưởng với mức độ thậm chí còn lớn hơn. Thứ ba, lợi nhuận vượt trội trong hai thập kỷ qua của chiến lược cổ phiếu vốn hóa nhỏ giá trị dường như được thúc đẩy nhiều hơn bởi thành phần giá trị so với thành phần vốn hóa nhỏ.9
 
[bookmark: Initial_Public_Offerings][bookmark: Initial_Public_Offerings__In_ini]Phát hành lần đầu ra công chúng
Trong các đợt phát hành lần đầu ra công chúng (initial public offerings - IPO), các công ty tư nhân chuyển mình thành các công ty giao dịch công khai bằng cách chào bán cổ phiếu của họ cho công chúng. Khác với các đợt phát hành cổ phiếu của những công ty đã giao dịch công khai, nơi đã có một mức giá thị trường cho cổ phiếu đóng vai trò như một mỏ neo, một đợt phát hành lần đầu ra công chúng phải được định giá bởi một ngân hàng đầu tư dựa trên nhận định về cung và cầu. Có một số nhà đầu tư tin rằng họ có thể khai thác cả sự bất định trong quá trình này lẫn những thiên kiến mà các ngân hàng đầu tư mang vào việc định giá để tạo ra lợi nhuận vượt trội.
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Khi một công ty tư nhân trở thành công ty giao dịch công khai, lợi ích chính mà nó đạt được là khả năng tiếp cận thị trường tài chính và nguồn vốn cho các dự án được tăng cường. Khả năng tiếp cận nguồn vốn mới này là một lợi ích đáng kể đối với các doanh nghiệp tăng trưởng cao với những cơ hội đầu tư lớn và sinh lời. Một lợi ích thứ yếu là các chủ sở hữu của công ty tư nhân có thể hiện thực hóa thành công của mình bằng cách gán một giá trị thị trường cho phần sở hữu của họ. Những lợi ích này phải được cân nhắc với những chi phí tiềm ẩn của việc trở thành công ty giao dịch công khai. Chi phí đáng kể nhất trong số này là việc mất quyền kiểm soát có thể xảy ra khi trở thành công ty giao dịch công khai. Các chi phí khác gắn liền với việc trở thành công ty giao dịch công khai là các yêu cầu công bố thông tin và các yêu cầu pháp lý.10 Giả sử rằng lợi ích lớn hơn chi phí, có một số bước liên quan đến một đợt IPO.
Một khi quyết định ra công chúng đã được đưa ra, một công ty nói chung không thể tự mình tiếp cận thị trường tài chính. Điều này là vì nó có thể phần lớn chưa được các nhà đầu tư biết đến và không có chuyên môn để ra công chúng mà không có sự trợ giúp. Do đó, một công ty phải chọn các trung gian để tạo điều kiện thuận lợi cho giao dịch. Những trung gian này thường là các ngân hàng đầu tư cung cấp một số dịch vụ.
Thứ nhất, họ giúp công ty đáp ứng các yêu cầu công bố thông tin và nộp hồ sơ của thị trường công khai. Để thực hiện một đợt chào bán công khai tại Hoa Kỳ, một công ty phải nộp một bản đăng ký và bản cáo bạch (prospectus) với Ủy ban Chứng khoán và Giao dịch (Securities and Exchange Commission), cung cấp thông tin về lịch sử tài chính của công ty, các dự báo cho tương lai, và cách nó dự định sử dụng số tiền huy động được từ đợt phát hành lần đầu ra công chúng. Bản cáo bạch cung cấp thông tin về mức độ rủi ro và triển vọng của công ty cho các nhà đầu tư tiềm năng vào cổ phiếu của nó. Thứ hai, nó cung cấp uy tín mà một công ty tư nhân nhỏ và chưa được biết đến có thể cần để thuyết phục các nhà đầu tư mua cổ phiếu của nó. Thứ ba, nó cung cấp lời khuyên về việc định giá công ty và định giá đợt phát hành mới. Thứ tư, công ty hấp thụ một phần rủi ro trong đợt phát hành bằng cách đảm bảo một mức giá chào bán cho đợt phát hành; sự đảm bảo này được gọi là bảo lãnh phát hành (underwriting guarantee). Cuối cùng, các trung gian giúp bán đợt phát hành bằng cách tập hợp một tổ hợp bảo lãnh phát hành (underwriting syndicate), những người cố gắng phân phối cổ phiếu cho khách hàng của họ. Tổ hợp bảo lãnh phát hành được tổ chức bởi một ngân hàng đầu tư, được gọi là ngân hàng đầu tư chủ trì (lead investment bank), và các công ty tư nhân có xu hướng chọn ngân hàng đầu tư dựa trên uy tín và chuyên môn thay vì giá cả. Một uy tín tốt cung cấp sự tin cậy và mức độ thoải mái cần thiết để các nhà đầu tư mua cổ phiếu của công ty; chuyên môn không chỉ áp dụng cho việc định giá đợt phát hành và quá trình ra công chúng mà còn cho các quyết định tài chính khác có thể được đưa ra sau một đợt phát hành công khai. Thỏa thuận ngân hàng đầu tư sau đó được thương lượng thay vì mở cho cạnh tranh.
Một khi công ty chọn một ngân hàng đầu tư để đưa nó ra công chúng, bước tiếp theo là ước tính giá trị cho công ty. Việc định giá này nói chung được thực hiện bởi ngân hàng đầu tư chủ trì, với thông tin đáng kể được cung cấp bởi công ty phát hành. Giá trị đôi khi được ước tính bằng cách sử dụng các mô hình dòng tiền chiết khấu (discounted cash flow), tương tự như những mô hình được mô tả trong Chương 5. Tuy nhiên, thường xuyên hơn, giá trị được ước tính bằng cách sử dụng một bội số định giá (pricing multiple), được ước tính bằng cách nhìn vào các công ty tương đương đã giao dịch công khai. Dù sử dụng cách tiếp cận nào, việc thiếu thông tin lịch sử đáng kể, cùng với thực tế rằng đây là những công ty nhỏ với triển vọng tăng trưởng cao, khiến việc ước tính giá trị trở thành một việc bất định nhất. Quyết định khác mà công ty phải đưa ra liên quan đến quy mô của đợt phát hành ban đầu và việc sử dụng số tiền thu được. Trong hầu hết các trường hợp, chỉ một phần cổ phiếu của công ty được chào bán tại đợt phát hành lần đầu ra công chúng; điều này giảm rủi ro về việc định giá thấp và cho phép các chủ sở hữu kiểm tra thị trường trước khi họ cố gắng bán thêm cổ phiếu. Trong hầu hết các trường hợp, công ty sử dụng số tiền thu được từ đợt phát hành cổ phiếu ban đầu để tài trợ cho các khoản đầu tư mới.
Bước tiếp theo trong quá trình này là ấn định giá trị trên mỗi cổ phiếu cho tổ chức phát hành. Để làm điều đó, vốn chủ sở hữu trong công ty được chia cho số lượng cổ phiếu, được xác định bởi khoảng giá mà tổ chức phát hành muốn có cho đợt phát hành. Ví dụ, nếu vốn chủ sở hữu trong công ty được định giá 50 triệu đô la, số lượng cổ phiếu sẽ được ấn định ở mức 5 triệu để có khoảng giá mục tiêu là 10 đô la mỗi cổ phiếu, hoặc ở mức 1 triệu cổ phiếu để có khoảng giá mục tiêu là 50 đô la mỗi cổ phiếu. Bước cuối cùng trong quá trình này là ấn định giá chào bán trên mỗi cổ phiếu. Hầu hết các ngân hàng đầu tư ấn định giá chào bán thấp hơn giá trị ước tính trên mỗi cổ phiếu vì hai lý do. Thứ nhất, nó giảm mức độ rủi ro của ngân hàng, vì nó đảm bảo rằng cổ phiếu sẽ được các nhà đầu tư mua ở giá chào bán. (Nếu giá chào bán được ấn định quá cao và ngân hàng đầu tư không thể bán hết số cổ phiếu được chào bán, nó phải sử dụng vốn của chính mình để mua cổ phiếu ở giá chào bán.) Thứ hai, các nhà đầu tư và ngân hàng đầu tư coi đó là một dấu hiệu tốt nếu cổ phiếu tăng giá ngay sau đợt phát hành ban đầu. Đối với khách hàng của ngân hàng đầu tư, những người nhận được cổ phiếu ở giá chào bán, có một khoản lợi tức tức thì; đối với công ty phát hành, nền tảng đã được chuẩn bị cho các đợt phát hành trong tương lai. Khi ấn định giá chào bán, các ngân hàng đầu tư có lợi thế là kiểm tra nhu cầu của nhà đầu tư trước. Quá trình này, được gọi là xây dựng sổ lệnh (building the book), bao gồm việc thăm dò ý kiến các nhà đầu tư tổ chức trước khi định giá một đợt chào bán để đánh giá mức độ nhu cầu đối với một đợt phát hành. Cũng ở giai đoạn này của quá trình, ngân hàng đầu tư và công ty phát hành sẽ trình bày thông tin cho các nhà đầu tư tiềm năng trong một loạt các buổi thuyết trình được gọi là road show. Trong quá trình này, nếu nhu cầu có vẻ rất mạnh, giá chào bán sẽ được tăng lên; ngược lại, nếu nhu cầu có vẻ yếu, giá chào bán sẽ được hạ xuống. Trong một số trường hợp, một công ty sẽ rút lại một đợt phát hành lần đầu ra công chúng ở giai đoạn này11 nếu các nhà đầu tư không hào hứng với nó.
Một khi giá chào bán đã được ấn định, con xúc xắc đã được gieo. Nếu giá chào bán thực sự được ấn định thấp hơn giá trị thực, nhu cầu sẽ vượt quá mức chào bán, và ngân hàng đầu tư sẽ phải chọn một cơ chế phân phối để phân bổ cổ phiếu. Vào ngày chào bán—ngày đầu tiên cổ phiếu có thể được giao dịch—nói chung sẽ có một sự tăng vọt về giá thị trường. Tuy nhiên, nếu giá chào bán được ấn định quá cao, như đôi khi xảy ra, các ngân hàng đầu tư sẽ phải chiết khấu đợt chào bán để bán nó và bù đắp phần chênh lệch cho tổ chức phát hành vì thỏa thuận bảo lãnh phát hành.
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Các ngân hàng đầu tư định giá các đợt phát hành lần đầu ra công chúng tốt đến mức nào? Một cách để đo lường điều này là so sánh giá khi cổ phiếu bắt đầu giao dịch lần đầu với giá chào bán. Các ước tính chính xác thay đổi theo từng năm, nhưng một đợt phát hành lần đầu ra công chúng trung bình dường như bị định giá thấp khoảng 10 phần trăm đến 15 phần trăm. Việc định giá thấp cũng dường như lớn hơn đối với các đợt chào bán công khai nhỏ hơn. Một nghiên cứu, dù đã cũ, ước tính việc định giá thấp như một hàm của số tiền thu được từ đợt phát hành cho 1.767 đợt IPO từ năm 1990 đến năm 1994, và kết quả được trình bày trong Hình 9.9.12
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HÌNH 9.9 Lợi nhuận ban đầu trung bình và quy mô đợt phát hành
Nguồn: Lee và cộng sự.12
Đợt phát hành càng nhỏ, việc định giá thấp càng lớn; các đợt chào bán nhỏ nhất thường bị định giá thấp hơn 17 phần trăm, nhưng việc định giá thấp ít hơn nhiều đối với các đợt phát hành lớn hơn. Trong một bài khảo sát toàn diện và dữ liệu cập nhật về việc định giá thấp IPO, Ritter trình bày những phát hiện bổ sung về hiện tượng này.13 Thứ nhất, ông lưu ý rằng mức độ định giá thấp đã thay đổi rộng rãi theo thời gian ở Hoa Kỳ và trình bày lợi nhuận trung bình vào ngày chào bán (một thước đo thô về việc định giá thấp) cũng như giá trị đô la bị bỏ lại trên bàn do việc định giá thấp qua thời gian; tham khảo Hình 9.10.
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HÌNH 9.10 Việc định giá thấp IPO qua thời gian
Nguồn: Dữ liệu IPO của Jay Ritter.
Lưu ý mức định giá thấp (underpricing) đầy kịch tính trong năm 1999 và 2000, khi IPO trung bình tăng vọt lần lượt 71% và 57% vào ngày chào sàn, và rằng thị trường IPO vận động theo chu kỳ, với mức định giá thấp tăng lên trong các giai đoạn nóng sốt và thu hẹp lại trong các giai đoạn khác. Nhìn vào những giai đoạn gần đây hơn, bạn có thể thấy sự bùng nổ các đợt phát hành và mức chênh lệch (premium) trong năm 2021, rồi sau đó chậm lại trong giai đoạn 2022–2024.
Ljundquist mở rộng phân tích để xem xét các đợt phát hành ra công chúng tại 19 thị trường châu Âu trong Hình 9.11, và nhận xét rằng IPO trung bình đều bị định giá thấp ở từng thị trường một. Khi sự chú ý chuyển hướng sang các thị trường mới nổi, IPO đã bùng nổ ở châu Á và châu Mỹ Latinh trong vài năm qua. Boulton, Smart và Zutter ước tính mức độ định giá thấp trên 37 quốc gia, bao gồm nhiều thị trường mới nổi, và đánh giá các lý do dẫn đến sự khác biệt.14 Cụ thể, họ phát hiện rằng mức định giá thấp của IPO giảm đi khi chất lượng lợi nhuận (earnings quality) cao hơn; mức định giá thấp lớn nhất ở những quốc gia có tiêu chuẩn công bố thông tin kém và báo cáo tài chính thiếu minh bạch. Giá tăng khoảng 121% vào ngày chào sàn đối với một IPO Trung Quốc điển hình nhưng chỉ khoảng 7% đối với một IPO Brazil trung bình.
[bookmark: FIGURE_9_11_IPO_Underpricing_in][image: Bar chart of I P O underpricing percent across European markets, highlighting wide variation with Poland highest and Luxembourg lowest.]
HÌNH 9.11 Mức định giá thấp của IPO tại các thị trường châu Âu
Nguồn: Ljundquist.13
Dù bằng chứng cho thấy các đợt phát hành ra công chúng lần đầu tăng giá vào ngày chào sàn là rất mạnh, vẫn chưa rõ liệu những cổ phiếu này có phải là khoản đầu tư tốt trong những năm sau đó hay không. Loughran và Ritter đã theo dõi lợi nhuận của 5.821 IPO trong năm năm sau đợt phát hành và đối chiếu với lợi nhuận của các công ty không phát hành trong Hình 9.12. Lưu ý rằng các công ty IPO liên tục kém hiệu quả hơn so với các công ty không phát hành, và mức kém hiệu quả này lớn nhất trong vài năm đầu sau đợt phát hành. Hiện tượng này ít rõ rệt hơn đối với các IPO lớn hơn, nhưng vẫn tồn tại. Nói ngắn gọn, lợi ích chính của việc đầu tư vào IPO đến từ việc mua được cổ phần ở mức giá chào bán chứ không phải từ việc mua cổ phần trên thị trường thứ cấp (after-market).
[bookmark: FIGURE_9_12_Post_issue_Returns][image: Bar chart comparing annual returns of I P O firms versus non-issuers across five years after offering, with non-issuers higher in each year.]
HÌNH 9.12 Lợi nhuận sau phát hành—IPO so với không phải IPO
Nguồn: Loughran và Ritter.15
[bookmark: Investment_Strategies__Given_the][bookmark: Investment_Strategies]Các chiến lược đầu tư
Với bằng chứng về việc IPO bị định giá thấp và lợi nhuận dưới mức chuẩn trong những năm sau đó, liệu có những chiến lược đầu tư nào có thể được xây dựng để kiếm tiền từ IPO không? Trong phần này, chúng ta xem xét hai chiến lược. Ở chiến lược thứ nhất, chúng ta áp dụng cách tiếp cận "vơ đũa cả nắm" (bludgeon), cố gắng tham gia vào mọi đợt phát hành ra công chúng lần đầu và hy vọng hưởng lợi từ cú nhảy giá trong ngày chào sàn (đã được ghi nhận trong các nghiên cứu trước đó). Ở chiến lược thứ hai, chúng ta áp dụng một biến thể của đầu tư theo đà (momentum investing), cưỡi lên làn sóng IPO trong các thị trường nóng sốt và tránh xa chúng trong các thị trường nguội lạnh. Cuối cùng, chúng ta xem xét những tinh chỉnh cho phép chúng ta đầu tư có chọn lọc vào những IPO mà xác suất có lợi nhất cho nhà đầu tư.
[bookmark: The_Bludgeon_Strategy__Invest_in]Chiến lược "vơ đũa cả nắm": Đầu tư vào mọi IPO
Nếu IPO trung bình bị định giá thấp, một chiến lược đầu tư hiển nhiên là đăng ký mua một số lượng lớn IPO và xây dựng một danh mục dựa trên phần cổ phần được phân bổ từ các đợt phát hành này. Tuy nhiên, có một cái bẫy trong quá trình phân bổ có thể khiến danh mục này không kiếm được lợi nhuận vượt trội từ mức định giá thấp trung bình. Khi nhà đầu tư đăng ký mua IPO, số cổ phần mà họ được phân bổ sẽ phụ thuộc vào việc đợt phát hành có bị định giá thấp hay không và thấp đến mức nào. Nếu nó bị định giá thấp đáng kể, bạn sẽ chỉ nhận được một phần nhỏ trong số cổ phần mà bạn yêu cầu. Tuy nhiên, nếu đợt phát hành được định giá đúng hoặc bị định giá cao, bạn sẽ nhận được toàn bộ số cổ phần mà bạn yêu cầu. Do đó, danh mục của bạn sẽ bị thiếu cân đối (underweighted) ở những IPO bị định giá thấp và thừa cân đối (overweighted) ở những đợt phát hành bị định giá cao.
Liệu có cách nào để bạn thắng trong trò chơi phân bổ này hoặc trên thị trường sau phát hành không? Có hai chiến lược bạn có thể áp dụng, dù không chiến lược nào đảm bảo thành công. Thứ nhất là trở thành người được hưởng lợi từ một hệ thống phân bổ thiên vị, nơi ngân hàng đầu tư cho bạn nhiều hơn phần của bạn trong số cổ phần yêu cầu ở những đợt phát hành bị định giá thấp. Thứ hai là đặt cược ngược lại đám đông và bán khống (sell short) IPO ngay sau khi chúng lên sàn, hy vọng kiếm tiền từ việc giá giảm trong những tháng tiếp theo. Nguy hiểm của chiến lược này là các cổ phiếu mới niêm yết không phải lúc nào cũng có tính thanh khoản, và bán khống có thể vừa khó khăn vừa nguy hiểm.
[bookmark: Ride_the_Wave__Invest_Only_in_Ho]Cưỡi lên làn sóng: Chỉ đầu tư vào các thị trường nóng sốt
IPO lên xuống theo thị trường chung, với cả số lượng đợt phát hành lẫn mức độ định giá thấp đều vận động theo làn sóng. Có những giai đoạn thị trường tràn ngập IPO với mức định giá thấp đáng kể, và những giai đoạn có rất ít đợt phát hành, kèm theo đó là sự sụt giảm mức định giá thấp. Hình 9.13 cung cấp tóm tắt về số lượng đợt phát hành mỗi năm từ 1980 đến 2024 và lợi nhuận ban đầu trung bình của những đợt phát hành đó.
[bookmark: FIGURE_9_13_Number_of_IPOs_and_A][image: Graph of I P O activity versus year, combining bars for aggregate proceeds and a line for the number of I P O s, showing peaks and declines.]
HÌNH 9.13 Số lượng IPO và lợi nhuận ban đầu trung bình
Nguồn: Ljundquist.13 Với những năm gần đây nhất, chúng tôi sử dụng dữ liệu từ IPOcentral.com, một website theo dõi IPO.
Lưu ý rằng số lượng đợt phát hành giảm xuống gần như bằng không vào đầu thập niên 1980, và lợi nhuận từ IPO cũng giảm theo. Hiện tượng tương tự cũng xảy ra sau vụ sụp đổ dot-com năm 2001–2002, cuộc khủng hoảng ngân hàng năm 2008–2010, và trong giai đoạn ba năm gần đây nhất (2022–2024). Do đó, một chiến lược cưỡi lên làn sóng IPO sẽ ngụ ý đầu tư khi thị trường IPO đang nóng sốt, với nhiều đợt phát hành và mức định giá thấp đáng kể, và tránh xa IPO trong những năm khan hiếm.
Chiến lược này thực chất là một chiến lược theo đà (momentum), và các rủi ro cũng tương tự. Thứ nhất, dù đúng là chiến lược này tạo ra lợi nhuận trung bình trên toàn bộ giai đoạn nóng sốt, việc bạn có kiếm được tiền hay không phụ thuộc phần lớn vào việc bạn nhận ra sự khởi đầu của một thị trường IPO nóng sốt nhanh đến đâu (việc tham gia muộn sẽ dẫn đến lợi nhuận thấp hơn) và cả sự kết thúc của nó (vì những IPO niêm yết vào cuối giai đoạn nóng sốt là những đợt dễ thất bại nhất). Thứ hai, các IPO trong bất kỳ giai đoạn nào thường chia sẻ một trọng tâm ngành chung. Ví dụ, phần lớn các IPO trong năm 1999 là của các công ty công nghệ và viễn thông non trẻ. Chỉ đầu tư vào những đợt phát hành này sẽ tạo ra một danh mục không được đa dạng hóa trong những giai đoạn dồi dào, với sự thừa cân đối vào bất kỳ ngành nào đang được ưa chuộng tại thời điểm đó.
[bookmark: The_Discriminating_IPO_Investor]Nhà đầu tư IPO có chọn lọc
Nếu mối nguy lớn nhất của một chiến lược đầu tư IPO là bạn có thể bị mắc kẹt với những cổ phiếu bị định giá cao (hoặc vì bạn nhận được toàn bộ phần phân bổ của một IPO bị định giá cao, hoặc vì bạn đang tiến gần đến cuối một chu kỳ IPO nóng sốt), thì việc đưa vào một trọng tâm giá trị (value focus) có thể cho phép bạn tránh được một phần rủi ro. Do đó, thay vì đầu tư vào mọi IPO niêm yết theo thời gian hoặc trong các thị trường nóng sốt, bạn sẽ chỉ đầu tư vào những IPO mà xác suất bị định giá thấp là lớn nhất. Điều này đòi hỏi bạn phải đầu tư thời gian và nguồn lực trước đợt phát hành, trong đó bạn sử dụng thông tin trong bản cáo bạch (prospectus) và các hồ sơ công khai khác để định giá công ty, áp dụng mô hình định giá nội tại (intrinsic) hoặc định giá tương đối (relative). Sau đó, bạn sẽ dùng các ước tính giá trị từ phân tích của mình để quyết định nên đầu tư vào những IPO nào và tránh những IPO nào.
Có hai cạm bẫy tiềm ẩn với chiến lược này. Thứ nhất là kỹ năng định giá của bạn phải thật sắc bén, vì định giá một công ty đang chuẩn bị lên sàn thường khó hơn nhiều so với định giá một công ty đã niêm yết. Dù các công ty chuẩn bị lên sàn phải cung cấp thông tin về tình hình tài chính của họ và kế hoạch sử dụng số tiền thu được từ đợt phát hành, họ cũng thường là những công ty non trẻ, tăng trưởng cao. Kết quả là, không chỉ có ít lịch sử tài chính hơn cho công ty, mà lịch sử đó cũng không hữu ích lắm trong việc dự báo tương lai. Thứ hai là, như chúng ta đã lưu ý ở phần trước, thị trường IPO trải qua các chu kỳ, với số lượng đợt phát hành bị định giá thấp giảm xuống chỉ còn một vài đợt trong các thị trường nguội lạnh. Do đó, nhiệm vụ của bạn có thể rốt cuộc là tìm ra những IPO bị định giá cao ít nhất thay vì những IPO bị định giá thấp, rồi sau đó vạch ra một chiến lược thoát (exit strategy) để bán những cổ phiếu này trước khi đợt điều chỉnh ập đến.
[bookmark: Determinants_of_Success__A_strat][bookmark: Determinants_of_Success_3]Các yếu tố quyết định thành công
Một chiến lược đầu tư vào IPO hợp lý hơn khi được dùng như một chiến lược phụ trợ (ancillary) hơn là một chiến lược chính, một phần vì sự tập trung ngành của IPO trong các giai đoạn nóng sốt và một phần vì sự vắng bóng các đợt phát hành trong các giai đoạn nguội lạnh. Giả sử nó được dùng như một chiến lược phụ trợ, bạn sẽ cần làm những điều sau để thành công:
· Có kỹ năng định giá để định giá các công ty với thông tin hạn chế và độ bất định đáng kể về tương lai, nhằm có thể nhận diện những đợt phát hành ra công chúng bị định giá thấp hoặc bị định giá cao.
· Vì đây là một chiến lược ngắn hạn, thường liên quan đến việc mua cổ phần ở mức giá chào bán và lướt sóng (flipping) cổ phần ngay sau ngày chào sàn, bạn sẽ phải đánh giá tâm lý thị trường và nhu cầu đối với từng đợt phát hành, bên cạnh việc đánh giá giá trị của nó. Nói cách khác, một sự thay đổi trong tâm lý thị trường có thể để lại cho bạn một phần phân bổ lớn cổ phần bị định giá cao trong một đợt phát hành ra công chúng lần đầu.
· Chơi trò phân bổ cổ phần cho khéo vào, hãy đăng ký mua nhiều hơn số cổ phần bạn thực sự muốn ở những công ty mà bạn cho là đang bị định giá thấp trầm trọng, và đăng ký ít hơn hoặc không đăng ký ở những công ty đang bị định giá quá cao hoặc có giá gần với giá trị hợp lý.
· Hãy sẵn sàng trở thành một nhà đầu tư toàn cầu, vì các đợt phát hành cổ phiếu lần đầu ra công chúng (IPO) đang ngày càng dịch chuyển sang các thị trường mới nổi ở châu Á và châu Mỹ Latinh.
Trong những năm gần đây, các ngân hàng đầu tư đã dùng quy trình phân bổ cổ phần để thưởng cho những khách hàng được chọn. Vào những giai đoạn nhu cầu mua IPO cao, họ cũng có thể trừng phạt những nhà đầu tư "cưng" nào lướt sóng cổ phiếu để kiếm lời nhanh, bằng cách không cấp hoặc cắt bớt lượng cổ phần được phân bổ trong các đợt phát hành sau này. Nếu bạn buộc phải nắm giữ những cổ phiếu này trong dài hạn để đủ điều kiện tham gia đợt phát hành ban đầu, rất có thể bạn sẽ phát hiện ra rằng thành tích vượt trội của những cổ phiếu này trong giai đoạn phát hành ban đầu có thể nhanh chóng bị xóa sạch bởi mức sinh lời kém cỏi trong những giai đoạn tiếp theo.
[bookmark: PASSIVE_GROWTH_INVESTING][bookmark: PASSIVE_GROWTH_INVESTING__If_you]ĐẦU TƯ TĂNG TRƯỞNG THỤ ĐỘNG
Nếu bạn là một nhà quản lý danh mục đầu tư mà lựa chọn của bạn đến từ một vũ trụ cổ phiếu cực kỳ rộng lớn, thì cách hiệu quả nhất để xây dựng danh mục đầu tư có thể là sàng lọc cổ phiếu và chọn những cổ phiếu vượt qua các bộ tiêu chí sàng lọc cụ thể. Nói cách khác, bạn làm với cổ phiếu tăng trưởng điều mà Ben Graham đã làm với cổ phiếu giá trị. Trong phần này, chúng ta xem xét ba chiến lược sàng lọc: chiến lược mua cổ phiếu có tốc độ tăng trưởng lợi nhuận kỳ vọng cao; chiến lược "ngôi sao bay cao" (highflier), nơi bạn chọn cổ phiếu có tỷ lệ P/E cao; và chiến lược tăng trưởng với giá hợp lý (GARP - growth at a reasonable price), nơi bạn chọn cổ phiếu tăng trưởng đang giao dịch ở mức giá thấp so với mức tăng trưởng kỳ vọng của chúng.
[bookmark: High_Earnings_Growth__The_strate][bookmark: High_Earnings_Growth]Tăng trưởng lợi nhuận cao
Chiến lược hợp lý nhất đối với hầu hết nhà đầu tư tăng trưởng là mua cổ phiếu có tốc độ tăng trưởng lợi nhuận cao. Bạn có thể nhìn vào tăng trưởng lợi nhuận trong quá khứ như một chỉ báo dự đoán tăng trưởng tương lai và mua các công ty có tốc độ tăng trưởng lợi nhuận lịch sử cao, hoặc bạn có thể tìm kiếm những công ty mà các nhà phân tích đang dự báo mức tăng trưởng lợi nhuận kỳ vọng cao.
[bookmark: Historical_Growth][bookmark: Historical_Growth__Is_the_growth]Tăng trưởng lịch sử
Liệu tốc độ tăng trưởng trong quá khứ có phải là một chỉ báo tốt cho tăng trưởng trong tương lai không? Không hẳn. Nhiều nhà đầu tư có thể dùng tốc độ tăng trưởng trong quá khứ như những dự báo về tăng trưởng tương lai, nhưng có hai vấn đề.
· Vấn đề thứ nhất là tốc độ tăng trưởng trong quá khứ rất biến động và là những chỉ báo đầy nhiễu cho tăng trưởng tương lai. Trong một nghiên cứu năm 1962 về mối quan hệ giữa tốc độ tăng trưởng trong quá khứ và tốc độ tăng trưởng trong tương lai, Little đã đặt ra thuật ngữ "tăng trưởng lộn xộn" (higgledy piggledy growth) vì ông tìm thấy rất ít bằng chứng cho thấy những công ty tăng trưởng nhanh trong một giai đoạn lại tiếp tục tăng trưởng nhanh trong giai đoạn kế tiếp.16 Trong quá trình chạy một loạt các phép tương quan giữa tốc độ tăng trưởng lợi nhuận trong các giai đoạn liên tiếp có độ dài khác nhau, ông thường xuyên tìm thấy tương quan âm giữa tốc độ tăng trưởng trong hai giai đoạn, và tương quan trung bình giữa hai giai đoạn gần như bằng không (0,02). Nếu tăng trưởng lợi nhuận trong quá khứ không phải là một chỉ báo đáng tin cậy cho tăng trưởng tương lai ở công ty trung bình, thì nó càng kém tin cậy hơn ở những công ty nhỏ hơn. Tốc độ tăng trưởng ở các công ty nhỏ hơn có xu hướng thậm chí còn biến động mạnh hơn tốc độ tăng trưởng ở các công ty khác trên thị trường. Tương quan giữa tốc độ tăng trưởng lợi nhuận trong các giai đoạn liên tiếp (năm năm, ba năm và một năm) đối với các công ty ở Hoa Kỳ, được phân loại theo giá trị thị trường, được báo cáo trong Hình 9.14.
[bookmark: FIGURE_9_14_Correlations_in_Earn][image: Bar chart of correlation in earnings growth by market capitalization across small, mid, and large-cap firms over Periods from 1990 to 1999.]
HÌNH 9.14 Tương quan trong tăng trưởng lợi nhuận theo vốn hóa thị trường
Nguồn: Capital IQ.
Trong khi các tương quan nhìn chung có xu hướng cao hơn ở tốc độ tăng trưởng một năm so với tốc độ tăng trưởng lợi nhuận ba năm hoặc năm năm, chúng cũng luôn thấp hơn ở các công ty nhỏ hơn so với phần còn lại của thị trường. Điều này gợi ý rằng bạn nên thận trọng hơn khi dùng tăng trưởng trong quá khứ, đặc biệt là tăng trưởng lợi nhuận, để dự báo tăng trưởng tương lai ở những công ty này.
· Vấn đề thứ hai là có hiện tượng hồi quy về trung bình (mean reversion) trong tốc độ tăng trưởng lợi nhuận. Nói cách khác, những công ty đang tăng trưởng nhanh sẽ chứng kiến tốc độ tăng trưởng của mình giảm dần về mức trung bình của thị trường hoặc ngành, trong khi những công ty tăng trưởng dưới mức trung bình sẽ thấy tốc độ tăng trưởng của mình tăng lên. Xu hướng này được Dreman và Lufkin ghi nhận khi họ theo dõi các công ty thuộc nhóm tăng trưởng lợi nhuận cao nhất và thấp nhất trong năm năm sau khi các danh mục được thành lập.17 Mặc dù các công ty có tăng trưởng lợi nhuận cao nhất có tốc độ tăng trưởng trung bình cao hơn 20 phần trăm so với tốc độ tăng trưởng trung bình của các công ty có tăng trưởng lợi nhuận thấp nhất trong năm danh mục được thành lập, khoảng cách này gần như bằng không vào năm năm sau đó.
Nói chung, tăng trưởng doanh thu có xu hướng bền vững và dễ dự đoán hơn tăng trưởng lợi nhuận. Điều này là vì các lựa chọn kế toán có ảnh hưởng đến doanh thu nhỏ hơn nhiều so với ảnh hưởng đến lợi nhuận. Do đó, tăng trưởng doanh thu có tương quan theo thời gian cao hơn tăng trưởng lợi nhuận. Hàm ý là tăng trưởng doanh thu trong quá khứ là một con số hữu ích hơn nhiều khi nói đến dự báo so với tăng trưởng lợi nhuận trong quá khứ.
Có một số nhà đầu tư tin rằng điều bạn nên xem xét không phải là tăng trưởng lợi nhuận tự thân, mà là đà tăng trưởng (momentum). Nói cách khác, bạn muốn đầu tư vào những cổ phiếu có tăng trưởng lợi nhuận đang tăng tốc. Đây thực ra là một thành phần lớn trong cơ sở của các thước đo chọn cổ phiếu được nhiều người theo dõi của Value Line. Mặc dù Value Line có thể đã thành công với chiến lược này trong những năm đầu, phần lớn những gì chúng ta đã nói về tăng trưởng lợi nhuận cũng áp dụng cho đà tăng trưởng lợi nhuận, và hiệu quả chọn cổ phiếu của Value Line đã phai nhạt dần theo thời gian.
Tóm lại, tăng trưởng lợi nhuận trong quá khứ không phải là một chỉ báo đáng tin cậy cho tăng trưởng tương lai và việc đầu tư vào các công ty có tăng trưởng trong quá khứ cao không mang lại lợi nhuận đáng kể. Thực tế, nếu có hiện tượng hồi quy về trung bình và bạn trả một mức giá cao cho các công ty có tăng trưởng cao, bạn sẽ thấy mình sở hữu một danh mục thua lỗ.
 
[bookmark: Numbers_Watch_7][bookmark: Numbers_Watch_Historical_earning]Góc nhìn con số
Tăng trưởng lợi nhuận lịch sử: Hãy xem xét tốc độ tăng trưởng trung bình trong năm năm qua về lợi nhuận, theo ngành, đối với các công ty ở Hoa Kỳ.
[bookmark: Expected_Earnings_Growth][bookmark: Expected_Earnings_Growth__Value]Tăng trưởng lợi nhuận kỳ vọng
Giá trị cuối cùng được dẫn dắt bởi tăng trưởng tương lai chứ không phải tăng trưởng trong quá khứ. Do đó, có vẻ hợp lý rằng bạn sẽ được phục vụ tốt hơn khi đầu tư vào những cổ phiếu có tăng trưởng kỳ vọng cao thay vì tăng trưởng lịch sử. Ở đây, bạn gặp phải một vấn đề thực tế. Trong một thị trường rộng lớn như Hoa Kỳ, bạn không thể ước tính tăng trưởng kỳ vọng cho mọi công ty trên thị trường. Thay vào đó, bạn thường phải dựa vào ước tính của các nhà phân tích về tăng trưởng kỳ vọng của các công ty. Tuy nhiên, thông tin đó hiện nay đã được hầu hết nhà đầu tư tiếp cận một cách tự do, và bạn có thể mua cổ phiếu có tốc độ tăng trưởng lợi nhuận kỳ vọng cao. Nhưng liệu một chiến lược như vậy có tạo ra lợi nhuận vượt trội không?
Hãy xem xét những gì bạn cần để chiến lược này thành công. Thứ nhất, các nhà phân tích phải giỏi dự báo tăng trưởng lợi nhuận dài hạn. Thứ hai, giá thị trường không được phản ánh hoặc định giá sẵn mức tăng trưởng này. Nếu có, danh mục các công ty tăng trưởng cao của bạn sẽ không tạo ra lợi nhuận vượt trội. Về cả hai điều kiện, bằng chứng đều chống lại chiến lược này. Khi nói đến dự báo tăng trưởng, các nhà phân tích có xu hướng dựa dự báo tăng trưởng dài hạn vào tăng trưởng trong quá khứ, và sai số dự báo rất cao đối với các dự báo dài hạn. Thực tế, một số nghiên cứu phát hiện rằng các mô hình chuỗi thời gian (time-series) ngang bằng hoặc thậm chí vượt trội hơn các nhà phân tích khi nói đến dự báo tăng trưởng dài hạn. Còn về định giá tăng trưởng, thị trường trong lịch sử có xu hướng định giá quá cao tăng trưởng nhiều hơn là định giá thấp, đặc biệt là trong những giai đoạn tăng trưởng lợi nhuận cao của thị trường.
 
[bookmark: Numbers_Watch_8][bookmark: Numbers_Watch_Expected_earnings]Góc nhìn con số
Tăng trưởng lợi nhuận kỳ vọng: Hãy xem xét tốc độ tăng trưởng kỳ vọng trong năm năm tới về lợi nhuận, theo ngành, đối với các công ty ở Hoa Kỳ.
[bookmark: High_P_E_Strategy__The_easiest_g][bookmark: High_P_E_Strategy]Chiến lược P/E cao
Chiến lược tăng trưởng dễ nhất, dù cũng rủi ro nhất, là mua những cổ phiếu có tỷ lệ P/E cao nhất trên thị trường, với giả định rằng đây là những công ty tăng trưởng mà sự tăng trưởng của chúng sẽ mang lại lợi nhuận vượt trội trong tương lai.
[bookmark: The_Overall_Evidence][bookmark: The_Overall_Evidence__We_should]Bằng chứng tổng thể
Chúng ta nên bắt đầu bằng việc lưu ý rằng bằng chứng tổng thể về việc đánh bại thị trường bằng cổ phiếu có tỷ lệ P/E cao là khá ảm đạm. Như đã bàn ở Chương 8, mua cổ phiếu có tỷ lệ P/E thấp dường như vượt trội hơn cổ phiếu có tỷ lệ P/E cao với mức chênh lệch đáng kể. Hình 9.15 trình bày sự khác biệt về lợi nhuận hàng năm giữa việc mua danh mục cổ phiếu P/E thấp và P/E cao từ năm 1952 đến 2024.
[bookmark: FIGURE_9_15_P_E_Ratios_and_Stock][image: Bar chart of annual return across P E ratio classes from highest to lowest, with equally and value weighted bars increasing at lower ratios.]
HÌNH 9.15 Tỷ lệ P/E và lợi nhuận cổ phiếu, 1952–2024
Nguồn: Dữ liệu thô từ Thư viện Dữ liệu của Ken French (Đại học Dartmouth).
Trên cả cơ sở trọng số bằng nhau và trọng số theo giá trị, cổ phiếu có tỷ lệ P/E cao đều kém hiệu quả hơn cổ phiếu có tỷ lệ P/E thấp. Thực tế, chính sự kém hiệu quả nhất quán này của cổ phiếu có tỷ lệ P/E cao đã dẫn đến thiên kiến đầu tư giá trị mà chúng ta thường thấy trong cả nghiên cứu học thuật lẫn nghiên cứu của người hành nghề.
[bookmark: The_Growth_Investors__Case][bookmark: The_Growth_Investors__Case__Give]Lập luận của nhà đầu tư tăng trưởng
Với lịch sử kém hiệu quả này, bạn có thể tự hỏi điều gì thu hút nhà đầu tư mua cổ phiếu P/E cao. Câu trả lời nằm ở các chu kỳ thị trường. Đã có những giai đoạn kéo dài mà cổ phiếu P/E cao vượt trội hơn cổ phiếu P/E thấp. Chẳng hạn, đầu tư tăng trưởng dường như làm tốt hơn nhiều khi tăng trưởng lợi nhuận trên thị trường thấp, trong khi đầu tư giá trị có xu hướng làm tốt hơn nhiều khi tăng trưởng lợi nhuận cao. Trong Hình 9.16, chúng tôi đã vẽ đồ thị sự khác biệt giữa danh mục P/E thấp và P/E cao cùng với tăng trưởng lợi nhuận trong mỗi giai đoạn từ 1961 đến 2024.
[bookmark: FIGURE_9_16_Relative_Performance][image: Graph of earnings growth bars and growth minus value line versus year from the mid 1960 to 2022, showing growth and relative performance.]
HÌNH 9.16 Hiệu suất tương đối của tăng trưởng và giá trị so với tăng trưởng lợi nhuận
Nguồn: Dữ liệu thô từ Thư viện Dữ liệu của Ken French (Đại học Dartmouth).
Chúng tôi đo lường hiệu suất của tăng trưởng so với giá trị bằng cách xem xét sự khác biệt giữa lợi nhuận thu được từ danh mục cổ phiếu thuộc nhóm thập phân cao nhất về P/E (tăng trưởng) và danh mục cổ phiếu thuộc nhóm thập phân thấp nhất (giá trị). Do đó, giá trị dương cho thấy cổ phiếu P/E cao vượt trội hơn cổ phiếu P/E thấp trong năm đó. Đầu tư tăng trưởng làm tốt nhất trong những năm tăng trưởng lợi nhuận thấp. Điều này có thể là do cổ phiếu tăng trưởng được ưa chuộng hơn trong những giai đoạn tăng trưởng lợi nhuận thấp vì sự tăng trưởng trở nên khan hiếm. Tương tự, khi các công ty báo cáo tăng trưởng lợi nhuận cao, nhà đầu tư dường như không sẵn lòng trả giá cao cho sự tăng trưởng.
Đầu tư tăng trưởng cũng dường như làm tốt hơn nhiều khi đường cong lợi suất phẳng hoặc dốc xuống, và đầu tư giá trị làm tốt hơn nhiều khi đường cong lợi suất dốc lên. Hình 9.17 trình bày mối quan hệ giữa độ dốc của đường cong lợi suất và hiệu suất của đầu tư tăng trưởng.
[bookmark: FIGURE_9_17_Relative_Performance][image: Graph of growth minus value returns and yield curve versus year, with T-bond minus T-bill rate bars and growth value line for performance.]
HÌNH 9.17 Hiệu suất tương đối của cổ phiếu tăng trưởng so với đường cong lợi suất
Nguồn: Dữ liệu thô từ Thư viện Dữ liệu của Ken French (Đại học Dartmouth), Cục Dự trữ Liên bang.
Tuy nhiên, bằng chứng thú vị nhất về đầu tư tăng trưởng nằm ở tỷ lệ các nhà quản lý quỹ chủ động đánh bại chỉ số tương ứng của họ. Khi đo lường so với chỉ số tương ứng, các nhà đầu tư tăng trưởng chủ động dường như đánh bại chỉ số tăng trưởng thường xuyên hơn so với việc các nhà đầu tư giá trị chủ động đánh bại chỉ số giá trị. Trong bài báo năm 1995 về các quỹ tương hỗ, Malkiel cung cấp thêm bằng chứng về hiện tượng này.18 Ông lưu ý rằng từ năm 1981 đến 1995, quỹ giá trị được quản lý chủ động trung bình chỉ vượt trội hơn quỹ tăng trưởng được quản lý chủ động trung bình 16 điểm cơ bản mỗi năm, trong khi chỉ số giá trị vượt trội hơn chỉ số tăng trưởng 47 điểm cơ bản mỗi năm. Ông quy 31 điểm cơ bản chênh lệch cho đóng góp của các nhà quản lý tăng trưởng chủ động so với các nhà quản lý giá trị. Chúng ta sẽ xem xét bằng chứng này chi tiết hơn ở Chương 13.
 
 
[bookmark: Peter_Lynch__Finding_Value_in_Gr_1][bookmark: Peter_Lynch__Finding_Value_in_Gr]Peter Lynch: Tìm giá trị trong cổ phiếu tăng trưởng
Nếu Warren Buffett là biểu tượng của các nhà đầu tư giá trị, thì Peter Lynch giữ vị trí tương tự đối với các nhà đầu tư tăng trưởng. Danh tiếng của ông được tạo dựng trong thời gian ông quản lý Fidelity Magellan, một quỹ tăng trưởng nhỏ mà ông tiếp quản vào năm 1977 và biến thành quỹ tương hỗ cổ phiếu lớn nhất thế giới trong thập kỷ tiếp theo. Lý do cho sự tăng trưởng của quỹ là hiệu suất của nó. Một khoản đầu tư 10.000 đô la vào quỹ Magellan sẽ tăng gấp 20 lần trong 10 năm tiếp theo. Trong giai đoạn đó, Lynch cũng giúp xóa bỏ quan niệm rằng các nhà đầu tư tăng trưởng là những người lạc quan không thể chữa khỏi, mua cổ phiếu dựa trên những lời hứa. Ông đã đưa sự khắt khe của đầu tư giá trị vào đầu tư tăng trưởng, và ông đã mô tả phần lớn những gì mình làm trong các cuốn sách về đầu tư và các bài báo cho Worth, một tạp chí tài chính.
Nhìn vào các tác phẩm của ông, bạn có thể tóm tắt quan điểm của ông về đầu tư tăng trưởng trong những châm ngôn sau. Thứ nhất, con số quan trọng hơn câu chuyện và sức hấp dẫn của một công ty tăng trưởng phải được đo lường bằng kết quả mà nó mang lại chứ không chỉ bằng lời hứa của nó. Thứ hai, việc theo dõi một công ty tăng trưởng đòi hỏi nhiều công sức và nỗ lực hơn nhiều so với một công ty giá trị. Do đó, việc dàn trải cược của bạn qua quá nhiều công ty có thể gây hại cho bạn. Thứ ba, bạn phải đưa ra quyết định sớm trong vòng đời của một công ty tăng trưởng để kiếm lợi nhuận, vì chờ đợi đến khi một công ty tăng trưởng đã khẳng định rõ ràng sự hiện diện của mình thường là quá muộn. Thứ tư, bạn cần phải kiên nhẫn; ngay cả với những công ty tăng trưởng đúng đắn, có thể mất một thời gian để lợi nhuận thể hiện rõ. Cuối cùng, những công ty tăng trưởng tốt là hiếm, và việc tìm một công ty tăng trưởng tốt có thể đòi hỏi bạn phải nghiên cứu hàng chục công ty trở lên.
[bookmark: GARP_Strategies__There_are_many][bookmark: GARP_Strategies]Các chiến lược GARP
Có nhiều nhà đầu tư tăng trưởng sẽ tái mặt trước chiến lược mua cổ phiếu P/E cao. Họ sẽ lập luận rằng nhiệm vụ của họ là mua cổ phiếu tăng trưởng cao mà sự tăng trưởng của chúng đang bị định giá thấp. Để tìm những cổ phiếu này, họ đã phát triển một số chiến lược trong đó bạn xem xét cả tăng trưởng kỳ vọng lẫn mức giá hiện tại của cổ phiếu. Chúng ta xem xét hai trong số các chiến lược này trong phần này: mua cổ phiếu có P/E thấp hơn tốc độ tăng trưởng kỳ vọng và mua cổ phiếu có tỷ lệ P/E trên tăng trưởng thấp (gọi là tỷ lệ PEG).
[bookmark: P_E_Less_Than_Growth_Rate__The_s][bookmark: P_E_Less_Than_Growth_Rate]P/E thấp hơn tốc độ tăng trưởng
Chiến lược tăng trưởng với mức giá hợp lý (GARP) đơn giản nhất là mua cổ phiếu giao dịch với tỷ lệ P/E thấp hơn tốc độ tăng trưởng kỳ vọng. Do đó, một cổ phiếu có tỷ lệ P/E là 12 và tốc độ tăng trưởng kỳ vọng là 8 phần trăm sẽ được coi là định giá quá cao, trong khi một cổ phiếu có P/E là 40 và tốc độ tăng trưởng kỳ vọng là 50 phần trăm sẽ được coi là định giá thấp. Mặc dù chiến lược này rõ ràng có lợi ích về tính đơn giản, nó có thể nguy hiểm vì một số lý do.
· Ảnh hưởng của lãi suất: Vì tăng trưởng tạo ra lợi nhuận trong tương lai, giá trị được tạo ra bởi bất kỳ tốc độ tăng trưởng nhất định nào sẽ lớn hơn khi lãi suất thấp (điều này làm cho giá trị hiện tại cao hơn) so với khi lãi suất cao. Do đó, cổ phiếu có P/E là 40 và tốc độ tăng trưởng kỳ vọng là 50 phần trăm khi lãi suất là 7 phần trăm có thể thấy mình có P/E là 60 nếu lãi suất giảm xuống 5 phần trăm. Không có gì ngạc nhiên khi các nhà quản lý danh mục sử dụng chiến lược này không chỉ tìm thấy nhiều cổ phiếu bị định giá thấp hơn nhiều khi lãi suất cao mà còn thấy cổ phiếu ở nhiều thị trường mới nổi (nơi lãi suất có xu hướng cao) là rẻ. Ảnh hưởng của lãi suất lên mối quan hệ giữa P/E và tăng trưởng có thể được minh họa rõ nhất bằng cách xem xét tỷ lệ các công ty giao dịch thấp hơn tốc độ tăng trưởng kỳ vọng như một hàm của lãi suất trái phiếu kho bạc. Năm 1981, khi lãi suất trái phiếu kho bạc đạt 12 phần trăm, hơn 65 phần trăm công ty giao dịch với tỷ lệ P/E thấp hơn tốc độ tăng trưởng kỳ vọng. Năm 1991, khi lãi suất đã giảm xuống khoảng 8 phần trăm, tỷ lệ cổ phiếu giao dịch thấp hơn tốc độ tăng trưởng kỳ vọng cũng giảm xuống khoảng 45 phần trăm. Đến cuối những năm 1990, với lãi suất trái phiếu kho bạc giảm xuống 5 phần trăm, tỷ lệ cổ phiếu giao dịch thấp hơn tốc độ tăng trưởng kỳ vọng đã giảm xuống khoảng 25 phần trăm.
· Ước tính tốc độ tăng trưởng: Khi chiến lược này được sử dụng cho nhiều cổ phiếu, bạn không có lựa chọn nào khác ngoài việc sử dụng ước tính tốc độ tăng trưởng của người khác. Trong một số trường hợp, tốc độ tăng trưởng đồng thuận được ước tính bởi tất cả các nhà phân tích theo dõi một công ty được lấy từ một dịch vụ dữ liệu. Khi bạn làm điều này, bạn phải thắc mắc cả về sự khác biệt trong chất lượng ước tính tăng trưởng giữa các nhà phân tích khác nhau lẫn về tính so sánh được của chúng. Vì các tốc độ tăng trưởng ước tính này nhiều nhất chỉ cho năm năm, bạn có thể phạt các công ty có tăng trưởng kỳ vọng trong thời gian dài hơn nhiều bằng cách chỉ tập trung vào tốc độ năm năm.
Cũng có thể là trong các kịch bản lãi suất thấp, rất ít cổ phiếu vượt qua được bộ lọc này, và bạn sẽ có ít thứ để đầu tư.
[bookmark: PEG_Ratios__An_alternative_appro][bookmark: PEG_Ratios]Tỷ lệ PEG
Một cách tiếp cận khác có vẻ linh hoạt hơn so với việc chỉ so sánh tỷ lệ P/E với tốc độ tăng trưởng kỳ vọng là xem xét tỷ lệ giữa P/E và tăng trưởng kỳ vọng. Tỷ lệ này, được gọi là tỷ lệ PEG (PEG ratio), được các nhà phân tích và quản lý danh mục đầu tư theo dõi các công ty tăng trưởng sử dụng rộng rãi.
[bookmark: Defining_the_PEG_Ratio__The_PEG]Định nghĩa tỷ lệ PEG
Tỷ lệ PEG được định nghĩa là tỷ lệ P/E chia cho tốc độ tăng trưởng kỳ vọng của thu nhập trên mỗi cổ phần (earnings per share):
[bookmark: infomath9_1][image: PEG Ratio equals StartFraction normal upper P divided by normal upper E Over Expected Growth Rate in Earnings EndFraction]
Ví dụ, một công ty có tỷ lệ P/E là 40 và tốc độ tăng trưởng 50 phần trăm được ước tính có tỷ lệ PEG là 0,80. Có một số người lập luận rằng chỉ những cổ phiếu có tỷ lệ PEG dưới 1,00 mới đáng mua, nhưng chiến lược này tương đương với chiến lược so sánh P/E với tốc độ tăng trưởng kỳ vọng.
Để đảm bảo tính nhất quán, tốc độ tăng trưởng được sử dụng trong ước tính này phải là tốc độ tăng trưởng của thu nhập trên mỗi cổ phần. Với nhiều định nghĩa khác nhau về tỷ lệ P/E, bạn nên dùng định nghĩa nào để ước tính tỷ lệ PEG? Câu trả lời phụ thuộc vào cơ sở mà tốc độ tăng trưởng kỳ vọng được tính toán. Nếu tốc độ tăng trưởng kỳ vọng của thu nhập trên mỗi cổ phần dựa trên thu nhập của năm gần nhất (thu nhập hiện tại), thì tỷ lệ P/E nên dùng là tỷ lệ P/E hiện tại. Nếu nó dựa trên thu nhập của các năm đã qua (trailing earnings), thì tỷ lệ P/E nên dùng là tỷ lệ P/E quá khứ (trailing P/E ratio). Tỷ lệ P/E dự phóng (forward P/E ratio) nói chung không nên được sử dụng trong tính toán này, vì nó có thể dẫn đến việc tính trùng tăng trưởng hai lần.19 Dựa trên chủ đề về tính đồng nhất, tỷ lệ PEG nên được ước tính bằng cách sử dụng cùng một ước tính tăng trưởng cho tất cả các công ty trong mẫu. Ví dụ, bạn không nên dùng tốc độ tăng trưởng năm năm cho một số công ty và tốc độ tăng trưởng một năm cho những công ty khác. Một cách để đảm bảo tính đồng nhất là sử dụng cùng một nguồn cho các ước tính tăng trưởng thu nhập cho tất cả các công ty trong nhóm. Ví dụ, cả I/B/E/S và Zacks đều cung cấp các ước tính đồng thuận từ các nhà phân tích về tăng trưởng thu nhập trên mỗi cổ phần trong năm năm tới cho hầu hết các công ty Mỹ. Tuy nhiên, nhiều nhà phân tích sử dụng tỷ lệ PEG lại thích dùng tốc độ tăng trưởng thu nhập ngắn hạn trong tính toán của họ.
 
[bookmark: Numbers_Watch_9][bookmark: Numbers_Watch_Industry_average_P]Góc nhìn về con số
Tỷ lệ PEG trung bình theo ngành: Hãy xem tỷ lệ PEG trung bình theo ngành của các công ty Mỹ.
[bookmark: Using_the_PEG_Ratio__How_do_anal]Sử dụng tỷ lệ PEG
Các nhà phân tích sử dụng tỷ lệ PEG như thế nào? Một cổ phiếu có tỷ lệ PEG thấp được coi là rẻ vì bạn đang trả ít hơn cho sự tăng trưởng. Nó được xem như một thước đo trung lập với tăng trưởng, có thể dùng để so sánh các cổ phiếu có tốc độ tăng trưởng kỳ vọng khác nhau. Trong một nghiên cứu kết thúc vào năm 1998, Morgan Stanley phát hiện rằng một chiến lược mua các cổ phiếu có tỷ lệ PEG thấp mang lại lợi nhuận cao hơn đáng kể so với những gì bạn có thể kiếm được từ S&P 500. Các nhà nghiên cứu đi đến kết luận này bằng cách xem xét 1.000 cổ phiếu lớn nhất trên các sàn giao dịch Mỹ và Canada mỗi năm từ tháng 1 năm 1986 đến tháng 3 năm 1998 và phân loại chúng thành các nhóm thập phân vị (deciles) dựa trên tỷ lệ PEG. Họ phát hiện rằng 100 cổ phiếu có tỷ lệ PEG thấp nhất đạt lợi nhuận hàng năm là 18,7 phần trăm trong giai đoạn đó, cao hơn mức lợi nhuận thị trường khoảng 16,8 phần trăm trong cùng giai đoạn. Mặc dù không có đề cập nào về điều chỉnh rủi ro, người ta lập luận rằng sự khác biệt này lớn hơn mức có thể được biện minh bởi điều chỉnh rủi ro.
Chúng tôi đã cập nhật nghiên cứu này để xem xét chiến lược này sẽ hoạt động như thế nào từ năm 1991 đến năm 2010, tạo ra năm danh mục đầu tư vào cuối mỗi năm dựa trên tỷ lệ PEG và xem xét lợi nhuận trong năm tiếp theo. Hình 9.18 tóm tắt lợi nhuận trung bình hàng năm của các nhóm tỷ lệ PEG trong các giai đoạn 1991–1996, 1997–2001 và 2002–2010.
[bookmark: FIGURE_9_18_PEG_Ratios_and_Annua][image: Bar chart of annual return versus P E G ratio class from lowest to highest for the periods 1991 to 1996, 1997 to 2001, and 2002 to 2010.]
HÌNH 9.18 Tỷ lệ PEG và lợi nhuận hàng năm
Nguồn: Value Line.
Một chiến lược đầu tư vào các cổ phiếu có tỷ lệ PEG thấp sẽ tạo ra lợi nhuận trung bình cao hơn khoảng 2–3 phần trăm so với lợi nhuận trung bình của một danh mục cổ phiếu có tỷ lệ PEG cao, trước khi điều chỉnh rủi ro, trong tất cả các giai đoạn.
[bookmark: Potential_Problems__There_are_tw]Những vấn đề tiềm ẩn
Có hai vấn đề tiềm ẩn với tỷ lệ PEG có thể khiến chúng ta xác định nhầm các cổ phiếu rủi ro hơn với tốc độ tăng trưởng cao hơn là bị định giá thấp. Vấn đề đầu tiên và rõ ràng nhất là tỷ lệ PEG được tính bằng cách chia tỷ lệ P/E cho tốc độ tăng trưởng kỳ vọng, và sự không chắc chắn về tốc độ tăng trưởng kỳ vọng đó không được tính vào con số này. Theo trực giác, bạn sẽ kỳ vọng các cổ phiếu rủi ro hơn với bất kỳ tốc độ tăng trưởng nào cũng có tỷ lệ P/E thấp hơn. Do đó, một cổ phiếu trông có vẻ rẻ dựa trên tỷ lệ PEG có thể thực tế đang được định giá đúng hoặc thậm chí bị định giá quá cao. Mối quan hệ giữa rủi ro và tăng trưởng có thể được minh họa theo hai cách. Cách thứ nhất là tính tỷ lệ P/E cho một công ty giả định, giữ nguyên tăng trưởng và dòng tiền, nhưng thay đổi rủi ro.20 Ví dụ, trong Hình 9.19, chúng tôi thay đổi beta của một cổ phiếu có tốc độ tăng trưởng kỳ vọng là 10 phần trăm (20 phần trăm) trong năm năm và 4 phần trăm mãi mãi sau đó, và tính tỷ lệ PEG.
[bookmark: FIGURE_9_19_PEG_Ratios_and_Beta][image: Bar chart of P E G ratios versus Beta from 0.50 to 1.50 for g equals 10 and 20 percent, showing a decline in P E G ratios as Beta increases.]
HÌNH 9.19 Tỷ lệ PEG và Beta: Công ty có tăng trưởng 25 phần trăm trong năm năm tới, 8 phần trăm sau đó
Thứ nhất, tỷ lệ PEG thấp hơn đối với các cổ phiếu rủi ro hơn (beta cao hơn), với mọi tốc độ tăng trưởng. Trên thực tế, tỷ lệ PEG của công ty an toàn, với beta là 0,75, gần như gấp đôi tỷ lệ PEG của công ty rủi ro (có cùng tốc độ tăng trưởng) với beta là 1,50. Bạn cũng có thể thấy mối quan hệ giữa rủi ro và tỷ lệ PEG bằng cách tính tỷ lệ PEG trung bình cho tất cả các cổ phiếu niêm yết tại Hoa Kỳ và phân loại chúng dựa trên mức độ rủi ro. Hình 9.20 phân loại tất cả các công ty tại Hoa Kỳ thành năm nhóm rủi ro, dựa trên độ lệch chuẩn của lợi nhuận cổ phiếu trong hai năm trước đó,21 và tính tỷ lệ PEG trung bình cho các công ty trong mỗi nhóm vào tháng 7 năm 2025.
[bookmark: FIGURE_9_20_PEG_Ratios_by_Risk_C][image: Bar graph of P over E ratio and P E G ratio across risk five quintiles from lowest to highest, with P over E increasing at higher risk.]
HÌNH 9.20 Tỷ lệ PEG theo nhóm rủi ro vào tháng 7 năm 2025: Cổ phiếu Mỹ
Nguồn: Capital IQ.
Biểu đồ làm nổi bật nhiều vấn đề mà việc sử dụng tỷ lệ PEG tạo ra cho nhà đầu tư. Thứ nhất, chúng tôi chỉ có thể tính tỷ lệ PEG cho khoảng một phần năm tổng số công ty niêm yết, mất khoảng một nửa mẫu trong quá trình tính tỷ lệ PE (vì các công ty có thu nhập âm bị loại bỏ) và phần còn lại vì chúng tôi cần ước tính tăng trưởng năm năm, chỉ có sẵn cho các công ty được nhiều nhà phân tích theo dõi. Mặc dù kích thước mẫu vẫn còn đủ lớn, ngay cả sau những mất mát này, việc loại bỏ các công ty có thu nhập âm hoặc không được hoặc ít được các nhà phân tích theo dõi tạo ra sai lệch chọn mẫu. Thứ hai, các công ty rủi ro cao hơn có tỷ lệ PEG thấp hơn trên thị trường, phản ánh áp lực giảm mà rủi ro tạo ra lên tỷ lệ PEG. Do đó, một danh mục gồm các cổ phiếu có tỷ lệ PEG thấp nhất sẽ có xu hướng bao gồm nhiều cổ phiếu rủi ro cao.
Vấn đề tiềm ẩn thứ hai với tỷ lệ PEG ít rõ ràng hơn nhưng cũng nguy hiểm không kém. Khi chúng ta sử dụng tỷ lệ PEG, chúng ta ngầm giả định rằng khi tăng trưởng tăng gấp đôi, tỷ lệ P/E cũng tăng gấp đôi, và nếu nó giảm một nửa, tỷ lệ P/E cũng sẽ giảm một nửa. Nói cách khác, chúng ta giả định một mối quan hệ tuyến tính giữa P/E và tăng trưởng kỳ vọng, và điều này rõ ràng là không đúng. Để thấy tại sao, hãy xem xét điều gì sẽ xảy ra với P/E khi tăng trưởng kỳ vọng giảm xuống bằng không. Nếu bạn có một công ty có một đô la thu nhập mà nó trả ra dưới dạng cổ tức và bạn kỳ vọng nhận được một đô la cổ tức này mãi mãi, bạn vẫn sẽ sẵn sàng trả một mức giá cho cổ phiếu của nó. Nói cách khác, P/E của bạn không giảm xuống bằng không. Ở phía ngược lại, bạn sẽ thấy rằng tỷ lệ P/E tăng khi bạn tăng tốc độ tăng trưởng kỳ vọng, nhưng với tốc độ giảm dần. Nói cách khác, tỷ lệ P/E của bạn sẽ thay đổi mạnh mẽ hơn nhiều khi tốc độ tăng trưởng kỳ vọng của bạn đi từ 3 lên 4 phần trăm so với khi nó đi từ 23 lên 24 phần trăm. Một lần nữa, ảnh hưởng của việc thay đổi tốc độ tăng trưởng lên tỷ lệ PEG có thể được thể hiện theo một trong hai cách. Sử dụng cùng quy trình mà chúng tôi đã dùng để xem xét mối quan hệ giữa tỷ lệ PEG và rủi ro, chúng ta có thể ước tính tỷ lệ PEG cho một công ty giả định trong Hình 9.21 khi bạn thay đổi tốc độ tăng trưởng kỳ vọng trong giai đoạn tăng trưởng cao của nó.
[bookmark: FIGURE_9_21_PEG_Ratios_and_Expec][image: Line graph of P E G ratio versus expected growth rate for r equals 6 percent, 8 percent, and 10 percent, with 3 declining and rising trends.]
HÌNH 9.21 Tỷ lệ PEG và tốc độ tăng trưởng kỳ vọng trong năm năm tới
Tỷ lệ PEG cao nhất khi tốc độ tăng trưởng kỳ vọng thấp, nhưng nó cũng cao hơn ở các tốc độ tăng trưởng kỳ vọng cao hơn. Rõ ràng, vấn đề lớn nhất khi bạn so sánh các công ty tăng trưởng cao với các công ty tăng trưởng thấp, vì tỷ lệ PEG sẽ bị đánh giá thấp đối với nhóm trước và bị đánh giá cao đối với nhóm sau. Đây ít là vấn đề hơn nếu bạn so sánh tỷ lệ PEG giữa các công ty có tốc độ tăng trưởng cao, vì ảnh hưởng được giảm bớt.
Tóm lại, việc chọn cổ phiếu dựa trên tỷ lệ PEG thấp có thể để lại cho bạn một danh mục gồm các cổ phiếu có rủi ro cao và tăng trưởng cao nhưng không bị định giá thấp. Bạn có thể sửa chữa những sai sót này không? Bạn có thể điều chỉnh rủi ro bằng cách coi nó như một yếu tố riêng biệt (bạn chọn cổ phiếu có tỷ lệ PEG thấp và rủi ro thấp) hoặc điều chỉnh tỷ lệ PEG. Ví dụ, Morgan Stanley, nhận thức được xu hướng thiên lệch về rủi ro tiềm ẩn trong tỷ lệ PEG, đã điều chỉnh nó bằng cách đưa tỷ suất cổ tức (dividend yield) vào mẫu số để tạo ra một tỷ lệ mới gọi là tỷ lệ PEGY:
[bookmark: infomath9_2][image: PEGY equals StartFraction normal upper P divided by normal upper E Over left parenthesis Expected growth rate in earnings plus Dividend yield right parenthesis EndFraction]
Vậy nên, một công ty có tỷ lệ P/E là 12, tốc độ tăng trưởng kỳ vọng 5 phần trăm và tỷ suất cổ tức 4 phần trăm sẽ có tỷ lệ PEGY là 1,33 [12/(5 + 4)]. Nói một cách trực giác, việc cộng thêm tỷ suất cổ tức vào mẫu số sẽ bù trừ lại xu hướng nghiêng về các công ty tăng trưởng cao mà tỷ lệ PEG thường khiến bạn gặp phải, nhưng đây không phải là một bội số dễ sử dụng, đặc biệt là trong thị trường ngày nay, khi các công ty thay thế cổ tức bằng việc mua lại cổ phiếu.
[bookmark: The_Quality_of_Growth__In_additi][bookmark: The_Quality_of_Growth]Chất lượng của Tăng trưởng
Ngoài việc đi ngược lại xu hướng nghiêng về giá trị trong lợi nhuận mà chúng ta đã thấy trong phần lớn thế kỷ trước, một lý do khiến đầu tư tăng trưởng gặp khó khăn là vì nhiều nhà phân tích và nhà đầu tư đã coi tăng trưởng là một điều tốt, mà không nhận ra những đánh đổi vốn có trong một doanh nghiệp đang cố gắng tăng trưởng và sự khác biệt về tính bền vững của tăng trưởng giữa các công ty.
[bookmark: Value_Creating__Value_Neutral__a_1][bookmark: Value_Creating__Value_Neutral__a]Tăng trưởng Tạo giá trị, Trung hòa giá trị và Phá hủy giá trị
Để đánh giá giá trị của tăng trưởng, chúng ta sẽ quay lại Chương 4, nơi chúng ta đã xem xét các yếu tố thúc đẩy giá trị nội tại, và lập luận rằng giá trị nội tại được quyết định bởi tăng trưởng, dòng tiền và rủi ro của một công ty. Ba biến số quyết định giá trị đó tạo ra những đánh đổi sẽ định hình nên giá trị:
· Để tăng trưởng, một doanh nghiệp phải tái đầu tư, với khoản tái đầu tư đó đổ vào nhà máy (đối với công ty sản xuất), R&D (đối với công ty công nghệ), hoặc thu hút người dùng (đối với công ty dựa trên người dùng hoặc thuê bao). Vì khoản tái đầu tư đó sẽ làm giảm dòng tiền, tác động ròng của tăng trưởng lên giá trị có thể là tích cực, trung tính hoặc tiêu cực, tùy thuộc vào việc liệu những tác động tích cực của tăng trưởng (doanh thu và lợi nhuận cao hơn) có bù đắp được những tác động tiêu cực của việc tái đầu tư hay không.
· Trong một số trường hợp, tăng trưởng đối với một công ty sẽ đòi hỏi phải rời bỏ sự an toàn của các thị trường nội địa và tìm kiếm những thị trường mới nổi đang tăng trưởng nhanh, nơi rủi ro cao hơn sẽ chuyển thành lợi nhuận yêu cầu cao hơn (và tỷ lệ chiết khấu cao hơn).
Trong tài chính doanh nghiệp, chúng ta đưa những tác động này vào việc lập ngân sách vốn, nơi chúng ta đánh giá liệu giá trị hiện tại của dòng tiền (được chiết khấu trở lại theo rủi ro của dự án) có vượt qua khoản đầu tư hay không. Tuy nhiên, với tư cách là những nhà đầu tư bên ngoài, chúng ta không thể tiếp cận dòng tiền của dự án, nhưng có một chỉ số mà chúng ta có thể sử dụng để đánh giá liệu tăng trưởng đang tạo thêm giá trị hay phá hủy giá trị, trong đó chúng ta so sánh lợi nhuận trên vốn đầu tư (vốn chủ sở hữu đầu tư) mà một công ty kiếm được trên tất cả các dự án của mình với chi phí vốn (vốn chủ sở hữu) cho những dự án đó.
[bookmark: infomath9_3][image: If the return on invested capital left parenthesis equity right parenthesis greater than Cost of capital left parenthesis equity right parenthesis colon Growth creates value]
[bookmark: infomath9_4][image: If the return on invested capital left parenthesis equity right parenthesis equals Cost of capital left parenthesis equity right parenthesis colon Growth is value neutral]
[bookmark: infomath9_5][image: If the return on invested capital left parenthesis equity right parenthesis less than Cost of capital left parenthesis equity right parenthesis colon Growth destroys value]
Lưu ý rằng sự so sánh này, tuy đơn giản và trực quan, được xây dựng trên giả định rằng lợi nhuận kế toán là một thước đo tốt cho lợi nhuận dài hạn mà bạn đang tạo ra trên các dự án, và có nhiều lý do để hoài nghi. Vào đầu năm 2025, chúng tôi đã tính toán lợi nhuận kế toán này cho tất cả các công ty niêm yết công khai và so sánh chúng với chi phí vốn chủ sở hữu và chi phí vốn để đưa ra kết quả trong Bảng 9.1.
BẢNG 9.1
Lợi nhuận vượt trội theo Khu vực, 2024
		Tất cả các Công ty Niêm yết Công khai
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Khu vực
	Số lượng Công ty
	ROE (%)
	Chi phí Vốn chủ sở hữu (%)
	ROE trừ Chi phí Vốn chủ sở hữu (%)
	% Dương
	ROIC (%)
	Chi phí Vốn (%)
	ROIC trừ Chi phí Vốn (%)
	% Dương

	Châu Phi và Trung Đông
	2.478
	8,83
	11,54
	−2,96
	36,36
	6,59
	10,39
	−3,41
	29,80

	Úc và New Zealand
	1.725
	−11,82
	8,96
	−21,34
	18,32
	−6,37
	8,83
	−14,99
	18,57

	Canada
	2.701
	−16,53
	9,06
	−26,36
	11,51
	−7,34
	8,84
	−16,15
	11,64

	Trung Quốc
	7.611
	3,67
	10,45
	−7,06
	20,84
	3,58
	9,35
	−5,56
	25,60

	EU và các nước lân cận
	5.782
	5,72
	10,24
	−5,43
	31,27
	6,35
	9,12
	−2,25
	32,96

	Đông Âu & Nga
	423
	6,51
	10.47
	−4.32
	25.30
	4.60
	10.11
	−4.63
	23.66

	Ấn Độ
	4,788
	9.77
	11.23
	−1.24
	39.16
	7.76
	10.47
	−2.72
	35.86

	Nhật Bản
	4,023
	7.83
	10.51
	−2.67
	35.30
	8.26
	9.03
	−0.30
	44,97

	Mỹ Latinh và Caribe
	977
	8,90
	12,79
	−4,01
	33,16
	7,87
	10,11
	−1,64
	35,42

	Châu Á nhỏ
	10.176
	5,29
	11,23
	−6,76
	25,55
	4,45
	9,73
	−5,39
	25,23

	Vương quốc Anh
	1.064
	2,29
	10.05
	−7.90
	27.16
	6.06
	9.26
	−1.86
	35.15

	Hoa Kỳ
	6,062
	3.28
	9.24
	−6.27
	25.82
	5.77
	8.69
	−2.05
	26.27

	Toàn cầu
	47,810
	4.53
	9.06
	−6.07
	27.40
	5.13
	9.26
	−3,95
	28,69

	Chỉ những công ty có thu nhập hoạt động dương
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Khu vực
	Số công ty
	ROE (%)
	Chi phí vốn cổ phần (%)
	ROE trừ Chi phí vốn cổ phần (%)
	% Dương
	ROIC
	Chi phí vốn (%)
	ROIC trừ Chi phí vốn (%)
	% Dương

	Châu Phi và Trung Đông
	1.341
	12,65
	11,02
	1,03
	50,76
	9,48
	9,79
	−0,94
	42,13

	Úc và New Zealand
	489
	11.20
	8.96
	2.19
	56.43
	11.43
	7.91
	3.65
	59.92

	Canada
	515
	10.88
	9.07
	2.04
	54.75
	9.39
	8.14
	1.33
	56.50

	Trung Quốc
	4,761
	7.38
	10.25
	−3.23
	32.20
	7.35
	9,32
	−1,83
	39,21

	EU và các vùng lân cận
	3.120
	13,21
	10,21
	2,56
	55,17
	11,04
	8,94
	2,11
	53,53

	Đông Âu và Nga
	200
	10,37
	10,25
	−0,30
	44,03
	8,07
	10,02
	−1,89
	42,00

	Ấn Độ
	3.109
	13,19
	11,17
	2,04
	51,40
	10,98
	10,78
	0,48
	47,93

	Nhật Bản
	3.368
	9,28
	10,36
	−1,34
	41,24
	9,47
	8,95
	0,78
	50,98

	Mỹ Latinh và Caribe
	590
	12,69
	11,91
	0,76
	47,44
	9,75
	9,82
	0,18
	47,97

	Châu Á nhỏ
	6.247
	9,23
	11,07
	−2,32
	38,77
	7,68
	9,60
	−2,13
	37,63

	Vương quốc Anh
	536
	11,00
	9,81
	1,50
	52,45
	12,10
	8,99
	3,30
	58,96

	Hoa Kỳ
	1.987
	12,33
	8,62
	4,13
	60,75
	13,02
	8,27
	4,74
	64,57

	Toàn cầu
	28.957
	10,10
	10,37
	−0,48
	45,25
	9,13
	9,28
	−0,21
	46,49





Với các nhà đầu tư tăng trưởng, những con số này vừa là lời cảnh báo, vừa là cơ hội. Trên toàn bộ các doanh nghiệp, trên phạm vi toàn cầu, chưa đến 30% tạo ra lợi nhuận kế toán vượt qua mức lợi nhuận yêu cầu (hurdle rate) của mình, và không khu vực nào trên thế giới nằm ngoài quy luật này. Để phản bác lại ý kiến cho rằng lợi nhuận kế toán có thể không phải là thước đo tốt cho khả năng sinh lời dài hạn ở các công ty trẻ (và thường đang thua lỗ), chúng tôi chỉ xem xét các công ty đang có lãi, và dù tỷ lệ các công ty tạo ra lợi nhuận vượt trội có cải thiện lên gần 50%, bạn có thể thấy rằng một số lượng đáng kể doanh nghiệp vẫn chật vật trong việc tạo ra giá trị khi họ tăng trưởng. Điều đó có thể mở ra cơ hội cho những nhà đầu tư tăng trưởng giỏi hơn thị trường trong việc phân biệt đâu là tăng trưởng tạo ra giá trị và đâu là tăng trưởng hủy hoại giá trị, từ đó dồn tiền vào nhóm đầu tiên.
[bookmark: The_Sustainability_of_Growth][bookmark: The_Sustainability_of_Growth__At]Tính Bền Vững của Tăng Trưởng
Dù có thể hơi hiển nhiên, nhưng xin nói rõ: nhà đầu tư vào các công ty tăng trưởng kiếm tiền từ tăng trưởng trong tương lai, chứ không phải từ lịch sử tăng trưởng trong quá khứ. Ở hầu hết các công ty tăng trưởng, kể cả những công ty có lịch sử tăng trưởng ấn tượng, tăng trưởng không kéo dài được lâu vì hai lý do: thứ nhất, công ty mở rộng quy mô (trở nên lớn hơn) khiến việc duy trì tốc độ tăng trưởng như cũ trở nên khó khăn; thứ hai là cạnh tranh. Do đó, nhà đầu tư tăng trưởng không chỉ nên tìm kiếm những công ty có tăng trưởng cao, mà còn phải có tăng trưởng cao và bền vững. Nhìn lại thì những công ty này (có tăng trưởng bền vững) rất dễ nhận diện, nhưng làm sao để tìm ra chúng khi chưa có lợi thế nhìn lại đó?
Chìa khóa nằm ở phần trước, khi chúng ta lưu ý rằng để tăng trưởng tạo ra giá trị, công ty phải kiếm được lợi nhuận vượt trội, và để công ty kiếm được nhiều hơn chi phí vốn cổ phần và chi phí vốn của mình, công ty phải có lợi thế cạnh tranh hay hào bảo vệ (moat). Những công ty có lợi thế cạnh tranh rộng và mạnh có nhiều khả năng duy trì tăng trưởng cao hơn, và dù không có thước đo đơn giản nào để đo độ rộng và độ mạnh của hào bảo vệ, Bảng 9.2 cung cấp cái nhìn tổng quan về năm lợi thế cạnh tranh chính.
BẢNG 9.2
Các Lợi Thế Cạnh Tranh Dẫn Dắt Giá Trị Tăng Trưởng
		
	
	Loại Lợi Thế Cạnh Tranh (Hào Bảo Vệ)
	
	
	
	

	
	
	Tên thương hiệu
	Chi phí chuyển đổi
	Lợi ích từ mạng lưới
	Lợi thế về chi phí
	Bảo vệ pháp lý

	Độ rộng của hào bảo vệ
	Rộng
	Thương hiệu hàng đầu
	Vô hạn
	Toàn cầu
	Vĩnh viễn
	Đầy đủ

	
	Hẹp
	Thương hiệu có tên tuổi
	Cao
	Cục bộ
	Tạm thời
	Một phần

	
	Không có hào bảo vệ
	Hàng hóa phổ thông
	Không có
	Không có
	Không có
	Không có

	
	Vị trí trong câu chuyện
	
	Biên lợi nhuận
	Giữ chân khách hàng
	Thị phần
	Biên lợi nhuận
	Sức mạnh định giá





Tên thương hiệu của một công ty quyết định sức mạnh định giá (pricing power), với những thương hiệu hàng đầu có sức mạnh định giá lớn hơn các thương hiệu tầm trung và do đó báo cáo biên lợi nhuận cao hơn. Chi phí chuyển đổi (switching costs) đo lường cả chi phí khi chuyển từ sản phẩm của công ty bạn sang sản phẩm của đối thủ cạnh tranh, với chi phí cao hơn đồng nghĩa với lợi thế mạnh hơn. Lợi ích mạng lưới (network benefits) giúp các công ty lớn dễ dàng tăng trưởng hơn, thường là với cái giá phải trả của các đối thủ nhỏ hơn, mang lại cho họ con đường dẫn đến sự thống trị thị trường. Một công ty có thể sản xuất sản phẩm với chi phí rẻ hơn đối thủ cạnh tranh, hoặc vì được trời phú cho những lợi thế đó (các công ty tài nguyên thiên nhiên với trữ lượng rẻ hơn) hoặc vì đã nỗ lực tạo ra lợi thế này thông qua lợi thế kinh tế theo quy mô (economies of scale), sẽ có thể tăng trưởng lâu hơn so với công ty không có được điều đó. Cuối cùng, những công ty được bảo vệ khỏi cạnh tranh bằng bằng sáng chế hoặc các hạn chế của chính phủ sẽ có thể duy trì tăng trưởng lâu hơn những công ty không có sự bảo vệ đó.
[bookmark: Incorporating_Growth_Quality_int_1][bookmark: Incorporating_Growth_Quality_int]Đưa Chất lượng Tăng trưởng vào Đầu tư Tăng trưởng
Thách thức trong đầu tư tăng trưởng (growth investing) là bản thân tăng trưởng không phải là một chỉ báo tốt về giá trị, vì rất dễ để tăng trưởng theo những cách trung tính về giá trị hoặc phá hủy giá trị. Đầu tư tăng trưởng tốt đòi hỏi phải sàng lọc để tìm ra tăng trưởng chất lượng cao, và như phần này sẽ cho thấy, điều đó không hề dễ dàng. Có những bộ lọc máy móc (mechanical screens) mà bạn có thể dùng với tư cách nhà đầu tư, bao gồm các thước đo lợi nhuận vượt trội (return on invested capital, return on equity), nhưng những bộ lọc này thường có khiếm khuyết hoặc vì sự không nhất quán trong kế toán hoặc vì thị trường đã định giá đầy đủ những lợi thế này. Tuy nhiên, xét cho cùng, trong đầu tư tăng trưởng, bạn phụ thuộc nhiều hơn vào việc doanh nghiệp có thể thực hiện được các khoản đầu tư trong tương lai hay không, và do đó phụ thuộc vào chất lượng ban lãnh đạo.
Điểm mấu chốt là đầu tư tăng trưởng phụ thuộc nhiều hơn vào các đánh giá và phân tích định tính (qualitative assessments) so với đầu tư giá trị (value investing), và mặc dù điều đó có thể khiến những nhà đầu tư muốn có thuật toán và bộ lọc để tìm cổ phiếu bị định giá thấp cho họ cảm thấy bực bội, nhưng chính điều đó có thể là thứ cho phép những nhà đầu tư tăng trưởng giỏi đánh bại thị trường, mà không bị người khác sao chép chiến lược của họ.
[bookmark: Determinants_of_Success_at_Passi_1][bookmark: Determinants_of_Success_at_Passi]Các Yếu tố Quyết định Thành công trong Đầu tư Tăng trưởng Thụ động
Bằng chứng thực nghiệm tổng thể về hiệu quả của các bộ lọc ít thuận lợi hơn nhiều đối với bộ lọc tăng trưởng so với bộ lọc giá trị. Mặc dù có những chu kỳ mà các bộ lọc tăng trưởng như tỷ lệ PEG thấp và tỷ lệ P/E cao mang lại lợi nhuận vượt trội, nhưng trong các giai đoạn dài hơn, chúng bị các bộ lọc giá trị như P/E thấp hoặc tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách (price-to-book value) thấp vượt qua. Theo góc nhìn của chúng tôi, có bốn yếu tố quyết định chính cho thành công của chiến lược này:
1. Vì tăng trưởng là chiều kích then chốt của giá trị ở những công ty này, việc có được ước tính tốt hơn về tăng trưởng kỳ vọng sẽ cải thiện cơ hội thành công của bạn. Nếu bạn là nhà đầu tư tăng trưởng theo dõi một nhóm khá nhỏ các công ty, bạn có thể tự ước tính tăng trưởng. Nếu bạn có thể ước tính tăng trưởng chính xác hơn toàn bộ thị trường, bạn sẽ được đền đáp. Nếu đây không phải là lựa chọn khả thi vì bạn không có nguồn lực để ước tính tốc độ tăng trưởng kỳ vọng cho hàng trăm công ty mà bạn theo dõi, bạn nên so sánh các nguồn khác nhau mà bạn có cho dữ liệu đầu vào này để xem nguồn nào có thành tích tốt nhất.
2. Nếu chiến lược cơ bản của bạn là hợp lý, một tầm nhìn thời gian dài sẽ tăng cơ hội kiếm được lợi nhuận vượt trội của bạn. Nói cách khác, nếu sau khi phân tích kỹ lưỡng bạn kết luận rằng việc mua các cổ phiếu có tỷ lệ P/E thấp hơn tốc độ tăng trưởng kỳ vọng sẽ mang lại lợi nhuận cao trong hai thập kỷ qua, bạn sẽ có nhiều khả năng tái lập những kết quả này hơn nếu bạn có tầm nhìn năm năm thay vì tầm nhìn một năm.
3. Dường như có sự tương tác giữa tiềm năng tăng trưởng và đà giá cổ phiếu (stock price momentum) mà chúng tôi đã đề cập ở Chương 7, với đà mạnh hơn ở các công ty tăng trưởng cao. Do đó, việc kết hợp một bộ lọc tăng trưởng thụ động với một bộ lọc đà (như sức mạnh tương đối - relative strength) có thể làm tăng lợi nhuận của chiến lược.
4. Cuối cùng, có những chu kỳ kéo dài mà các bộ lọc tăng trưởng hoạt động đặc biệt tốt và những chu kỳ khác mà chúng phản tác dụng. Nếu bạn có thể canh thời điểm những chu kỳ này, bạn có thể gia tăng đáng kể lợi nhuận của mình. Vì nhiều chu kỳ trong số này liên quan đến cách thị trường tổng thể đang vận hành, điều này quy về khả năng canh thời điểm thị trường (market-timing) của bạn.
 
 
[bookmark: Estimating_Growth_from_Fundament][bookmark: Estimating_Growth_from_Fundament_1]Ước tính Tăng trưởng từ Các yếu tố Cơ bản
Nếu việc có được ước tính tăng trưởng tốt hơn là chìa khóa cho đầu tư tăng trưởng thành công, bạn có thể muốn cân nhắc việc thoát khỏi sự phụ thuộc vào các ước tính tăng trưởng do các nhà phân tích nghiên cứu cổ phiếu (equity research analysts) đưa ra. Như chúng ta sẽ thấy ở chương tiếp theo, các nhà phân tích thường không ước tính tăng trưởng dài hạn, và ngay cả khi họ có làm, họ cũng đưa ra những ước tính thiên lệch. Một giải pháp thay thế có thể mang lại những ước tính tốt hơn và vững chắc hơn là gắn tăng trưởng kỳ vọng với các khía cạnh cơ bản về cách một công ty được điều hành. Thực tế, tốc độ tăng trưởng kỳ vọng về thu nhập của một công ty đến từ hai nguồn: sự sẵn lòng tái đầu tư thu nhập trở lại vào các dự án và tài sản mới, và khả năng kiếm được lợi nhuận cao trên những khoản đầu tư này. Tốc độ tăng trưởng thu nhập của một công ty trong dài hạn phải là tích của tỷ lệ thu nhập được tái đầu tư trở lại vào hoạt động kinh doanh và lợi nhuận trên khoản đầu tư này. Đối với thu nhập vốn cổ phần (equity earnings), nó có thể được tính như sau:
[bookmark: infomath9_6][image: Expected growth rate in earnings per share equals left parenthesis 1 minus Payout ratio right parenthesis times ROE]
Hãy xem xét, ví dụ, một công ty không trả cổ tức và kiếm được khoảng 25 phần trăm trên vốn cổ phần của mình. Tốc độ tăng trưởng kỳ vọng của nó, nếu nó có thể duy trì những con số này, sẽ là 25 phần trăm. Ngược lại, một công ty trả khoảng 50 phần trăm thu nhập của mình dưới dạng cổ tức và kiếm được 16 phần trăm lợi nhuận trên vốn cổ phần sẽ có tốc độ tăng trưởng kỳ vọng là 8 phần trăm. Khi tính toán tăng trưởng thu nhập hoạt động (operating earnings), bạn sẽ phải điều chỉnh phương trình để cho nhất quán. Tỷ lệ tái đầu tư sẽ phải được tính bằng cách sử dụng tổng tái đầu tư (vào chi tiêu vốn ròng và vốn lưu động) chia cho thu nhập hoạt động sau thuế.
[bookmark: infomath9_7][image: Expected growth rate in operating income equals Reinvestment rate times ROIC]
Như vậy, một công ty tái đầu tư 80 phần trăm thu nhập hoạt động sau thuế của mình và kiếm được lợi nhuận trên vốn là 40 phần trăm sẽ có thể đạt tốc độ tăng trưởng 32 phần trăm một năm.
 
[bookmark: ACTIVIST_GROWTH_INVESTING__In_ac][bookmark: ACTIVIST_GROWTH_INVESTING]ĐẦU TƯ TĂNG TRƯỞNG CHỦ ĐỘNG
Trong đầu tư tăng trưởng chủ động (activist growth investing), bạn không chỉ nắm giữ một vị thế trong một doanh nghiệp tăng trưởng, mà còn đóng vai trò tích cực trong việc làm cho nó thành công. Vì hầu hết các doanh nghiệp tăng trưởng khởi đầu là nhỏ và thuộc sở hữu tư nhân, các hình thức phổ biến nhất của đầu tư tăng trưởng chủ động bao gồm việc nắm giữ vị thế trong những doanh nghiệp này trước khi chúng niêm yết công khai và nuôi dưỡng chúng hướng tới các đợt phát hành công khai lần đầu và lợi nhuận lớn. Trong phần này, chúng tôi xem xét đầu tư vốn mạo hiểm (venture capital) và đầu tư vốn cổ phần tư nhân (private equity) như những ví dụ về đầu tư tăng trưởng chủ động.
[bookmark: Description__In_venture_capital][bookmark: Description]Mô tả
Trong đầu tư vốn mạo hiểm, bạn cung cấp tài trợ vốn cổ phần cho các doanh nghiệp nhỏ và thường rủi ro để đổi lấy một phần quyền sở hữu công ty. Quy mô phần sở hữu của bạn sẽ phụ thuộc vào hai yếu tố. Thứ nhất, ở mức tối thiểu, bạn sẽ yêu cầu một phần sở hữu dựa trên số vốn bạn đóng góp cho công ty, so với tổng giá trị công ty. Ví dụ, nếu bạn cung cấp 2 triệu đô la và giá trị ước tính của công ty là 10 triệu đô la, bạn sẽ kỳ vọng sở hữu ít nhất 20 phần trăm công ty. Thứ hai, nếu doanh nghiệp có thể huy động vốn từ các nguồn khác, vị thế thương lượng của nó sẽ mạnh hơn, và nó có thể giảm phần của bạn xuống chỉ còn một mức phụ trội nhỏ so với mức tối thiểu vừa nêu. Tuy nhiên, nếu một doanh nghiệp không có lựa chọn nào khác để huy động tài trợ vốn cổ phần, vị thế thương lượng của nó yếu đi đáng kể, và chủ doanh nghiệp sẽ phải nhường một phần sở hữu không cân xứng để có được nguồn tài trợ cần thiết. Nói chung, khả năng huy động vốn từ các nguồn thay thế hoặc niêm yết công khai sẽ tăng theo quy mô của công ty và giảm theo sự không chắc chắn về triển vọng tương lai của nó. Do đó, các doanh nghiệp nhỏ hơn và rủi ro hơn có nhiều khả năng tìm đến vốn mạo hiểm hơn và cũng có nhiều khả năng bị yêu cầu nhường một phần lớn hơn giá trị công ty khi nhận vốn mạo hiểm.
[bookmark: The_Market_for_Venture_Capital][bookmark: The_Market_for_Venture_Capital_1]Thị trường Vốn Mạo hiểm
Cho đến vài thập kỷ trước, vốn mạo hiểm được cung cấp bởi các cá nhân hoặc nhóm thường chuyên về một lĩnh vực, đầu tư vào tương đối ít công ty, và đóng vai trò tích cực trong hoạt động của những công ty này. Tuy nhiên, trong những thập kỷ gần đây, khi thị trường vốn mạo hiểm mở rộng, bạn đã thấy ba hạng mục xuất hiện.
Những quỹ đầu tiên là các quỹ đầu tư mạo hiểm (venture capital) có nguồn gốc từ những năm 1950. Một trong những quỹ đầu tiên là American Research and Development, đơn vị đã cung cấp vốn hạt giống (seed money) cho việc thành lập Digital Equipment Corporation. Trong suốt thập niên 1960 và 1970, các quỹ này nhân lên nhanh chóng và giúp khởi nghiệp cũng như mở rộng các công ty như Intel và Apple, những công ty sau đó được đưa lên sàn chứng khoán. Nhóm thứ hai là các công ty đại chúng lớn, như Intel và Microsoft, sở hữu nguồn lực đáng kể (tiền mặt và/hoặc khả năng huy động vốn) nhưng có tương đối ít cơ hội đầu tư nội bộ. Họ đã đầu tư vào các công ty nhỏ với công nghệ đầy hứa hẹn, hy vọng hoặc sử dụng những công nghệ này trong nội bộ, hoặc kiếm lời từ việc đưa các công ty này lên sàn. Gần đây hơn, chúng ta đã chứng kiến sự phát triển của các quỹ private equity (quỹ đầu tư cổ phần tư nhân) gom vốn của các nhà đầu tư cá nhân lại và đầu tư vào các công ty tư nhân có triển vọng. Điều này cho phép nhà đầu tư tham gia vào các doanh nghiệp tư nhân mà không cần đảm nhận vai trò quản lý tích cực trong các công ty đó. Các quỹ hưu trí (pension funds) và nhà đầu tư tổ chức, bị hấp dẫn bởi lợi nhuận cao từ các khoản đầu tư vào công ty tư nhân, cũng đã dành một phần trong danh mục tổng thể của mình để đầu tư vào private equity.
Hầu hết các quỹ private equity được cấu trúc dưới dạng hợp danh hữu hạn tư nhân (private limited partnerships), trong đó người quản lý quỹ là thành viên hợp danh (general partners), còn nhà đầu tư vào quỹ — cả cá nhân lẫn tổ chức — là thành viên hợp danh hữu hạn (limited partners). Các thành viên hợp danh nắm quyền quyết định khi nào và đầu tư vào đâu, và được trả thù lao hậu hĩnh, với mức thù lao hàng năm là một tỷ lệ phần trăm trên tổng vốn đầu tư, cộng thêm một khoản thưởng được quy định bằng tỷ lệ phần trăm trên phần lợi nhuận vượt trội (excess profits) tạo ra từ số vốn đó. Những hợp danh này thường kéo dài từ 10 đến 12 năm, và các thành viên hợp danh hữu hạn phải đồng ý cam kết góp vốn trong các khoảng thời gian từ năm đến bảy năm.
[bookmark: The_Process_of_Venture_Capital_I_1][bookmark: The_Process_of_Venture_Capital_I]Quy Trình Đầu Tư Mạo Hiểm
Đầu tư mạo hiểm có thể tỏ ra hữu ích ở nhiều giai đoạn khác nhau trong vòng đời của một công ty tư nhân. Chẳng hạn, vốn đầu tư mạo hiểm hạt giống (seed-money venture capital) được cung cấp cho các công ty khởi nghiệp muốn kiểm nghiệm một ý tưởng hoặc phát triển một sản phẩm mới, trong khi vốn đầu tư mạo hiểm khởi nghiệp (start-up venture capital) cho phép các công ty đã có sản phẩm và ý tưởng được xác lập phát triển và tiếp thị chúng. Các vòng đầu tư mạo hiểm bổ sung cho phép các công ty tư nhân đã có sản phẩm và thị trường ổn định hơn mở rộng quy mô. Có năm bước liên quan đến cách vốn đầu tư mạo hiểm được cung cấp cho các công ty, và cách các nhà đầu tư mạo hiểm cuối cùng thu lợi từ những khoản đầu tư này.
[bookmark: Provoke_Equity_Investor_s_Intere][bookmark: Provoke_Equity_Investor_s_Intere_1]Khuấy Động Sự Quan Tâm Của Nhà Đầu Tư Cổ Phần
Có hàng trăm công ty nhỏ muốn huy động tài chính từ các nhà đầu tư private equity, trong khi số nhà đầu tư mạo hiểm và nhà đầu tư private equity lại tương đối ít. Trước sự mất cân bằng này, bước đầu tiên mà một công ty tư nhân muốn huy động vốn private equity phải làm là khiến các nhà đầu tư private equity quan tâm đến việc đầu tư vào mình. Có một số yếu tố giúp ích cho công ty tư nhân ở giai đoạn này. Một là loại hình kinh doanh mà công ty tư nhân đang hoạt động, và mức độ hấp dẫn của loại hình kinh doanh đó đối với các nhà đầu tư private equity. Chẳng hạn, vào cuối thập niên 1980 và đầu thập niên 1990, các công ty trong lĩnh vực công nghệ sinh học (biotechnology) là mục tiêu được các nhà đầu tư private equity ưa chuộng. Đến cuối thập niên 1990, sự tập trung đã chuyển sang các cổ phiếu internet và công nghệ.
Một yếu tố khác là thành tích (track record) của người quản lý cấp cao hoặc các nhà quản lý của công ty. Những nhà quản lý cấp cao có thành tích chuyển đổi các doanh nghiệp tư nhân thành công ty đại chúng sẽ dễ dàng huy động vốn private equity hơn. Do đó, không hiếm khi thấy những doanh nhân nối tiếp (serial entrepreneurs) — những người lần lượt khởi nghiệp, nuôi dưỡng và đưa nhiều công ty lên sàn — có thể tiếp cận vốn đầu tư mạo hiểm một cách dễ dàng.
[bookmark: Valuation_and_Return_Assessment_1][bookmark: Valuation_and_Return_Assessment]Định Giá Và Đánh Giá Lợi Nhuận
Khi các nhà đầu tư private equity đã quan tâm đến việc đầu tư vào một công ty, giá trị của công ty tư nhân phải được đánh giá bằng cách xem xét cả triển vọng hiện tại lẫn kỳ vọng của nó. Mặc dù đôi khi các nhà đầu tư mạo hiểm sử dụng mô hình dòng tiền chiết khấu (discounted cash flow models) để định giá công ty, họ có xu hướng định giá doanh nghiệp tư nhân bằng cái được gọi là phương pháp đầu tư mạo hiểm (venture capital method) nhiều hơn hẳn. Ở đây, thu nhập của công ty tư nhân được dự báo cho một năm trong tương lai khi công ty có thể được kỳ vọng sẽ lên sàn. Những khoản thu nhập này, kết hợp với bội số P/E (tỷ lệ giá trên thu nhập) được ước tính bằng cách nhìn vào các công ty đại chúng trong cùng ngành, được dùng để đánh giá giá trị của công ty tại thời điểm phát hành cổ phiếu lần đầu ra công chúng (initial public offering – IPO); giá trị này được gọi là giá trị thoái vốn (exit value) hay giá trị cuối kỳ (terminal value).
Ví dụ, giả sử một công ty phần mềm tư nhân nhỏ được kỳ vọng sẽ IPO trong ba năm nữa, và thu nhập ròng trong ba năm của công ty được dự báo là 4 triệu đô la. Nếu tỷ lệ P/E của các công ty phần mềm đại chúng là 25, điều này sẽ tạo ra giá trị thoái vốn ước tính là 100 triệu đô la. Giá trị này được chiết khấu về hiện tại theo cái mà các nhà đầu tư mạo hiểm gọi là tỷ suất sinh lợi mục tiêu (target rate of return), đo lường mức sinh lợi mà các nhà đầu tư mạo hiểm tin là hợp lý, dựa trên rủi ro mà họ phải gánh chịu. Tỷ suất sinh lợi mục tiêu này thường được đặt ở mức cao hơn nhiều22 so với chi phí vốn cổ phần (cost of equity) truyền thống của công ty.
[bookmark: infomath9_8][image: Discounted terminal value equals Estimated exit value slash left parenthesis 1 plus Target return right parenthesis Superscript n]
Trong ví dụ này, nếu các nhà đầu tư mạo hiểm yêu cầu tỷ suất sinh lợi mục tiêu 30 phần trăm trên khoản đầu tư, giá trị cuối kỳ được chiết khấu của công ty sẽ là:
[bookmark: infomath9_9][image: Discounted terminal value equals normal dollar sign 100 m illion slash 1.30 cubed equals normal dollar sign 45.52 m illion]
 
[bookmark: Structuring_the_Deal__In_structu][bookmark: Structuring_the_Deal]Cấu Trúc Thương Vụ
Khi cấu trúc thương vụ để đưa vốn private equity vào công ty, nhà đầu tư private equity và công ty phải đàm phán hai điều. Thứ nhất, nhà đầu tư private equity phải xác định tỷ lệ phần trăm giá trị công ty mà họ sẽ yêu cầu để đổi lấy khoản đầu tư private equity. Đến lượt mình, chủ sở hữu công ty phải xác định họ sẵn sàng nhượng lại bao nhiêu phần của công ty để đổi lấy số vốn tương tự. Trong những đánh giá này, lượng vốn mới được đưa vào công ty phải được đo lường dựa trên giá trị công ty ước tính. Trong ví dụ về công ty phần mềm, giả sử các nhà đầu tư mạo hiểm đang cân nhắc đầu tư 12 triệu đô la, họ sẽ muốn sở hữu ít nhất 26,36 phần trăm công ty:23
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Thứ hai, các nhà đầu tư private equity thường sẽ áp đặt những ràng buộc lên ban quản lý của công ty mà họ đang đầu tư vào. Điều này nhằm đảm bảo rằng các nhà đầu tư private equity được bảo vệ và có tiếng nói trong cách điều hành công ty.
[bookmark: Postdeal_Management][bookmark: Postdeal_Management__Once_the_pr]Quản Lý Sau Thương Vụ
Sau khi khoản đầu tư private equity đã được thực hiện, nhà đầu tư private equity thường sẽ đảm nhận vai trò tích cực trong việc quản lý công ty. Các nhà đầu tư private equity và nhà đầu tư mạo hiểm không chỉ mang đến quá trình này một kho tàng kinh nghiệm quản lý mà còn cả những mối quan hệ có thể được dùng để huy động thêm vốn và mang về công việc kinh doanh mới cho công ty.
[bookmark: Exit][bookmark: Exit__Private_equity_investors_a]Thoái Vốn
Các nhà đầu tư private equity và nhà đầu tư mạo hiểm đầu tư vào doanh nghiệp tư nhân vì họ quan tâm đến việc kiếm lợi nhuận cao từ những khoản đầu tư này. Có ba cách để một nhà đầu tư private equity có thể thu lợi từ khoản đầu tư vào một doanh nghiệp. Cách thứ nhất và thường là lựa chọn sinh lời nhất là IPO do công ty tư nhân thực hiện. Mặc dù các nhà đầu tư mạo hiểm thường không thanh lý khoản đầu tư của mình ngay tại thời điểm IPO, họ có thể bán ít nhất một phần cổ phần nắm giữ khi cổ phiếu đã được giao dịch.24 Cách thứ hai là bán doanh nghiệp tư nhân cho một công ty khác; công ty mua lại có thể có lý do chiến lược hoặc tài chính cho việc thâu tóm đó. Cách thứ ba là rút dòng tiền ra khỏi công ty và thanh lý công ty dần theo thời gian. Chiến lược này sẽ không phù hợp với một công ty tăng trưởng cao, nhưng có thể hợp lý nếu các khoản đầu tư mà công ty thực hiện không còn tạo ra lợi nhuận vượt trội nữa.
[bookmark: The_VC_Game__In_Chapter_4__we_dr][bookmark: The_VC_Game]Cuộc Chơi Đầu Tư Mạo Hiểm
Trong Chương 4, chúng ta đã phân biệt giữa định giá (valuation) và định giá thị trường (pricing), và sự phân biệt đó hữu ích không chỉ để hiểu các nhà đầu tư mạo hiểm (VC) làm gì, mà còn để hiểu điều gì phân biệt người thắng với kẻ thua trong cuộc chơi VC. Tóm tắt lại phần thảo luận trước đó, bạn có thể định giá một tài sản dựa trên các yếu tố cơ bản của nó (dòng tiền, tăng trưởng và rủi ro), hoặc định giá thị trường nó dựa trên những gì người khác đang trả cho các tài sản tương tự, và hai cách này có thể cho ra những con số khác nhau. Chúng tôi rất sẵn lòng được cung cấp bằng chứng ngược lại, nhưng dựa trên nhiều "định giá" VC mà tôi đã thấy, các VC gần như luôn chơi trò định giá thị trường khi gán con số cho các công ty, và dường như họ làm điều đó theo bốn cách:
1. Định giá thị trường gần đây của chính công ty đó: Trong phiên bản hạn chế nhất của trò chơi định giá thị trường, một nhà đầu tư tiềm năng hoặc hiện hữu trong một doanh nghiệp tư nhân nhìn vào mức giá mà các nhà đầu tư trong vòng gọi vốn gần nhất trước đó đã định cho công ty để đánh giá xem liệu họ có đang nhận được một mức giá hợp lý hay không. Những nguy hiểm khi làm điều này rất nhiều, bao gồm không chỉ khả năng một sai lầm về giá (một nhà đầu tư mới định giá công ty quá cao hoặc quá thấp) lan truyền lên xuống theo chuỗi, mà còn cả những vấn đề khi ngoại suy giá trị của một công ty từ một khoản đầu tư VC vào nó.
2. Định giá thị trường các công ty tư nhân "tương tự": Trong một phiên bản mở rộng hơn một chút của trò chơi định giá thị trường, bạn sẽ nhìn vào mức giá mà các nhà đầu tư đang trả cho những công ty tương tự trong "cùng không gian" (với tất cả những đánh giá chủ quan về việc cái gì tạo nên "tương tự" và "cùng không gian"), quy đổi mức giá này theo doanh thu, hoặc nếu không có doanh thu thì theo một chỉ số phổ biến cho không gian đó, rồi định giá công ty của bạn. Ở lại trong không gian chia sẻ chuyến đi (ride sharing), bạn có thể định giá Lyft dựa trên thương vụ Uber gần nhất, bằng cách quy đổi mức định giá của công ty theo doanh thu của nó (tương đối so với Uber) hoặc theo số chuyến đi hay số thành phố được phục vụ.
3. Định giá thị trường các công ty đại chúng, với điều chỉnh giá trị sau đó: Trong những trường hợp hiếm hoi khi một doanh nghiệp tư nhân có đủ nền tảng hoạt động thực chất ngay hiện tại, dưới dạng doanh thu hoặc thậm chí thu nhập, trong một không gian có các công ty đại chúng, bạn có thể dùng mức định giá thị trường của các công ty đại chúng làm cơ sở để định giá doanh nghiệp tư nhân. Do đó, nếu doanh nghiệp tư nhân của bạn hoạt động trong ngành game và có 100 triệu đô la doanh thu, và các công ty đại chúng trong ngành đó giao dịch ở mức 2,5 lần doanh thu, giá trị ước tính của bạn sẽ là 250 triệu đô la. Tuy nhiên, giá trị đó giả định rằng bạn có tính thanh khoản (như các công ty đại chúng thường có) và được nắm giữ bởi các nhà đầu tư có thể phân tán rủi ro (trên nhiều danh mục). Do đó, một khoản chiết khấu cho việc thiếu thanh khoản và có lẽ cả thiếu đa dạng hóa được áp dụng, mặc dù độ lớn (20 phần trăm, 30 phần trăm, hay hơn) là một trong những con số khó ước tính và biện minh nhất trong thực tế.
4. Định giá thị trường kỳ hạn (forward pricing): Vấn đề với các công ty khởi nghiệp non trẻ là các chỉ số hoạt động thường hoặc không tồn tại, hoặc quá nhỏ để làm cơ sở định giá. Để có được những con số có chút thực chất, bạn thường phải dự báo các chỉ số này cho hai, ba, hoặc năm năm tới rồi áp dụng một bội số định giá cho những con số đó. Chỉ số được dự báo có thể là thu nhập, hoặc nếu thu nhập vẫn còn quá mờ ảo, thì có thể là doanh thu, và bội số định giá có thể được lấy không chỉ từ các thương vụ tư nhân mà còn từ thị trường đại chúng (bằng cách nhìn vào các công ty đã lên sàn). Giá trị kỳ hạn đó phải được đưa về hiện tại, và để làm điều đó, các nhà đầu tư mạo hiểm sử dụng một tỷ suất sinh lợi mục tiêu. Mặc dù tỷ suất sinh lợi mục tiêu này đóng vai trò cơ học giống như tỷ lệ chiết khấu (discount rate) trong mô hình DCF, nhưng đó là chỗ mà sự tương đồng kết thúc. Khác với tỷ lệ chiết khấu — một con số được thiết kế để đưa rủi ro trong dòng tiền kỳ vọng của một doanh nghiệp đang hoạt động liên tục (going concern) vào — tỷ suất sinh lợi mục tiêu không chỉ bao gồm rủi ro hoạt động liên tục thông thường mà còn cả rủi ro tồn tại (vì nhiều công ty non trẻ không trụ nổi) và nỗi lo bị pha loãng (một hệ quả logic của việc đốt tiền ở các công ty non trẻ), đồng thời cũng đóng vai trò như một công cụ đàm phán. Ngay cả những lần định giá nội tại (intrinsic value) hiếm hoi của VC (dưới dạng một mô hình DCF) cũng thực chất là định giá thị trường kỳ hạn trá hình, với giá trị cuối kỳ được ước tính bằng cách dùng một bội số trên thu nhập hoặc doanh thu của năm đó. Hình 9.22 mô tả quá trình định giá thị trường của VC.
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HÌNH 9.22 Quá Trình Định Giá Thị Trường Của VC
Vào thời điểm một khoản đầu tư VC (đầu tư mạo hiểm) được thực hiện, nhà đầu tư VC muốn đẩy mức định giá của công ty xuống thấp hơn để có thể nhận được phần vốn cổ phần lớn hơn cho một khoản đầu tư nhất định vào công ty. Sau khi đầu tư xong, nhà đầu tư VC lại muốn mức định giá tăng lên vì hai lý do. Thứ nhất, điều đó khiến lợi nhuận chưa thực hiện trên danh mục đầu tư VC trở thành một con số hấp dẫn hơn nhiều. Thứ hai, nó cũng có nghĩa là bất kỳ khoản vốn cổ phần huy động thêm nào sau này sẽ pha loãng tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư VC ít hơn. Đây (V) là một ngành mà thành công được đo lường ít hơn dựa trên chất lượng của những công ty bạn xây dựng (xét về dòng tiền và lợi nhuận mà chúng tạo ra) và nhiều hơn dựa trên mức giá bạn đã trả để bước vào ngành và mức giá bạn thoát ra khỏi ngành này, với việc thoát ra đó đến từ IPO hoặc bán lại. Do đó, việc bạn sẵn sàng trả bao nhiêu cho một thứ gì đó trở thành một quá trình phán đoán xem bạn sẽ nhận được gì khi thoát ra và tính ngược trở lại.
Không chỉ các nhà đầu tư VC mới chơi trò chơi định giá này. Hầu hết các nhà đầu tư trên thị trường đại chúng (bao gồm nhiều người tự gọi mình là nhà đầu tư giá trị) cũng tham gia vào trò chơi định giá, dù họ sử dụng các chỉ số định giá lâu đời hơn (từ P/E đến EV/EBITDA) và có mẫu lớn hơn gồm các công ty niêm yết đại chúng làm công ty so sánh. Những thách thức khi áp dụng trò chơi định giá này vào các khoản đầu tư mạo hiểm chủ yếu mang tính thống kê:
1. Mẫu nhỏ: Nếu việc định giá của bạn dựa trên các khoản đầu tư vào công ty tư nhân khác, kích thước mẫu của bạn sẽ có xu hướng nhỏ hơn nhiều nếu bạn là nhà đầu tư VC so với khi bạn là nhà đầu tư vào công ty đại chúng. Vì vậy, với tư cách là nhà đầu tư vào một công ty dầu khí niêm yết đại chúng, chúng ta có thể dựa vào hàng trăm công ty niêm yết đại chúng ở Hoa Kỳ hoặc thậm chí 1.029 công ty niêm yết đại chúng trên toàn cầu, khi đưa ra các phán đoán về giá trị tương đối hay định giá. Một nhà đầu tư VC định giá một công ty chỉ dựa vào một mẫu gồm tương đối ít công ty, trừ khi người đó tình cờ ở trong một lĩnh vực có hàng tá công ty khởi nghiệp.
2. Với việc cập nhật không thường xuyên: Vấn đề mẫu nhỏ còn trầm trọng hơn bởi thực tế là không giống như các công ty đại chúng, nơi giao dịch diễn ra thường xuyên và giá được cập nhật gần như liên tục cho hầu hết các công ty trong mẫu của chúng ta, các giao dịch của công ty tư nhân lại thưa thớt và cách xa nhau. Theo nhiều cách, vấn đề định giá của VC gần với việc định giá bất động sản hơn là định giá cổ phiếu thông thường, khi bạn phải định giá một bất động sản dựa trên những bất động sản tương tự đã được bán trong quá khứ gần đây.
3. Và các giao dịch thiếu minh bạch: Có một vấn đề thứ ba khiến việc định giá VC trở nên phức tạp. Không giống như cổ phiếu đại chúng, nơi một cổ phần (phần lớn) giống như bất kỳ cổ phần nào khác và tổng giá trị thị trường là giá cổ phiếu nhân với số cổ phần đang lưu hành, việc ngoại suy từ một khoản đầu tư VC cho một phần cổ phần trong công ty ra toàn bộ giá trị vốn cổ phần có thể và thường là phức tạp. Tại sao? Khoản đầu tư VC ở mỗi giai đoạn huy động vốn được cấu trúc khác nhau, với vô số quyền chọn (option) được nhúng vào đó, một số được thiết kế để bảo vệ (chống pha loãng và các vòng gọi vốn cổ phần trong tương lai) và một số để nắm bắt cơ hội (cho phép đầu tư trong tương lai ở mức giá thuận lợi). Vì vậy, một công ty khởi nghiệp có giá trị "thực" là 750 triệu đô la có thể cấu trúc một khoản đầu tư, trong đó nhà đầu tư VC trả 50 triệu đô la (thay vì 37,5 triệu đô la) cho 5 phần trăm công ty, bằng cách thêm đủ quyền chọn vào khoản đầu tư.
Không có gì chúng ta nói ở đây là mới mẻ đối với các nhà đầu tư mạo hiểm, những người sáng lập, và những người gần gũi với quá trình VC, nhưng chính những khác biệt tinh tế lại là thứ đánh lừa những người có kinh nghiệm chủ yếu ở thị trường đại chúng. Đó là một lý do khiến các nhà đầu tư đại chúng nên tiếp nhận những con số thường được tung ra như là định giá của các công ty tư nhân (như Palantir, Uber, và Airbnb) với chút hoài nghi. Đó cũng là lý do tôi cho rằng các nhà đầu tư đại chúng như quỹ tương hỗ và quỹ tài trợ đại học nên bước đi thận trọng hoặc không tham gia hẳn vào lĩnh vực này. Ngay cả trong chính ngành VC, đôi khi cũng dễ dàng, đặc biệt là trong những thời kỳ sôi động, quên đi rằng toàn bộ tòa nhà định giá ấy dựa vào đà tăng và tâm trạng nhiều chẳng kém gì dựa vào các yếu tố cơ bản bên dưới.
Nếu các nhà đầu tư VC định giá công ty và việc định giá đó thường dựa trên những mẫu thực sự nhỏ với dữ liệu được cập nhật không thường xuyên và khó đọc, thì hậu quả là có thể đoán trước được.
1. Việc định giá sẽ mang tính chủ quan hơn. Điều này là vì bạn có quyền tự do chọn các công ty so sánh của mình và thường có thể tùy nghi điều chỉnh cho việc cập nhật dữ liệu không thường xuyên và sự phức tạp của các khoản đầu tư vốn cổ phần.
2. Việc định giá sẽ trễ hơn so với thị trường. Một thực tế đã được khẳng định rõ ràng là dòng vốn chảy vào ngành VC lên xuống theo thời gian, với số lượng giao dịch tăng trong thị trường đi lên và giảm trong thị trường đi xuống. Khi có một đợt điều chỉnh nghiêm trọng (chẳng hạn, ngay sau sự sụp đổ của bong bóng dot-com), các giao dịch có thể đình trệ hoàn toàn, khiến việc định giá lại trở nên khó khăn, nếu không muốn nói là bất khả thi. Nếu các nhà đầu tư VC trì hoãn việc định giá lại toàn bộ cho đến khi giao dịch sôi động trở lại, có thể có một độ trễ đáng kể giữa thời điểm giá giảm ở các công ty non trẻ và thời điểm những mức giảm giá đó được phản ánh vào lợi nhuận của các công ty VC.
3. Có một vòng lặp phản hồi về giá. Vì việc định giá VC dựa trên các mẫu nhỏ với giao dịch không thường xuyên, nó dễ bị ảnh hưởng bởi các vòng lặp phản hồi, nơi một giao dịch bị định giá sai (theo bất kỳ hướng nào) có thể kích hoạt nhiều giao dịch bị định giá sai khác.
4. Còn có một vấn đề về khung thời gian. Việc thiếu thanh khoản và các mẫu nhỏ cản trở việc định giá các khoản nắm giữ cũng đưa ra một ràng buộc vào trò chơi định giá. Không giống như các nhà đầu tư thị trường đại chúng, nơi trò chơi định giá có thể được chơi trong vài phút hoặc thậm chí vài phần giây trên các cổ phiếu có thanh khoản, việc định giá thị trường tư nhân đòi hỏi sự kiên nhẫn và càng nhiều hơn thế khi công ty càng non trẻ. Nói cách khác, để thắng trong trò chơi định giá VC có thể đòi hỏi bạn phải nắm giữ một vị thế trong một công ty khởi nghiệp non trẻ và chờ đợi thời cơ cho đến khi bạn xây dựng nó lên và tìm được người thấy nó đủ hấp dẫn để đưa ra cho bạn một mức giá cao hơn nhiều. Đây có lẽ là điều Scott đang nói đến, trong câu trả lời của anh ấy, khi anh ấy nói về việc đầu tư VC này là một trò chơi "dài hơi".
Còn một điểm cuối cùng cũng cần được nêu ra. Dù chúng ta thích nói về thị trường VC và thị trường đại chúng như là tách biệt, với những loài khác nhau sinh sống, chúng lại gắn kết với nhau như hình với bóng. Ở mức độ mà một nhà đầu tư mạo hiểm phải vạch ra một lối thoát, hoặc qua IPO hoặc bằng cách bán cho một công ty niêm yết đại chúng, thì nếu thị trường đại chúng bị cảm lạnh, thị trường đầu tư mạo hiểm sẽ bị viêm phổi, dù chẩn đoán có thể đến muộn hơn nhiều.
[bookmark: The_Payoff_to_Venture_Capital_In][bookmark: The_Payoff_to_Venture_Capital_In_1]Phần thưởng của việc đầu tư mạo hiểm
Lưu ý rằng hành động tìm kiếm và nhận vốn đầu tư mạo hiểm là tự nguyện, và cả hai bên bước vào mối quan hệ này với hy vọng thu được lợi ích từ nó. Doanh nghiệp có được quyền tiếp cận nguồn vốn mà nếu không thì sẽ không có sẵn; nguồn vốn này đến lượt nó có thể giúp công ty bắc cầu qua khoảng cách cho đến khi nó có thể trở thành một công ty niêm yết đại chúng. Nhà đầu tư VC có thể đóng góp kỹ năng quản lý và tổ chức cho doanh nghiệp và mang lại uy tín cần thiết để doanh nghiệp huy động thêm tài chính. Nhà đầu tư VC cũng có thể cung cấp bí quyết cần thiết để công ty cuối cùng có thể phát hành cổ phần ra công chúng. Nếu nhà đầu tư VC chọn đúng những doanh nghiệp để đầu tư và cung cấp kỹ năng quản lý cùng lời khuyên tốt, có thể có lợi nhuận lớn trên khoản đầu tư ban đầu. Dù nhà đầu tư VC có thể thu được lợi nhuận từ chính doanh nghiệp tư nhân, phần thưởng lớn nhất xảy ra nếu và khi doanh nghiệp ra công chúng và nhà đầu tư VC có thể chuyển đổi phần sở hữu của mình thành tiền mặt ở mức giá thị trường.
Các nhà đầu tư mạo hiểm và đầu tư cổ phần tư nhân làm ăn tốt đến mức nào, so với thị trường? Rõ ràng có bằng chứng giai thoại rằng một số nhà đầu tư mạo hiểm làm rất tốt ở các thương vụ riêng lẻ và theo thời gian. Cũng có những giai đoạn mà việc đầu tư mạo hiểm và đầu tư cổ phần tư nhân nói chung thu được lợi nhuận phi thường. Trong thập niên 1990, chẳng hạn, các quỹ đầu tư mạo hiểm thu được lợi nhuận trung bình 29,5 phần trăm, so với lợi nhuận hàng năm của S&P 500 là 15,1 phần trăm, nhưng có ba vấn đề tiềm ẩn với sự so sánh này. Thứ nhất là sự so sánh thích hợp thực ra phải là với NASDAQ, chỉ số đã bùng nổ trong thập niên 1990 và chứa đựng những công ty rất giống với những công ty trong danh mục đầu tư mạo hiểm—các công ty công nghệ non trẻ. Điểm thứ hai và có liên quan là những lợi nhuận này (cả trên các quỹ đầu tư mạo hiểm lẫn trên NASDAQ) là trước khi chúng ta điều chỉnh cho rủi ro đáng kể gắn với các loại công ty trong danh mục của chúng. Thứ ba là lợi nhuận của các quỹ đầu tư mạo hiểm đáng ngờ vì chúng thường dựa trên các đánh giá giá trị (thường do chính các nhà đầu tư VC thực hiện) về các khoản đầu tư không được giao dịch. Trên thực tế, nhiều quỹ đầu tư mạo hiểm này đã buộc phải đối mặt với cả vấn đề rủi ro lẫn vấn đề tự đánh giá vào năm 2000 và 2001 khi nhiều khoản đầu tư của họ, đặc biệt là vào các doanh nghiệp công nghệ mới, bị ghi giảm về giá trị thực. Từ tháng 9 năm 2000 đến tháng 9 năm 2001, chẳng hạn, các quỹ đầu tư mạo hiểm mất 32 phần trăm giá trị, các quỹ cổ phần tư nhân mất 21 phần trăm, và các quỹ mua lại (buyout) mất 16 phần trăm giá trị.
Khi chúng ta nhìn vào lợi nhuận dài hạn của việc đầu tư cổ phần tư nhân và đầu tư mạo hiểm trong hai thập kỷ qua, điều hiện ra là bằng chứng đáng suy ngẫm rằng chiến lược này có một thành tích lẫn lộn. Cambridge Associates, một dịch vụ dữ liệu theo dõi lợi nhuận của các khoản đầu tư mạo hiểm, đã báo cáo lợi nhuận ngắn hạn và dài hạn của các khoản đầu tư cổ phần tư nhân tính đến tháng 12 năm 2024, được trình bày trong Bảng 9.3.
BẢNG 9.3
Chỉ số Hiệu suất Cổ phần Tư nhân/VC (Lợi nhuận tính đến ngày 31 tháng 12 năm 2024)
Nguồn: Cambridge Associates.
		
	1 Năm (%)
	3 Năm (%)
	5 Năm (%)
	10 Năm (%)
	15 Năm (%)
	20 Năm (%)

	Private Equity
	8,10
	4,40
	15,80
	15,10
	16,00
	13,90

	Venture Capital
	6,20
	−6,40
	15,10
	13,70
	14,80
	11,90

	S&P 500
	25,00
	10,00
	15,00
	13,30
	14,10
	10,70

	NASDAQ
	29,60
	8,10
	17,50
	16,20
	16,50
	12,60





Trong 20 năm qua, xét tổng thể, các quỹ đầu tư mạo hiểm (venture capital) đã đạt mức lợi nhuận ngang bằng với các chỉ số cổ phiếu niêm yết, dẫn trước S&P 500 nhưng theo sau NASDAQ. Ljundquist và Richardson đã nghiên cứu các quỹ cổ phần tư nhân (private equity) và kết luận rằng chúng thực sự tạo ra mức lợi nhuận vượt trội khiêm tốn trong giai đoạn 1981–2001, nhưng họ cho rằng mức lợi nhuận cao hơn đó là để bù đắp cho tính kém thanh khoản.25 Trong một nghiên cứu gần đây hơn, Phalippou và Gottschalg chứng minh rằng lợi nhuận trung bình được báo cáo của các quỹ cổ phần tư nhân thường bị đẩy lên cao một cách sai lệch do không tính đến ảnh hưởng của các quỹ đã đóng cửa và do việc hạch toán phóng đại. Sau khi điều chỉnh những yếu tố này, họ cho thấy quỹ điển hình kém hiệu quả hơn S&P 500 khoảng 3 phần trăm.26
Lợi nhuận mà đầu tư mạo hiểm thu được trong Bảng 9.3 cung cấp bằng chứng cho luận điểm rằng ngành đầu tư mạo hiểm đã trở nên cạnh tranh hơn, và khó tạo ra lợi nhuận vượt trội hơn, trong hai thập kỷ qua. Còn một điểm cuối cùng đáng nói về đầu tư cổ phần tư nhân và đầu tư mạo hiểm. Mức lợi nhuận trung bình vừa được báo cáo bị đẩy lên cao bởi sự hiện diện của một vài khoản đầu tư mang lại lợi nhuận rất cao. Điều này đặc biệt rõ trong các khoản đầu tư mạo hiểm vào những công ty ở giai đoạn đầu, nơi rủi ro thất bại cao và thành công có thể đi kèm với lợi nhuận đặc biệt lớn, như có thể thấy trong Hình 9.23.
[bookmark: FIGURE_9_23_Early_Stage_Venture][image: Bar chart of early-stage venture return multiples for startups and later-stage investments from 2004 to 2013, with most returns below 1.]
HÌNH 9.23 Lợi nhuận đầu tư mạo hiểm giai đoạn đầu từ 2004 đến 2013
Nói chung, những khoản đầu tư mạo hiểm có lợi nhuận cao nhất thường nằm ở (tương đối ít) các công ty cuối cùng niêm yết công khai. Hầu hết các khoản đầu tư cổ phần tư nhân và đầu tư mạo hiểm tạo ra lợi nhuận thấp hoặc âm, và lợi nhuận trung vị (chứ không phải trung bình) phản ánh xu hướng này. Lấy ví dụ giai đoạn hoàng kim 1997–1999. Quan niệm thông thường cho rằng các khoản đầu tư cổ phần tư nhân đã làm ăn tốt trong những năm đó. Năm 1999, tỷ suất hoàn vốn nội bộ (internal rate of return) bình quân gia quyền của các khoản đầu tư cổ phần tư nhân là 119 phần trăm, nhưng lợi nhuận trung vị trong năm đó chỉ là 2,9 phần trăm. Nhà đầu tư mạo hiểm trung vị cũng kém xa nhà đầu tư trung bình trong hầu hết các năm khác, cho thấy khoảng cách lớn giữa những nhà đầu tư mạo hiểm/cổ phần tư nhân giỏi nhất và phần còn lại của phân khúc này.
Nếu phải tóm tắt phần thảo luận về đầu tư mạo hiểm trong vài câu, thì đây là điều nó sẽ nói: Các nhà đầu tư mạo hiểm (VC) định giá những công ty mà họ đầu tư, dựa trên việc định giá đó vào những mẫu nhỏ các giao dịch thiếu minh bạch, nên việc định giá dễ sai và chậm hơn so với thực tế. Nghe có vẻ nghiêm trọng, nhưng chúng tôi cho rằng những đặc điểm này lại có lợi cho các VC, hoặc ít nhất là những người giỏi nhất trong số họ. Nghe có vẻ mâu thuẫn, nhưng đây là cơ sở để chúng tôi đưa ra nhận định đó:
1. VC trung bình làm tốt hơn nhà đầu tư chủ động trên thị trường công khai trung bình: Cả nhà đầu tư mạo hiểm lẫn nhà đầu tư thị trường công khai đều chơi trò chơi định giá, với nhà đầu tư thị trường công khai có lợi thế về dữ liệu nhiều hơn và tốt hơn, nhưng theo thời gian, các VC dường như mang lại kết quả tốt hơn nhà đầu tư thị trường công khai, như thấy trong Hình 9.23. Đây là lợi nhuận thô, và chúng tôi nhận thức rõ rằng bạn phải điều chỉnh theo rủi ro, nhưng một số rủi ro lớn nhất trong đầu tư mạo hiểm (rủi ro thất bại) đã được tính vào lợi nhuận dài hạn rồi.
2. Nhóm tinh hoa: Những VC thành công nhất không chỉ kiếm được lợi nhuận cao hơn những nhà đầu tư thị trường công khai hàng đầu mà dường như còn có sự ổn định hơn trong ngành VC, ở chỗ những VC giỏi nhất có thể tạo ra lợi nhuận cao hơn trong những giai đoạn dài hơn. Điều đó gợi ý rằng các VC mang lại lợi thế cạnh tranh bền vững hơn cho cuộc chơi đầu tư so với nhà đầu tư thị trường công khai.
Làm sao để dung hòa lập luận của chúng tôi rằng trò chơi định giá của VC vốn dĩ dễ sai và nhiễu hơn với thực tế rằng các VC dường như vẫn kiếm được tiền từ nó? Chúng tôi cho rằng chính những yếu tố khiến việc định giá và sinh lời từ một khoản đầu tư mạo hiểm trở nên khó khăn lại là những gì cho phép các VC nói chung kiếm được lợi nhuận vượt trội, và những VC giỏi nhất tách mình khỏi phần còn lại. Cụ thể, những người giỏi nhất trong ngành tách mình khỏi phần còn lại ở ba khía cạnh:
1. Họ định giá tốt hơn (một cách tương đối). Mức giá mà bạn có thể gán cho một khoản đầu tư mạo hiểm có thể dao động rất rộng giữa các nhà đầu tư, tùy thuộc vào mô hình và nhóm so sánh. Dù tất cả những mức giá này chắc chắn đều sai (vì chúng là ước lượng), một số trong đó ít sai hơn những cái khác.
2. Họ có thể tác động đến trò chơi định giá. Khác với nhà đầu tư thị trường công khai, những người phần lớn chỉ có thể quan sát các chỉ số của công ty mà không thể thay đổi chúng, các nhà đầu tư mạo hiểm có thể đóng vai trò chủ động hơn trong những công ty mà họ đầu tư, từ việc cố vấn không chính thức cho ban quản lý đến những vai trò chính thức hơn như thành viên hội đồng quản trị, giúp các công ty này quyết định nên tập trung vào những chỉ số nào, cải thiện chúng ra sao, và cách (cũng như thời điểm) để hiện thực hóa chúng (thông qua IPO hoặc bán lại).
3. Họ có thời điểm tốt hơn. Trò chơi định giá xoay quanh thời điểm, và trò chơi định giá của VC càng nhấn mạnh điều đó hơn. Để thành công, bạn không chỉ phải chọn đúng thời điểm bước vào một doanh nghiệp mà còn quan trọng hơn nữa, phải chọn đúng thời điểm thoát ra khỏi nó.
Vì vậy, nếu bạn là nhà đầu tư vào một quỹ VC, tất nhiên bạn nên xem xét cả lợi nhuận đã thực hiện lẫn lợi nhuận chưa thực hiện, nhưng bạn cũng nên xem xét cách quỹ đo lường lợi nhuận chưa thực hiện và cách quỹ đã tạo ra lợi nhuận. Một khoản lợi nhuận đã thực hiện chủ yếu đến từ một cú hích lớn rõ ràng ít thể hiện kỹ năng hơn một khoản lợi nhuận phản ánh nhiều cú hích trong những giai đoạn dài hơn. Suy cho cùng, nếu việc tách bạch may mắn khỏi kỹ năng đã khó trên thị trường công khai, thì trong ngành đầu tư mạo hiểm nó còn có thể khó hơn nữa.
[bookmark: Determinants_of_Success_in_Activ][bookmark: Determinants_of_Success_in_Activ_1]Các yếu tố quyết định thành công trong đầu tư tăng trưởng chủ động
Dù đầu tư mạo hiểm và cổ phần tư nhân nói chung không phải là công thức đảm bảo lợi nhuận cao, vẫn có một số nhà đầu tư mạo hiểm và cổ phần tư nhân thành công và kiếm được lợi nhuận phi thường. Điều gì khiến họ khác biệt, và làm sao bạn có thể tham gia vào thành công của họ? Những chìa khóa dường như là:
1. Chọn công ty (và người quản lý) của bạn thật kỹ. Nhiều doanh nghiệp tư nhân nhỏ không tồn tại được, hoặc vì sản phẩm hay dịch vụ họ cung cấp không tìm được người tiêu dùng sẵn sàng, hoặc vì quản lý kém. Những nhà đầu tư mạo hiểm giỏi dường như có khả năng tìm ra sự kết hợp giữa ý tưởng và ban quản lý để khiến thành công trở nên dễ xảy ra hơn.
2. Đa dạng hóa. Tỷ lệ thất bại trong các khoản đầu tư cổ phần tư nhân rất cao, khiến việc trải rộng các khoản cược của bạn trở nên thiết yếu. Giai đoạn tài trợ càng sớm—ví dụ như vốn hạt giống (seed money)—thì việc đa dạng hóa càng quan trọng.
3. Hỗ trợ và bổ sung cho ban quản lý. Các VC cũng là nhà tư vấn quản lý và cố vấn chiến lược cho những công ty mà họ đầu tư. Nếu họ làm tốt việc này, họ có thể giúp ban quản lý của những công ty đó biến ý tưởng thành thành công thương mại.
4. Bảo vệ khoản đầu tư của bạn khi công ty phát triển. Khi công ty phát triển và thu hút vốn đầu tư mới, bạn với tư cách là VC sẽ phải bảo vệ phần sở hữu của mình trong doanh nghiệp trước những đòi hỏi của những người mang vốn mới vào.
5. Biết khi nào nên rút ra. Có một chiến lược thoát ra tốt dường như cũng quan trọng như có một chiến lược bước vào tốt. Biết cách và khi nào thoát khỏi một khoản đầu tư là điều thiết yếu để bảo vệ lợi nhuận của bạn.
Là một VC thành công, bạn vẫn sẽ thấy mình nắm giữ không chỉ một danh mục rủi ro mà còn tương đối kém đa dạng hóa, với những khoản nắm giữ lớn trong một vài doanh nghiệp nhỏ và biến động mạnh. Tóm lại, đầu tư tăng trưởng chủ động phù hợp nhất với những nhà đầu tư sở hữu nguồn vốn đáng kể, có tầm nhìn thời gian dài, và sẵn sàng chấp nhận rủi ro.
Nếu bạn đầu tư cùng một nhà đầu tư mạo hiểm hoặc một quỹ đầu tư mạo hiểm, bài toán để thành công trở nên phức tạp hơn. Ngoài việc sàng lọc các VC theo những kỹ năng vừa liệt kê, bạn sẽ cần đảm bảo rằng các chi phí họ thu không quá lớn đến mức xóa sạch lợi nhuận vượt trội. Với nguy cơ nói điều hiển nhiên, các nhà đầu tư ngay cả trong những quỹ đầu tư mạo hiểm rất thành công cũng có thể thấy mình chỉ kiếm được lợi nhuận trung bình, sau khi điều chỉnh theo chi phí.
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Nếu nhà đầu tư giá trị đặt cược vào việc thị trường định giá sai các tài sản hiện hữu, thì nhà đầu tư tăng trưởng đặt cược vào việc thị trường đánh giá sai giá trị của sự tăng trưởng. Dù một số người phân loại nhà đầu tư tăng trưởng dựa trên việc họ sẵn sàng mua cổ phiếu có tỷ lệ P/E cao, cách mô tả đó không phản ánh hết sự đa dạng của nhóm nhà đầu tư này. Trong chương này, chúng ta bắt đầu bằng việc xem xét đầu tư vào cổ phiếu vốn hóa nhỏ (small-cap) và IPO như những chiến lược đầu tư tăng trưởng. Sau đó, chúng ta xem xét nhiều bộ tiêu chí sàng lọc tăng trưởng (growth screens) mà nhà đầu tư dùng để tìm ra cổ phiếu tăng trưởng bị định giá thấp, từ tỷ lệ P/E cao đến tỷ lệ PEG thấp. Dù bằng chứng thực nghiệm không ủng hộ các bộ tiêu chí sàng lọc tăng trưởng mạnh mẽ như đối với bộ tiêu chí sàng lọc giá trị, những nhà đầu tư kỷ luật, có tầm nhìn dài hạn và giỏi nắm bắt chu kỳ thị trường vẫn có thể kiếm được lợi nhuận vượt trội đáng kể.
Trong phần cuối của chương, chúng ta xem xét đầu tư vốn mạo hiểm (venture capital) và vốn cổ phần tư nhân (private equity) và phân loại chúng là những chiến lược đầu tư tăng trưởng chủ động, vì chúng đòi hỏi phải nắm giữ vị thế lớn trong các doanh nghiệp tăng trưởng non trẻ rồi sau đó tham gia tích cực vào hoạt động của chúng. Dù có một số nhà đầu tư vốn mạo hiểm và vốn cổ phần tư nhân kiếm được lợi nhuận khổng lồ, lợi nhuận tổng thể của đầu tư vốn cổ phần tư nhân chỉ phản ánh mức phụ trội khiêm tốn so với đầu tư vào cổ phiếu niêm yết công khai. Khẩu vị rủi ro lớn và tầm nhìn dài hạn là những điều kiện tiên quyết để thành công.
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1. Bạn có nghĩ rằng một cổ phiếu tăng trưởng có thể rẻ không? Nếu có, điều đó xảy ra như thế nào hoặc vì sao? Nếu không, vì sao không?
2. Giả sử bạn bị hấp dẫn bởi chiến lược cổ phiếu vốn hóa nhỏ.
a. Bạn thấy lợi ích lớn nhất của chiến lược này là gì? Bạn thấy nguy hiểm lớn nhất khi đầu tư vào các công ty vốn hóa nhỏ là gì?
b. Dựa trên bằng chứng và những lưu ý được trình bày trong chương này về đầu tư vốn hóa nhỏ, bạn sẽ điều chỉnh cách chọn cổ phiếu của mình như thế nào để tối đa hóa lợi nhuận?
3. Giả sử bạn muốn kiếm tiền từ IPO.
a. Bạn thấy lợi ích lớn nhất của chiến lược này là gì? Bạn thấy nguy hiểm lớn nhất khi đầu tư vào IPO là gì?
b. Dựa trên bằng chứng và những lưu ý được trình bày trong chương này về đầu tư IPO, bạn sẽ điều chỉnh cách chọn cổ phiếu của mình như thế nào để tối đa hóa lợi nhuận?
4. Giả sử bạn muốn mua tăng trưởng với mức giá hợp lý (GARP), hãy nghĩ ra hai bộ tiêu chí sàng lọc mà bạn sẽ dùng để tìm cổ phiếu GARP rẻ.
a. Dùng những bộ tiêu chí sàng lọc đó để tìm cổ phiếu rẻ.
b. Nhìn vào danh sách cổ phiếu rẻ của bạn. Bạn có thấy vấn đề tiềm ẩn nào với một danh mục đầu tư gồm những cổ phiếu này không?
c. Thêm một hoặc nhiều bộ tiêu chí sàng lọc giúp bạn tránh những cổ phiếu có vấn đề.
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Bạn cần làm những điều sau để trở thành nhà đầu tư tăng trưởng:
1. Ước lượng tăng trưởng tốt hơn và định giá nó thật chuẩn. Thành công của đầu tư tăng trưởng cuối cùng phụ thuộc vào khả năng dự báo tăng trưởng và định giá nó đúng của bạn. Nếu bạn giỏi những việc này hơn thị trường, bạn sẽ tăng cơ hội thành công.
2. Nắm bắt chu kỳ tăng trưởng khi chúng xuất hiện. Đầu tư tăng trưởng trong lịch sử đạt kết quả tốt nhất khi tăng trưởng lợi nhuận của thị trường thấp và nhà đầu tư bi quan về tương lai.
Bạn cần làm những điều sau để trở thành nhà đầu tư tăng trưởng chủ động:
1. Chấp nhận lợi nhuận phân bổ lệch (skewed returns). Đầu tư vốn cổ phần tư nhân và vốn mạo hiểm có thể mang lại cho một vài nhà đầu tư lợi nhuận ngoạn mục, nhưng lợi nhuận bình quân cho tất cả nhà đầu tư trong những nhóm này lại thấp (so với đầu tư vào cổ phiếu niêm yết công khai).
2. Đầu tư vào đúng doanh nghiệp. Để thành công trong đầu tư vốn cổ phần tư nhân, bạn phải chọn đúng doanh nghiệp để đầu tư, đa dạng hóa các khoản cược của mình, và có một chiến lược thoái vốn được hoạch định kỹ lưỡng.
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Thông tin sinh lợi: Giao dịch dựa trên tin tức
Thông tin ảnh hưởng đến giá cổ phiếu. Sự thật không thể phủ nhận này được thể hiện rõ mỗi ngày khi chúng ta chứng kiến thị trường tài chính phản ứng với các thông báo tin tức về doanh nghiệp. Khi doanh nghiệp báo cáo lợi nhuận tốt hơn dự kiến, giá cổ phiếu tăng, trong khi những doanh nghiệp công bố kế hoạch cắt giảm hoặc loại bỏ cổ tức thì giá cổ phiếu giảm. Trước thực tế này, bất kỳ nhà đầu tư nào có thể tiếp cận thông tin trước khi nó đến được thị trường đều có thể mua hoặc bán trước khi thông tin lan ra, tùy thuộc vào việc đó là tin tốt hay tin xấu, và kiếm tiền. Tuy nhiên, có một trở ngại. Thông tin chưa được công bố cho thị trường có thể bị coi là thông tin nội bộ, và giao dịch dựa trên nó khi đó có thể là bất hợp pháp.
Bất kỳ nhà quản lý danh mục đầu tư nào muốn giao dịch dựa trên thông tin một cách hợp pháp đều có ba lựa chọn. Một là sử dụng những "lò tin đồn" luôn tồn tại trên thị trường tài chính, sàng lọc tin đồn để đánh giá độ tin cậy (dựa trên cả nội dung tin tức trong tin đồn lẫn nguồn gốc của tin đồn), rồi giao dịch dựa trên những tin đồn đáng tin. Hai là chờ cho đến khi thông tin đến được thị trường rồi giao dịch dựa trên phản ứng của thị trường. Ẩn chứa trong cách tiếp cận này là giả định rằng thị trường phản ứng không hợp lý với các tin tức, và có thể tận dụng những sai lầm đó. Lựa chọn thứ ba là sử dụng thông tin công khai sẵn có để dự đoán các thông báo tin tức trong tương lai. Vậy nên, nếu bạn có thể "đọc vị" chính xác và dự đoán được những công ty nào có khả năng gây bất ngờ cho thị trường bằng việc báo cáo lợi nhuận cao hơn hoặc thấp hơn kỳ vọng, bạn đã có nền tảng cho một chiến lược đầu tư cực kỳ thành công.
Trong chương này, chúng ta bắt đầu bằng việc xem xét những cá nhân có nhiều khả năng tiếp cận thông tin nội bộ nhất — người nội bộ (insiders) và chuyên gia phân tích nghiên cứu cổ phiếu (equity research analysts) — và xem liệu họ có dùng thông tin đó để kiếm lợi nhuận cao hay không. Sau đó, chúng ta chuyển sang xem xét các thông báo thông tin do doanh nghiệp đưa ra — ví dụ như thông báo về lợi nhuận và cổ tức, thông báo về mua bán sáp nhập và đầu tư — cách thị trường phản ứng với những thông tin đó, và liệu có khả năng kiếm lời từ thông tin bằng cách giao dịch sau khi thông báo được đưa ra hay không. Trong phần cuối của chương, chúng ta sẽ xem xét những nguyên liệu thiết yếu của một chiến lược giao dịch dựa trên thông tin thành công.
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Giá thị trường của một tài sản là một ước lượng về giá trị của nó. Các nhà đầu tư trên thị trường đưa ra đánh giá về giá trị dựa trên kỳ vọng của họ về tương lai; họ hình thành những kỳ vọng này bằng cách sử dụng thông tin sẵn có với mình, và thông tin này có thể đến dưới nhiều hình thức khác nhau. Đó có thể là thông tin công khai trong các báo cáo tài chính hoặc hồ sơ nộp cho Ủy ban Chứng khoán và Giao dịch Hoa Kỳ (SEC), hoặc thông tin chỉ sẵn có với một hoặc một vài nhà đầu tư. Trong phần này, chúng ta sẽ bắt đầu bằng việc phân biệt giữa thông tin nội bộ (private information) và thông tin công khai (public information), rồi xem xét cách một thị trường hiệu quả nên phản ứng với thông tin.
[bookmark: Private_and_Public_Information_1][bookmark: Private_and_Public_Information]Thông tin nội bộ và thông tin công khai
Dù các bước trong quá trình định giá — tiếp nhận thông tin, xử lý thông tin để hình thành kỳ vọng, và giao dịch tài sản — có thể giống nhau với mọi nhà đầu tư, nhưng giữa các nhà đầu tư có thể có sự khác biệt lớn về thời điểm họ nhận được thông tin, lượng thông tin họ được cung cấp, và cách họ xử lý thông tin. Một số nhà đầu tư có quyền tiếp cận nhiều thông tin hơn những người khác. Ví dụ, một chuyên gia phân tích nghiên cứu cổ phiếu với công việc là đánh giá một cổ phiếu như một khoản đầu tư có thể tiếp cận nhiều thông tin về doanh nghiệp hơn một nhà đầu tư nhỏ lẻ đưa ra cùng quyết định, hoặc ít nhất là nhận được thông tin kịp thời hơn. Những khác biệt về thông tin này còn được nhân lên bởi những cách khác nhau mà nhà đầu tư sử dụng thông tin để hình thành kỳ vọng. Một số nhà đầu tư xây dựng những mô hình định lượng phức tạp, chuyển đổi thông tin thành lợi nhuận và dòng tiền kỳ vọng, rồi định giá khoản đầu tư. Những nhà đầu tư khác dùng cùng thông tin đó để so sánh giữa các khoản đầu tư đang được giao dịch. Kết quả ròng là, tại bất kỳ thời điểm nào, các nhà đầu tư sẽ không đồng ý với nhau về giá trị của một tài sản. Những người cho rằng nó đáng giá hơn sẽ là người mua tài sản, còn những người cho rằng nó đáng giá ít hơn sẽ bán tài sản. Giá thị trường đại diện cho mức giá mà tại đó thị trường cân bằng — nghĩa là nơi cầu (mua) bằng cung (bán).
Giờ hãy xem xét mối quan hệ giữa giá và giá trị. Trong Chương 4, chúng ta đã lập luận rằng giá trị của một tài sản là giá trị hiện tại của các dòng tiền kỳ vọng trong suốt vòng đời của nó. Giá của tài sản đó đại diện cho kết quả của một quá trình trong đó nhà đầu tư sử dụng thông tin sẵn có về tài sản để hình thành kỳ vọng về tương lai. Giá có thể và thường sẽ lệch khỏi giá trị vì ba lý do. Thứ nhất, thông tin sẵn có có thể không đủ hoặc không chính xác; khi đó, những kỳ vọng dựa trên thông tin này cũng sẽ sai. Thứ hai, nhà đầu tư có thể không xử lý thông tin tốt để đi đến kỳ vọng. Thứ ba, ngay cả khi thông tin chính xác và trung bình nhà đầu tư hình thành kỳ vọng đúng đắn, vẫn có thể có những nhà đầu tư sẵn sàng giao dịch ở mức giá không phản ánh những kỳ vọng đó. Vậy nên, một nhà đầu tư đánh giá giá trị của một cổ phiếu là 50 đô la vẫn có thể sẵn sàng mua cổ phiếu đó với giá 60 đô la vì tin rằng sau này có thể bán lại cho người khác với giá 75 đô la.
[bookmark: Information_Efficiency__How_Stoc][bookmark: Information_Efficiency__How_Stoc_1]Hiệu quả thông tin: Giá cổ phiếu phản ứng thế nào với tin tức
Trong Chương 6, chúng ta đã xem xét kỹ các đặc điểm của một thị trường hiệu quả. Có ba cách đo lường hoặc định nghĩa hiệu quả thị trường, ít nhất là khi liên quan đến thông tin. Một là xem giá lệch khỏi giá trị thực bao nhiêu và trong bao lâu. Hai là đo mức độ nhanh chóng và đầy đủ mà giá điều chỉnh để phản ánh thông tin mới. Ba là đo xem liệu một số nhà đầu tư trên thị trường có liên tục kiếm được lợi nhuận cao hơn những người khác cùng chịu mức rủi ro tương đương hay không. Định nghĩa cuối cùng là định nghĩa chúng ta đã dùng trong Chương 6.
Nếu chúng ta định nghĩa hiệu quả thị trường theo mức độ giá của một tài sản lệch khỏi giá trị thực của doanh nghiệp, thì độ lệch càng nhỏ và càng ít dai dẳng, thị trường càng hiệu quả. Hiệu quả thị trường không đòi hỏi giá thị trường phải bằng giá trị thực tại mọi thời điểm. Nó chỉ đòi hỏi rằng các sai số trong giá thị trường là không thiên lệch; nghĩa là giá có thể cao hơn hoặc thấp hơn giá trị thực, miễn là những độ lệch này là ngẫu nhiên. Một cách khác để đánh giá hiệu quả thị trường là xem thị trường phản ứng với thông tin mới nhanh và tốt đến đâu. Giá trị của một tài sản nên tăng lên khi thông tin mới ảnh hưởng đến bất kỳ yếu tố đầu vào nào của giá trị — dòng tiền, tăng trưởng, hoặc rủi ro — đến được thị trường. Trong một thị trường hiệu quả, giá của tài sản sẽ điều chỉnh tức thì và, trung bình, đúng đắn với thông tin mới, như thể hiện trong Hình 10.1.1
[bookmark: FIGURE_10_1_Price_Adjustment_in][image: Graph of asset price versus time, with a jump at information release, indicating instantaneous price adjustment in an efficient market.]
HÌNH 10.1 Điều chỉnh giá trong một thị trường hiệu quả
Việc điều chỉnh sẽ chậm hơn nếu nhà đầu tư chậm đánh giá tác động của thông tin lên giá trị. Trong Hình 10.2, chúng ta thấy giá của một tài sản điều chỉnh chậm với thông tin mới. Sự trôi dạt của giá mà chúng ta quan sát được sau khi thông tin đến là dấu hiệu của một thị trường học hỏi chậm.
[bookmark: FIGURE_10_2_A_Slow_Learning_Mark][image: Graph of asset price versus time, with a gradual upward drift after the good news and information reveal, indicating a slow learning market.]
HÌNH 10.2 Một thị trường học hỏi chậm
Ngược lại, thị trường có thể điều chỉnh tức thì với thông tin mới nhưng đánh giá quá cao tác động của thông tin lên giá trị. Khi đó, giá của tài sản sẽ tăng nhiều hơn mức đáng có, xét theo tác động của thông tin tích cực mới lên giá trị, hoặc giảm nhiều hơn mức đáng có với thông tin tiêu cực. Hình 10.3 cho thấy sự trôi dạt của giá theo hướng ngược lại sau phản ứng thái quá ban đầu.
[bookmark: FIGURE_10_3_An_Overreacting_Mark][image: Graph of asset price versus time with an upward trend at a good news reveal, followed by a decrease period indicating market overreaction.]
HÌNH 10.3 Một thị trường phản ứng thái quá
[bookmark: TRADING_ON_PRIVATE_INFORMATION][bookmark: TRADING_ON_PRIVATE_INFORMATION_1]GIAO DỊCH DỰA TRÊN THÔNG TIN NỘI BỘ
Liệu những nhà đầu tư có thông tin mà không ai khác tiếp cận được (tức là thông tin nội bộ) có thể dùng thông tin này để kiếm lời không? Dù câu trả lời có vẻ hiển nhiên, rất khó kiểm chứng liệu họ có làm vậy không. Lý do là luật giao dịch nội gián, ít nhất ở Hoa Kỳ, đặc biệt cấm giao dịch trước những đợt công bố thông tin quan trọng. Vậy nên, những người nội bộ tuân thủ luật pháp và đăng ký giao dịch của mình với Ủy ban Chứng khoán và Giao dịch Hoa Kỳ (SEC) thì ngay từ đầu đã không có khả năng giao dịch dựa trên thông tin cụ thể. Bất chấp sự thiên lệch chọn mẫu này, chúng ta sẽ bắt đầu bằng việc xem liệu việc mua và bán của người nội bộ có hoạt động như tín hiệu cho biến động giá trong tương lai hay không, vì người nội bộ vẫn có thể biết nhiều về doanh nghiệp hơn người ngoài; luật giao dịch nội gián không cấm bạn giao dịch dựa trên những đánh giá về giá trị được xây dựng từ hiểu biết của bạn (chứ không phải thông tin nội bộ). Sau đó, chúng ta sẽ xem xét câu hỏi khó hơn là liệu những người giao dịch bất hợp pháp dựa trên thông tin nội bộ có kiếm được lợi nhuận vượt trội hay không. Dù đây có vẻ là một phép kiểm định bất khả thi, chúng ta ít nhất có thể suy luận về hoạt động giao dịch này bằng cách xem xét khối lượng giao dịch và biến động giá trước những thông báo tin tức lớn.
[bookmark: Insiders__The_SEC_defines_an_ins][bookmark: Insiders]Người nội bộ
SEC định nghĩa người nội bộ là nhân viên, cán bộ điều hành, thành viên hội đồng quản trị của doanh nghiệp, hoặc cổ đông lớn (nắm giữ hơn 5 phần trăm cổ phiếu đang lưu hành của doanh nghiệp). Người nội bộ bị cấm giao dịch trước những thông tin cụ thể về công ty và được yêu cầu nộp hồ sơ với SEC khi họ mua hoặc bán cổ phiếu của công ty. Trong phần này, chúng ta sẽ bắt đầu bằng việc xem xét mối quan hệ giữa các báo cáo giao dịch nội bộ này và những thay đổi giá cổ phiếu sau đó, rồi xem liệu người không phải nội bộ có thể dùng thông tin về giao dịch nội bộ để tự kiếm lợi nhuận vượt trội hay không.
 
[bookmark: Number_Watch_Insider_holdings_by][bookmark: Number_Watch]Quan sát con số
Tỷ lệ nắm giữ của người nội bộ theo ngành: Hãy xem tỷ lệ nắm giữ của người nội bộ tính theo phần trăm cổ phiếu đang lưu hành, theo ngành, đối với các công ty Hoa Kỳ.
 
[bookmark: Insider_Trading_and_Stock_Prices][bookmark: Insider_Trading_and_Stock_Prices_1]Giao dịch nội bộ và giá cổ phiếu
Nếu giả định, như có vẻ hợp lý, rằng người nội bộ có thông tin tốt hơn về công ty, và do đó có ước lượng giá trị tốt hơn, so với các nhà đầu tư khác, thì quyết định mua và bán cổ phiếu của người nội bộ nên báo hiệu những biến động giá cổ phiếu trong tương lai. Hình 10.4, rút ra từ một nghiên cứu ban đầu về giao dịch nội bộ của Jaffe, xem xét lợi nhuận vượt trội của hai nhóm cổ phiếu, được phân loại dựa trên giao dịch nội bộ.2 Nhóm mua bao gồm những cổ phiếu mà giao dịch mua của người nội bộ vượt giao dịch bán với biên độ lớn nhất, và nhóm bán bao gồm những cổ phiếu mà giao dịch bán của người nội bộ vượt giao dịch mua với biên độ lớn nhất.
[bookmark: FIGURE_10_4_Cumulative_Returns_F][image: Line graph of cumulative excess return versus months following insider trade, comparing rising trends with insider buys and insider sells.]
HÌNH 10.4 Lợi nhuận tích lũy sau giao dịch nội bộ: Nhóm mua so với nhóm bán
Nguồn: Jaffe.2
Lưu ý rằng lợi nhuận tích cực hơn nhiều trong 20 tháng sau khi người nội bộ mua so với giai đoạn sau khi người nội bộ bán. Điều này gợi ý rằng người nội bộ có xu hướng mua cổ phiếu công ty mình nhiều hơn nếu họ cho rằng cổ phiếu đang bị định giá thấp. Các nghiên cứu sau này cũng ủng hộ phát hiện này,3 nhưng cần lưu ý rằng việc mua của người nội bộ là một tín hiệu nhiễu; khoảng 4 trong 10 cổ phiếu mà người nội bộ mua hóa ra lại là khoản đầu tư tồi, và ngay cả tính trung bình, lợi nhuận vượt trội thu được cũng không lớn lắm. Lakonishok và Lee đã xem xét kỹ hơn các biến động giá xung quanh giao dịch nội bộ. Họ phát hiện rằng các công ty có hoạt động bán nội bộ đáng kể đạt lợi nhuận cổ phiếu 14,4% trong 12 tháng tiếp theo, thấp hơn đáng kể so với mức 22,2% mà các công ty có hoạt động mua nội bộ đạt được. Tuy nhiên, họ nhận thấy mối liên hệ giữa giao dịch nội bộ và lợi nhuận tiếp theo là mạnh nhất ở các công ty nhỏ và gần như không có mối liên hệ nào ở các công ty lớn hơn. Họ cũng lưu ý rằng mối liên hệ này yếu hơn nhiều đối với lợi nhuận dài hạn so với lợi nhuận ngắn hạn.
Trong hai thập kỷ qua, có hai diễn biến đã ảnh hưởng đến khả năng sinh lời của giao dịch nội bộ tại Hoa Kỳ. Thứ nhất là SEC đã mở rộng hơn trong định nghĩa về thông tin nội bộ (bao gồm bất kỳ thông tin quan trọng nào chưa công bố thay vì chỉ các thông cáo từ công ty) và mạnh tay hơn trong việc thực thi luật giao dịch nội bộ. Thứ hai là các công ty, có lẽ để phản ứng trước lập trường cứng rắn của SEC về giao dịch nội bộ, đã áp dụng các chính sách chặt chẽ hơn nhằm hạn chế người nội bộ giao dịch dựa trên thông tin. Kết quả là, tác động giá của giao dịch nội bộ đã giảm dần theo thời gian, và một nghiên cứu phát hiện rằng tác động giá của giao dịch nội bộ (hợp pháp) gần như đã biến mất kể từ năm 2002, với việc ban hành Quy định Công bố Công bằng (Regulation Fair Disclosure – Regulation FD), vốn hạn chế việc công ty tiết lộ thông tin chọn lọc cho một vài nhà đầu tư hoặc nhà phân tích, và Sarbanes-Oxley, vốn tăng cường giám sát giao dịch nội bộ.4
Liệu giao dịch nội bộ có mang tính thông tin (và sinh lời) cao hơn ở một số công ty so với những công ty khác không? Một nghiên cứu xem xét sự khác biệt giữa các công ty phát hiện rằng giao dịch nội bộ sinh lời cao hơn ở những công ty kém minh bạch hơn và ở những nơi có sự bất đồng lớn nhất giữa các nhà phân tích về tăng trưởng lợi nhuận tương lai.5 Trong một phát hiện liên quan, Aboody và Lev lưu ý rằng giao dịch nội bộ sinh lời cao hơn ở các công ty có chi tiêu nghiên cứu và phát triển (R&D) đáng kể so với các công ty không có những khoản chi này; có thể lập luận rằng phần thưởng và khả năng thành công của các khoản đầu tư R&D khó đánh giá hơn đối với người ngoài.6
Trong vài năm qua, đã có những nỗ lực xem xét lợi nhuận mà người nội bộ kiếm được ở các thị trường khác, và kết quả nhất quán với những phát hiện ở Hoa Kỳ theo thời gian. Ở những thị trường như Vương quốc Anh, nơi giao dịch nội bộ được định nghĩa rộng và thực thi mạnh mẽ, lợi nhuận từ giao dịch nội bộ là rất nhỏ.7 Ở nhiều thị trường mới nổi, nơi giao dịch nội bộ được định nghĩa hẹp hoặc không bị truy tố ráo riết, việc mua của người nội bộ gắn liền với việc giá tăng sau đó và việc bán gắn liền với việc giá giảm.
[bookmark: Can_You_Follow_Insiders][bookmark: Can_You_Follow_Insiders___If_ins]Bạn Có Thể Đi Theo Người Nội Bộ Không?
Nếu giao dịch nội bộ đưa ra cảnh báo sớm, dù là tín hiệu nhiễu, về biến động giá trong tương lai, liệu chúng ta với tư cách nhà đầu tư bên ngoài có thể sử dụng thông tin này để đưa ra quyết định đầu tư tốt hơn không? Nói cách khác, khi tìm cổ phiếu để mua, liệu chúng ta có nên xem xét mức độ mua và bán của người nội bộ đối với cổ phiếu đó không? Để trả lời câu hỏi này, trước tiên chúng ta phải nhận ra rằng vì SEC không yêu cầu nộp báo cáo ngay lập tức về giao dịch nội bộ, nhà đầu tư sẽ biết về giao dịch nội bộ của một cổ phiếu với độ trễ vài tuần hoặc thậm chí vài tháng. Trên thực tế, cho đến gần đây, nhà đầu tư rất khó tiếp cận các hồ sơ công khai về giao dịch nội bộ. Khi những hồ sơ này được đưa lên mạng trong những năm gần đây, thông tin về giao dịch nội bộ đã trở nên ngày càng dễ tiếp cận hơn với nhiều nhà đầu tư.
Một nghiên cứu về giao dịch nội bộ đã xem xét lợi nhuận vượt trội xung quanh cả ngày người nội bộ báo cáo với SEC và ngày thông tin đó trở nên có sẵn cho nhà đầu tư trong bản tóm tắt chính thức.8 Hình 10.5 trình bày sự tương phản giữa hai nghiên cứu sự kiện này.
[bookmark: FIGURE_10_5_Abnormal_Returns_Aro][image: Graph of abnormal returns versus days around event date showing an upward trend after insider reporting and official summary availability.]
HÌNH 10.5 Lợi Nhuận Bất Thường Xung Quanh Ngày Báo Cáo: Ngày Bản Tóm Tắt Chính Thức Có Sẵn
Nguồn: Seyhun.8
Nếu có cơ hội mua vào ngày người nội bộ báo cáo với SEC, nhà đầu tư có thể đạt lợi nhuận vượt trội biên (khoảng 1%), nhưng những lợi nhuận này giảm dần và trở nên không có ý nghĩa thống kê nếu nhà đầu tư buộc phải chờ đến ngày bản tóm tắt chính thức. Nếu bạn tính đến chi phí giao dịch, thì không có lợi nhuận vượt trội nào gắn với việc sử dụng thông tin giao dịch nội bộ. Điều này có nghĩa là thông tin giao dịch nội bộ là vô dụng không? Có thể là như vậy nếu chúng ta chỉ tập trung vào tổng thể việc mua và bán của người nội bộ, nhưng có thể có giá trị gia tăng nếu chúng ta có thể phân tách giao dịch nội bộ chi tiết hơn. Hãy xem xét các đề xuất sau:
· Không phải tất cả người nội bộ đều có quyền tiếp cận thông tin như nhau. Các nhà quản lý cấp cao và thành viên hội đồng quản trị hẳn phải nắm được nhiều thông tin quan trọng hơn, và do đó giao dịch của họ sẽ tiết lộ nhiều hơn. Một nghiên cứu của Bettis, Vickrey và Vickrey phát hiện rằng nhà đầu tư chỉ tập trung vào các giao dịch lớn do các giám đốc điều hành hàng đầu thực hiện thay vì tổng thể giao dịch nội bộ có thể thực sự kiếm được lợi nhuận vượt trội.9
· Khi các lựa chọn thay thế đầu tư cho việc giao dịch cổ phiếu phổ thông ngày càng nhiều, người nội bộ cũng trở nên tinh vi hơn trong việc sử dụng những lựa chọn này. Với tư cách nhà đầu tư bên ngoài, bạn có thể tạo thêm giá trị bằng cách theo dõi những khoản đầu tư thay thế này. Ví dụ, Bettis, Bizjak và Lemmon phát hiện rằng giao dịch nội bộ đối với chứng khoán phái sinh (cụ thể là quyền chọn) để phòng ngừa vị thế cổ phiếu phổ thông của họ tăng ngay sau các đợt tăng giá và trước các thông báo lợi nhuận kém. Ngoài ra, họ nhận thấy giá cổ phiếu có xu hướng giảm sau khi người nội bộ thực hiện các vị thế phòng ngừa này.10
· Kiến thức về giao dịch nội bộ hữu ích hơn ở một số công ty so với những công ty khác. Việc mua hoặc bán của người nội bộ có khả năng chứa ít thông tin hơn (và do đó ít hữu ích hơn với nhà đầu tư) ở những công ty có nhiều thông tin (cả nhờ công ty công bố và các nhà phân tích theo dõi công ty) và dễ đánh giá. Nó sẽ hữu ích nhất ở những công ty có ít thông tin bên ngoài (vì công ty nhỏ và ít được theo dõi) hoặc khó đánh giá (hoặc vì các khoản đầu tư của công ty không chắc chắn hoặc khó đánh giá, như R&D).
[bookmark: Illegal_Insider_Trading__None_of][bookmark: Illegal_Insider_Trading]Giao Dịch Nội Bộ Bất Hợp Pháp
Không có nghiên cứu nào được trích dẫn trong chương này trả lời câu hỏi liệu bản thân người nội bộ có kiếm được lợi nhuận vượt trội không. Quy trình báo cáo, như SEC thiết lập hiện nay, thiên vị các giao dịch hợp pháp và ít sinh lời hơn và bỏ qua các giao dịch bất hợp pháp và sinh lời cao hơn. Mặc dù không thể dễ dàng đưa ra bằng chứng trực tiếp cho đề xuất này, có vẻ như người nội bộ giao dịch bất hợp pháp dựa trên thông tin riêng tư sẽ kiếm được lợi nhuận vượt trội. Để ủng hộ đề xuất này, chúng ta có thể trình bày ba bằng chứng:
1. Bằng chứng thứ nhất (và yếu nhất) là giai thoại. Khi người nội bộ bị bắt vì giao dịch bất hợp pháp, họ gần như luôn kiếm được khoản lời lớn từ các khoản đầu tư của mình. Rõ ràng, một số người nội bộ đã kiếm được lợi nhuận đáng kể nhờ vị thế đặc quyền của họ. Tuy nhiên, lý do phải coi đây là bằng chứng yếu là vì SEC tìm kiếm lợi nhuận lớn như một trong những chỉ báo để quyết định có truy tố ai đó vì giao dịch nội bộ hay không. Nói cách khác, người nội bộ giao dịch bất hợp pháp dựa trên thông tin có thể đang vi phạm pháp luật nhưng ít có khả năng bị truy tố vì hành vi đó nếu họ thua lỗ.
2. Hầu như tất cả các thông báo tin tức lớn của các công ty đều được trước bởi một đợt tăng giá (nếu là tin tốt) hoặc giảm giá (nếu là tin xấu). Do đó, bạn thấy giá cổ phiếu của một công ty mục tiêu bắt đầu trôi lên trước thông báo thâu tóm thực sự và giá cổ phiếu của một công ty báo cáo lợi nhuận gây thất vọng giảm trong những ngày trước báo cáo lợi nhuận. Mặc dù điều này có thể cho thấy một thị trường có khả năng tiên đoán, nhưng nhiều khả năng hơn là ai đó có quyền tiếp cận thông tin đặc quyền (hoặc tại công ty hoặc các bên trung gian giúp công ty) đang sử dụng thông tin để giao dịch trước tin tức. Trên thực tế, chỉ báo khác của giao dịch nội bộ là sự gia tăng đột biến khối lượng giao dịch ở cả cổ phiếu và chứng khoán phái sinh trước các thông báo tin tức lớn.11
3. Ngoài việc có quyền tiếp cận thông tin, người nội bộ thường có thể chọn thời điểm công bố thông tin liên quan ra thị trường tài chính. Biết rằng họ không được phép giao dịch trước thông tin này, người nội bộ thường điều chỉnh việc công bố thông tin để giảm khả năng bị SEC nhắm tới. Một nghiên cứu phát hiện rằng người nội bộ bán cổ phiếu trong khoảng ba đến chín quý trước khi công ty họ báo cáo sự gián đoạn trong chuỗi tăng lợi nhuận liên tiếp.12 Nghiên cứu cũng phát hiện rằng việc bán của người nội bộ tăng ở các công ty tăng trưởng trước những giai đoạn lợi nhuận suy giảm.
[bookmark: Using_Insider_Trading_in_Investm_1][bookmark: Using_Insider_Trading_in_Investm]Sử Dụng Giao Dịch Nội Bộ Trong Quyết Định Đầu Tư
Khi thông tin về giao dịch nội bộ trở nên dễ tiếp cận hơn, nó cũng trở nên ít hữu ích hơn. Ngoài ra, sự bùng nổ trong việc sử dụng quyền chọn trong các chương trình thù lao quản lý đã tạo ra một lượng lớn nhiễu trong hệ thống báo cáo, vì một tỷ lệ lớn giao dịch nội bộ hiện nay gắn với việc các nhà quản lý thực hiện quyền chọn rồi bán một phần cổ phiếu nắm giữ vì lý do thanh khoản và đa dạng hóa. Để thông tin về giao dịch nội bộ mang lại lợi ích, bạn cần nhìn xa hơn các con số tổng thể về giao dịch nội bộ để xem xét chính bản thân người nội bộ, tập trung vào các giao dịch lớn của các nhà quản lý hàng đầu tại những công ty nhỏ hơn, ít được theo dõi. Ngay cả khi đó, bạn cũng không nên mong đợi phép màu, vì bạn đang sử dụng thông tin công khai.
Trong khi giao dịch nội bộ bất hợp pháp là không thể theo dõi, có những thước đo gián tiếp mà nhà đầu tư có thể sử dụng để ít nhất đoán khi nào nó phổ biến nhất, ít nhất là với các công ty nhỏ hơn, ít giao dịch. Sự gia tăng đột biến khối lượng giao dịch, kèm theo thay đổi giá, thường có thể là chỉ báo về hoạt động nội bộ ở những công ty này; khối lượng giao dịch tăng gấp đôi cùng với giá tăng có thể là dấu hiệu của việc mua nội bộ, trong khi giá giảm có thể là dấu hiệu của việc bán nội bộ. Mối quan hệ giữa khối lượng giao dịch và thông tin riêng tư này có thể cung cấp lý do trực quan cho việc sử dụng một số thước đo động lượng khối lượng/giá được mô tả trong Chương 7 như các chỉ báo kỹ thuật.
[bookmark: Analysts__Analysts_clearly_hold][bookmark: Analysts]Các Nhà Phân Tích
Các nhà phân tích rõ ràng giữ vị thế đặc quyền trên thị trường thông tin, hoạt động tại giao điểm của thông tin riêng tư và công khai. Sử dụng cả hai loại thông tin, nhà phân tích đưa ra dự báo lợi nhuận cho các công ty họ theo dõi, và phát hành khuyến nghị mua và bán cho khách hàng, những người giao dịch dựa trên các khuyến nghị đó. Trong phần này, chúng ta xem xét liệu có thông tin hữu ích trong các dự báo và khuyến nghị này không và liệu việc đưa chúng vào quyết định đầu tư có dẫn đến lợi nhuận cao hơn không.
[bookmark: Who_Do_Analysts_Follow][bookmark: Who_Do_Analysts_Follow___The_num]Các Nhà Phân Tích Theo Dõi Ai?
Số lượng nhà phân tích theo dõi các công ty rất khác nhau giữa các công ty. Ở một thái cực là những công ty như Apple, GE, Google và Microsoft được hàng chục nhà phân tích theo dõi. Ở thái cực kia, có hàng trăm công ty không được nhà phân tích nào theo dõi. Tại sao một số công ty được theo dõi nhiều hơn những công ty khác? Đây dường như là một số yếu tố quyết định:
· Vốn hóa thị trường: Công ty có vốn hóa thị trường càng lớn thì càng dễ được các chuyên gia phân tích theo dõi.
· Tỷ lệ nắm giữ của tổ chức: Tỷ lệ cổ phiếu của một công ty được các tổ chức nắm giữ càng cao thì công ty đó càng dễ được các chuyên gia phân tích theo dõi. Tuy nhiên, câu hỏi còn bỏ ngỏ là liệu các chuyên gia phân tích theo dõi công ty vì các tổ chức sở hữu chúng, hay các tổ chức đầu tư vào những công ty được giới phân tích theo dõi nhiều hơn. Vì các nhà đầu tư tổ chức là khách hàng lớn nhất của các chuyên gia phân tích nghiên cứu cổ phiếu, nên quan hệ nhân quả có lẽ diễn ra theo cả hai chiều.
· Khối lượng giao dịch: Các chuyên gia phân tích có xu hướng theo dõi những cổ phiếu có tính thanh khoản cao hơn. Ở đây cũng vậy, cần lưu ý rằng sự hiện diện của các chuyên gia phân tích có thể đóng một vai trò trong việc làm tăng khối lượng giao dịch.
Chúng ta nắm bắt tất cả những yếu tố này trong Hình 10.6, nơi chúng ta phân loại các công ty theo các nhóm giá trị thị trường và xem xét số lượng chuyên gia phân tích cùng tỷ lệ nắm giữ của tổ chức (tính theo phần trăm cổ phiếu đang lưu hành) trong mỗi nhóm vào tháng 7 năm 2025. Những công ty lớn nhất có xu hướng được các tổ chức nắm giữ nhiều hơn và được nhiều chuyên gia phân tích nghiên cứu cổ phiếu theo dõi hơn.
[bookmark: FIGURE_10_6_Number_of_Analysts_a][image: Bar graph of the number of analysts and institutional holdings versus market cap deciles showing upward trends across increasing deciles.]
HÌNH 10.6 Số lượng chuyên gia phân tích và tỷ lệ nắm giữ của tổ chức: Theo nhóm vốn hóa thị trường, vào tháng 7 năm 2025
Nguồn: Capital IQ.
 
[bookmark: Sell_Side_and_Buy_Side_Analysts][bookmark: Sell_Side_and_Buy_Side_Analysts_1]Chuyên gia phân tích phía bán và phía mua: Nhập môn
Hàng nghìn chuyên gia phân tích tài chính cố gắng định giá cổ phiếu, và hầu hết trong số họ làm việc một cách âm thầm. Những chuyên gia phân tích nhận được nhiều sự chú ý nhất là các chuyên gia phân tích phía bán (sell-side analysts) làm việc cho các ngân hàng đầu tư. Nghiên cứu của họ chủ yếu dành cho mục đích tiêu thụ bên ngoài, và vai trò của họ rất phức tạp. Họ tương tác với các công ty mà họ nghiên cứu và bán nghiên cứu của mình cho các nhà quản lý danh mục đầu tư và nhà đầu tư cá nhân. Ngược lại, các chuyên gia phân tích phía mua (buy-side analysts) làm việc cho các công ty quản lý tiền như Fidelity. Nghiên cứu của họ chủ yếu dành cho mục đích tiêu thụ nội bộ và được thiết kế để giúp các nhà quản lý danh mục đầu tư chọn được những cổ phiếu tốt hơn.
Tại sao điều này lại quan trọng? Nghiên cứu cổ phiếu phía bán có thể có vị thế cao hơn nghiên cứu phía mua, nhưng nó cũng chịu nhiều xung đột lợi ích và thiên lệch hơn hẳn. Việc các ngân hàng đầu tư tạo ra nghiên cứu đó không buộc phải đầu tư vào những cổ phiếu mà họ khuyến nghị nên khiến các nhà đầu tư cá nhân có ý định làm theo những khuyến nghị này phải dè chừng. Ngoài ra, các chuyên gia phân tích phía bán phải dành nhiều thời gian hơn đáng kể cho việc bán hàng so với các chuyên gia phân tích phía mua.
[bookmark: Earnings_Forecasts__Analysts_spe][bookmark: Earnings_Forecasts]Dự báo thu nhập
Các chuyên gia phân tích dành một lượng đáng kể thời gian và nguồn lực để dự báo thu nhập trên mỗi cổ phần (earnings per share) cho những công ty mà họ theo dõi, cho quý tiếp theo và cho năm tài chính tiếp theo. Có lẽ đây chính là nơi mà khả năng tiếp cận ban lãnh đạo công ty và kiến thức về ngành của họ tạo ra lợi thế. Do đó, khi các chuyên gia phân tích điều chỉnh dự báo của mình lên hoặc xuống, họ truyền tải thông tin đến thị trường tài chính, và giá cả nên phản ứng lại. Trong phần này, chúng ta xem xét cách thị trường phản ứng với những điều chỉnh dự báo của chuyên gia phân tích và liệu nhà đầu tư có tiềm năng tận dụng phản ứng này hay không.
[bookmark: The_Information_in_Analyst_Forec]Thông tin trong dự báo của chuyên gia phân tích
Có một lý do đơn giản để tin rằng dự báo tăng trưởng thu nhập của chuyên gia phân tích nên tốt hơn việc sử dụng tốc độ tăng trưởng thu nhập trong quá khứ. Các chuyên gia phân tích, ngoài việc sử dụng dữ liệu lịch sử, còn có thể tận dụng những thông tin khác có thể hữu ích trong việc dự đoán tăng trưởng tương lai.
· Thông tin riêng của công ty đã được công bố kể từ báo cáo thu nhập gần nhất: Các chuyên gia phân tích có thể sử dụng thông tin đã xuất hiện về công ty kể từ báo cáo thu nhập gần nhất để đưa ra dự đoán về tăng trưởng tương lai. Thông tin này đôi khi có thể dẫn đến việc đánh giá lại đáng kể thu nhập và dòng tiền kỳ vọng của công ty.
· Thông tin kinh tế vĩ mô có thể ảnh hưởng đến tăng trưởng tương lai: Tốc độ tăng trưởng kỳ vọng của tất cả các công ty đều chịu ảnh hưởng của tin tức kinh tế về tăng trưởng tổng sản phẩm quốc nội (GDP), lãi suất và lạm phát. Các chuyên gia phân tích có thể cập nhật dự báo tăng trưởng tương lai của mình khi có thông tin mới về nền kinh tế nói chung và về những thay đổi trong chính sách tài khóa và tiền tệ. Chẳng hạn, thông tin cho thấy nền kinh tế đang tăng trưởng với tốc độ nhanh hơn dự báo sẽ khiến các chuyên gia phân tích nâng ước tính tăng trưởng kỳ vọng của họ đối với các công ty mang tính chu kỳ.
· Thông tin do đối thủ cạnh tranh tiết lộ về triển vọng tương lai: Các chuyên gia phân tích cũng có thể điều chỉnh ước tính tăng trưởng của mình cho một công ty dựa trên thông tin do đối thủ cạnh tranh tiết lộ về chính sách giá và tăng trưởng tương lai. Chẳng hạn, một báo cáo thu nhập tiêu cực của một hãng ô tô có thể dẫn đến việc đánh giá lại thu nhập của các hãng ô tô khác.
· Thông tin riêng tư về công ty: Các chuyên gia phân tích đôi khi có quyền tiếp cận thông tin riêng tư về những công ty mà họ theo dõi, thông tin này có thể liên quan đến việc dự báo tăng trưởng tương lai. Nhằm hạn chế kiểu rò rỉ thông tin này, SEC đã ban hành Quy định Công bố Công bằng (Regulation Fair Disclosure – Regulation FD) để ngăn các công ty tiết lộ thông tin một cách có chọn lọc cho một vài chuyên gia phân tích hoặc nhà đầu tư. Tuy nhiên, bên ngoài Hoa Kỳ, các công ty thường xuyên truyền đạt thông tin riêng tư cho các chuyên gia phân tích theo dõi họ.
· Thông tin công khai khác ngoài thu nhập: Các mô hình dự báo thu nhập phụ thuộc hoàn toàn vào dữ liệu thu nhập trong quá khứ có thể bỏ qua những thông tin công khai khác hữu ích trong việc dự báo thu nhập tương lai. Chẳng hạn, người ta đã chỉ ra rằng các biến số tài chính khác như tỷ lệ giữ lại thu nhập, biên lợi nhuận và vòng quay tài sản đều hữu ích trong việc dự đoán tăng trưởng tương lai. Các chuyên gia phân tích có thể đưa thông tin từ những biến số này vào dự báo của mình.
Tóm lại, thật hợp lý khi kỳ vọng rằng những nguồn lực được chi ra để chăm lo và nuôi dưỡng các chuyên gia phân tích nghiên cứu cổ phiếu sẽ mang lại kết quả cho một trong những nhiệm vụ chính của họ, đó là dự báo thu nhập, nếu không phải trong dài hạn thì ít nhất là trong ngắn hạn.
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Nếu các chuyên gia phân tích thực sự được thông tin tốt hơn phần còn lại của thị trường, thì dự báo tăng trưởng từ họ nên tốt hơn các ước tính dựa trên tăng trưởng lịch sử hoặc thông tin công khai khác. Nhưng liệu giả định này có chính đáng không? Liệu dự báo tăng trưởng của chuyên gia phân tích có vượt trội hơn các ước tính khác không?
Kết luận chung từ các nghiên cứu đã xem xét dự báo thu nhập ngắn hạn (từ một quý đến bốn quý tới) là các chuyên gia phân tích đưa ra dự báo thu nhập tốt hơn các mô hình chỉ phụ thuộc vào dữ liệu lịch sử. Sai số tuyệt đối tương đối trung bình (mean relative absolute error), đo lường chênh lệch tuyệt đối giữa thu nhập thực tế và dự báo cho quý tiếp theo, tính theo phần trăm, nhỏ hơn đối với dự báo của chuyên gia phân tích so với dự báo dựa trên dữ liệu lịch sử. Hai nghiên cứu làm sáng tỏ thêm giá trị của dự báo chuyên gia phân tích:
· Một nghiên cứu ban đầu đã xem xét độ chính xác tương đối của các dự báo trong Earnings Forecaster, một ấn phẩm của Standard & Poor's tóm tắt dự báo thu nhập từ hơn 50 công ty đầu tư.13 Nghiên cứu này đo lường sai số dự báo bình phương theo tháng trong năm và tính tỷ lệ giữa sai số dự báo của chuyên gia phân tích với sai số dự báo từ các mô hình chuỗi thời gian của thu nhập. Nó phát hiện rằng các mô hình chuỗi thời gian thực sự vượt trội hơn dự báo của chuyên gia phân tích từ tháng 4 đến tháng 8 nhưng kém hơn từ tháng 9 đến tháng 1. Các tác giả của nghiên cứu đưa ra giả thuyết rằng điều này là do có nhiều thông tin riêng của công ty hơn dành cho các chuyên gia phân tích trong phần sau của năm.
· Một nghiên cứu sau đó so sánh dự báo đồng thuận của chuyên gia phân tích từ Hệ thống Ước tính của Công ty Môi giới Tổ chức (Institutions Brokers Estimate System – I/B/E/S) với dự báo chuỗi thời gian từ một quý đến bốn quý tới.14 Dự báo của chuyên gia phân tích vượt trội hơn mô hình chuỗi thời gian đối với dự báo một quý tới và hai quý tới, ngang bằng với mô hình chuỗi thời gian đối với dự báo ba quý tới, và kém hơn mô hình chuỗi thời gian đối với dự báo bốn quý tới. Như vậy, lợi thế mà các chuyên gia phân tích có được từ thông tin riêng của công ty dường như giảm dần khi thời hạn dự báo được kéo dài.
· Dreman và Berry đã xem xét dự báo của chuyên gia phân tích từ năm 1974 đến năm 1991 và phát hiện rằng trong hơn 55 phần trăm các dự báo được xem xét, ước tính thu nhập của chuyên gia phân tích lệch hơn 10 phần trăm so với thu nhập thực tế.15 Một lời giải thích tiềm năng cho việc dự báo kém cỏi này là các chuyên gia phân tích thường quá lạc quan về tăng trưởng tương lai. Chopra phát hiện rằng phần lớn sai số dự báo này đến từ việc các chuyên gia phân tích không xem xét những thay đổi kinh tế vĩ mô lớn. Nói cách khác, các chuyên gia phân tích có xu hướng đánh giá quá cao tăng trưởng ở đỉnh của một giai đoạn phục hồi và đánh giá quá thấp tăng trưởng ở giữa một giai đoạn suy thoái.16 Một nghiên cứu so sánh sai số dự báo của chuyên gia phân tích trên bảy quốc gia phát hiện, không có gì đáng ngạc nhiên, rằng các chuyên gia phân tích chính xác hơn và ít thiên lệch hơn ở những quốc gia yêu cầu công bố thông tin tài chính nhiều hơn.17
Hầu hết các nghiên cứu này đều nhìn vào các dự báo ngắn hạn (thường là quý tiếp theo), và có rất ít bằng chứng cho thấy các chuyên viên phân tích đưa ra dự báo thu nhập vượt trội khi dự báo trong dài hạn (ba hoặc năm năm). Một nghiên cứu của Cragg và Malkiel đã so sánh các dự báo dài hạn của năm công ty quản lý đầu tư vào năm 1962 và 1963 với mức tăng trưởng thực tế trong ba năm tiếp theo, và kết luận rằng các chuyên viên phân tích dự báo dài hạn kém.18 Quan điểm này đã bị phản bác trong một nghiên cứu sau đó của Vander Weide và Carleton, những người phát hiện rằng các dự đoán đồng thuận về tăng trưởng năm năm từ các chuyên viên phân tích vượt trội hơn các thước đo tăng trưởng dựa trên dữ liệu lịch sử trong việc dự đoán tăng trưởng tương lai.19 Tuy nhiên, nhìn chung, chỉ một tỷ lệ nhỏ các chuyên viên phân tích theo dõi doanh nghiệp đưa ra dự báo dài hạn.
Có một cơ sở trực giác để lập luận rằng các dự đoán tăng trưởng của chuyên viên phân tích phải tốt hơn các mô hình chuỗi thời gian (time-series) hay các mô hình dựa trên dữ liệu lịch sử khác, đơn giản vì họ sử dụng nhiều thông tin hơn. Tuy nhiên, bằng chứng cho thấy sự vượt trội trong dự báo này nhỏ đến bất ngờ đối với các dự báo dài hạn, và rằng các tốc độ tăng trưởng trong quá khứ đóng một vai trò quan trọng trong việc xác định dự báo của chuyên viên phân tích.
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Trong Chương 7, chúng ta đã xem xét các chiến lược đà giá (price momentum), trong đó nhà đầu tư mua các cổ phiếu đã tăng mạnh nhất trong các giai đoạn gần đây, kỳ vọng rằng đà đó sẽ tiếp tục trong các giai đoạn tương lai. Bạn có thể xây dựng các chiến lược tương tự dựa trên đà thu nhập (earnings momentum). Trong khi một số chiến lược này hoàn toàn dựa trên tốc độ tăng trưởng thu nhập, hầu hết chúng đều dựa trên việc thu nhập có đáp ứng được kỳ vọng của chuyên viên phân tích hay không. Thực tế, một chiến lược là mua các cổ phiếu mà các chuyên viên phân tích đang điều chỉnh dự báo thu nhập lên, và hy vọng rằng giá cổ phiếu sẽ đi theo những điều chỉnh thu nhập này.
Một số nghiên cứu ở Hoa Kỳ kết luận rằng có thể sử dụng các điều chỉnh dự báo do chuyên viên phân tích thực hiện để kiếm lợi nhuận vượt trội (excess returns):
· Trong một trong những nghiên cứu sớm nhất về hiện tượng này, Givoly và Lakonishok đã tạo các danh mục gồm 49 cổ phiếu trong ba lĩnh vực dựa trên các điều chỉnh thu nhập và báo cáo rằng họ kiếm được lợi nhuận vượt trội 4,7 phần trăm trong bốn tháng tiếp theo trên các cổ phiếu có điều chỉnh tích cực nhất.20
· Hawkins, Chamberlin, và Daniels báo cáo rằng một danh mục gồm các cổ phiếu có 20 điều chỉnh tăng thu nhập lớn nhất trên cơ sở dữ liệu I/B/E/S sẽ kiếm được lợi nhuận hằng năm là 14 phần trăm, so với lợi nhuận chỉ 7 phần trăm của chỉ số.21 Trong một nghiên cứu khác, Cooper, Day, và Lewis báo cáo rằng phần lớn lợi nhuận vượt trội tập trung vào các tuần xung quanh thời điểm điều chỉnh (1,27 phần trăm trong tuần trước khi điều chỉnh dự báo và 1,12 phần trăm trong tuần sau đó), và rằng những chuyên viên phân tích mà họ phân loại là những người dẫn đầu (dựa trên tính kịp thời, tác động và độ chính xác) có ảnh hưởng lớn hơn nhiều đến cả khối lượng giao dịch và giá cả.22
· Năm 2001, Capstaff, Paudyal, và Rees đã mở rộng nghiên cứu để xem xét các dự báo thu nhập ở các quốc gia khác và kết luận rằng bạn có thể kiếm được lợi nhuận vượt trội 4,7 phần trăm ở Vương quốc Anh, 2 phần trăm ở Pháp, và 3,3 phần trăm ở Đức từ việc mua các cổ phiếu có điều chỉnh tích cực nhất.23
Khi các nhà nghiên cứu đào sâu vào dữ liệu điều chỉnh thu nhập, một số sự thật thú vị đang dần lộ diện. Thứ nhất, những điều chỉnh dự báo khác biệt nhiều so với đồng thuận (tức là các dự báo táo bạo) có tác động lớn hơn nhiều đến giá và có nhiều khả năng chính xác hơn so với những điều chỉnh dự báo bám sát đám đông. Tuy nhiên, các dự báo táo bạo không phổ biến, vì hầu hết chuyên viên phân tích có xu hướng đi theo bầy đàn, điều chỉnh thu nhập theo cùng hướng và với mức độ tương tự như những người khác theo dõi cổ phiếu đó.24 Thứ hai, tính kịp thời rất quan trọng, với những chuyên viên phân tích điều chỉnh ước tính thu nhập sớm hơn có tác động đến giá lớn hơn nhiều so với những điều chỉnh xảy ra muộn hơn trong chu kỳ. Thứ ba, các điều chỉnh thu nhập do những chuyên viên phân tích làm việc tại các ngân hàng hoặc công ty môi giới lớn hơn thực hiện có tác động đến giá lớn hơn nhiều, có lẽ vì họ có phạm vi tiếp cận và độ phủ sóng rộng hơn, so với những chuyên viên phân tích làm việc tại các đơn vị nhỏ hơn.
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Hạn chế của một chiến lược điều chỉnh thu nhập là sự phụ thuộc của nó vào hai mắt xích yếu nhất trong thị trường tài chính: các báo cáo thu nhập đến từ doanh nghiệp và các dự báo của chuyên viên phân tích về những khoản thu nhập đó. Trong những năm gần đây, chúng ta ngày càng nhận thức rõ hơn về khả năng của các doanh nghiệp không chỉ trong việc quản lý thu nhập mà còn thao túng chúng bằng những thủ thuật kế toán đáng ngờ. Đồng thời, chúng ta đã phát hiện ra rằng các dự báo của chuyên viên phân tích bị thiên lệch, một phần do mối quan hệ gần gũi của họ với các doanh nghiệp mà họ theo dõi.
Ngay cả khi lợi nhuận vượt trội vẫn tồn tại, bạn cũng cần xem xét tại sao chúng có thể tồn tại ngay từ đầu. Trong chừng mực mà các chuyên viên phân tích ảnh hưởng đến các giao dịch do khách hàng của họ thực hiện, sẽ có những tác động đến giá khi chuyên viên phân tích điều chỉnh thu nhập. Các chuyên viên phân tích càng có ảnh hưởng, tác động của họ lên giá càng lớn, nhưng câu hỏi đặt ra là liệu tác động đó có kéo dài hay không. Một cách bạn có thể kiếm được lợi nhuận cao hơn từ chiến lược này là xác định các chuyên viên phân tích chủ chốt và xây dựng một chiến lược đầu tư xoay quanh các điều chỉnh dự báo do họ thực hiện, thay vì nhìn vào các ước tính đồng thuận của tất cả chuyên viên phân tích. Tập trung vào những chuyên viên phân tích có ảnh hưởng hơn và giao dịch dựa trên những điều chỉnh táo bạo hơn, kịp thời hơn mang lại cơ hội thành công cao hơn.
Cuối cùng, bạn nên nhận ra rằng đây là một chiến lược ngắn hạn mang lại lợi nhuận vượt trội khá nhỏ trong các khoảng thời gian đầu tư từ vài tuần đến vài tháng. Sự hoài nghi ngày càng tăng của thị trường đối với cả các báo cáo thu nhập từ doanh nghiệp và các dự báo của chuyên viên phân tích báo hiệu điều không tốt cho những chiến lược này. Do đó, mặc dù các điều chỉnh dự báo và các bất ngờ về thu nhập tự chúng khó có thể tạo ra những danh mục sinh lời cao, chúng có thể bổ trợ cho các chiến lược sàng lọc dài hạn khác.
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Trọng tâm của các báo cáo phân tích là những khuyến nghị mà họ đưa ra về cổ phiếu, và những khuyến nghị này trải dài từ rất tích cực (mua mạnh) đến rất tiêu cực (bán mạnh), với các vị trí trung gian (mua yếu, bán yếu). Bạn sẽ kỳ vọng giá cổ phiếu phản ứng với những thay đổi trong khuyến nghị của chuyên viên phân tích, nếu không vì lý do nào khác thì cũng vì thực tế rằng một số nhà đầu tư sẽ đi theo những khuyến nghị này, đẩy giá cổ phiếu lên khi có khuyến nghị mua và đẩy chúng xuống khi có khuyến nghị bán. Trong phần này, chúng ta xem xét một số sự thật thực nghiệm chính về khuyến nghị của chuyên viên phân tích trước, rồi sau đó xem xét cách thị trường phản ứng với những khuyến nghị này. Chúng ta kết thúc bằng một phân tích về việc liệu nhà đầu tư có thể sử dụng khuyến nghị của chuyên viên phân tích để kiếm tiền trong ngắn hạn và dài hạn hay không.
[bookmark: The_Recommendation_Game__There_a]Trò chơi Khuyến nghị
Có bốn sự thật thực nghiệm cần được đặt lên bàn về các khuyến nghị trước khi chúng ta bắt đầu xem xét cách thị trường phản ứng với chúng.
1. Nếu chúng ta phân loại khuyến nghị của chuyên viên phân tích thành mua, bán và nắm giữ, thì số lượng áp đảo là khuyến nghị mua. Ví dụ, vào năm 2025, các khuyến nghị mua nhiều hơn khuyến nghị bán đối với cổ phiếu Hoa Kỳ với tỷ lệ 8 trên 1, nhưng đó là một sự cải thiện rõ rệt so với tỷ lệ 25 trên 1 mà chúng ta thấy trong thị trường bùng nổ của thập niên 1990. Trong khi có nhiều lý do cho sự thiên lệch này, lý do quan trọng nhất là các chuyên viên phân tích đưa ra khuyến nghị bán bị không chỉ các công ty được đề cập xa lánh mà đôi khi cả các công ty môi giới mà họ làm việc.
2. Một phần lý do cho sự mất cân bằng giữa khuyến nghị mua và bán là các chuyên viên phân tích thường có nhiều tầng lớp vượt xa mua, bán và nắm giữ. Ví dụ, một số ngân hàng đầu tư có hệ thống xếp hạng bằng số trong đó cổ phiếu được phân loại từ 1 đến 5 (như trường hợp của Value Line), trong khi những ngân hàng khác chia khuyến nghị mua và bán thành các phân loại phụ (mua mạnh, mua yếu). Điều này cho phép các chuyên viên phân tích không chỉ xếp hạng cổ phiếu trên một thang đo chi tiết hơn mà còn gửi tín hiệu bán mà không bao giờ phải nói từ (bán). Do đó, một chuyên viên phân tích hạ xếp hạng một cổ phiếu từ mua mạnh xuống mua yếu đang gợi ý rằng nhà đầu tư nên bán cổ phiếu đó. Ví dụ, vào tháng 7 năm 2025, chúng tôi đã xem xét các khuyến nghị do chuyên viên phân tích đưa ra đối với các công ty Hoa Kỳ, được phân thành năm nhóm: từ cao nhất (mua mạnh hoặc tương đương) đến thấp nhất (bán mạnh hoặc tương đương); các con số được trình bày trong Hình 10.7.
[bookmark: FIGURE_10_7_Analyst_Recommendati][image: Bar chart of analyst recommendations versus market cap quintile depicts strong buy recommendations, highest in all quintile stocks.]
HÌNH 10.7 Khuyến nghị của Chuyên viên Phân tích đối với các Công ty Hoa Kỳ, tháng 7 năm 2025
Nguồn: Capital IQ.
Lưu ý rằng các khuyến nghị tích cực nhiều hơn hẳn các khuyến nghị tiêu cực và rằng xu hướng nghiêng về phía tích cực lớn hơn đối với các công ty nhỏ so với các công ty lớn.
3. Cũng như với các dự báo thu nhập, có hành vi bầy đàn khi nói đến các khuyến nghị. Do đó, khi một chuyên viên phân tích nâng xếp hạng một cổ phiếu từ mua yếu lên mua mạnh, có xu hướng một loạt các chuyên viên phân tích khác cũng nâng xếp hạng trong những ngày tiếp theo.
4. Các chuyên viên phân tích dường như cũng là những người chơi trò chơi đà, với các khuyến nghị mua trở nên nhiều hơn và mạnh hơn sau một đợt tăng giá kéo dài của cổ phiếu một công ty và các khuyến nghị bán (hiếm khi xảy ra) chỉ xuất hiện sau khi giá cổ phiếu đã có một đợt giảm thảm hại.
[bookmark: The_Market_Reaction_to_Recommend]Phản ứng của Thị trường đối với các Khuyến nghị
Thị trường phản ứng thế nào trước các khuyến nghị của chuyên gia phân tích? Một nghiên cứu của Womack đã xem xét phản ứng giá cổ phiếu trước các khuyến nghị mua và bán vào đúng ngày đưa ra khuyến nghị và trong những tuần sau đó.25 Dù cả khuyến nghị mua lẫn bán đều tác động đến giá cổ phiếu, nhưng khuyến nghị bán ảnh hưởng đến giá mạnh hơn nhiều so với khuyến nghị mua. Điều này không có gì đáng ngạc nhiên khi bạn nhớ rằng số khuyến nghị mua nhiều hơn hẳn số khuyến nghị bán. Thú vị là, nghiên cứu này cũng ghi nhận rằng tác động giá của khuyến nghị mua thường tức thì và không có bằng chứng về việc giá trôi dạt (price drift) sau khi công bố, trong khi giá tiếp tục xu hướng giảm sau các khuyến nghị bán. Hình 10.8 vẽ đồ thị các phát hiện của nghiên cứu. Giá cổ phiếu tăng khoảng 3 phần trăm khi có khuyến nghị mua, trong khi giảm khoảng 4 phần trăm khi có khuyến nghị bán vào thời điểm đưa ra khuyến nghị (ba ngày quanh báo cáo). Trong sáu tháng tiếp theo, giá giảm thêm 5 phần trăm đối với khuyến nghị bán, trong khi đi ngang đối với khuyến nghị mua.
[bookmark: FIGURE_10_8_Market_Reaction_to_R][image: Bar chart of returns versus recommendation changes showing added to buy and sell and removed from buy and sell across multiple time periods.]
HÌNH 10.8 Phản ứng của thị trường trước các khuyến nghị, 1989–1990
Nguồn: Womack.25
Các nghiên cứu khác về khuyến nghị của chuyên gia phân tích cho thấy nhà đầu tư không chỉ phản ứng với bản thân khuyến nghị mà còn với những điều chỉnh đối với giá mục tiêu (target price) và những lập luận định tính trong báo cáo; một khuyến nghị mua đi kèm với việc tăng giá mục tiêu và một lập luận định tính mạnh mẽ hơn, tức là một câu chuyện, có tác động tích cực đến giá cổ phiếu lớn hơn nhiều.26
Một trong những vấn đề then chốt mà cả chuyên gia phân tích nghiên cứu cổ phiếu lẫn nhà đầu tư sử dụng đánh giá của họ phải đối mặt là mức độ mà các khuyến nghị bị cho là không xuất phát từ quan điểm về chính cổ phiếu đó mà là để cổ vũ (cheerleading) cho các công ty mà chuyên gia phân tích theo dõi. Trong một số trường hợp, thiên lệch này còn trầm trọng hơn bởi những mối quan hệ kinh doanh khác mà đơn vị chủ quản của chuyên gia phân tích có với công ty đang được đề cập. Michaely và Womack đã kiểm định giả thuyết này bằng cách xem xét hiệu suất giá cổ phiếu của các khuyến nghị mua sau đợt phát hành cổ phiếu lần đầu ra công chúng (IPO) và so sánh khuyến nghị mua do các chuyên gia phân tích làm việc cho tổ chức bảo lãnh phát hành (underwriter) đưa ra với khuyến nghị từ các chuyên gia phân tích không thuộc tổ chức bảo lãnh. Các phát hiện của họ được tóm tắt trong Hình 10.9.27
[bookmark: FIGURE_10_9_Performance_Comparis][image: Graph of cumulative mean size versus months around buy recommendation comparing underwriters, non-underwriters, and all buy recommendations.]
HÌNH 10.9 So sánh hiệu suất của các công ty nhận khuyến nghị mua mới trong vòng một năm sau IPO, 1990–1991
Nguồn: Michaely và Womack.27
Lưu ý rằng giá cổ phiếu tăng nhiều hơn hẳn sau các khuyến nghị mua do chuyên gia phân tích không thuộc tổ chức bảo lãnh đưa ra so với sau khuyến nghị mua của chuyên gia phân tích thuộc tổ chức bảo lãnh. Dù điều này có vẻ hiển nhiên, nhiều nhà đầu tư bỏ qua mối liên hệ giữa chuyên gia phân tích và các công ty mà họ phân tích, và phải trả một cái giá đáng kể vì sự bỏ sót đó.28
 
[bookmark: Potential_and_Perils_of_Acting_o]Tiềm năng và hiểm nguy khi hành động theo khuyến nghị của chuyên gia phân tích
Liệu bạn có thể kiếm tiền từ khuyến nghị của chuyên gia phân tích không? Câu trả lời có vẻ là có, ít nhất trong ngắn hạn. Kể cả khi các khuyến nghị không chứa thông tin mới nào, vẫn có lời tiên tri tự ứng nghiệm (self-fulfilling prophecy) do khách hàng giao dịch theo những khuyến nghị này tạo ra, đẩy giá cổ phiếu lên sau khuyến nghị mua và đẩy xuống sau khuyến nghị bán.29 Tuy nhiên, nếu đây là lý do duy nhất cho phản ứng giá cổ phiếu, thì lợi nhuận không chỉ có khả năng nhỏ mà còn có thể tiêu tan rất nhanh, để lại cho bạn chi phí giao dịch lớn mà chẳng được bao nhiêu gọi là lợi nhuận vượt trội. Thực tế, đó chính là kết luận mà Barber, Lehavy, McNichols và Trueman đưa ra trong nghiên cứu của họ về việc liệu nhà đầu tư có thể kiếm lời từ việc đi theo chuyên gia phân tích hay không.30
Để đưa khuyến nghị của chuyên gia phân tích vào một chiến lược đầu tư, bạn cần áp dụng một cách tiếp cận tinh tế hơn:
· Bạn nên bắt đầu bằng việc xác định những chuyên gia phân tích không chỉ có ảnh hưởng nhất mà còn có nhiều nội dung nhất (thông tin riêng tư) trong khuyến nghị của họ. Những khuyến nghị được hậu thuẫn bằng số liệu và một câu chuyện vững chắc có sức nặng hơn những khuyến nghị không có.
· Lý tưởng nhất, bạn nên sàng lọc loại bỏ những chuyên gia phân tích mà xung đột lợi ích quá lớn khiến khuyến nghị không thể khách quan. Vì điều đó sẽ để lại cho bạn một danh sách khá ngắn, bạn cũng nên đặc biệt chú ý đến những khuyến nghị đi ngược xu hướng chung (tức là một khuyến nghị bán từ một chuyên gia phân tích thường lạc quan, hoặc một khuyến nghị mua từ một chuyên gia phân tích nổi tiếng với quan điểm bi quan).
· Bạn nên đầu tư dựa trên các khuyến nghị, tốt nhất là vào thời điểm khuyến nghị được đưa ra.31
· Giả sử bạn vẫn tin tưởng vào quan điểm của các chuyên gia phân tích đưa ra khuyến nghị, bạn nên theo dõi họ để tìm tín hiệu rằng họ đã đổi ý hoặc đang đổi ý. Vì những tín hiệu này thường tinh tế, bạn có thể dễ dàng bỏ lỡ chúng.
Kể cả khi bạn tuân theo kịch bản này, cũng đáng để nhận ra rằng lợi nhuận bạn có thể kỳ vọng từ chiến lược này là khiêm tốn và hiện nay thấp hơn nhiều so với những thập kỷ trước, khi việc tiếp cận thông tin về khuyến nghị và điều chỉnh của chuyên gia phân tích còn hạn chế.
 
[bookmark: Finding_the_Best_Analysts][bookmark: Finding_the_Best_Analysts_How_do]Tìm ra những chuyên gia phân tích giỏi nhất
Làm thế nào để tìm ra những chuyên gia phân tích giỏi nhất theo dõi một cổ phiếu? Bạn có thể dựa vào những chuyên gia phân tích được chọn trong các cuộc thi bình chọn danh tiếng, nơi các chuyên gia phân tích khác và/hoặc người quản lý danh mục đầu tư bầu chọn ra những chuyên gia phân tích "giỏi nhất". Một ví dụ là đội ngũ chuyên gia phân tích All-America của Institutional Investor, nơi các chuyên gia phân tích ngôi sao được chọn trong từng lĩnh vực. Nhưng đừng để bị lừa bởi sự thổi phồng. Những chuyên gia phân tích nổi bật nhất trong danh sách này không phải lúc nào cũng là giỏi nhất, và một số nổi tiếng vì tự quảng bá bản thân. Những nguồn thông tin tốt nhất về chuyên gia phân tích thường là các dịch vụ bên ngoài không có lợi ích riêng cần bênh vực. The Wall Street Journal có một chuyên mục đặc biệt về các chuyên gia phân tích nghiên cứu cổ phiếu phía bán (sell-side), nơi họ đánh giá chuyên gia phân tích dựa trên chất lượng khuyến nghị và xếp hạng họ theo tiêu chí đó. Có một vài dịch vụ trực tuyến theo dõi các dự báo và khuyến nghị nghiên cứu cổ phiếu và báo cáo xem con số lợi nhuận thực tế gần với dự báo của họ đến mức nào.
Cũng có những yếu tố định tính cần cân nhắc. Những chuyên gia phân tích có phân tích rõ ràng, được suy nghĩ kỹ lưỡng, thể hiện sự hiểu biết sâu sắc về các doanh nghiệp mà họ phân tích nên được đánh trọng số cao hơn những chuyên gia phân tích đưa ra khuyến nghị ngoạn mục dựa trên những đánh giá hời hợt. Quan trọng nhất, những chuyên gia phân tích giỏi nên sẵn sàng đối đầu với ban lãnh đạo công ty và bất đồng với họ (và đưa ra khuyến nghị bán) y như vậy.
[bookmark: TRADING_ON_PUBLIC_INFORMATION__M][bookmark: TRADING_ON_PUBLIC_INFORMATION]GIAO DỊCH DỰA TRÊN THÔNG TIN CÔNG KHAI
Hầu hết chúng ta không có quyền tiếp cận thông tin riêng tư về các công ty, nhưng tất cả chúng ta đều có quyền tiếp cận thông tin công khai về một công ty. Một phần thông tin công khai này có dạng các báo cáo lợi nhuận định kỳ và công bố cổ tức, được hầu hết các công ty ở Hoa Kỳ đưa ra bốn lần mỗi năm và ít thường xuyên hơn ở nơi khác, và một phần là tin tức do công ty tạo ra khi thông báo rằng họ đang thâu tóm một công ty khác (hoặc bị thâu tóm) hay đang thực hiện một khoản đầu tư hoặc thoái vốn lớn. Trong một số trường hợp, thông tin đến từ một cơ quan quản lý chi phối vận mệnh của công ty, như khi Cục Quản lý Thực phẩm và Dược phẩm (FDA) thông báo rằng họ đã phê duyệt (hoặc không phê duyệt) một loại thuốc để điều trị. Trong mỗi trường hợp này, chúng ta kỳ vọng giá cổ phiếu sẽ phản ứng với thông tin chứa trong thông báo. Nếu phản ứng của thị trường là hợp lý, chúng ta khó có thể làm gì để kiếm tiền từ thông tin đó, nhưng nếu phản ứng của thị trường không hợp lý, chúng ta có thể khai thác nó bằng những chiến lược giao dịch cụ thể.
[bookmark: Earnings_Announcements__When_fir][bookmark: Earnings_Announcements]Công bố lợi nhuận
Khi các công ty công bố lợi nhuận, họ truyền tải thông tin đến thị trường tài chính về triển vọng hiện tại và tương lai của mình. Độ lớn của thông tin trong báo cáo, và mức độ phản ứng của thị trường trước nó, phụ thuộc vào việc báo cáo lợi nhuận vượt hay thấp hơn kỳ vọng của nhà đầu tư bao nhiêu. Trong một thị trường hiệu quả, phải có phản ứng tức thì trước báo cáo lợi nhuận nếu nó chứa thông tin gây bất ngờ, và giá phải tăng sau những bất ngờ tích cực và giảm sau những bất ngờ tiêu cực.
[bookmark: Earnings_Surprises_and_Price_Rea][bookmark: Earnings_Surprises_and_Price_Rea_1]Bất ngờ về lợi nhuận và phản ứng giá
Vì lợi nhuận thực tế được so sánh với kỳ vọng của nhà đầu tư, một trong những phần then chốt của một nghiên cứu sự kiện về lợi nhuận là đo lường những kỳ vọng này. Một số nghiên cứu ban đầu về hiện tượng này dùng lợi nhuận của cùng quý năm trước làm thước đo lợi nhuận kỳ vọng; nghĩa là, những công ty báo cáo lợi nhuận tăng so với quý trước tạo ra bất ngờ tích cực và những công ty báo cáo lợi nhuận giảm so với quý trước tạo ra bất ngờ tiêu cực. Trong các nghiên cứu gần đây hơn, ước tính lợi nhuận của chuyên gia phân tích được dùng làm đại diện cho lợi nhuận kỳ vọng và được so sánh với lợi nhuận thực tế. Hình 10.10 là đồ thị phản ứng giá trước các bất ngờ về lợi nhuận, được phân loại theo độ lớn thành các nhóm khác nhau, từ những báo cáo lợi nhuận tiêu cực nhất đến những báo cáo lợi nhuận tích cực nhất.32
[bookmark: FIGURE_10_10_Market_Reaction_to][image: Graph of cumulative excess return versus days around earning announcement with trends across surprise groups from most negative to positive.]
HÌNH 10.10 Phản ứng thị trường trước những bất ngờ về thu nhập quý: Các công ty Mỹ từ 1988 đến 2002
Nguồn: Nichols và Wahlen.32
Bằng chứng trong biểu đồ này hoàn toàn nhất quán với bằng chứng trong hầu hết các nghiên cứu về công bố thu nhập:
· Việc công bố thu nhập rõ ràng truyền tải thông tin giá trị đến thị trường tài chính; có lợi nhuận vượt trội dương (lợi nhuận bất thường tích lũy) xung quanh những bất ngờ tích cực (thu nhập thực tế > thu nhập kỳ vọng) và lợi nhuận vượt trội âm xung quanh những bất ngờ tiêu cực (thu nhập thực tế < thu nhập kỳ vọng).
· Có một số bằng chứng về sự trôi dạt giá trong những ngày ngay trước khi công bố thu nhập, điều này phù hợp với bản chất của việc công bố; cụ thể là giá có xu hướng tăng vào những ngày trước các công bố tích cực và giảm vào những ngày trước các công bố tiêu cực. Điều này có thể được xem như bằng chứng của giao dịch nội gián, thông tin rò rỉ ra thị trường, hoặc xác định sai ngày công bố.33
· Có một số bằng chứng về sự trôi dạt giá trong những ngày sau khi công bố thu nhập. Điều này có thể thấy bằng cách chỉ tách riêng hiệu ứng sau công bố của các báo cáo thu nhập trong Hình 10.11.
· Như vậy, một báo cáo tích cực (hoặc tiêu cực) gợi lên phản ứng thị trường tích cực (hoặc tiêu cực) vào ngày công bố, và có lợi nhuận vượt trội dương trong những ngày và tuần sau khi công bố thu nhập.
· Những thay đổi giá xung quanh các báo cáo thu nhập cũng đi kèm với sự tăng vọt về khối lượng giao dịch trong những ngày ngay trước và sau các báo cáo thu nhập.
[bookmark: FIGURE_10_11_Post_announcement_D][image: Graph of cumulative excess return versus days after earnings announcement with persistent upward and downward trends across surprise groups.]
HÌNH 10.11 Sự trôi dạt sau công bố sau những bất ngờ về thu nhập quý: Các công ty Mỹ từ 1988 đến 2002
Nguồn: Nichols và Wahlen.32
Các nghiên cứu vừa được trích dẫn đã xem xét tất cả các công bố thu nhập, nhưng một số nghiên cứu chỉ ra rằng lợi nhuận liên quan đến những bất ngờ về thu nhập rõ rệt hơn ở một số loại cổ phiếu so với những loại khác. Ví dụ, hãy xem xét các ví dụ sau:
· Một nghiên cứu về cổ phiếu giá trị và cổ phiếu tăng trưởng phát hiện rằng lợi nhuận trong ba ngày xung quanh các công bố thu nhập tích cực hơn nhiều đối với cổ phiếu giá trị (được định nghĩa là cổ phiếu có P/E thấp và PBV thấp) so với cổ phiếu tăng trưởng trong tất cả các công bố thu nhập—cả tích cực lẫn tiêu cực. Điều này gợi ý rằng bạn có nhiều khả năng nhận được một bất ngờ tích cực với cổ phiếu giá trị hơn là với cổ phiếu tăng trưởng, có lẽ chỉ ra rằng thị trường có xu hướng lạc quan quá mức trong kỳ vọng về thu nhập của các công ty tăng trưởng.
· Các công bố thu nhập của các công ty nhỏ hơn dường như có tác động lớn hơn đến giá cổ phiếu vào ngày công bố, và giá có nhiều khả năng trôi dạt sau khi công bố hơn.
· Giống như với các báo cáo của nhà phân tích, dường như có bằng chứng rằng phản ứng thị trường đối với các báo cáo thu nhập không chỉ là một hàm của con số thu nhập được báo cáo mà còn của bình luận đi kèm của ban lãnh đạo.34
· Có một số bằng chứng rằng phản ứng thị trường đối với các báo cáo thu nhập lớn hơn ở các công ty có tỷ lệ sở hữu tổ chức cao, với một lý do được đưa ra là các nhà đầu tư tổ chức có xu hướng tập trung ngắn hạn hơn và do đó có nhiều khả năng phản ứng với các báo cáo thu nhập hàng quý hơn.
Tóm lại, việc giá cổ phiếu tăng khi thu nhập tốt hơn kỳ vọng và giảm khi thu nhập kém hơn kỳ vọng là điều không bất ngờ. Điều đáng ngạc nhiên chính là sự trôi dạt trong những ngày sau khi công bố, vì nó gợi ý rằng các nhà đầu tư có thể giao dịch sau khi công bố và tạo ra lợi nhuận.
[bookmark: Earnings_Delays__Industry_Effect_1][bookmark: Earnings_Delays__Industry_Effect]Sự chậm trễ công bố thu nhập, hiệu ứng ngành và phản ứng giá
Ban lãnh đạo của một công ty có một số quyền quyết định về thời điểm công bố thu nhập, và có một số bằng chứng rằng thời điểm này ảnh hưởng đến lợi nhuận kỳ vọng. Một nghiên cứu về các báo cáo thu nhập, được phân loại theo ngày trong tuần mà thu nhập được báo cáo, tiết lộ rằng các báo cáo thu nhập và cổ tức vào thứ Sáu có nhiều khả năng chứa thông tin tiêu cực hơn nhiều so với các công bố vào bất kỳ ngày nào khác trong tuần.35 Điều này được thể hiện trong Hình 10.12.
[bookmark: FIGURE_10_12_Earnings_and_Divide][image: Bar chart of percent change in earnings and dividends by weekdays showing higher increases midweek and declines toward Friday.]
HÌNH 10.12 Báo cáo thu nhập và cổ tức theo ngày trong tuần
Nguồn: Damodaran.35
Các công bố vào thứ Sáu có nhiều khả năng chứa tin xấu—thu nhập giảm và cắt giảm cổ tức—hơn các công bố vào bất kỳ ngày nào khác trong tuần, và một số lượng đáng kể các công bố này được đưa ra sau khi thị trường đóng cửa vào thứ Sáu. Điều này có thể cung cấp một liên kết thú vị với hiệu ứng cuối tuần được mô tả trong Chương 7.
Cũng có một số bằng chứng, như thấy trong Hình 10.13, rằng các công bố thu nhập bị trì hoãn, so với ngày công bố dự kiến,36 có nhiều khả năng chứa tin xấu hơn nhiều so với các công bố thu nhập sớm hoặc đúng hạn.
[bookmark: FIGURE_10_13_Cumulated_Abnormal][image: Graph of cumulative abnormal return versus days around earnings announcement comparing early and delayed reporting periods.]
HÌNH 10.13 Lợi nhuận bất thường tích lũy xung quanh các báo cáo thu nhập: Ngày 0 là ngày công bố thu nhập
Nguồn: Chambers và Penman.36
Các công bố thu nhập trễ hơn sáu ngày so với ngày công bố dự kiến có nhiều khả năng chứa tin xấu và gợi lên phản ứng thị trường tiêu cực hơn nhiều so với các công bố thu nhập đúng hạn hoặc sớm. Có thể đáng để các nhà đầu tư xây dựng chiến lược đầu tư của mình xoay quanh các công bố thu nhập theo dõi ngày công bố thu nhập dự kiến.
Cuối cùng, nhà đầu tư học được về triển vọng lợi nhuận của một công ty từ các thông báo thu nhập của những công ty khác trong cùng ngành. Vì vậy, khi một công ty ô tô công bố lợi nhuận cao hơn, nhà đầu tư sẽ đánh giá lại (và nâng cao) kỳ vọng lợi nhuận của các công ty ô tô khác chưa công bố thu nhập. Kết quả là, tác động giá của những bất ngờ về thu nhập sẽ lớn hơn đối với những công ty công bố sớm trong chu kỳ so với những công ty công bố muộn hơn.
[bookmark: Intraday_Price_Reaction__Studies][bookmark: Intraday_Price_Reaction]Phản ứng giá trong ngày
Các nghiên cứu đã xem xét tốc độ mà giá phản ứng với thông báo thu nhập trong chính ngày công bố. Ở đây, bằng chứng khá trái chiều. Woodruff và Senchack đã xem xét việc điều chỉnh giá theo từng giao dịch sau các báo cáo thu nhập tích cực (bất ngờ > 20 phần trăm) và báo cáo thu nhập tiêu cực (bất ngờ < −20 phần trăm), và báo cáo tỷ lệ phần trăm của mức điều chỉnh cuối cùng đã diễn ra tính đến một giờ sau báo cáo thu nhập cho từng loại (trong Hình 10.14).37
[bookmark: FIGURE_10_14_Price_Adjustment_by][image: Bar chart of proportion of price adjustment completed versus hours after earnings report comparing favorable and unfavorable news responses.]
HÌNH 10.14 Điều chỉnh giá theo giờ sau báo cáo thu nhập
Nguồn: Catherine và cộng sự.37
Như Hình 10.14 minh họa, khoảng 91 phần trăm mức điều chỉnh cuối cùng diễn ra trong vòng ba giờ sau báo cáo đối với những bất ngờ thu nhập tích cực nhất, trong khi chỉ 76 phần trăm mức điều chỉnh cuối cùng diễn ra trong cùng khoảng thời gian đó đối với những thông báo thu nhập tiêu cực nhất. Điều này dường như cho thấy thị trường đánh giá tin tốt hiệu quả hơn nhiều so với tin xấu. Nếu không nói gì khác, điều này cũng minh họa tầm quan trọng của việc giao dịch ngay sau khi có thông báo thu nhập. Những nhà đầu tư chờ đọc về thông báo đó vào ngày hôm sau hoặc thậm chí muộn hơn trong ngày sẽ thấy rằng phần lớn mức điều chỉnh đã diễn ra trước khi họ giao dịch.
[bookmark: Earnings_Quality_and_Market_Reac_1][bookmark: Earnings_Quality_and_Market_Reac]Chất lượng thu nhập và phản ứng của thị trường
Chiến lược đầu tư dựa trên những bất ngờ về thu nhập đã chịu một số áp lực vì các công ty đã học được cách chơi trò chơi thu nhập. Trong hai thập kỷ qua, một số người đã nêu lo ngại về hiện tượng quản trị thu nhập (earnings management) tại các công ty, và liệu nó có dẫn đến sự suy giảm tính hữu ích thông tin của các báo cáo thu nhập hay không. Mặc dù có bằng chứng cho thấy các công ty quản trị thu nhập nhiều hơn, thể hiện qua tần suất cao hơn mà các công ty có thể vượt qua ước tính thu nhập của các nhà phân tích, các báo cáo thu nhập vẫn dường như gợi lên những phản ứng giá mạnh mẽ. Trên thực tế, ít nhất theo một số nghiên cứu, phản ứng của thị trường đối với các báo cáo thu nhập đã tăng lên theo thời gian.38 Một lý do là thị trường đã học được rằng các công ty quản trị thu nhập, nên họ điều chỉnh kỳ vọng cho phù hợp. Vì vậy, để gợi lên phản ứng tích cực, thị trường đòi hỏi các công ty phải báo cáo thu nhập vượt qua cái gọi là thu nhập thì thầm (whispered earnings) và cao hơn ước tính đồng thuận của các nhà phân tích một khoảng nhất định, với khoảng đó phụ thuộc vào lịch sử của công ty. Một lý do khác là các yêu cầu công bố thông tin gia tăng đã làm tăng lượng thông tin chứa trong các báo cáo thu nhập và do đó làm tăng phản ứng giá.
Khi các công ty chơi trò chơi thu nhập, chất lượng thu nhập cũng đã phân hóa giữa các công ty. Một công ty vượt qua ước tính thu nhập vì hoạt động hiệu quả hơn nên được nhìn nhận thuận lợi hơn so với một công ty vượt qua ước tính vì đã thay đổi cách định giá hàng tồn kho. Liệu thị trường có phân biệt đúng đắn giữa hai trường hợp này không? Bằng chứng cho thấy là không, ít nhất là vào ngày công bố, nhưng cuối cùng thị trường sẽ điều chỉnh lại cho chất lượng thu nhập kém. Trong một nghiên cứu về hiện tượng này, Chan, Chan, Jegadeesh và Lakonishok đã xem xét các công ty báo cáo khoản dồn tích cao (tức là một thước đo thu nhập tiền mặt) và lập luận rằng những công ty báo cáo thu nhập cao mà không có sự gia tăng tương ứng trong dòng tiền có chất lượng thu nhập kém hơn.39 Khi họ theo dõi một danh mục đầu tư gồm các công ty này, họ phát hiện ra rằng năm có khoản dồn tích cao thường là bước ngoặt trong vận mệnh của công ty này, với những năm tiếp theo mang lại thu nhập giảm dần và lợi nhuận cổ phiếu âm.
[bookmark: Can_You_Make_Money_Off_Earnings_1][bookmark: Can_You_Make_Money_Off_Earnings]Bạn có thể kiếm tiền từ các thông báo thu nhập không?
Thị trường tài chính nhận được phần lớn thông tin đặc thù của từng công ty từ các thông báo thu nhập, và mỗi năm có hàng nghìn thông báo thu nhập. Có một số nhà quản lý danh mục đầu tư có chiến lược đầu tư dựa chủ yếu hoặc phần lớn vào việc giao dịch vào hoặc sau những thông báo này. Có ba chiến lược có thể được xây dựng xoay quanh các thông báo thu nhập:
1. Chiến lược đầu tiên là mua ngay khi có thông báo và hy vọng kiếm tiền trong ngày nhờ sự điều chỉnh giá chậm (được thể hiện trong Hình 10.14). Đây là một chiến lược rất ngắn hạn, có vòng quay cao và thường chỉ hợp lý nếu bạn có thể theo dõi thông tin theo thời gian thực, giao dịch tức thì và kiểm soát được chi phí giao dịch của mình.
2. Chiến lược thứ hai là mua các cổ phiếu báo cáo những bất ngờ thu nhập tích cực lớn, hy vọng hưởng lợi từ xu hướng trôi dạt (drift). Lợi nhuận có thể được gia tăng bằng cách bán khống các cổ phiếu báo cáo những bất ngờ thu nhập tiêu cực, một lần nữa hy vọng khi các cổ phiếu này tiếp tục trôi dạt xuống. Đây là một chiến lược dài hạn hơn một chút với thời gian nắm giữ được đo bằng tuần thay vì giờ, nhưng vẫn có tiềm năng tạo ra lợi nhuận vượt trội, ngay cả sau khi trừ chi phí giao dịch. Bạn sẽ tinh chỉnh chiến lược này như thế nào để thu hoạch lợi nhuận cao hơn? Bạn có thể dựa vào bằng chứng thực nghiệm và chỉ tập trung vào các thông báo thu nhập của những công ty nhỏ hơn, kém thanh khoản hơn, nơi xu hướng trôi dạt rõ rệt hơn. Ngoài ra, bạn có thể cố gắng hướng tiền của mình vào những công ty có bất ngờ thu nhập chất lượng cao hơn bằng cách tránh những công ty có khoản dồn tích lớn (tức là những công ty báo cáo thu nhập tăng và dòng tiền giảm).
3. Tiềm năng đạt lợi nhuận lớn của bạn là cao nhất nếu bạn có thể dự báo công ty nào có khả năng báo cáo những bất ngờ thu nhập tích cực lớn nhất và đầu tư vào những công ty đó trước khi họ công bố thu nhập. Bạn nói rằng điều đó là bất khả thi nếu không có thông tin nội bộ! Không hẳn vậy, nếu bạn nhớ rằng giá và khối lượng trôi dạt lên trước khi thông báo thực sự diễn ra và rằng những công ty công bố thu nhập muộn hơn dự kiến có nhiều khả năng báo cáo tin xấu hơn. Ngay cả khi bạn chỉ đúng 55 phần trăm số lần, bạn vẫn có thể đạt được lợi nhuận vượt trội cao.
 
[bookmark: Buy_on_the_Rumor__Sell_on_the_Ne_1][bookmark: Buy_on_the_Rumor__Sell_on_the_Ne]Mua theo tin đồn, bán theo tin chính thức
Các câu ngạn ngữ ở Phố Wall luôn nên được tiếp nhận một cách dè dặt, nhưng chúng thường có một hạt nhân sự thật. Câu ngạn ngữ đặc biệt này về tin đồn và tin chính thức có liên quan đặc biệt khi chúng ta xem xét cách giá tăng lên trước khi có thông báo tin tức và còn lại rất ít trên bàn sau khi thông báo. Một nhà đầu tư có quyền truy cập vào những tin đồn chất lượng cao (nếu đó không phải là một cách nói mâu thuẫn) có thể mua cổ phiếu trước khi tin tốt được công bố và bán trước khi có tin xấu. Nhưng những tin đồn chất lượng cao rất khó có được, đặc biệt là ở Phố Wall, nơi có hàng tá câu chuyện tin tức sai lệch lan truyền cho mỗi một câu chuyện đúng.
[bookmark: Acquisitions__The_investment_ann][bookmark: Acquisitions]Các thương vụ mua lại
Những thông báo đầu tư thường có ảnh hưởng lớn nhất đến giá trị và giá cổ phiếu là các thông báo mua lại, đơn giản vì các thương vụ mua lại có quy mô lớn so với các khoản đầu tư khác. Trong phần này, chúng ta bắt đầu với việc phân tích cách thông báo về một thương vụ mua lại ảnh hưởng đến giá thị trường của công ty mục tiêu và công ty thâu tóm vào ngày mua lại, tiếp theo là xem xét hiệu suất sau mua lại (hoạt động kinh doanh và giá cổ phiếu) của công ty thâu tóm, và kết thúc với câu hỏi liệu có điều gì trong quá trình này mà nhà đầu tư có thể khai thác để thu lợi hay không.
 
[bookmark: The_Acquisition_Date__The_big_pr][bookmark: The_Acquisition_Date]Ngày mua lại
Những biến động giá lớn gắn liền với các thương vụ mua lại xảy ra xung quanh ngày thương vụ được công bố chứ không phải khi nó được hoàn tất. Trong khi phần lớn sự chú ý trong các thương vụ mua lại tập trung vào các công ty mục tiêu, chúng ta sẽ lập luận rằng điều xảy ra với công ty thâu tóm cũng thú vị không kém, nếu không muốn nói là thú vị hơn.
[bookmark: The_Announcement_Effect__Targets]Hiệu ứng thông báo: Công ty mục tiêu và bên chào mua
Bằng chứng cho thấy các cổ đông của các công ty mục tiêu là những người thắng rõ ràng trong các thương vụ thâu tóm—họ kiếm được lợi nhuận vượt trội đáng kể40 không chỉ xung quanh thông báo về các thương vụ mua lại, mà còn trong những tuần dẫn đến thông báo đó. Jensen và Ruback đã xem xét 13 nghiên cứu xem xét lợi nhuận xung quanh các thông báo thâu tóm và báo cáo lợi nhuận vượt trội trung bình là 30 phần trăm cho cổ đông mục tiêu trong các chào mua thành công và 20 phần trăm cho cổ đông mục tiêu trong các thương vụ sáp nhập thành công.41 Jarrell, Brickley và Netter đã xem xét kết quả của 663 chào mua được thực hiện từ năm 1962 đến 1985 và nhận thấy mức phí bảo hiểm trung bình là 19 phần trăm trong thập niên 1960, 35 phần trăm trong thập niên 1970, và 30 phần trăm trong giai đoạn 1980–1985.42 Hành vi giá của một công ty mục tiêu điển hình trong một thương vụ mua lại được minh họa trong Hình 10.15, từ một trong các nghiên cứu, tóm tắt giá cổ phiếu của công ty mục tiêu trong 10 ngày trước, ngày diễn ra, và 10 ngày sau thông báo mua lại.43
[bookmark: FIGURE_10_15_Acquisition_Announc][image: Graph of cumulative abnormal return versus time with bidder and target stock rising before acquisition and stabilizing after announcement.]
HÌNH 10.15 Thông báo mua lại: Lợi nhuận vượt trội tích lũy—Công ty mục tiêu và công ty thâu tóm
Lưu ý rằng khoảng một nửa mức phí bảo hiểm gắn liền với thương vụ mua lại đã được phản ánh vào giá cổ phiếu của công ty mục tiêu vào thời điểm thương vụ được công bố. Điều này cho thấy thông tin về các thương vụ mua lại bị rò rỉ đến một số nhà đầu tư, những người giao dịch dựa trên thông tin đó. Vào ngày mua lại, có một bước nhảy rõ rệt trong giá cổ phiếu, nhưng xu hướng trôi dạt sau đó khá nhẹ.
Nếu chúng ta phân loại các thương vụ mua lại dựa trên cách công ty thâu tóm chi trả cho chúng, chúng ta thấy rằng giá cổ phiếu của các công ty mục tiêu có xu hướng tốt hơn nhiều khi công bố các thương vụ mua lại dựa trên tiền mặt (nơi bên thâu tóm chỉ dùng tiền mặt để trả cho cổ phiếu của công ty bị mua) so với các thương vụ mua lại dựa trên cổ phiếu (nơi bên thâu tóm trả một phần hoặc toàn bộ giá bằng cổ phiếu). Chúng ta cũng thấy rằng mức phí bảo hiểm trong các thương vụ thâu tóm thù địch lớn hơn mức phí bảo hiểm trong các thương vụ sáp nhập thân thiện và mức phí bảo hiểm trong các chào mua cao hơn một chút so với mức phí bảo hiểm trong các thương vụ sáp nhập. Hình 10.16, được trích từ một nghiên cứu, cung cấp một minh họa về độ lớn của những khác biệt này.44
[bookmark: FIGURE_10_16_Target_Firm_Premium][image: Bar chart of cumulative abnormal return over two days comparing target firm premiums across acquisition types and deal characteristics.]
HÌNH 10.16 Mức phí trả cho công ty mục tiêu trong thương vụ mua bán sáp nhập
Nguồn: Huang và Walkling.44
Một số nỗ lực thâu tóm thất bại, hoặc vì công ty đấu giá rút lại đề nghị, hoặc vì công ty mục tiêu chống trả thành công. Bradley, Desai và Kim đã phân tích tác động của những thương vụ thâu tóm thất bại lên cổ đông của công ty mục tiêu và phát hiện rằng, dù phản ứng ban đầu trước thông báo thất bại là tiêu cực (tuy không có ý nghĩa thống kê), một số lượng đáng kể công ty mục tiêu vẫn bị thâu tóm trong vòng 60 ngày sau khi thương vụ đầu tiên thất bại, với cổ đông của những công ty này thu về lợi nhuận vượt trội đáng kể (50% đến 66%).45
[bookmark: Bidding_Firms__The_effect_of_tak]Các công ty đấu giá
Tác động của thông báo thâu tóm lên giá cổ phiếu của công ty đấu giá không rõ ràng như đối với công ty mục tiêu. Trong Hình 10.15, lợi nhuận vượt trội tích lũy của các công ty đấu giá trong các thương vụ thâu tóm gần như bằng không. Jensen và Ruback báo cáo lợi nhuận vượt trội 4% cho cổ đông công ty đấu giá quanh các đề nghị chào mua công khai và không có lợi nhuận vượt trội quanh các thương vụ sáp nhập. Jarrell, Brickley và Netter, trong nghiên cứu về các đề nghị chào mua công khai từ năm 1962 đến 1985, ghi nhận sự sụt giảm lợi nhuận vượt trội cho cổ đông công ty đấu giá từ 4,4% trong thập niên 1960 xuống 2% trong thập niên 1970 rồi xuống −1% trong thập niên 1980.46 Các nghiên cứu khác chỉ ra rằng khoảng một nửa số công ty đấu giá thu về lợi nhuận vượt trội âm quanh thời điểm công bố thâu tóm, cho thấy cổ đông tỏ ra hoài nghi về giá trị mà thương vụ thâu tóm được kỳ vọng mang lại trong một số lượng đáng kể trường hợp.
Khi một nỗ lực thâu tóm thất bại, Bradley, Desai và Kim báo cáo lợi nhuận vượt trội âm 5% đến 5% cho cổ đông công ty đấu giá quanh thời điểm công bố thất bại. Khi tính đến sự xuất hiện của một bên đấu giá đối thủ, các nghiên cứu chỉ ra lợi nhuận vượt trội âm đáng kể (khoảng 8%) cho cổ đông công ty đấu giá thua một bên đấu giá đối thủ trong vòng 180 ngày giao dịch kể từ ngày công bố, và không có lợi nhuận vượt trội khi không tồn tại bên đấu giá đối thủ.
Xét trên các bằng chứng, rõ ràng là cổ đông công ty đấu giá thường không chia sẻ sự nhiệt tình của ban quản lý những công ty này đối với các thương vụ mua bán sáp nhập. Dù ban quản lý có thể lập luận rằng điều này là do họ không được tiếp cận thông tin chỉ dành cho người nội bộ, chúng ta sẽ thấy trong phần tiếp theo rằng nhiều thương vụ sáp nhập thất bại và rằng cổ đông có lẽ nhìn xa trông rộng hơn ban quản lý.
[bookmark: After_the_Acquisition][bookmark: After_the_Acquisition__Many_stud]Sau thương vụ mua bán sáp nhập
Nhiều nghiên cứu xem xét mức độ thành công hay thất bại của các thương vụ mua bán sáp nhập sau khi các công ty hợp nhất. Những nghiên cứu này nhìn chung kết luận rằng các thương vụ sáp nhập thường không thực hiện được lời hứa về hiệu quả và hiệu ứng cộng hưởng, và ngay cả những thương vụ làm được điều đó cũng hiếm khi tạo ra giá trị cho cổ đông của bên mua.
McKinsey & Company đã xem xét 58 chương trình mua bán sáp nhập từ năm 1972 đến 1983 để tìm bằng chứng cho hai câu hỏi: (1) Lợi nhuận trên số tiền đầu tư vào thương vụ mua bán sáp nhập có vượt chi phí vốn không? (2) Thương vụ mua bán sáp nhập có giúp công ty mẹ vượt trội so với đối thủ cạnh tranh không? Họ kết luận rằng 28 trong số 58 chương trình thất bại cả hai bài kiểm tra, và thêm sáu chương trình thất bại ít nhất một bài kiểm tra. Trong một nghiên cứu tiếp theo về 115 thương vụ sáp nhập ở Vương quốc Anh và Hoa Kỳ trong thập niên 1990, McKinsey kết luận rằng 60% giao dịch thu về lợi nhuận trên vốn thấp hơn chi phí vốn và chỉ 23% thu về lợi nhuận vượt trội.47 Năm 1999, KPMG đã xem xét 700 thương vụ đắt đỏ nhất từ năm 1996 đến 1998 và kết luận rằng chỉ 17% tạo ra giá trị cho công ty hợp nhất, 30% trung tính về giá trị, và 53% phá hủy giá trị.48
Một nghiên cứu đã xem xét tám thương vụ sáp nhập ngân hàng lớn nhất năm 1995 và kết luận rằng chỉ hai thương vụ (Chase/Chemical, First Chicago/NBD) sau đó vượt trội so với chỉ số cổ phiếu ngân hàng.49 Thương vụ lớn nhất, việc Wells Fargo mua lại First Interstate, là một thất bại đáng kể. Trong một cuốn sách sắc sảo về chủ đề này, có tựa đề The Synergy Trap, Sirower đã xem xét chi tiết những lời hứa và thất bại của hiệu ứng cộng hưởng và đưa ra kết luận ảm đạm rằng hiệu ứng cộng hưởng thường được hứa hẹn nhưng hiếm khi được thực hiện.50
Bằng chứng gây tổn hại nhất về kết quả của các thương vụ mua bán sáp nhập là số lượng lớn các thương vụ bị đảo ngược trong những khoảng thời gian khá ngắn. Mitchell và Lehn ghi nhận rằng 20,2% các thương vụ mua bán sáp nhập được thực hiện từ năm 1982 đến 1986 đã bị thoái vốn vào năm 1988.51 Trong một nghiên cứu sau đó, Kaplan và Weisbach phát hiện rằng 44% các thương vụ sáp nhập họ nghiên cứu đã bị đảo ngược, phần lớn là vì bên mua trả quá nhiều hoặc vì hoạt động của hai công ty không ăn khớp với nhau.52 Các nghiên cứu theo dõi các thương vụ mua bán sáp nhập trong thời gian dài hơn (10 năm trở lên) đã phát hiện tỷ lệ thoái vốn của các thương vụ mua bán sáp nhập tăng lên gần 50%, cho thấy nhiều công ty không tận hưởng được những lợi ích đã hứa từ các thương vụ mua bán sáp nhập.
[bookmark: Takeover_based_Investment_Strate][bookmark: Takeover_based_Investment_Strate_1]Các chiến lược đầu tư dựa trên thâu tóm
Ba nhóm chiến lược đầu tư rộng lớn có thể được xây dựng xoay quanh các thương vụ thâu tóm. Đầu tiên và sinh lời nhất, nếu bạn có thể làm được, là tìm cách đầu tư vào một công ty mục tiêu trước khi thương vụ thâu tóm được công bố. Thứ hai là chờ đến sau khi thương vụ thâu tóm được công bố rồi cố gắng tận dụng sự trôi dạt giá giữa ngày công bố và ngày giao dịch hoàn tất. Điều này thường được gọi là kinh doanh chênh lệch rủi ro, và chúng ta sẽ xem xét kỹ hơn trong chương tiếp theo. Thứ ba cũng là một chiến lược sau công bố, nhưng là một chiến lược dài hạn, trong đó bạn mua (bán) những công ty mà bạn tin rằng đã có đủ các yếu tố để thực hiện được hiệu ứng cộng hưởng hay tạo giá trị đã hứa (đã trả quá nhiều cho hiệu ứng cộng hưởng).
[bookmark: Preannouncement_Investing__Looki][bookmark: Preannouncement_Investing]Đầu tư trước khi công bố
Nhìn vào phản ứng giá cổ phiếu của các công ty mục tiêu cả ngay trước lẫn ngay sau khi công bố thâu tóm, rõ ràng là số tiền thực sự kiếm được từ các thương vụ mua bán sáp nhập đến từ việc đầu tư vào các công ty trước khi chúng trở thành mục tiêu chứ không phải sau đó. Nếu không có thông tin nội bộ, liệu điều này có khả thi không? Có thể có cách, và câu trả lời nằm ở việc nhìn vào những công ty thường trở thành công ty mục tiêu. Nghiên cứu chỉ ra rằng công ty mục tiêu điển hình trong một thương vụ thâu tóm thù địch có ba đặc điểm sau:53
1. Công ty có hiệu suất kém hơn các cổ phiếu khác trong ngành và so với toàn thị trường, xét về lợi nhuận cho cổ đông trong những năm trước thương vụ thâu tóm.
2. Công ty có lợi nhuận thấp hơn các công ty trong ngành trong những năm trước thương vụ thâu tóm.
3. Công ty có tỷ lệ nắm giữ cổ phiếu của người nội bộ thấp hơn nhiều so với các công ty trong nhóm cùng ngành.
Các nghiên cứu khác cung cấp những manh mối hấp dẫn về các công ty mục tiêu điển hình. Chẳng hạn, Lang, Stulz và Walkling phát hiện rằng những cổ phiếu giao dịch ở mức giá thị trường thấp so với chi phí thay thế của chúng (chỉ số Tobin's Q thấp) có khả năng bị thâu tóm cao hơn nhiều so với những công ty giao dịch ở mức giá thị trường cao.54 Khả năng bị thâu tóm cũng tăng lên nếu công ty có vốn hóa thị trường nhỏ hơn, không có cổ phiếu với các loại quyền biểu quyết khác nhau, và không có các điều khoản sửa đổi chống thâu tóm trong điều lệ.
Có hai cách để chúng ta sử dụng các phát hiện của những nghiên cứu này nhằm nhận diện các công ty mục tiêu tiềm năng. Cách thứ nhất là xây dựng một bộ tiêu chí sàng lọc kết hợp các biến số đã đề cập ở trên. Chẳng hạn, bạn có thể đầu tư vào những công ty có vốn hóa thị trường nhỏ với tỷ lệ nắm giữ của người nội bộ thấp, định giá bị nén (tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách thấp), và lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu thấp. Cách thứ hai và tinh vi hơn một chút là ước lượng xác suất bị thâu tóm cho mọi công ty trên thị trường bằng các kỹ thuật thống kê.55
[bookmark: Post_announcement_Investing][bookmark: Post_announcement_Investing__In]Đầu tư sau khi công bố
Trong chiến lược này, bạn mua các công ty sau khi các thương vụ mua bán sáp nhập hoàn tất vì bạn tin rằng chúng sẽ có thể thực hiện được những gì đã hứa tại thời điểm sáp nhập—tăng trưởng lợi nhuận cao hơn và hiệu ứng cộng hưởng. Như chúng ta đã lưu ý trong phần trước về hiệu ứng cộng hưởng, nó chỉ xuất hiện trong tương đối ít thương vụ sáp nhập. Liệu chúng ta có thể nhận diện những thương vụ sáp nhập có khả năng thành công cao nhất và chỉ đầu tư vào những thương vụ đó không? Một lần nữa, manh mối có thể nằm trong lịch sử.
Một số nghiên cứu phát hiện sự cải thiện về hiệu quả hoạt động sau các thương vụ sáp nhập, đặc biệt là những thương vụ thù địch. Healy, Palepu và Ruback phát hiện rằng lợi nhuận dòng tiền trung vị sau thương vụ mua bán sáp nhập được cải thiện đối với các công ty tham gia sáp nhập, dù 25% công ty đã sáp nhập tụt lại so với mức trung bình ngành sau giao dịch.56 Parrino và Harris đã xem xét 197 giao dịch từ năm 1982 đến 1987 và phân loại các công ty dựa trên việc ban quản lý có bị thay thế hay không (123 công ty) tại thời điểm giao dịch, và động cơ của giao dịch.57 Họ phát hiện những điều sau:
· Tính trung bình, trong năm năm sau giao dịch, các công ty đã sáp nhập kiếm được nhiều hơn mức trung bình ngành 2,1%.
· Hầu như toàn bộ phần lợi nhuận vượt trội đó đều đến từ những trường hợp CEO của công ty mục tiêu bị thay thế trong vòng một năm sau thương vụ sáp nhập. Những công ty này kiếm được nhiều hơn mức trung bình ngành 3,1 phần trăm, trong khi nếu CEO của công ty mục tiêu vẫn tiếp tục tại vị thì công ty sau sáp nhập không làm tốt hơn mức trung bình ngành.
Ngoài ra, một vài nghiên cứu xem xét liệu việc mua lại các mảng kinh doanh có liên quan (tức là các thương vụ mua lại dựa trên hiệu ứng cộng hưởng – synergy) có mang lại lợi nhuận tốt hơn so với việc mua lại các mảng kinh doanh không liên quan (tức là sáp nhập tập đoàn đa ngành – conglomerate mergers) hay không, và họ đưa ra những kết luận trái ngược nhau. Trong khi một số nghiên cứu về chiến lược doanh nghiệp cho rằng các tập đoàn đa ngành tạo ra giá trị cho cổ đông, thì Nail, Megginson và Maquieira đã xem xét 260 giao dịch hoán đổi cổ phiếu và phân loại các thương vụ sáp nhập thành hoặc là tập đoàn đa ngành, hoặc là giao dịch "cùng ngành".58 Họ không tìm thấy bằng chứng nào về lợi ích tài sản cho cả cổ đông lẫn trái chủ trong các giao dịch tập đoàn đa ngành. Tuy nhiên, họ lại tìm thấy lợi ích ròng đáng kể cho cả cổ đông lẫn trái chủ trong trường hợp sáp nhập các công ty có liên quan với nhau.
Cuối cùng, về vấn đề hiệu ứng cộng hưởng, nghiên cứu của KPMG về 700 thương vụ lớn nhất từ năm 1996 đến 1998 đưa ra kết luận như sau:
· Những công ty đánh giá hiệu ứng cộng hưởng một cách cẩn thận trước khi mua lại có khả năng thành công cao hơn 28 phần trăm so với những công ty không làm vậy.
· Các hiệu ứng cộng hưởng tiết kiệm chi phí gắn với việc cắt giảm số lượng nhân viên có khả năng đạt được cao hơn so với các hiệu ứng cộng hưởng từ phát triển sản phẩm mới hay R&D. Chẳng hạn, chỉ có một phần tư đến một phần ba số công ty thành công ở nhóm sau, trong khi 66 phần trăm số công ty có thể cắt giảm nhân sự sau sáp nhập.
Xem xét tất cả những bằng chứng trái ngược nhau trong các nghiên cứu khác nhau, chúng ta có thể rút ra những kết luận sau đây về khả năng thành công trong các thương vụ sáp nhập:59
· Sáp nhập giữa các công ty ngang sức (các công ty có quy mô tương đương) dường như có xác suất thành công thấp hơn so với việc một công ty lớn hơn nhiều mua lại một công ty nhỏ hơn.60
· Các thương vụ sáp nhập tiết kiệm chi phí, nơi khoản tiết kiệm chi phí là cụ thể và tức thời, dường như có cơ hội mang lại hiệu ứng cộng hưởng tốt hơn so với các thương vụ sáp nhập dựa trên hiệu ứng cộng hưởng từ tăng trưởng.
· Các chương trình mua lại tập trung vào việc mua các doanh nghiệp tư nhân nhỏ để hợp nhất đã thành công hơn so với các chương trình mua lại tập trung vào việc thâu tóm các công ty đại chúng.
· Các thương vụ mua lại thù địch dường như mang lại hiệu quả hoạt động sau mua lại được cải thiện tốt hơn so với các thương vụ sáp nhập thân thiện.
Vậy nên, với tư cách nhà đầu tư, chúng ta nên tránh xa những công ty theo đuổi các chiến lược mua lại có xác suất thấp (mua các công ty đại chúng có vốn hóa thị trường lớn với mục tiêu là hiệu ứng cộng hưởng từ tăng trưởng) và hướng tới những công ty áp dụng các chiến lược có kỷ luật, xác suất cao (mua các doanh nghiệp tư nhân nhỏ với các chương trình cắt giảm chi phí đã được thiết lập sẵn).
[bookmark: Other_Announcements][bookmark: Other_Announcements__While_earni]Các thông báo khác
Trong khi các thông báo về lợi nhuận và mua lại có thể mang lại cơ hội tốt nhất để kiếm lợi nhuận giao dịch cho các nhà đầu tư giao dịch dựa trên thông tin, thì thị trường cũng phản ứng với những thông báo khác mà các công ty đưa ra.
[bookmark: Stock_Splits][bookmark: Stock_Splits__A_stock_split_incr]Chia tách cổ phiếu
Việc chia tách cổ phiếu (stock split) làm tăng số lượng cổ phiếu đang lưu hành mà không thay đổi lợi nhuận hiện tại hay dòng tiền của công ty. Là một sự kiện thuần túy mang tính hình thức, việc chia tách cổ phiếu không nên ảnh hưởng đến giá trị của công ty hay giá trị của số vốn cổ phần đang lưu hành. Thay vào đó, giá mỗi cổ phiếu sẽ giảm xuống để phản ánh việc chia tách, vì có nhiều cổ phiếu đang lưu hành hơn. Hình 10.17 tóm tắt kết quả của một trong những nghiên cứu sự kiện đầu tiên, xem xét phản ứng giá cổ phiếu đối với 940 vụ chia tách cổ phiếu từ năm 1927 đến 1959 bằng cách cộng dồn lợi nhuận vượt trội trong 60 tháng xung quanh ngày chia tách thực tế.61
[bookmark: FIGURE_10_17_Market_Reaction_to][image: Graph of cumulative excess return versus months around stock split showing a strong upward trend before the split and stabilization after.]
HÌNH 10.17 Phản ứng thị trường đối với việc chia tách cổ phiếu
Nguồn: Fama và cộng sự.61
Trung bình, nghiên cứu này phát hiện rằng việc chia tách cổ phiếu có xu hướng diễn ra sau những giai đoạn có lợi nhuận vượt trội; điều này không có gì đáng ngạc nhiên, vì việc chia tách thường diễn ra sau những đợt tăng giá. Họ cũng không tìm thấy bằng chứng nào về lợi nhuận vượt trội xung quanh chính thời điểm chia tách, cho thấy rằng việc chia tách là những sự kiện trung tính về giá trị. Một trong những hạn chế của nghiên cứu này là việc sử dụng lợi nhuận theo tháng thay vì lợi nhuận theo ngày. Các nghiên cứu gần đây hơn xem xét phản ứng giá theo ngày đối với việc chia tách cổ phiếu cho thấy một hiệu ứng tích cực nhẹ: giá cổ phiếu tăng khi việc chia tách được công bố. Một nghiên cứu xem xét tất cả các vụ chia tách cổ phiếu theo tỷ lệ hai-một từ năm 1975 đến 1990 ước tính rằng giá cổ phiếu tăng trung bình 3,38 phần trăm khi công bố chia tách cổ phiếu, và hiệu ứng công bố này lớn hơn nhiều đối với các cổ phiếu có vốn hóa thị trường nhỏ (10,04 phần trăm) so với các cổ phiếu có vốn hóa thị trường lớn (1,01 phần trăm).62 Các nhà nghiên cứu quy điều này cho hiệu ứng phát tín hiệu (tức là chỉ những công ty kỳ vọng giá cổ phiếu của mình sẽ tăng trong tương lai mới công bố chia tách cổ phiếu).
Trong những năm gần đây, một vài nghiên cứu đã chỉ ra rằng việc chia tách cổ phiếu có thể có tác động tiêu cực ngoài ý muốn đối với cổ đông bằng cách làm tăng chi phí giao dịch. Chẳng hạn, chênh lệch giá mua-giá bán (bid-ask spread), một thành phần của chi phí giao dịch, chiếm tỷ lệ phần trăm trên giá lớn hơn nhiều đối với một cổ phiếu giá 20 đô la so với một cổ phiếu giá 40 đô la.63 Copeland ghi lại sự gia tăng chi phí giao dịch và sự sụt giảm khối lượng giao dịch sau khi chia tách.64 Chi phí tăng thêm này phải được cân nhắc so với những hàm ý phát tín hiệu tiềm năng của việc chia tách cổ phiếu.65
[bookmark: Dividend_Changes][bookmark: Dividend_Changes__Financial_mark]Thay đổi cổ tức
Thị trường tài chính xem xét mọi hành động mà một công ty thực hiện để tìm ra hàm ý đối với dòng tiền tương lai và giá trị công ty. Khi các công ty công bố thay đổi trong chính sách cổ tức, họ đang truyền tải thông tin đến thị trường, dù họ có ý định hay không. Việc tăng cổ tức thường được xem là một tín hiệu tích cực, vì những công ty tăng cổ tức phải tin rằng họ có khả năng tạo ra những dòng tiền này trong tương lai. Việc giảm cổ tức là một tín hiệu tiêu cực, phần lớn vì các công ty thường rất miễn cưỡng khi phải cắt giảm cổ tức. Do đó, khi một công ty cắt giảm hoặc tạm ngừng cổ tức, thị trường xem đó là dấu hiệu cho thấy công ty này đang gặp khó khăn tài chính nghiêm trọng và dài hạn. Bằng chứng thực nghiệm về phản ứng giá đối với việc tăng và giảm cổ tức là nhất quán, ít nhất là xét về mặt trung bình, với lý thuyết phát tín hiệu này. Hình 10.18 tóm tắt lợi nhuận vượt trội trung bình xung quanh các thay đổi cổ tức của các công ty được tìm thấy trong một nghiên cứu năm 1981. Trung bình, giá cổ phiếu tăng khi cổ tức được tăng và giảm khi cổ tức bị giảm, mặc dù phản ứng giá đối với trường hợp sau dường như mạnh mẽ hơn nhiều, với mức giảm hơn 4,5 phần trăm khi giảm cổ tức và mức tăng chỉ khoảng 1 phần trăm khi tăng cổ tức.66
[bookmark: FIGURE_10_18_Excess_Returns_Arou][image: Two graphs of cumulative abnormal return versus days around dividend announcement comparing dividend decreases and dividend increases.]
HÌNH 10.18 Lợi nhuận vượt trội xung quanh các thông báo thay đổi cổ tức
Nguồn: Aharony và Swary.66
Tuy nhiên, kể từ nghiên cứu đó, các công ty Mỹ đã thay đổi đáng kể cách họ hoàn trả tiền mặt cho cổ đông. Thay vì trả cổ tức đều đặn cao hơn, nhiều công ty đã chuyển sang mua lại cổ phiếu. Để đáp lại, hoặc có thể là một cách độc lập, các nhà đầu tư cũng ít tập trung hơn vào cổ tức khi đánh giá cổ phiếu. Một nghiên cứu xem xét phản ứng thị trường đối với các thay đổi cổ tức theo từng giai đoạn báo cáo rằng phản ứng thị trường đối với các thay đổi cổ tức đã giảm đáng kể theo thời gian, như được thể hiện trong Hình 10.19.67
[bookmark: FIGURE_10_19_Market_Reaction_to][image: Bar chart of announcement period returns over time comparing dividend increases and dividend decreases across three periods.]
HÌNH 10.19 Phản ứng thị trường đối với các thay đổi cổ tức theo thời gian: Các công ty Mỹ
Nguồn: Amihud và Li.67
Lưu ý rằng dù các mô hình vẫn không đổi — việc tăng (hoặc giảm) cổ tức gợi ra việc giá tăng (hoặc giảm), và việc giảm cổ tức có tác động lớn hơn việc tăng cổ tức — thì hiệu ứng này đã suy yếu dần theo thời gian.
Một nhóm nhỏ các thay đổi cổ tức thu hút sự chú ý đặc biệt là những công ty hoặc bắt đầu trả cổ tức lần đầu tiên (khởi tạo cổ tức – dividend initiations) và ngừng trả cổ tức hoàn toàn (chấm dứt cổ tức – dividend cessations). Bằng chứng ở đây nhất quán với các nghiên cứu báo cáo rằng, trung bình, việc khởi tạo cổ tức đi kèm với việc giá tăng (và việc chấm dứt đi kèm với giá giảm). Tuy nhiên, có một số bằng chứng cho thấy việc khởi tạo cổ tức bị xem là tin xấu ở một số công ty; giá cổ phiếu giảm ở khoảng 40 phần trăm số công ty khởi tạo cổ tức. Điều đó không có gì đáng ngạc nhiên, vì các công ty tăng trưởng bắt đầu trả cổ tức đang phát đi tín hiệu rằng giai đoạn tăng trưởng tốt nhất của họ đã ở phía sau và họ không còn những cơ hội đầu tư như trước nữa.68
Cuối cùng, còn về số tiền mặt mà các công ty hoàn trả cho cổ đông một cách không đều đặn thì sao? Cách này có thể đã tồn tại dưới hình thức cổ tức đặc biệt (special dividends) cho đến vài thập kỷ trước, nhưng nhìn chung đã được thay thế bằng việc mua lại cổ phiếu (stock buybacks) tại các công ty Mỹ. Phản ứng giá ban đầu đối với thông báo mua lại cổ phiếu là tích cực, với mức độ phản ứng tăng theo quy mô của việc mua lại cổ phiếu.69 Trong khi các nghiên cứu ban đầu cho rằng hiệu ứng giá tích cực này kéo dài sang các giai đoạn tiếp theo,70 thì các nghiên cứu gần đây hơn phản bác phát hiện đó,71 lưu ý rằng các công ty mua lại cổ phiếu không vượt trội hơn thị trường hay nhóm các công ty cùng ngành trong các giai đoạn sau khi mua lại.
Liệu nhà đầu tư có thể sử dụng thông tin trong các thay đổi cổ tức và việc mua lại cổ phiếu để đạt lợi nhuận cao hơn không? Trong khi sự thay đổi giá ngay tại thời điểm công bố cổ tức có thể không mang lại cơ hội cho nhà đầu tư (trừ khi họ có quyền truy cập thông tin nội bộ), một nghiên cứu xem xét xu hướng trôi dạt giá (price drift) sau khi các thay đổi cổ tức được công bố đã ghi nhận rằng giá cổ phiếu tiếp tục trôi dạt lên sau khi tăng cổ tức và trôi dạt xuống sau khi giảm cổ tức trong những giai đoạn dài, và đặc biệt là sau khi bỏ cổ tức. Nhà đầu tư có thể tận dụng xu hướng trôi dạt này và gia tăng lợi nhuận cho danh mục của mình. Với việc mua lại cổ phiếu, cũng như với các thương vụ mua bán sáp nhập, khoản lợi lớn hơn dành cho nhà đầu tư đến từ việc nhận diện những công ty có khả năng mua lại cổ phiếu trước khi các công ty công bố những đợt mua lại này: những công ty tạo ra lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu hoặc trên vốn đầu tư thấp (so với chi phí vốn chủ sở hữu và chi phí vốn của họ), có số dư tiền mặt cao, giao dịch ở các bội số định giá thấp, và có đòn bẩy tài chính thấp. Vì đây là những đặc điểm mà chúng ta đã gợi ý rằng nhà đầu tư giá trị nên dùng để chọn công ty, nên việc mua lại cổ phiếu có thể là một cách để chiến lược đầu tư giá trị mang lại lợi nhuận cao hơn.
[bookmark: IMPLEMENTING_AN_INFORMATION_BASE][bookmark: IMPLEMENTING_AN_INFORMATION_BASE_1]TRIỂN KHAI MỘT CHIẾN LƯỢC ĐẦU TƯ DỰA TRÊN THÔNG TIN
Nếu bạn quyết định xoay quanh chiến lược đầu tư của mình dựa trên các đợt công bố thông tin — báo cáo thu nhập, thông báo mua bán sáp nhập, hay các tin tức khác — bạn phải nhận ra rằng việc đạt được lợi nhuận trên một danh mục thực tế khó hơn nhiều so với trên một danh mục giả định. Để thành công với chiến lược này, bạn phải làm những điều sau:
· Xác định thông tin mà chiến lược của bạn sẽ được xây dựng xung quanh. Vì bạn phải giao dịch ngay khi có công bố, điều tối quan trọng là bạn phải xác định trước thông tin nào sẽ kích hoạt một giao dịch. Để đưa ra một ví dụ, bạn có thể kết luận rằng tiềm năng lợi nhuận tốt nhất của bạn đến từ việc mua cổ phần của các công ty nhỏ báo cáo thu nhập cao hơn nhiều so với kỳ vọng. Tuy nhiên, bạn phải đi xa hơn và xác định rõ thế nào là một công ty nhỏ (vốn hóa thị trường dưới 1 tỷ đô la? 5 tỷ đô la?) và thu nhập thực tế cần vượt kỳ vọng bao nhiêu (cao hơn kỳ vọng 10 phần trăm? cao hơn kỳ vọng 20 phần trăm?). Điều này là cần thiết vì bạn sẽ không có thời gian để phân tích sau khi báo cáo được công bố.
· Đầu tư vào một hệ thống thông tin sẽ chuyển thông tin đến cho bạn tức thì. Nhiều nhà đầu tư cá nhân nhận thông tin với độ trễ — 15 đến 20 phút sau khi thông tin đến sàn giao dịch và các nhà đầu tư tổ chức. Trong khi điều này có vẻ không phải là khoảng thời gian dài, những thay đổi giá lớn nhất sau các công bố thông tin lại xảy ra trong những giai đoạn này.
· Thực thi nhanh chóng. Việc nhận được một báo cáo thu nhập hay một thông báo mua bán sáp nhập theo thời gian thực chẳng có ích gì nếu bạn mất 20 phút để giao dịch. Việc thực thi giao dịch ngay lập tức là điều thiết yếu để thành công với chiến lược này.
· Kiểm soát chặt chẽ chi phí giao dịch. Việc thực thi giao dịch nhanh chóng thường đi kèm với chi phí giao dịch cao hơn, nhưng những chi phí giao dịch này có thể dễ dàng xóa sạch mọi tiềm năng lợi nhuận vượt trội mà bạn có thể thấy, đặc biệt là vì bạn sẽ giao dịch rất nhiều (như với bất kỳ chiến lược ngắn hạn nào).
· Biết khi nào nên bán. Gần như quan trọng không kém việc biết khi nào nên mua là biết khi nào nên bán, vì các hiệu ứng giá của các công bố tin tức có thể bắt đầu phai nhạt hoặc thậm chí đảo chiều sau một thời gian. Do đó, nếu bạn mua cổ phiếu của các công ty sau các công bố thu nhập tích cực, bạn phải xác định ngay tại thời điểm mua cổ phiếu khi nào bạn sẽ bán nó. Trong khi điều này có vẻ làm mất đi tính linh hoạt của bạn, thì giải pháp thay thế là giữ cổ phiếu quá lâu, hy vọng rằng chúng sẽ tăng giá, có thể còn gây thiệt hại nhiều hơn.
Nếu bạn xem xét các yêu cầu để thành công — quyền truy cập thông tin tức thì cùng việc thực thi tức thì và rẻ — thì không có gì đáng ngạc nhiên khi đầu tư dựa trên thông tin trong một thời gian dài chỉ sinh lời cho các nhà đầu tư tổ chức. Tuy nhiên, trong những năm gần đây, quyền truy cập trực tuyến vào thông tin và giao dịch đã khiến việc nhà đầu tư cá nhân tham gia cuộc chơi trở nên khả thi. Dù vậy, đây là một điều vừa lợi vừa hại, vì càng nhiều nhà đầu tư giao dịch dựa trên thông tin thì lợi nhuận từ những chiến lược này càng ít đi.
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Là nhà đầu tư, tất cả chúng ta đều mơ ước nhận được thông cáo quan trọng đó trước thị trường và kiếm được lợi nhuận béo bở từ nó. Thông tin là chìa khóa dẫn đến thành công trong đầu tư, và chương này khám phá khả năng thu thập và sử dụng thông tin để gia tăng lợi nhuận danh mục. Chúng ta bắt đầu bằng việc xem xét cách giá thị trường biến động để phản ứng với thông tin và ghi nhận rằng trong một thị trường hiệu quả, phản ứng giá đối với thông tin mới là tức thì. Trong một thị trường như vậy, việc đầu tư vào một tài sản sau khi thông tin đã được công bố là một chiến lược trung tính. Trong một thị trường kém hiệu quả, bạn có thể kiếm tiền sau khi thông tin được công bố, mua sau tin tốt nếu đó là một thị trường học hỏi chậm, hoặc bán sau tin tốt nếu đó là một thị trường phản ứng thái quá.
Để xem xét liệu có thể sử dụng thông tin một cách sinh lời hay không, trước tiên chúng ta xem xét hai nhóm cá nhân có nhiều khả năng nhất được tiếp cận thông tin đặc quyền hoặc riêng tư. Người nội bộ trong các công ty, đặc biệt là các nhà quản lý cấp cao, rõ ràng biết nhiều hơn về công ty của họ so với các nhà đầu tư trên thị trường. Giao dịch nội gián (insider trading) dường như thực sự cung cấp một tín hiệu về các biến động giá trong tương lai — việc người nội bộ mua dường như đi trước các đợt tăng giá cổ phiếu và việc bán dường như xảy ra trước các đợt giảm giá — nhưng tín hiệu này nhiễu, và lợi nhuận thì nhỏ. Tuy nhiên, điều này có thể phản ánh thực tế rằng những giao dịch nội gián thực sự sinh lời — những giao dịch bất hợp pháp — không bao giờ được nộp cho SEC. Các nhà phân tích nghiên cứu cổ phiếu (equity research analysts) cũng được tiếp cận thông tin mà hầu hết các nhà đầu tư khác không có và phản ánh thông tin này trong các dự báo thu nhập và khuyến nghị. Ở đây cũng vậy, trong khi các điều chỉnh tăng trong thu nhập và khuyến nghị mua nhìn chung dẫn đến việc giá cổ phiếu tăng, và các điều chỉnh giảm cùng khuyến nghị bán được theo sau bởi hiệu suất giá cổ phiếu kém, thì lợi nhuận lại nhỏ đến đáng ngạc nhiên. Khó khăn mà cả người nội bộ lẫn nhà phân tích gặp phải trong việc chuyển thông tin thành lợi nhuận nên là một lời cảnh báo cho bất kỳ nhà đầu tư nào đang cân nhắc một chiến lược đầu tư dựa trên thông tin.
Trong phần thứ hai của chương, chúng ta xem xét các báo cáo thu nhập, thông báo mua bán sáp nhập, và các công bố khác đặc thù cho từng công ty. Những công bố này ảnh hưởng đáng kể đến giá: các báo cáo thu nhập tích cực (hoặc tiêu cực) gắn liền với việc giá tăng (hoặc giảm), giá cổ phiếu của công ty mục tiêu tăng vọt khi có thông báo mua bán sáp nhập, và giá cổ phiếu nhìn chung tăng khi có việc chia tách cổ phiếu hoặc tăng cổ tức. Tuy nhiên, trừ khi bạn có thể dự đoán trước những công bố tin tức này, việc giá tăng này không thể chuyển thành lợi nhuận lớn. Dường như có một số bằng chứng về xu hướng trôi dạt giá sau các công bố thu nhập, và có những nhà đầu tư cố gắng tận dụng xu hướng trôi dạt này bằng cách mua sau các báo cáo thu nhập tích cực và bán sau các báo cáo tiêu cực. Để thành công với giao dịch dựa trên thông tin, bạn phải có tính chọn lọc và kỷ luật trong các lựa chọn đầu tư của mình và hiệu quả trong việc thực thi.
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1. Bạn có nghĩ rằng thị trường phản ứng thích đáng với thông tin mới không? Nếu có, điều gì khiến chúng phản ứng nhạy bén? Nếu không, bạn nghĩ chúng mắc những loại sai lầm nào và tại sao?
2. Bạn có tin rằng người nội bộ trong các công ty biết nhiều hơn bạn về giá trị của công ty không? Nếu có, nguồn gốc lợi thế của họ là gì?
a. Giả sử rằng người nội bộ thực sự biết nhiều hơn bạn và giao dịch dựa trên thông tin đó, bạn có nghĩ rằng mình có thể kiếm tiền bằng cách đi theo giao dịch của họ không?
b. Dựa trên thông tin về giao dịch nội gián trong chương này, bạn sẽ tinh chỉnh chiến lược này như thế nào để tạo ra lợi nhuận cao hơn cho chính mình?
3. Bạn có tin rằng các nhà phân tích theo dõi công ty biết nhiều hơn bạn về giá trị của công ty không? Nếu có, nguồn gốc lợi thế của họ là gì?
a. Giả sử rằng các nhà phân tích thực sự biết nhiều hơn bạn và giao dịch dựa trên thông tin đó, bạn có nghĩ rằng mình có thể kiếm tiền bằng cách đi theo các dự báo thu nhập và khuyến nghị của họ không?
b. Dựa trên thông tin về các báo cáo phân tích trong chương này, bạn sẽ tinh chỉnh chiến lược này như thế nào để tạo ra lợi nhuận cao hơn cho chính mình?
4. Giá cổ phiếu rõ ràng biến động theo các thông báo thu nhập (earnings announcements), với biến động bắt đầu trước khi có thông báo, tăng tốc ngay lúc thông báo, và tiếp tục sau đó.
a. Nếu bạn tin rằng mình có thể kiếm tiền từ biến động giá này, bạn nghĩ mình có thể khai thác tốt nhất phần nào của biến động giá (trước, cùng lúc, sau)?
b. Bạn sẽ làm điều đó như thế nào?
c. Những lo ngại của bạn với chiến lược này sẽ là gì, và bạn sẽ giải quyết chúng ra sao?
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Bạn cần những điều sau để trở thành một nhà giao dịch thành công dựa trên thông tin:
1. Tìm một nguồn thông tin đáng tin cậy. Không cần phải nói cũng biết rằng thông tin tốt là chìa khóa thành công cho bất kỳ chiến lược giao dịch dựa trên thông tin nào. (Để đứng đúng phía pháp luật, hãy chắc chắn rằng nguồn đáng tin cậy của bạn không phải là người nội bộ.)
2. Có một chiến lược giao dịch dựa trên thông tin được xác định rõ ràng. Vì bạn sẽ phải giao dịch nhanh, bạn sẽ không có thời gian để đánh giá và phân tích sau khi thông tin được công bố. Bạn sẽ cần phải phán đoán trước khi nào mình sẽ giao dịch.
3. Phải có kỷ luật. Đừng đi chệch khỏi chiến lược giao dịch của bạn và hãy bám sát khung thời gian mà bạn đã chọn cho chính mình. Giữ một cổ phiếu thêm vài ngày với hy vọng gỡ lại khoản lỗ có thể khiến tình hình tồi tệ hơn.
4. Kiểm soát chi phí giao dịch của bạn. Vì bạn sẽ giao dịch thường xuyên và việc thực hiện ngay lập tức là yếu tố then chốt, chi phí giao dịch của bạn có thể lớn. Khi số vốn bạn có trong tay tăng lên, tác động giá mà bạn gây ra khi giao dịch có thể đáng kể.
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Lợi nhuận chắc chắn: Bản chất của kinh doanh chênh lệch giá
Kinh doanh chênh lệch giá (arbitrage) đại diện cho chén thánh của đầu tư vì nó cho phép nhà đầu tư không bỏ ra đồng nào, không chịu rủi ro, và ra về với lợi nhuận chắc chắn. Nói cách khác, đó là cỗ máy kiếm tiền tối thượng mà nhà đầu tư hy vọng có thể tiếp cận. Trong chương này, chúng ta xem xét ba loại kinh doanh chênh lệch giá. Loại thứ nhất là kinh doanh chênh lệch giá thuần túy (pure arbitrage), nơi thực tế bạn không mạo hiểm gì cả và kiếm được nhiều hơn lãi suất phi rủi ro. Để kinh doanh chênh lệch giá thuần túy khả thi, bạn cần hai tài sản có dòng tiền giống hệt nhau, giá trị thị trường khác nhau tại cùng một thời điểm, và một thời điểm nhất định trong tương lai mà tại đó các giá trị phải hội tụ. Loại kinh doanh chênh lệch giá này dễ xảy ra nhất trên thị trường phái sinh—quyền chọn và hợp đồng tương lai—và ở một số phần của thị trường trái phiếu. Loại thứ hai là kinh doanh chênh lệch giá gần (near arbitrage), nơi bạn có các tài sản có dòng tiền giống hệt hoặc gần như giống hệt, giao dịch ở các mức giá khác nhau, nhưng không có gì đảm bảo rằng giá sẽ hội tụ và tồn tại những ràng buộc đáng kể trong việc buộc hội tụ. Loại thứ ba là kinh doanh chênh lệch giá đầu cơ (speculative arbitrage), thực ra không phải là kinh doanh chênh lệch giá ngay từ đầu. Ở đây, nhà đầu tư tận dụng những gì họ cho là tài sản bị định giá sai và tương tự nhau (dù không giống hệt), mua tài sản rẻ hơn và bán tài sản đắt hơn. Nếu họ đúng, khoảng cách sẽ thu hẹp theo thời gian, mang lại lợi nhuận. Chính trong hạng mục này mà chúng ta xem xét các quỹ đầu cơ (hedge fund) với vô số hình thức của chúng.
[bookmark: THE_ESSENCE_OF_ARBITRAGE__The_ro][bookmark: THE_ESSENCE_OF_ARBITRAGE]BẢN CHẤT CỦA KINH DOANH CHÊNH LỆCH GIÁ
Nguồn gốc của kinh doanh chênh lệch giá nằm ở nguyên tắc hai tài sản có cùng dòng tiền trong cùng các giai đoạn nên được giao dịch ở cùng một mức giá. Để hiểu nguồn gốc của nó, hãy xem xét hai tài sản tạo ra cùng dòng tiền trong suốt vòng đời của chúng, nhưng giao dịch ở các mức giá khác nhau:
[bookmark: UF1_2][image: Two timelines for P A and P B, comparing cash flows on identical assets A and B over multiple time periods, with trade at the same price.]
Nếu hai tài sản được định giá khác nhau, bạn có cơ sở cho một khoản lợi nhuận phi rủi ro. Bạn mua tài sản rẻ hơn, bán khống tài sản đắt hơn, và giữ lại phần chênh lệch giá. Vì dòng tiền giống hệt nhau, bạn sẽ dùng dòng tiền vào từ vị thế mua của mình để bù đắp dòng tiền ra từ vị thế bán của mình và do đó không có rủi ro. Thực chất, bạn sẽ không đầu tư gì cả và thu được lợi nhuận được đảm bảo, tạo ra một cỗ máy kiếm tiền đúng nghĩa.
Đây là kinh doanh chênh lệch giá thuần túy, và nó hiếm gặp vì nhiều lý do. Thứ nhất, các tài sản giống hệt nhau không phổ biến trong thế giới thực, đặc biệt nếu bạn là nhà đầu tư cổ phiếu. Thứ hai, giả sử hai tài sản giống hệt nhau tồn tại, bạn phải tự hỏi tại sao sự khác biệt về giá lại tồn tại trên thị trường nơi nhà đầu tư có thể nhìn thấy những khác biệt đó. Nếu thêm vào đó ràng buộc rằng có một thời điểm mà giá thị trường phải hội tụ, thì không có gì ngạc nhiên khi kinh doanh chênh lệch giá thuần túy khó tìm và dễ xảy ra nhất với các tài sản phái sinh—quyền chọn và hợp đồng tương lai—và trên thị trường thu nhập cố định, đặc biệt là với các trái phiếu có thêm các đặc tính cổ phiếu. Ngay cả trong những bối cảnh đó, sức hấp dẫn của nó mạnh đến mức nó sẽ chỉ thoáng qua và biến mất khi nhà đầu tư cố gắng tận dụng nó.
Kinh doanh chênh lệch giá gần là hiện tượng phổ biến hơn, và sự khác biệt là bạn có các vị thế rủi ro thấp, nhưng không phi rủi ro, và có thể cần một số vốn đầu tư, thay vì không cần gì cả. Bạn dễ tìm thấy nó với các tài sản tương tự nhau, nhưng không giống hệt, hoặc với các khoản đầu tư bị định giá sai, nhưng không có gì đảm bảo về sự hội tụ giá. Mặc dù chiến lược đầu tư kinh doanh chênh lệch giá gần của bạn có thể được lý luận chặt chẽ, và dựa trên dữ liệu vững chắc, nó không bao giờ có thể phi rủi ro và do đó, có thể khiến bạn mất tiền, ngay cả trong dài hạn. Rủi ro còn lại đó nên khiến bạn thận trọng hơn khi sử dụng đòn bẩy để thực hiện chiến lược.
Cuối cùng, có kinh doanh chênh lệch giá giả (pseudo arbitrage), nơi từ kinh doanh chênh lệch giá rõ ràng bị sử dụng sai. Có những chiến lược rủi ro được khoác lên vẻ an toàn, với lợi suất lịch sử hoặc thành tích được dùng làm cơ sở cho lập luận an toàn. Những chiến lược này có thể tồn tại trên bất kỳ thị trường nào (cổ phiếu, trái phiếu, bất động sản) nhưng chúng chia sẻ một đặc điểm chung. Chúng mang lại thành tích thắng lợi trong hầu hết các giai đoạn, nhưng khi thất bại, chúng gây ra những tổn thất thảm khốc.
[bookmark: PURE_ARBITRAGE__In_this_section][bookmark: PURE_ARBITRAGE]KINH DOANH CHÊNH LỆCH GIÁ THUẦN TÚY
Trong phần này, chúng ta sẽ bắt đầu với thị trường phái sinh, và cách kết hợp phái sinh (hợp đồng tương lai hoặc quyền chọn) với tài sản cơ sở cho phép chúng ta tạo ra các khoản đầu tư có dòng tiền giống hệt nhau và tại sao, nếu chúng bị định giá sai, bạn có thể khóa lợi nhuận để có khoản thanh toán được đảm bảo, dù sau khi trừ chi phí giao dịch và lưu trữ. Chúng ta cũng sẽ xem xét thị trường thu nhập cố định, và xem xét tại sao việc định giá sai trái phiếu, qua các kỳ hạn, đôi khi có thể tạo cơ hội cho các nhà kinh doanh chênh lệch giá.
[bookmark: Futures_Arbitrage__A_futures_con][bookmark: Futures_Arbitrage]Kinh doanh chênh lệch giá hợp đồng tương lai
Hợp đồng tương lai (futures contract) là hợp đồng mua (và bán) một tài sản cụ thể ở một mức giá cố định trong một giai đoạn tương lai. Mỗi hợp đồng tương lai có hai bên: người bán hợp đồng, người đồng ý giao tài sản vào thời điểm xác định trong tương lai, và người mua hợp đồng, người đồng ý trả một mức giá cố định và nhận giao tài sản. Nếu tài sản cơ sở của hợp đồng tương lai được giao dịch và không dễ hư hỏng, bạn có thể xây dựng một hoạt động kinh doanh chênh lệch giá thuần túy nếu hợp đồng tương lai bị định giá sai. Trong phần này, chúng ta xem xét tiềm năng kinh doanh chênh lệch giá trước tiên với hàng hóa có thể lưu trữ và sau đó với tài sản tài chính, rồi xem liệu hoạt động kinh doanh chênh lệch giá như vậy có khả thi và sinh lời hay không.
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Mối quan hệ kinh doanh chênh lệch giá cơ bản có thể được suy ra khá dễ dàng cho các hợp đồng tương lai trên bất kỳ tài sản nào bằng cách ước tính dòng tiền của hai chiến lược mang lại cùng kết quả cuối cùng—quyền sở hữu tài sản ở một mức giá cố định trong tương lai. Trong chiến lược thứ nhất, bạn mua hợp đồng tương lai, đợi đến cuối kỳ hợp đồng, và mua tài sản cơ sở ở mức giá tương lai. Trong chiến lược thứ hai, bạn vay tiền và mua tài sản cơ sở ngay hôm nay rồi lưu trữ nó trong suốt kỳ hạn của hợp đồng tương lai. Trong cả hai chiến lược, bạn kết thúc với tài sản vào cuối kỳ và không phải chịu rủi ro giá nào trong suốt kỳ—ở chiến lược thứ nhất vì bạn đã khóa mức giá tương lai và ở chiến lược thứ hai vì bạn đã mua tài sản vào đầu kỳ. Do đó, bạn nên kỳ vọng chi phí thiết lập hai chiến lược là như nhau. Qua các loại hợp đồng tương lai khác nhau, có những chi tiết riêng khiến mối quan hệ định giá cuối cùng thay đổi: hàng hóa phải được lưu trữ và tạo ra chi phí lưu trữ, trong khi cổ phiếu có thể trả cổ tức trong khi bạn nắm giữ chúng.
 
[bookmark: Storable_Commodities__The_distin]Hàng hóa có thể lưu trữ
Sự khác biệt giữa hàng hóa có thể lưu trữ và hàng hóa dễ hư hỏng là hàng hóa có thể lưu trữ có thể được mua ngay hôm nay ở mức giá giao ngay và lưu trữ cho đến khi hợp đồng tương lai hết hạn, điều này tương đương thực tế với việc mua một hợp đồng tương lai và nhận giao hàng khi hết hạn. Vì cả hai cách tiếp cận đều mang lại cùng kết quả là sở hữu hàng hóa khi hết hạn, hợp đồng tương lai, nếu được định giá đúng, nên có chi phí bằng với chiến lược mua và lưu trữ hàng hóa. Hai chi phí bổ sung của chiến lược sau như sau:
1. Vì hàng hóa phải được mua ngay bây giờ, thay vì khi hết hạn, có một chi phí tài chính bổ sung liên quan đến việc vay số tiền cần thiết để mua ngay bây giờ.
[bookmark: infomath11_1][image: StartLayout 1st Row  Added interest cost equals left parenthesis Spot p rice right parenthesis left bracket left parenthesis 1 plus Interest r ate right parenthesis Superscript Life of futures contract Baseline minus 1 right bracket EndLayout]
2. Nếu có chi phí lưu trữ liên quan đến việc lưu trữ hàng hóa cho đến khi hợp đồng tương lai hết hạn, chi phí này cũng phải được phản ánh trong chiến lược. Ngoài ra, có thể có lợi ích từ việc sở hữu vật chất hàng hóa. Lợi ích này được gọi là lợi suất tiện lợi (convenience yield) và sẽ làm giảm giá tương lai. Chi phí lưu trữ ròng được định nghĩa là chênh lệch giữa tổng chi phí lưu trữ và lợi suất tiện lợi.
Nếu [image: upper F] là giá hợp đồng tương lai, [image: upper S] là giá giao ngay, [image: r] là lãi suất theo năm, [image: t] là thời hạn của hợp đồng tương lai, và [image: k] là chi phí lưu kho ròng theo năm (tính theo phần trăm của giá giao ngay) cho hàng hóa, thì hai chiến lược tương đương và chi phí của chúng có thể được viết như sau.
Chiến lược 1: Mua hợp đồng tương lai. Nhận hàng khi đáo hạn. Trả $[image: upper F].
Chiến lược 2: Vay giá giao ngay [image: left parenthesis upper S right parenthesis] của hàng hóa và mua hàng hóa. Trả các chi phí phát sinh thêm.
[image: Interest cost equals upper S left bracket left parenthesis 1 plus r right parenthesis Superscript t Baseline minus 1 right bracket]
[image: Cost of storage comma net of convenience yield equals upper S k t]
Nếu hai chiến lược có cùng chi phí,
[bookmark: infomath11_2][image: upper F Superscript asterisk Baseline StartLayout 1st Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column upper S left bracket left parenthesis 1 plus r right parenthesis Superscript t Baseline minus 1 right bracket plus upper S k t plus upper S 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column upper S left bracket left parenthesis 1 plus r right parenthesis Superscript t Baseline plus k t right bracket EndLayout]
Đây là mối quan hệ arbitrage (kinh doanh chênh lệch giá) cơ bản giữa giá tương lai và giá giao ngay. Lưu ý rằng giá tương lai không phụ thuộc vào kỳ vọng của bạn về việc giá giao ngay sẽ biến động ra sao theo thời gian, mà phụ thuộc vào giá giao ngay hiện tại. Bất kỳ sai lệch nào so với mối quan hệ arbitrage này đều tạo ra cơ hội arbitrage (tức là một chiến lược không có rủi ro và không cần vốn đầu tư ban đầu) và mang lại lợi nhuận dương. Những cơ hội arbitrage này được mô tả trong Hình 11.1.
[bookmark: FIGURE_11_1_Storable_Commodity_F][image: Flow diagram presenting storable commodity futures arbitrage showing actions and net cash flows for futures price above or below F-star.]
HÌNH 11.1 Hợp đồng tương lai hàng hóa lưu kho được: Định giá và arbitrage
Hoạt động arbitrage này dựa trên một số giả định. Thứ nhất, giả định nhà đầu tư vay và cho vay ở cùng một mức lãi suất, chính là lãi suất phi rủi ro. Thứ hai, khi hợp đồng tương lai bị định giá quá cao, giả định rằng người bán hợp đồng tương lai (nhà arbitrage) có thể bán khống hàng hóa và có thể thu hồi từ chủ sở hữu hàng hóa khoản chi phí lưu kho được tiết kiệm nhờ đó. Trong chừng mực những giả định này không thực tế, khoảng giá mà trong đó arbitrage không khả thi sẽ mở rộng ra. Ví dụ, giả sử lãi suất đi vay là [image: r Subscript b] và lãi suất cho vay là [image: r Subscript a], và người bán khống không thể thu hồi bất kỳ khoản chi phí lưu kho nào được tiết kiệm mà còn phải trả chi phí giao dịch là [image: t Subscript s]. Khi đó giá tương lai sẽ nằm trong khoảng:
[bookmark: infomath11_3][image: left parenthesis upper S minus t Subscript s Baseline right parenthesis left parenthesis 1 plus r Subscript a Baseline right parenthesis Superscript t Baseline less than upper F Superscript asterisk Baseline less than upper S left bracket left parenthesis 1 plus r Subscript b Baseline right parenthesis Superscript t Baseline plus k t right bracket]
Nếu giá tương lai rơi ra ngoài khoảng này, sẽ có khả năng xảy ra arbitrage, và điều này được minh họa trong Hình 11.2.
[bookmark: FIGURE_11_2_Storable_Commodity_F][image: Flow diagram of storable commodity futures arbitrage under modified assumptions comparing upper and lower price bounds and net cash flows.]
HÌNH 11.2 Hợp đồng tương lai hàng hóa lưu kho được: Định giá và arbitrage với các giả định đã điều chỉnh
[bookmark: Stock_Index_Futures__Futures_on]Hợp đồng tương lai chỉ số chứng khoán
Hợp đồng tương lai trên các chỉ số chứng khoán đã trở thành một phần quan trọng và ngày càng lớn trong hầu hết các thị trường tài chính. Ngày nay, bạn có thể mua hoặc bán hợp đồng tương lai trên hầu hết các chỉ số cổ phiếu ở Hoa Kỳ cũng như nhiều chỉ số ở các quốc gia khác. Một hợp đồng tương lai chỉ số cho phép người mua hưởng toàn bộ mức tăng của chỉ số vượt trên giá tương lai chỉ số, và người bán chịu toàn bộ mức giảm của chỉ số so với cùng mốc tham chiếu đó. Để đánh giá việc định giá arbitrage của một hợp đồng tương lai chỉ số, hãy xem xét các chiến lược sau:
Chiến lược 1: Bán khống các cổ phiếu trong chỉ số trong suốt thời hạn của hợp đồng tương lai chỉ số. Đầu tư số tiền thu được ở lãi suất phi rủi ro. Chiến lược này đòi hỏi chủ sở hữu của những cổ phiếu bị bán khống phải được đền bù cho khoản cổ tức mà họ lẽ ra sẽ nhận được từ các cổ phiếu đó.
Chiến lược 2: Bán hợp đồng tương lai chỉ số.
Cả hai chiến lược đều đòi hỏi cùng một khoản đầu tư ban đầu, có cùng mức rủi ro, và phải mang lại cùng một khoản thu nhập. Một lần nữa, nếu [image: upper S] là giá giao ngay của chỉ số, [image: upper F] là giá tương lai, [image: y] là tỷ suất cổ tức theo năm trên cổ phiếu, và [image: r] là lãi suất phi rủi ro, thì mối quan hệ arbitrage cho một hợp đồng tương lai thanh toán vào kỳ [image: t] có thể được viết như sau:
[bookmark: infomath11_4][image: upper F Superscript asterisk Baseline equals upper S left parenthesis 1 plus r minus y right parenthesis Superscript t]
Nếu giá tương lai lệch khỏi mức giá arbitrage này, sẽ có cơ hội arbitrage. Điều này được minh họa trong Hình 11.3.
[bookmark: FIGURE_11_3_Stock_Index_Futures][image: Flow diagram of stock index futures arbitrage comparing actions and net cash flows for futures price above or below F-star.]
HÌNH 11.3 Hợp đồng tương lai chỉ số chứng khoán: Định giá và arbitrage
Hoạt động arbitrage này cũng phụ thuộc vào một số giả định. Thứ nhất, chúng ta giả định nhà đầu tư có thể cho vay và đi vay ở lãi suất phi rủi ro. Thứ hai, chúng ta bỏ qua chi phí giao dịch khi mua cổ phiếu và khi bán khống cổ phiếu. Thứ ba, chúng ta giả định cổ tức trả trên các cổ phiếu trong chỉ số được biết chắc chắn vào thời điểm đầu kỳ. Nếu những giả định này không thực tế, hoạt động arbitrage hợp đồng tương lai chỉ số sẽ chỉ khả thi khi giá rơi ra ngoài một khoảng biên, mà độ rộng của khoảng đó sẽ phụ thuộc vào mức độ nghiêm trọng của những vi phạm đối với các giả định.
Vì vậy, nếu chúng ta giả định nhà đầu tư có thể vay tiền ở lãi suất [image: r Subscript b] và cho vay tiền ở lãi suất [image: r Subscript a], và chi phí giao dịch khi mua cổ phiếu là [image: t Subscript c] còn khi bán khống là [image: t Subscript s], thì khoảng biên mà giá tương lai phải nằm trong đó có thể được viết như sau:
[bookmark: infomath11_5][image: left parenthesis upper S minus t Subscript s Baseline right parenthesis left parenthesis 1 plus r Subscript a Baseline minus y right parenthesis Superscript t Baseline less than upper F Superscript asterisk Baseline less than left parenthesis upper S plus t Subscript c Baseline right parenthesis left parenthesis 1 plus r Subscript b Baseline minus y right parenthesis Superscript t]
Hoạt động arbitrage có thể xảy ra nếu giá tương lai vượt ra ngoài khoảng biên này được minh họa trong Hình 11.4.
[bookmark: FIGURE_11_4_Stock_Index_Futures][image: Flow diagram of stock index futures arbitrage under modified assumptions comparing upper and lower price bounds, actions, and cash flows.]
HÌNH 11.4 Hợp đồng tương lai chỉ số chứng khoán: Định giá và arbitrage với các giả định đã điều chỉnh
Trên thực tế, một trong những vấn đề bạn phải tính đến là tính thời vụ của cổ tức, vì cổ tức mà các cổ phiếu chi trả có xu hướng cao hơn vào một số tháng so với những tháng khác. Hình 11.5 vẽ biểu đồ cổ tức lũy kế mà các cổ phiếu trong chỉ số S&P 500 của Hoa Kỳ chi trả trong năm 2009 và 2010 theo từng tháng trong năm.
[bookmark: FIGURE_11_5_Dividends_by_Month_o][image: Bar chart of S and P 500 stocks monthly dividends in 2023 and 2024, with values fluctuating and peaking in March, June, and September.]
HÌNH 11.5 Cổ tức theo tháng trên S&P 500, 2024
Nguồn: S&P.
Như vậy, cổ tức dường như đạt đỉnh vào tháng Ba, tháng Sáu và tháng Chín trong cả hai năm. Một hợp đồng tương lai chỉ số đáo hạn vào những tháng này có nhiều khả năng bị ảnh hưởng bởi cổ tức hơn hẳn, đặc biệt là khi ngày đáo hạn đến gần.
[bookmark: Treasury_Bond_Futures__The_Treas]Hợp đồng tương lai trái phiếu kho bạc
Hợp đồng tương lai trái phiếu kho bạc (Treasury bond futures) được giao dịch trên Sở Giao dịch Chicago Board of Trade (CBOT) yêu cầu giao bất kỳ trái phiếu chính phủ nào có thời gian đáo hạn lớn hơn 15 năm, với đặc điểm không được mua lại (no-call) trong ít nhất 15 năm đầu tiên. Vì các trái phiếu có thời gian đáo hạn và lãi suất coupon khác nhau sẽ có giá khác nhau, nên CBOT có một quy trình điều chỉnh giá trái phiếu theo các đặc điểm của nó. Bản thân hệ số chuyển đổi (conversion factor) khá đơn giản để tính toán và dựa trên giá trị của trái phiếu vào ngày đầu tiên của tháng giao hàng, với giả định rằng lãi suất cho tất cả các kỳ hạn bằng một mức lãi suất đặt trước hàng năm (với lãi kép bán niên). Ví dụ, nếu mức lãi suất đặt trước là 8 phần trăm, bạn có thể tính hệ số chuyển đổi cho một trái phiếu có coupon 9 phần trăm với 18 năm đến ngày đáo hạn. Làm việc theo mệnh giá 100 đô la của trái phiếu, giá trị của trái phiếu có thể được viết như sau, sử dụng lãi suất 8 phần trăm:
[bookmark: infomath11_6][image: PV of bond equals sigma summation Underscript t equals 0.5 Overscript t equals 20 Endscripts StartFraction 4.50 Over left parenthesis 1.08 right parenthesis Superscript t Baseline EndFraction plus StartFraction 100 Over left parenthesis 1.08 right parenthesis Superscript 20 Baseline EndFraction equals normal dollar sign 111.55]
Hệ số chuyển đổi cho trái phiếu này là 111,55. Nói chung, hệ số chuyển đổi sẽ tăng khi lãi suất coupon tăng và khi thời gian đáo hạn của trái phiếu được giao tăng lên.
Đặc điểm này của hợp đồng tương lai trái phiếu kho bạc (tức là bất kỳ một trong một danh sách các trái phiếu kho bạc nào cũng có thể được giao để hoàn thành nghĩa vụ trên trái phiếu) mang lại lợi thế cho người bán hợp đồng tương lai. Đương nhiên, trái phiếu rẻ nhất trong danh sách, sau khi điều chỉnh theo hệ số chuyển đổi, sẽ được giao. Quyền chọn giao hàng này phải được định giá vào hợp đồng tương lai. Có một quyền chọn bổ sung được nhúng trong hợp đồng tương lai trái phiếu kho bạc phát sinh từ thực tế là người bán không phải thông báo cho nhà thanh toán bù trừ (clearinghouse) cho đến 8 giờ tối về ý định giao hàng của mình. Nếu giá trái phiếu giảm sau khi thị trường tương lai đóng cửa, người bán có thể thông báo cho nhà thanh toán bù trừ về ý định giao trái phiếu rẻ nhất trong ngày hôm đó. Nếu không, người bán có thể chờ đến ngày hôm sau. Quyền chọn này được gọi là quyền chọn hoang (wild card option).
Việc định giá hợp đồng tương lai trái phiếu kho bạc tuân theo cùng đường lối như định giá hợp đồng tương lai chỉ số cổ phiếu, với các coupon của trái phiếu kho bạc thay thế cho lợi suất cổ tức của chỉ số cổ phiếu. Giá trị lý thuyết của một hợp đồng tương lai nên là:
[bookmark: infomath11_7][image: upper F Superscript asterisk Baseline equals left parenthesis upper S minus PVC right parenthesis left parenthesis 1 plus r right parenthesis Superscript t]
[bookmark: infomath11_8][image: StartLayout 1st Row 1st Column where 2nd Column upper F asterisk 3rd Column equals 4th Column Theoretical futures price for Treasury bond futures contract 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column upper S 3rd Column equals 4th Column Spot price of Treasury bond 3rd Row 1st Column Blank 2nd Column PVC 3rd Column equals 4th Column Present value of coupons during life of futures contract 4th Row 1st Column Blank 2nd Column r 3rd Column equals 4th Column Risk hyphen free interest rate corresponding to futures life 5th Row 1st Column Blank 2nd Column t 3rd Column equals 4th Column Life of futures contract EndLayout]
Nếu giá tương lai lệch khỏi giá lý thuyết này, thì nên có cơ hội kinh doanh chênh lệch giá (arbitrage). Những cơ hội kinh doanh chênh lệch giá này được minh họa trong Hình 11.6.
[bookmark: FIGURE_11_6_Treasury_Bond_Future][image: Flow diagram of treasury bond futures arbitrage comparing actions and net cash flows for futures price above or below the theoretical value.]
HÌNH 11.6 Hợp đồng tương lai trái phiếu kho bạc: Định giá và kinh doanh chênh lệch giá
Việc định giá này bỏ qua hai quyền chọn được mô tả trước đó—quyền chọn giao trái phiếu rẻ nhất để giao và quyền chọn có một lượt chơi hoang. Những điều này mang lại lợi thế cho người bán hợp đồng tương lai và nên được định giá vào hợp đồng tương lai. Một cách để đưa điều này vào việc định giá là sử dụng trái phiếu có thể giao rẻ nhất để tính cả giá giao ngay hiện tại và giá trị hiện tại của các coupon. Khi giá tương lai được ước tính, nó có thể được chia cho hệ số chuyển đổi để đi đến giá tương lai được chuẩn hóa.
[bookmark: Currency_Futures__In_a_currency]Hợp đồng tương lai tiền tệ
Trong một hợp đồng tương lai tiền tệ, bạn tham gia một hợp đồng để mua một loại ngoại tệ ở một mức giá được cố định ngày hôm nay. Để thấy mối quan hệ giữa giá giao ngay và giá tương lai của tiền tệ, lưu ý rằng việc nắm giữ ngoại tệ cho phép nhà đầu tư kiếm được lãi suất phi rủi ro [image: left parenthesis upper R Subscript f Baseline right parenthesis] đang thịnh hành ở quốc gia đó trong khi nội tệ kiếm được lãi suất phi rủi ro trong nước [image: left parenthesis upper R Subscript d Baseline right parenthesis]. Vì nhà đầu tư có thể mua tiền tệ ở tỷ giá giao ngay, và giả định rằng không có hạn chế nào đối với việc đầu tư ở lãi suất phi rủi ro, chúng ta có thể rút ra mối quan hệ giữa giá giao ngay và giá tương lai. Ngang giá lãi suất (interest rate parity) liên hệ sự chênh lệch giữa giá tương lai và giá giao ngay với lãi suất ở thị trường trong nước và nước ngoài:
[bookmark: infomath11_9][image: StartFraction Futures price Subscript d comma f Baseline Over Spot price Subscript d comma f Baseline EndFraction equals StartFraction left parenthesis 1 plus upper R Subscript d Baseline right parenthesis Over left parenthesis 1 plus upper R Subscript f Baseline right parenthesis EndFraction]
trong đó giá tương lai [image: d],[image: f] là số đơn vị nội tệ sẽ nhận được cho một đơn vị ngoại tệ trong một hợp đồng kỳ hạn, và giá giao ngay [image: d],[image: f] là số đơn vị nội tệ sẽ nhận được cho một đơn vị của cùng loại ngoại tệ đó trong một hợp đồng giao ngay. Ví dụ, giả sử rằng lãi suất một năm ở Hoa Kỳ là 2 phần trăm và lãi suất một năm ở Thụy Sĩ là 1 phần trăm. Hơn nữa, giả sử rằng tỷ giá hối đoái giao ngay là 1,10 đô la mỗi Franc Thụy Sĩ. Giá tương lai một năm, dựa trên ngang giá lãi suất, nên như sau:
[bookmark: infomath11_10][image: StartFraction Futures price Subscript dollar sign comma Sfr Baseline Over dollar sign 1.10 EndFraction equals StartFraction left parenthesis 1.02 right parenthesis Over left parenthesis 1.01 right parenthesis EndFraction]
Điều này dẫn đến giá tương lai là 1,1109 đô la mỗi Franc Thụy Sĩ.
Tại sao đây phải là giá tương lai? Nếu giá tương lai lớn hơn 1,1109 đô la, chẳng hạn 1,12 đô la, một nhà đầu tư có thể tận dụng việc định giá sai bằng cách bán hợp đồng tương lai, phòng ngừa hoàn toàn rủi ro, và cuối cùng đạt được lợi suất lớn hơn lãi suất phi rủi ro. Những hành động mà nhà đầu tư cần thực hiện được tóm tắt trong Bảng 11.1, với các dòng tiền liên quan đến mỗi hành động được đặt bên cạnh hành động đó.
BẢNG 11.1
Kinh doanh chênh lệch giá khi hợp đồng tương lai tiền tệ bị định giá sai
		Định giá sai tỷ giá kỳ hạn
	Hành động cần thực hiện hôm nay
	Hành động khi hợp đồng tương lai đáo hạn

	Nếu giá tương lai > 1,1109 đô la (ví dụ: 1,12 đô la)
	1. Vay giá giao ngay (1,10 đô la) trên thị trường nội địa Hoa Kỳ @ 2%.
2. Chuyển đổi 1,10 đô la thành Franc Thụy Sĩ ở giá giao ngay.
3. Đầu tư Franc Thụy Sĩ @ 1%.
4. Bán hợp đồng tương lai trên Sfr để lấy số tiền thu được cho khoản đầu tư Sfr @ 1,12 đô la
	1. Thu 1,01 Sfr từ khoản đầu tư Franc Thụy Sĩ.
2. Chuyển đổi 1,01 Sfr thành đô la ở giá tương lai 1,12.
1,01 ∗ 1,12 = 1,1312
3. Trả nợ vay bằng đô la kèm lãi.
1,10 ∗ 1,02 = 1,1220 đô la
Lợi nhuận = 1,1312 đô la − 1,220 đô la = 0,0090 đô la

	Nếu giá hợp đồng tương lai < 1,1109 đô la (ví dụ: 1,105 đô la)
	1. Vay một franc Thụy Sĩ với lãi suất 1%.
2. Đổi franc Thụy Sĩ sang đô la theo tỷ giá giao ngay 1,10 đô la.
3. Đầu tư 1,10 đô la vào thị trường Mỹ với lãi suất 2%.
4. Mua một hợp đồng tương lai trên franc Thụy Sĩ cho khoản thu từ đầu tư bằng đô la Mỹ ở mức 1,105.
	1. Thu tiền từ khoản đầu tư bằng đô la.
1,10 đô la ∗ 1,02 = 1,122 đô la
2. Đổi 1,122 đô la sang franc Thụy Sĩ theo giá hợp đồng tương lai 1,105 đô la.
1,122 đô la / 1,105 đô la/franc Thụy Sĩ = 1,0154 franc Thụy Sĩ
3. Trả nợ vay franc Thụy Sĩ kèm lãi.
1 ∗ 1,01 = 1,01 franc Thụy Sĩ
Lợi nhuận = 1,0154 franc Thụy Sĩ − 1,01 franc Thụy Sĩ = 0,0054 franc Thụy Sĩ





Hoạt động chênh lệch giá (arbitrage) đầu tiên trong Bảng 11.1 mang lại lợi nhuận phi rủi ro là 0,0092 đô la, mà không cần vốn đầu tư ban đầu. Quá trình chênh lệch giá sẽ đẩy giá hợp đồng tương lai xuống gần mức giá cân bằng.
Nếu giá hợp đồng tương lai thấp hơn 1,1109 đô la, các hành động sẽ được đảo ngược, với cùng kết luận. Nhà đầu tư sẽ có thể không chịu rủi ro, không bỏ vốn, mà vẫn thu được dòng tiền dương khi đáo hạn. Trong hoạt động chênh lệch giá thứ hai của Bảng 11.1, chúng ta trình bày các hành động dẫn đến lợi nhuận phi rủi ro là 0,0054 franc Thụy Sĩ.
[bookmark: Special_Features_of_Futures_Mark][bookmark: Special_Features_of_Futures_Mark_1]Những đặc điểm riêng của thị trường hợp đồng tương lai
Có hai đặc điểm riêng của thị trường hợp đồng tương lai có thể khiến việc chênh lệch giá trở nên phức tạp. Thứ nhất là sự tồn tại của ký quỹ (margin). Trong khi chúng ta giả định khi xây dựng hoạt động chênh lệch giá rằng việc mua và bán hợp đồng tương lai sẽ không tạo ra dòng tiền tại thời điểm giao dịch, thì trên thực tế bạn phải nộp một phần giá trị hợp đồng tương lai (khoảng 5% đến 10%) làm ký quỹ. Làm vấn đề thêm phức tạp, khoản ký quỹ này được tính lại mỗi ngày dựa trên giá hợp đồng tương lai của ngày hôm đó (quá trình này gọi là đánh giá theo thị trường – marking to market) và bạn có thể bị yêu cầu nộp thêm ký quỹ nếu giá biến động bất lợi cho bạn (giảm nếu bạn là người mua và tăng nếu bạn là người bán). Nếu không đáp ứng được yêu cầu ký quỹ này, vị thế của bạn có thể bị thanh lý, và bạn có thể không bao giờ nhìn thấy lợi nhuận chênh lệch giá của mình.
Đặc điểm thứ hai là các sàn giao dịch hợp đồng tương lai thường áp đặt giới hạn biến động giá đối với hầu hết các hợp đồng tương lai. Nếu giá hợp đồng giảm hoặc tăng đến mức giới hạn giá, giao dịch thường bị tạm ngừng trong ngày, mặc dù sàn có quyền tùy ý mở lại giao dịch hợp đồng vào cuối ngày. Lý do đưa ra giới hạn giá là để ngăn chặn việc mua bán hoảng loạn đối với một tài sản dựa trên thông tin sai lệch hoặc tin đồn, và để ngăn chặn phản ứng thái quá với thông tin thực. Người ta lập luận rằng bằng cách cho nhà đầu tư thêm thời gian phản ứng với thông tin cực đoan, phản ứng giá sẽ hợp lý và có lý lẽ hơn. Tuy nhiên, trong quá trình đó, bạn có thể tạo ra sự tách rời giữa thị trường giao ngay, nơi không tồn tại giới hạn giá, và thị trường hợp đồng tương lai, nơi có giới hạn giá.
[bookmark: Feasibility_of_Arbitrage_and_Pot_1][bookmark: Feasibility_of_Arbitrage_and_Pot]Tính khả thi của chênh lệch giá và tiềm năng thành công
Nếu chênh lệch giá hợp đồng tương lai đơn giản như vậy, bạn có thể hỏi: "Làm sao trong một thị trường hiệu quả hợp lý lại có thể tồn tại cơ hội chênh lệch giá?" Ví dụ, trong thị trường hợp đồng tương lai hàng hóa, Garbade và Silber tìm thấy rất ít bằng chứng về cơ hội chênh lệch giá, và phát hiện của họ cũng được các nghiên cứu khác xác nhận.1 Trong thị trường hợp đồng tương lai tài chính, có bằng chứng cho thấy chênh lệch giá thực sự khả thi nhưng chỉ đối với một nhóm nhỏ nhà đầu tư. Sự khác biệt về chi phí giao dịch dường như giải thích phần lớn sự khác biệt. Các nhà đầu tư tổ chức lớn, với chi phí giao dịch gần như bằng không và khả năng tiếp cận tức thời cả tài sản cơ sở lẫn thị trường hợp đồng tương lai, có thể tìm thấy cơ hội chênh lệch giá mà hầu hết nhà đầu tư cá nhân không thể. Ngoài ra, những nhà đầu tư này cũng có nhiều khả năng đáp ứng các yêu cầu cho chênh lệch giá hơn—có thể vay với lãi suất gần bằng lãi suất phi rủi ro và bán khống tài sản cơ sở.
Tuy nhiên, hãy lưu ý rằng lợi nhuận rất nhỏ ngay cả đối với những nhà đầu tư lớn này, và chênh lệch giá sẽ không phải là nguồn lợi nhuận đáng tin cậy, trừ khi bạn có thể thiết lập lợi thế cạnh tranh trên một trong ba khía cạnh.2 Thứ nhất, bạn có thể cố gắng thiết lập lợi thế về chi phí giao dịch so với các nhà đầu tư khác, điều này sẽ khó thực hiện vì bạn đang cạnh tranh với các nhà đầu tư tổ chức lớn khác. Thứ hai, bạn có thể phát triển lợi thế về thông tin so với các nhà đầu tư khác bằng cách tiếp cận thông tin sớm hơn người khác. Tuy nhiên, phần lớn thông tin là thông tin về giá cả và là công khai. Thứ ba, bạn có thể phát hiện một điểm bất thường trong dữ liệu hoặc giá của một hợp đồng tương lai cụ thể trước khi người khác biết về nó. Do đó, các khả năng chênh lệch giá dường như lớn hơn khi hợp đồng tương lai lần đầu được giới thiệu trên một tài sản, vì nhà đầu tư cần thời gian để hiểu chi tiết về định giá hợp đồng tương lai. Ví dụ, nhà đầu tư mất một thời gian để học cách đưa ảnh hưởng của cổ tức không đều vào hợp đồng tương lai chỉ số cổ phiếu và quyền chọn hoang (wild card option) vào hợp đồng tương lai trái phiếu kho bạc. Có thể giả định rằng những nhà đầu tư học nhanh hơn thị trường sẽ có thể tận dụng việc định giá sai hợp đồng tương lai trong những giai đoạn đầu này và kiếm được lợi nhuận vượt trội.
[bookmark: Options_Arbitrage][bookmark: Options_Arbitrage__As_derivative]Chênh lệch giá quyền chọn
Là chứng khoán phái sinh, quyền chọn (option) khác với hợp đồng tương lai ở một điểm rất quan trọng. Chúng đại diện cho quyền chứ không phải nghĩa vụ; quyền chọn mua (call) cho bạn quyền mua, và quyền chọn bán (put) cho bạn quyền bán. Do đó, một đặc điểm then chốt của quyền chọn là khoản lỗ trên một vị thế quyền chọn được giới hạn ở số tiền bạn đã trả cho quyền chọn đó, nếu bạn là người mua. Vì thường có một tài sản cơ sở được giao dịch, bạn có thể, giống như với hợp đồng tương lai, xây dựng các vị thế về cơ bản là phi rủi ro bằng cách kết hợp quyền chọn với tài sản cơ sở.
 
[bookmark: Exercise_Arbitrage][bookmark: Exercise_Arbitrage__The_simplest]Kinh doanh chênh lệch giá bằng quyền chọn
Cơ hội kinh doanh chênh lệch giá (arbitrage) đơn giản nhất trên thị trường quyền chọn (option) xuất hiện khi quyền chọn vi phạm các giới hạn định giá đơn giản. Chẳng hạn, không có quyền chọn nào nên được bán với giá thấp hơn giá trị thực hiện (exercise value) của nó. Vì vậy, các điều kiện chênh lệch giá tối thiểu như sau:
Với quyền chọn mua (call option): Giá trị quyền chọn mua > Giá trị tài sản cơ sở − Giá thực hiện (strike price)
Với quyền chọn bán (put option): Giá trị quyền chọn bán > Giá thực hiện − Giá trị tài sản cơ sở
Ví dụ, một quyền chọn mua có giá thực hiện là 30 đô-la trên một cổ phiếu đang được giao dịch ở mức 40 đô-la thì không bao giờ được bán với giá thấp hơn 10 đô-la. Nếu điều đó xảy ra, bạn có thể kiếm lợi nhuận ngay lập tức bằng cách mua quyền chọn mua với giá dưới 10 đô-la và thực hiện quyền ngay để thu về 10 đô-la. Thực tế, bạn có thể siết chặt các giới hạn này đối với quyền chọn mua nếu bạn sẵn sàng tạo ra một danh mục gồm tài sản cơ sở và quyền chọn rồi nắm giữ nó cho đến khi quyền chọn hết hạn. Khi đó các giới hạn trở thành:
Với quyền chọn mua: Giá trị quyền chọn mua > Giá trị tài sản cơ sở − Giá trị hiện tại của giá thực hiện
Với quyền chọn bán: Giá trị quyền chọn bán > Giá trị hiện tại của giá thực hiện − Giá trị tài sản cơ sở
Để hiểu tại sao, hãy xem xét quyền chọn mua trong ví dụ trước. Giả sử bạn có một năm cho đến khi hết hạn và lãi suất phi rủi ro là 10 phần trăm:
Giá trị hiện tại của giá thực hiện = 30 đô-la/1,10 = 27,27 đô-la
Giới hạn dưới của giá trị quyền chọn mua = 40 đô-la − 27,27 đô-la = 12,73 đô-la
Quyền chọn mua phải được giao dịch với giá cao hơn 12,73 đô-la. Điều gì sẽ xảy ra nếu nó được giao dịch với giá thấp hơn, chẳng hạn 12 đô-la? Bạn sẽ bán khống (short sell) một cổ phiếu với giá 40 đô-la, mua quyền chọn mua với giá 12 đô-la, và đầu tư số tiền còn lại từ việc bán khống là 28 đô-la (40 đô-la − 12 đô-la) với lãi suất phi rủi ro 10 phần trăm. Hãy xem điều gì xảy ra một năm sau đó:
Nếu giá cổ phiếu > giá thực hiện (30 đô-la): Đầu tiên bạn thu về số tiền từ khoản đầu tư phi rủi ro [28 đô-la × (1,10) = 30,80 đô-la], thực hiện quyền chọn (mua cổ phiếu với giá 30 đô-la), và đóng vị thế bán khống của bạn. Sau đó bạn sẽ giữ được khoản chênh lệch 0,80 đô-la.
Nếu giá cổ phiếu < giá thực hiện (30 đô-la): Bạn thu về số tiền từ khoản đầu tư phi rủi ro (30,80 đô-la), mua một cổ phiếu trên thị trường mở với giá hiện hành lúc đó (thấp hơn 30 đô-la), và giữ khoản chênh lệch.
Nói cách khác, bạn không đầu tư gì hôm nay và được đảm bảo một khoản lợi nhuận dương trong tương lai. Bạn cũng có thể xây dựng một ví dụ tương tự với quyền chọn bán.
Các giới hạn chênh lệch giá hoạt động tốt nhất đối với cổ phiếu không trả cổ tức và đối với quyền chọn chỉ có thể được thực hiện khi hết hạn (quyền chọn kiểu châu Âu - European options). Hầu hết quyền chọn trong thực tế có thể được thực hiện trước khi hết hạn (quyền chọn kiểu Mỹ - American options) và gắn với cổ phiếu có trả cổ tức. Tuy nhiên, ngay cả với những quyền chọn này, bạn cũng không nên thấy các quyền chọn ngắn hạn vi phạm các giới hạn này với biên độ lớn, một phần vì việc thực hiện quyền rất hiếm khi xảy ra ngay cả với quyền chọn kiểu Mỹ được niêm yết và cổ tức có xu hướng nhỏ. Khi quyền chọn trở thành dài hạn và cổ tức trở nên lớn hơn và bất định hơn, bạn hoàn toàn có thể tìm thấy những quyền chọn vi phạm các giới hạn định giá này, nhưng bạn có thể không kiếm được lợi nhuận từ chúng.
[bookmark: Replicating_Portfolio__One_of_th][bookmark: Replicating_Portfolio]Danh mục tái tạo
Một trong những hiểu biết then chốt mà Fischer Black và Myron Scholes có được về quyền chọn vào những năm 1970, làm nên cuộc cách mạng trong định giá quyền chọn, đó là một danh mục gồm tài sản cơ sở và tài sản phi rủi ro có thể được xây dựng để có dòng tiền hoàn toàn giống với một quyền chọn mua hoặc quyền chọn bán.3 Danh mục này được gọi là danh mục tái tạo (replicating portfolio). Thực tế, Black và Scholes đã sử dụng lập luận chênh lệch giá để suy ra mô hình định giá quyền chọn của họ bằng cách lưu ý rằng vì danh mục tái tạo và quyền chọn được giao dịch có cùng dòng tiền, chúng phải được bán với cùng một mức giá.
Để hiểu cách tái tạo hoạt động, chúng ta hãy xem xét một mô hình rất đơn giản cho giá cổ phiếu, trong đó giá có thể nhảy đến một trong hai điểm trong mỗi giai đoạn. Mô hình này, được gọi là mô hình nhị thức (binomial model), cho phép chúng ta mô hình hóa danh mục tái tạo khá dễ dàng. Trong sơ đồ, chúng ta có phân phối nhị thức của một cổ phiếu, hiện đang được giao dịch ở mức 50 đô-la, cho hai giai đoạn tiếp theo.
[bookmark: UF2_1][image: Tree diagram of a binomial call option with strike price 50, tracing price movements from t equals 0 to 2 and final call payoffs.]
Lưu ý rằng trong hai giai đoạn, cổ phiếu này có thể được giao dịch với giá cao nhất là 100 đô-la hoặc thấp nhất là 25 đô-la. Giả sử mục tiêu là định giá một quyền chọn mua có giá thực hiện là 50 đô-la, dự kiến sẽ hết hạn sau hai giai đoạn.
Bây giờ giả sử lãi suất là 11 phần trăm. Ngoài ra, các định nghĩa sau được áp dụng:
[bookmark: infomath11_13][image: StartLayout 1st Row 1st Column normal upper Delta 2nd Column equals 3rd Column Number of shares in the replicating portfolio 2nd Row 1st Column upper B 2nd Column equals 3rd Column Dollars of borrowing in replicating portfolio EndLayout]
Mục tiêu là kết hợp [image: increment] cổ phiếu và [image: upper B] đô-la vay nợ để tái tạo dòng tiền từ quyền chọn mua có giá thực hiện là 50 đô-la. Vì chúng ta biết chắc chắn dòng tiền của quyền chọn khi hết hạn, tốt nhất là bắt đầu từ giai đoạn cuối cùng và làm ngược lại qua cây nhị thức.
Bước 1: Bắt đầu với các nút cuối và làm ngược lại. Lưu ý rằng quyền chọn mua hết hạn tại [image: t equals 2], và khoản lợi nhuận gộp của quyền chọn sẽ là chênh lệch giữa giá cổ phiếu và giá thực hiện nếu giá cổ phiếu > giá thực hiện, và bằng không nếu giá cổ phiếu < giá thực hiện. Mục tiêu là xây dựng một danh mục gồm [image: increment] cổ phiếu và [image: upper B] tiền vay nợ tại [image: t equals 1], khi giá cổ phiếu là 70 đô-la, sao cho có cùng dòng tiền tại [image: t equals 2] như quyền chọn mua có giá thực hiện là 50 đô-la. Hãy xem xét danh mục sẽ tạo ra dòng tiền gì trong mỗi kịch bản giá cổ phiếu sau khi bạn trả lại khoản vay nợ kèm lãi (11 phần trăm mỗi giai đoạn) và đặt dòng tiền bằng với dòng tiền bạn sẽ nhận được từ quyền chọn mua.
[bookmark: UF3_1][image: Tree diagram of a binomial call option from t equals 1 to t equals 2 with call values 50 and a replicating portfolio using delta and B.]
Chúng ta có thể giải ra cả số lượng cổ phiếu bạn cần mua (1) và số tiền bạn cần vay (45 đô-la) tại [image: t equals 1]. Như vậy, nếu giá cổ phiếu là 70 đô-la tại [image: t equals 1], việc vay 45 đô-la và mua một cổ phiếu sẽ cho cùng dòng tiền như mua quyền chọn mua. Để ngăn chặn chênh lệch giá, giá trị quyền chọn mua tại [image: t equals 1], nếu giá cổ phiếu là 70 đô-la, phải bằng với chi phí (đối với bạn với tư cách nhà đầu tư) để thiết lập vị thế tái tạo:
[bookmark: infomath11_14][image: Value of call equals Cost of replicating position equals 70 normal upper Delta minus normal upper B equals 70 left parenthesis 1 right parenthesis minus 45 equals normal dollar sign 25]
Hãy xem xét nhánh còn lại của cây nhị thức tại [image: t equals 1], nơi giá cổ phiếu là 35 đô-la tại [image: t equals 1]. Một lần nữa, hãy thực hiện quá trình giải ra một danh mục tái tạo:
[bookmark: UF4][image: Tree diagram of a binomial call option from t equals 1 to 2 with 0 call values, and a replicating portfolio showing delta 0 and B equals 0.]
Nếu giá cổ phiếu là 35 tại [image: t equals 1], thì quyền chọn mua không có giá trị gì.
Bước 2: Giờ chúng ta đã biết giá trị của quyền chọn mua (call option) sẽ là bao nhiêu tại [image: t equals 1] (25 đô-la nếu giá cổ phiếu tăng lên 70 đô-la và 0 đô-la nếu giá giảm xuống 35 đô-la), chúng ta có thể lùi về giai đoạn trước đó và tạo ra một danh mục mô phỏng (replicating portfolio) mang lại đúng những giá trị mà quyền chọn sẽ mang lại.
[bookmark: UF5][image: Tree diagram of a binomial call option from t equals 0 to 2 with stock price paths and a replicating portfolio solving delta and B values.]
Nói cách khác, vay 22,50 đô-la và mua [image: five sevenths] một cổ phần hôm nay sẽ tạo ra dòng tiền giống hệt như một quyền chọn mua có giá thực hiện (strike price) là 50 đô-la. Do đó, giá trị của quyền chọn mua phải bằng đúng chi phí để tạo ra vị thế này.
 
[bookmark: infomath11_15][image: StartLayout 1st Row 1st Column Value of call 2nd Column equals 3rd Column Cost of replicating position 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column left parenthesis five sevenths right parenthesis left parenthesis Current stock price right parenthesis minus 22.5 3rd Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column left parenthesis five sevenths right parenthesis left parenthesis 50 right parenthesis minus 22.5 equals normal dollar sign 13.21 EndLayout]
Hãy thử hình dung khả năng kinh doanh chênh lệch giá (arbitrage) nếu quyền chọn mua được giao dịch ở mức thấp hơn 13,21 đô-la, chẳng hạn 13,00 đô-la. Bạn sẽ mua quyền chọn mua với giá 13,00 đô-la, bán danh mục mô phỏng với giá 13,21 đô-la, và bỏ túi khoản chênh lệch 0,21 đô-la. Vì dòng tiền của hai vị thế là giống hệt nhau, bạn không phải chịu bất kỳ rủi ro nào, và bạn kiếm được một khoản lợi nhuận chắc chắn. Nếu quyền chọn mua được giao dịch ở mức cao hơn 13,21 đô-la, chẳng hạn 13,50 đô-la, bạn sẽ mua danh mục mô phỏng, bán quyền chọn mua, và bỏ túi khoản chênh lệch 0,29 đô-la. Một lần nữa, bạn không phải chịu bất kỳ rủi ro nào. Bạn cũng có thể xây dựng một ví dụ tương tự với quyền chọn bán (put option). Trong trường hợp đó, danh mục mô phỏng sẽ được tạo ra bằng cách bán khống (short sell) cổ phiếu cơ sở và cho vay tiền với lãi suất phi rủi ro (riskless rate). Một lần nữa, nếu quyền chọn bán được định giá khác với danh mục mô phỏng, bạn có thể chớp lấy khoản chênh lệch mà không phải chịu rủi ro nào.
Vậy đâu là những giả định làm nền tảng cho hoạt động kinh doanh chênh lệch giá này? Thứ nhất là cả tài sản cơ sở lẫn quyền chọn đều được giao dịch, rằng bạn có thể nắm giữ vị thế mua (long) hoặc bán (short) trên cả hai, và rằng bạn có thể giao dịch đồng thời trên cả hai thị trường, nhờ đó khóa chặt lợi nhuận của mình. Tuy nhiên, chính giả định rằng bạn có thể liên tục hay linh hoạt mô phỏng dòng tiền của quyền chọn bằng cách dùng tài sản cơ sở và tài sản phi rủi ro đã bị nhiều người phản đối kịch liệt, qua đó phá vỡ một yêu cầu nền tảng của hoạt động kinh doanh chênh lệch giá.4 Giả định thứ hai là không có (hoặc có rất ít) chi phí giao dịch. Nếu chi phí giao dịch lớn, giá cả phải dịch chuyển ra ngoài vùng biên do những chi phí này tạo ra thì hoạt động kinh doanh chênh lệch giá mới khả thi. Giả định thứ ba là bạn có thể vay với lãi suất phi rủi ro và bán khống khi cần thiết. Nếu không làm được, hoạt động kinh doanh chênh lệch giá có thể không còn khả thi nữa.
[bookmark: Arbitrage_Across_Options__When_y][bookmark: Arbitrage_Across_Options]Kinh doanh chênh lệch giá giữa các quyền chọn
Khi có nhiều quyền chọn được niêm yết trên cùng một tài sản, bạn có thể tận dụng việc định giá sai tương đối (relative mispricing) — tức là cách một quyền chọn được định giá so với một quyền chọn khác — và khóa chặt lợi nhuận phi rủi ro. Trước tiên chúng ta sẽ xem xét việc định giá quyền chọn mua so với quyền chọn bán, rồi xem xét cách các quyền chọn có giá thực hiện và thời gian đáo hạn khác nhau nên được định giá tương quan với nhau như thế nào. Chúng ta sẽ khép lại phần này bằng việc xem xét lợi nhuận từ việc mua so với bán quyền chọn.
 
[bookmark: Put_call_Parity__When_you_have_a]Ngang giá quyền chọn mua - quyền chọn bán (Put-call Parity)
Khi bạn có một quyền chọn bán và một quyền chọn mua với cùng giá thực hiện và cùng thời gian đáo hạn, bạn có thể tạo ra một vị thế phi rủi ro bằng cách bán quyền chọn mua, mua quyền chọn bán, và đồng thời mua tài sản cơ sở. Để hiểu tại sao, hãy xét việc bán một quyền chọn mua và mua một quyền chọn bán với giá thực hiện [image: upper K] và ngày đáo hạn [image: t], đồng thời mua tài sản cơ sở ở mức giá hiện tại [image: upper S]. Khoản chi trả (payoff) từ vị thế này là phi rủi ro và luôn mang lại dòng tiền [image: upper K] tại thời điểm đáo hạn [image: t]. Để thấy điều này, giả sử giá cổ phiếu tại thời điểm đáo hạn là [image: upper S asterisk]. Khoản chi trả của từng vị thế trong danh mục có thể được viết như sau:
		Vị thế
	Khoản chi trả tại [image: bold italic t] nếu [image: bold italic upper S asterisk greater than bold italic upper K]
	Khoản chi trả tại [image: bold italic t] nếu [image: bold italic upper S asterisk greater than bold italic upper K]

	Bán quyền chọn mua
	[image: minus left parenthesis upper S asterisk negative upper K right parenthesis]
	0

	Mua quyền chọn bán
	0
	[image: upper K minus upper S asterisk]

	Mua cổ phiếu
	[image: upper S asterisk]
	[image: upper S asterisk]

	Tổng cộng
	[image: upper K]
	[image: upper K]





Vì vị thế này mang lại [image: upper K] một cách chắc chắn, chi phí để tạo ra vị thế này phải bằng giá trị hiện tại của [image: upper K] theo lãi suất phi rủi ro [image: left parenthesis upper K Subscript e Superscript r t Baseline right parenthesis]:
[bookmark: infomath11_16][image: StartLayout 1st Row  upper S plus upper P minus upper C equals upper K e Superscript minus r t Baseline 2nd Row  upper C minus upper P equals upper S minus upper K e Superscript minus r t EndLayout]
Mối quan hệ giữa giá quyền chọn bán và quyền chọn mua này được gọi là ngang giá quyền chọn mua - quyền chọn bán (put-call parity). Nếu nó bị vi phạm, bạn có cơ hội kinh doanh chênh lệch giá.
Nếu [image: upper C minus upper P greater than upper S minus upper K Superscript minus r t], bạn sẽ bán quyền chọn mua, mua quyền chọn bán, và mua cổ phiếu. Bạn sẽ kiếm được nhiều hơn lãi suất phi rủi ro trên một khoản đầu tư phi rủi ro.
Nếu [image: upper C minus upper P less than upper S minus upper K Superscript negative r], bạn sẽ mua quyền chọn mua, bán quyền chọn bán, và bán khống cổ phiếu. Sau đó bạn sẽ đầu tư số tiền thu được với lãi suất phi rủi ro và cuối cùng thu về một khoản lợi nhuận phi rủi ro khi đáo hạn.
Lưu ý rằng việc vi phạm ngang giá quyền chọn mua - quyền chọn bán chỉ tạo ra cơ hội kinh doanh chênh lệch giá đối với các quyền chọn chỉ có thể được thực hiện khi đáo hạn (quyền chọn kiểu châu Âu - European options) và có thể không đúng nếu quyền chọn có thể được thực hiện sớm (quyền chọn kiểu Mỹ - American options).
Liệu ngang giá quyền chọn mua - quyền chọn bán có đúng trên thực tế, hay có tồn tại những cơ hội kinh doanh chênh lệch giá? Một nghiên cứu ban đầu đã xem xét dữ liệu định giá quyền chọn từ Chicago Board Options Exchange giai đoạn 1977 đến 1978 và phát hiện những cơ hội kinh doanh chênh lệch giá tiềm năng trong một vài trường hợp.5 Tuy nhiên, những cơ hội kinh doanh chênh lệch giá này nhỏ và chỉ tồn tại trong thời gian ngắn. Hơn nữa, các quyền chọn được xem xét là quyền chọn kiểu Mỹ, mà với chúng thì hoạt động kinh doanh chênh lệch giá có thể không khả thi ngay cả khi ngang giá quyền chọn mua - quyền chọn bán bị vi phạm. Một nghiên cứu của Kamara và Miller về các quyền chọn trên S&P 500 (là quyền chọn kiểu châu Âu) trong giai đoạn 1986 đến 1989 phát hiện rằng có rất ít trường hợp vi phạm ngang giá quyền chọn mua - quyền chọn bán, và những sai lệch có xu hướng nhỏ.6
[bookmark: Mispricing_Across_Strike_Prices]Định giá sai giữa các mức giá thực hiện và thời gian đáo hạn
Chênh lệch giá (spread) là sự kết hợp của hai hoặc nhiều quyền chọn cùng loại (quyền chọn mua hoặc quyền chọn bán) trên cùng một tài sản cơ sở. Bạn có thể kết hợp hai quyền chọn có cùng thời gian đáo hạn nhưng khác giá thực hiện (chênh lệch giá tăng và chênh lệch giá giảm - bull and bear spreads), hai quyền chọn có cùng giá thực hiện nhưng khác thời gian đáo hạn (chênh lệch giá theo lịch - calendar spreads), hai quyền chọn có giá thực hiện và thời gian đáo hạn khác nhau (chênh lệch giá theo đường chéo - diagonal spreads), và nhiều hơn hai quyền chọn (chênh lệch giá hình bướm - butterfly spreads). Bạn có thể dùng các chênh lệch giá này để tận dụng việc định giá sai tương đối của các quyền chọn trên cùng một cổ phiếu cơ sở.
Giá thực hiện. Một quyền chọn mua (call) với giá thực hiện thấp hơn đáng lẽ không bao giờ được bán với giá thấp hơn một quyền chọn mua có giá thực hiện cao hơn, giả sử cả hai đều có cùng ngày đáo hạn. Nếu điều đó xảy ra, bạn có thể mua quyền chọn mua giá thực hiện thấp và bán quyền chọn mua giá thực hiện cao, rồi khóa chặt một khoản lợi nhuận phi rủi ro. Tương tự, một quyền chọn bán (put) với giá thực hiện thấp hơn đáng lẽ không bao giờ được bán với giá cao hơn một quyền chọn bán có giá thực hiện cao hơn và cùng ngày đáo hạn. Nếu điều đó xảy ra, bạn có thể mua quyền chọn bán giá thực hiện cao, bán quyền chọn bán giá thực hiện thấp, và kiếm một khoản lợi nhuận chênh lệch giá (arbitrage).
Ngày đáo hạn. Một quyền chọn mua (bán) có thời gian đến ngày đáo hạn ngắn hơn đáng lẽ không bao giờ được bán với giá cao hơn một quyền chọn mua (bán) có cùng giá thực hiện nhưng thời gian đến ngày đáo hạn dài hơn. Nếu điều đó xảy ra, bạn sẽ mua quyền chọn mua (bán) có ngày đáo hạn ngắn hơn và bán quyền chọn mua (bán) có ngày đáo hạn dài hơn (tức là tạo ra một giao dịch chênh lệch theo lịch - calendar spread) và khóa chặt lợi nhuận ngay hôm nay. Khi quyền chọn mua đầu tiên đáo hạn, bạn sẽ hoặc là thực hiện quyền chọn mua thứ hai (và không có dòng tiền nào) hoặc bán nó đi (và kiếm thêm lợi nhuận).
Ngay cả khi chỉ lướt qua một cách hời hợt các mức giá quyền chọn được niêm yết trên báo hay trên internet mỗi ngày, cũng đủ rõ rằng rất khó có khả năng những vi phạm định giá trắng trợn đến mức này lại tồn tại trong một thị trường quyền chọn có tính thanh khoản cao.
Có những chiến lược rủi ro hơn, không đòi hỏi sự định giá sai rõ rành rành như chênh lệch giá thuần túy, mà chỉ cần sự định giá sai tương đối, hoặc giữa các quyền chọn với nhau hoặc theo thời gian. Ví dụ, có bằng chứng cho thấy nhà đầu tư hành xử không lý trí ngay trước những ngày chia cổ tức (ex-dividend days) và thường chọn không thực hiện quyền chọn mua dù đáng lẽ nên làm vậy. Cụ thể, việc thực hiện quyền chọn một cách lý trí sẽ đòi hỏi phải thực hiện quyền chọn khi giá trị thời gian của quyền chọn nhỏ hơn cổ tức dự kiến, và Hao, Kalay, và Mayhew phát hiện rằng khoảng 30 phần trăm các quyền chọn mua đáng lẽ phải được thực hiện thì lại không được thực hiện, mang lại những khoản lợi nhuận bất ngờ cho những ai đã bán các quyền chọn này.7
[bookmark: Long_Versus_Short_Positions__Stu]Vị thế mua so với vị thế bán
Các nghiên cứu xem xét cơ hội lợi nhuận từ việc giao dịch quyền chọn đã phát hiện ra một điều bất thường. Nói chung, những chiến lược đòi hỏi phải bán quyền chọn dường như mang lại lợi nhuận tốt hơn nhiều so với rủi ro của chúng, so với các chiến lược tương đương đòi hỏi phải mua quyền chọn. Tuy nhiên, có ba rào cản tiềm tàng khi sử dụng chiến lược này để tạo ra lợi nhuận chênh lệch giá trong dài hạn. Thứ nhất là chi phí giao dịch của những chiến lược này thường cao, xóa sạch một phần lớn lợi nhuận theo thời gian. Thứ hai là các yêu cầu ký quỹ (margin requirements) (và những lần gọi ký quỹ - margin calls - kéo theo) nếu giá cổ phiếu đi sai hướng có thể giới hạn số tiền nhà đầu tư có thể rót vào một chiến lược, và đôi khi còn buộc nhà đầu tư phải đóng vị thế sớm. Cuối cùng, những chiến lược này còn chịu rủi ro phơi nhiễm với các sự kiện cực đoan: những rủi ro xảy ra không thường xuyên nhưng khi xảy ra thì gây ra những tổn thất lớn và thậm chí thảm khốc.
 
[bookmark: Volatility_Views_and_Options_Opt][bookmark: Volatility_Views_and_Options]Quan điểm về biến động và quyền chọn
Giá quyền chọn được quyết định bởi biến động kỳ vọng (expected volatility), và một số chiến lược được thiết kế để kiếm lợi từ quan điểm về hướng đi tương lai của biến động hoặc từ việc định giá sai biến động giữa các quyền chọn trên cùng một tài sản cơ sở. Những chiến lược này không phi rủi ro và do đó không thuộc phổ chênh lệch giá. Tuy nhiên, chúng vẫn có thể sinh lời.
Xét các chiến lược đánh theo thời điểm biến động (volatility timing), có những quy luật biến động theo thời gian mà nhà đầu tư có thể khai thác. Cụ thể, cũng giống như giá cả và tỷ số P/E thường quay trở về mức chuẩn lịch sử, bằng chứng cho thấy biến động cũng vậy. Một chiến lược mua quyền chọn (các vị thế straddle hay các vị thế khác giúp giảm thiểu phơi nhiễm với hướng đi của giá cổ phiếu) khi biến động ngụ ý (implied volatility) trong giá quyền chọn thấp hơn biến động thực tế lịch sử (historic realized volatility) mang lại lợi nhuận vượt trội đáng kể cho nhà đầu tư, với các vị thế quyền chọn thuộc nhóm cao nhất (xét theo chênh lệch giữa biến động thực tế lịch sử và biến động ngụ ý) kiếm được 0,21 phần trăm mỗi tháng cao hơn mức kỳ vọng. Tuy nhiên, khi tính đến chi phí giao dịch, lợi nhuận vượt trội đó giảm xuống chỉ còn dưới 0,08 phần trăm mỗi tháng. Một chiến lược bán quyền chọn khi biến động ngụ ý cao hơn nhiều so với biến động thực tế mang lại lợi nhuận vượt trội khoảng 0,16 phần trăm mỗi tháng, nhưng khi tính thêm chi phí giao dịch thì phần lớn lợi nhuận đó bị xóa sạch.8
Có bằng chứng rõ ràng rằng biến động ngụ ý trong giá quyền chọn là khác nhau đối với các quyền chọn khác nhau trên cùng một tài sản cơ sở tại cùng một thời điểm; điều này rõ ràng không nhất quán với các mô hình định giá quyền chọn thông thường. Cụ thể, dường như có bằng chứng về một nụ cười biến động (volatility smile), trong đó các quyền chọn ngang giá (at-the-money) đối với một tài sản cơ sở và một ngày đáo hạn quyền chọn nhất định có biến động ngụ ý thấp hơn các quyền chọn lãi sâu (deep-in-the-money) hoặc lỗ sâu (deep-out-of-the-money). Trong chừng mực hiện tượng này xuất hiện một cách nhất quán ở các thị trường quyền chọn khác nhau và qua thời gian, hầu hết các nhà phân tích đưa nụ cười này vào mô hình định giá quyền chọn của họ, dùng biến động cao hơn khi định giá các quyền chọn lãi sâu hoặc lỗ sâu. Tuy nhiên, trong chừng mực nụ cười bị phóng đại (chênh lệch biến động ngụ ý giữa quyền chọn ngang giá và quyền chọn lãi sâu hoặc lỗ sâu là quá cao), thì việc bán straddle có thể sinh lời, giả sử rằng nụ cười sẽ quay trở về mức bình thường.
[bookmark: Fixed_Income_Arbitrage__Fixed_in][bookmark: Fixed_Income_Arbitrage]Chênh lệch giá thu nhập cố định
Các chứng khoán thu nhập cố định (fixed income securities) dễ tạo điều kiện cho chênh lệch giá hơn cổ phiếu vì chúng có vòng đời hữu hạn và dòng tiền được quy định rõ ràng bằng hợp đồng. Điều này đặc biệt đúng khi bạn có các trái phiếu phi rủi ro vỡ nợ (default-free bonds), nơi các dòng tiền theo hợp đồng cũng được bảo đảm. Hãy xét một ví dụ rất đơn giản. Bạn có thể tái tạo dòng tiền của một trái phiếu Kho bạc (Treasury bond) kỳ hạn 10 năm bằng cách mua các trái phiếu Kho bạc không trả lãi (zero-coupon Treasuries) có ngày đáo hạn khớp với các ngày thanh toán lãi coupon của trái phiếu Kho bạc đó. Ví dụ, nếu bạn đầu tư 100 triệu đô la vào một trái phiếu Kho bạc kỳ hạn 10 năm với lãi suất coupon 8 phần trăm, bạn có thể kỳ vọng nhận được dòng tiền 4 triệu đô la mỗi sáu tháng trong 10 năm tới và 100 triệu đô la vào cuối năm thứ 10. Bạn có thể đạt được đúng dòng tiền đó bằng cách mua các trái phiếu Kho bạc không trả lãi với mệnh giá 4 triệu đô la, đáo hạn mỗi sáu tháng trong 10 năm tới, cộng thêm một trái phiếu không trả lãi kỳ hạn 10 năm với mệnh giá 100 triệu đô la. Vì dòng tiền là giống hệt nhau, bạn sẽ kỳ vọng hai vị thế này được giao dịch với cùng một mức giá. Nếu chúng không giao dịch cùng mức giá, bạn sẽ mua vị thế rẻ hơn và bán vị thế đắt hơn, khóa chặt lợi nhuận ngay hôm nay và không có dòng tiền hay phơi nhiễm rủi ro nào trong tương lai.
Với trái phiếu doanh nghiệp, bạn có thêm thành phần rủi ro vỡ nợ. Vì không có hai công ty nào giống hệt nhau về rủi ro vỡ nợ, bạn có thể bị phơi nhiễm với một số rủi ro nếu bạn dùng trái phiếu doanh nghiệp do các thực thể khác nhau phát hành. Trên thực tế, ngay cả hai trái phiếu do cùng một thực thể phát hành cũng có thể không tương đương nhau vì sự khác biệt về cách chúng được bảo đảm và cấu trúc. Có một số nhà chênh lệch giá lập luận rằng xếp hạng trái phiếu (bond ratings) là một đại diện tốt cho rủi ro vỡ nợ, và rằng mua một trái phiếu xếp hạng AA rồi bán một trái phiếu khác cũng hạng AA về cơ bản là phi rủi ro, nhưng xếp hạng trái phiếu không phải là đại diện hoàn hảo cho rủi ro vỡ nợ. Trên thực tế, bạn thấy người ta cố gắng chênh lệch giá trên rất nhiều loại chứng khoán có dòng tiền được cam kết, chẳng hạn như trái phiếu bảo đảm bằng thế chấp (mortgage-backed bonds). Dù bạn có thể phòng ngừa (hedge) phần lớn rủi ro dòng tiền, bản chất của các quyền đòi dòng tiền vẫn sẽ khiến bạn phơi nhiễm với một số rủi ro. Với trái phiếu bảo đảm bằng thế chấp, chẳng hạn, tính không thể dự đoán trước của việc chủ nhà trả trước (prepayments) đã khiến nhiều vị thế được cho là phi rủi ro phải chịu rủi ro.
Liệu có bằng chứng nào cho thấy nhà đầu tư có thể tìm thấy các trái phiếu Kho bạc bị định giá sai đủ nhiều để tạo ra lợi nhuận chênh lệch giá không? Grinblatt và Longstaff, trong một đánh giá về chương trình Treasury Strips (một chương trình cho phép nhà đầu tư tách một trái phiếu Kho bạc ra và bán từng dòng tiền riêng lẻ của nó), lưu ý rằng có những cơ hội chênh lệch giá tiềm tàng trên các thị trường này nhưng tìm thấy rất ít bằng chứng về giao dịch được thúc đẩy bởi những cơ hội đó.9 Một nghiên cứu của Balbás và López về thị trường trái phiếu Tây Ban Nha cũng làm sáng tỏ phần nào câu hỏi này. Khi xem xét các trái phiếu phi rủi ro vỡ nợ và không có quyền chọn trên thị trường Tây Ban Nha giai đoạn 1994–1998, họ kết luận rằng có những cơ hội chênh lệch giá, đặc biệt là xung quanh những đổi mới trên thị trường tài chính.10 Chúng tôi sẽ mở rộng phát hiện của họ để lập luận rằng cơ hội chênh lệch giá với các chứng khoán thu nhập cố định có lẽ là lớn nhất khi các loại trái phiếu mới được giới thiệu—chứng khoán bảo đảm bằng thế chấp vào đầu thập niên 1980, trái phiếu Kho bạc gắn với lạm phát vào cuối thập niên 1990, và chương trình Treasury Strips vào cuối thập niên 1980. Khi nhà đầu tư hiểu biết hơn về những trái phiếu này và về cách chúng nên được định giá, các cơ hội chênh lệch giá dường như lắng xuống.
 
[bookmark: Determinants_of_Success_4][bookmark: Determinants_of_Success__The_nat]Các yếu tố quyết định thành công
Bản chất của chênh lệch giá thuần túy—hai tài sản giống hệt nhau được định giá khác nhau—khiến cho nó khó có thể tồn tại lâu. Nói cách khác, trong một thị trường mà nhà đầu tư luôn săn tìm lợi nhuận phi rủi ro, rất có khả năng những khác biệt giá nhỏ sẽ bị khai thác nhanh chóng và trong quá trình đó sẽ biến mất. Do đó, hai yêu cầu đầu tiên để thành công trong chênh lệch giá thuần túy là khả năng tiếp cận giá theo thời gian thực và khả năng thực hiện tức thời. Cũng rất có khả năng những khác biệt giá trong chênh lệch giá thuần túy sẽ rất nhỏ—thường chỉ vài phần trăm của một phần trăm. Để chênh lệch giá thuần túy khả thi, do đó, bạn có thể thêm hai điều kiện nữa. Thứ nhất là khả năng tiếp cận nguồn nợ lớn với lãi suất thuận lợi, vì nó có thể khuếch đại những khác biệt giá nhỏ. Lưu ý rằng nhiều vị thế chênh lệch giá đòi hỏi bạn phải có khả năng vay ở lãi suất phi rủi ro. Thứ hai là tính kinh tế theo quy mô (economies of scale), với các giao dịch lên tới hàng triệu hoặc hàng trăm triệu đô la thay vì chỉ hàng nghìn. Các tổ chức thành công trong chênh lệch giá thuần túy thường có thể vay gấp nhiều lần vốn chủ sở hữu của mình ở lãi suất phi rủi ro để tài trợ cho các giao dịch chênh lệch giá, dùng lợi nhuận được bảo đảm từ giao dịch làm tài sản thế chấp.
Với những yêu cầu này, không có gì ngạc nhiên khi các nhà đầu tư cá nhân nói chung không thể thành công với chênh lệch giá thuần túy. Ngay cả trong số các tổ chức, chênh lệch giá thuần túy cũng chỉ khả thi với một số ít, và ngay cả với những tổ chức đó, nó cũng chỉ là một nguồn lợi nhuận tạm thời theo hai nghĩa. Thứ nhất, bạn không thể trông cậy vào sự tồn tại của các cơ hội chênh lệch giá thuần túy trong tương lai, vì nó đòi hỏi thị trường phải lặp lại sai lầm của mình theo thời gian. Thứ hai, chính việc một số tổ chức kiếm được lợi nhuận từ chênh lệch giá lại thu hút các tổ chức khác vào thị trường, làm giảm khả năng có lợi nhuận chênh lệch giá trong tương lai. Để thành công lâu dài với chênh lệch giá, bạn sẽ cần phải liên tục săn tìm những cơ hội chênh lệch giá mới.
Vì vậy, một chiến lược đầu tư dựa trên chênh lệch giá thuần túy sẽ cạn kiệt thường xuyên hơn là không. Đồng thời, một chiến lược giả định rằng các cơ hội chênh lệch giá không bao giờ xuất hiện có thể sẽ bỏ lỡ những cơ hội đầu tư đáng kinh ngạc. Vậy nên, tốt nhất là hãy nắm bắt cơ hội chênh lệch giá một cách linh hoạt. Hãy có một chiến lược đầu tư được xây dựng xoay quanh thứ gì đó có xác suất thành công cao hơn—một chiến lược đầu tư theo đà (momentum), theo giá trị (value), hoặc theo tăng trưởng (growth)—và luôn để mắt tìm kiếm các cơ hội chênh lệch giá. Nếu một cơ hội như vậy xuất hiện trên đường chân trời, hãy chớp lấy nó và dùng nó để gia tăng lợi nhuận đầu tư của bạn.
[bookmark: NEAR_ARBITRAGE__In_near_arbitrag][bookmark: NEAR_ARBITRAGE]CHÊNH LỆCH GIÁ GẦN ĐÚNG
Trong chênh lệch giá gần đúng (near arbitrage), bạn có hoặc là hai tài sản rất giống nhau nhưng không giống hệt nhau và được định giá khác nhau, hoặc là những tài sản giống hệt nhau bị định giá sai nhưng không có sự hội tụ giá được bảo đảm. Dù các chiến lược giao dịch của bạn có tinh vi đến đâu trong những tình huống này, các vị thế của bạn cũng sẽ không còn phi rủi ro nữa.
[bookmark: Same_Security__Multiple_Markets][bookmark: Same_Security__Multiple_Markets_1]Cùng một chứng khoán, nhiều thị trường
Trong các thị trường toàn cầu ngày nay, có một số cổ phiếu được niêm yết trên nhiều hơn một thị trường. Nếu bạn có thể mua cùng một cổ phiếu ở một mức giá trên một thị trường và đồng thời bán nó ở mức giá cao hơn trên một thị trường khác, bạn có thể khóa chặt một khoản lợi nhuận phi rủi ro. Như chúng ta sẽ thấy trong phần này, mọi việc hiếm khi đơn giản như vậy.
[bookmark: Dual_and_Multiple_Listings][bookmark: Dual_and_Multiple_Listings__Many]Niêm yết kép và niêm yết đa thị trường
Nhiều công ty lớn như Royal Dutch, General Electric, và Microsoft giao dịch trên nhiều thị trường ở các châu lục khác nhau. Vì có những khoảng thời gian trong ngày mà việc giao dịch cùng một cổ phiếu diễn ra trên nhiều hơn một thị trường, nên có thể hình dung được (dù không chắc xảy ra) rằng bạn có thể mua cổ phiếu ở một mức giá trên một thị trường và bán cùng cổ phiếu đó vào cùng thời điểm với một mức giá khác (và cao hơn) trên một thị trường khác. Cổ phiếu sẽ được giao dịch bằng các loại tiền tệ khác nhau, và để đây là một giao dịch phi rủi ro, các giao dịch phải diễn ra vào đúng cùng một thời điểm, và bạn phải loại bỏ mọi rủi ro tỷ giá bằng cách chuyển đổi số tiền thu được bằng ngoại tệ sang nội tệ ngay tức thì. Lợi nhuận giao dịch của bạn cũng phải bù đắp được các chênh lệch giá mua-giá bán (bid-ask spreads) khác nhau ở hai thị trường và chi phí giao dịch ở mỗi thị trường.
Có một số trường hợp ngoại lệ khi cùng một cổ phiếu giao dịch trên các thị trường khác nhau trong cùng một quốc gia. Swaicki và Hric đã xem xét 84 cổ phiếu Séc giao dị
Các rủi ro sẽ tăng lên nếu có sự khác biệt về quyền biểu quyết và cổ tức giữa các loại cổ phiếu, vì khi đó bất kỳ chênh lệch giá nào cũng có thể phản ánh những khác biệt cơ bản này chứ không phải là cơ hội kinh doanh chênh lệch giá (arbitrage). Một nghiên cứu về giá trong ngày của 100 cặp cổ phiếu hai hạng (dual-class shares) có cùng dòng tiền nhưng khác quyền biểu quyết tại Hoa Kỳ từ năm 1993 đến 2006 đã phát hiện ít nhất 3.687 trường hợp mà giá mua (bid price) của một hạng cổ phiếu vượt giá bán (ask price) của hạng kia ít nhất 1 phần trăm. Mua hạng rẻ hơn và bán hạng đắt hơn tạo ra lợi nhuận vượt trội hơn 30 phần trăm một năm, sau khi điều chỉnh cho chi phí chênh lệch giá mua–giá bán.12
[bookmark: Depositary_Receipts__Many_Latin][bookmark: Depositary_Receipts]Chứng chỉ lưu ký
Nhiều công ty ở Mỹ Latinh, châu Á và châu Âu có chứng chỉ lưu ký Mỹ (American depositary receipts – ADRs) niêm yết trên thị trường Hoa Kỳ. Những chứng chỉ lưu ký này tạo ra một quyền sở hữu tương đương với quyền bạn sẽ có nếu bạn mua cổ phiếu trên thị trường địa phương, và do đó chúng phải được giao dịch ở mức giá nhất quán với cổ phiếu địa phương. Điều khiến chúng khác biệt và có thể rủi ro hơn so với cổ phiếu niêm yết kép (dual listings) là ADR không phải lúc nào cũng so sánh trực tiếp được với cổ phiếu phổ thông giao dịch tại địa phương—một ADR của Telmex, công ty viễn thông Mexico, có thể chuyển đổi thành 20 cổ phiếu Telmex. Ngoài ra, việc chuyển đổi một ADR thành cổ phiếu địa phương có thể vừa tốn kém vừa mất thời gian. Trong một số trường hợp, còn có thể có sự khác biệt về quyền biểu quyết. Bất chấp những hạn chế này, bạn vẫn kỳ vọng giá của một ADR bám sát giá cổ phiếu trên thị trường địa phương, dù có thêm lớp phủ tiền tệ (currency overlay) vì ADR được định giá bằng đô la.
Trong một nghiên cứu xem xét mối liên hệ giữa ADR và cổ phiếu địa phương, Kin, Szakmary và Mathur kết luận rằng khoảng 60–70 phần trăm biến động giá ADR có thể được quy cho những thay đổi của giá cổ phiếu cơ sở, và rằng ADR phản ứng thái quá với các sự kiện trên thị trường Hoa Kỳ nhưng phản ứng thiếu với những thay đổi tỷ giá hối đoái và thông tin về cổ phiếu cơ sở.13 Tuy nhiên, họ cũng kết luận rằng nhà đầu tư không thể tận dụng các sai lệch giá của ADR vì sự hội tụ giá không diễn ra nhanh chóng hoặc theo những cách có thể dự đoán được. Tuy vậy, với tầm nhìn thời gian dài hơn và/hoặc khả năng chuyển đổi ADR thành cổ phiếu địa phương, bạn sẽ có thể tận dụng những chênh lệch giá đáng kể.
Các nghiên cứu xem xét ADR của cổ phiếu tại một loạt thị trường mới nổi, bao gồm Brazil, Chile, Argentina và Mexico, dường như đều đi đến những kết luận chung. Thường có những sai lệch dai dẳng so với mức ngang giá (price parity), và dường như có tiềm năng tạo ra lợi nhuận vượt trội, đôi khi với mức độ đáng kể, cho những nhà đầu tư khai thác các chênh lệch giá bất thường lớn.14 Mỗi nghiên cứu này cũng đều đưa ra những lưu ý cảnh báo: sự hội tụ đôi khi có thể đến chậm, chi phí giao dịch cao, và tình trạng kém thanh khoản trên thị trường địa phương có thể là một mối lo nghiêm trọng. Các nghiên cứu xem xét những thị trường phát triển như Đức, Canada và Vương quốc Anh cũng ghi nhận những chênh lệch giá thỉnh thoảng xuất hiện giữa niêm yết địa phương và ADR, dù những chênh lệch này có xu hướng nhỏ hơn và sự hội tụ giá diễn ra nhanh hơn.15
[bookmark: Price_and_Break_up_Value__There][bookmark: Price_and_Break_up_Value]Giá và giá trị tách rời
Có những trường hợp, ít nhất là trên bề mặt, một công ty hoặc một cấu trúc nắm giữ sở hữu những tài sản có giá trị cao hơn giá mà công ty/cấu trúc đó đang được giao dịch, mở ra khả năng khai thác phần chênh lệch. Trong phần này, trước tiên chúng ta xem xét các quỹ tương hỗ đóng (closed-end mutual funds), vốn chỉ nắm giữ tài sản được giao dịch công khai (cổ phiếu và trái phiếu) làm tài sản duy nhất, nhưng lại giao dịch ở mức chiết khấu so với giá trị của những tài sản này. Sau đó chúng ta xem xét ví dụ tổng quát hơn về các công ty nắm giữ (holding companies) giao dịch ở mức chiết khấu so với tổng giá trị của các công ty mà chúng nắm giữ, một lần nữa làm nổi lên tiềm năng tận dụng khoảng cách đó.
[bookmark: Closed_end_Funds__In_a_conventio][bookmark: Closed_end_Funds]Quỹ đóng
Trong một quỹ tương hỗ thông thường, số lượng cổ phần tăng và giảm khi tiền vào và ra khỏi quỹ, và mỗi cổ phần được định giá theo giá trị tài sản ròng (net asset value – NAV)—giá trị thị trường của các chứng khoán trong quỹ chia cho số lượng cổ phần. Quỹ tương hỗ đóng khác với các quỹ tương hỗ khác ở một điểm rất quan trọng. Chúng có một số lượng cổ phần cố định được giao dịch trên thị trường như các công ty niêm yết công khai khác, và giá thị trường có thể khác với giá trị tài sản ròng.
Ở cả Hoa Kỳ và Vương quốc Anh, các quỹ tương hỗ đóng đều chia sẻ một đặc điểm chung. Khi chúng được thành lập, giá thường được đặt ở mức cao hơn (premium) so với giá trị tài sản ròng trên mỗi cổ phần. Tuy nhiên, khi quỹ đóng giao dịch, giá thị trường có xu hướng giảm xuống dưới giá trị tài sản ròng và ở lại đó. Hình 11.7 cung cấp phân bố các mức cao hơn và chiết khấu (được tính bằng cách so sánh giá trị tài sản ròng với giá thị trường) của các quỹ đóng cổ phần tại Hoa Kỳ vào tháng 7 năm 2025.
[bookmark: FIGURE_11_7_Premiums_and_Discoun][image: Bar graph showing counts of 121 closed-end equity funds by net asset value discount or premium ranges in the United States in July 2025.]
HÌNH 11.7 Mức cao hơn và chiết khấu của các quỹ đóng cổ phần, tháng 7 năm 2025
Nguồn: Nuveen.
Lưu ý rằng 100 trong số 122 quỹ đóng cổ phần giao dịch ở mức chiết khấu so với giá trị tài sản ròng và mức chiết khấu trung vị là khoảng 6,36 phần trăm. Mức chiết khấu đó có thay đổi theo thời gian, nhưng nó vẫn duy trì là chiết khấu trong suốt toàn bộ thời gian tồn tại của các quỹ đóng.
“Thì sao chứ?” bạn có thể hỏi. Nhiều công ty giao dịch ở mức thấp hơn giá trị thị trường ước tính của tài sản mà họ sở hữu. Điều đó có thể đúng, nhưng quỹ đóng là duy nhất vì hai lý do. Thứ nhất, tài sản đều là cổ phiếu được giao dịch, và do đó giá trị thị trường được biết tại bất kỳ thời điểm nào và không phải là một con số ước tính. Thứ hai, việc thanh lý tài sản của một quỹ đóng lẽ ra không khó thực hiện, vì bạn đang bán các chứng khoán có thể giao dịch được. Vì vậy, việc thanh lý lẽ ra không tốn kém cũng không mất thời gian. Với hai điều kiện này, bạn có thể tự hỏi tại sao bạn không nên mua các quỹ đóng đang giao dịch ở mức chiết khấu và hoặc tự thanh lý chúng, hoặc hy vọng ai đó khác sẽ thanh lý chúng. Hoặc bạn có thể thúc đẩy một quỹ đóng chuyển thành quỹ mở và xem giá hội tụ về giá trị tài sản ròng. Hình 11.8 báo cáo về hiệu suất của các quỹ đóng khi chúng chuyển thành quỹ mở, dựa trên một nghiên cứu về 94 quỹ đóng tại Vương quốc Anh đã chuyển thành quỹ mở.16
[bookmark: FIGURE_11_8_Relative_Discount_on][image: Bar graph showing relative discounts of closed-end average funds versus months to open-end, with discounts rising sharply near zero months.]
HÌNH 11.8 Mức chiết khấu tương đối của các quỹ đóng chuyển thành quỹ mở
Nguồn: Carolina Minio-Paluello.16
Lưu ý rằng khi bạn tiến gần hơn đến ngày chuyển thành quỹ mở (ngày 0), mức chiết khấu trở nên nhỏ hơn so với quỹ đóng trung bình. Ví dụ, mức chiết khấu đi từ ngang bằng với mức chiết khấu của các quỹ khác xuống thấp hơn khoảng 10 phần trăm so với quỹ đóng điển hình.17
Vậy, cái bẫy nằm ở đâu? Trên thực tế, việc tiếp quản một quỹ đóng trong khi trả ít hơn giá trị tài sản ròng cho cổ phần của nó dường như rất khó thực hiện vì nhiều lý do, một số liên quan đến quản trị công ty và một số liên quan đến thanh khoản thị trường. Lợi nhuận tiềm năng cũng bị thu hẹp bởi việc định giá sai các tài sản kém thanh khoản trong danh mục của quỹ đóng (dẫn đến việc phóng đại NAV) và các nghĩa vụ thuế từ việc thanh lý chứng khoán. Đã có một vài trường hợp quỹ đóng bị thanh lý, nhưng chúng vẫn là những ngoại lệ.
Còn chiến lược mua các quỹ đang chiết khấu và hy vọng mức chiết khấu biến mất thì sao? Chiến lược này rõ ràng không phải là không có rủi ro, nhưng nó có chút hứa hẹn. Trong một trong những nghiên cứu đầu tiên về chiến lược này, Thompson đã nghiên cứu các quỹ đóng từ năm 1940 đến 1975 và báo cáo rằng bạn có thể kiếm được lợi nhuận vượt trội hằng năm là 4 phần trăm từ việc mua các quỹ đang chiết khấu.18 Một nghiên cứu sau đó báo cáo lợi nhuận vượt trội từ một chiến lược mua các quỹ đóng có mức chiết khấu đã mở rộng và bán các quỹ có mức chiết khấu đã thu hẹp—một chiến lược ngược xu hướng (contrarian strategy) áp dụng cho các quỹ đóng.19 Mở rộng phân tích, Pontiff báo cáo rằng các quỹ đóng có mức chiết khấu từ 20 phần trăm trở lên kiếm được khoảng 6 phần trăm nhiều hơn các quỹ đóng khác.20 Những nghiên cứu này, cũng như các nghiên cứu tại Vương quốc Anh, dường như chỉ ra một thành phần hồi quy về trung bình (mean-reversion) mạnh mẽ đối với mức chiết khấu của các quỹ đóng. Hình 11.9, lấy từ một nghiên cứu về mức chiết khấu của các quỹ đóng tại Vương quốc Anh, theo dõi mức chiết khấu tương đối của các quỹ bị chiết khấu nhiều nhất và ít nhất theo thời gian.
[bookmark: FIGURE_11_9_Discounts_on_Most_Di][image: Graph showing average discounts for most and least discounted funds, with curves converging over 12 months after the initial ranking date.]
HÌNH 11.9 Mức chiết khấu của các quỹ bị chiết khấu nhiều nhất và ít nhất theo thời gian
Nguồn: Dimson và Minio-Kozerski.17
Lưu ý rằng mức chiết khấu của các quỹ bị chiết khấu nhiều nhất giảm xuống, trong khi mức chiết khấu của các quỹ bị chiết khấu ít nhất tăng lên, và khoảng cách thu hẹp dần theo thời gian.
Xem xét tất cả các bằng chứng, rõ ràng là nếu có lợi nhuận để kiếm được từ việc đầu tư vào các quỹ đóng, thì chúng không phải là không có rủi ro cũng không đặc biệt lớn. Nhiều quỹ đóng giao dịch ở mức chiết khấu vĩnh viễn so với giá trị tài sản ròng của chúng, và các cơ hội kinh doanh chênh lệch giá là không phổ biến.
[bookmark: Holding_Company_and_Conglomerate][bookmark: Holding_Company_and_Conglomerate_1]Chiết khấu của công ty nắm giữ và tập đoàn đa ngành
Ở nhiều nơi trên thế giới, các công ty thuộc nhóm gia đình là những nhân tố quan trọng trên thị trường cổ phần công khai, và nhiều công ty trong số đó áp dụng cấu trúc công ty nắm giữ (holding company), thường là để duy trì quyền kiểm soát. Thực chất, gia đình sở hữu phần lớn hoặc cổ phần kiểm soát của một công ty nắm giữ, và công ty này lại sở hữu cổ phần trong các công ty khác thuộc nhóm gia đình, với những cổ phần đó trải từ cổ phần thiểu số ở một số công ty đến quyền sở hữu toàn phần ở những công ty khác. Vì các công ty nắm giữ thường được giao dịch, và nhiều công ty con cũng được niêm yết, nên bạn có thể đưa ra hai con số ước tính cho giá trị thị trường của công ty nắm giữ:
· Giá trị niêm yết của công ty mẹ trên thị trường có thể được xem là giá trị mà nhà đầu tư gán cho phần vốn chủ sở hữu trong công ty mẹ; cùng với nợ phải trả và tiền mặt mà công ty mẹ nắm giữ, con số này có thể được dùng để ước tính giá trị doanh nghiệp (enterprise value) của công ty mẹ.
· Hoặc cách khác, bạn có thể lấy giá trị thị trường của từng khoản nắm giữ, giả định rằng tất cả đều được giao dịch, để ước tính giá trị doanh nghiệp theo kiểu từ dưới lên (bottom-up) cho công ty mẹ.
Dù bạn có thể kỳ vọng rằng hai cách làm này sẽ cho ra giá trị doanh nghiệp xấp xỉ nhau, nhưng thực tế cho thấy cách thứ nhất cho ra giá trị thấp hơn nhiều so với cách thứ hai, và khoản chiết khấu này được gọi là chiết khấu công ty mẹ (holding company discount). Chiết khấu tập đoàn đa ngành (conglomerate discount) có cấu trúc tương tự, với điểm khác biệt chính là công ty đứng ở đỉnh cấu trúc, ngoài việc nắm giữ các công ty con, còn có một mảng kinh doanh vận hành thực sự.
[bookmark: The_Discount__To_get_a_measure_o][bookmark: The_Discount]Mức chiết khấu
Để đo lường mức chiết khấu của công ty mẹ, sẽ hiệu quả hơn nếu ta nhìn ra ngoài nước Mỹ, đến các thị trường như Ấn Độ và Hàn Quốc, nơi cấu trúc công ty mẹ phổ biến hơn. Ở những thị trường đó, không hiếm khi thấy mức chiết khấu 30 phần trăm, 40 phần trăm, hoặc thậm chí cao hơn ở cấp công ty mẹ, như có thể thấy trong Hình 11.10, ghi lại mức chiết khấu tại các công ty mẹ ở Ấn Độ từ năm 2020 đến 2024.
[bookmark: FIGURE_11_10_Indian_Holding_Comp][image: Bar chart comparing average and median discounts on Indian holding company values across 2020 to 2024.]
HÌNH 11.10 Chiết khấu của các công ty mẹ Ấn Độ—2020 đến 2024
Nguồn: HFDC, Incwert Valuation.
Mức chiết khấu tại một số công ty mẹ thật đáng kinh ngạc, đôi khi vượt quá 90 phần trăm, phản ánh sự chênh lệch khổng lồ giữa cách thị trường định giá công ty mẹ và cách thị trường định giá các khoản nắm giữ. Đó có thể là tin tốt cho nhà đầu tư, nhưng tin xấu là không có sự thay đổi rõ rệt nào về mức chiết khấu theo thời gian. Suy cho cùng, mua một công ty mẹ đang giao dịch với mức chiết khấu 80 phần trăm so với giá trị các khoản nắm giữ sẽ tạo ra rất ít lợi nhuận nếu mức chiết khấu đó vẫn giữ nguyên ở 80 phần trăm hoặc trở nên cao hơn.
Chiết khấu tập đoàn đa ngành có phạm vi ảnh hưởng rộng hơn và thu hút nhiều sự chú ý hơn so với chiết khấu công ty mẹ, và ở đó, mức chiết khấu khiêm tốn hơn, dao động từ 5 phần trăm đến 15 phần trăm, tùy theo nghiên cứu. Vì nhiều tập đoàn đa ngành sở hữu các khoản nắm giữ hoàn toàn thuộc quyền sở hữu của tập đoàn và được cấu trúc như các bộ phận (division) thay vì các công ty độc lập, nên không rõ liệu chúng có rơi vào phân loại gần như kinh doanh chênh lệch giá (near arbitrage) hay không.
 
[bookmark: Reasons_for_the_Discount__There][bookmark: Reasons_for_the_Discount]Lý do dẫn đến mức chiết khấu
Có nhiều lý do khiến một công ty có thể giao dịch thấp hơn tổng giá trị các phần của nó, từ sai lầm/nhầm lẫn của thị trường, đến sự kém hiệu quả trong vận hành (do cấu trúc công ty mẹ gây ra), cho đến những lo ngại về quản trị doanh nghiệp.
1. Sai lầm của thị trường: Khi một công ty mẹ được cấu thành từ hàng chục khoản nắm giữ chéo, với các mối liên kết và hoạt động kinh doanh nội bộ, có khả năng thị trường đang mắc sai lầm trong việc tổng hợp. Rõ ràng, điều này dễ xảy ra hơn nếu không phải tất cả các khoản nắm giữ đều có tính thanh khoản, với giá thị trường có thể quan sát được.
2. Những phần bị "nhiễm độc": Trong một số trường hợp, một công ty mẹ có thể nắm giữ một công ty con với những khoản nợ phải trả thực tế, được nhận thức, hoặc tiềm ẩn lớn đến mức chúng kéo giá trị của công ty mẹ đi xuống. Do đó, một công ty có công ty con bị quản lý chặt chẽ hoặc bị hạn chế có thể nhận thấy rằng các quy định và hạn chế áp lên công ty con đó lan sang các mảng kinh doanh nắm giữ khác, khiến chúng kém sinh lời hơn.
3. Câu chuyện về hiệu quả: Vào thập niên 1960 và 1970, các CEO mang phong cách đế chế (như Julius Caesar, những người xây dựng các công ty trải rộng nhiều mảng kinh doanh) lập luận (với rất nhiều sự hỗ trợ từ các chiến lược gia và chuyên gia tư vấn) rằng các tập đoàn đa ngành sẽ có lợi thế đáng kể so với các đối thủ nhỏ hơn. Các nghiên cứu trong ba thập kỷ qua cho thấy sự lạc quan này đã đặt sai chỗ và rằng các tập đoàn đa ngành thường kém hiệu quả hơn đối thủ, thu được lợi nhuận và biên lợi nhuận thấp hơn. Thực tế, thị trường đã phản ứng bằng cách "chiết khấu" các tập đoàn đa ngành khoảng 5–15 phần trăm, để phản ánh sự kém hiệu quả đó. Nếu các công ty mẹ được điều hành kém hơn đối thủ, có lẽ vì các nhà quản lý bị dàn trải quá mỏng qua nhiều mảng kinh doanh hoặc vì có sự trợ cấp chéo, thì việc tách chúng thành các mảng kinh doanh riêng lẻ sẽ giúp tăng hiệu quả, lợi nhuận và giá trị.
4. Câu chuyện về sự đơn giản: Trong một cuốn sách khác, The Dark Side of Valuation, chúng tôi xem xét lý do vì sao định giá các công ty đa mảng kinh doanh lại khó hơn định giá một doanh nghiệp tập trung, và cách thực hiện một phép định giá tổng các phần (sum of the parts) đúng nghĩa. Trong thời kỳ tốt đẹp, nhà đầu tư có thể bỏ qua sự phức tạp của việc định giá, tin tưởng các nhà quản lý, và định giá cao các công ty đa mảng kinh doanh này. Trong thời kỳ xấu, họ sẽ không rộng lượng như vậy và sẽ trừng phạt các công ty phức tạp bằng cách chiết khấu giá trị của chúng.
5. Câu chuyện về thuế: Khi các bộ luật thuế phức tạp (mà có khi nào chúng không phức tạp đâu?), có thể có những lúc một công ty mẹ phải trả thuế trên thu nhập do các công ty con tạo ra nhiều hơn mức nó sẽ phải trả nếu không có cấu trúc công ty mẹ.
6. Quản trị doanh nghiệp: Với cấu trúc công ty mẹ, có khả năng các nhà quản lý hoặc gia đình kiểm soát công ty mẹ có quyền phủ quyết hoặc quyền quản trị đối với các công ty nắm giữ. Trong chừng mực mà nhà đầu tư không tin tưởng những nhà quản lý/thành viên nhóm gia đình này sẽ không đặt lợi ích của họ lên trên lợi ích cổ đông, bạn sẽ thấy mức chiết khấu ở cấp công ty mẹ.
Vì vậy, sự pha trộn giữa thiếu tin tưởng, nhầm lẫn, và lo ngại về việc bảo vệ khỏi sự lạm quyền của ban quản lý đều góp phần tạo nên chiết khấu tập đoàn đa ngành.
[bookmark: Unlocking_the_Discount][bookmark: Unlocking_the_Discount__If_you_a]Mở khóa mức chiết khấu
Nếu bạn bị hấp dẫn đầu tư vào các công ty mẹ vì mức chiết khấu mà chúng giao dịch, so với các công ty con của chúng, bạn phải suy nghĩ kỹ về cách mức chiết khấu đó sẽ được mở khóa. Nói chung, có ba cơ chế mở khóa:
· Thứ nhất, cấu trúc công ty mẹ vẫn nguyên vẹn, nhưng mức chiết khấu giảm dần theo thời gian, hoặc do chu kỳ thị trường, hoặc do nguyên nhân khiến mức chiết khấu lớn dần tan biến theo thời gian. Do đó, nếu mức chiết khấu là do thiếu tin tưởng vào các nhà quản lý điều hành công ty mẹ, thì một sự thay đổi ở ban lãnh đạo cấp cao có thể đủ để giảm bớt sự thiếu tin tưởng và mức chiết khấu. Điều này dễ xảy ra hơn khi mức chiết khấu là do nhận thức hoặc hiểu lầm của thị trường chứ không phải do lo ngại về vận hành hay thuế.
· Thứ hai, công ty mẹ mở khóa mức chiết khấu bằng một hành động, thông qua việc thoái vốn hoặc tách riêng (spin off) các khoản nắm giữ công ty con, và nếu chỉ hành động đó không xóa bỏ được mức chiết khấu, thì bằng cách trả lại tiền mặt từ các thương vụ thoái vốn cho cổ đông.
· Thứ ba, một nhà đầu tư hoạt động (activist investor) nắm quyền kiểm soát hiệu quả công ty mẹ và về cơ bản tháo gỡ cấu trúc nắm giữ và thu về mức chiết khấu như một khoản lợi nhuận.
Nếu bạn đang xem xét phá vỡ cấu trúc công ty mẹ bằng cách bán hoặc tách riêng các công ty con, bạn có khả năng sẽ gặp những vấn đề rất giống với những gì mà nhà đầu tư cố gắng làm điều tương tự tại các quỹ đóng (closed-end fund) phải đối mặt:
1. Tính thanh khoản kém: Trong chừng mực mà một số hoặc nhiều công ty con do công ty mẹ sở hữu không được giao dịch, hoặc thậm chí nếu được giao dịch nhưng không có tính thanh khoản, thì chính hành động bán các khoản nắm giữ của bạn có thể dẫn đến việc bị đánh giá giảm giá (pricing markdown) và điều đó sẽ ăn mòn lợi nhuận kỳ vọng của bạn.
2. Thuế: Khi bạn thanh lý các khoản nắm giữ đã giữ trong thời gian dài, khả năng cao sẽ có hệ quả về thuế, dưới dạng lợi nhuận chịu thuế và thuế lãi vốn.
3. Rào cản quản trị doanh nghiệp: Cấu trúc công ty mẹ (holding company) được thiết kế để bảo toàn quyền lực của các gia đình hoặc ban quản lý, và khi họ đặt quyền lực lên trên lợi nhuận, họ sẽ chống lại mọi nỗ lực phá vỡ những cấu trúc đó, bằng các hội đồng quản trị phục tùng và các điều khoản trong điều lệ công ty khiến cổ đông khó tạo ra thay đổi.
Điểm mấu chốt với các công ty mẹ là chúng có thể trông hấp dẫn với nhà đầu tư trên cơ sở giá trị nhờ mức chiết khấu lớn mà chúng giao dịch, nhưng nếu những công ty mẹ này không chỉ tồn tại lâu đời mà còn nằm dưới sự kiểm soát hoàn toàn của các nhóm gia đình, thì việc chuyển hóa những khoản chiết khấu đó thành lợi nhuận sẽ rất khó khăn.
[bookmark: Convertible_and_Capital_Structur][bookmark: Convertible_and_Capital_Structur_1]Arbitrage Trái phiếu Chuyển đổi và Cấu trúc Vốn
Trong cả arbitrage trái phiếu chuyển đổi lẫn arbitrage cấu trúc vốn, nhà đầu tư cố gắng tận dụng việc định giá sai tương đối giữa các loại chứng khoán khác nhau của một công ty. Trong arbitrage trái phiếu chuyển đổi, trọng tâm là các chứng khoán có quyền chọn gắn kèm. Vì vậy, khi một công ty có trái phiếu chuyển đổi hoặc cổ phiếu ưu đãi chuyển đổi đang lưu hành song song với cổ phiếu phổ thông, chứng quyền, cổ phiếu ưu đãi và trái phiếu thông thường, hoàn toàn có thể bạn sẽ tìm thấy một trong những chứng khoán này bị định giá sai so với các chứng khoán khác và có thể xây dựng một chiến lược rủi ro thấp bằng cách kết hợp hai hoặc nhiều chứng khoán trong một danh mục.
Trong một ví dụ đơn giản, hãy lưu ý rằng vì quyền chọn chuyển đổi là một quyền chọn mua (call option) trên cổ phiếu, bạn có thể tạo ra một trái phiếu chuyển đổi tổng hợp bằng cách kết hợp việc nắm giữ cổ phiếu phổ thông của công ty, một khoản đầu tư phi rủi ro, và một trái phiếu thông thường do công ty phát hành. Một khi làm được điều này, bạn có thể tận dụng chênh lệch giữa giá của trái phiếu chuyển đổi và trái phiếu chuyển đổi tổng hợp để có khả năng kiếm lợi nhuận. Ở những dạng phức tạp hơn, khi bạn có chứng quyền, cổ phiếu ưu đãi chuyển đổi và các quyền chọn khác giao dịch đồng thời trên một công ty, bạn có thể tìm những quyền chọn bị định giá sai so với nhau rồi mua quyền chọn rẻ hơn và bán quyền chọn đắt hơn.
Trên thực tế, có một số trở ngại khả dĩ. Thứ nhất, nhiều công ty phát hành trái phiếu chuyển đổi không có trái phiếu thông thường đang lưu hành, và bạn phải thay thế bằng một trái phiếu thông thường do một công ty có rủi ro vỡ nợ tương tự phát hành. Thứ hai, các công ty có thể ép chuyển đổi trái phiếu chuyển đổi, điều này có thể tàn phá các vị thế arbitrage. Thứ ba, trái phiếu chuyển đổi có kỳ hạn dài. Do đó, có thể không có sự hội tụ trong thời gian dài, và bạn phải có khả năng duy trì vị thế arbitrage qua những giai đoạn này. Thứ tư, chi phí giao dịch và vấn đề thực thi (liên quan đến việc giao dịch các chứng khoán khác nhau) có thể ngăn cản arbitrage.
Trong arbitrage cấu trúc vốn, bạn tung lưới rộng hơn và xem xét liệu nợ của một công ty có bị định giá sai so với vốn cổ phần của nó không. Vì vậy, với một công ty đang gặp khó khăn, nếu nợ đang bị nhà đầu tư trái phiếu định giá thấp trong khi cổ phiếu đang bị nhà đầu tư cổ phần định giá cao, bạn sẽ mua trái phiếu và bán cổ phiếu của cùng một công ty, hy vọng hưởng lợi từ sự hội tụ. Sự phát triển của thị trường hoán đổi rủi ro tín dụng (credit default swap – CDS) đã thêm một chiều hướng mới cho arbitrage cấu trúc vốn. Ở dạng điển hình, nhà đầu tư ước tính mức chênh lệch CDS lý thuyết cho một công ty nên là bao nhiêu, dựa trên giá cổ phiếu và lượng nợ mà công ty có, rồi so sánh mức chênh lệch này với giá thực tế của một CDS trên công ty đó trên thị trường; nếu CDS được định giá quá thấp, họ mua CDS; nếu được định giá quá cao, họ bán nó.21
Bằng chứng về việc liệu chiến lược này có mang lại lợi nhuận đã điều chỉnh theo rủi ro theo thời gian hay không thì còn lẫn lộn. Một nghiên cứu trên 135.759 mức chênh lệch CDS của 261 tổ chức phát hành khác nhau từ năm 2001 đến 2005 cho thấy rằng dù chiến lược mang lại lợi nhuận ở cấp danh mục, các giao dịch riêng lẻ lại chịu rủi ro đáng kể, đặc biệt từ những biến động lớn trong mức chênh lệch CDS.22 Một nghiên cứu khác thử các mô hình cấu trúc thay thế để ước tính mức chênh lệch CDS đúng đắn đã đi đến kết luận rằng các mô hình cấu trúc làm tốt trong việc dự báo những thay đổi của mức chênh lệch CDS và rằng nhà đầu tư có thể kiếm được lợi nhuận vượt trội đáng kể, với lợi nhuận tăng lên đối với các công ty có chất lượng tín dụng thấp hơn.
[bookmark: Determinants_of_Success__Studies][bookmark: Determinants_of_Success_5]Các Yếu tố Quyết định Thành công
Các nghiên cứu đã xem xét quỹ đóng (closed-end fund), cổ phiếu niêm yết kép (dual-listed stock) và việc định giá tương đối giữa các chứng khoán của một công ty đều dường như kết luận rằng có những vùng kém hiệu quả có thể bị khai thác để kiếm tiền. Tuy nhiên, vẫn tồn tại rủi ro dư trong tất cả những chiến lược này, đôi khi phát sinh từ việc các tài sản không hoàn toàn giống hệt nhau (trái phiếu chuyển đổi so với trái phiếu chuyển đổi tổng hợp) hoặc vì không có cơ chế nào buộc giá phải hội tụ (quỹ đóng).
Vậy bạn cần gì để thành công với các chiến lược gần-arbitrage? Điều đầu tiên cần lưu ý là những chiến lược này sẽ không hiệu quả với nhà đầu tư nhỏ lẻ hay nhà đầu tư cực lớn. Nhà đầu tư nhỏ lẻ sẽ bị cản trở bởi cả chi phí giao dịch lẫn vấn đề thực thi. Nhà đầu tư cực lớn sẽ nhanh chóng đẩy các mức chiết khấu về mức ngang bằng và xóa bỏ lợi nhuận vượt trội. Nếu bạn quyết định áp dụng những chiến lược này, bạn cần tinh chỉnh và tập trung chiến lược vào những cơ hội mà sự hội tụ có khả năng xảy ra nhanh nhất. Chẳng hạn, nếu bạn quyết định thử khai thác các mức chiết khấu của quỹ đóng, bạn nên tập trung vào những quỹ đóng bị chiết khấu nhiều nhất và đặc biệt chú trọng những quỹ có tiềm năng gây áp lực lên ban quản lý để mở quỹ (open-end). Bạn cũng nên tránh những quỹ có lượng lớn cổ phiếu kém thanh khoản hoặc không giao dịch trong danh mục, vì giá trị tài sản ròng của những quỹ này có thể bị phóng đại đáng kể.
 
[bookmark: The_Limits_of_Arbitrage_In_a_per][bookmark: The_Limits_of_Arbitrage]Giới hạn của Arbitrage
Trong một thế giới hoàn hảo (ít nhất là đối với các nhà kinh tế tài chính), bất kỳ việc định giá sai tương đối nào của tài sản cũng thu hút hàng nghìn nhà đầu tư vay phi rủi ro và tận dụng arbitrage. Trong quá trình đó, họ xóa bỏ nó khỏi tồn tại. Trong thế giới thực, khả năng cao hơn nhiều là bất kỳ tài sản nào bị định giá sai đều không hoàn toàn giống hệt nhau (do đó đưa một số rủi ro vào cuộc chơi) và chỉ một vài nhà đầu tư lớn có khả năng tiếp cận nợ chi phí thấp và tận dụng các cơ hội arbitrage. Có hai yếu tố khác có thể khiến các cơ hội arbitrage tiếp tục tồn tại:
1. Yếu tố hành vi: Hoàn toàn có thể rằng các cơ hội gần-arbitrage sẽ bị bỏ mặc không khai thác vì những nhà đầu tư lớn này không sẵn lòng mạo hiểm vốn của họ vào những khoản đầu tư đó. Vishny và Shleifer đưa ra một góc nhìn thú vị cho lập luận này. Họ lưu ý rằng tài sản càng bị định giá sai nhiều trên cơ sở tương đối, thì rủi ro đối với các nhà arbitrage càng lớn rằng việc định giá sai sẽ diễn biến ngược lại với họ.23 Do đó, họ lập luận rằng các nhà arbitrage sẽ rút lui khỏi việc đầu tư vào những tài sản bị định giá sai nhiều nhất, đặc biệt nếu có hàng nghìn nhà giao dịch khác trên thị trường đang đẩy giá theo hướng ngược lại.
2. Khủng hoảng thị trường: Một nghiên cứu về các biến động thị trường trong cuộc khủng hoảng ngân hàng năm 2008 cho thấy các cơ hội arbitrage không chỉ hiện hữu mà còn có thể tạo ra lợi nhuận lớn cho những nhà đầu tư sẵn lòng nắm bắt chúng. Tuy nhiên, những ràng buộc về thanh khoản và nguồn vốn mà nhà đầu tư phải đối mặt trong khủng hoảng đã ngăn họ khai thác những cơ hội này.
 
[bookmark: SPECULATIVE_ARBITRAGE__The_word][bookmark: SPECULATIVE_ARBITRAGE]ARBITRAGE ĐẦU CƠ
Từ arbitrage được dùng quá lỏng lẻo trong đầu tư, và nhiều chiến lược được mô tả là arbitrage nhưng thực ra lại khiến nhà đầu tư phơi nhiễm với rủi ro đáng kể. Thực tế, những chiến lược được đề cập trong phần này có lẽ nên được mô tả chính xác hơn là các chiến lược giả-arbitrage.
[bookmark: Paired_Arbitrage][bookmark: Paired_Arbitrage__In_classic_arb]Arbitrage Theo Cặp
Trong arbitrage cổ điển, bạn mua một tài sản ở một mức giá và bán một tài sản giống hệt ở một mức giá khác (và cao hơn). Trong arbitrage theo cặp, bạn mua một cổ phiếu (chẳng hạn General Motors) và bán một cổ phiếu khác mà bạn cho là rất tương tự (chẳng hạn Ford) và lập luận rằng bạn không phơi nhiễm nhiều với rủi ro. Rõ ràng, chiến lược này không phi rủi ro vì không có hai cổ phiếu nào giống hệt nhau, và ngay cả khi chúng rất tương tự, có thể không có sự hội tụ về giá.
Trước tiên hãy xem xét cách bạn ghép cặp cổ phiếu. Thực hành thông thường của những người đã dùng chiến lược này trên Wall Street là tìm hai cổ phiếu mà giá của chúng đã di chuyển cùng nhau trong quá khứ (tức là có tương quan cao theo thời gian). Điều này thường dẫn đến hai cổ phiếu trong cùng một ngành, như GM và Ford. Một khi đã ghép cặp cổ phiếu, bạn tính mức chênh lệch giữa chúng và so sánh mức chênh lệch này với các chuẩn mực lịch sử. Nếu mức chênh lệch quá rộng, bạn mua cổ phiếu rẻ hơn và bán khống cổ phiếu đắt hơn. Trong nhiều trường hợp, chiến lược này tự tài trợ. Ví dụ, nếu Ford đang giao dịch ở mức 20 đô la và GM ở mức 40 đô la và bạn tin rằng GM bị định giá quá cao so với Ford, bạn sẽ mua hai cổ phần Ford và bán khống một cổ phần GM. Nếu bạn đúng và mức chênh lệch giữa hai cổ phiếu thu hẹp lại, bạn sẽ có lãi trên vị thế theo cặp của mình.
Liệu một chiến lược đơn giản như vậy, hoàn toàn dựa trên giá trong quá khứ, có thể tạo ra lợi nhuận vượt trội không? Gatev, Goetzmann và Rouwenhorst đã kiểm nghiệm nhiều quy tắc giao dịch dựa trên giao dịch theo cặp từ năm 1962 đến 2002, sử dụng quy trình sau:24
· Trước tiên chỉ sàng lọc những cổ phiếu được giao dịch mỗi ngày, các tác giả tìm một đối tác ghép cặp cho mỗi cổ phiếu bằng cách tìm cổ phiếu có độ lệch bình phương tối thiểu trong chuỗi giá đã chuẩn hóa.25 Theo trực giác, hãy lưu ý rằng nếu hai cổ phiếu luôn di chuyển cùng nhau, khoảng cách bình phương trong lợi nhuận phải bằng không. Một khi đã ghép cặp tất cả cổ phiếu, họ nghiên cứu những cặp có độ lệch bình phương nhỏ nhất phân tách chúng.
· Với mỗi cặp, họ theo dõi giá đã chuẩn hóa của từng cổ phiếu và vào một vị thế trên cặp đó nếu mức chênh lệch vượt quá phạm vi lịch sử hai độ lệch chuẩn, mua cổ phiếu rẻ hơn và bán cổ phiếu đắt hơn.
Trong suốt giai đoạn đó, chiến lược giao dịch theo cặp làm tốt hơn đáng kể so với chiến lược mua-và-giữ. Các chiến lược đầu tư vào 20 cặp hàng đầu kiếm được lợi nhuận vượt trội hằng năm khoảng 11 phần trăm, và dù lợi nhuận giảm dần với những cặp xếp dưới top 20, bạn vẫn tiếp tục kiếm được lợi nhuận vượt trội. Khi các cặp được xây dựng theo nhóm ngành (thay vì chỉ dựa trên giá trong quá khứ), lợi nhuận vượt trội vẫn tồn tại nhưng nhỏ hơn. Kiểm soát mức chênh lệch giá mua-giá bán (bid-ask spread) trong chiến lược làm giảm lợi nhuận vượt trội khoảng một phần năm, nhưng lợi nhuận vẫn đáng kể.
Khi nhìn kỹ hơn vào thời điểm giao dịch theo cặp (pairs trading) mang lại lợi nhuận, ta sẽ thấy một số hiểu biết khá thú vị. Một nghiên cứu phát hiện rằng lợi nhuận từ giao dịch theo cặp cao nhất khi sự phân kỳ giá ban đầu (price divergence) là do thiếu thanh khoản ở một trong hai cổ phiếu, hoặc do một tin tức chung ảnh hưởng đến cả hai công ty nhưng được thị trường của một cổ phiếu hấp thụ nhanh hơn cổ phiếu kia. Lợi nhuận có xu hướng thấp hơn khi sự phân kỳ là do thông tin chỉ ảnh hưởng đến một trong hai cổ phiếu. Ngoài ra, sự hội tụ (convergence) diễn ra nhanh hơn với những cổ phiếu nhỏ hơn, kém thanh khoản hơn và biến động mạnh hơn.26
Dù chiến lược giao dịch tổng thể có vẻ đầy hứa hẹn, có ba điểm đáng nhấn mạnh mà cũng nên đóng vai trò như những lưu ý cảnh báo về chiến lược này. Thứ nhất, nghiên cứu được trích dẫn ở trên phát hiện rằng chiến lược giao dịch theo cặp tạo ra lợi nhuận âm trong khoảng một trong sáu giai đoạn, và khoảng cách giữa các cặp thường mở rộng ra trước khi thu hẹp lại. Nói cách khác, đây là một chiến lược đầu tư rủi ro, đồng thời đòi hỏi khả năng giao dịch tức thời và với chi phí thấp. Thứ hai, sự thành công của chiến lược đòi hỏi sự nhanh nhạy và điều chỉnh kịp thời. Ví dụ, lợi nhuận từ chiến lược sẽ tăng lên nếu bạn đóng các vị thế cặp mà không có sự hội tụ nào xảy ra trong vòng 10 ngày. Thứ ba, nghiên cứu trước đó của Gatev và cộng sự phát hiện rằng lợi nhuận của chiến lược thay đổi theo thời gian, cho thấy có một yếu tố kinh tế cơ bản đằng sau những khoản lợi nhuận vượt trội (excess returns). Vì phần lớn lợi nhuận đến từ thanh khoản, chúng tôi cho rằng chiến lược này có khả năng sinh lời cao nhất trong những giai đoạn thị trường nói chung kém thanh khoản và ít sinh lời hơn khi thanh khoản dồi dào. Trên thực tế, các nghiên cứu xem xét giao dịch theo cặp ở những thị trường kém thanh khoản hơn phát hiện lợi nhuận vượt trội của chiến lược cao hơn nhiều so với các nghiên cứu về cổ phiếu Mỹ, với một nghiên cứu về giao dịch theo cặp trên cổ phiếu Phần Lan tìm thấy lợi nhuận vượt trội hằng năm vượt quá 200 phần trăm.27 Cuối cùng, chiến lược này có thể đã quá thành công đến mức tự hại chính mình, như được chứng minh qua một nhận xét của một nhà phân tích định lượng (quantitative analyst) nổi tiếng, David Shaw, người đã than thở rằng đến cuối những năm 1990, "mồi ngon" cho các chiến lược định lượng (như giao dịch theo cặp) đã trở nên khan hiếm vì quá nhiều ngân hàng đầu tư đang áp dụng các chiến lược này. Khi tính mới lạ phai nhạt, khả năng sinh lời của giao dịch theo cặp cũng có thể giảm đi.
[bookmark: Merger_Arbitrage][bookmark: Merger_Arbitrage__As_we_noted_in]Chênh lệch giá sáp nhập (Merger Arbitrage)
Như chúng ta đã lưu ý ở chương trước, giá cổ phiếu của công ty mục tiêu (target company) tăng vọt khi có thông báo về việc thâu tóm. Tuy nhiên, nó thường giao dịch ở mức chiết khấu so với mức giá mà công ty thâu tóm (acquiring company) đưa ra. Chênh lệch giữa giá sau khi công bố và giá chào mua được gọi là chênh lệch chênh lệch giá (arbitrage spread), và có những nhà đầu tư cố gắng kiếm lời từ chênh lệch này bằng một chiến lược gọi là chênh lệch giá sáp nhập hay chênh lệch giá rủi ro (merger or risk arbitrage). Nếu thương vụ sáp nhập thành công, nhà chênh lệch giá (arbitrageur) thu được chênh lệch chênh lệch giá, nhưng nếu thất bại, người đó có thể chịu khoản lỗ đáng kể. Trong một biến thể tinh vi hơn ở các thương vụ sáp nhập bằng cổ phiếu (nơi cổ phiếu của công ty thâu tóm được trao đổi lấy cổ phiếu của công ty mục tiêu), nhà chênh lệch giá sẽ bán cổ phiếu của công ty thâu tóm bên cạnh việc mua cổ phiếu của công ty mục tiêu.
Để bắt đầu, chúng ta nên lưu ý rằng thuật ngữ chênh lệch giá rủi ro gây hiểu nhầm. Rõ ràng đây không phải là chênh lệch giá theo nghĩa cổ điển vì không có lợi nhuận được đảm bảo, và cũng không rõ tại sao lại gắn tiền tố "rủi ro" vào nó. Bất chấp tranh cãi về thuật ngữ này, chúng ta có thể xem xét liệu chênh lệch giá rủi ro có mang lại những loại lợi nhuận mà chúng ta thường nghe kể lại hay không, và nếu có, đó là phần thưởng cho rủi ro (rằng thương vụ sáp nhập có thể không thành) hay là lợi nhuận vượt trội? Mitchell và Pulvino sử dụng một mẫu gồm 4.750 thương vụ sáp nhập và mua lại để xem xét câu hỏi này.28 Họ kết luận rằng có những khoản lợi nhuận vượt trội gắn với việc mua các công ty mục tiêu sau khi có thông báo thâu tóm, khoảng 9,25 phần trăm mỗi năm, nhưng bạn sẽ mất khoảng hai phần ba số lợi nhuận vượt trội này nếu tính đến chi phí giao dịch và tác động giá (price impact) khi bạn giao dịch (đặc biệt là với những công ty kém thanh khoản hơn).
Dù lợi nhuận tổng thể của chiến lược có vẻ hấp dẫn, Mitchell và Pulvino cũng chỉ ra một khía cạnh kém hấp dẫn của chiến lược này: chiến lược kiếm được lợi nhuận dương vừa phải trong phần lớn thời gian nhưng lại chịu lợi nhuận âm lớn khi thất bại. Điều này có khiến nó trở thành một chiến lược tồi không? Hoàn toàn không, nhưng nó chỉ ra những nguy hiểm của chênh lệch giá rủi ro khi bị giới hạn vào một vài cổ phiếu thâu tóm tên tuổi lớn (như thường thấy); một nhà đầu tư áp dụng chiến lược này thường chỉ cách việc bị xóa sạch lợi nhuận đúng một thất bại lớn. Nếu bạn sử dụng đòn bẩy (leverage) để làm chênh lệch giá rủi ro, những nguy hiểm sẽ nhân lên gấp bội.
[bookmark: Determinants_of_Success_6][bookmark: Determinants_of_Success__The_fac]Các yếu tố quyết định thành công
Việc chúng ta phân loại các chiến lược trong phần này là chênh lệch giá đầu cơ (speculative arbitrage) không nhằm đưa ra nhận xét tiêu cực về các chiến lược này. Chúng tôi tin rằng đây là những chiến lược đầu tư đầy hứa hẹn, có lịch sử mang lại lợi nhuận vượt trội, nhưng chúng không phải là không có rủi ro. Đáng lo ngại hơn, những người đã làm chênh lệch giá thuần túy (pure arbitrage) rất dễ trôi dạt sang chênh lệch giá gần (near arbitrage) rồi sang chênh lệch giá đầu cơ khi họ có nhiều vốn hơn để đầu tư. Tuy nhiên, khi làm như vậy, có hai lưu ý cần ghi nhớ:
· Việc sử dụng đòn bẩy tài chính phải được điều chỉnh theo mức độ rủi ro của chiến lược. Với chênh lệch giá thuần túy, bạn có thể vay 100 phần trăm số tiền bạn cần để đưa chiến lược vào hoạt động. Ví dụ, trong chênh lệch giá hợp đồng tương lai (futures arbitrage), bạn vay 100 phần trăm giá giao ngay (spot price) và vay hàng hóa. Vì không có rủi ro, đòn bẩy không gây ra bất kỳ tổn hại nào. Khi bạn chuyển sang chênh lệch giá gần và chênh lệch giá đầu cơ, đòn bẩy này phải được giảm bớt. Mức độ cần giảm sẽ phụ thuộc vào cả mức độ rủi ro trong chiến lược và tốc độ mà bạn nghĩ giá sẽ hội tụ. Chiến lược càng rủi ro và bạn càng không chắc chắn về sự hội tụ, thì bạn càng nên vay ít nợ hơn.
· Những chiến lược này hoạt động tốt nhất nếu bạn có thể vận hành mà không gây tác động thị trường (market impact). Khi bạn có nhiều vốn hơn để đầu tư và chiến lược của bạn trở nên dễ thấy hơn với người khác, bạn đối mặt với rủi ro là chính bạn sẽ xua đuổi đi sự định giá sai (mispricing) đã thu hút bạn đến thị trường ngay từ đầu.
Theo nhiều cách, sự thăng trầm của Long Term Capital Management (xem hộp) nên đứng như một bằng chứng cho thấy ngay cả những bộ óc sáng giá nhất trong đầu tư đôi khi cũng có thể bỏ qua hoặc cố tình phớt lờ những thực tế này. Sự sụp đổ cuối cùng của Long Term Capital Management có thể bắt nguồn từ nhiều nguyên nhân, nhưng nguyên nhân trực tiếp là số lượng vị thế chênh lệch giá đầu cơ mà họ đã thiết lập—giao dịch theo cặp, đặt cược lãi suất—với đòn bẩy khổng lồ.
 
 
[bookmark: The_Fall_of_Long_Term_Capital_Ma][bookmark: The_Fall_of_Long_Term_Capital_Ma_1]Sự sụp đổ của Long Term Capital Management
Các nhà đầu tư đang cân nhắc chênh lệch giá như triết lý đầu tư ưa thích của mình nên chú ý đến những trải nghiệm của Long Term Capital Management (LTCM). Công ty này, được thành lập vào đầu những năm 1990 bởi cựu nhà giao dịch của Salomon là John Meriwether, hứa hẹn sẽ quy tụ những bộ óc giỏi nhất trong lĩnh vực tài chính để tìm ra và tận dụng các cơ hội chênh lệch giá trên khắp thế giới. Thực hiện được phần đầu tiên của lời hứa, Meriwether đã lôi kéo những nhà giao dịch trái phiếu giỏi nhất từ Salomon và đưa về hai người đoạt giải Nobel—Myron Scholes và Bob Merton. Trong vài năm đầu tồn tại, công ty cũng sống đúng với phần thứ hai của lời hứa, kiếm được lợi nhuận phi thường cho giới tinh hoa Phố Wall. Trong những năm đó, LTCM là niềm ghen tị của phần còn lại của Phố Wall khi sử dụng nợ chi phí thấp để đòn bẩy vốn của mình và đầu tư vào các cơ hội chênh lệch giá thuần túy và gần.
Khi số vốn họ nắm giữ trở nên lớn hơn, công ty phải mở rộng tìm kiếm để bao gồm cả các khoản đầu tư chênh lệch giá giả (pseudo arbitrage). Bản thân điều này sẽ không gây tử vong, nhưng công ty vẫn tiếp tục sử dụng cùng mức đòn bẩy cho những khoản đầu tư rủi ro hơn này như đã dùng cho các khoản đầu tư an toàn của mình. Họ đặt cược vào các giao dịch theo cặp ở châu Âu và vào việc thu hẹp chênh lệch trên thị trường trái phiếu quốc gia, lập luận rằng số lượng lớn các khoản đầu tư trong danh mục của họ sẽ tạo ra sự đa dạng hóa (diversification): nếu lỗ ở một khoản đầu tư, họ sẽ lãi ở khoản khác. Năm 1997, chiến lược này tan vỡ khi sự sụp đổ ở một thị trường (Nga) lan sang các thị trường khác. Khi danh mục giảm giá trị, LTCM thấy mình đối mặt với mặt trái của quy mô và đòn bẩy cao. Không thể giải phóng các vị thế lớn của mình mà không ảnh hưởng đến giá thị trường, và đối mặt với áp lực từ các bên cho vay, LTCM đứng trước nguy cơ phá sản chắc chắn. Lo sợ rằng nó sẽ kéo đổ các nhà đầu tư khác trên thị trường, Cục Dự trữ Liên bang (Federal Reserve) đã dàn xếp một gói cứu trợ công ty bởi các chủ nợ trong khi các vị thế của nó bị thanh lý.
Chúng ta có thể rút ra những bài học gì từ thất bại này? Ngoài bài học hoài nghi rằng thật tốt khi có bạn bè ở những vị trí cao, bạn có thể lập luận rằng sự sụp đổ của LTCM dạy chúng ta những điều sau:
· Quy mô có thể là con dao hai lưỡi. Trong khi nó mang lại cho bạn lợi thế kinh tế theo quy mô (economies of scale) về chi phí giao dịch và hạ thấp chi phí huy động vốn, nó cũng khiến bạn khó giải phóng các vị thế mình đã nắm giữ hơn.
· Đòn bẩy có thể biến những vị thế rủi ro thấp thành những khoản đầu tư rủi ro cao, vì những biến động nhỏ về giá có thể chuyển thành những thay đổi lớn về vốn chủ sở hữu.
· Những bộ óc lỗi lạc nhất thế giới và những công cụ phân tích tốt nhất cũng không thể bảo vệ bạn khỏi những thăng trầm bất thường của thị trường.29
[bookmark: LONG_SHORT_STRATEGIES__HEDGE_FUN_1][bookmark: LONG_SHORT_STRATEGIES__HEDGE_FUN]CHIẾN LƯỢC MUA/BÁN KHỐNG (LONG/SHORT)—CÁC QUỸ PHÒNG NGỪA RỦI RO (HEDGE FUNDS)
Trong vài năm qua, các quỹ phòng ngừa rủi ro đã trở thành một trong những phần phát triển nhanh nhất của ngành quản lý tiền. Phần lớn không bị quản lý chặt chẽ, ban đầu được dẫn dắt bởi những cá tính lớn như George Soros và Julian Robertson, và dường như mang lại lợi nhuận khổng lồ cho các nhà đầu tư, các quỹ phòng ngừa rủi ro đã trở thành những người chơi nghiêm túc trong cuộc chơi quản lý tiền. Ở đầu phần này, chúng ta phải lưu ý rằng có lẽ không hoàn toàn chính xác khi phân loại các quỹ phòng ngừa rủi ro là có bất kỳ chiến lược cụ thể nào, vì bạn có thể có các quỹ phòng ngừa rủi ro chuyên về gần như mọi chiến lược mà chúng ta đã liệt kê trong cuốn sách này. Bạn có thể có các quỹ phòng ngừa rủi ro đầu tư giá trị và tăng trưởng, các quỹ chuyên về định thời thị trường (market timing), các quỹ đầu tư dựa trên thông tin, và các quỹ làm chênh lệch giá trái phiếu chuyển đổi (convertible arbitrage). Lý do chúng ta xem xét nó trong chương này là vì nó đặc biệt phù hợp với các chiến lược chênh lệch giá, vốn đòi hỏi bạn mua một số tài sản và bán khống (sell short) những tài sản khác cùng lúc. Trong phần này, chúng ta sẽ xem xét kỹ hơn các chiến lược của quỹ phòng ngừa rủi ro và thực sự chúng đã hoạt động tốt đến mức nào.
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Điều gì biến một quỹ thành quỹ phòng ngừa rủi ro? Đặc điểm chung mà tất cả các quỹ phòng ngừa rủi ro chia sẻ là chúng không chỉ mua những tài sản mà chúng cảm thấy bị định giá thấp, mà đồng thời bán khống những tài sản mà chúng tin là bị định giá cao. Được định nghĩa theo cách này, các quỹ phòng ngừa rủi ro có lẽ đã tồn tại chừng nào thị trường chứng khoán còn tồn tại, mặc dù theo truyền thống chúng chỉ dành cho những người cực kỳ giàu có. Tuy nhiên, trong thập kỷ qua, các quỹ phòng ngừa rủi ro đã chiếm thị phần ngày càng lớn trong tổng số quỹ đầu tư. Dù quy mô vốn do các quỹ phòng ngừa rủi ro quản lý còn gây tranh cãi, người ta ước tính rằng hơn năm nghìn tỷ đô la tài sản đã được các quỹ phòng ngừa rủi ro quản lý vào năm 2024.
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Liệu những lợi nhuận huyền thoại từ việc đầu tư vào các quỹ phòng ngừa rủi ro có đúng không? Liệu những nhà đầu tư nhỏ, thường bị loại khỏi việc đầu tư vào các quỹ phòng ngừa rủi ro, có đang bị thiệt thòi vì điều này không? Để trả lời những câu hỏi này, chúng ta cần nhìn không phải vào bằng chứng giai thoại hay hiệu suất của những quỹ phòng ngừa rủi ro tốt nhất, mà vào tất cả các quỹ phòng ngừa rủi ro. Trong một nghiên cứu ban đầu về tất cả các quỹ phòng ngừa rủi ro nước ngoài từ năm 1989 đến 1995, Brown, Goetzmann và Ibbotson đã ghi lại lợi nhuận được trình bày trong Bảng 11.2.30
BẢNG 11.2
Lợi nhuận của các quỹ phòng hộ offshore, 1989–1995
		Năm
	Số lượng quỹ
	Lợi nhuận trung bình cộng (%)
	Lợi nhuận trung vị (%)
	Lợi nhuận của S&P 500
	Phí thường niên trung bình (tính theo % AUM)
	Phí khuyến khích trung bình (tính theo % lợi nhuận vượt trội)

	1988–1989
	78
	18,08
	20,30
	
	1,74
	19,76

	1989–1990
	108
	4,36
	3,80
	
	1,65
	19,52

	1990–1991
	142
	17,13
	15,90
	
	1,79
	19,55

	1991–1992
	176
	11,98
	10,70
	
	1,81
	19,34

	1992–1993
	265
	24,59
	22,15
	
	1,62
	19,10

	1993–1994
	313
	−1,60
	−2,00
	
	1,64
	18,75

	1994–1995
	399
	18,32
	14,70
	
	1,55
	18,50

	Toàn bộ giai đoạn
	
	13,26
	
	16,47%
	
	


Lưu ý: Lợi nhuận đã trừ phí.


Có vài con số khá thú vị trong bảng này. Thứ nhất, quỹ đầu cơ (hedge fund) trung bình kiếm được lợi nhuận thấp hơn (13,26 phần trăm) trong giai đoạn này so với S&P 500 (16,47 phần trăm), nhưng cũng có độ lệch chuẩn lợi nhuận thấp hơn (9,07 phần trăm) so với S&P 500 (16,32 phần trăm). Vậy nên, có vẻ như nó mang lại phần thưởng tốt hơn cho rủi ro, nếu bạn lấy lợi nhuận trung bình chia cho độ lệch chuẩn (đây chính là tỷ lệ Sharpe thường dùng để đánh giá các nhà quản lý tiền). Thứ hai, những quỹ này đắt đỏ hơn nhiều so với quỹ tương hỗ (mutual fund) truyền thống, với chi phí cao hơn hẳn và phí khuyến khích (incentive fee) lấy đi một trong mỗi năm đô la lợi nhuận vượt trội. Trong một nghiên cứu xem xét 2.016 quỹ đầu cơ từ năm 1990 đến 1999, kết luận chung cũng tương tự — tức là quỹ đầu cơ kiếm được lợi nhuận thấp hơn S&P 500 (14,2 phần trăm so với 18,8 phần trăm), ít rủi ro hơn, và có tỷ lệ Sharpe cao hơn (0,41 cho quỹ đầu cơ so với 0,27 cho S&P 500).31
Ngành quỹ đầu cơ đã mở rộng cả về số tiền quản lý lẫn các loại quỹ. Một nghiên cứu xem xét các quỹ đầu cơ từ năm 1994 đến 2009 và ghi lại lợi nhuận của các loại quỹ đầu cơ khác nhau trong giai đoạn đó đã đưa ra các thước đo lợi nhuận gộp và lợi nhuận ròng được báo cáo trong Hình 11.11.32
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HÌNH 11.11 Lợi nhuận hằng năm của các quỹ đầu cơ theo danh mục, 1994–2009
Nguồn: Feng.32
Đầu tiên, hãy để ý rằng lợi nhuận ròng sau phí thấp hơn đáng kể so với lợi nhuận gộp ở mọi danh mục quỹ đầu cơ, một minh chứng nữa cho chi phí mà các quỹ này tạo ra cho nhà đầu tư. Thứ hai, trên cơ sở lợi nhuận ròng, quỹ đầu cơ trung bình kém hơn S&P 500, nhưng giống như nghiên cứu trước đó, rủi ro thấp hơn gắn với những quỹ này dẫn đến lợi nhuận điều chỉnh theo rủi ro dương và sự đánh đổi rủi ro/lợi nhuận hấp dẫn (tỷ lệ Sharpe). Thứ ba, nghiên cứu xem xét tất cả các quỹ có lợi nhuận ít nhất 24 tháng nhưng sau đó chia các quỹ thành quỹ còn hoạt động và quỹ đã ngừng tồn tại. Trong số 3.000 quỹ trong mẫu, chỉ có 1.300 quỹ còn hoạt động vào năm 2010, và các quỹ thất bại hoặc bị thanh lý có lợi nhuận gộp lẫn lợi nhuận ròng thấp hơn các quỹ còn sống sót.
Khi ngành quỹ đầu cơ mở rộng, cả về quy mô lẫn phạm vi địa lý, không thể phủ nhận rằng khả năng tạo ra lợi nhuận vượt trội của nó đã phai nhạt dần. Trong Hình 11.12, chúng ta xem xét đường xu hướng của alpha quỹ đầu cơ theo thời gian.33
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HÌNH 11.12 Alpha tổng hợp của quỹ đầu cơ theo thời gian
Nguồn: Sullivan.33
Các cuộc khủng hoảng thị trường trong thập kỷ qua đã đặt quỹ đầu cơ vào nhiều phép thử, và hé lộ một số yếu tố then chốt phân biệt quỹ thành công với những quỹ không trụ được. Thứ nhất, một tỷ lệ đáng kể sự khác biệt về lợi nhuận giữa các quỹ đầu cơ dường như gắn với rủi ro thanh khoản (liquidity risk), với những quỹ kém thanh khoản hơn mang lại lợi nhuận điều chỉnh theo rủi ro cao hơn.34 Tuy nhiên, trong các cuộc khủng hoảng (chẳng hạn quý cuối năm 2008), chính những quỹ kém thanh khoản này lại chịu áp lực lớn nhất và hứng chịu thiệt hại nặng nề nhất. Thứ hai, nhà đầu tư vào quỹ đầu cơ phản ứng với kết quả kém nhạy hơn nhiều, rút tiền ra với tốc độ cao gấp ba lần nhà đầu tư quỹ tương hỗ. Do đó, quỹ đầu cơ có xu hướng thanh lý vị thế nhanh hơn quỹ tương hỗ; người ta ước tính rằng quỹ đầu cơ đã bán khoảng 29 phần trăm tổng danh mục nắm giữ của mình trong quý cuối năm 2008, phần lớn để đáp ứng các lệnh gọi ký quỹ (margin call) và yêu cầu rút vốn.35
Tóm lại, chúng ta nên hiểu những phát hiện này như thế nào? Thứ nhất, lợi thế lớn nhất của quỹ đầu cơ dường như không nằm ở việc mang lại lợi nhuận cao mà ở rủi ro thấp hơn. Mọi nghiên cứu mà chúng ta đã trích dẫn đều cho thấy quỹ đầu cơ kém hơn thị trường, đặc biệt là trong các thị trường tăng giá (bull market), nhưng chúng hiệu quả hơn trong việc chấp nhận rủi ro.36 Thứ hai, chi phí cao và tỷ lệ thất bại của quỹ đầu cơ phải được tính đến trong bất kỳ chiến lược đầu tư nào. Cấu trúc phí nghiêng về phía nhà quản lý, và chi phí của quỹ đầu cơ lớn hơn. Vì nhiều chiến lược quỹ đầu cơ chỉ thành công ở quy mô nhỏ, chúng bị thử thách khi mở rộng quy mô. Thứ ba, một rủi ro ẩn đáng kể (ít nhất là ẩn trong thời kỳ tốt đẹp) khi đầu tư vào quỹ đầu cơ là tính kém thanh khoản. Trong khủng hoảng, nhà đầu tư vào quỹ đầu cơ có nhiều khả năng đòi rút vốn hơn, điều này lại khiến quỹ đầu cơ cố gắng thanh lý vị thế, làm trầm trọng thêm thua lỗ và tạo ra vòng xoáy đi xuống.
[bookmark: CONCLUSION_10][bookmark: CONCLUSION__For_many_practitione]KẾT LUẬN
Với nhiều người hành nghề, viễn cảnh có thể đầu tư không đồng nào, không chịu rủi ro nào mà vẫn kiếm được lợi nhuận vẫn luôn hấp dẫn. Đó về cơ bản chính là điều mà kinh doanh chênh lệch giá (arbitrage) cho phép bạn làm. Trong chênh lệch giá thuần túy (pure arbitrage), bạn mua một chứng khoán ở một mức giá và bán một chứng khoán y hệt ở mức giá cao hơn, qua đó đảm bảo cho mình một khoản lợi nhuận phi rủi ro. Những thị trường mà chênh lệch giá thuần túy khả thi thường là thị trường phái sinh (derivatives market), vì bạn có thể tạo ra các chứng khoán tương đương bằng cách dùng tài sản cơ sở (underlying asset) và cho vay hoặc đi vay. Ví dụ, trên thị trường hợp đồng tương lai (futures market), bạn có thể đạt được kết quả tương đương bằng cách đi vay tiền; mua tài sản cơ sở (hàng hóa có thể lưu trữ, cổ phiếu, hoặc trái phiếu); và giữ nó cho đến khi hợp đồng tương lai đáo hạn; hoặc mua trực tiếp hợp đồng tương lai. Trên thị trường quyền chọn (options market), bạn có thể tái tạo một quyền chọn mua (call option) bằng cách đi vay tiền và mua tài sản cơ sở, và tái tạo một quyền chọn bán (put option) bằng cách bán khống tài sản cơ sở và cho vay ở lãi suất phi rủi ro. Chênh lệch giá thuần túy cũng có thể khả thi với trái phiếu không có rủi ro vỡ nợ. Nếu cơ hội chênh lệch giá thuần túy tồn tại, chúng có khả năng rất ít và thưa thớt, chỉ dành cho một nhóm nhỏ các nhà đầu tư tổ chức lớn với chi phí giao dịch rất thấp và khả năng chấp nhận đòn bẩy rất cao ở mức lãi suất gần như phi rủi ro.
Chênh lệch giá gần (near arbitrage) chỉ những tình huống mà hoặc hai tài sản được mua và bán không giống hệt nhau, hoặc không có thời điểm nào mà giá buộc phải hội tụ. Chúng ta đã xem xét ba ví dụ: cổ phiếu của cùng một công ty được giao dịch ở các thị trường khác nhau với mức giá khác nhau, quỹ đóng (closed-end fund) được giao dịch ở mức chiết khấu so với giá trị tài sản ròng của các chứng khoán trong quỹ, và trái phiếu chuyển đổi (convertible bond) được giao dịch ở mức giá không nhất quán với giá của các chứng khoán khác do công ty phát hành. Trong mỗi trường hợp, việc định giá sai có thể rõ ràng, nhưng lợi nhuận không được đảm bảo vì bạn không thể ép buộc sự hội tụ (thanh lý quỹ đóng hoặc chuyển đổi ADR thành cổ phiếu địa phương) hoặc vì bạn không thể tạo ra các chứng khoán giống hệt nhau (chênh lệch giá trái phiếu chuyển đổi). Bạn vẫn có thể xây dựng các chiến lược rủi ro thấp kiếm được lợi nhuận cao, nhưng lợi nhuận phi rủi ro thì không khả thi.
Trong phần cuối, chúng ta đã xem xét cái mà chúng tôi gọi là chênh lệch giá đầu cơ (speculative arbitrage) hay chênh lệch giá giả (pseudo arbitrage). Trong giao dịch cặp (pairs trading), hai cổ phiếu có xu hướng biến động cùng nhau được ghép cặp và giao dịch khi chênh lệch giá vượt ra khỏi một biên độ lịch sử; bạn bán cổ phiếu đắt hơn và mua cổ phiếu rẻ hơn. Trong chênh lệch giá sáp nhập (merger arbitrage), bạn mua cổ phiếu của các công ty mục tiêu sau khi thương vụ mua lại được công bố và hy vọng kiếm được phần chênh lệch giữa giá sau công bố và giá chào mua. Dù cả hai chiến lược này đều mang lại lợi nhuận đầy hứa hẹn, không chiến lược nào tiệm cận mức phi rủi ro.
Để khép lại, chúng ta đã xem xét phần của ngành quản lý tiền gần gũi nhất về triết lý với chênh lệch giá, đó là ngành quỹ đầu cơ. Dù chia sẻ đặc điểm chung là chiến lược mua/bán khống (long/short strategy), quỹ đầu cơ có đủ mọi loại. Tính trung bình, chúng có lợi nhuận thấp hơn chiến lược mua và nắm giữ cổ phiếu nhưng rủi ro thấp hơn đáng kể. Khi quỹ đầu cơ dùng phát hiện này để hút thêm tiền, chúng có nguy cơ trở thành nạn nhân của chính thành công của mình, vì không rõ liệu nhiều chiến lược quỹ đầu cơ có mở rộng quy mô được hay không.
Lời cuối cùng, một hằng số xuất hiện xuyên suốt các chiến lược chênh lệch giá khác nhau chính là thanh khoản. Những nhà đầu tư ít cần thanh khoản hơn (và do đó ít coi trọng nó hơn) có lợi thế rõ ràng so với những người thực sự cần thanh khoản, và lợi thế này tăng lên trong các cuộc khủng hoảng thị trường. Thực tế, lợi nhuận từ nhiều chiến lược chênh lệch giá, dù thật, gần, hay giả, dường như đại diện cho phần bù kém thanh khoản (illiquidity premium) hơn là đến từ sai lầm của thị trường. Nói cách khác, chỉ những nhà đầu tư có khả năng chịu đựng kém thanh khoản và do đó có chi phí giao dịch thấp hơn mới có thể tận dụng được các chiến lược chênh lệch giá này.
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1. Bạn có tin rằng cơ hội chênh lệch giá thuần túy tồn tại trên thị trường không?
a. Nếu chúng tồn tại, ai là người hưởng lợi? (Họ là các nhà đầu tư tổ chức lớn, người nội bộ, hay nhà đầu tư được miễn thuế?)
b. Nguồn gốc lợi thế của họ là gì? (Là may mắn, chi phí giao dịch thấp, khả năng giao dịch nhanh, hay điều gì khác?)
c. Cơ hội chênh lệch giá thuần túy có nhiều khả năng xuất hiện nhất ở những thị trường/giai đoạn nào?
2. Bạn có tin rằng các cơ hội gần như kinh doanh chênh lệch giá (near arbitrage) tồn tại trên thị trường không?
a. Nếu chúng thực sự tồn tại, bạn sẽ tìm chúng ở đâu (trên thị trường nào)? (Cổ phiếu niêm yết kép? Trái phiếu? Bất động sản? Tiền tệ?)
b. Giả sử bạn tìm thấy những cơ hội gần như kinh doanh chênh lệch giá này, đâu có thể là những trở ngại lớn nhất khiến bạn không kiếm được tiền từ chúng?
3. Giao dịch theo cặp (paired trades) là một ví dụ đơn giản của giả kinh doanh chênh lệch giá (pseudo arbitrage).
a. Bạn có thể tìm ra một cặp cổ phiếu di chuyển cùng nhau không?
b. Bạn sẽ xác nhận rằng chúng thực sự di chuyển cùng nhau như thế nào?
c. Hiện tại chúng có đang bị định giá sai so với nhau không?
d. Nếu bạn quyết định tận dụng sự định giá sai này, đâu sẽ là những mối đe dọa lớn nhất đối với việc bạn thành công với chiến lược này?
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Hãy làm những điều sau để trở thành một nhà kinh doanh chênh lệch giá thành công:
1. Hiểu rằng gần như kinh doanh chênh lệch giá dễ xảy ra hơn kinh doanh chênh lệch giá thuần túy. Các cơ hội kinh doanh chênh lệch giá thuần túy, nếu có, thường dễ được tìm thấy nhất trên thị trường chứng khoán phái sinh và trái phiếu chính phủ, và sẽ bị khai thác rất nhanh chóng. Gần như kinh doanh chênh lệch giá, nơi bạn có hai tài sản gần như giống hệt nhau nhưng được định giá khác nhau, hoặc nơi không có sự hội tụ bắt buộc, sẽ phổ biến hơn.
2. Có khả năng thực thi xuất sắc và chi phí thực thi thấp. Kinh doanh chênh lệch giá đòi hỏi bạn phải giao dịch khối lượng lớn tức thời trên hai hoặc nhiều thị trường.
3. Có khả năng tiếp cận nợ với chi phí thấp. Chênh lệch giá giữa hai tài sản tương tự nhau, ngay cả khi chúng tồn tại, thường rất nhỏ và chỉ có thể biến thành lợi nhuận đáng kể bằng cách sử dụng đòn bẩy (leverage).
4. Trở thành nhà cung cấp thanh khoản (liquidity provider). Để thành công với nhiều chiến lược kinh doanh chênh lệch giá được liệt kê trong chương này, bạn phải sẵn sàng đầu tư vào những tài sản rẻ hơn, kém thanh khoản khi thanh khoản đang khan hiếm, và kiếm lợi nhuận khi giá phục hồi.
Nếu bạn quyết định chuyển sang giả kinh doanh chênh lệch giá, bạn cần làm những điều sau:
1. Kiểm soát đòn bẩy. Khi bạn chuyển từ kinh doanh chênh lệch giá thuần túy sang gần như kinh doanh chênh lệch giá, và từ gần như sang giả kinh doanh chênh lệch giá, rủi ro trong chiến lược của bạn sẽ tăng lên, và bạn nên giảm đòn bẩy tài chính trong chiến lược của mình cho tương xứng.
2. Nhận ra rằng quy mô là con dao hai lưỡi. Khi bạn có nhiều vốn hơn để đầu tư, bạn có thể giảm được chi phí thực thi, nhưng bạn cũng sẽ gặp khó khăn hơn nhiều trong việc vào và thoát khỏi vị thế một cách nhanh chóng mà không gây ảnh hưởng đến giá.
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Giấc mơ bất khả thi? Thời điểm thị trường
Canh thời điểm thị trường (market timing) là giấc mơ của mọi nhà đầu tư, vì những lý do hiển nhiên. Một người canh thời điểm thị trường thành công không cần phải có bất kỳ kỹ năng chọn cổ phiếu nào, vì chỉ riêng việc canh thời điểm thị trường cũng sẽ mang lại lợi nhuận phi thường. Thực tế, chúng ta sẽ bắt đầu chương này bằng việc xem xét khoản lợi nhuận khổng lồ có thể đến từ việc canh thời điểm thị trường giỏi, và khoản lợi nhuận này từ việc canh thời điểm thị trường khiến tất cả chúng ta dễ dàng trở thành nạn nhân của chiến lược canh thời điểm thị trường tiếp theo. Chúng ta xem xét một loạt các chiến lược canh thời điểm thị trường, từ các chỉ báo kỹ thuật đến các chỉ báo cơ bản đến các biến số kinh tế vĩ mô. Chúng ta xem xét các giả định đằng sau mỗi chỉ báo và lý do tại sao đôi khi chúng giúp chúng ta dự đoán chuyển động thị trường, và quan trọng hơn, tại sao chúng thất bại thường xuyên đến vậy.
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Câu hỏi liệu canh thời điểm thị trường có mang lại lợi nhuận lớn hay không và chi phí của nó là gì đã khơi dậy những quan điểm mạnh mẽ từ cả những người hành nghề lẫn giới học thuật. Trong khi giới học thuật khá thống nhất trong niềm tin rằng canh thời điểm thị trường không đáng với thời gian và nguồn lực bỏ ra, thì những người hành nghề ở cả hai phía của vấn đề lại có cảm nhận sâu sắc về nó. Chúng ta sẽ bắt đầu bằng việc xem xét lợi nhuận từ việc canh thời điểm thị trường và sau đó xem xét các chi phí.
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Trong một bài báo năm 1986, một nhóm các nhà nghiên cứu1 đã làm rung chuyển nhiều nhà quản lý danh mục đầu tư chủ động khi ước tính rằng có tới 93,6 phần trăm sự biến động trong hiệu suất hàng quý của các danh mục đầu tư được quản lý chuyên nghiệp có thể được giải thích bằng sự kết hợp của cổ phiếu, trái phiếu và tiền mặt trong các danh mục này.2 Trong một nghiên cứu khác vào năm 1992, Shilling đã xem xét ảnh hưởng lên lợi nhuận hàng năm của bạn khi có thể đứng ngoài thị trường trong những tháng tồi tệ. Ông kết luận rằng một nhà đầu tư bỏ lỡ 50 tháng yếu nhất của thị trường trong giai đoạn 1946–1991 sẽ thấy lợi nhuận hàng năm của mình gần như tăng gấp đôi từ 11,2 phần trăm lên 19 phần trăm. Ibbotson đã xem xét tầm quan trọng tương đối của việc phân bổ tài sản (asset allocation) và chọn lựa chứng khoán (security selection) của 94 quỹ tương hỗ cân bằng và 58 quỹ hưu trí, tất cả đều phải đưa ra cả quyết định phân bổ tài sản lẫn chọn lựa chứng khoán. Sử dụng dữ liệu 10 năm đến năm 1998, Ibbotson nhận thấy rằng khoảng 40 phần trăm sự khác biệt về lợi nhuận giữa các quỹ có thể được giải thích bằng các quyết định phân bổ tài sản và 60 phần trăm bằng việc chọn lựa chứng khoán. Tổng hợp lại, những nghiên cứu này cho thấy quyết định phân bổ tài sản có những hệ quả quan trọng đối với lợi nhuận của bạn, và tầm quan trọng của nó tăng lên theo thời gian nắm giữ của bạn.
Trong khi việc bao nhiêu phần trăm lợi nhuận danh mục thực tế là do phân bổ tài sản vẫn còn gây tranh cãi, không thể phủ nhận tầm quan trọng của nó đối với lợi nhuận tổng thể của danh mục. Trong khi các nhà nghiên cứu chỉ xem xét việc phân bổ giữa các tài sản tài chính—cổ phiếu, trái phiếu và tín phiếu—thì chúng ta sẽ định nghĩa quyết định phân bổ tài sản rộng hơn nhiều, bao gồm cả tài sản thực, kể cả bất động sản, và trong trường hợp tổng quát nhất, cả vốn con người (human capital). Quyết định phân bổ tài sản tuân theo một cách logic từ việc đánh giá sở thích rủi ro, nhu cầu tiền mặt và tình trạng thuế của nhà đầu tư. Nhà quản lý danh mục phải quyết định sự kết hợp tài sản nhằm tối đa hóa lợi nhuận sau thuế, trong khuôn khổ các ràng buộc về rủi ro và dòng tiền của nhà đầu tư. Đây là điều chúng ta gọi là cách tiếp cận thụ động (passive approach) đối với phân bổ tài sản, nơi các đặc điểm của nhà đầu tư quyết định sự kết hợp phù hợp cho danh mục. Khi đưa ra sự kết hợp này, chúng ta rút ra bài học từ việc đa dạng hóa (diversification); các lớp tài sản có xu hướng chịu ảnh hưởng khác nhau bởi các sự kiện kinh tế vĩ mô và không di chuyển cùng nhịp. Điều này, đến lượt nó, ngụ ý rằng việc đa dạng hóa giữa các lớp tài sản sẽ mang lại sự đánh đổi tốt hơn giữa rủi ro và lợi nhuận so với việc đầu tư vào bất kỳ một lớp tài sản nào. Điều tương tự cũng có thể nói về việc mở rộng danh mục để bao gồm cả tài sản trong nước lẫn nước ngoài.
Tuy nhiên, có một thành phần chủ động trong phân bổ tài sản, khiến các nhà quản lý danh mục lệch khỏi sự kết hợp thụ động đã định nghĩa ở trên, và một yếu tố là canh thời điểm thị trường. Trong chừng mực mà các nhà quản lý danh mục tin rằng họ có thể canh thời điểm thị trường, tức là xác định thị trường nào có khả năng tăng nhiều hơn kỳ vọng và thị trường nào tăng ít hơn kỳ vọng, họ sẽ thay đổi sự kết hợp tài sản cho phù hợp. Do đó, một nhà quản lý danh mục tin rằng thị trường chứng khoán đang được định giá quá cao và sắp có đợt điều chỉnh, trong khi bất động sản đang được định giá thấp, có thể giảm tỷ trọng danh mục phân bổ cho cổ phiếu và tăng tỷ trọng phân bổ cho bất động sản. Cần lưu ý rằng có một số người phân biệt giữa những hành động này, mà họ gọi là phân bổ tài sản chiến thuật (tactical asset allocation), và những cú chuyển đổi mạnh mẽ hơn từ cổ phiếu sang tiền mặt, mà họ gọi là canh thời điểm thị trường. Chúng ta chỉ thấy sự khác biệt về mức độ và sẽ không đưa ra sự phân biệt như vậy.
[bookmark: The_Cost_of_Market_Timing__If_ma][bookmark: The_Cost_of_Market_Timing]Chi Phí Của Việc Canh Thời Điểm Thị Trường
Nếu việc canh thời điểm thị trường không tốn kém, bạn có thể lập luận rằng mọi người nên cố gắng canh thời điểm thị trường, với lợi nhuận khổng lồ khi làm đúng. Tuy nhiên, có những chi phí đáng kể gắn liền với việc cố gắng canh thời điểm thị trường (và làm sai):
· Trong quá trình chuyển đổi từ cổ phiếu sang tiền mặt và ngược lại, bạn có thể bỏ lỡ những năm tốt nhất của thị trường. Trong một bài báo có tựa đề “The Folly of Stock Market Timing,” Jeffrey đã xem xét ảnh hưởng của việc chuyển đổi hàng năm từ cổ phiếu sang tiền mặt và ngược lại trong giai đoạn 1926–1982 và kết luận rằng khả năng thua lỗ vượt xa khả năng sinh lời.3 Trong bài báo về canh thời điểm thị trường năm 1975, Bill Sharpe gợi ý rằng trừ khi bạn có thể phân biệt một năm tốt với một năm tồi 7 lần trong 10 lần, bạn không nên cố gắng canh thời điểm thị trường.4 Kết quả này được xác nhận bởi Chua, Woodward và To, những người sử dụng mô phỏng Monte Carlo trên thị trường Canada và xác nhận rằng bạn phải đúng 70–80 phần trăm thời gian để hòa vốn từ việc canh thời điểm thị trường.5
· Những nghiên cứu này không xem xét các chi phí giao dịch bổ sung chắc chắn phát sinh từ các chiến lược canh thời điểm thị trường, vì bạn sẽ giao dịch nhiều hơn hẳn với những chiến lược này. Ở mức cực đoan, một chiến lược chuyển đổi cổ phiếu/tiền mặt sẽ có nghĩa là bạn phải thanh lý toàn bộ danh mục cổ phiếu của mình nếu quyết định chuyển sang tiền mặt và bắt đầu lại từ đầu vào lần tới bạn muốn nắm giữ cổ phiếu.
· Một chiến lược canh thời điểm thị trường cũng sẽ làm tăng nghĩa vụ thuế tiềm tàng của bạn. Để thấy tại sao, giả sử bạn có một chiến lược bán cổ phiếu sau hai năm tốt trên thị trường, dựa trên niềm tin rằng một năm tồi tệ có nhiều khả năng sẽ theo sau. Bạn sẽ phải trả thuế lãi vốn (capital gains taxes) khi bán cổ phiếu, và trong suốt cuộc đời đầu tư của mình, bạn sẽ trả thuế nhiều hơn hẳn.
· Cuối cùng, theo một chiến lược canh thời điểm thị trường, khi bạn thoái vốn khỏi toàn bộ hoặc phần lớn cổ phiếu nắm giữ vì bạn cho rằng thị trường đang được định giá quá cao, thì bạn có một quyết định tiếp theo là khi nào quay trở lại thị trường. Trong khi bạn có thể trả lời rằng bạn sẽ làm vậy khi bạn cho rằng thị trường đang được định giá thấp, nghiên cứu chỉ ra rằng các nhà đầu tư ở ngoài thị trường quá lâu, thường xóa sạch mọi lợi ích của việc bán đúng thời điểm.
Có một lập luận đôi khi được đưa ra chống lại việc canh thời điểm thị trường mà chúng ta có xu hướng e dè, đó là tập trung vào việc bạn sẽ mất bao nhiêu phần trăm lợi nhuận nếu bỏ lỡ 5 hoặc 10 ngày tốt nhất của thị trường mỗi năm. Như vậy, một cá nhân đầu tư 10.000 đô la vào ngày 1 tháng 1 năm 1988 sẽ thấy danh mục đó tăng lên 523.000 đô la vào ngày 31 tháng 12 năm 2024, nếu người đó đầu tư hoàn toàn, nhưng sẽ thấy nó giảm xuống còn 239.000 đô la nếu bỏ lỡ 10 ngày tốt nhất mỗi năm. Lý do điều này không thuyết phục là vì bạn sẽ nhận được kết quả tương tự theo hướng ngược lại, nếu bạn bỏ lỡ 5 ngày tồi tệ nhất của thị trường mỗi năm.
[bookmark: In_Summary__The_perceived_payoff][bookmark: In_Summary_1]Tóm Lại
Lợi nhuận được nhận thức từ việc canh thời điểm thị trường là lớn và rõ ràng, trong khi các chi phí thường ít thấy hơn. Điều này hẳn giải thích tại sao rất nhiều nhà quản lý danh mục và nhà đầu tư, bất chấp những lời phủ nhận của họ, lại tham gia vào một số hình thức canh thời điểm thị trường. Ngoài ra, sự nổi bật của các chiến lược gia thị trường tại tất cả các công ty đầu tư lớn cho thấy quyết định phân bổ tài sản được nhận thức là một quyết định quan trọng.
Bất chấp sức hấp dẫn của nó đối với các nhà đầu tư, canh thời điểm thị trường vẫn là một giấc mơ khó nắm bắt đối với hầu hết mọi người. Nhìn vào lịch sử thị trường, số người canh thời điểm thị trường thành công ít hơn hẳn so với số người chọn cổ phiếu thành công, và không rõ liệu ngay cả số ít thành công có thể quy cho việc canh thời điểm thị trường có phải phần lớn là nhờ may mắn hay không. Tại sao thành công trong việc canh thời điểm thị trường lại khó đến vậy? Một lý do rất quan trọng là có ít lợi thế khác biệt tiềm tàng hơn mà các nhà đầu tư có thể xây dựng khi nói đến việc canh thời điểm thị trường. Ví dụ, khó có khả năng một người có thể giành được lợi thế thông tin so với các nhà đầu tư khác trong việc canh thời điểm thị trường, nhưng vẫn có thể, với đủ nghiên cứu và thông tin riêng, để có được lợi thế thông tin trong việc chọn cổ phiếu. Những người canh thời điểm thị trường cho rằng họ có thể lấy thông tin hiện có và sử dụng nó sáng tạo hơn hoặc trong các mô hình tốt hơn để đưa ra dự đoán cho thị trường, nhưng những cách tiếp cận như vậy có thể dễ dàng bị bắt chước, và sự bắt chước là dấu chấm hết cho các chiến lược đầu tư thành công.
[bookmark: MARKET_TIMING_APPROACHES][bookmark: MARKET_TIMING_APPROACHES__There]CÁC CÁCH TIẾP CẬN CANH THỜI ĐIỂM THỊ TRƯỜNG
Có lẽ có bao nhiêu nhà đầu tư thì có bấy nhiêu cách tiếp cận canh thời điểm thị trường. Một số cách tiếp cận này dựa trên các chỉ báo phi tài chính, một số dựa trên biểu đồ và các thước đo kỹ thuật, một số dựa trên giả định rằng giá cổ phiếu và trái phiếu quay trở về một vùng bình thường, một số dựa trên các biến số kinh tế vĩ mô như lãi suất và chu kỳ kinh doanh, và một số rút ra từ các công cụ định giá mà chúng ta đã dùng để phân tích từng cổ phiếu—mô hình dòng tiền chiết khấu (discounted cash flow) và mô hình định giá tương đối (relative valuation).
[bookmark: Market_Timing_Based_on_Nonfinanc_1][bookmark: Market_Timing_Based_on_Nonfinanc]Canh Thời Điểm Thị Trường Dựa Trên Các Chỉ Báo Phi Tài Chính
Trong suốt nhiều thập kỷ, có một số nhà đầu tư tuyên bố rằng họ có thể đoán trước tương lai của thị trường bằng cách nhìn vào các chỉ báo phi tài chính. Một số chỉ báo này, chẳng hạn như việc đội NFC hay AFC thắng Super Bowl, rõ ràng có nguồn gốc đáng ngờ và thuộc vào nhóm mà chúng ta gọi là chỉ báo giả (spurious indicators). Những chỉ báo khác, như chỉ số hemline (hemline index), liên hệ giá cổ phiếu với độ dài của gấu váy, thuộc nhóm "chỉ báo cảm giác dễ chịu" (feel good indicators) — đo lường tâm trạng tổng thể của người dân trong nền kinh tế, những người vừa là người tiêu dùng đóng vai trò động lực cho nền kinh tế, vừa là nhà đầu tư quyết định giá cả. Cuối cùng, có những "chỉ báo cường điệu" (hype indicators) đo lường liệu giá thị trường có đang trở nên tách rời khỏi thực tế hay không bằng cách quan sát những gì nhà đầu tư bàn tán và hành xử.
[bookmark: Spurious_Indicators__Analysts__r][bookmark: Spurious_Indicators]Chỉ báo giả
Các nhà phân tích, nhà nghiên cứu và nhà đầu tư đều chăm chú nghiên cứu biến động thị trường chứng khoán, hy vọng tìm ra các quy luật, và không có gì ngạc nhiên khi họ tìm thấy những biến số dường như dự đoán được thị trường sẽ làm gì trong giai đoạn tiếp theo. Hãy xem xét một chỉ báo được bàn tán rất rộng rãi — ai thắng Super Bowl.6 Trong những năm Super Bowl được tổ chức từ 1967 đến 2025, đội thắng đến từ giải National Football League cũ 31 lần, trong khi một đội thuộc American Football League thắng 25 lần; trong hai năm, Super Bowl được thắng bởi những đội chưa tồn tại vào thập niên 1960. Trong 31 năm mà một đội từ National Football League cũ thắng, S&P 500 đã tăng trung bình 13,4 phần trăm trong năm tiếp theo, và đã tăng trong 25 năm. Trong 25 năm mà đội AFL thắng, thị trường đã tăng trung bình 9,6 phần trăm trong năm tiếp theo và đã tăng trong 18 năm. Thực tế, trong các nghiên cứu trước đây về hiện tượng này, khi chỉ báo đúng gần 80 phần trăm thời gian, và chênh lệch lợi nhuận lớn hơn nhiều, có những nhà nghiên cứu học thuật cho rằng tỷ lệ thành công quá cao so với mức ngẫu nhiên.7 Các con số rõ ràng đã yếu đi trong hai thập kỷ qua, nhưng nó vẫn nghiêng về phía NFC như một chỉ báo tích cực cho thành công của thị trường.
Vậy tại sao không đầu tư vào thị trường sau khi quan sát ai thắng Super Bowl? Có một số vấn đề tiềm ẩn. Thứ nhất, chúng tôi không đồng ý rằng ngẫu nhiên không thể giải thích hiện tượng này. Khi bạn có hàng trăm chỉ báo tiềm năng để canh thời điểm thị trường, sẽ có một số chỉ báo cho thấy mối tương quan cao bất thường hoàn toàn do ngẫu nhiên. Thứ hai, dự báo hướng đi của thị trường (lên hay xuống) không thực sự được coi là canh thời điểm thị trường (market timing), vì mức độ thị trường tăng rõ ràng có tạo ra sự khác biệt. Thứ ba, bạn nên luôn thận trọng khi không tìm thấy mối liên hệ kinh tế nào giữa một chỉ báo canh thời điểm thị trường và thị trường. Không có lý do nào có thể hình dung được rằng ai thắng Super Bowl lại ảnh hưởng đến hoặc tương quan với hiệu suất kinh tế tổng thể. Những chỉ báo như thế này có thể tạo ra những giai thoại thú vị tại các bữa tiệc nhưng có thể gây chết người cho danh mục đầu tư của bạn nếu dùng làm công cụ canh thời điểm thị trường.
[bookmark: Feel_Good_Indicators][bookmark: Feel_Good_Indicators__When_peopl]Chỉ báo cảm giác dễ chịu
Khi mọi người cảm thấy lạc quan về tương lai, không chỉ giá cổ phiếu bị ảnh hưởng bởi sự lạc quan này. Thường thì cũng có những hệ quả xã hội, với phong cách và chuẩn mực xã hội bị ảnh hưởng bởi việc nhà đầu tư và người tiêu dùng cảm thấy tốt về nền kinh tế. Ví dụ, vào thập niên 1920, khi nền kinh tế tăng trưởng và thời thế tốt đẹp, người ta tiệc tùng, và thị trường tăng vọt. Vào thập niên 1980, trong một thị trường tăng giá lớn khác, bạn có những sự thái quá huyền thoại của Phố Wall, được ghi lại trong những cuốn sách như Liars Poker và những bộ phim như Wall Street.
Do đó, không có gì ngạc nhiên khi người ta đã phát hiện ra mối liên hệ giữa các chỉ báo xã hội và Phố Wall. Ví dụ, hãy xem xét một chỉ số đã tồn tại hàng thập kỷ được gọi là chỉ số hemline, tìm ra mối tương quan giữa độ dài gấu váy của phụ nữ và thị trường chứng khoán. Chỉ số không đúng chuẩn chính trị này dựa trên quan niệm rằng váy và đầm ngắn hơn gắn liền với giá cổ phiếu tăng, trong khi váy dài hơn là dấu hiệu dự báo thị trường chứng khoán giảm. Giả sử chỉ số này hoạt động, chúng tôi cho rằng bạn đang thấy một biểu hiện của cùng một hiện tượng. Khi mọi người trở nên phấn khích hơn, thời trang dường như cũng trở nên táo bạo hơn (với gấu váy cao hơn theo sau), và thị trường cũng dường như tăng lên. Bạn chắc chắn có thể xây dựng những chỉ số khác có mối tương quan tương tự. Ví dụ, bạn nên kỳ vọng thấy mối tương quan cao giữa nhu cầu ở những quán bar đắt tiền (hoặc bất cứ nơi nào các nhà đầu tư ngân hàng trẻ và nhà giao dịch tụ tập) và thị trường.
Vấn đề với các chỉ báo cảm giác dễ chịu nói chung là chúng có xu hướng đồng thời hoặc trễ hơn thay vì dẫn dắt. Nói cách khác, gấu váy không hạ xuống trước khi thị trường giảm mà cùng lúc hoặc sau khi thị trường giảm. Là một nhà đầu tư, những chỉ báo này ít có ích, vì mục tiêu của bạn là thoát ra trước khi thị trường giảm và vào trước khi thị trường tăng.
[bookmark: Hype_Indicators][bookmark: Hype_Indicators__It_is_said_that]Chỉ báo cường điệu
Người ta kể rằng Joseph Kennedy, một nhà đầu cơ cổ phiếu nổi tiếng thời của ông, biết đã đến lúc rút khỏi thị trường khi nghe cậu bé đánh giày của mình nói về cổ phiếu. Trong thời đại của chúng ta, có một số người tin rằng thị trường đạt đỉnh khi tỷ suất người xem của kênh tài chính CNBC vượt qua các bộ phim truyền hình dài kỳ. Thực tế, một chỉ báo được gọi là chỉ báo "chuyện phiếm ở tiệc cocktail" theo dõi ba thước đo — thời gian trôi qua tại một bữa tiệc trước khi câu chuyện chuyển sang cổ phiếu, độ tuổi trung bình của những người bàn về cổ phiếu, và thành phần mốt thời thượng trong câu chuyện. Theo chỉ báo này, thời gian càng ngắn để câu chuyện chuyển sang cổ phiếu, độ tuổi trung bình của những người bàn về thị trường càng thấp, và thành phần mốt thời thượng càng lớn, thì bạn càng nên bi quan về biến động giá cổ phiếu trong tương lai.
Nhớ lại phần thảo luận của chúng ta về bong bóng, hãy nhớ rằng sự lan truyền là yếu tố then chốt để bong bóng ngày càng lớn. Trong thế giới truyền thông của chúng ta, điều này sẽ liên quan đến báo in, truyền hình, internet, và tràn vào các cuộc trò chuyện hàng ngày. Do đó, cuộc trò chuyện bên bình nước ở một doanh nghiệp điển hình có nhiều khả năng nói về cổ phiếu hơn là về bóng đá hay những nỗi ám ảnh hàng ngày (và bình thường hơn) như vậy khi thị trường đang sôi động. Khi nhà đầu tư ngày càng chuyển sang mạng xã hội (Facebook, X, v.v.), các nhà nghiên cứu đang khai thác dữ liệu từ những diễn đàn này để xem liệu chúng có thể được dùng để nắm bắt tâm trạng thị trường (và hướng đi tương lai) hay không. Một nghiên cứu gần 10 triệu tweet vào năm 2008 phát hiện rằng có mối quan hệ giữa tâm trạng tập thể trên các tweet và biến động giá cổ phiếu, và một quỹ đầu cơ, Derwent Capital, đã nhanh chóng hành động để cố gắng tận dụng lợi thế này.8
Mặc dù các chỉ báo cường điệu, trong số tất cả các chỉ báo phi tài chính, hứa hẹn nhất như là công cụ dự đoán thị trường, chúng vẫn mắc phải một số hạn chế. Ví dụ, việc định nghĩa điều gì tạo thành bất thường có thể khó khăn trong một thế giới mà tiêu chuẩn và thị hiếu đang thay đổi — tỷ suất người xem cao cho CNBC có thể cho thấy quá nhiều cường điệu hoặc có thể chỉ phản ánh việc người xem thấy thị trường tài chính vừa thú vị hơn vừa khó đoán hơn một bộ phim truyền hình điển hình. Ngay cả khi chúng ta quyết định rằng có sự quan tâm cao bất thường đối với thị trường hiện nay và bạn kết luận (dựa trên các chỉ báo cường điệu) rằng cổ phiếu đang được định giá quá cao, không có gì đảm bảo rằng cổ phiếu sẽ không bị định giá quá cao hơn nữa trước khi sự điều chỉnh xảy ra. Nói cách khác, các chỉ báo cường điệu có thể cho bạn biết rằng thị trường đang được định giá quá cao, nhưng chúng không cho bạn biết khi nào sự điều chỉnh sẽ xảy ra.
[bookmark: Market_Timing_Based_on_Technical_1][bookmark: Market_Timing_Based_on_Technical]Canh thời điểm thị trường dựa trên các chỉ báo kỹ thuật
Trong Chương 7, chúng ta đã xem xét một số mô hình biểu đồ và chỉ báo kỹ thuật được các nhà phân tích sử dụng để phân biệt giữa cổ phiếu được định giá thấp và quá cao. Nhiều chỉ báo trong số này cũng được các nhà phân tích sử dụng để xác định liệu và ở mức độ nào toàn bộ thị trường đang được định giá thấp hay quá cao. Trong phần này, chúng ta xem xét một số chỉ báo này.
[bookmark: Past_Prices][bookmark: Past_Prices__In_Chapter_7__we_lo]Giá trong quá khứ
Trong Chương 7, chúng ta đã xem xét bằng chứng về các mô hình giá trong giá cổ phiếu của từng công ty riêng lẻ: đảo chiều trong những giai đoạn rất ngắn, động lượng trong trung hạn, và đảo chiều trong dài hạn. Các nghiên cứu dường như không tìm thấy bằng chứng tương tự khi nói đến toàn bộ thị trường. Nếu thị trường đã tăng đáng kể trong những năm gần đây nhất, không có bằng chứng rằng lợi nhuận thị trường trong những năm tương lai sẽ âm. Nếu chúng ta gộp lợi nhuận cổ phiếu từ 1871 đến 2024 thành các giai đoạn năm năm, chúng ta tìm thấy mối tương quan dương nhẹ 0,13 giữa lợi nhuận của các giai đoạn năm năm — nói cách khác, lợi nhuận dương của cổ phiếu trong năm năm qua có khả năng cao hơn một chút sẽ được theo sau bởi lợi nhuận dương hơn là âm trong năm năm tiếp theo.
Trong Bảng 12.1, chúng tôi báo cáo về xác suất của một năm tăng và một năm giảm sau một loạt các kịch bản, từ hai năm giảm liên tiếp đến hai năm tăng liên tiếp, dựa trên dữ liệu giá cổ phiếu thực tế từ 1871 đến 2024.
 
BẢNG 12.1
Hiệu suất thị trường sau các năm tăng và giảm
Nguồn: Dữ liệu thị trường của Robert Shiller.
		Xác suất tiên nghiệm
	Số năm
	Lợi nhuận trung bình trong năm tiếp theo (%)
	Tỷ lệ phần trăm thời gian thị trường tăng trong năm tiếp theo

	Sau hai năm giảm
	17
	2,73
	64,71

	Sau một năm giảm
	36
	10,14
	69,44

	Sau một năm tăng
	36
	12,05
	81,08

	Sau hai năm tăng
	63
	1,78
	52,38

	Tất cả
	153
	6,37
	64,71





Theo những gì chúng ta có thể thấy, không có một quy luật rõ ràng nào cả. Có chút bằng chứng nhẹ nhàng cho cả hai hiện tượng: đà giá (price momentum) — một năm tăng thì nhiều khả năng sẽ được tiếp nối bởi một năm tăng nữa — và đảo chiều giá (price reversal), khi cổ phiếu đổi hướng sau những năm giảm. Lợi nhuận trong năm tiếp theo sau hai năm tăng trông không mấy khả quan, nhưng lợi nhuận sau hai năm giảm cũng chẳng khá hơn. Tóm lại, có rất ít thông tin từ lợi nhuận thị trường trong quá khứ mà chúng ta có thể nhìn thấy để đưa ra những phán đoán có lý cho tương lai.
Một chỉ báo dựa trên giá khác được giới truyền thông ít nhất cũng để mắt tới vào đầu mỗi năm dương lịch là chỉ báo tháng Một (January indicator), mà chúng ta đã bàn ở Chương 7. Chỉ báo này cho rằng tháng Một thế nào thì cả năm sẽ thế ấy — nếu cổ phiếu tăng thì thị trường sẽ tăng trong cả năm, còn một khởi đầu tồi tệ thường báo trước một năm kém cỏi.9 Theo cuốn Stock Trader's Almanac đáng kính được Yale Hirsch biên soạn mỗi năm, chỉ báo này đã đúng tới 88 phần trăm số lần. Tuy nhiên, hãy lưu ý rằng nếu bạn loại tháng Một ra khỏi lợi nhuận cả năm và tính lợi nhuận cho 11 tháng còn lại, tín hiệu sẽ yếu đi rất nhiều, và lợi nhuận chỉ âm 50 phần trăm số lần sau một khởi đầu tồi tệ trong tháng Một. Vì vậy, việc mua (bán) cổ phiếu sau khi cổ phiếu đã tăng (giảm) trong tháng Một có thể hại bạn thường xuyên ngang với việc giúp bạn.
[bookmark: Trading_Volume][bookmark: Trading_Volume__There_are_some_a]Khối lượng giao dịch
Có một số nhà phân tích tin rằng khối lượng giao dịch (trading volume) có thể là chỉ báo tốt hơn nhiều cho lợi nhuận thị trường tương lai so với giá trong quá khứ. Các chỉ báo khối lượng được sử dụng rộng rãi để dự báo biến động thị trường trong tương lai. Thực tế, những đợt tăng giá diễn ra mà không có nhiều khối lượng giao dịch được xem là ít có khả năng tiếp diễn sang kỳ giao dịch tiếp theo hơn so với những đợt tăng đi kèm khối lượng lớn. Đồng thời, khối lượng giao dịch cực lớn cũng có thể báo hiệu những điểm đảo chiều của thị trường. Chẳng hạn, một đợt giảm của chỉ số với khối lượng giao dịch cực lớn được gọi là đỉnh bán tháo (selling climax) và có thể được xem là dấu hiệu thị trường đã chạm đáy. Điều này được cho là đã loại bỏ phần lớn các nhà đầu tư bi quan ra khỏi cuộc chơi, mở đường cho thị trường đón nhận những nhà đầu tư lạc quan hơn. Ngược lại, một đợt tăng của chỉ số đi kèm khối lượng giao dịch lớn có thể được xem là dấu hiệu thị trường đã lên đỉnh. Một chỉ báo khác được dùng rộng rãi là xem khối lượng giao dịch quyền chọn bán (puts) chia cho khối lượng giao dịch quyền chọn mua (calls). Tỷ lệ này, được gọi là tỷ lệ put-call (put-call ratio), thường được dùng như một chỉ báo ngược chiều (contrarian indicator). Khi nhà đầu tư trở nên bi quan hơn, họ bán nhiều quyền chọn bán hơn và điều này (theo lập luận ngược chiều) là dấu hiệu tốt cho tương lai của thị trường.
Các nhà phân tích kỹ thuật cũng dùng dòng tiền (money flow), tức chênh lệch giữa khối lượng giao dịch giá tăng (uptick volume) và khối lượng giao dịch giá giảm (downtick volume), như một yếu tố dự báo biến động thị trường. Dòng tiền tăng được xem là tín hiệu tích cực cho biến động thị trường tương lai, còn dòng tiền giảm được xem là tín hiệu bi quan. Sử dụng dòng tiền hằng ngày từ tháng 7 năm 1997 đến tháng 6 năm 1998, Bennett và Sias nhận thấy dòng tiền tương quan chặt chẽ với lợi nhuận trong cùng kỳ, điều này không có gì đáng ngạc nhiên.10 Tuy họ không tìm thấy khả năng dự báo nào với lợi nhuận ngắn hạn — lợi nhuận năm ngày không tương quan với dòng tiền trong năm ngày trước đó — họ lại tìm thấy chút khả năng dự báo cho các giai đoạn dài hơn. Chẳng hạn, với lợi nhuận 40 ngày và dòng tiền trong 40 ngày trước đó, có mối liên hệ giữa dòng tiền cao và lợi nhuận cổ phiếu dương.
Chan, Hameed và Tong mở rộng phân tích này ra các thị trường cổ phiếu toàn cầu. Họ nhận thấy các thị trường cổ phiếu thể hiện đà — những thị trường làm tốt trong quá khứ gần đây nhiều khả năng sẽ tiếp tục làm tốt, còn những thị trường làm kém thì vẫn tiếp tục kém cỏi. Tuy nhiên, họ nhận thấy hiệu ứng đà mạnh hơn ở những thị trường cổ phiếu có khối lượng giao dịch cao và yếu hơn ở những thị trường có khối lượng giao dịch thấp.11
[bookmark: Volatility][bookmark: Volatility__In_recent_years__sev]Biến động
Trong những năm gần đây, một số nghiên cứu đã phát hiện ra mối quan hệ giữa những thay đổi trong biến động thị trường và lợi nhuận tương lai. Một nghiên cứu của Haugen, Talmor và Torous cho thấy rằng khi biến động thị trường tăng lên sẽ khiến giá cổ phiếu giảm ngay lập tức, nhưng lợi nhuận cổ phiếu lại tăng trong các giai đoạn tiếp theo.12 Họ đã xem xét biến động giá hàng ngày từ năm 1897 đến năm 1988 và tìm kiếm những giai đoạn mà biến động tăng hoặc giảm đáng kể so với các giai đoạn trước đó.13 Sau đó, họ xem xét lợi nhuận cả tại thời điểm biến động thay đổi lẫn trong những tuần sau đó, cho cả trường hợp biến động tăng và giảm, và kết quả của họ được tóm tắt trong Hình 12.1.
[bookmark: FIGURE_12_1_Returns_Around_Volat][image: Bar chart of market returns during and after volatility changes comparing periods of volatility increases and volatility decreases.]
HÌNH 12.1 Lợi nhuận quanh các thời điểm biến động thay đổi
Nguồn: Phỏng theo Haugen, Talmor và Torous, 1991.
Lưu ý rằng khi biến động tăng sẽ khiến giá cổ phiếu giảm, nhưng giá cổ phiếu lại tăng trong bốn tuần tiếp theo. Khi biến động giảm, giá cổ phiếu tăng ngay tại thời điểm biến động thay đổi, và chúng tiếp tục tăng trong những tuần sau đó, dù với tốc độ chậm hơn.
Trong thập kỷ qua, sự phát triển của giao dịch các chỉ số biến động như VIX đã mang đến cho nhà đầu tư một thước đo biến động mang tính dự báo, và các nhà nghiên cứu đã bắt đầu xem xét mối quan hệ giữa mức biến động kỳ vọng và những biến động giá trong tương lai. Copeland và Copeland đã xem xét mức thay đổi phần trăm trong một ngày của VIX so với mức trung bình lịch sử 75 ngày của nó và ghi nhận hai phát hiện. Thứ nhất, khi VIX tăng so với mức trung bình lịch sử, đi kèm với đó là lợi nhuận âm trong giai đoạn xảy ra, nhưng lại là dấu hiệu dự báo lợi nhuận thị trường tích cực trong tương lai, nhất quán với các phát hiện về biến động thực tế. Thứ hai, cổ phiếu giá trị và cổ phiếu vốn hóa lớn hoạt động tốt hơn nhiều so với cổ phiếu tăng trưởng và cổ phiếu vốn hóa nhỏ khi VIX cao, và kém hơn khi VIX thấp. Nói cách khác, biến động cao hơn là tiền đề cho lợi nhuận tích cực của toàn thị trường, nhưng đặc biệt đúng với cổ phiếu vốn hóa lớn.14
Điều này có nghĩa là bạn nên mua cổ phiếu sau khi biến động tăng (thực tế hoặc kỳ vọng) không? Không nhất thiết. Việc lợi nhuận tăng trong những tuần sau khi biến động tăng có thể chỉ phản ánh thực tế rằng cổ phiếu rủi ro hơn. Tuy nhiên, nếu bạn tin rằng sự gia tăng biến động chỉ là tạm thời và biến động cổ phiếu sẽ trở về mức bình thường, thì chiến lược mua cổ phiếu sau khi biến động thị trường chứng khoán tăng có thể mang lại kết quả. Vì đây là chiến lược ngắn hạn, sẽ có chi phí giao dịch, nhưng có thể kiểm soát được bằng cách sử dụng hợp đồng tương lai chỉ số hoặc quyền chọn.
[bookmark: Other_Technical_Indicators][bookmark: Other_Technical_Indicators__Seve]Các chỉ báo kỹ thuật khác
Các nhà phân tích sử dụng một số chỉ báo phi giá để dự báo biến động thị trường trong tương lai. Giống như các chỉ báo kỹ thuật riêng cho từng cổ phiếu, các chỉ báo toàn thị trường thường được các nhà phân tích theo trường phái động lượng (momentum) và trường phái ngược dòng (contrarian) sử dụng theo cách trái ngược nhau, với việc một chỉ báo cụ thể tăng lên được nhóm này coi là tín hiệu tăng giá và nhóm kia coi là tín hiệu giảm giá. Vì chúng ta đã đề cập sâu về các chỉ báo kỹ thuật trong Chương 7, nên trong phần này chúng ta sẽ chỉ đề cập ngắn gọn một số chỉ báo, được phân loại thành chỉ báo giá và chỉ báo tâm lý:
· Chỉ báo giá bao gồm nhiều mô hình giá mà chúng ta đã thảo luận trong Chương 8. Cũng giống như đường hỗ trợ và kháng cự cùng đường xu hướng được dùng để xác định thời điểm mua vào và bán ra từng cổ phiếu riêng lẻ, chúng cũng được dùng để quyết định thời điểm tham gia và rút khỏi thị trường chứng khoán.
· Chỉ báo tâm lý cố gắng đo lường tâm trạng của thị trường. Một thước đo được sử dụng rộng rãi là chỉ số niềm tin (confidence index), được định nghĩa là tỷ lệ giữa lợi suất trái phiếu xếp hạng BBB và lợi suất trái phiếu xếp hạng AAA. Nếu tỷ lệ này tăng, nhà đầu tư đang trở nên ngại rủi ro hơn, hoặc ít nhất là đòi hỏi mức giá cao hơn để chấp nhận rủi ro, điều này là tiêu cực đối với cổ phiếu. Một chỉ báo khác được coi là tín hiệu tăng giá cho cổ phiếu là tổng lượng giao dịch mua cổ phiếu của người nội bộ (insider buying). Theo những người ủng hộ chỉ báo này, khi thước đo này tăng, cổ phiếu có nhiều khả năng tăng giá hơn.15 Các chỉ báo tâm lý khác bao gồm vị thế tiền mặt của quỹ tương hỗ và mức độ lạc quan trong giới cố vấn đầu tư/bản tin đầu tư. Những chỉ báo này thường được dùng như chỉ báo ngược dòng—việc tiền mặt trong tay các quỹ tương hỗ tăng lên và quan điểm thị trường bi quan hơn trong giới quỹ tương hỗ được coi là dấu hiệu tăng giá cho giá cổ phiếu.16
Mặc dù nhiều chỉ báo trong số này được sử dụng rộng rãi, nhưng phần lớn chúng chỉ dựa trên bằng chứng giai thoại chứ không phải bằng chứng thực nghiệm.
[bookmark: Market_Timing_Based_on_Normal_Ra][bookmark: Market_Timing_Based_on_Normal_Ra_1]Định thời thị trường dựa trên các vùng biên bình thường (hồi quy về trung bình)
Có nhiều nhà đầu tư tin rằng giá có xu hướng quay trở về mức được gọi là bình thường sau những giai đoạn kéo dài mà chúng có thể lệch khỏi các mức chuẩn này. Với thị trường chứng khoán, vùng biên bình thường thường được định nghĩa theo tỷ lệ giá trên thu nhập (P/E), trong khi với thị trường trái phiếu, một vùng biên lãi suất bình thường được dùng để biện minh cho việc đặt cược vào hướng đi của thị trường.
[bookmark: Is_There_a_Normal_Range_for_P_E]Liệu có một vùng biên bình thường cho tỷ lệ P/E không?
Mua nếu P/E giảm xuống dưới 12 và bán nếu nó tăng lên trên 18. Bạn sẽ thấy nhiều biến thể của lời khuyên này trong các bản tin định thời thị trường. Một phiên bản mang tính học thuật hơn của lập luận này được Campbell và Shiller đưa ra, khi họ xem xét tỷ lệ P/E từ năm 1871 đến những năm gần đây và kết luận rằng cổ phiếu quay trở về tỷ lệ P/E khoảng 16 lần thu nhập chuẩn hóa. Họ định nghĩa thu nhập chuẩn hóa là thu nhập trung bình trong 10 năm trước đó.17 Niềm tin ngầm ở đây là có một vùng biên bình thường cho tỷ lệ P/E và rằng nếu P/E tăng lên trên đỉnh của vùng biên này, cổ phiếu có khả năng bị định giá quá cao, trong khi nếu chúng giảm xuống dưới đáy của vùng biên, chúng có khả năng bị định giá quá cao. Mặc dù cách tiếp cận này khá đơn giản, nhưng vùng biên bình thường của tỷ lệ P/E đến từ đâu? Trong hầu hết các trường hợp, nó dường như đến từ việc nhìn vào lịch sử và đưa ra phán đoán chủ quan về giới hạn trên và dưới. Một cách tiếp cận tinh tế hơn một chút để ước tính vùng biên sẽ yêu cầu chúng ta ước tính độ lệch chuẩn của tỷ lệ P/E theo thời gian và dùng nó để tính toán vùng biên—hai độ lệch chuẩn về mỗi phía của mức trung bình sẽ cho bạn một vùng biên mà ngoài vùng đó bạn chỉ nên rơi vào 5 phần trăm thời gian do ngẫu nhiên.
Ví dụ, hãy xem Hình 12.2, trình bày tỷ lệ P/E của S&P 500 từ năm 1960.
[bookmark: FIGURE_12_2_P_E_Ratio_for_the_S][image: Line graph showing S and P 500, P over E ratio from 1928 to 2024 fluctuating around reference lines at 19.90 and 14.50.]
HÌNH 12.2 Tỷ lệ P/E của S&P 500 từ năm 1928 đến năm 2024
Nguồn: S&P.
Lưu ý rằng tỷ lệ P/E đã biến động rất rộng qua các năm, chạm mức một chữ số vào cuối những năm 1970 và tăng lên hơn 25 vào cuối những năm 1990. Dùng phân phối theo thời gian làm kim chỉ nam, chúng ta có thể phỏng đoán rằng vùng biên bình thường của tỷ lệ P/E cho cổ phiếu Mỹ là từ 14,5 (phân vị thứ 25) đến 19,9 (phân vị thứ 75).
Shiller sử dụng chuỗi dữ liệu dài hơn nhiều (từ năm 1870) cùng thu nhập đã điều chỉnh lạm phát và chuẩn hóa (được tính là trung bình của 10 năm thu nhập đã điều chỉnh lạm phát trước đó) để đưa ra vùng biên chuẩn hóa cho chỉ số Shiller P/E nằm trong khoảng từ 12 đến 20; các con số trên vùng này sẽ đại diện cho thị trường bị định giá quá cao và các con số dưới vùng này là thị trường bị định giá thấp. Mặc dù người ta nói nhiều về việc chuẩn hóa thu nhập và điều chỉnh lạm phát, nhưng sự thật là P/E chuẩn hóa và Shiller P/E biến động rất sát với P/E chưa điều chỉnh, như bạn có thể thấy trong Hình 12.3, nơi chúng ta vẽ đồ thị cả ba tỷ lệ P/E từ năm 1960 đến năm 2024.
[bookmark: Figure_12_3_P_E_Ratios_for_S_P_5][image: Graph of S and P 500 shows P over E ratios versus time, comparing normalized P E and Shiller P E with varying long term trends.]
Hình 12.3 Tỷ lệ P/E của S&P 500: 1960 đến 2024
Nguồn: S&P, FRED.
Mặc dù các con số khác nhau, cả ba thước đo tỷ lệ P/E đều biến động đồng bộ, dù cho ra các giới hạn dưới và trên khác nhau (dựa trên các tứ phân vị). Trên thực tế, vùng biên của Shiller P/E đã dịch chuyển lên trên, nếu bạn tập trung vào giai đoạn này, so với lịch sử dài hơn (từ năm 1871).
Những hạn chế của cách tiếp cận này hẳn đã rõ ràng. Ngoài việc tin rằng lịch sử sẽ lặp lại, chúng ta còn đưa ra hai giả định khác. Thứ nhất là chúng ta có thể xác định một vùng giao dịch bình thường bằng cách nhìn vào dữ liệu lịch sử. Như bạn có thể thấy từ đồ thị, bạn sẽ không đạt được sự đồng thuận nào—một người khác nhìn vào đồ thị này có thể đưa ra một dải P/E khác, dùng giai đoạn khác và khoảng tin cậy khác. Giả định thứ hai là các yếu tố cơ bản không thay đổi đáng kể theo thời gian. Nếu lãi suất ngày nay thấp hơn nhiều so với mức lịch sử, bạn sẽ kỳ vọng cổ phiếu giao dịch ở tỷ lệ P/E cao hơn nhiều so với mức lịch sử. Cao hơn bao nhiêu? Chúng ta sẽ xem xét câu hỏi này chi tiết hơn trong các phần sau của chương này.
 
[bookmark: Numbers_Watch_Look_at_the_P_E_ra][bookmark: Numbers_Watch_10]Số liệu đáng chú ý
Hãy xem tỷ lệ P/E (lagging, normalized, Shiller) của S&P 500 mỗi năm kể từ năm 1960.
[bookmark: Normal_Range_of_Interest_Rates]Vùng dao động bình thường của lãi suất
Một số nhà phân tích đưa ra giả thuyết rằng lãi suất thị trường dao động trong một vùng bình thường. Theo giả thuyết này, khi lãi suất tiến gần mức cao nhất của vùng, chúng có nhiều khả năng giảm hơn, và khi tiến gần mức thấp nhất của vùng, chúng có nhiều khả năng tăng hơn. Giả thuyết này được củng cố bởi hai bằng chứng.
1. Độ dốc của đường cong lợi suất (yield curve): Đường cong lợi suất, phản ánh kỳ vọng tương lai về lãi suất, có nhiều khả năng dốc xuống khi lãi suất cao hơn là khi lãi suất thấp. Do đó, nhà đầu tư có nhiều khả năng kỳ vọng lãi suất sẽ giảm nếu hiện tại chúng đang cao, và tăng nếu hiện tại chúng đang thấp. Bảng 12.2 tóm tắt tần suất xuất hiện của đường cong lợi suất dốc xuống theo mức lãi suất trái phiếu kho bạc kỳ hạn một năm.
Bằng chứng này nhất quán với giả thuyết cho rằng lãi suất dao động trong một vùng bình thường; khi chúng tiến gần mức cao nhất (thấp nhất) của vùng bình thường, đường cong lợi suất có nhiều khả năng dốc xuống (dốc lên) hơn.
BẢNG 12.2
Đường cong lợi suất và mức lãi suất
		Giai đoạn
	Lãi suất tín phiếu kho bạc kỳ hạn 1 năm (%)
	Dốc lên
	Bằng phẳng
	Dốc xuống

	1900–1970
	>4,40
	0
	0
	20

	
	3,25−4,4
	10
	10
	5

	
	
	<3,25
	26
	0
	0

	
	1971–2010
	>8
	4
	1
	3

	
	
	<8
	20
	10
	2

	
	2011–2024
	<4
	12
	0
	0

	
	
	>4
	0
	0
	2





2. Mức lãi suất và thay đổi kỳ vọng: Đáng chú ý hơn, kỳ vọng của nhà đầu tư về biến động lãi suất trong tương lai dường như được xác nhận bởi những thay đổi thực tế của lãi suất. Khi hồi quy thay đổi lãi suất theo mức lãi suất hiện tại, ta thấy có mối quan hệ nghịch và đáng kể giữa mức lãi suất và thay đổi lãi suất trong các giai đoạn tiếp theo, tức là khả năng lãi suất giảm trong giai đoạn tới cao hơn nhiều nếu lãi suất hiện tại đang cao, và khả năng lãi suất tăng trong các giai đoạn tương lai cao hơn nhiều nếu lãi suất hiện tại đang thấp. Ví dụ, dùng lãi suất trái phiếu kho bạc từ năm 1927 đến 2024 và hồi quy thay đổi của lãi suất kỳ hạn 10 năm [image: left parenthesis normal upper Delta Interest normal upper R normal a normal t normal e Subscript t Baseline right parenthesis] trong mỗi năm theo mức lãi suất đó vào cuối năm trước [image: left parenthesis Interest normal upper R normal a normal t normal e Subscript t minus 1 Baseline right parenthesis], ta thu được kết quả sau:
[bookmark: infomath12_1][image: StartLayout 1st Row 1st Column normal upper Delta Interest normal upper R normal a normal t normal e Subscript t Baseline equals 2nd Column 0.32 percent sign 3rd Column minus 4th Column 0.0639 5th Column Interest normal upper R normal a normal t normal e Subscript t minus 1 Baseline 6th Column upper R squared equals .0326 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column left parenthesis 1.61 right parenthesis 3rd Column Blank 4th Column left parenthesis 1.77 right parenthesis 5th Column Blank 6th Column Blank 7th Column Blank 8th Column Blank EndLayout]
Kết quả hồi quy này gợi ý hai điều. Thứ nhất, thay đổi lãi suất trong giai đoạn này có tương quan nghịch với mức lãi suất vào cuối năm trước; nếu lãi suất cao (thấp), chúng có nhiều khả năng giảm (tăng) hơn. Thứ hai, cứ mỗi 1 phần trăm tăng lên trong mức lãi suất hiện tại, mức giảm kỳ vọng của lãi suất trong giai đoạn tới sẽ tăng thêm 0,639 phần trăm.
Bằng chứng này cần được xem xét với vài lưu ý. Thứ nhất, tỷ lệ thay đổi lãi suất trong các giai đoạn tương lai được giải thích bởi mức lãi suất hiện tại là tương đối nhỏ (khoảng 3,26 phần trăm); rõ ràng còn nhiều yếu tố khác, phần lớn là không thể dự đoán, cũng ảnh hưởng đến thay đổi lãi suất. Thứ hai, biên độ lãi suất thông thường, vốn dựa trên kinh nghiệm, có thể dịch chuyển nếu kỳ vọng lạm phát cơ bản thay đổi mạnh mẽ như đã xảy ra vào thập niên 1970 tại Hoa Kỳ. Do đó, nhiều công ty trì hoãn vay nợ vào đầu thập niên đó, vì cho rằng lãi suất đang ở mức cao nhất của biên độ, lại thấy mình phải đối mặt với lãi suất ngày càng cao hơn trong từng năm sau đó. Tương tự, những công ty vay nợ với số lượng lớn vào năm 2007, nghĩ rằng lãi suất đang ở mức thấp lịch sử, lại phát hiện ra rằng chúng còn giảm tiếp trong ba năm sau đó.
 
[bookmark: Hindsight_is_20_20_Market_timing][bookmark: Hindsight_is_20_20]Nhìn lại thì rõ như ban ngày
Căn thời điểm thị trường luôn có vẻ đơn giản khi bạn nhìn lại quá khứ. Sau khi sự việc đã xảy ra, bạn luôn có thể tìm thấy những tín hiệu rõ ràng về đảo chiều thị trường—thị trường tăng giá chuyển thành thị trường giảm giá hoặc ngược lại. Chẳng hạn, vào năm 2001, có những nhà đầu tư nhìn lại năm 1999 và than thở rằng họ đã bỏ lỡ cơ hội thoát khỏi cổ phiếu khi thị trường đạt đỉnh vào cuối năm đó. Tuy nhiên, vào thời điểm đó, các dấu hiệu không rõ ràng đến vậy. Có những nhà phân tích lập luận rằng thị trường đang bị định giá quá cao và các chỉ báo ủng hộ quan điểm đó, nhưng cũng có không ít nhà phân tích, nếu không muốn nói là nhiều hơn, cho rằng thị trường sẽ tiếp tục tăng và có các mô hình hỗ trợ.
Trên thực tế, hầu như không bao giờ có sự đồng thuận giữa các nhà đầu tư về việc liệu thị trường đã chạm đáy hay đạt đỉnh vào đúng thời điểm nó xảy ra. Một sự thật thú vị là sự lạc quan về tương lai đạt mức cao nhất đúng lúc thị trường đạt đỉnh, và tâm lý thị trường ảm đạm nhất đúng lúc thị trường đảo chiều. Để thành công trong việc căn thời điểm thị trường, bạn không thể chờ đến khi đáy được xác lập mới mua hay chờ đến khi đỉnh thị trường xuất hiện mới bán. Nếu làm vậy, bạn sẽ bỏ lỡ phần lớn lợi nhuận sau đó.
[bookmark: Market_Timing_Based_Upon_Fundame][bookmark: Market_Timing_Based_Upon_Fundame_1]Thời điểm hóa thị trường dựa trên các yếu tố cơ bản
Cũng giống như giá của từng cổ phiếu riêng lẻ phải phản ánh dòng tiền, tiềm năng tăng trưởng và rủi ro của chúng, toàn bộ thị trường (cổ phiếu, trái phiếu và tài sản thực) cũng phải phản ánh các yếu tố cơ bản của những tài sản này. Nếu không, bạn có thể lập luận rằng chúng đang bị định giá sai. Trong phần này, chúng ta xem xét hai cách để đưa các yếu tố cơ bản vào các mô hình thời điểm hóa thị trường. Thứ nhất, chúng ta thử xây dựng các chiến lược thời điểm hóa thị trường dựa trên mức độ của các biến số cơ bản—chẳng hạn như lãi suất và tăng trưởng kinh tế. Thứ hai, chúng ta thử mở rộng các kỹ thuật định giá được phát triển cho từng cổ phiếu riêng lẻ sang toàn bộ thị trường.
[bookmark: Fundamental_Indicators][bookmark: Fundamental_Indicators__You_can]Các chỉ báo cơ bản
Bạn có thể thử thời điểm hóa thị trường bằng cách xây dựng những tín hiệu đơn giản dựa trên các biến số kinh tế vĩ mô. Trong phần này, chúng ta sẽ xem xét một số tín hiệu—cũ có, mới có—đã được các nhà quản lý danh mục đầu tư sử dụng như những công cụ thời điểm hóa thị trường.
[bookmark: Short_term_Interest_Rates__Buy_s]Lãi suất ngắn hạn
Mua cổ phiếu khi lãi suất ngắn hạn (tín phiếu kho bạc) thấp và bán chúng khi lãi suất ngắn hạn cao—đó là quan niệm thông thường. Nhưng liệu lời khuyên này có cơ sở nào không? Trong Bảng 12.3, chúng ta xem xét lợi nhuận cổ phiếu trong bốn tình huống lãi suất tín phiếu kho bạc—sau khi lãi suất giảm hơn 1% trong năm trước đó, giảm từ 0 đến 1%, tăng dưới 1% và tăng hơn 1% trong giai đoạn từ 1928 đến 2024.
 
BẢNG 12.3
Lợi nhuận cổ phiếu và lãi suất tín phiếu kho bạc
		
	
	Lợi nhuận cổ phiếu trong năm tiếp theo
	

	Thay đổi lãi suất tín phiếu kho bạc
	Số năm
	% số năm tăng
	Lợi nhuận trung bình hàng năm (%)

	Giảm hơn 1%
	16
	68,75
	9,14

	Giảm từ 0% đến 1%
	27
	85,19
	18,40

	Tăng từ 0% đến 1%
	35
	71,43
	9,84

	Tăng hơn 1%
	18
	61,11
	6,25





Trong trường hợp này, có rất ít bằng chứng ủng hộ giả thuyết rằng việc lãi suất tín phiếu kho bạc (Treasury bill rate) giảm dường như dự báo lợi nhuận thị trường chứng khoán cao. Thị trường cũng có khả năng tăng trong những năm sau khi lãi suất tín phiếu kho bạc đã tăng và mang lại lợi nhuận cao hơn cho nhà đầu tư, tương tự như những năm sau khi lãi suất tín phiếu kho bạc giảm. Thực tế, kịch bản tốt nhất cho cổ phiếu dường như là mức giảm nhẹ (chứ không phải giảm mạnh) của lãi suất tín phiếu kho bạc.18
Kết quả này đã được kiểm chứng qua nhiều nghiên cứu học thuật. Năm 2001, Ang và Baekart đã chứng minh rằng lãi suất tín phiếu kho bạc chi phối các biến số khác với vai trò là yếu tố dự báo biến động thị trường chứng khoán ngắn hạn. Một nghiên cứu của Breen, Glosten và Jagannathan đã đánh giá chiến lược chuyển đổi từ cổ phiếu sang tiền mặt và ngược lại, tùy thuộc vào thay đổi của lãi suất tín phiếu kho bạc, và kết luận rằng chiến lược như vậy sẽ bổ sung khoảng 2 phần trăm vào lợi nhuận vượt trội (excess returns) của một danh mục được quản lý chủ động.19 Trong một nghiên cứu năm 2002 có đưa ra những lưu ý cảnh báo về chiến lược này, Abhyankar và Davies xem xét mối tương quan giữa lãi suất tín phiếu kho bạc và lợi nhuận thị trường chứng khoán trong các giai đoạn phụ từ năm 1929 đến 2000. Họ phát hiện rằng gần như toàn bộ khả năng dự báo lợi nhuận thị trường chứng khoán đến từ giai đoạn 1950 đến 1975, và rằng lãi suất ngắn hạn hầu như không có khả năng dự báo nào đối với thị trường chứng khoán kể từ năm 1975. Họ cũng kết luận rằng lãi suất ngắn hạn có khả năng dự báo cao hơn đối với lĩnh vực hàng hóa lâu bền (durable goods) và với các công ty nhỏ hơn so với toàn bộ thị trường.20
Tóm lại, bạn nên lưu ý mức lãi suất ngắn hạn đang cao hay thấp khi đầu tư vào thị trường, nhưng giá trị của lãi suất ngắn hạn như một yếu tố dự báo biến động thị trường chứng khoán đã giảm đi trong vài thập kỷ qua. Khả năng dự báo còn lại của nó dường như chỉ giới hạn trong ngắn hạn rất ngắn và ở các phân ngành của thị trường.
[bookmark: Treasury_Bond_Rate__Intuitively]Lãi suất trái phiếu kho bạc (Treasury Bond Rate)
Theo trực giác, chính lãi suất trái phiếu kho bạc — lãi suất phi rủi ro dài hạn — mới là yếu tố có tác động mạnh mẽ hơn nhiều đến giá cổ phiếu, vì nó mang lại một lựa chọn thay thế trực tiếp cho việc đầu tư vào cổ phiếu trong dài hạn. Nếu bạn có thể kiếm được 8 phần trăm khi đầu tư phi rủi ro vào trái phiếu kho bạc trong 30 năm tới, tại sao bạn lại chấp nhận mức thấp hơn khi đầu tư vào cổ phiếu? Do đó, chúng ta nên kỳ vọng giá cổ phiếu sẽ tăng nếu lãi suất trái phiếu kho bạc giảm và giảm nếu lãi suất tăng. Hình 12.4 trình bày biểu đồ phân tán (scatter plot) của lợi nhuận cổ phiếu mỗi năm và lãi suất trái phiếu kho bạc (T-bond rate) vào cuối năm trước đó.
[bookmark: FIGURE_12_4_T_bond_Rates_Versus][image: Scatter plot of T bond rates versus lagged stock returns showing weak positive trend with labeled yearly observations.]
HÌNH 12.4 Lãi suất trái phiếu kho bạc so với lợi nhuận cổ phiếu trong năm tiếp theo—1928 đến 2024
Nguồn: Cục Dự trữ Liên bang (Federal Reserve).
Ví dụ, vào năm 1981, lãi suất trái phiếu kho bạc vào đầu năm là 14 phần trăm và lợi nhuận của chỉ số chứng khoán trong năm đó là 20 phần trăm. Năm 1930, lãi suất trái phiếu kho bạc vào đầu năm là 3 phần trăm và lợi nhuận cổ phiếu trong năm đó là −40 phần trăm. Nếu có mối quan hệ giữa lãi suất trái phiếu kho bạc vào đầu một giai đoạn và lợi nhuận cổ phiếu trong giai đoạn đó, thì mối quan hệ này không đủ mạnh để rõ ràng, và dường như có rất ít bằng chứng ủng hộ giả thuyết rằng lợi nhuận cổ phiếu cao sau những giai đoạn lãi suất thấp và thấp khi lãi suất cao. Thực tế, cổ phiếu đã hoạt động rất tốt vào năm 1982, mặc dù lãi suất rất cao vào đầu năm, và rất tệ vào năm 1961, bất chấp việc lãi suất trái phiếu kho bạc chỉ ở mức 2 phần trăm vào cuối năm trước đó.
Mối liên hệ giữa lãi suất trái phiếu kho bạc và lợi nhuận cổ phiếu sẽ trở nên mạnh mẽ hơn nếu chúng ta xem xét mức lợi nhuận mà chúng ta có thể kiếm được từ cổ phiếu. Bạn có thể định nghĩa lợi nhuận này một cách hẹp là tỷ suất cổ tức (dividend yield) (cổ tức/giá cổ phiếu hiện tại) hoặc sử dụng một thước đo rộng hơn nhiều, chẳng hạn như tỷ suất thu nhập (earnings yield), xem xét tổng thu nhập trên thị trường như một phần trăm của mức chỉ số hiện tại. Tỷ suất thu nhập là nghịch đảo của tỷ số giá trên thu nhập (price earnings ratio) và được các nhà chiến lược thị trường sử dụng rộng rãi. Thay vì tập trung vào mức lãi suất trái phiếu kho bạc, các nhà chiến lược thị trường thường xem xét sự khác biệt giữa tỷ suất thu nhập và lãi suất trái phiếu kho bạc. Nói một cách đơn giản hơn, họ tin rằng tốt nhất là đầu tư vào cổ phiếu khi tỷ suất thu nhập cao so với lãi suất trái phiếu kho bạc. Thực tế, có một số nhà chiến lược tin rằng cổ phiếu bị định giá quá cao khi tỷ suất thu nhập thấp hơn lãi suất trái phiếu kho bạc. Để kiểm chứng giả thuyết này, chúng tôi đã xem xét sự khác biệt giữa tỷ suất thu nhập và lãi suất trái phiếu kho bạc vào cuối mỗi năm từ 1929 đến 2024 và lợi nhuận của S&P 500 trong năm tiếp theo (xem Bảng 12.4).
BẢNG 12.4
Tỷ suất thu nhập, lãi suất trái phiếu kho bạc và lợi nhuận cổ phiếu: 1960–2024
		
	
	Lợi nhuận cổ phiếu (%)
	
	
	

	Tỷ suất thu nhập—Lãi suất trái phiếu kho bạc (%)
	Số năm
	Trung bình
	Độ lệch chuẩn
	Tối đa
	Tối thiểu

	>2
	21
	13,85
	13,74
	32,15
	−11,81

	1–2
	12
	0,08
	20,30
	26,38
	−38,49

	0–1
	4
	18,62
	7,09
	26,06
	8,99

	−1–0
	7
	13,33
	13,07
	27,25
	−11,36

	−2–1
	16
	7,74
	18,69
	34,11
	−23,37

	<−2
	5
	3,04
	8,40
	12,40
	−10,14





Mối quan hệ này, xét cho cùng, cũng rất mong manh. Khi tỷ suất thu nhập (earnings yield) vượt lãi suất trái phiếu Kho bạc hơn 2 phần trăm — điều đã xảy ra trong 21 trên 65 năm — thì lợi nhuận của S&P 500 trong năm tiếp theo trung bình đạt 13,85 phần trăm. Tuy nhiên, lợi nhuận cũng gần như tốt tương đương khi tỷ suất thu nhập thấp hơn lãi suất trái phiếu Kho bạc từ 0 đến 1 phần trăm. Đúng là lợi nhuận hằng năm chỉ đạt 3,04 phần trăm trong năm tiếp theo sau những giai đoạn mà tỷ suất thu nhập thấp hơn lãi suất trái phiếu Kho bạc hơn 2 phần trăm, nhưng lợi nhuận hằng năm cũng rất thấp trong 13 năm khi tỷ suất thu nhập vượt lãi suất trái phiếu Kho bạc từ 1–2 phần trăm. Vì vậy, dường như có rất ít bằng chứng lịch sử ủng hộ việc dùng tỷ suất thu nhập và lãi suất trái phiếu Kho bạc để dự đoán biến động thị trường chứng khoán trong tương lai.
[bookmark: Business_Cycles__As_with_Treasur]Chu kỳ kinh doanh
Cũng như với trái phiếu Kho bạc, có một mối liên hệ trực giác giữa mức giá cổ phiếu và tăng trưởng kinh tế. Bạn sẽ kỳ vọng cổ phiếu hoạt động tốt hơn nhiều trong thời kỳ kinh tế bùng nổ so với thời kỳ suy thoái. Tuy nhiên, điều khiến mối quan hệ này trở nên phức tạp là các biến động thị trường dựa trên những dự đoán về thay đổi trong hoạt động kinh tế trong tương lai, chứ không phải dựa trên mức độ hoạt động hiện tại. Nói cách khác, bạn có thể thấy giá cổ phiếu tăng ngay giữa lúc suy thoái sâu, nếu nhà đầu tư kỳ vọng nền kinh tế sẽ bắt đầu phục hồi trong vài tháng tới. Ngược lại, bạn có thể thấy giá cổ phiếu giảm ngay cả khi tăng trưởng kinh tế đang mạnh mẽ, nếu mức tăng trưởng không đạt được như kỳ vọng. Trong Hình 12.5, chúng tôi đã vẽ biểu đồ chỉ số S&P 500 và tăng trưởng GDP kể từ năm 1929.
[bookmark: FIGURE_12_5_Real_GDP_Growth_and][image: Scatter plot of change in real G D P growth versus stock return in year showing a relationship with labeled yearly observations.]
HÌNH 12.5 Tăng trưởng GDP thực và lợi nhuận thị trường
Nguồn: Cục Dự trữ Liên bang.
Có một mối quan hệ tích cực giữa tăng trưởng GDP thực trong một năm và lợi nhuận cổ phiếu trong cùng năm đó, nhưng mối quan hệ này cũng có rất nhiều nhiễu. Ngay cả khi mối quan hệ đủ mạnh để đạt yêu cầu, bạn cũng không thể dùng nó để định thời điểm thị trường (market timing) trừ khi bạn có thể dự báo được tăng trưởng kinh tế thực. Vậy câu hỏi thực sự trở thành: liệu bạn có thể đưa ra dự báo về biến động thị trường chứng khoán trong tương lai sau khi quan sát tăng trưởng kinh tế của năm trước hay không. Để xem xét liệu có bất kỳ lợi ích tiềm năng nào khi đầu tư sau khi quan sát tăng trưởng kinh tế của năm trước hay không, chúng tôi đã xem xét mối quan hệ giữa tăng trưởng kinh tế trong một năm với lợi nhuận cổ phiếu trong cùng năm và trong năm tiếp theo, sử dụng dữ liệu từ năm 1929 đến năm 2024 trong Bảng 12.5.
BẢNG 12.5
Tăng trưởng kinh tế thực như một yếu tố dự báo lợi nhuận cổ phiếu: 1929–2024
		
	
	
	Lợi nhuận cổ phiếu trong năm tiếp theo (%)
	
	
	

	Phân loại tăng trưởng GDP
	Số năm
	Trung bình lợi nhuận cổ phiếu trong cùng năm (%)
	Trung bình
	Độ lệch chuẩn
	Năm tệ nhất
	Năm tốt nhất

	>5%
	23
	10,04
	10,84
	21,37
	−35,34
	46,74

	3,5–5%
	24
	13,32
	14,23
	16,02
	−11,85
	52,56

	2–3,5%
	13
	11,25
	4,93
	21,82
	−36,58
	43,72

	0–2%
	5
	−13,98
	15,35
	21,77
	−21,97
	30,23

	<0%
	17
	15,78
	10,23
	21,99
	−43,84
	49,98

	Tất cả các năm
	82
	10,92
	11,05
	19,92
	−43,84
	52,56





Dường như không có mối quan hệ rõ ràng nào giữa lợi nhuận của năm sau và tăng trưởng GDP của năm nay. Đúng là những năm có tăng trưởng GDP âm thường được theo sau bởi những năm cực đoan nhất (xét về lợi nhuận dương và âm) và độ biến động cao hơn một chút, nhưng lợi nhuận cổ phiếu trung bình trong tình huống này gần như tương đương với lợi nhuận trung bình mà bạn sẽ kiếm được nếu bạn mua sau những năm tăng trưởng kinh tế tốt nhất (tăng trưởng vượt 5 phần trăm).
Nếu bạn có thể dự báo tăng trưởng kinh tế trong tương lai, thông tin đó hữu ích ở hai cấp độ. Thứ nhất là trong việc định thời điểm thị trường tổng thể, vì bạn sẽ dồn nhiều vốn hơn vào cổ phiếu trước khi tăng trưởng kinh tế tốt hơn kỳ vọng và rút khỏi cổ phiếu khi bạn thấy trước nền kinh tế đang chậm lại. Bạn cũng có thể dùng thông tin này để đầu tư quá mức vào những ngành nhạy cảm nhất với chu kỳ kinh tế — ví dụ như cổ phiếu ô tô và nhà ở — nếu bạn tin rằng tăng trưởng kinh tế mạnh mẽ đang đến gần.
[bookmark: Intrinsic_Value_Models__One_way][bookmark: Intrinsic_Value_Models]Các mô hình giá trị nội tại
Một cách để chúng ta có thể lấy các yếu tố cơ bản riêng lẻ đã xem xét ở phần trước và hợp nhất chúng thành một quan điểm thị trường là thực hiện định giá nội tại cho toàn bộ thị trường. Bạn có thể hỏi, định giá nội tại là gì? Ở Chương 4, chúng ta đã xem xét cách định giá một cổ phiếu riêng lẻ bằng mô hình chiết khấu dòng tiền (discounted cash flow model) như là giá trị hiện tại của các dòng tiền kỳ vọng trong tương lai. Một thị trường được tạo thành từ các tài sản riêng lẻ, và nếu các tài sản riêng lẻ có thể được định giá bằng mô hình chiết khấu dòng tiền, chúng ta không thấy lý do gì mà toàn bộ thị trường lại không thể được định giá như giá trị hiện tại của các dòng tiền kỳ vọng. Trong phần này, chúng ta xem xét cách tốt nhất để mở rộng mô hình chiết khấu dòng tiền sang việc định giá thị trường, và giá trị có thể được tạo thêm từ việc làm đó.
 
[bookmark: Extending_DCF_Models_to_the_Mark]Mở rộng mô hình DCF sang thị trường
Ví dụ, hãy xem xét mô hình chiết khấu cổ tức (dividend discount model) mà chúng ta đã giới thiệu ở Chương 4. Chúng ta lập luận rằng giá trị của một cổ phiếu có thể được viết dưới dạng giá trị hiện tại của cổ tức kỳ vọng từ việc sở hữu cổ phiếu đó, được chiết khấu về hiện tại theo chi phí vốn cổ phần (cost of equity). Mở rộng lập luận này cho một chỉ số, giá trị của một chỉ số cũng có thể được viết dưới dạng giá trị hiện tại của cổ tức kỳ vọng trên chỉ số đó. Vì vậy, nếu cổ tức trên toàn bộ chỉ số cổ phiếu được kỳ vọng là 40 đô la vào năm tới, tốc độ tăng trưởng kỳ vọng vĩnh viễn là 4 phần trăm, và chi phí vốn cổ phần cho cổ phiếu có rủi ro trung bình được kỳ vọng là 9 phần trăm, bạn có thể định giá chỉ số như sau:
[bookmark: infomath12_2][image: StartLayout 1st Row 1st Column Value of index 2nd Column equals 3rd Column Expected dividends next year slash 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column left parenthesis Cost of equity minus Expected growth rate right parenthesis 3rd Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column 40 divided by left parenthesis 0.09 minus 0.04 right parenthesis equals 800 EndLayout]
Như với một cổ phiếu riêng lẻ, mô hình này có thể được mở rộng để cho phép tăng trưởng cao. Vì vậy, nếu bạn kỳ vọng cổ tức tăng 10 phần trăm mỗi năm trong năm năm tới và sau đó kỳ vọng tốc độ tăng trưởng giảm xuống 4 phần trăm vĩnh viễn, giá trị của chỉ số có thể được tính toán trong Bảng 12.6.
BẢNG 12.6
Định giá một chỉ số với tăng trưởng cao
		
	Cổ tức
	Giá trị cuối kỳ
	Giá trị hiện tại

	1
	$40.00
	
	$ 36.70

	2
	$44.00
	
	$ 37.03

	3
	$48.40
	
	$ 37.37

	4
	$53.24
	
	$ 37.72

	5
	$58.56
	$1,218.13
	$829.76

	Giá trị của chỉ số =
	
	
	$978.59





Lưu ý rằng cổ tức tăng 10 phần trăm mỗi năm cho đến năm thứ 5 và giá trị cuối kỳ của chỉ số được dựa trên tốc độ tăng trưởng 4 phần trăm mãi mãi:
[bookmark: infomath12_3][image: Terminal value minus 58.56 left parenthesis 1.04 right parenthesis divided by left parenthesis 0.09 minus 0.04 right parenthesis equals normal dollar sign 1,218.13]
Chúng ta đã lưu ý một hạn chế của các mô hình chiết khấu cổ tức (dividend discount model) là các công ty có thể không chi trả cổ tức bằng mức họ có thể chi trả, hoặc có thể chọn những cách khác để trả lại tiền mặt cho cổ đông (ví dụ như mua lại cổ phiếu). Bạn có thể điều chỉnh mô hình này bằng cách thay thế cổ tức bằng cổ tức tiềm năng (dòng tiền tự do cho vốn chủ sở hữu của chỉ số) hoặc bằng cách cộng thêm cổ tức với việc mua lại cổ phiếu của chỉ số.
 
[bookmark: Some_Caveats__While_the_building]Một số lưu ý
Mặc dù các khối xây dựng cho việc định giá dòng tiền chiết khấu (discounted cash flow valuation) có thể vẫn giữ nguyên đối với từng cổ phiếu riêng lẻ và toàn bộ thị trường, có một số lưu ý cần được thêm vào khi định giá toàn bộ thị trường:
· Trong khi ở phần trước chúng ta có tính đến khả năng tăng trưởng cao, bạn nên thận trọng hơn nhiều khi giả định mức tăng trưởng cao, cả về tốc độ tăng trưởng lẫn thời gian tăng trưởng cao sẽ kéo dài bao lâu — đối với một thị trường thì bạn nên thận trọng hơn so với một cổ phiếu riêng lẻ, đặc biệt khi thị trường đó có phạm vi rộng. Lấy ví dụ chỉ số S&P 500. Vì nó bao gồm 500 công ty có vốn hóa thị trường lớn nhất, nên lập luận rằng lợi nhuận của các công ty này sẽ tăng với tốc độ cao hơn nhiều so với tốc độ tăng trưởng của nền kinh tế đồng nghĩa với việc biên lợi nhuận của các công ty này sẽ tăng lên theo thời gian. Điều này khả thi trong ngắn hạn, đặc biệt nếu nền kinh tế đang thoát khỏi suy thoái hoặc nếu các doanh nghiệp đang tái cấu trúc, nhưng chúng ta không thấy làm sao điều này có thể duy trì được trong dài hạn.
· Chi phí vốn chủ sở hữu (cost of equity) mà chúng ta đang xem xét ở đây là chi phí vốn chủ sở hữu cho toàn bộ chỉ số. Nếu chúng ta đang xem xét một chỉ số cổ phiếu có phạm vi rộng, chi phí vốn chủ sở hữu này phải phản ánh lãi suất phi rủi ro (riskless rate) và phần bù rủi ro (risk premium) mà nhà đầu tư đòi hỏi khi đầu tư vào cổ phiếu như một nhóm tài sản.
Về mặt thuận lợi, bạn sẽ ít gặp khó khăn hơn khi dự báo lợi nhuận và cổ tức cho một chỉ số so với từng cổ phiếu riêng lẻ. Suy cho cùng, bạn có đặc quyền của việc đa dạng hóa. Nói cách khác, bạn có thể đánh giá quá cao lợi nhuận của một số cổ phiếu và đánh giá quá thấp lợi nhuận của những cổ phiếu khác, nhưng thước đo tổng thể về lợi nhuận của bạn vẫn có thể khá chính xác.
[bookmark: An_Illustration__Valuing_the_S_P]Một ví dụ minh họa: Định giá chỉ số S&P 500 vào tháng 1 năm 2025
Vào ngày 1 tháng 1 năm 2025, chỉ số S&P 500 đang giao dịch ở mức 5.881,63, và cổ tức trên chỉ số này đạt 73,40 trong năm trước đó (trên mức lợi nhuận 243,32 trong năm). Cùng ngày hôm đó, các nhà phân tích ước tính tốc độ tăng trưởng kỳ vọng là 9,57 phần trăm cho lợi nhuận của chỉ số trong năm năm tiếp theo. Giả sử cổ tức tăng cùng tốc độ với lợi nhuận, chúng ta có được kết quả sau:
		
	12 tháng gần nhất
	1
	2
	3
	4
	5

	Lợi nhuận kỳ vọng
	243,32
	266,62
	292,14
	320,12
	350,77
	384,35

	Cổ tức kỳ vọng
	73,40
	$80,42
	$88,12
	$96,56
	$105,81
	$115,94





Để ước tính chi phí vốn cổ phần (cost of equity), chúng ta giả định beta của chỉ số bằng một, đồng thời dùng lãi suất phi rủi ro (risk-free rate) ngày 1 tháng 1 năm 2025 là 4,58 phần trăm và phần bù rủi ro vốn cổ phần (equity risk premium) là 4,5 phần trăm:
[bookmark: infomath12_4][image: Cost of equity equals 4.58 percent sign plus 4.5 percent sign equals 9.08 percent sign]
Sau năm thứ 5, thu nhập và cổ tức được kỳ vọng tăng trưởng 4,58 phần trăm, đúng bằng mức danh nghĩa của nền kinh tế (giả định bằng lãi suất phi rủi ro). Giá trị chúng ta tính được cho chỉ số như sau:
[bookmark: infomath12_5][image: StartLayout 1st Row 1st Column Value of index 2nd Column equals 3rd Column StartFraction 80.42 Over 1.0908 EndFraction plus StartFraction 88.12 Over 1.0908 squared EndFraction plus StartFraction 96.56 Over 1.0908 cubed EndFraction plus StartFraction 105.81 Over 1.0908 Superscript 4 Baseline EndFraction plus StartFraction 115.94 Over 1.0908 Superscript 5 Baseline EndFraction 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column plus StartFraction 115.94 left parenthesis 1.0458 right parenthesis Over left parenthesis 0.0908 minus 0.0458 right parenthesis left parenthesis 1.0908 Superscript 5 Baseline right parenthesis EndFraction equals 2 comma 079.16 EndLayout]
Điều này cho thấy chỉ số đã bị định giá quá cao một cách nghiêm trọng vào ngày 1 tháng 1 năm 2025. Tuy nhiên, có ít nhất hai điều chỉnh cần cân nhắc để mô hình này trở nên thực tế hơn:
· Vì nhiều công ty trong chỉ số chọn trả tiền mặt dưới hình thức mua lại cổ phiếu (stock buybacks) thay vì cổ tức, một ước tính giá trị thực tế hơn sẽ bao gồm cả những khoản mua lại cổ phiếu dự kiến này. Để làm vậy, chúng ta cộng khoản mua lại cổ phiếu trong 12 tháng qua vào cổ tức, thu được giá trị 182,79 cho cổ tức gia tăng (augmented dividends) của chỉ số.
· Tỷ lệ chi trả (payout ratio) phản ánh mức tăng trưởng hiện tại, và có thể được điều chỉnh theo thời gian để phản ánh kỳ vọng rằng tăng trưởng sẽ thấp hơn trong tương lai. Điều đó sẽ làm tăng tỷ lệ chi trả trong giai đoạn tăng trưởng ổn định, vì tăng trưởng thấp hơn nên cho phép tái đầu tư ít hơn và trả lại tiền mặt nhiều hơn.
Áp dụng cùng các tham số mà chúng ta đã dùng cho cổ tức thông thường (tốc độ tăng trưởng 9,57 phần trăm trong năm năm tới và 4,58 phần trăm sau năm thứ 5), chúng ta ước tính được giá trị mới cho chỉ số:
[bookmark: infomath12_6][image: StartLayout 1st Row 1st Column Value of index 2nd Column equals 3rd Column StartFraction 182.79 Over 1.0908 EndFraction plus StartFraction 199.63 Over 1.0908 squared EndFraction plus StartFraction 218.01 Over 1.0908 cubed EndFraction plus StartFraction 238.08 Over 1.0908 Superscript 4 Baseline EndFraction plus StartFraction 260.00 Over 1.0908 Superscript 5 Baseline EndFraction 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column plus StartFraction 260.00 left parenthesis 1.0458 right parenthesis Over left parenthesis 0.0908 minus 0.0458 right parenthesis left parenthesis 1.0908 Superscript 5 Baseline right parenthesis EndFraction equals 5,098.07 EndLayout]
Sau khi đưa vào khoản mua lại cổ phiếu và điều chỉnh tỷ lệ chi trả theo thời gian, chỉ số vẫn có vẻ bị định giá quá cao, nhưng không đến mức như trước.
 
[bookmark: How_Well_Do_Intrinsic_Valuation]Các mô hình định giá nội tại (intrinsic valuation) hoạt động hiệu quả đến đâu?
Vậy một chiến lược mua chỉ số khi nó bị định giá nội tại thấp và bán khi nó bị định giá nội tại cao sẽ hiệu quả đến đâu? Câu hỏi này khó trả lời vì nó phụ thuộc vào các thông số đầu vào bạn ước tính cho mô hình định giá nội tại và khung thời gian của bạn. Khả năng thành công tăng lên khi chất lượng thông số đầu vào của bạn được cải thiện và khung thời gian của bạn kéo dài hơn. Cuối cùng, thị trường dường như quay trở lại giá trị nội tại, nhưng "cuối cùng" có thể là một khoảng thời gian rất dài.
Tuy nhiên, có một cái giá phải trả khi dùng các mô hình định giá nội tại mà chúng cho rằng thị trường vốn cổ phần đang bị định giá quá cao. Nếu bạn thực hiện bước tiếp theo một cách logic là không đầu tư vào cổ phiếu khi chúng bị định giá quá cao, bạn sẽ phải đầu tư tiền của mình vào các chứng khoán khác mà bạn cho là được định giá hợp lý (chẳng hạn như chứng khoán chính phủ ngắn hạn) hoặc vào các loại tài sản khác. Trong quá trình đó, bạn có thể sẽ phải đứng ngoài thị trường chứng khoán trong những khoảng thời gian dài, trong khi thực tế thị trường lại đang đi lên. Ví dụ, hầu hết các mô hình định giá nội tại đều cho rằng thị trường vốn cổ phần ở Hoa Kỳ bị định giá quá cao bắt đầu từ năm 1994. Nếu bạn làm theo và không đầu tư vào cổ phiếu cho đến năm 2002 (khi các mô hình cho rằng định giá đã hợp lý trở lại), bạn sẽ mất nhiều hơn (do không đầu tư vào thị trường tăng giá từ 1994 đến 2000) so với những gì bạn được (nhờ không đầu tư vào thị trường giảm giá năm 2001 và 2002).
Vấn đề với các mô hình định giá nội tại là chúng không nắm bắt được những thay đổi vĩnh viễn trong thái độ đối với rủi ro hoặc đặc điểm của nhà đầu tư. Điều này là vì rất nhiều thông số đầu vào của các mô hình này đến từ việc nhìn vào quá khứ. Do đó, phần bù rủi ro dùng để tính chi phí vốn cổ phần có thể đã được ước tính dựa trên dữ liệu lịch sử về lợi suất cổ phiếu và trái phiếu, còn cổ tức thì có thể phản ánh những gì các công ty đã làm năm ngoái. Nếu một trong hai hoặc cả hai đã thay đổi do những dịch chuyển trên thị trường, bạn sẽ nhận được tín hiệu sai lệch từ các mô hình định giá nội tại. Thực tế, nhiều nhà đầu tư dùng mô hình định giá nội tại đã mua cổ phiếu vào đầu những năm 1970 khi giá cổ phiếu giảm, mà không tính đến những dịch chuyển chấn động do lạm phát cao thời kỳ đó tạo ra.
[bookmark: Relative_Value_Models][bookmark: Relative_Value_Models__In_relati]Các mô hình định giá tương đối (Relative Value Models)
Trong các mô hình định giá tương đối, bạn xem xét cách thị trường được định giá so với các thị trường khác và so với các yếu tố cơ bản (fundamentals). Điều này khác gì so với các mô hình định giá nội tại? Dù hai cách tiếp cận có chung một số đặc điểm, cách này ít cứng nhắc hơn, ở chỗ nó không đòi hỏi bạn phải làm việc trong khuôn khổ của một mô hình chiết khấu dòng tiền (discounted cash flow). Thay vào đó, bạn hoặc so sánh các thị trường theo thời gian (S&P năm 2002 so với S&P năm 1990) hoặc so sánh các thị trường khác nhau tại cùng một thời điểm (cổ phiếu Hoa Kỳ năm 2002 so với cổ phiếu châu Âu năm 2002).
 
[bookmark: Comparisons_Across_Time__In_its]So sánh theo thời gian
Ở dạng đơn giản nhất, bạn có thể so sánh cách cổ phiếu được định giá ngày nay với cách chúng từng được định giá trong quá khứ và rút ra kết luận trên cơ sở đó. Như vậy, như chúng ta đã đề cập trong phần về các chuẩn mực lịch sử (historic norms), nhiều nhà phân tích lập luận rằng cổ phiếu ngày nay, được định giá ở mức 25 lần thu nhập, là quá đắt vì cổ phiếu trong lịch sử thường được định giá ở mức 15–16 lần thu nhập.
Dù việc quay trở lại các chuẩn mực lịch sử vẫn là một lực lượng rất mạnh trên thị trường tài chính, chúng ta nên thận trọng đừng rút ra kết luận quá mạnh mẽ từ những so sánh như vậy. Khi các yếu tố cơ bản (lãi suất, phần bù rủi ro, tăng trưởng kỳ vọng và tỷ lệ chi trả) thay đổi theo thời gian, tỷ lệ P/E cũng sẽ thay đổi. Giả sử mọi thứ khác không đổi, chẳng hạn, chúng ta sẽ kỳ vọng những điều sau:
· Lãi suất tăng sẽ dẫn đến chi phí vốn cổ phần cao hơn cho thị trường và tỷ lệ P/E thấp hơn.
· Nhà đầu tư sẵn sàng chấp nhận rủi ro hơn sẽ dẫn đến phần bù rủi ro cho vốn cổ phần thấp hơn và tỷ lệ P/E cao hơn trên tất cả cổ phiếu.
· Tăng trưởng kỳ vọng về thu nhập của các công ty tăng lên sẽ dẫn đến tỷ lệ P/E cao hơn cho thị trường.
Nói cách khác, thật khó để rút ra kết luận về các tỷ lệ P/E mà không nhìn vào những yếu tố cơ bản này. Do đó, một so sánh phù hợp hơn không phải là giữa các tỷ lệ P/E theo thời gian, mà là giữa tỷ lệ P/E thực tế và tỷ lệ P/E dự đoán dựa trên các yếu tố cơ bản tồn tại vào thời điểm đó.
Hình 12.6 tóm tắt tỷ lệ Thu nhập/Giá (Earnings/Price – EP) của S&P 500, lãi suất trái phiếu Kho bạc (Treasury bond rates), và chênh lệch giữa lãi suất trái phiếu và lãi suất tín phiếu (bond and bill rates) vào cuối mỗi năm từ 1960 đến 2024.
[bookmark: FIGURE_12_6_EP_Ratios__Rates__an][image: Graph of E P Ratios, Rates, and the Yield Curve from 1960 to 2022, comparing T-bond-T-bill, Earnings Yield, and T-bond Rate.]
HÌNH 12.6 Tỷ lệ EP, lãi suất và lãi suất đường cong lợi suất—1960 đến 2024
Nguồn: S&P.
Bạn không cần phải là một nhà thống kê mới nhận ra rằng tỷ lệ thu nhập trên giá cao (và tỷ lệ P/E thấp) khi lãi suất trái phiếu Kho bạc cao, và tỷ lệ thu nhập trên giá giảm khi lãi suất trái phiếu Kho bạc hạ xuống. Mối quan hệ đồng biến mạnh mẽ này giữa tỷ lệ EP và lãi suất trái phiếu Kho bạc kỳ hạn 10 năm được thể hiện qua hệ số tương quan 0,6854 giữa hai biến số. Ngoài ra, cũng có bằng chứng cho thấy cấu trúc kỳ hạn (term structure) cũng ảnh hưởng đến tỷ lệ EP. Trong hồi quy sau đây, chúng ta hồi quy tỷ lệ E/P theo mức lãi suất trái phiếu Kho bạc và chênh lệch lợi suất (lãi suất trái phiếu Kho bạc − lãi suất tín phiếu Kho bạc), sử dụng dữ liệu từ 1960 đến 2024:
[bookmark: infomath12_7][image: StartLayout 1st Row 1st Column EP Ratio equals 2nd Column 0.0341 3rd Column plus 4th Column 0.5618 normal upper T hyphen bond Rate minus 5th Column 0.1161 6th Column left parenthesis normal upper T hyphen bond Rate negative normal upper T hyphen bill Rate right parenthesis 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column left parenthesis 6.47 right parenthesis 3rd Column Blank 4th Column left parenthesis 7.45 right parenthesis 5th Column left parenthesis en dash 0.08 right parenthesis 6th Column upper R squared equals 47.4 percent sign EndLayout]
Giả sử mọi thứ khác không đổi, hồi quy này gợi ý những điều sau:
· Mỗi mức tăng 1 phần trăm trong lãi suất trái phiếu chính phủ Mỹ (T-bond) sẽ làm tỷ lệ E/P tăng 0,6746 phần trăm. Điều này không có gì đáng ngạc nhiên, nhưng nó định lượng được tác động mà lãi suất cao hơn gây ra lên tỷ lệ P/E.
· Độ dốc của đường cong lợi suất (yield curve) dường như có ảnh hưởng đến việc định giá cổ phiếu, được đo lường qua tỷ lệ P/E.
Phương trình hồi quy này đã có một số thay đổi đáng kể theo thời gian. Để tạo sự đối chiếu, cùng phương trình hồi quy đó chạy vào năm 2008 cho ra kết quả như sau:
[bookmark: infomath12_8][image: StartLayout 1st Row 1st Column normal upper E divided by normal upper P equals 2nd Column 2.56 percent sign 3rd Column plus 4th Column 0.7044 normal upper T hyphen bond Rate minus 5th Column 0.3289 6th Column left parenthesis normal upper T hyphen bond Rate negative normal upper T hyphen bill Rate right parenthesis 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column left parenthesis 4.71 right parenthesis 3rd Column Blank 4th Column left parenthesis 7.10 right parenthesis 5th Column left parenthesis 1.46 right parenthesis 6th Column upper R squared equals 50.7 percent sign EndLayout]
Nói đơn giản, mối liên hệ giữa lãi suất và việc định giá cổ phiếu đã trở nên yếu hơn trong những năm kể từ cuộc khủng hoảng thị trường năm 2008, với độ dốc của đường cong lợi suất từ chỗ có chút khả năng giải thích trong những năm trước 2008 thì nay không còn nữa. Cho đến năm 2008, những đường cong lợi suất kỳ hạn phẳng hơn hoặc dốc xuống dường như tương ứng với tỷ lệ P/E thấp hơn, còn những đường cong lợi suất dốc lên thì tương ứng với tỷ lệ P/E cao hơn. Thoạt nhìn, điều này có vẻ đáng ngạc nhiên, nhưng độ dốc của đường cong lợi suất, ít nhất là ở Hoa Kỳ, đã từng là một chỉ báo dẫn dắt cho tăng trưởng kinh tế, với những đường cong dốc lên nhiều hơn đi kèm với tăng trưởng cao hơn, nhưng hai thập kỷ gần đây cho thấy mối liên hệ đó đang yếu đi.
Dựa trên phương trình hồi quy này, chúng ta có thể dự đoán tỷ lệ E/P cho chỉ số S&P 500 vào tháng 1 năm 2025, với lãi suất tín phiếu kho bạc (T-bill) ở mức 4,07 phần trăm và lãi suất trái phiếu chính phủ Mỹ (T-bond) ở mức 4,58 phần trăm:
[bookmark: infomath12_9][image: StartLayout 1st Row 1st Column normal upper E divided by normal upper P 2025 2nd Column equals 3rd Column 0.0341 plus 0.5618 left parenthesis 0.0458 right parenthesis minus 0.3131 left parenthesis 0.0458 minus 0.0411 right parenthesis 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column 0.0614 or 6.14 percent sign 3rd Row 1st Column Blank 2nd Column Blank 3rd Column Blank 4th Row 1st Column normal upper P divided by normal upper E 2025 2nd Column equals 3rd Column StartFraction 1 Over 0.0614 EndFraction equals 16.28 EndLayout]
Vì S&P 500 đang giao dịch ở mức bội số 24,15 lần thu nhập vào tháng 1 năm 2025, điều này sẽ cho thấy một thị trường được định giá cao một cách đáng kể. Phương trình hồi quy này có thể được làm phong phú thêm bằng cách thêm các biến khác, những biến lẽ ra phải tương quan với tỷ lệ P/E, chẳng hạn như tăng trưởng kỳ vọng của GNP và tỷ lệ chi trả cổ tức (payout ratio), làm các biến độc lập.
 
[bookmark: Numbers_Watch_11][bookmark: Numbers_Watch_Look_at_the_most_r]Điểm cần theo dõi về các con số
Hãy xem xét định giá tương đối gần đây nhất của S&P 500, bằng cách nhìn vào tỷ lệ EP của chỉ số này qua thời gian, kết hợp với lãi suất của từng năm.
[bookmark: Comparisons_Across_Markets__Comp]So sánh giữa các thị trường
Người ta thường so sánh tỷ lệ P/E giữa các quốc gia khác nhau với ý định tìm ra những thị trường bị định giá thấp và bị định giá cao. Những thị trường có tỷ lệ P/E thấp hơn được xem là bị định giá thấp, còn những thị trường có tỷ lệ P/E cao hơn được coi là bị định giá cao. Với những khác biệt lớn tồn tại giữa các quốc gia về các yếu tố cơ bản, rõ ràng là việc đưa ra những kết luận này là gây nhầm lẫn. Ví dụ, bạn sẽ kỳ vọng thấy những điều sau đây, với các yếu tố khác giữ nguyên:
· Các quốc gia có lãi suất thực cao hơn nên có tỷ lệ P/E thấp hơn so với các quốc gia có lãi suất thực thấp hơn.
· Các quốc gia có tăng trưởng thực kỳ vọng cao hơn nên có tỷ lệ P/E cao hơn so với các quốc gia có tăng trưởng thực thấp hơn.
· Các quốc gia được xem là rủi ro hơn (và do đó đòi hỏi phần bù rủi ro cao hơn) nên có tỷ lệ P/E thấp hơn so với các quốc gia an toàn hơn.
· Các quốc gia nơi các công ty đầu tư hiệu quả hơn (và thu được lợi nhuận cao hơn trên những khoản đầu tư này) nên được giao dịch ở tỷ lệ P/E cao hơn.
Chúng ta sẽ minh họa quy trình này để so sánh tỷ lệ P/E giữa các thị trường. Bảng 12.7 tóm tắt tỷ lệ P/E của 24 quốc gia có tỷ lệ P/E thấp nhất vào đầu năm 2024.
BẢNG 12.7
Các quốc gia có P/E thấp nhất — Đầu năm 2024
		Quốc gia
	Số lượng công ty
	P/E theo dữ liệu quá khứ (Trailing P/E)

	Zambia
	15
	4,31

	Kenya
	50
	4,43

	Ghana
	23
	5,34

	Cyprus
	64
	6,08

	Pakistan
	424
	6,24

	Serbia
	17
	6,69

	Kazakhstan
	21
	6,82

	Isle of Man
	16
	7,32

	Sri Lanka
	262
	7,49

	Mauritius
	75
	7,51

	Tanzania
	15
	7.52

	Nigeria
	126
	7.90

	Macau
	16
	8.30

	Ivory Coast
	34
	8.41

	Tunisia
	76
	8.68

	Bermuda
	62
	8.69

	Malawi
	14
	8.71

	Colombia
	28
	8.71

	Chile
	122
	8,84

	Lithuania
	29
	8,87





Mặc dù tỷ lệ P/E ở một số quốc gia trông thấp đến kinh ngạc, nhưng hầu hết đều có lý do chính đáng. Zambia, Kenya và Ghana là những quốc gia rủi ro với lạm phát cao hơn, và những yếu tố đó kéo tỷ lệ P/E xuống thấp. Gần như mọi quốc gia trong danh sách này đều có một hoặc cả hai đặc điểm (rủi ro cao, lạm phát/lãi suất cao) đang chống lại nó.
Một cách để kiểm soát những khác biệt này là đo lường chúng một cách rõ ràng và đưa chúng vào phân tích. Trong Bảng 12.8, chúng ta xem xét tỷ lệ P/E của một nhóm quốc gia, cùng với tăng trưởng GDP thực, lãi suất và các thước đo rủi ro quốc gia của những nước này vào năm 2000.
 
BẢNG 12.8
Tỷ lệ P/E và các chỉ số thống kê chính—Các thị trường mới nổi năm 2000
		Quốc gia
	Tỷ lệ P/E
	Lãi suất (%)
	Tăng trưởng GDP thực (%)
	Rủi ro quốc gia

	Argentina
	14
	18,00
	2,50
	45

	Brazil
	21
	14,00
	4,80
	35

	Chile
	25
	9,50
	5,50
	15

	Hồng Kông
	20
	8,00
	6,00
	15

	Ấn Độ
	17
	11,48
	4,20
	25

	Indonesia
	15
	21,00
	4,00
	50

	Malaysia
	14
	5,67
	3,00
	40

	Mexico
	19
	11,50
	5,50
	30

	Pakistan
	14
	19,00
	3,00
	45

	Peru
	15
	18,00
	4,90
	50

	Philippines
	15
	17,00
	3,80
	45

	Singapore
	24
	6,50
	5,20
	5

	Hàn Quốc
	21
	10,00
	4,80
	25

	Thailand
	21
	12,75
	5,50
	25

	Turkey
	12
	25,00
	2,00
	35

	Venezuela
	20
	15,00
	3,50
	45





Lưu ý rằng yếu tố rủi ro quốc gia được ước tính cho các thị trường mới nổi, và được chia theo thang điểm từ 0 (an toàn nhất) đến 100 (rủi ro nhất), còn lãi suất thể hiện lãi suất ngắn hạn bằng đồng nội tệ của từng quốc gia trong số này. Hồi quy tỷ lệ P/E theo các biến này cho kết quả như sau:
[bookmark: infomath12_10][image: StartLayout 1st Row 1st Column normal upper P divided by normal upper E equals 16.16 2nd Column minus 3rd Column 7.94 Interest Rates 4th Column plus 5th Column 154.40 Real Growth 6th Column negative 0.112 7th Column Country Risk 2nd Row 1st Column left parenthesis 3.61 right parenthesis 2nd Column Blank 3rd Column left parenthesis en dash 0.52 right parenthesis 4th Column Blank 5th Column left parenthesis 2.38 right parenthesis 6th Column left parenthesis en dash 1.78 right parenthesis 7th Column upper R squared equals 74 percent sign EndLayout]
Các quốc gia có tăng trưởng thực cao hơn và rủi ro quốc gia thấp hơn thì có tỷ lệ P/E cao hơn, nhưng mức lãi suất dường như chỉ có tác động không đáng kể. Có thể dùng hồi quy này để ước tính tỷ lệ giá trên thu nhập cho Turkey:
[bookmark: infomath12_11][image: StartLayout 1st Row 1st Column Predicted normal upper P divided by normal upper E for Turkey 2nd Column equals 3rd Column 16.16 minus 7.94 left parenthesis 0.25 right parenthesis plus 154.40 left parenthesis 0.02 right parenthesis minus 0.112 left parenthesis 35 right parenthesis 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column equals 3rd Column 13.35 EndLayout]
Với tỷ lệ P/E là 12, thị trường có thể được xem là hơi bị định giá thấp. Mở rộng cách tiếp cận này cho các quốc gia khác trong bảng, ta có được tỷ lệ P/E dự đoán cho từng thị trường này, như thể hiện trong Bảng 12.9.
 
BẢNG 12.9
Tỷ lệ P/E dự đoán: Các thị trường mới nổi năm 2000
		Quốc gia
	Tỷ số P/E
	Lãi suất (%)
	Tăng trưởng GDP thực (%)
	Rủi ro quốc gia
	P/E dự đoán

	Argentina
	14
	18.00
	2.50
	45
	13.57

	Brazil
	21
	14.00
	4.80
	35
	18.55

	Chile
	25
	9.50
	5.50
	15
	22.22

	Hong Kong
	20
	8.00
	6.00
	15
	23.11

	Ấn Độ
	17
	11.48
	4.20
	25
	18.94

	Indonesia
	15
	21.00
	4.00
	50
	15.09

	Malaysia
	14
	5.67
	3.00
	40
	15.87

	Mexico
	19
	11.50
	5.50
	30
	20.39

	Pakistan
	14
	19.00
	3.00
	45
	14.26

	Peru
	15
	18.00
	4.90
	50
	16.71

	Philippines
	15
	17.00
	3.80
	45
	15.65

	Singapore
	24
	6.50
	5.20
	5
	23,11

	Hàn Quốc
	21
	10,00
	4,80
	25
	19,98

	Thái Lan
	21
	12,75
	5,50
	25
	20,85

	Thổ Nhĩ Kỳ
	12
	25,00
	2,00
	35
	13,35

	Venezuela
	20
	15,00
	3,50
	45
	15.35





Đáng chú ý là việc dùng hồi quy tuyến tính, như chúng ta đã làm, để nắm bắt những mối liên hệ có thể phi tuyến có thể cho ra kết quả sai lệch, nhưng đó là một vấn đề thống kê có thể khắc phục được.
 
[bookmark: Numbers_Watch_Look_at_the_most_r_1][bookmark: Numbers_Watch_12]Góc Nhìn Con Số
Hãy xem định giá tương đối gần đây nhất trên các thị trường, bằng cách nhìn vào tỷ lệ P/E của các thị trường khác nhau.
[bookmark: Determinants_of_Success__Can_you][bookmark: Determinants_of_Success_7]Các Yếu Tố Quyết Định Thành Công
Liệu bạn có thể canh thời điểm thị trường bằng cách so sánh giá cổ phiếu hiện tại với giá trong quá khứ hoặc với cách cổ phiếu được định giá ở các thị trường khác không? Dù bạn có thể đưa ra phán đoán về việc thị trường đang bị định giá thấp hay cao qua những so sánh này, có hai vấn đề với kiểu phân tích đó:
· Vì bạn dựa phân tích của mình vào việc nhìn lại quá khứ, bạn đang giả định rằng không có sự dịch chuyển đáng kể nào trong mối quan hệ nền tảng. Như giới Phố Wall thường nói, những dịch chuyển mang tính cấu trúc hay vĩnh viễn sẽ tàn phá các mô hình này.
· Ngay cả khi bạn giả định rằng quá khứ là phần mở đầu và rằng mọi thứ sẽ quay về các chuẩn mực lịch sử, bạn không kiểm soát được phần này của quá trình. Nói cách khác, bạn có thể thấy cổ phiếu đang bị định giá cao trên cơ sở tương đối, nhưng theo thời gian chúng còn bị định giá cao hơn nữa. Nói cách khác, sự hội tụ không được hẹn thời điểm và thậm chí không được đảm bảo.
Làm sao để tăng khả năng thành công của bạn? Thứ nhất, bạn có thể cố gắng đưa vào phân tích của mình những biến số phản ánh các dịch chuyển mà bạn tin là đã xảy ra trên thị trường. Ví dụ, nếu bạn tin rằng dòng tiền từ quỹ hưu trí đổ vào thị trường cổ phiếu trong hai thập kỷ qua đã thay đổi mối quan hệ định giá nền tảng, bạn có thể đưa tỷ lệ cổ phiếu do các quỹ hưu trí nắm giữ vào hồi quy của mình. Thứ hai, bạn có thể có tầm nhìn thời gian dài hơn, điều này sẽ cải thiện khả năng hội tụ xảy ra.
 
[bookmark: The_Information_Lag_with_Fundame_1][bookmark: The_Information_Lag_with_Fundame]Độ Trễ Thông Tin với Các Yếu Tố Cơ Bản
Nếu bạn đang cân nhắc canh thời điểm thị trường bằng các biến số kinh tế vĩ mô như lạm phát hay tăng trưởng kinh tế, bạn cũng nên cân nhắc độ trễ thời gian trước khi bạn có được thông tin này. Ví dụ, hãy xét một nghiên cứu cho thấy có tương quan dương cao giữa tăng trưởng GDP trong một quý và diễn biến của thị trường chứng khoán trong quý tiếp theo. Một chiến lược hiển nhiên sẽ là mua cổ phiếu sau một quý có tăng trưởng GDP cao và bán sau một quý có tăng trưởng GDP âm hoặc thấp. Vấn đề với chiến lược này là thông tin về tăng trưởng GDP sẽ không có sẵn cho bạn cho đến khi bạn đã bước sang tháng thứ hai của quý tiếp theo.
Nếu bạn dùng một biến số thị trường như mức lãi suất hay độ dốc của đường cong lợi suất để đưa ra dự báo thị trường, bạn ở thế tốt hơn vì thông tin này đáng lẽ có sẵn cho bạn cùng lúc với thị trường chứng khoán. Khi xây dựng những mô hình này, bạn nên cẩn thận và đảm bảo rằng bạn không đang xây một mô hình mà ở đó bạn sẽ phải dự báo lãi suất để dự báo thị trường chứng khoán. Để kiểm tra mối liên hệ giữa mức lãi suất và biến động thị trường chứng khoán, bạn sẽ xem xét tương quan giữa lãi suất ở đầu mỗi năm và lợi suất cổ phiếu trong cả năm đó. Vì bạn có thể quan sát cái trước khi đưa ra quyết định đầu tư, bạn sẽ có cơ sở cho một chiến lược khả thi nếu bạn tìm thấy tương quan giữa hai cái đó. Nếu bạn chạy kiểm định giữa mức lãi suất ở cuối mỗi năm và lợi suất cổ phiếu trong năm đó, việc triển khai một chiến lược đầu tư, ngay cả khi bạn tìm thấy tương quan, sẽ có vấn đề vì bạn sẽ phải dự báo mức lãi suất trước đã.
[bookmark: THE_EVIDENCE_ON_MARKET_TIMING__W][bookmark: THE_EVIDENCE_ON_MARKET_TIMING]BẰNG CHỨNG VỀ VIỆC CANH THỜI ĐIỂM THỊ TRƯỜNG
Trong khi chúng ta đã xem xét nhiều cách khác nhau mà nhà đầu tư cố gắng canh thời điểm thị trường, từ các chỉ báo kỹ thuật đến các yếu tố cơ bản, chúng ta vẫn chưa đặt ra một câu hỏi nền tảng hơn: Những người tuyên bố canh thời điểm thị trường có thành công không? Trong phần này, chúng ta xem xét một loạt nhà đầu tư cố gắng canh thời điểm thị trường và kiểm tra xem họ có thành công hay không.
[bookmark: Mutual_Fund_Managers][bookmark: Mutual_Fund_Managers__Most_equit]Các Nhà Quản Lý Quỹ Tương Hỗ
Hầu hết các quỹ tương hỗ cổ phiếu không tự nhận là canh thời điểm thị trường, nhưng theo quan điểm của chúng tôi, họ có cố gắng canh thời điểm thị trường ở mức biên. Chúng ta sẽ bắt đầu bằng việc xem liệu trung bình họ có thành công không. Có một số quỹ tương hỗ tự nhận canh thời điểm thị trường là kỹ năng chính của mình và những quỹ này được gọi là quỹ phân bổ tài sản chiến thuật (tactical asset allocation funds). Chúng ta sẽ xem xét thành tích của những quỹ này và đưa ra phán xét liệu những tuyên bố của họ có đứng vững không.
[bookmark: Cash_Holdings][bookmark: Cash_Holdings__How_do_we_know_th]Lượng Tiền Mặt Nắm Giữ
Làm sao chúng ta biết các quỹ tương hỗ cố gắng canh thời điểm thị trường? Trong khi mọi quỹ tương hỗ cổ phiếu đều cần nắm giữ một ít tiền mặt—các khoản đầu tư vào trái phiếu kho bạc và giấy thương mại—để đáp ứng nhu cầu rút vốn và cho hoạt động hằng ngày, nhìn chung họ nắm giữ lượng tiền mặt nhiều hơn mức cần thiết. Thực tế, lời giải thích duy nhất cho số dư tiền mặt mà chúng ta quan sát thấy ở các quỹ tương hỗ cổ phiếu là các quỹ tương hỗ dùng chúng để phát tín hiệu quan điểm của mình về diễn biến thị trường tương lai—họ nắm giữ nhiều tiền mặt hơn khi bi quan và ít tiền mặt hơn khi lạc quan. Trong Hình 12.7, chúng tôi trình bày số dư tiền mặt trung bình ở các quỹ tương hỗ, mỗi năm từ 1980 đến 2023, và lợi suất của S&P 500 mỗi năm.
[bookmark: FIGURE_12_7_Equity_Mutual_Fund_C][image: Graph of mutual fund cash holdings versus annual stock returns over year indicating a weak correlation between 1.2 percent.]
HÌNH 12.7 Lượng Tiền Mặt Nắm Giữ của Quỹ Tương Hỗ Cổ Phiếu và Lợi Suất Cổ Phiếu
Nguồn: Investment Company Institute.
Lưu ý rằng số dư tiền mặt dường như tăng lên sau những năm thị trường tồi tệ và giảm đi sau những năm tốt, nhưng mức nắm giữ tiền mặt có rất ít khả năng dự báo. Ví dụ, lượng tiền mặt nắm giữ của các quỹ tương hỗ giảm khi thị trường đi lên trong thập niên 1990 và ở mức thấp nhất vào đầu năm mà cơn bùng nổ thị trường kết thúc. Tương tự, số dư tiền mặt ở các quỹ tương hỗ giảm mạnh vào năm 2008, phần lớn là phản ứng trước đà giảm của thị trường trong năm đó. Trong 15 năm qua, các quỹ tương hỗ đã chuyển dịch một cách có hệ thống sang nắm giữ ít tiền mặt hơn, nhưng không có mối liên hệ rõ ràng nào với lợi suất cổ phiếu từng năm.
Câu hỏi liệu các quỹ tương hỗ có thành công trong việc canh thời điểm thị trường hay không đã được nghiên cứu rộng rãi trong tài liệu suốt bốn thập kỷ. Một nghiên cứu năm 1966 của Treynor và Mazuy đề xuất rằng chúng ta xem xét liệu beta của các quỹ có tăng lên khi lợi suất thị trường lớn về giá trị tuyệt đối hay không, bằng cách chạy hồi quy lợi suất của một quỹ theo cả lợi suất thị trường và lợi suất thị trường bình phương:21
[bookmark: infomath12_12][image: normal upper R Subscript Fund comma Period t Baseline equals a plus b Return Subscript Market comma t Baseline plus c Return Subscript upper M a r k e t comma t Baseline Superscript 2]
Nếu một nhà quản lý quỹ có khả năng canh thời điểm thị trường đáng kể, họ lập luận, thì hệ số “[image: c]” trên lợi suất bình phương phải dương. Cách tiếp cận này, khi được kiểm định trên lợi suất thực tế của các quỹ tương hỗ, cho ra giá trị âm cho hệ số trên lợi suất bình phương, cho thấy khả năng canh thời điểm thị trường tiêu cực chứ không phải tích cực. Năm 1981, Merton và Henrikkson đã sửa đổi phương trình này để xem xét liệu các quỹ có kiếm được lợi suất cao hơn trong những giai đoạn thị trường đi lên hay không và cũng tìm thấy rất ít bằng chứng về việc canh thời điểm thị trường.22
 
 
[bookmark: Numbers_Watch_13][bookmark: Numbers_Watch_Look_at_the_cash_a]Góc Nhìn Con Số
Hãy xem lượng tiền mặt và tài sản có tính thanh khoản, tính theo phần trăm tài sản đang quản lý, qua thời gian ở các quỹ tương hỗ.
[bookmark: Tactical_Asset_Allocation_and_Ot_1][bookmark: Tactical_Asset_Allocation_and_Ot]Quỹ phân bổ tài sản chiến thuật và các quỹ định thời thị trường khác
Sau vụ sụp đổ năm 1987, một số quỹ tương hỗ mọc lên như nấm, tuyên bố rằng họ lẽ ra đã có thể giúp nhà đầu tư tránh được thua lỗ từ vụ sụp đổ bằng cách đưa họ ra khỏi thị trường cổ phiếu trước khi vụ sụp đổ xảy ra. Những quỹ này được gọi là quỹ phân bổ tài sản chiến thuật (tactical asset allocation funds) và không hề cố gắng chọn cổ phiếu. Thay vào đó, họ lập luận rằng họ có thể dịch chuyển vốn giữa cổ phiếu, trái phiếu kho bạc và tín phiếu kho bạc trước những biến động lớn của thị trường, giúp nhà đầu tư kiếm được lợi nhuận cao. Tuy nhiên, kể từ năm 1987, lợi nhuận mà các quỹ này mang lại đã thấp hơn nhiều so với những gì họ hứa hẹn. Hình 12.8 so sánh lợi nhuận của một tá quỹ phân bổ tài sản chiến thuật lớn trong các giai đoạn 5 năm và 10 năm (1987–1997) với cả thị trường nói chung lẫn các danh mục hỗn hợp cố định—50% vào cả cổ phiếu và trái phiếu, và 75% cổ phiếu/25% trái phiếu. Chúng ta gọi hai danh mục hỗn hợp sau là danh mục "couch potato" (kẻ lười biếng trên ghế sofa), phản ánh việc chúng ta không hề cố gắng định thời thị trường.
[bookmark: FIGURE_12_8_Tactical_Asset_Alloc][image: Bar chart of average annual returns versus types of fund comparing S P 500, couch potato strategies, and asset allocation across 2 periods.]
HÌNH 12.8 Quỹ phân bổ tài sản chiến thuật so với các chiến lược không định thời
Nguồn: Tạp chí Money.
Một chỉ trích đối với nghiên cứu này có thể là nó chỉ tập trung vào một vài quỹ phân bổ tài sản chiến thuật. Becker, Ferson, Myers và Schill đã xem xét một mẫu lớn hơn nhiều với hơn 100 quỹ phân bổ tài sản trong giai đoạn 1990–1995 và cũng tìm thấy rất ít bằng chứng về thành công trong việc định thời thị trường ở các quỹ này.23
Cập nhật các nghiên cứu này, có vẻ như các quỹ phân bổ tài sản chiến thuật không trở nên giỏi định thời thị trường hơn theo thời gian. Một nghiên cứu năm 2025 của Morningstar về các quỹ phân bổ tài sản chiến thuật cho thấy gần như không có gì thay đổi theo thời gian. Hình 12.9 xem xét hiệu suất của các quỹ phân bổ tài sản chiến thuật từ năm 2020 đến 2024 so với một danh mục duy trì tỷ lệ 60/40 giữa cổ phiếu và trái phiếu.
[bookmark: FIGURE_12_9_Tactical_Asset_Alloc][image: Bar chart of annual total returns versus year, comparing the tactical and moderate allocation category averages with a 60 by 40 portfolio.]
HÌNH 12.9 Phân bổ tài sản chiến thuật so với quỹ 60/40
Đáng lưu ý rằng ngay cả trong năm 2022, một năm mà cổ phiếu hoạt động kém và lẽ ra các quỹ phân bổ tài sản chiến thuật phải tạo ra khác biệt nhờ khả năng định thời thị trường của mình, chúng vẫn hoạt động gần như tệ ngang một quỹ duy trì tỷ lệ 60/40.
[bookmark: Hedge_Funds][bookmark: Hedge_Funds__In_the_last_chapter]Quỹ phòng hộ
Trong chương trước, chúng ta đã xem xét bằng chứng tổng hợp về việc liệu các quỹ phòng hộ (hedge funds) có đánh bại được thị trường hay không. Trong phần này, chúng ta sẽ tập trung vào việc liệu các quỹ phòng hộ có thể hiện kỹ năng định thời thị trường hay không. Một bài báo xem xét khả năng định thời thị trường của các quỹ phòng hộ trong các nhóm trọng tâm của chúng (có thể là hàng hóa, tiền tệ, thu nhập cố định hoặc kinh doanh chênh lệch giá) đã tìm thấy một số bằng chứng (dù không áp đảo) về lợi ích từ định thời thị trường trên thị trường trái phiếu và tiền tệ, nhưng không có bằng chứng nào trên thị trường cổ phiếu.24 Ngược lại, một đánh giá toàn diện và gần đây hơn chỉ với 221 quỹ phòng hộ định thời thị trường đã tìm thấy bằng chứng rằng một vài quỹ trong số này có thể định thời cả hướng đi lẫn biến động của thị trường và nhờ đó tạo ra lợi nhuận bất thường.25
Tiếp nối chủ đề thanh khoản, cũng có bằng chứng cho thấy điều phân biệt các quỹ phòng hộ thành công với những quỹ thất bại là khả năng điều chỉnh mức độ tiếp xúc thị trường trước những thay đổi về thanh khoản thị trường, giảm mức tiếp xúc trước những giai đoạn kém thanh khoản cao. Những quỹ làm điều này tốt nhất vượt trội hơn những quỹ không điều chỉnh từ 3,6–4,9% mỗi năm sau khi điều chỉnh theo rủi ro.26
[bookmark: Investment_Newsletters][bookmark: Investment_Newsletters__Investor]Bản tin đầu tư
Nhà đầu tư có thể đăng ký hàng trăm bản tin đầu tư (investment newsletters) để nhận lời khuyên khôn ngoan về đầu tư. Một số bản tin đầu tư này tập trung vào việc gợi ý các cổ phiếu riêng lẻ cho nhà đầu tư, nhưng một số lại hướng tới việc định thời thị trường. Với vài trăm đô la, chúng ta được cho biết, chúng ta cũng có thể được tiếp cận những tín hiệu riêng tư về biến động thị trường.
Campbell và Harvey đã xem xét khả năng định thời thị trường của các bản tin đầu tư bằng cách nghiên cứu tỷ lệ cổ phiếu/tiền mặt được khuyến nghị trong 237 bản tin từ năm 1980 đến 1992.27 Nếu các bản tin đầu tư định thời thị trường giỏi, bạn nên thấy tỷ lệ phân bổ vào cổ phiếu tăng lên trước khi thị trường cổ phiếu đi lên. Khi so sánh lợi nhuận thu được từ các danh mục hỗn hợp được khuyến nghị trong những bản tin này với chiến lược mua và nắm giữ (buy and hold), 183 trong số 237 bản tin (77%) mang lại lợi nhuận thấp hơn chiến lược mua và nắm giữ. Một thước đo cho thấy sự kém hiệu quả của các khuyến nghị định thời thị trường từ những bản tin đầu tư này nằm ở chỗ: trong khi tỷ trọng cổ phiếu tăng 58% số lần trước các đợt thị trường đi lên, chúng cũng tăng 53% số lần trước các đợt thị trường đi xuống. Có một số bằng chứng về tính liên tục trong hiệu suất, nhưng bằng chứng mạnh hơn nhiều đối với hiệu suất tiêu cực so với tích cực. Nói cách khác, những bản tin đầu tư đưa ra lời khuyên tồi về định thời thị trường có nhiều khả năng tiếp tục đưa ra lời khuyên tồi hơn là những bản tin đưa ra lời khuyên tốt tiếp tục đưa ra lời khuyên tốt.28
Bằng chứng đầy hy vọng duy nhất về định thời thị trường đến từ một nghiên cứu về những người định thời thị trường chuyên nghiệp, vốn là các cố vấn đầu tư. Những người định thời này chỉ đưa ra khuyến nghị định thời rõ ràng cho khách hàng của họ, và khách hàng sau đó điều chỉnh danh mục của mình cho phù hợp—dịch chuyển tiền vào cổ phiếu nếu họ lạc quan và ra khỏi cổ phiếu nếu họ bi quan. Một nghiên cứu của Chance và Hemler đã xem xét 30 người định thời thị trường chuyên nghiệp được giám sát bởi MoniResearch Corporation, một dịch vụ theo dõi hiệu suất của những cố vấn như vậy, và tìm thấy bằng chứng về khả năng định thời thị trường.29 Cần lưu ý rằng các tín hiệu định thời đều là ngắn hạn và thường xuyên. Một người định thời thị trường có tổng cộng 303 tín hiệu định thời từ năm 1989 đến 1994, và trung bình có khoảng 15 tín hiệu mỗi năm trên cả 30 người định thời thị trường. Bất chấp chi phí giao dịch cao liên quan đến việc làm theo những tín hiệu định thời này, việc làm theo khuyến nghị của họ lẽ ra đã tạo ra lợi nhuận vượt trội cho nhà đầu tư.30
Với sự ra đời của mạng xã hội, nhà đầu tư đã bị ngập trong một làn sóng bản tin đầu tư, podcast và video trên nhiều nền tảng mạng xã hội khác nhau. Dù chúng khác nhau về mục tiêu cuối cùng, với một số tập trung nhiều hơn vào triết lý và thảo luận, một phần trong những sản phẩm trực tuyến này tuyên bố cung cấp lời khuyên và khuyến nghị đầu tư. Hình 12.10 chứa kết quả của một cuộc khảo sát về những sản phẩm này vào tháng 1 năm 2024, và những gì chúng bao gồm.
[bookmark: FIGURE_12_10_Content_of_Finfluen][image: Bar chart of influencer offerings by platform, showing promotion, recommendation, and guidance shares across Instagram, TikTok, and YouTube.]
HÌNH 12.10 Nội dung các sản phẩm của finfluencer
Đặc biệt đối với nhà đầu tư trẻ, các "finfluencer" (người có ảnh hưởng về tài chính) đã đóng vai trò lớn trong việc định hình triết lý đầu tư của họ, nhưng chất lượng lời khuyên đầu tư trên mạng xã hội rất khác nhau, từ những lời khuyên đầu tư tồi tệ và thực sự nguy hiểm đến những lời khuyên hợp lý và vững chắc, với xu hướng nghiêng về giao dịch hơn là đầu tư.
[bookmark: Market_Strategists][bookmark: Market_Strategists__The_market_s]Chiến lược gia thị trường
Các chiến lược gia thị trường (market strategists) tại những ngân hàng đầu tư lớn có lẽ là những biểu tượng dễ thấy nhất của việc định thời thị trường. Những dự đoán của họ về thị trường được phổ biến rộng rãi không chỉ bởi ngân hàng đầu tư của họ mà còn bởi truyền thông. Trong khi phần lớn những gì các chiến lược gia thị trường nói về thị trường không thể dễ dàng phân loại là lạc quan hay bi quan—những chiến lược gia thị trường giỏi rất khó bị ghim lại khi nói đến dự báo rõ ràng—họ cũng đưa ra những khuyến nghị cụ thể về các danh mục phân bổ tài sản ưa thích được công bố công khai.
Vì đây là nhiệm vụ chính của các chiến lược gia thị trường, làm thế nào những danh mục phân bổ này đưa ra dự đoán thị trường? Một cách là nhìn vào tỷ lệ phân bổ vào cổ phiếu. Những chiến lược gia thị trường lạc quan hơn sẽ khuyến nghị một tỷ lệ lớn hơn của danh mục được đầu tư vào cổ phiếu, trong khi những chiến lược gia bi quan sẽ tăng tỷ trọng tiền mặt và trái phiếu. Cách khác là nhìn vào những thay đổi trong danh mục nắm giữ được khuyến nghị bởi cùng một chiến lược gia qua từng giai đoạn—việc tăng tỷ lệ phân bổ vào cổ phiếu sẽ cho thấy sự lạc quan hơn. Trên cả hai khía cạnh, kỹ năng định thời thị trường của các chiến lược gia đều đáng ngờ. The Wall Street Journal, ngoài việc báo cáo các danh mục phân bổ tài sản của các chiến lược gia, còn so sánh lợi nhuận lẽ ra được tạo ra khi làm theo lời khuyên phân bổ của mỗi ngân hàng với lợi nhuận bạn sẽ kiếm được khi đầu tư toàn bộ vào cổ phiếu trong các giai đoạn 1 năm, 5 năm và 10 năm. Để phản bác lập luận rằng việc so sánh một danh mục 100% cổ phiếu với một danh mục phân bổ tài sản là không công bằng, tờ Journal cũng báo cáo về lợi nhuận của một danh mục robot—một phân bổ cố định giữa cổ phiếu, trái phiếu và tín phiếu. Hình 12.11 tóm tắt lợi nhuận của cả ba từ năm 1992 đến 2001, cũng như lợi nhuận bạn lẽ ra kiếm được khi làm theo chiến lược gia có danh mục tốt nhất trong giai đoạn đó và người có danh mục tệ nhất.
[bookmark: FIGURE_12_11_Annual_Returns_from][image: Bar chart of annual return from 1992 to 2001, comparing best, average, and worst market strategists, robot blend and 100 percent equity.]
HÌNH 12.11 Lợi nhuận hàng năm từ danh mục của các chiến lược gia thị trường
Nguồn: Wall Street Journal.
Lưu ý rằng lợi nhuận của danh mục robot cao hơn lợi nhuận trung bình được tạo ra khi làm theo chiến lược gia thị trường trung bình. Trong số 16 ngân hàng mà The Wall Street Journal theo dõi, chỉ 5 ngân hàng lẽ ra đã tạo ra lợi nhuận cao hơn danh mục robot trong giai đoạn đó, và ngay cả những ngân hàng đó cũng nằm trong biên độ sai số thống kê. Cuối cùng, ngay cả danh mục tài sản của chiến lược gia giỏi nhất cũng lẽ ra đã kém hiệu quả hơn chiến lược đầu tư toàn bộ vào cổ phiếu. Nhìn chung, bằng chứng cho thấy kỹ năng định thời thị trường của các chiến lược gia thị trường hàng đầu bị phóng đại quá mức.
 
 
[bookmark: Market_Timers__From_Livermore_to_1][bookmark: Market_Timers__From_Livermore_to]Những người định thời thị trường: Từ Livermore đến Acampora!
Những người canh thời điểm thị trường (market timer) giống như những ngôi sao băng trong vũ trụ đầu tư. Khi tỏa sáng, họ thu hút rất nhiều sự chú ý, nhưng rồi cũng nhanh chóng lụi tàn. Nhìn lại những người canh thời điểm thị trường nổi tiếng (Market Guru) qua thời gian, chúng ta thấy một nhóm rất đa dạng.31 Một số là những nhà phân tích biểu đồ (chartist), một số dùng các yếu tố cơ bản (fundamental), và một số thì bí ẩn về phương pháp của mình, nhưng có ba đặc điểm chung mà họ dường như đều có:
· Khả năng nhìn thế giới theo kiểu trắng đen: Các market guru không nói vòng vo. Thay vào đó, họ đưa ra những tuyên bố táo bạo, thậm chí nghe có vẻ ngông cuồng vào thời điểm họ nói về việc thị trường sẽ ở đâu sau sáu tháng hay một năm nữa. Ví dụ, Acampora gây dựng danh tiếng nhờ dự đoán rằng chỉ số Dow sẽ đạt 7.000 khi nó đang ở mức 3.500.
· Một dự đoán đúng về một đợt biến động lớn của thị trường: Tất cả những người canh thời điểm thị trường đều gây dựng danh tiếng bằng cách dự đoán đúng ít nhất một đợt biến động lớn của thị trường. Với Livermore, đó là vụ sụp đổ thị trường năm 1929, còn với Acampora, đó là thị trường tăng giá (bull market) của thập niên 1990.
· Cá tính nổi trội: Các market guru là những người sinh ra để làm diễn viên, họ dùng truyền thông của thời đại mình như những chiếc loa phóng thanh để công bố không chỉ các dự báo thị trường mà còn cả tin tức về những thành công của mình. Thực tế, một phần thành công của họ có thể được quy cho khả năng khiến các nhà đầu tư khác hành động theo dự đoán của họ, biến những dự đoán này — ít nhất trong ngắn hạn — thành những lời tiên tri tự ứng nghiệm (self-fulfilling prophecy).
Vậy tại sao những market guru vĩ đại lại vấp ngã? Chính những yếu tố góp phần tạo nên thành công của họ dường như cũng là nguyên nhân dẫn đến thất bại. Niềm tin tuyệt đối vào khả năng canh thời điểm thị trường và những thành công trong quá khứ dường như càng đẩy họ đến những dự đoán ngông cuồng hơn, và cuối cùng hủy hoại danh tiếng của họ. Ví dụ, Joe Granville, một trong những market guru cuối thập niên 1970, đã dành suốt thập niên 1980 để khuyên mọi người bán cổ phiếu và mua vàng, và bản tin của ông bị xếp hạng tệ nhất về hiệu suất trong cả thập kỷ đó. Hầu hết các guru đạt được vị thế đó trong cuộc khủng hoảng năm 2008 đều chứng kiến danh tiếng của mình bị hoen ố trong những năm sau đó khi họ bị phát hiện chỉ là những "con ngựa một trò" (one-trick pony), thường xuyên giữ nguyên một thông điệp và lời khuyên xuyên suốt mọi chu kỳ thị trường.
 
[bookmark: MARKET_TIMING_STRATEGIES__If_you][bookmark: MARKET_TIMING_STRATEGIES]CÁC CHIẾN LƯỢC CANH THỜI ĐIỂM THỊ TRƯỜNG
Nếu bạn có thể canh thời điểm thị trường, làm sao bạn tận dụng được kỹ năng này? Các chiến lược canh thời điểm thị trường trải rộng trên nhiều mức độ, từ việc tập trung hẹp vào một thị trường (thường là cổ phiếu) hoặc chỉ nhằm bảo vệ danh mục đầu tư của bạn khỏi những biến động bất lợi của thị trường, cho đến những chiến lược rộng hơn trải khắp các thị trường và cố gắng kiếm lợi từ các biến động thị trường.
[bookmark: The_Big_Picture][bookmark: The_Big_Picture__In_the_last_few]Bức tranh tổng thể
Trong vài thập kỷ qua, việc canh thời điểm thị trường đã trở nên rộng hơn nhiều về phạm vi, một phần do các nhà đầu tư mới gia nhập thị trường (quỹ phòng hộ và quỹ tương hỗ toàn cầu) và một phần do các công cụ mới để giao dịch trên thị trường (công cụ phái sinh, quỹ giao dịch hoán đổi, hợp đồng hoán đổi rủi ro tín dụng). Các chiến lược canh thời điểm thị trường nói chung có thể được phân loại theo các khía cạnh sau:
· Khung thời gian: Các chiến lược thị trường có thể trải từ rất ngắn hạn, tính bằng phút hoặc thậm chí bằng giây, cho đến rất dài hạn, khi nhà đầu tư đặt cược rằng thị trường sẽ đảo chiều trong khoảng thời gian nhiều năm.
· Một thị trường so với nhiều thị trường: Vài thập kỷ trước, canh thời điểm thị trường hầu như chỉ được định nghĩa dưới góc độ thị trường cổ phiếu, thậm chí còn tập trung hẹp hơn vào cổ phiếu trong nước. Ngày nay, có những nhà đầu tư không chỉ nhìn khắp các thị trường cổ phiếu toàn cầu mà còn nhìn khắp các lớp tài sản (asset class), mua bán tiền tệ, hàng hóa, thu nhập cố định và cổ phiếu, tùy theo quan điểm của họ về từng thị trường.
· Canh thời điểm phòng thủ so với tấn công: Trong canh thời điểm thị trường phòng thủ (defensive market timing), mục tiêu chính của bạn là bảo vệ danh mục đầu tư khỏi việc thị trường đi sai hướng. Vì vậy, nếu bạn đang đầu tư vào cổ phiếu và tin rằng thị trường cổ phiếu sắp giảm, bạn có thể bán cổ phiếu hoặc mua quyền chọn bán (put option) trên cổ phiếu để bảo vệ mình khỏi thua lỗ. Với canh thời điểm thị trường tấn công (aggressive market timing), mục tiêu của bạn rộng hơn, và bạn hy vọng dùng quan điểm thị trường của mình để gia tăng lợi nhuận.
Trong khi các nhà đầu tư cá nhân cho đến vài năm trước còn bị hạn chế trong những chiến lược canh thời điểm thị trường hẹp hơn do chi phí và rào cản tiếp cận, thì ngày nay bất kỳ ai cũng có thể trở thành một nhà canh thời điểm thị trường vĩ mô (macro market timer).
[bookmark: The_Details__There_are_at_least][bookmark: The_Details]Các chi tiết cụ thể
Có ít nhất bốn cách bạn có thể canh thời điểm thị trường, với mức độ rủi ro khác nhau đi kèm mỗi cách. Cách thứ nhất là điều chỉnh tỷ trọng tài sản của bạn, phân bổ nhiều hơn mức bạn thường làm (dựa trên khung thời gian và khẩu vị rủi ro của bạn) vào những thị trường mà bạn tin là đang bị định giá thấp, và ít hơn mức thường làm vào những thị trường đang bị định giá cao. Cách tiếp cận thứ hai là chuyển đổi phong cách và chiến lược đầu tư trong một thị trường (thường là cổ phiếu) để phản ánh hiệu suất thị trường kỳ vọng. Cách thứ ba là dịch chuyển vốn của bạn trong thị trường cổ phiếu từ ngành này sang ngành khác, tùy theo kỳ vọng của bạn về tăng trưởng kinh tế và thị trường trong tương lai. Cách thứ tư và rủi ro nhất để canh thời điểm thị trường là đầu cơ vào hướng đi của thị trường, dùng tiền vay (đòn bẩy) hoặc công cụ phái sinh để khuếch đại lợi nhuận.
[bookmark: Asset_Allocation][bookmark: Asset_Allocation__The_simplest_w]Phân bổ tài sản
Cách đơn giản nhất để đưa việc canh thời điểm thị trường vào các chiến lược đầu tư là thay đổi tỷ trọng tài sản — cổ phiếu, tiền mặt, trái phiếu và các tài sản khác — trong danh mục của bạn. Thực tế, chúng tôi đánh giá khả năng canh thời điểm thị trường của các nhà quản lý quỹ tương hỗ và các bản tin đầu tư bằng cách xem liệu những thay đổi mà họ đề xuất trong tỷ trọng phân bổ tài sản có phải là những yếu tố dự báo hữu ích cho các biến động thị trường tương lai hay không. Hạn chế của chiến lược này là việc thay đổi các khoản nắm giữ trong từng lớp tài sản riêng lẻ có thể tốn kém, vì bạn có thể phải thanh lý tài sản ở lớp này và đầu tư vào tài sản ở lớp khác. Việc này cũng có thể mất thời gian để thực hiện. Do đó, phân bổ tài sản phát huy hiệu quả tốt hơn với việc canh thời điểm thị trường dài hạn so với ngắn hạn.
[bookmark: Style_Switching][bookmark: Style_Switching__There_are_some]Chuyển đổi phong cách
Có một số chiến lược đầu tư hoạt động tốt trong thị trường tăng giá và những chiến lược khác hoạt động tốt hơn trong thị trường giảm giá. Nếu bạn có thể nhận diện khi nào thị trường bị định giá cao hoặc định giá thấp, bạn có thể chuyển từ chiến lược này sang chiến lược khác, hoặc thậm chí từ triết lý đầu tư này sang triết lý đầu tư khác, vừa đúng lúc thị trường chuyển hướng.
Ví dụ, trong phần thảo luận về chiến lược tăng trưởng so với giá trị ở Chương 9, chúng tôi đã đề cập đến nghiên cứu của Richard Bernstein cho thấy đầu tư tăng trưởng (growth investing) hoạt động tốt hơn đầu tư giá trị (value investing) khi tăng trưởng lợi nhuận của toàn thị trường ở mức thấp, và đầu tư giá trị đánh bại đầu tư tăng trưởng khi tăng trưởng lợi nhuận ở mức cao. Bernstein cũng lưu ý rằng đầu tư tăng trưởng có xu hướng hoạt động tốt hơn nhiều khi đường cong lợi suất (yield curve) bằng phẳng hoặc dốc xuống. Trong một kết quả liên quan, Pradhuman đưa ra bằng chứng rằng đầu tư vốn hóa nhỏ (small cap) mang lại lợi nhuận cao hơn đầu tư giá trị khi lạm phát cao và chênh lệch lợi suất trái phiếu doanh nghiệp (bond default spread) thấp. Bạn có thể tận dụng kỹ năng canh thời điểm thị trường của mình để chuyển từ đầu tư tăng trưởng sang đầu tư giá trị nếu bạn tin rằng thị trường đang bị định giá cao và sắp điều chỉnh, hoặc từ đầu tư giá trị sang đầu tư tăng trưởng nếu bạn cho rằng chúng đang bị định giá thấp và có khả năng tăng lên. Trong một bài báo xem xét lợi ích của việc canh thời điểm phong cách, Kao và Shumaker ước tính lợi nhuận mà một nhà đầu tư sẽ có được nếu người đó chuyển đổi với tầm nhìn hoàn hảo từ năm 1979 đến 1997 từ cổ phiếu giá trị sang cổ phiếu tăng trưởng và ngược lại, cho cả cổ phiếu vốn hóa nhỏ và vốn hóa lớn.32 Lợi nhuận hàng năm từ một chiến lược có tầm nhìn hoàn hảo mỗi năm sẽ là 20,86% đối với cổ phiếu vốn hóa lớn và 27,30% đối với cổ phiếu vốn hóa nhỏ. Ngược lại, lợi nhuận hàng năm trên toàn bộ cổ phiếu chỉ là 10,33% trong giai đoạn đó.
Trong khi chiến lược này có vẻ hứa hẹn, có thể nó không được như vẻ ngoài của nó. Ngoài chi phí giao dịch và thuế cao hơn đi kèm với việc chuyển từ phong cách đầu tư này sang phong cách khác, bạn còn gặp vấn đề là hầu hết các lần chuyển đổi đều xảy ra sau khi sự việc đã rồi, phản ánh không phải kỹ năng canh thời điểm thị trường mà là phản ứng với hiệu suất thị trường. Do đó, các nhà đầu tư giá trị dường như chuyển sang đầu tư tăng trưởng sau khi thị trường đã chậm lại, chứ không phải trước khi suy giảm, và các nhà đầu tư tăng trưởng chuyển sang đầu tư giá trị khi thị trường tăng giá đã đi được khá xa. Nếu thực sự bạn có kỹ năng canh thời điểm thị trường đủ tự tin để chuyển đổi phong cách đầu tư, bạn có thể lập luận rằng mình sẽ thu được lợi nhuận lớn hơn nhiều bằng cách đầu cơ, dùng hợp đồng tương lai chỉ số hoặc quyền chọn.
[bookmark: Sector_Rotation][bookmark: Sector_Rotation__Some_investors]Luân chuyển ngành
Một số nhà đầu tư tin vào việc đứng ngoài thị trường khi họ cho rằng thị trường hoặc quá đắt đỏ (vì khả năng họ có thể sai) hoặc không khả thi (vì họ buộc phải đầu tư vào thị trường). Họ có thể tận dụng kỹ năng canh thời điểm thị trường của mình để đạt được lợi nhuận vượt trội bằng cách chuyển đổi giữa các ngành của thị trường khi quan điểm của họ về thị trường thay đổi. Do đó, nếu họ tin rằng thị trường sẽ tăng trong các giai đoạn tới, nhờ tăng trưởng kinh tế thực mạnh hơn kỳ vọng, họ có thể chuyển sang các ngành có tính chu kỳ (cyclical sector). Ngược lại, nếu quan điểm của họ là lãi suất sẽ tăng trong năm tới và điều này sẽ khiến thị trường giảm, họ có thể chuyển khỏi cổ phiếu tài chính sang các công ty ít nhạy cảm với lãi suất (hàng tiêu dùng).
Trong khi chắc chắn có những khác biệt giữa các mô hình luân chuyển ngành, Stovall đưa ra một bản tóm tắt tuyệt vời về quan điểm thông thường rằng ngành nào hoạt động tốt nhất ở mỗi giai đoạn của thị trường trong cuốn sách của ông về luân chuyển ngành.33 Hãy xem Hình 12.12, được trích từ cuốn sách của Stovall.
[bookmark: FIGURE_12_12_Sector_Rotation__Se][image: Sector rotation across market cycle phases linking recession, recovery, and market trends to shifting emphasis among industry sectors.]
HÌNH 12.12 Luân chuyển ngành — Mức độ tập trung vào ngành theo Chu kỳ Thị trường
Nguồn: Stovall, 1996/McGraw-Hill Education.
Lưu ý rằng lợi thế dẫn dắt của thị trường được thể hiện qua việc thị trường vừa chạm đáy vừa đạt đỉnh trước nền kinh tế. Các cược vào nhóm ngành của bạn phản ánh hiệu ứng dẫn dắt này. Bạn đầu tư vào các cổ phiếu chu kỳ (cyclicals) khi nền kinh tế bước vào suy thoái (và thị trường chạm đáy), rồi chuyển sang các công ty công nghiệp và năng lượng khi nền kinh tế khởi sắc. Nếu bạn có thể chọn đúng nhóm ngành để đầu tư trong từng giai đoạn, chắc chắn bạn sẽ kiếm được lợi nhuận cực cao. Ví dụ, một chiến lược mà bạn chỉ đầu tư vào những nhóm ngành có hiệu suất tốt nhất mỗi năm từ 1970 đến 1977 thay vì vào S&P 500 sẽ tạo ra lợi nhuận vượt trội lên tới 289 phần trăm.34 Dù điều này có thể không khả thi, việc đầu tư vào những nhóm ngành đã hoạt động tốt trong các giai đoạn gần đây dường như ít nhất cũng mang lại lợi nhuận vượt trội ngắn hạn cho nhà đầu tư.35
Tiếp nối điểm vừa nêu, luân chuyển nhóm ngành (sector rotation) không phải lúc nào cũng dựa trên quan điểm định thời thị trường (market-timing). Có một số nhà đầu tư sử dụng các phương pháp chọn cổ phiếu đã trình bày ở những chương trước để chọn nhóm ngành đầu tư. Ví dụ, những nhà đầu tư tin vào đà giá (price momentum) có thể đầu tư vào các nhóm ngành hoạt động tốt trong quá khứ gần đây, trong khi những người theo trường phái ngược dòng (contrarians) lại có thể đầu tư vào các nhóm ngành có hiệu suất tệ nhất trong các giai đoạn trước đó.
[bookmark: Speculation__The_most_direct_way][bookmark: Speculation]Đầu cơ
Cách trực tiếp nhất để tận dụng khả năng định thời thị trường của bạn là mua tài sản trong một thị trường mà bạn cho là đang bị định giá thấp và bán tài sản trong một thị trường mà bạn cho là đang bị định giá cao. Trong thập kỷ qua, đây chính là chiến lược mà các quỹ phòng hộ định thời thị trường (market-timing hedge funds) đã áp dụng để giao dịch xuyên suốt các thị trường cổ phiếu, trái phiếu và tiền tệ nhằm tận dụng những gì họ coi là định giá sai tiềm năng, với mức độ thành công khác nhau. Thành công có thể tạo ra lợi nhuận lớn vì bạn chỉ bỏ ra tương đối ít vốn chủ sở hữu và vì bạn hưởng lợi từ cả hai phía của giao dịch — thị trường bị định giá thấp thì tăng lên còn thị trường bị định giá cao thì giảm xuống.
Điều gì có thể sai? Đòn bẩy cao tiềm ẩn trong các chiến lược mà bạn mua một số khoản đầu tư và bán khống những khoản khác sẽ khuếch đại cả tác động của thành công lẫn thất bại. Vì vậy, dù phần thưởng cho việc dự đoán thị trường là rất lớn, cái giá của thất bại cũng rất lớn. Việc bạn có nên áp dụng một chiến lược đầu cơ dựa trên định thời thị trường hay không hoàn toàn phụ thuộc vào mức độ tự tin của bạn về các dự đoán của mình. Bạn càng tự tin vào khả năng định thời thị trường của mình, bạn càng có thể sử dụng nhiều đòn bẩy hơn trong các chiến lược của mình. Xem xét các bằng chứng thực nghiệm về hiệu suất của các chiến lược định thời thị trường, có thể thấy khá rõ rằng có rất ít chiến lược đạt được tỷ lệ thành công cao trên thị trường cổ phiếu. Ngược lại, dường như có những chiến lược hoạt động hiệu quả với tỷ lệ cao trên thị trường tiền tệ và hàng hóa. Do đó, không có gì đáng ngạc nhiên khi một số thành công lớn nhất của các quỹ phòng hộ trong việc định thời thị trường lại đến từ những thị trường này. Tuy nhiên, ngay cả trên những thị trường này, khi số lượng quỹ phòng hộ gia tăng, tiềm năng đạt lợi nhuận vượt trội cũng giảm đi.
[bookmark: MARKET_TIMING_INSTRUMENTS__Until][bookmark: MARKET_TIMING_INSTRUMENTS]CÁC CÔNG CỤ ĐỊNH THỜI THỊ TRƯỜNG
Cho đến vài thập kỷ trước, những nhà đầu tư có ý định định thời thị trường chỉ có thể thay đổi cơ cấu tài sản trong danh mục của mình, chuyển sang cổ phiếu nếu họ cho rằng cổ phiếu đang bị định giá thấp và rời khỏi cổ phiếu nếu họ cảm nhận chúng đang đắt đỏ. Trên thực tế, những nhà đầu tư rất bi quan về cổ phiếu buộc phải bán khống từng cổ phiếu riêng lẻ, một chiến lược vừa tốn kém vừa rủi ro. Trong ba thập kỷ qua, các công cụ dành cho việc định thời thị trường đã nở rộ, bắt đầu với hợp đồng tương lai (futures) trên các chỉ số thị trường chứng khoán vào đầu những năm 1980, mở rộng sang các quyền chọn (options) trên những chỉ số này và các tài sản tài chính khác trong những năm sau đó, rồi tiếp tục mở rộng trong thập kỷ qua sang các quỹ hoán đổi danh mục (exchange-traded funds) và hợp đồng hoán đổi rủi ro tín dụng (credit default swaps).
[bookmark: Futures__Investors_have_used_fut][bookmark: Futures]Hợp đồng tương lai
Các nhà đầu tư đã sử dụng hợp đồng tương lai trên hàng hóa và tiền tệ trong nhiều thập kỷ, thậm chí có thể hàng thế kỷ, để đặt cược vào hướng đi của thị trường, nhưng hợp đồng tương lai trên tài sản tài chính thì mới xuất hiện gần đây hơn. Hợp đồng tương lai đầu tiên được giao dịch rộng rãi trên một chỉ số chứng khoán là hợp đồng tương lai trên S&P 500 do Chicago Mercantile Exchange giới thiệu. Kể từ đó, hợp đồng tương lai đã được bổ sung không chỉ trên các chỉ số thị trường chứng khoán khác ở Hoa Kỳ mà còn trên nhiều sàn giao dịch cổ phiếu nước ngoài và trên các chứng khoán thu nhập cố định.
Nếu bạn là một nhà định thời thị trường, đặc biệt là người giao dịch xuyên suốt các lớp tài sản, hợp đồng tương lai mang lại cho bạn nhiều lợi thế. Thứ nhất, có hợp đồng tương lai trên mọi lớp tài sản: hàng hóa, tiền tệ, thu nhập cố định, cổ phiếu và thậm chí cả bất động sản, cho phép bạn mua dài (long) hoặc bán khống (short) bất kỳ lớp tài sản nào bạn chọn. Thứ hai, vì bạn chỉ phải ký quỹ một tỷ lệ nhỏ trong giá trị của hợp đồng tương lai, bạn có thể sử dụng đòn bẩy cho các cược của mình, nhờ đó khiến phần lợi nhuận tiềm năng trở nên hấp dẫn hơn nhiều, giả sử rằng kỹ năng định thời thị trường của bạn vẫn phát huy hiệu quả. Thứ ba, các thị trường tương lai nhìn chung có tính thanh khoản cao, với khối lượng giao dịch lớn, cho phép bạn đặt những cược lớn vào hướng đi của thị trường mà không gây ảnh hưởng đến giá và với chi phí thấp. Thứ tư, liên quan đến điểm trên, sự tiện lợi khi có thể giao dịch toàn bộ các chỉ số với chi phí thấp cho phép bạn đặt những cược định thời thị trường ngắn hạn, từ hàng giờ đến hàng phút và thậm chí hàng giây. Cuối cùng, khả năng tiếp cận thị trường tương lai đã san bằng sân chơi cho cả phe mua lẫn phe bán, cho phép phe bán đặt cược dễ dàng không kém gì phe mua.
Sự phát triển của thị trường tương lai cũng đi kèm với những cái giá. Thứ nhất, sự dễ dàng và chi phí thấp mà nhà đầu tư có thể định thời thị trường đã dân chủ hóa quá trình này. Nói cách khác, bất kỳ ai cũng có thể trở thành nhà định thời thị trường, xóa bỏ những lợi thế mà các nhà đầu tư tổ chức từng có, đặc biệt là khi đặt cược vào hướng đi giảm của thị trường, so với các nhà đầu tư cá nhân. Thứ hai, những cược đòn bẩy mà thị trường tương lai cho phép nhà đầu tư thực hiện đi kèm một mặt tối, nơi những biến động thị trường theo hướng sai có thể dẫn đến lệnh gọi ký quỹ (margin calls) và buộc thanh lý vị thế sớm hơn mong muốn. Thứ ba, có bằng chứng cho thấy thị trường tương lai có thể ảnh hưởng đến giá giao ngay (spot prices), với hiệu ứng phản hồi đôi khi làm gia tăng biến động và gây bất ổn cho thị trường giao ngay. Vì vậy, nếu cổ phiếu bắt đầu giảm và các nhà đầu tư tổ chức đồng loạt cố gắng bán hợp đồng tương lai chỉ số để tự bảo vệ trước đà giảm tiếp theo, hiệu ứng bầy đàn có thể khiến giá hợp đồng tương lai chỉ số lao dốc, và điều này đến lượt nó lại khiến chỉ số giao ngay giảm sâu hơn nữa.
[bookmark: Options][bookmark: Options__Shortly_after_the_intro]Quyền chọn
Không lâu sau khi hợp đồng tương lai trên S&P 500 ra đời, những hợp đồng quyền chọn đầu tiên trên chỉ số này đã được Chicago Board of Options cung cấp. Cũng như với hợp đồng tương lai, giờ đây bạn có thể mua hoặc bán quyền chọn mua (call) và quyền chọn bán (put) trên các chỉ số cổ phiếu và lớp tài sản khác.
Quyền chọn mang lại nhiều lợi thế tương tự như hợp đồng tương lai, cho phép nhà đầu tư đặt những cược lớn theo hướng tăng hoặc giảm với tính thanh khoản cao và chi phí thấp. Chúng đôi khi cũng có thể gây bất ổn cho thị trường tài sản cơ sở và tạo ra các hiệu ứng phản hồi. Tuy nhiên, có những khía cạnh mà quyền chọn và hợp đồng tương lai khác nhau, và những khác biệt này có thể khiến nhà đầu tư chọn cái này thay vì cái kia. Khác biệt quan trọng nhất nằm ở chi phí tiềm năng khi dự đoán sai hướng đi của thị trường. Với hợp đồng tương lai, chi phí đó có thể lớn và khó lường, vì bạn phải bù đắp cho những biến động giá trong tương lai theo hướng sai. Với hợp đồng quyền chọn, chi phí được giới hạn ở mức giá bạn đã trả cho quyền chọn, nếu bạn là người mua quyền chọn mua. Tuy nhiên, sự đánh đổi là hợp đồng tương lai về cơ bản không tốn phí, dù bạn được yêu cầu ký quỹ để đảm bảo rằng bạn sẽ thực hiện hợp đồng. Mua một quyền chọn mua hoặc quyền chọn bán sẽ tốn chi phí cho bạn, và chi phí này tăng lên theo mức độ biến động của chỉ số hoặc lớp tài sản cơ sở.
Vậy, giả sử bạn lạc quan về một thị trường, bạn nên mua hợp đồng tương lai hay quyền chọn mua? Ngược lại, nếu bạn bi quan, bạn nên bán hợp đồng tương lai hay mua quyền chọn bán? Để đưa ra quyết định đó, bạn phải cân nhắc hai yếu tố. Thứ nhất là mức độ chắc chắn bạn có về khả năng định thời thị trường của mình: bạn càng cảm thấy chắc chắn, phần thưởng khi dùng hợp đồng tương lai thay vì quyền chọn càng lớn. Thứ hai là mức giá bạn phải trả cho sự bảo vệ khỏi rủi ro giảm giá của quyền chọn. Nếu bạn cảm thấy quyền chọn đang bị định giá quá cao (tức là độ biến động ngụ ý trong quyền chọn cao hơn nhiều so với độ biến động thực), bạn sẽ có xu hướng dùng hợp đồng tương lai hơn.
[bookmark: Exchange_traded_Funds][bookmark: Exchange_traded_Funds__An_exchan]Quỹ hoán đổi danh mục
Quỹ hoán đổi danh mục (exchange-traded fund, ETF) về cơ bản đúng như tên gọi của nó, một chứng khoán được giao dịch trên thị trường theo dõi một chỉ số thị trường. Nó thường được tạo ra bởi một nhà bảo trợ (sponsor), người chọn cả chỉ số mà ETF sẽ theo dõi lẫn phương pháp theo dõi chỉ số đó. Từ năm 2000 đến 2010, số lượng ETF đã tăng từ 80 lên 923 và số tiền đầu tư vào ETF đã tăng từ 60 tỷ đô la lên hơn một nghìn tỷ. Trong khi ETF đầu tiên, được tạo ra vào năm 1993, theo dõi S&P 500, giờ đây bạn có thể mua và bán ETF trên gần như mọi lớp và phân lớp tài sản: các nhóm ngành, hàng hóa, cổ phiếu toàn cầu, thu nhập cố định.
Vì ETF có thể được các nhà định thời thị trường sử dụng để đặt cược vào các thị trường cơ sở, nên đáng để xem xét sự đánh đổi khi dùng ETF thay vì các công cụ phái sinh (hợp đồng tương lai hoặc quyền chọn). Giống như hợp đồng quyền chọn, ETF mang lại cho bạn lợi ích là biết chắc chắn chi phí của mình tại thời điểm đầu tư, dù việc vay tiền để mua ETF có thể khiến những chi phí này trở nên không chắc chắn. Giống như hợp đồng tương lai, ETF không yêu cầu bạn phải trả phí thời gian (time premium) để đặt cược thị trường. Không giống quyền chọn hay hợp đồng tương lai vốn có thời hạn hữu hạn, bạn có thể nắm giữ ETF trong bất kỳ khoảng thời gian nào bạn chọn. Suy cho cùng, giá của các chỉ số, quyền chọn, hợp đồng tương lai và ETF đều được liên kết với nhau thông qua kinh doanh chênh lệch giá (arbitrage), vì bạn có thể tạo ra phiên bản tổng hợp của riêng mình cho bất kỳ công cụ nào trong số đó bằng cách dùng những công cụ còn lại. Do đó, khó có khả năng bất kỳ công cụ nào trong số đó mang lại cho bạn một món hời đáng kinh ngạc. Vậy nên lựa chọn phải dựa trên mức độ thoải mái của bạn với từng phương án, tính thanh khoản của từng thị trường và khung thời gian của bạn với tư cách nhà đầu tư, trong đó ETF phù hợp hơn với những nhà đầu tư muốn đặt cược dài hạn.
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Liệu bạn có thể vừa là nhà định thời thị trường vừa là người chọn cổ phiếu không? Chúng tôi không thấy lý do gì để phủ nhận, vì chúng không phải là những triết lý loại trừ lẫn nhau. Trên thực tế, chính những niềm tin về thị trường đã khiến bạn trở thành người chọn chứng khoán cũng có thể khiến bạn trở thành nhà định thời thị trường. Ví dụ, nếu bạn tin rằng thị trường phản ứng thái quá với thông tin mới, bạn có thể mua cổ phiếu sau những cú sốc lợi nhuận tiêu cực lớn, nhưng bạn cũng có thể mua toàn bộ thị trường sau những báo cáo kinh tế hoặc việc làm tiêu cực. Trên thực tế, có nhiều nhà đầu tư kết hợp phân bổ tài sản và chọn chứng khoán trong một chiến lược đầu tư mạch lạc.
Tuy nhiên, có hai lưu ý đối với một triết lý đầu tư bao gồm sự kết hợp này. Thứ nhất, ở mức độ bạn có những kỹ năng khác nhau với vai trò nhà định thời thị trường và người chọn chứng khoán, bạn phải đánh giá xem lợi thế khác biệt của mình nằm ở đâu, vì bạn có thời gian và nguồn lực hạn chế để dành cho nhiệm vụ xây dựng danh mục. Thứ hai, bạn có thể nhận ra rằng những nỗ lực định thời thị trường của mình đang làm suy yếu việc chọn cổ phiếu và lợi nhuận tổng thể của bạn bị ảnh hưởng vì điều đó. Nếu đúng như vậy, bạn nên từ bỏ định thời thị trường và tập trung hoàn toàn vào việc chọn chứng khoán.
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Ai cũng muốn định thời thị trường, và không khó để thấy sức hấp dẫn của nó. Một nhà định thời thị trường thành công có thể mang lại lợi nhuận rất cao với tương đối ít nỗ lực. Tuy nhiên, cái giá của việc định thời thị trường là cao, cả về chi phí giao dịch (tỷ lệ vòng quay và hóa đơn thuế cao hơn) lẫn chi phí cơ hội (đứng ngoài thị trường trong những năm thị trường tăng). Trên thực tế, bạn cần đúng khoảng hai phần ba số lần thì việc định thời thị trường mới có lãi.
Nếu bạn thực sự quyết định định thời thị trường, bạn có một loạt công cụ định thời thị trường đa dạng. Một số là phi tài chính, từ những chỉ báo ngớ ngẩn như chỉ báo Super Bowl (mà mối tương quan với thị trường chỉ là ngẫu nhiên thuần túy) đến những chỉ báo cảm giác dễ chịu (đo tâm trạng của mọi người và do đó đo mức độ của thị trường) cho đến những chỉ báo cường điệu (như chuyện phiếm ở tiệc cocktail). Một số cách định thời thị trường xoay quanh các biến số kinh tế vĩ mô ảnh hưởng đến giá cổ phiếu — lãi suất và tăng trưởng kinh tế — với lập luận trực giác rằng bạn mua cổ phiếu khi lãi suất thấp và trước khi có tăng trưởng kinh tế mạnh mẽ. Dù trực giác có thể hoàn hảo, thị trường vẫn khó định thời vì chúng dựa trên những dự đoán về các biến số này. Vì vậy, tăng trưởng kinh tế cao, tự nó, có thể không dẫn đến giá cổ phiếu cao hơn, nếu mức tăng trưởng thấp hơn kỳ vọng. Một cách để đưa tăng trưởng và rủi ro dự báo vào phân tích là ước tính giá trị nội tại của thị trường — tức là định giá thị trường như giá trị hiện tại của các dòng tiền kỳ vọng mà bạn sẽ nhận được khi đầu tư vào đó. Dù cách này có thể mang lại những dự đoán dài hạn tốt, một cách tốt hơn để có dự đoán ngắn hạn có thể là đánh giá giá trị của thị trường so với chính mức của nó trong những năm trước và so với các thị trường khác.
Dù cho thực đơn các chiến lược định thời điểm thị trường (market-timing) có đa dạng đến đâu, vẫn có rất ít bằng chứng cho thấy việc định thời điểm thị trường thực sự thành công, ngay cả khi ta chỉ tập trung vào những người tự nhận mình giỏi nhất trong lĩnh vực này. Nhìn chung, các quỹ tương hỗ (mutual fund) dường như có kỹ năng định thời điểm thị trường ngược — tệ nhất là vậy — và giỏi lắm thì cũng chỉ trung tính, tức là họ chuyển tiền ra khỏi cổ phiếu (và vào tiền mặt) ngay trước những đợt tăng lớn của thị trường và làm ngược lại trước khi giá cổ phiếu giảm. Ngay cả những quỹ tương hỗ tự quảng cáo mình là quỹ định thời điểm thị trường — các quỹ phân bổ tài sản (asset allocation fund) — cũng không tạo thêm giá trị nào từ việc định thời điểm thị trường. Những lời khuyên phân bổ tài sản đến từ các bản tin đầu tư (investment newsletter) và các chiến lược gia thị trường (market strategist) cũng dường như mắc phải vấn đề tương tự: chẳng mang lại kết quả gì.
Nếu bạn tin rằng có những ngoại lệ đối với quy luật thất bại chung này và rằng bạn có thể định thời điểm thị trường, thì bạn có thể làm điều đó với mức độ nhiệt huyết khác nhau. Chiến lược đơn giản nhất là thay đổi tỷ trọng phân bổ tài sản của bạn để phản ánh quan điểm thị trường của mình, nhưng cách này có thể đòi hỏi bạn phải đứng ngoài cổ phiếu trong thời gian dài. Nếu bạn muốn đầu tư toàn bộ vào cổ phiếu, bạn có thể thử chuyển đổi phong cách đầu tư (investment style) trước các bước ngoặt của thị trường, chuyển từ đầu tư giá trị (value investing) (trong giai đoạn tăng trưởng lợi nhuận cao) sang đầu tư tăng trưởng (growth investing) (nếu mức tăng trưởng chững lại), hoặc dịch chuyển tiền của bạn qua các nhóm ngành khác nhau của thị trường. Cuối cùng, nếu bạn đủ tự tin vào khả năng định thời điểm thị trường của mình để làm được điều đó, bạn có thể mua những thị trường bị định giá thấp và bán những thị trường bị định giá cao, rồi kiếm lợi nhuận đáng kể khi chúng hội tụ về giá trị thực. Tất nhiên, rủi ro là chúng sẽ phân kỳ và bạn sẽ thấy danh mục đầu tư của mình bị tổn thất vì điều đó.
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1. Bạn có nghĩ rằng mình có thể định thời điểm thị trường không? Nếu không, tại sao không? Nếu có, tại sao bạn nghĩ rằng mình có thể?
2. Nếu bạn tin rằng mình có thể định thời điểm thị trường, hãy thử trả lời các câu hỏi sau:
a. Việc định thời điểm thị trường của bạn chỉ giới hạn trong một thị trường (ví dụ: thị trường chứng khoán), hay bạn dùng nó trên nhiều thị trường (hàng hóa, trái phiếu, tiền tệ, v.v.)?
b. Bạn dùng chỉ báo (indicator) nào hoặc những chỉ báo nào để xác định rằng một thị trường đang bị định giá sai? Tại sao bạn nghĩ nó hiệu quả?
c. Bạn có thấy bất kỳ chi phí tiềm ẩn nào từ việc định thời điểm thị trường không? Nếu có, bạn cố gắng giảm thiểu những chi phí này như thế nào?
3. Giả sử bạn thử định thời điểm thị trường, hãy giải quyết các câu hỏi sau:
a. Việc định thời điểm thị trường của bạn là dài hạn hay ngắn hạn? Nó mang tính phòng thủ (để bảo vệ chống lại thua lỗ) hay tấn công (để gia tăng lợi nhuận)?
b. Bạn dùng cách tiếp cận định thời điểm thị trường nào (phân bổ tài sản, đầu cơ)?
c. Bạn dùng những công cụ định thời điểm thị trường nào (ETF, chứng khoán phái sinh)? Tại sao?
4. Chọn một "người định thời điểm thị trường" đang xuất hiện trên tin tức lúc này (thường là vì họ đoán đúng bước ngoặt thị trường gần nhất). Người đó dùng chỉ báo định thời điểm thị trường nào để định thời điểm thị trường? Thành tích của người đó trong dài hạn ra sao?
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Bạn phải làm những điều sau để trở thành một người định thời điểm thị trường thành công:
· Đúng khoảng hai phần ba số lần. Phần thưởng khi định thời điểm thị trường đúng là cao, nhưng cái giá khi làm sai cũng cao không kém. Phần thưởng đến từ việc đứng ngoài thị trường trong những năm tồi tệ, nhưng cái giá là bạn có thể đứng ngoài thị trường trong những năm tốt đẹp.
· Tìm được một chỉ báo hoạt động nhất quán. Có hàng tá chỉ báo được dùng để định thời điểm thị trường nhưng rất ít trong số đó dường như hoạt động nhất quán trong thời gian dài. Ngay cả những chỉ báo hoạt động được cũng chỉ cho bạn cảm nhận về hướng đi (lên hay xuống) chứ không cho biết mức độ (lên bao nhiêu hay xuống bao nhiêu).
· Nhận ra rằng bạn không có nhiều tấm gương thành công để noi theo. Những nỗ lực định thời điểm thị trường của giới chuyên nghiệp — các nhà quản lý quỹ, các bản tin đầu tư và các chiến lược gia thị trường — nhìn chung đều thất bại. Hầu hết trong số họ có xu hướng đi theo thị trường chứ không dẫn dắt thị trường.
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31 Một trong những cuốn sách hay nhất về Livermore là cuốn kinh điển Reminiscences of a Stock Market Operator của Edwin LeFevre, John Wiley & Sons.
32 D. Kao và R. D. Shumaker, “Equity Style Timing (corrected),” Financial Analysts Journal 55 (1999): 37–48.
33 Stovall, “Sector Investing,” McGraw Hill, 1996.
34 J. Farreell, “Homogeneous Stock Groupings: Implications for Portfolio Management,” Financial Analysts Journal 31 (1975): 50–62.
35 E. H. Sorensen và T. Burke, “Portfolio Returns from Active Industry Group Rotation,” Financial Analysts Journal 46 (1986): 43–50. Họ báo cáo lợi nhuận vượt trội trong ít nhất hai quý nhờ đầu tư vào các nhóm ngành đã hoạt động tốt trong các giai đoạn gần đây.
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Sức hút của việc lập chỉ mục
Nhiều nhà đầu tư khởi đầu với tư cách là nhà đầu tư chủ động, tin chắc rằng mình có thể đánh bại thị trường, rồi cuối cùng phải thừa nhận thất bại trong cuộc đua này. Với những nhà đầu tư như vậy và với những người chưa bao giờ tin rằng mình có cơ hội đánh bại thị trường, lựa chọn thực tế nhất là đầu tư vào quỹ chỉ số (index fund). Quỹ chỉ số được thiết kế để mô phỏng một chỉ số và tạo ra lợi nhuận bằng với chỉ số đó (chứ không phải vượt qua nó). Khi dùng quỹ chỉ số, chúng ta từ bỏ cơ hội đánh bại thị trường, nhưng đổi lại chúng ta nhận được một số lợi ích đáng kể. Thứ nhất, gần như không có chi phí giao dịch vì danh mục ít bị đảo vòng (portfolio turnover), ngoài việc thêm cổ phiếu mới vào chỉ số và loại bỏ những cổ phiếu rời khỏi chỉ số. Thứ hai, vòng quay thấp giúp quỹ chỉ số tiết kiệm thuế hiệu quả hơn các quỹ khác.
Quỹ chỉ số ra đời vào đầu thập niên 1970 và nhanh chóng trở thành một lựa chọn đầu tư phổ biến. Trớ trêu thay, chính hiệu suất của các nhà đầu tư chủ động và các nhà quản lý tiền lại là lời quảng cáo tốt nhất cho quỹ chỉ số. Lợi nhuận mà các nhà quản lý tiền chủ động kiếm được đã thua kém lợi nhuận của chỉ số S&P 500 trong phần lớn vài thập kỷ qua. Thêm vào đó, khả năng định thời thị trường (market-timing) của các nhà quản lý tiền dường như cũng có giới hạn. Trong hoàn cảnh như vậy, bạn có thể và nên tự hỏi liệu có hợp lý không khi trả tiền cho các nhà quản lý tiền chủ động để họ làm bạn mất tiền.
[bookmark: THE_MECHANICS_OF_INDEXING__How_d][bookmark: THE_MECHANICS_OF_INDEXING]CƠ CHẾ CỦA VIỆC ĐẦU TƯ THEO CHỈ SỐ
Làm thế nào để bạn tạo ra một quỹ chỉ số, và khi đã tạo ra rồi thì làm sao duy trì nó? Lưu ý rằng để một quỹ chỉ số mô phỏng được một chỉ số, bạn không chỉ cần nắm giữ mọi cổ phiếu trong chỉ số, mà tỷ trọng đầu tư vào mỗi cổ phiếu cũng phải khớp với tỷ trọng của cổ phiếu đó trong chỉ số. Trong phần này, trước tiên chúng ta sẽ tìm hiểu cách bạn tạo ra một quỹ chỉ số có những đặc điểm đó, rồi sau đó xem vì sao một số quỹ chỉ số có thể chọn không sao chép hoàn toàn chỉ số mà chúng tuyên bố theo đuổi.
 
[bookmark: A_Fully_Indexed_Fund__A_fully_in][bookmark: A_Fully_Indexed_Fund]Quỹ chỉ số hoàn toàn
Một quỹ chỉ số hoàn toàn (fully indexed fund) tương đối dễ tạo ra một khi đã xác định được chỉ số cần sao chép. Quá trình này gồm ba bước. Bước thứ nhất là thu thập thông tin về những cổ phiếu (hoặc tài sản) nào nằm trong chỉ số và tỷ trọng của chúng trong chỉ số. Lưu ý rằng cách tính tỷ trọng rất khác nhau giữa các chỉ số. Một số chỉ số tính tỷ trọng cổ phiếu dựa trên vốn hóa thị trường (S&P 500), một số là chỉ số tính theo giá (price weighted index) (Dow 30), và một số dựa trên lượng cổ phiếu tự do chuyển nhượng (market float) (New York Stock Exchange Composite). Thậm chí có những chỉ số mà tỷ trọng dựa trên khối lượng giao dịch trên sàn. Bước thứ hai là đầu tư quỹ vào từng cổ phiếu trong chỉ số, với cùng tỷ lệ mà chúng được tính tỷ trọng trong chỉ số. Một quỹ chỉ số phải được đầu tư hoàn toàn vào chỉ số, vì việc nắm giữ tiền mặt có thể khiến lợi nhuận của quỹ lệch khỏi lợi nhuận của chỉ số.
Khi quỹ chỉ số đã được tạo ra, có hai yêu cầu duy trì. Thứ nhất, các chỉ số thay đổi theo thời gian, khi một số công ty bị loại khỏi chỉ số do bị mua lại, do phá sản, hoặc vì không còn đáp ứng tiêu chí của chỉ số, và các công ty mới được thêm vào. Khi chỉ số thay đổi, quỹ chỉ số cũng phải thay đổi theo—những công ty bị loại phải được bán đi và những công ty được thêm vào phải được mua vào. Dù các thay đổi khá hiếm đối với những chỉ số lâu đời và trưởng thành như S&P 500, chúng có thể diễn ra thường xuyên hơn nhiều đối với các chỉ số theo dõi những thị trường đang thay đổi hoặc đang tăng trưởng (như trường hợp của các chỉ số công nghệ hay thị trường mới nổi). Yêu cầu thứ hai là tỷ trọng trong quỹ phải được theo dõi và điều chỉnh để phản ánh những thay đổi trong tỷ trọng của các thành phần trong chỉ số. Một trong những lợi thế của việc đầu tư theo chỉ số đối với một quỹ tính theo vốn hóa thị trường là nó tự điều chỉnh. Nói cách khác, nếu một cổ phiếu tăng gấp đôi và một cổ phiếu khác giảm một nửa, những thay đổi về tỷ trọng của chúng trong quỹ chỉ số sẽ phản ánh đúng những thay đổi về tỷ trọng trong chỉ số.
[bookmark: A_Sampled_Index_Fund][bookmark: A_Sampled_Index_Fund__In_some_ca]Quỹ chỉ số lấy mẫu
Trong một số trường hợp, việc xây dựng một quỹ chỉ số hoàn toàn có thể không thực tế. Nếu bạn đang sao chép một chỉ số chứa hàng nghìn cổ phiếu, như chỉ số Wilshire 5000 hay một chỉ số gồm các tài sản hoặc cổ phiếu kém thanh khoản, thì chi phí giao dịch để tạo ra và duy trì chỉ số đó có thể rất lớn. Một cách để vượt qua vấn đề này là tạo ra một quỹ trông rất giống chỉ số nhưng không sao chép hoàn toàn. Bạn có thể đạt được mục tiêu này bằng cách lấy mẫu chỉ số (sampling the index) và mua một số cổ phiếu được niêm yết trong chỉ số. Vanguard, đơn vị từ lâu đã dẫn đầu trong ngành quỹ chỉ số, sử dụng phương pháp lấy mẫu cho Quỹ Total Market Fund của mình—quỹ cố gắng sao chép hiệu suất của tất cả cổ phiếu được giao dịch tại Hoa Kỳ—cũng như cho các quỹ chỉ số cổ phiếu nhỏ và chỉ số châu Âu của mình.
Với một quỹ chỉ số lấy mẫu, bạn có thể tiến gần đến chỉ số tới mức nào? Một cách để đo mức độ gần nhau là đo tương quan (correlation) giữa quỹ chỉ số và chỉ số mà nó theo dõi. Một quỹ chỉ số hoàn toàn phải có tương quan hoàn hảo (tương quan bằng một), nhưng một quỹ chỉ số lấy mẫu có thể đạt mức rất gần ngay cả với số lượng cổ phiếu ít hơn nhiều. Hình 13.1 trình bày tương quan giữa một quỹ chỉ số lấy mẫu và S&P 500 theo số lượng cổ phiếu trong quỹ chỉ số.
[bookmark: FIGURE_13_1_Correlation_with_the][image: Line graph of correlation with S and P 500 versus the number of stocks in the fund shows a rise from about 80 percent to near 100 percent.]
HÌNH 13.1 Tương quan với chỉ số S&P 500
Lưu ý rằng tương quan đã cao ngay cả với 50 cổ phiếu và rất nhanh chóng tiến tới 100 phần trăm.
[bookmark: Exchange_traded_Funds__ETFs___In][bookmark: Exchange_traded_Funds__ETFs]Quỹ hoán đổi danh mục (ETF)
Năm 1993, Sở Giao dịch Chứng khoán Mỹ (American Stock Exchange) bắt đầu giao dịch chứng chỉ lưu ký trên S&P 500 (SPDR, đọc là Spider). Với tư cách là một nhà đầu tư cá nhân, bạn có thể mua SPDR giống như mua các cổ phiếu khác và giao dịch chỉ số với số tiền tương đối nhỏ cùng chi phí giao dịch không đáng kể. Không có gì ngạc nhiên khi SPDR đã trở thành một trong những công cụ được giao dịch nhiều nhất trên AMEX. Thành công của SPDR đã mở đường cho nhiều quỹ hoán đổi danh mục (exchange-traded fund, ETF) khác, và chúng đã trở thành hình thức chỉ số tăng trưởng nhanh nhất, đồng thời giúp việc đầu tư thụ động mở rộng sức hấp dẫn. Bề ngoài, quỹ hoán đổi danh mục giống quỹ chỉ số, ở chỗ mỗi loại đều cố gắng mô phỏng một chỉ số. Vì vậy, một ETF S&P 500 được tạo ra để biến động song hành với S&P 500, giống như một quỹ chỉ số S&P 500, nhưng đây là những điểm khác biệt:
· Khác với quỹ chỉ số—vốn được cấu trúc như một quỹ tương hỗ mở (open-end mutual fund) và dùng tiền của nhà đầu tư để đầu tư vào chỉ số—ETF là một khoản đầu tư được giao dịch, mà khách hàng có thể mua giống như mua từng cổ phiếu riêng lẻ. Do đó, trong khi việc đầu tư vào quỹ chỉ số có thể có yêu cầu về số tiền đầu tư tối thiểu cố định, nhà đầu tư có thể mua bao nhiêu đơn vị ETF tùy thích.
· Trong khi quỹ chỉ số thường chỉ định giá một lần trong ngày, thường là vào cuối ngày giao dịch, với tất cả nhà đầu tư vào quỹ hôm đó đều đầu tư ở mức giá đó, thì ETF—với tư cách là một tài sản được giao dịch—được định giá liên tục suốt ngày, và nhà đầu tư mua nó có thể phải trả những mức giá khác nhau trong ngày.
· Vì bạn có thể bán khống (sell short) quỹ hoán đổi danh mục, chúng mang đến cho bạn cách tận dụng kỹ năng định thời thị trường của mình và cho bạn sự linh hoạt hơn trong việc tạo ra các vị thế tổng hợp (composite positions).
· Quỹ chỉ số có phí quản lý và chi phí được xác định ngay tại thời điểm đầu tư, nên chúng là những khoản minh bạch. Với ETF, sẽ có chi phí môi giới, giống như khi mua từng cổ phiếu riêng lẻ, nhưng cũng sẽ có những chi phí ẩn bao gồm chênh lệch giá mua–giá bán (bid-ask spread), và với những giao dịch đủ lớn, thậm chí còn có cả tác động lên giá (price impact).
· Có thể có sự khác biệt trong cách xử lý thuế, khi việc bán chứng khoán trong một quỹ chỉ số có thể làm phát sinh lãi vốn (capital gains), ngay cả với những nhà đầu tư không bán ra hay mua thêm trong kỳ. Với quỹ hoán đổi danh mục, nhà đầu tư kiểm soát được nhiều hơn các hệ quả về thuế vì sẽ không có thuế lãi vốn nếu họ không bán các khoản nắm giữ ETF của mình.
Liệu ETF có khiến quỹ chỉ số biến mất? Không hẳn. Elton, Gruber, Comer và Li đã xem xét kỹ SPDR và kết luận rằng có một vài chi phí ẩn.41 Thứ nhất là phí quản lý khoảng 0,18 phần trăm được tính mỗi năm để duy trì chứng khoán, và lợi nhuận cũng bị giảm bởi chi phí giao dịch phát sinh khi sao chép chỉ số. Nói cách khác, SPDR chịu cùng những chi phí mà một quỹ chỉ số phải chịu khi sao chép danh mục, và còn bị tính thêm một khoản phí quản lý nữa. Chi phí thứ hai là cổ tức nhận được từ cổ phiếu cơ sở không thể được tái đầu tư mà phải được giữ trong một tài khoản không hưởng lãi.
Nhìn chung, quỹ chỉ số (index fund) sẽ là lựa chọn tốt hơn cho những nhà đầu tư muốn đầu tư vào thị trường cổ phiếu trong dài hạn, còn ETF phù hợp hơn với những nhà đầu tư dùng chúng để đặt cược vào hướng đi của thị trường và muốn giữ sự linh hoạt trong giao dịch. Ngoài ra, việc ETF có thể dễ dàng được thiết kế riêng để bám theo nhiều chỉ số khác nhau cũng đồng nghĩa với việc ETF tồn tại ở nhiều ngành, khu vực địa lý và phong cách đầu tư đa dạng hơn so với quỹ chỉ số.
[bookmark: A_HISTORY_OF_INDEXING__Index_fun][bookmark: A_HISTORY_OF_INDEXING]LỊCH SỬ CỦA VIỆC ĐẦU TƯ THEO CHỈ SỐ
Quỹ chỉ số ra đời nhờ vào những nghiên cứu ban đầu về thị trường hiệu quả (efficient market) của giới học thuật. Trước thập niên 1960, quan điểm thông thường là bạn giao tiền tiết kiệm của mình cho các nhà quản lý tiền trên Phố Wall, và họ mang lại lợi nhuận cao để đổi lấy phí quản lý và chi phí giao dịch. Người ta tin rằng không một nhà đầu tư cá nhân nào có thể cạnh tranh nổi với những chuyên gia này. Khi kinh tế học tài chính (financial economics) hình thành như một ngành học vào thập niên 1950 và 1960, các nhà nghiên cứu ngày càng tìm ra bằng chứng ngược lại. Thực tế, giả thuyết thị trường hiệu quả (efficient market hypothesis), với lập luận rằng giá thị trường là ước lượng tốt nhất về giá trị và mọi thời gian lẫn nguồn lực mà các nhà quản lý tiền bỏ ra để cố chọn cổ phiếu đều là vô ích, đã thu hút được một lượng người ủng hộ đông đảo.
Trong khi hầu hết những người hành nghề vẫn kháng cự lại quan điểm rằng thị trường là hiệu quả, có một số người nhìn thấy cơ hội trong những phát hiện học thuật này. Nếu đa dạng hóa (diversification) là nguồn lợi chính của danh mục đầu tư và việc chọn cổ phiếu không phải là một hoạt động mang lại nhiều kết quả, thì tại sao không tạo ra những quỹ tập trung vào đa dạng hóa và giảm thiểu chi phí giao dịch? Việc đầu tư theo chỉ số ban đầu được cung cấp cho các nhà đầu tư tổ chức vào năm 1971, và chẳng bao lâu sau, các nhà đầu tư cá nhân cũng có thể tham gia trò chơi đầu tư theo chỉ số khi quỹ Vanguard 500 Index ra mắt vào năm 1976. Quỹ đó đã tăng lên 1,3 nghìn tỷ đô la tài sản vào tháng 7 năm 2025, chỉ đứng sau quỹ Vanguard Total Market Index với 1,8 nghìn tỷ đô la. Các quỹ chỉ số cũng đã mở rộng phạm vi vượt ra ngoài S&P 500, với hơn 60 phần trăm trong tổng số quỹ chỉ số của Mỹ được đầu tư vào các cổ phiếu không thuộc S&P 500, bao gồm các cổ phiếu nội địa khác, cổ phiếu toàn cầu và trái phiếu vào cuối năm 2024.
Trong ba thập kỷ qua, quỹ chỉ số đã gia tăng đáng kể thị phần của mình trên toàn thị trường, không chỉ đối với tiền tiết kiệm của nhà đầu tư cá nhân mà còn đối với tiền hưu trí và tiền bảo hiểm; tỷ lệ tiền đầu tư vào quỹ chỉ số cổ phiếu, tính theo phần trăm tổng số tiền đầu tư vào quỹ tương hỗ cổ phiếu, đã tăng từ 3,7 phần trăm năm 1993 lên 14,2 phần trăm năm 2010 và lên 23,64 phần trăm năm 2024. Trong quá trình đó, ETF đã bùng nổ về thị phần trong thị trường này, tăng từ 0,07 phần trăm năm 1993 lên 43,81 phần trăm năm 2024. Khi gộp quỹ chỉ số và ETF vào nhóm thụ động (passive), các quỹ tương hỗ cổ phiếu hoạt động chủ động (active) đã chứng kiến thị phần của mình giảm từ 96,24 phần trăm số tiền đầu tư năm 1993 xuống còn 32,55 phần trăm số tiền đầu tư năm 2024. Hình 13.2 vẽ biểu đồ số tiền đầu tư vào các phương tiện thụ động (quỹ chỉ số và ETF) và các quỹ chủ động theo thời gian, từ năm 1993 đến năm 2024.
[bookmark: FIGURE_13_2_Passive_Versus_Activ][image: Graph depicts aggregate investment in active funds, index funds, and E T Fs from 1993 to 2024, with a declining active fund percentage.]
HÌNH 13.2 Đầu tư thụ động so với chủ động trong các quỹ tương hỗ—1993 đến 2024
Nguồn: Investment Company Institute.
Điều này không có nghĩa là quỹ chỉ số chưa từng trải qua những giai đoạn thăng trầm. Động lực ban đầu cho quỹ chỉ số đến từ lợi nhuận thảm hại mà các nhà quản lý danh mục mang lại trong thập niên 1970. Trong khi nhiều nhà quản lý danh mục trong số này không thể bị chê trách vì đã không nhìn thấy thị trường gấu kéo dài và lạm phát cao của giai đoạn đó, thì lợi nhuận dưới mức trung bình đã thu hút sự chú ý vào phí quản lý của họ. Kể từ đó, sự tăng trưởng của quỹ chỉ số dường như chậm lại trong các giai đoạn bùng nổ (đầu thập niên 1980 và cuối thập niên 1990), khi có vẻ như quản lý tiền chủ động có thể mang lại kết quả, và lại tăng lên khi thị trường trì trệ hoặc suy giảm. Sự ra đời của ETF để bổ sung cho quỹ chỉ số đã đẩy đầu tư thụ động lên một tầm cao mới, và sự tăng trưởng của nó đến từ việc lấy đi thị phần của các nhà đầu tư chủ động.
Khi số tiền đầu tư vào quỹ chỉ số và ETF tăng lên, các lựa chọn về quỹ chỉ số cũng nở rộ, và hiện nay bạn có thể thấy các quỹ bám theo gần như mọi chỉ số có thể tưởng tượng được. Chẳng hạn, Vanguard cung cấp gần 450 lựa chọn quỹ chỉ số cho nhà đầu tư vào tháng 7 năm 2025, với các lựa chọn trải khắp các loại tài sản tài chính (cổ phiếu và trái phiếu), vốn hóa (vốn hóa nhỏ, vốn hóa trung bình và vốn hóa lớn), mục tiêu lợi nhuận (cổ tức so với tăng giá vốn), phong cách (giá trị so với tăng trưởng), toàn cầu (nội địa và quốc tế) và loại tài sản (cổ phiếu, trái phiếu và cân bằng). Quỹ này thậm chí còn cung cấp các quỹ chỉ số xã hội, bao gồm các công ty vốn hóa trung bình và vốn hóa lớn đã được sàng lọc để đáp ứng các tiêu chí về xã hội, nhân quyền và môi trường. Hầu hết các quỹ này là quỹ lấy mẫu (sampled fund) chứ không phải quỹ chỉ số đầy đủ, và một số có hạn chế về việc rút vốn. Trong khi chúng ta đã dùng các quỹ Vanguard để minh họa sự đa dạng của các lựa chọn khi nói đến quỹ chỉ số ngày nay, vẫn có những gia đình quỹ khác cũng đã bắt đầu cạnh tranh cho thị trường rất lớn này.
 
[bookmark: Are_All_Index_Funds_Alike__You_w][bookmark: Are_All_Index_Funds_Alike]Liệu mọi quỹ chỉ số có giống nhau?
Bạn sẽ kỳ vọng rằng các quỹ chỉ số sao chép cùng một chỉ số sẽ là những sản phẩm thay thế hoàn hảo cho nhau, nhưng không phải vậy. Nói cách khác, dường như vẫn tồn tại những khác biệt, dù nhỏ, giữa hai quỹ chỉ số sao chép cùng một chỉ số. Khác biệt đầu tiên nằm ở chi phí giao dịch, với một số quỹ báo cáo chi phí giao dịch thấp hơn nhiều so với những quỹ khác. Việc xem xét tất cả các quỹ chỉ số S&P 500 được liệt kê trên cơ sở dữ liệu Morningstar vào tháng 11 năm 2011 cho thấy lợi nhuận hàng năm của các quỹ này thấp hơn chỉ số với mức chênh lệch từ 10 điểm cơ bản (basis point) đến 30 điểm cơ bản hoặc hơn; đây là một thước đo đơn giản về chi phí giao dịch tại các quỹ này. Sự khác biệt về chi phí có thể được truy nguyên về lợi thế kinh tế theo quy mô (các quỹ chỉ số lớn hơn sẽ có khả năng phân bổ chi phí cố định của mình cho nhiều nhà đầu tư hơn) và về hiệu quả thực thi (Vanguard, với kinh nghiệm lâu năm trong ngành quỹ chỉ số, có chi phí thực thi thấp hơn nhiều).
Khác biệt thứ hai nằm ở mức độ bám sát chỉ số của các quỹ. Bạn có thể đo lường điều này bằng cách xem xét R-squared của các quỹ. Một quỹ chỉ số hoàn hảo nên có R-squared là 100 phần trăm, nhưng một số quỹ chỉ số lại không đạt được điều đó. Một số không đạt được vì họ sử dụng phương pháp lấy mẫu cho các chỉ số lớn hơn, và việc lấy mẫu hệ thống của họ càng kém hiệu quả thì R-squared sẽ càng thấp. Những quỹ khác cố gắng sao chép toàn bộ chỉ số vẫn thất bại vì độ trễ trong thực thi và vì các khoản chuyển tiền và rút vốn khiến họ không thể đầu tư hoàn toàn vào chỉ số. Cũng dùng cơ sở dữ liệu Morningstar, R-squared của các quỹ chỉ số S&P 500 dao động từ mức thấp 97 phần trăm đến mức cao 100 phần trăm. Với tư cách là một nhà đầu tư đang xem xét các quỹ chỉ số theo một chỉ số cụ thể, bạn muốn chọn quỹ có chi phí thấp nhất và R-squared gần 100 phần trăm.
 
[bookmark: THE_CASE_FOR_INDEXING__The_case][bookmark: THE_CASE_FOR_INDEXING]LẬP LUẬN ỦNG HỘ ĐẦU TƯ THEO CHỈ SỐ
Trớ trêu thay, lập luận ủng hộ đầu tư theo chỉ số lại được đưa ra một cách thuyết phục nhất bởi chính các nhà đầu tư chủ động, những người cố gắng đánh bại thị trường và thường thất bại thảm hại. Điều này dường như đúng không chỉ với các nhà đầu tư cá nhân mà còn với các nhà quản lý tiền chuyên nghiệp. Trong phần này, chúng ta xem xét bằng chứng đáng buồn rằng bất chấp vô số sự kém hiệu quả mà giới học thuật và những người hành nghề tuyên bố tìm thấy trên thị trường, thường là trong các danh mục giấy trong những nghiên cứu giả định, việc chuyển những khoản lợi nhuận trên giấy này thành lợi nhuận thực dường như rất khó thực hiện.
[bookmark: Individual_Investors][bookmark: Individual_Investors__There_are]Nhà đầu tư cá nhân
Có hàng nghìn nhà đầu tư cá nhân mỗi ngày cố gắng chọn những cổ phiếu mà họ tin rằng sẽ làm tốt hơn thị trường. Các hệ thống họ dùng để chọn cổ phiếu trải dài từ ngây thơ đến tinh vi. Một số dựa vào các mối chọn cổ phiếu của mình trên những lời mách nước từ bạn bè và mạng xã hội—giao dịch nội gián với sáu mức độ tách biệt—trong khi những người khác sử dụng phân tích định lượng nghiêm ngặt. Được hỗ trợ bởi khả năng tiếp cận dữ liệu dễ dàng hơn, máy tính cá nhân mạnh mẽ hơn và giao dịch trực tuyến (và rẻ hơn), các nhà đầu tư cá nhân đã thu hẹp khoảng cách giữa họ và những người trên Phố Wall. Nhưng đây có phải là điều tốt? Liệu các nhà đầu tư có đang kiếm được lợi nhuận cao hơn so với trước đây? Những câu hỏi này đã được các nhà nghiên cứu, những người có quyền truy cập vào tài khoản môi giới của 78.000 khách hàng của một dịch vụ môi giới chiết khấu lớn, trả lời một phần. Barber và Odean đã xem xét hồ sơ giao dịch của các cá nhân sử dụng dịch vụ môi giới này trong một loạt bài báo và đi đến một số kết luận thú vị:
· Nhà đầu tư cá nhân trung bình không đánh bại được thị trường, sau khi trừ đi chi phí giao dịch. Chẳng hạn, từ năm 1991 đến 1996, lợi nhuận ròng hàng năm (sau chi phí giao dịch) của một quỹ chỉ số S&P 500 là 17,8 phần trăm, trong khi nhà đầu tư trung bình giao dịch tại công ty môi giới có lợi nhuận ròng là 16,4 phần trăm.1
· Nhà đầu tư cá nhân càng giao dịch nhiều, lợi nhuận của họ càng có xu hướng thấp hơn. Thực tế, lợi nhuận trước khi tính đến chi phí giao dịch của những người giao dịch tích cực hơn lại thấp hơn so với những người giao dịch ít hơn. Sau khi tính đến chi phí giao dịch, lợi nhuận từ giao dịch tích cực còn tệ hơn nữa.
· Việc gộp tài năng và thế mạnh của các nhà đầu tư cá nhân vào các câu lạc bộ đầu tư không mang lại lợi nhuận tốt hơn. Barber và Odean đã xem xét hiệu suất của 166 câu lạc bộ đầu tư được chọn ngẫu nhiên sử dụng công ty môi giới chiết khấu này. Từ năm 1991 đến 1996, các câu lạc bộ đầu tư này có lợi nhuận ròng hàng năm là 14,1 phần trăm, kém hiệu quả hơn so với S&P 500 (17,8 phần trăm) và so với các nhà đầu tư cá nhân (16,4 phần trăm).
Có một điểm đáng hy vọng trong nghiên cứu này. Nhóm tứ phân vị có hiệu suất tốt nhất trong số các nhà đầu tư cá nhân đã vượt trội hơn thị trường khoảng 6 phần trăm mỗi tháng. Phát triển từ chủ đề đó, các nghiên cứu khác về nhà đầu tư cá nhân phát hiện rằng họ tạo ra lợi nhuận tương đối cao khi đầu tư vào các công ty gần nhà mình so với cổ phiếu của các công ty ở xa,2 và rằng những nhà đầu tư có danh mục tập trung hơn lại vượt trội hơn những người có danh mục đa dạng hơn.3 Cuối cùng, một nghiên cứu về 16.668 tài khoản giao dịch cá nhân tại một công ty môi giới chiết khấu lớn phát hiện rằng 10 phần trăm nhà giao dịch hàng đầu trong nhóm này vượt trội hơn 10 phần trăm nhà giao dịch kém nhất khoảng 8 phần trăm mỗi năm trong một thời gian dài.4
Tóm lại, trong khi có một nhóm nhỏ các nhà đầu tư cá nhân đủ kỷ luật để đánh bại thị trường ngay cả sau khi tính đến chi phí giao dịch, thì nhà đầu tư cá nhân trung bình không đánh bại được thị trường, và mức độ kém hiệu quả càng tăng theo mức độ giao dịch.
[bookmark: Professional_Money_Managers][bookmark: Professional_Money_Managers__The]Nhà quản lý tiền chuyên nghiệp
Có nhiều người sẽ coi bằng chứng trong phần trước là điều có thể đoán trước được. Suy cho cùng, các nhà đầu tư cá nhân là những người nghiệp dư, không có quyền tiếp cận thông tin và nguồn lực giao dịch mà các nhà quản lý quỹ tương hỗ và quỹ hưu trí (tức là các nhà quản lý tiền chuyên nghiệp) có được. Các nhà quản lý tiền chuyên nghiệp được cho là có thông tin tốt hơn và thông minh hơn, có chi phí giao dịch thấp hơn, và nói chung là những nhà đầu tư giỏi hơn so với các nhà đầu tư cá nhân. Thực tế, dựa trên niềm tin này, chúng ta giao tiền tiết kiệm của mình cho các nhà quản lý tiền, trả những khoản phí lớn cho chuyên môn của họ, và chấp nhận chi phí giao dịch cùng thuế cao. Đổi lại, chúng ta kỳ vọng các quỹ được điều hành chủ động sẽ làm tốt hơn các quỹ chỉ số mô phỏng thị trường.
 
[bookmark: Performance_Metrics][bookmark: Performance_Metrics__Until_the_1]Các thước đo hiệu suất
Cho đến thập niên 1960, quan điểm thông thường rằng các nhà quản lý tiền chuyên nghiệp làm tốt hơn nhiều so với các nhà đầu tư cá nhân được chấp nhận rộng rãi nhưng chưa thực sự được kiểm chứng, một phần vì dữ liệu không có sẵn và một phần vì các công cụ để kiểm chứng mệnh đề này chưa được phát triển. Sự phát triển của mô hình định giá tài sản vốn (capital asset pricing model – CAPM), cùng với quyền tiếp cận dữ liệu và các gói phần mềm thống kê, đã cho phép Michael Jensen thực hiện một trong những nghiên cứu đầu tiên về các quỹ tương hỗ vào năm 1968.5 Ông đã xem xét lợi nhuận mà các quỹ tương hỗ kiếm được từ năm 1955 đến 1964 và so sánh chúng với mức mà bạn sẽ kỳ vọng chúng kiếm được, dựa trên mức độ rủi ro của chúng. Lợi nhuận kỳ vọng cho mỗi quỹ được tính bằng cách sử dụng beta ước lượng cho quỹ đó và mô hình định giá tài sản vốn. Thực tế, chênh lệch giữa lợi nhuận thực tế và lợi nhuận kỳ vọng từ CAPM vẫn còn được gọi là alpha của Jensen, phản ánh ảnh hưởng mà nghiên cứu này đã có đối với tài chính thực nghiệm trong ba thập kỷ tiếp theo. Những phát hiện của ông, được tóm tắt trong Hình 13.3 dưới dạng lợi nhuận vượt trội của các quỹ tương hỗ, cho thấy rằng nhà quản lý danh mục trung bình đã kém hiệu quả hơn thị trường trong giai đoạn từ năm 1955 đến 1964.
[bookmark: FIGURE_13_3_Mutual_Fund_Performa][image: Histogram showing the distribution of mutual fund performance intercepts actual return minus E of R, with most values concentrated near 0.]
HÌNH 13.3 Hiệu suất quỹ tương hỗ, 1955–1964: Nghiên cứu của Jensen
Nguồn: Jensen.5
Lưu ý rằng lợi nhuận vượt trội nhỏ hơn không cho thấy một quỹ tương hỗ kém hiệu quả hơn thị trường. Theo thước đo này, hơn 60 phần trăm các quỹ tương hỗ hoạt động kém hơn thị trường, và quỹ trung bình mang lại lợi nhuận thấp hơn kỳ vọng khoảng 1 đến 2 phần trăm.
Khi được công bố, những kết quả này đã tạo ra một cuộc tranh cãi chưa bao giờ thực sự lắng xuống. Một mặt, nhiều học giả và một số nhà thực hành lập luận rằng các nhà quản lý tiền chủ động không tạo ra giá trị gia tăng nào. Mặt khác, các nhà quản lý tiền chủ động đã đưa ra một số vấn đề họ có với nghiên cứu của Jensen và lập luận rằng việc khắc phục những vấn đề này sẽ cho thế giới thấy mức độ lợi nhuận vượt trội mà họ tạo ra. Burton Malkiel đã cập nhật nghiên cứu này để xem xét các quỹ tương hỗ từ năm 1971 đến 1991.6 Kết luận của ông có phần tích cực hơn, ở chỗ ông nhận thấy rằng trước khi trừ chi phí quản lý, quỹ tương hỗ trung bình ngang bằng với thị trường. Tuy nhiên, sau khi trừ chi phí, quỹ tương hỗ trung bình hoạt động kém hơn thị trường khoảng 1 phần trăm.7 Trong một nghiên cứu vừa cập nhật số liệu đến ngày nay vừa toàn cầu hóa các phát hiện, Ferreira, Keswani, Miguel và Ramox xem xét các quỹ tương hỗ ở 27 quốc gia và nhận thấy rằng nhìn chung chúng hoạt động kém hơn các chỉ số thị trường 0,20 phần trăm; nếu loại trừ Hoa Kỳ, mức kém hiệu quả là 0,10 phần trăm.8
Liệu quản lý tiền chủ động có hoạt động tốt hơn trên thị trường trái phiếu không? Hình 13.4 so sánh hiệu suất của quỹ trái phiếu được quản lý chủ động với Chỉ số Lehman (một chỉ số trái phiếu được sử dụng rộng rãi mà từ đó đã được đổi tên vì những lý do hiển nhiên) trong giai đoạn từ năm 1983 đến 1992.9
[bookmark: FIGURE_13_4_Actively_Managed_Bon][image: Graph compares the value of dollar 100 invested in 1982 for the Lehman Bond Index and the average bond fund, both following an upward trend.]
HÌNH 13.4 Quỹ trái phiếu được quản lý chủ động so với chỉ số trái phiếu
Nguồn: Bogle.9
Trong khoảng thời gian 10 năm này, quỹ trái phiếu được quản lý chủ động trung bình hoạt động kém hơn chỉ số trái phiếu khoảng 1,5 phần trăm mỗi năm; 100 đô la đầu tư vào chỉ số trái phiếu sẽ tăng lên 303 đô la vào cuối giai đoạn, trong khi nó sẽ có giá trị cuối kỳ là 263 đô la nếu được quản lý bởi các quỹ trái phiếu được điều hành chủ động. Kết quả này đã được tái lập bởi các nghiên cứu khác.
[bookmark: Measurement_Issues][bookmark: Measurement_Issues__The_Jensen_s]Các vấn đề đo lường
Nghiên cứu của Jensen mang tính cách mạng vì đã đưa khái niệm lợi nhuận điều chỉnh theo rủi ro vào nghiên cứu thực nghiệm, nhưng nó cũng bị hạn chế ở một số khía cạnh. Thứ nhất, việc tập trung vào beta và mô hình định giá tài sản vốn (capital asset pricing model) cho phép các nhà quản lý tiền tuyên bố rằng kết quả phản ánh những thất bại của mô hình chứ không phải của hiệu suất của họ. Thứ hai, mẫu được sử dụng trong nghiên cứu của Jensen là một mẫu nhỏ, và nó không tính đến lợi nhuận từ các quỹ có thể đã tồn tại vào năm 1955 nhưng đã thất bại trước năm 1964. Vấn đề này được gọi là thiên lệch kẻ sống sót (survivor bias). Lưu ý rằng việc điều chỉnh cho thiên lệch kẻ sống sót này có khả năng làm cho kết quả tiêu cực hơn chứ không phải bớt tiêu cực hơn, vì những quỹ hoạt động kém nhất thường là những quỹ thất bại. Trong phần này, chúng ta sẽ xem xét các nghiên cứu đã cố gắng sử dụng các thước đo rủi ro thay thế và kiểm soát thiên lệch kẻ sống sót.
[bookmark: Excess_Return_Measurement__In_th]Đo lường lợi nhuận vượt trội
Trong hai thập kỷ qua, bằng chứng đã tích lũy đều đặn về những hạn chế của CAPM và sự thất bại của nó trong việc giải thích lợi nhuận của cổ phiếu, đặc biệt là cổ phiếu vốn hóa nhỏ và cổ phiếu có tỷ lệ P/E thấp. Điều này đã cung cấp đạn dược cho các nhà quản lý tiền, những người muốn bác bỏ bằng chứng trong nghiên cứu của Jensen. Tuy nhiên, dường như có rất ít bằng chứng cho thấy việc sử dụng các thước đo lợi nhuận vượt trội thay thế tạo ra kết quả tích cực hơn cho các nhà quản lý tiền. Hãy xem xét một vài thước đo trong số này:
· So sánh với thị trường: Vì bất kỳ mô hình rủi ro và lợi nhuận nào cũng có khả năng bị tấn công vì điểm yếu này hay điểm yếu khác, bạn có thể quay lại một so sánh đơn giản hơn nhiều giữa lợi nhuận của quỹ tương hỗ với một chỉ số rộng như S&P 500. John Bogle, người tiên phong trong đầu tư thụ động khi ông lãnh đạo Vanguard, đã lưu ý trong cuốn sách về đầu tư của mình rằng 166 trong số 205 quỹ tương hỗ hoạt động kém hơn Wilshire 5000 trong giai đoạn từ năm 1983 đến 1992. Trong Hình 13.5, chúng tôi báo cáo về tỷ lệ phần trăm các nhà quản lý tiền vốn hóa lớn chủ động hoạt động tốt hơn S&P 500, mỗi năm từ 2001 đến 2024.
[bookmark: FIGURE_13_5_Percentage_of_Large][image: Bar chart of percent of large-cap fund managers beating S and P 500 versus the year from 2001 to 2024, varying between 13 and 55 percent.]
HÌNH 13.5 Tỷ lệ phần trăm các nhà quản lý tiền vốn hóa lớn đánh bại S&P 500
Lưu ý rằng hơn 50 phần trăm các quỹ chủ động đánh bại S&P 500 chỉ trong 3 trong số 24 năm. Những người bảo vệ các nhà quản lý quỹ tương hỗ chắc chắn sẽ lập luận rằng thước đo này có thiên lệch chống lại các quỹ tương hỗ vì họ nắm giữ tiền mặt. Vì nhiều quỹ trong số này chọn nắm giữ tiền mặt như một công cụ định thời thị trường (market-timing), chúng tôi có chút cảm thông với quan điểm đó.
· Các thước đo rủi ro khác: Tỷ lệ Sharpe, được tính bằng cách chia lợi nhuận vượt trội của một danh mục đầu tư cho độ lệch chuẩn của nó; thước đo Treynor, chia lợi nhuận vượt trội cho beta; và tỷ lệ đánh giá (appraisal ratio), chia alpha từ hồi quy cho độ lệch chuẩn, có thể được coi là họ hàng gần của alpha Jensen và đã được thảo luận trong Chương 6. Các nghiên cứu sử dụng tất cả các thước đo thay thế này kết luận rằng các quỹ tương hỗ tiếp tục hoạt động kém hơn thị trường.10 Trong một nghiên cứu xem xét độ nhạy của kết luận đối với các mô hình rủi ro và lợi nhuận thay thế, Lehmann và Modest đã tính toán lợi nhuận bất thường mà các quỹ tương hỗ kiếm được bằng cách sử dụng mô hình định giá chênh lệch (arbitrage pricing model) cho 130 quỹ tương hỗ từ năm 1969 đến 1982.11 Mặc dù độ lớn của lợi nhuận bất thường kiếm được nhạy cảm với các đặc tả thay thế của mô hình, mọi đặc tả của mô hình đều mang lại lợi nhuận vượt trội âm.
· Các mô hình đại diện mở rộng: Trong Chương 2, chúng tôi đã tham chiếu nghiên cứu của Fama và French, nghiên cứu phát hiện rằng các cổ phiếu vốn hóa nhỏ với tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách (price-to-book value) thấp kiếm được lợi nhuận cao hơn nhiều so với những gì bạn có thể dự đoán bằng mô hình định giá tài sản vốn. Trong Chương 7, chúng tôi cũng đã lưu ý bằng chứng đã tích lũy về đà giá (price momentum); những cổ phiếu đã hoạt động tốt gần đây có nhiều khả năng tiếp tục hoạt động tốt, ít nhất là trong ngắn hạn. Nếu bạn không kiểm soát những bất thường thực nghiệm nổi tiếng này, bạn có khả năng tìm thấy lợi nhuận vượt trội âm trong các quỹ tương hỗ đầu tư vào cổ phiếu vốn hóa lớn với tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách cao. Carhart đã sử dụng một mô hình bốn yếu tố, bao gồm beta, vốn hóa thị trường, tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách và đà giá làm các yếu tố, và kết luận rằng quỹ tương hỗ trung bình vẫn hoạt động kém hơn thị trường khoảng 1,80 phần trăm mỗi năm.12
Với bằng chứng này, có vẻ an toàn để kết luận rằng hiệu suất kém được quy cho các quỹ tương hỗ không thể bị đổ lỗi cho các nhà nghiên cứu sử dụng các chuẩn mực so sánh sai.
 
[bookmark: Numbers_Watch_Look_at_the_percen][bookmark: Numbers_Watch_14]Quan sát con số
Hãy xem tỷ lệ phần trăm các nhà quản lý tiền đánh bại các chỉ số tương ứng của họ, theo SPIVA.
[bookmark: Survivor_Bias__One_of_the_limita]Thiên lệch kẻ sống sót
Một trong những hạn chế của nhiều nghiên cứu về quỹ tương hỗ là chúng chỉ sử dụng các quỹ tương hỗ có dữ liệu sẵn có cho một giai đoạn mẫu và còn tồn tại vào cuối giai đoạn mẫu. Nhiều cơ sở dữ liệu về quỹ tương hỗ chỉ báo cáo về các quỹ còn hoạt động và loại bỏ các quỹ đã ngừng hoạt động. Vì những quỹ thất bại có khả năng là những quỹ hoạt động kém nhất, nên có khả năng xuất hiện một thiên lệch trong lợi nhuận mà chúng ta tính toán cho các quỹ. Cụ thể, chúng ta có khả năng đánh giá quá cao lợi nhuận mà các quỹ tương hỗ kiếm được bằng cách chỉ tập trung vào những kẻ sống sót.
Mặc dù chủ đề này đã được nhiều nhà nghiên cứu nghiên cứu, nghiên cứu toàn diện đầu tiên về thiên lệch kẻ sống sót là của Carhart (đã được tham chiếu trước đó), người đã xem xét tất cả các quỹ tương hỗ cổ phần (bao gồm cả các quỹ đã thất bại) từ tháng 1 năm 1962 đến tháng 12 năm 1995. Trong giai đoạn đó, khoảng 3,6 phần trăm các quỹ còn tồn tại đã thất bại mỗi năm, và chúng có xu hướng nhỏ hơn và rủi ro hơn so với quỹ trung bình trong mẫu. Ngoài ra, và điều này quan trọng đối với vấn đề thiên lệch kẻ sống sót, khoảng 80 phần trăm các quỹ không sống sót hoạt động kém hơn các quỹ tương hỗ khác trong năm năm trước khi thất bại. Bỏ qua chúng, như nhiều nghiên cứu làm khi tính toán lợi nhuận trung bình hàng năm từ việc nắm giữ quỹ tương hỗ, dẫn đến lợi nhuận hàng năm bị đánh giá quá cao từ 0,17 phần trăm với giai đoạn mẫu một năm đến hơn 1 phần trăm với thời gian 20 năm. Về mặt thực tế, điều này có nghĩa là nếu chúng ta nhận thấy các quỹ tương hỗ hoạt động kém hơn thị trường 1 phần trăm mỗi năm trong 20 năm qua và chúng ta bỏ qua các quỹ đã thất bại, thì mức kém hiệu quả thực sự sẽ gần 2 phần trăm mỗi năm hơn.
[bookmark: Performance_by_Subcategories][bookmark: Performance_by_Subcategories__It]Hiệu suất theo các danh mục phụ
Có thể không làm một số người ngạc nhiên rằng quỹ trung bình không làm tốt hơn thị trường là bao. Suy cho cùng, bạn có thể lập luận rằng khi các nhà đầu tư tổ chức chiếm 60–65 phần trăm toàn bộ thị trường, sẽ rất khó để họ cùng nhau đánh bại thị trường. Trên thực tế, Charles Ellis có một luận thuyết khiêu khích về quản lý tiền có tựa đề Winning the Loser’s Game (Thắng trong trò chơi của kẻ thua cuộc) đưa ra chính xác quan điểm này và nên là tài liệu bắt buộc đọc đối với bất kỳ ai bắt đầu sự nghiệp quản lý tiền.13 Bạn vẫn có thể tin rằng có những tập hợp con các quỹ hoặc những nhà quản lý quỹ ưu tú liên tục đánh bại thị trường. Trong phần này, chúng ta xem xét một số tập hợp con các quỹ và kiểm tra hiệu suất của chúng so với thị trường.
[bookmark: By_Market_Capitalization__Do_mut]Theo Vốn hóa Thị trường
Liệu các quỹ tương hỗ đầu tư vào các công ty vốn hóa nhỏ có làm tốt hơn những quỹ đầu tư vào các công ty vốn hóa lớn không? Suy cho cùng, các công ty vốn hóa nhỏ chính là nơi mà đầu tư chủ động có khả năng sinh lời cao nhất, vì ít nhất cũng có khả năng rằng các nhà đầu tư đã bỏ qua những yếu tố cơ bản quan trọng về công ty. Để trả lời câu hỏi này, chúng ta đã xem xét tỷ lệ phần trăm các nhà quản lý tiền chủ động ở nhóm vốn hóa nhỏ và vốn hóa lớn đánh bại chỉ số tương ứng của họ trong Hình 13.6.14
[bookmark: FIGURE_13_6_Active_Funds_Versus][image: Bar graph compares percent of large cap and small cap funds beating respective indexes versus year from 2001 to 2024.]
HÌNH 13.6 Quỹ Chủ động so với Chỉ số: Tỷ lệ Phần trăm Quỹ Vốn hóa lớn và Vốn hóa nhỏ Đánh bại Chỉ số Tương ứng
Nguồn: Báo cáo S&P SPIVA.
Có rất ít điều trong bảng này ủng hộ quan điểm rằng các nhà quản lý quỹ vốn hóa nhỏ có nhiều khả năng đánh bại thị trường hơn. Thứ nhất, trong hầu hết các năm, chưa đến 50 phần trăm các nhà quản lý tiền chủ động đánh bại thị trường ở cả hai nhóm vốn hóa nhỏ và vốn hóa lớn. Thứ hai, khi so sánh hai nhóm, trong suốt 24 năm được thể hiện trong hình này, tỷ lệ phần trăm nhà đầu tư vốn hóa nhỏ vượt trội so với chỉ số vốn hóa nhỏ cao hơn tỷ lệ nhà đầu tư vốn hóa lớn vượt trội so với S&P 500 trong 12 năm, nhưng lại kém hơn trong 12 năm còn lại.
[bookmark: By_Style__Mutual_funds_vary_when]Theo Phong cách
Các quỹ tương hỗ rất đa dạng về phong cách và mục tiêu đầu tư. Một số quỹ tự gọi mình là quỹ tăng trưởng và đầu tư vào các cổ phiếu có tốc độ tăng trưởng kỳ vọng cao và tỷ lệ P/E cao. Những quỹ khác là quỹ giá trị, chuyên về các cổ phiếu giao dịch ở mức bội số thấp của thu nhập và giá trị sổ sách. Ngoài ra còn có các quỹ lợi suất (tập trung vào các cổ phiếu trả cổ tức cao), quỹ đa dạng hóa và quỹ vốn hóa nhỏ. Các nhà quản lý quỹ trong mỗi nhóm phong cách này có lẽ sẽ khẳng định rằng nhóm của họ vượt trội so với các nhà đầu tư thụ động, và chính các nhà đầu tư ở những nhóm khác là nguyên nhân dẫn đến hiệu suất kém chung. Trong một bài báo nghiên cứu về ngành quản lý tiền, Lakonishok, Shleifer và Vishny đã phân loại các quỹ hưu trí thành tăng trưởng, giá trị, lợi suất và khác, đồng thời xem xét lợi nhuận hàng năm và tỷ lệ phần trăm các nhà quản lý tiền trong mỗi nhóm đánh bại S&P 500 trong giai đoạn 1983–1990.15 Kết quả của họ được tóm tắt trong Bảng 13.1.
BẢNG 13.1
Hiệu suất theo Phong cách Quỹ
Nguồn: Lakonishok và cộng sự.15
		Phong cách Quỹ
	Lợi nhuận Hàng năm, 1983–1990 (%)
	Tỷ lệ Phần trăm Nhà quản lý Đánh bại S&P 500

	Tăng trưởng
	17,10
	41

	Lợi suất
	18,90
	56

	Giá trị
	18,00
	48

	Khác
	18,20
	46

	Tất cả các quỹ
	17,70
	46





Đối với mọi nhóm phong cách, trừ nhóm cổ tức (yield), có hơn 50 phần trăm số nhà quản lý hoạt động kém hơn chỉ số S&P 500. Ngoài ra, lợi nhuận của chỉ số S&P 500 còn vượt qua lợi nhuận hằng năm mà các quỹ trong mọi nhóm đạt được.
Các nhà đầu tư vào quỹ tăng trưởng (growth fund) và quỹ giá trị (value fund) có thể sẽ không đồng tình với nghiên cứu này vì việc so sánh với chỉ số S&P 500, và cho rằng đáng lẽ phải so sánh lần lượt với chỉ số tăng trưởng và chỉ số giá trị. Dù điều này nghe có vẻ "thiên vị cho chính mình" (vì cả hai nhóm đều tự quảng bá với nhà đầu tư rằng mình là lựa chọn đầu tư tổng thể tốt hơn), thì khi so sánh như vậy, các quỹ tăng trưởng lại tỏ ra khá hơn. Nhà đầu tư trung bình vào quỹ giá trị hoạt động kém hơn chỉ số giá trị khoảng 1,2 phần trăm nhiều hơn mức mà nhà đầu tư trung bình vào quỹ tăng trưởng hoạt động kém hơn chỉ số tăng trưởng.16 Hình 13.7, được lấy từ một cuốn sách của Bernstein về các phong cách đầu tư, trình bày so sánh giữa quỹ tăng trưởng và quỹ giá trị với các chỉ số tương ứng của chúng trong giai đoạn 1987–1993.17
[bookmark: FIGURE_13_7_Returns_on_Growth_an][image: Bar chart compares annual returns of growth and value funds and indexes by year from 1987 to 1993, showing wide variation across periods.]
HÌNH 13.7 Lợi nhuận của các quỹ tăng trưởng và quỹ giá trị
Nguồn: Bernstein.17
Dù phép so sánh này chỉ dựa trên một mẫu nhỏ các quỹ giá trị và quỹ tăng trưởng, nó cũng phần nào củng cố quan điểm rằng nhà đầu tư tăng trưởng, xét trung bình, có thể dễ dàng đánh bại các đối thủ đầu tư thụ động (passive) hơn so với nhà đầu tư giá trị. Để có một thước đo cập nhật hơn cho phát hiện này — tức là nhà đầu tư tăng trưởng có khả năng thắng trong cuộc chơi đầu tư chủ động (active investing) cao hơn nhà đầu tư giá trị — chúng tôi đã sử dụng bảng so sánh chỉ số SPIVA, một cơ sở dữ liệu toàn diện so sánh các nhà quản lý tiền chủ động theo từng nhóm với chỉ số tương ứng của họ, và xem xét tỷ lệ phần trăm các nhà quản lý tiền chủ động trong mỗi ô phong cách (style box) đã vượt trội hơn thị trường trong thập kỷ qua, thể hiện trong Bảng 13.2.
BẢNG 13.2
Tỷ lệ phần trăm các nhà quản lý tiền vượt qua chỉ số, theo nhóm phong cách — 2015 đến 2024
Nguồn: SPIVA.
		
	Giá trị (%)
	Cơ bản (%)
	Tăng trưởng (%)

	Vốn hóa lớn
	11,80
	5,23
	7,22

	Vốn hóa trung bình
	23,19
	12,80
	27,33

	Vốn hóa nhỏ
	27,05
	18,08
	19,72





Rõ ràng là mọi lợi thế mà các nhà đầu tư tăng trưởng từng có trong nghiên cứu trước đây đã tan biến, vì không có bằng chứng nào cho thấy nhà đầu tư tăng trưởng làm tốt hơn nhà quản lý quỹ giá trị hay quỹ cốt lõi trong việc đánh bại chỉ số của họ, khi họ đều xếp sau ở cả nhóm vốn hóa lớn lẫn vốn hóa nhỏ. Một trong những hạn chế của việc phân loại quỹ tương hỗ (mutual fund) dựa trên phong cách đầu tư là các quỹ này thường thực hiện những khoản đầu tư đi ngược lại phong cách mà họ tự nhận. Vì vậy, bạn thường thấy những quỹ giá trị lại đi mua cổ phiếu tăng trưởng và những quỹ tăng trưởng lại đầu tư vào các công ty giá trị đã trưởng thành, nhưng điều đó phản ánh sự thiếu vắng triết lý đầu tư cốt lõi ở nhiều nhà quản lý tiền chủ động.
[bookmark: By_Geography__While_active_inves]Theo khu vực địa lý
Trong khi đầu tư chủ động có thể không mang lại nhiều lợi ích ở một thị trường trưởng thành với khả năng tiếp cận thông tin rộng rãi như Hoa Kỳ, thì theo trực giác, bạn sẽ kỳ vọng lợi ích này lớn hơn nhiều ở các thị trường mới nổi (emerging market), nơi thông tin vẫn chưa được phổ biến rộng rãi, hoặc thậm chí ở một số thị trường châu Âu, nơi thông tin có xu hướng bị các công ty kiểm soát chặt chẽ. Do đó, bạn sẽ kỳ vọng các quỹ tương hỗ chủ động ở những thị trường này làm tốt hơn nhiều so với ở Hoa Kỳ, khi so với các chỉ số thụ động.
Ahmed, Gangopadhyay và Nanda đã xem xét 172 quỹ thị trường mới nổi, được niêm yết trên Morningstar từ năm 1980 đến 2000, chia theo khu vực thành châu Á – Thái Bình Dương, Nhật Bản và các thị trường mới nổi khác, và phát hiện rằng ở mỗi nhóm, các quỹ được quản lý chủ động đều kém hiệu quả hơn chỉ số.18 Những kết quả này phản ánh những gì tìm thấy trong các nghiên cứu trước đó về quỹ thị trường mới nổi và cho thấy rằng quản lý tiền chủ động không nhất thiết mang lại lợi ích về lợi nhuận vượt trội (excess return), ngay cả ở những thị trường mà các nhà quản lý tiền có lợi thế về thông tin. Mặc dù điều này có vẻ đáng ngạc nhiên, nhưng chi phí giao dịch ở những thị trường này cũng cao hơn, và bất cứ lợi ích nào có được từ việc chọn cổ phiếu tốt hơn đều có thể bị mất đi bởi chi phí giao dịch.19
Còn các quỹ ở những thị trường phát triển khác thì sao? Các quỹ Nhật Bản được quản lý chủ động còn kém hiệu quả hơn chỉ số nhiều hơn cả các quỹ tương ứng ở Hoa Kỳ. Một nghiên cứu của Cai, Chan và Yamada kết luận rằng tỷ suất lợi nhuận trung bình của 800 quỹ tương hỗ Nhật Bản được quản lý chủ động trong giai đoạn 1981–1992 chỉ là 1,74% một năm, trong khi thị trường cổ phiếu Nhật Bản tăng 9,28% một năm trong cùng giai đoạn đó.20 Sử dụng các số liệu cập nhật cho năm 2024, từ SPIVA, bạn có thể thấy tỷ lệ phần trăm nhà đầu tư chủ động kém hiệu quả hơn chỉ số tương ứng của họ, trên khắp thế giới, trong Hình 13.8.
[bookmark: FIGURE_13_8_Percent_of_Money_Man][image: S P I V A Around the World map showing the percentage of active funds underperforming the assigned benchmarks in various regions.]
HÌNH 13.8 Tỷ lệ phần trăm nhà quản lý tiền kém hiệu quả hơn chỉ số
Sử dụng lợi nhuận 10 năm, các nhà phân tích ở Nam Phi (vừa đủ) và ở New Zealand là những khu vực duy nhất có nhiều nhà phân tích vượt trội hơn chỉ số hơn là kém hiệu quả hơn.
Để xem liệu có sự khác biệt nào trong các tập hợp con cổ phiếu, trong những khu vực này, chúng tôi đã xem xét Ấn Độ, một trong những thị trường mới nổi lớn nhất và là nơi mà các nhà quản lý tiền chủ động tuyên bố có lợi thế so với các đối thủ thụ động. Trong Bảng 13.3, chúng tôi xem xét tỷ lệ phần trăm các nhà quản lý tiền Ấn Độ, theo nhóm, những người đánh bại chỉ số tương ứng của họ, trên cơ sở tuyệt đối và điều chỉnh theo rủi ro.
BẢNG 13.3
Tỷ lệ phần trăm nhà quản lý tiền Ấn Độ đánh bại chỉ số
		
	
	2015–2024 (%)
	
	2020–2024 (%)
	

	Loại quỹ
	Chỉ số được sử dụng
	Tuyệt đối
	Điều chỉnh theo rủi ro
	Tuyệt đối
	Điều chỉnh theo rủi ro

	Cổ phiếu Ấn Độ vốn hóa lớn
	S&P India Large Cap
	6,67
	16,67
	25,96
	32,69

	Quỹ cổ phiếu vốn hóa trung bình và nhỏ Ấn Độ
	S&P India Small Cap
	22,92
	56,25
	11,86
	50,85

	Quỹ trái phiếu Ấn Độ
	Chỉ số iBoxx ALBI
	16,93
	56,94
	1,52
	37,12





Với những người ủng hộ quản lý tiền chủ động, có một chút tin tốt ở đây. Trong khi các nhà quản lý quỹ cổ phiếu vốn hóa lớn và quỹ trái phiếu Ấn Độ có xu hướng kém hiệu quả hơn chỉ số nhiều hơn là vượt trội, thì từ năm 2015 đến 2024, các nhà quản lý quỹ cổ phiếu vốn hóa nhỏ ở Ấn Độ lại (rất) nhỉnh hơn một chút về khả năng vượt trội so với kém hiệu quả hơn chỉ số. Nói ngắn gọn, nếu có lợi thế nào đó cho việc quản lý tiền chủ động trên thị trường Ấn Độ, thì lợi thế đó nhiều khả năng nằm ở các cổ phiếu vốn hóa nhỏ và trung bình, thường ít được chú ý và không được các nhà đầu tư tổ chức nước ngoài nắm giữ rộng rãi.
[bookmark: Other_Categorizations__There_are]Các cách phân loại khác
Có nhiều cách khác để phân loại quỹ tương hỗ, và dù chúng ta sẽ không dành hẳn từng phần riêng cho mỗi cách, chúng tôi tóm tắt kết quả ở đây:
· Quỹ có phí mua (load) so với quỹ không phí mua (no-load): Một số quỹ tương hỗ thu phí trả trước, thường là một tỷ lệ phần trăm trên số tiền đầu tư vào quỹ. Những khoản phí này được gọi là phí mua (load) và có thể dao động từ 2 đến 5 phần trăm khoản đầu tư. Các quỹ biện minh cho chi phí trả trước này bằng lập luận rằng chúng sẽ mang lại lợi nhuận cao hơn nhiều so với các quỹ không thu những khoản phí này. Một lần nữa, bằng chứng lại không ủng hộ những tuyên bố này. Morey so sánh hiệu suất của quỹ có phí mua và không phí mua cả trước lẫn sau khi điều chỉnh phí mua. Sử dụng mẫu gồm 301 quỹ có phí mua và 334 quỹ không phí mua từ năm 1993, ông theo dõi hiệu suất trong năm năm tiếp theo, có tính đến ảnh hưởng của các quỹ ngừng tồn tại.21 Hình 13.9 tóm tắt các phát hiện của ông. Kết quả rõ ràng không có lợi cho các quỹ có phí mua. Chúng không chỉ kém hơn quỹ không phí mua khi xét lợi nhuận đã điều chỉnh phí mua, mà còn kém hơn ngay cả khi nhìn vào lợi nhuận trước khi trừ phí mua.
[bookmark: FIGURE_13_9_Jensen_s_Alpha__Load][image: Bar chart compares pre-load and post-load excess returns for load fund and no-load funds, both reporting negative annual excess performance.]
HÌNH 13.9 Alpha của Jensen: Quỹ có phí mua so với quỹ không phí mua
Nguồn: Morey.21
· Tuổi và quy mô của quỹ: Liệu những quỹ đã tồn tại lâu hơn (quỹ lâu năm) có phải là khoản đầu tư tốt hơn hay kém hơn so với các quỹ mới hơn? Morey, trong nghiên cứu đã được trích dẫn trước đó về quỹ có phí mua và không phí mua, cũng cố gắng trả lời câu hỏi này bằng cách phân loại các quỹ thành quỹ lâu năm (hơn 10 năm tuổi), quỹ trung niên (5–10 năm), và quỹ trẻ (dưới 5 năm) vào năm 1993 rồi xem xét lợi nhuận trong giai đoạn năm năm tiếp theo. Hình 13.10 trình bày kết luận của ông.
[bookmark: FIGURE_13_10_Excess_Returns_by_F][image: Bar graph of excess return and Sharpe ratio versus seasoning, showing young, middle-aged, and seasoned funds with declining trends and bars.]
HÌNH 13.10 Lợi nhuận vượt trội theo tuổi quỹ
Nguồn: Morey.21
· Tuổi và quy mô quỹ: Các quỹ trẻ có vẻ làm tốt hơn nhiều so với các quỹ lâu năm, cả về lợi nhuận vượt trội lẫn việc mang lại lợi nhuận cao hơn trên mỗi đơn vị rủi ro (tỷ lệ Sharpe). Khi phân loại quỹ theo quy mô, bạn cũng thấy kết quả tương tự, với các quỹ nhỏ hơn mang lại hiệu suất nhỉnh hơn một chút so với các quỹ lớn hơn, dù cả hai đều kém hơn các chỉ số. Indro, Jiang, Hu, và Lee đã xem xét mối quan hệ giữa quy mô quỹ và lợi nhuận bằng cách phân loại các quỹ thành 10 nhóm quy mô từ lớn nhất đến nhỏ nhất.22 Dù các quỹ thuộc hai nhóm thập phân thấp nhất (các quỹ nhỏ nhất) kiếm được lợi nhuận thấp hơn các quỹ khác, phần lớn là do chi phí cao hơn, nhưng lợi thế kinh tế theo quy mô nhanh chóng giảm đi và các quỹ vượt quá một quy mô tối ưu (10 phần trăm quỹ hàng đầu về quy mô) cũng có lợi nhuận thấp hơn.
· Đặc điểm của nhà quản lý quỹ: Liệu kinh nghiệm có làm cho các nhà quản lý quỹ giỏi hơn không? Liệu các nhà quản lý quỹ lớn tuổi có nhiều khả năng mang lại lợi nhuận cao hơn các nhà quản lý quỹ trẻ tuổi không? Khi phân loại quỹ dựa trên tuổi và kinh nghiệm của người quản lý, các nhà quản lý trẻ tuổi có nhiều khả năng tạo ra lợi nhuận vượt trội dương hơn so với các nhà quản lý lớn tuổi. Các nhà quản lý trẻ tuổi cũng có nhiều khả năng thể hiện hành vi bầy đàn hơn các nhà quản lý lớn tuổi và dễ bị sa thải sau những năm làm ăn kém (điều này có thể giải thích tại sao ngay từ đầu họ lại thể hiện hành vi bầy đàn).23 Một nghiên cứu thậm chí còn tìm kiếm sự khác biệt giữa các nhà quản lý tiền là nam và nữ và không tìm thấy sự khác biệt đáng kể nào về lợi nhuận.24
· Quỹ bán lẻ so với quỹ tổ chức: Có một số quỹ chỉ phục vụ riêng cho các tổ chức và những cá nhân cực kỳ giàu có. Chúng có yêu cầu đầu tư tối thiểu từ 100.000 đô la trở lên. Một số quỹ này là sản phẩm độc lập và một số được cung cấp bởi các gia đình quỹ có các quỹ bán lẻ song hành. Trong Hình 13.11, chúng tôi báo cáo lợi nhuận vượt trội hằng năm mà các quỹ này kiếm được từ năm 1995 đến 1999, được phân loại theo việc chúng phục vụ nhà đầu tư bán lẻ hay tổ chức, và phân loại nhóm sau theo yêu cầu đầu tư tối thiểu—lớn nếu mức đầu tư tối thiểu lớn hơn 500.000 đô la; nhỏ nếu mức tối thiểu nằm trong khoảng từ 100.000 đến 500.000 đô la—và theo việc chúng là sản phẩm độc lập hay có các quỹ bán lẻ song hành.25 Lưu ý rằng những quỹ duy nhất nhỉnh hơn thị trường một chút là các quỹ tổ chức lớn không có quỹ bán lẻ song hành.
[bookmark: FIGURE_13_11_Institutional_Versu][image: Bar chart showing annualized excess returns for different types of institutional versus retail funds, comparing C A P M and 4-factor models.]
HÌNH 13.11 Quỹ tổ chức so với quỹ bán lẻ: Lợi nhuận vượt trội hằng năm
Nguồn: James và Karceski.25
· Quỹ đầu tư có trách nhiệm xã hội: Trong thập kỷ qua, một lượng lớn quỹ đã được thành lập để phục vụ những nhà đầu tư muốn tránh xa các công ty mà họ cho là vô trách nhiệm với xã hội. Dù định nghĩa về trách nhiệm xã hội mỗi quỹ mỗi khác, nhưng các nhà quản lý của những quỹ này đều lập luận rằng đầu tư vào các công ty có đạo đức sẽ mang lại lợi nhuận cao hơn trong dài hạn. Đối lập với họ là những người tin rằng việc bó hẹp lựa chọn đầu tư sẽ dẫn đến lợi nhuận thấp hơn, chứ không phải cao hơn. Trong một phát hiện chắc chắn sẽ khiến cả hai phe đều không hài lòng, Bauer, Koedijk và Otten đã xem xét 103 quỹ đạo đức ở Hoa Kỳ, Vương quốc Anh và Đức từ năm 1990 đến 2001 và nhận thấy không có sự khác biệt đáng kể nào về lợi nhuận vượt trội (excess returns) giữa các quỹ này và các quỹ thông thường.26
 
[bookmark: Performance_Continuity][bookmark: Performance_Continuity__When_con]Tính liên tục trong hiệu suất đầu tư
Khi đối mặt với bằng chứng rằng quỹ được quản lý chủ động (actively managed fund) trung bình hoạt động kém hơn thị trường, phản ứng của một số nhà quản lý tiền chủ động là cho rằng lợi nhuận trung bình bị kéo xuống bởi những người kém cỏi ở nhóm dưới cùng. Họ lập luận rằng một nghề nên được đánh giá dựa trên những người giỏi nhất làm được gì, chứ không phải dựa trên mức trung bình. Nếu họ đúng, những nhà quản lý tiền giỏi nhất phải thể hiện cả sự nhất quán lẫn tính liên tục trong hiệu suất và kiếm được lợi nhuận cao hơn nhiều so với thị trường.
[bookmark: Transition_Likelihood__Perhaps_t]Khả năng chuyển tiếp
Có lẽ cách đơn giản nhất để kiểm tra tính liên tục là xếp hạng các nhà quản lý tiền dựa trên hiệu suất trong một giai đoạn, rồi xem xét thứ hạng ở giai đoạn tiếp theo. Lakonishok và cộng sự.15 đã phân loại các nhà quản lý tiền của quỹ hưu trí (pension fund) từ năm 1983 đến 1989 thành các nhóm tứ phân vị (quartile) dựa trên hiệu suất mỗi năm và xem xét khả năng lặp lại hiệu suất. Kết quả của họ được tóm tắt trong Bảng 13.4.
BẢNG 13.4
Tính liên tục trong hiệu suất của các quỹ hưu trí, 1983–1990
Nguồn: Lakonishok và cộng sự.15
		
	Xếp hạng tứ phân vị giai đoạn tiếp theo (%)
	
	
	

	Xếp hạng tứ phân vị giai đoạn này
	1
	2
	3
	4

	1
	26
	24
	23
	27

	2
	20
	26
	29
	25

	3
	22
	28
	26
	24

	4
	32
	22
	22
	24





Lưu ý rằng bạn sẽ có 25 phần trăm trong mỗi ô nếu xếp hạng hiệu suất hoàn toàn ngẫu nhiên—một nhà quản lý ở nhóm tứ phân vị thứ nhất năm nay sẽ có cơ hội ngang nhau để nằm ở bất kỳ nhóm tứ phân vị nào trong bốn nhóm vào năm sau. Các tỷ lệ phần trăm thực tế không khác biệt đáng kể so với 25 phần trăm, với một ngoại lệ. Một nhà quản lý ở nhóm tứ phân vị thấp nhất năm nay có cơ hội nằm ở nhóm tứ phân vị cao nhất vào năm sau cao hơn so với bất kỳ nhóm tứ phân vị nào khác. Điều này không có gì đáng ngạc nhiên, vì đây chính xác là những gì bạn sẽ mong đợi từ các quỹ tương hỗ chấp nhận rủi ro đáng kể và đặt cược lớn vào một vài cổ phiếu. Nếu các khoản cược sinh lời, chúng sẽ vươn lên đứng đầu bảng xếp hạng; nếu không, chúng sẽ rớt xuống đáy. S&P cung cấp các phiên bản cập nhật của những ma trận chuyển tiếp này cho các quỹ tương hỗ, có tính đến việc thanh lý và sáp nhập. Trong đánh giá gần đây nhất, S&P phân loại các quỹ tương hỗ chủ động vào tháng 12 năm 2021 thành bốn nhóm tứ phân vị (với nhóm tứ phân vị 1, dựa trên hiệu suất trong ba năm trước đó), và xem xét xác suất chúng sẽ duy trì ở nhóm tứ phân vị tương ứng dựa trên lợi nhuận trong ba năm tiếp theo (tháng 1 năm 2022 đến tháng 12 năm 2024) trong Bảng 13.5.
BẢNG 13.5
Tính liên tục của Hiệu suất đối với các Quỹ tương hỗ, 2008–2011
Nguồn: SPIVA.
		
	Tứ phân vị 1 (%)
	Tứ phân vị 2 (%)
	Tứ phân vị 3 (%)
	Tứ phân vị 4 (%)
	Đã sáp nhập/Thanh lý (%)

	Tứ phân vị 1
	25.5
	15.6
	12.0
	25.7
	15.2

	Quartile 2
	24,3
	16,9
	14,1
	6,1
	16,9

	Quartile 3
	15,2
	17,7
	25,7
	16,9
	18,8

	Quartile 4
	12,5
	26,6
	23,6
	10,6
	15,4





Cũng giống như nghiên cứu về quỹ hưu trí, mức độ duy trì thành tích ở đây khá thấp: những quỹ tương hỗ tốt nhất trong một giai đoạn ba năm gần như có khả năng rơi xuống nhóm thấp nhất (quartile) y như khả năng giữ được vị trí nhóm cao nhất trong ba năm tiếp theo. Đáng chú ý là tỷ lệ các quỹ bị sáp nhập hoặc giải thể gần như tương đương nhau ở cả bốn nhóm.
[bookmark: Third_party_Rankings_and_Ratings]Xếp hạng và đánh giá của bên thứ ba
Các xếp hạng trong Bảng 13.5 hoàn toàn dựa trên lợi nhuận, nên có thể bị chê là chưa xét đến các yếu tố định tính khác. Có những dịch vụ như Morningstar chuyên đánh giá quỹ tương hỗ, và các bảng xếp hạng quỹ tương hỗ cũng được cung cấp bởi truyền thông tài chính (ví dụ như Wall Street Journal, Forbes và Bloomberg Businessweek). Những dịch vụ này cũng có sức ảnh hưởng mạnh mẽ đến ngành quỹ tương hỗ, với bằng chứng cho thấy dòng tiền chảy vào những quỹ được Morningstar nâng hạng và rút ra khỏi những quỹ bị hạ hạng.27 Nhưng liệu những quỹ đạt điểm cao trong các bảng xếp hạng này có lặp lại thành tích đó trong các giai đoạn sau không? Nói rộng hơn, liệu những bảng xếp hạng mà nhà đầu tư thường dùng làm cơ sở để chọn quỹ có thực sự hữu ích trong việc dự đoán hiệu suất tương lai không?
Blake và Morey đã xem xét những câu hỏi này, sử dụng xếp hạng của Morningstar. Morningstar, đơn vị sở hữu một trong những cơ sở dữ liệu toàn diện nhất về quỹ tương hỗ, chấm điểm các quỹ từ một sao (kém) đến năm sao (xuất sắc), dựa trên cả lợi nhuận quá khứ lẫn tính ổn định.28 Ảnh hưởng của những xếp hạng này được minh họa qua một nghiên cứu cho thấy 97 phần trăm dòng tiền chảy vào các quỹ được xếp bốn hoặc năm sao.29 Để kiểm tra xem xếp hạng có khả năng dự đoán gì không, Blake và Morey đã tạo ra một điểm số có trọng số dựa trên xếp hạng 3 năm, 5 năm và 10 năm (với trọng số lần lượt là 20 phần trăm, 30 phần trăm và 50 phần trăm) cho mỗi quỹ, rồi xếp các quỹ vào 10 nhóm (decile) dựa trên điểm số có trọng số đó. Sau đó họ tính lợi nhuận vượt trội (excess return) của các quỹ trong từng nhóm giai đoạn 1994–1997, và kết quả được tóm tắt trong Hình 13.12.
[bookmark: FIGURE_13_12_Annualized_Return_B][image: Bar chart of annualized excess return versus Morningstar rating score showing bars plotted from highest to lowest returns.]
HÌNH 13.12 Lợi nhuận theo năm dựa trên xếp hạng Morningstar, 1994–1997
Nguồn: Blake và Morey.28
Xếp hạng Morningstar dường như có rất ít hoặc không có khả năng dự đoán, ngoại trừ những quỹ thuộc nhóm xếp hạng thấp nhất. Những quỹ bị đánh giá kém này có xu hướng hoạt động tệ hơn hẳn các quỹ khác trong năm tiếp theo. Còn những quỹ được xếp hạng cao nhất lại hoạt động kém hơn hoặc không tốt hơn các quỹ ở mức xếp hạng trung bình.
Để đáp lại lời chỉ trích rằng xếp hạng của mình không có khả năng dự đoán, Morningstar đã đại tu hệ thống xếp hạng của mình vào năm 2002, thực hiện ba thay đổi. Thứ nhất, họ chia quỹ thành 48 nhóm nhỏ hơn thay vì bốn nhóm lớn như thông lệ trước năm 2002. Thứ hai, họ điều chỉnh các thước đo rủi ro để nắm bắt đầy đủ hơn rủi ro giảm giá (downside risk); trước năm 2002, một quỹ chỉ được coi là rủi ro nếu lợi nhuận của nó giảm xuống dưới lãi suất tín phiếu kho bạc (Treasury bill rate), ngay cả khi lợi nhuận cực kỳ biến động. Thứ ba, các quỹ có nhiều loại cổ phần (share classes) được hợp nhất thành một quỹ thay vì được xử lý như những quỹ riêng biệt. Một nghiên cứu phân loại các quỹ tương hỗ (mutual funds) thành các nhóm dựa trên xếp hạng mới này vào tháng 6 năm 2002 và xem xét lợi nhuận trong ba năm tiếp theo (tháng 7 năm 2002 đến tháng 6 năm 2005) cho thấy chúng thực sự có khả năng dự đoán cao hơn, với các quỹ được xếp hạng cao hơn mang lại lợi nhuận cao hơn đáng kể so với các quỹ được xếp hạng thấp hơn.30
Một nghiên cứu của Detzler về xếp hạng trên các tạp chí tài chính của 757 quỹ từ năm 1993 đến năm 1995 cho thấy rằng mặc dù các quỹ được xếp hạng cao có xu hướng có hiệu suất trước khi xếp hạng cao (điều này không có gì đáng ngạc nhiên vì xếp hạng bị ảnh hưởng nặng nề bởi hiệu suất gần đây), hiệu suất của chúng trong giai đoạn sau xếp hạng không khác gì các quỹ được xếp hạng thấp hơn.31 Khoảng 54 phần trăm các quỹ được xếp hạng cao kém hiệu quả hơn thị trường trong giai đoạn sau xếp hạng, và khoảng 65 phần trăm trong số này có lợi nhuận sau xếp hạng kém hơn nhiều so với lợi nhuận trước xếp hạng.
[bookmark: The_Hot_Hands_Phenomenon__While]Hiện tượng Bàn Tay Nóng (Hot Hands)
Trong khi phần lớn bằng chứng chúng ta đã trình bày cho đến nay gợi ý rằng có rất ít sự liên tục trong hiệu suất, có một số bằng chứng trái ngược đã tích lũy về các quỹ tương hỗ được xếp hạng hàng đầu. Một số nghiên cứu32 dường như chỉ ra rằng các quỹ tương hỗ đạt lợi nhuận trên mức trung bình trong một giai đoạn sẽ tiếp tục đạt lợi nhuận trên mức trung bình trong giai đoạn tiếp theo. Malkiel đã kiểm tra hiện tượng "bàn tay nóng" (hot hands) này bằng cách xem xét tỷ lệ phần trăm những người chiến thắng mỗi năm lặp lại vào năm sau trong thập niên 1970 và 1980.33 Kết quả của ông được tóm tắt trong Bảng 13.6.
BẢNG 13.6
Những Người Chiến Thắng Lặp Lại Theo Năm, 1971–1990
Nguồn: Malkiel.33
		Năm
	Tỷ lệ Người Chiến Thắng Lặp Lại (%)
	Năm
	Tỷ lệ Người Chiến Thắng Lặp Lại (%)

	1971
	64,80
	1980
	36,50

	1972
	50,00
	1981
	62,30

	1973
	62,60
	1982
	56,60

	1974
	52,10
	1983
	56,10

	1975
	74,40
	1984
	53,90

	1976
	68,40
	1985
	59,50

	1977
	70,80
	1986
	60,40

	1978
	69,70
	1987
	39,30

	1979
	71,80
	1988
	41,00

	1971–1979
	65,10
	1989
	59,60

	1990
	49,40
	
	

	1980–1990
	51,70
	
	





Bảng 13.6 kể một câu chuyện khá bất ngờ. Tỷ lệ những người thắng lặp lại rõ ràng cao hơn nhiều so với mức do may mắn quyết định (50 phần trăm) trong thập niên 1970. Tuy nhiên, tỷ lệ những người thắng lặp lại trong thập niên 1980 lại trông gần như ngẫu nhiên. Phải chăng vì bảng xếp hạng quỹ tương hỗ trở nên phổ biến hơn trong thập niên 1980? Có thể lắm. Cũng có thể những gì bạn đang thấy là ảnh hưởng của hiệu suất thị trường chung. Vào thập niên 1970, khi thị trường cổ phiếu trải qua một chuỗi năm giảm điểm, những quỹ tương hỗ nắm giữ nhiều tiền mặt hơn liên tục vươn lên đứng đầu bảng xếp hạng. Malkiel cũng so sánh lợi nhuận mà bạn sẽ kiếm được với một chiến lược mua những quỹ đứng đầu (xét các quỹ top 10, top 20, top 30 và top 40) của mỗi năm rồi nắm giữ trong năm tiếp theo. Một lần nữa, sự tương phản lại rất nổi bật. Trong khi các quỹ đứng đầu vượt trội so với S&P 500 trong giai đoạn 1973–1977 và 1978–1981, chúng lại ngang bằng với chỉ số này từ 1982 đến 1986 và kém hơn chỉ số từ 1987 đến 1991.
Vậy, hiện tượng "bàn tay nóng" (hot hands) có còn đúng không? Nếu có, tại sao nó vẫn tồn tại? Elton, Gruber và Blake xem xét tất cả các quỹ tương hỗ từ 1999 đến 2009 và ghi nhận rằng những quỹ đã làm tốt trong quá khứ tiếp tục làm tốt trong tương lai, còn những quỹ đã làm kém tiếp tục làm kém, như được thể hiện trong Hình 13.13.
[bookmark: FIGURE_13_13_Persistence_in_Mutu][image: Bar chart of excess return in next period versus prior period deciles showing small and large funds from worst to best performers.]
HÌNH 13.13 Tính bền vững trong hiệu suất của quỹ tương hỗ, 1999–2008
Nguồn: Elton và cộng sự.34
Nghiên cứu này cũng phát hiện rằng những quỹ có hiệu suất tốt nhất lại giảm phí (chứ không phải tăng phí), rằng phí tăng ở những quỹ có hiệu suất tệ nhất, và rằng không có mối quan hệ nào giữa quy mô quỹ và tính bền vững. Nói cách khác, tính bền vững trong hiệu suất ở các quỹ lớn cũng mạnh mẽ y như ở các quỹ nhỏ.34 Về lý do tại sao nó vẫn tồn tại, họ đưa ra một vài giả thuyết: rằng các quỹ lớn có thể thuê những nhà phân tích giỏi nhất, rằng chúng có thể kiểm soát một phần lớn hơn nguồn lực của cả gia đình quỹ (fund family), cũng như được tiếp cận đầu tiên với những cơ hội đầu tư mà gia đình quỹ phát hiện ra.
[bookmark: Luck_or_Skill___Even_the_most_pe]May mắn hay Kỹ năng?
Ngay cả những đánh giá bi quan nhất về quỹ tương hỗ cũng kết luận rằng một số quỹ đã mang lại lợi nhuận vượt trội cao trong những giai đoạn dài. Câu hỏi đặt ra là liệu hiệu suất này nên được quy cho kỹ năng của những người quản lý các quỹ đó hay là do may mắn. Để trả lời câu hỏi này, Fama và French đã áp dụng một cách tiếp cận mới lạ bằng cách chạy mô phỏng hiệu suất quỹ tương hỗ, sử dụng lịch sử lợi nhuận của từng quỹ riêng lẻ từ 1984 đến 2006 làm dữ liệu thô, đặt lợi nhuận vượt trội trung bình bằng không, rồi so sánh phân phối lợi nhuận vượt trội được tạo ra cho các quỹ mô phỏng với phân phối lợi nhuận vượt trội thực tế trên các quỹ. Trên cơ sở lợi nhuận ròng, họ không thể bác bỏ giả thuyết rằng lợi nhuận vượt trội mà một số người quản lý quỹ tương hỗ kiếm được có thể hoàn toàn được quy cho may mắn, và rằng người quản lý quỹ tương hỗ trung bình kém hơn thị trường đúng bằng khoản chi phí quản lý. Trên cơ sở lợi nhuận gộp, người quản lý quỹ tương hỗ trung bình hòa vốn với thị trường.35
[bookmark: In_Summary_2][bookmark: In_Summary__Looking_at_the_evide]Tóm lại
Nhìn vào bằng chứng về hiệu suất của quỹ tương hỗ, chúng ta thấy rằng quỹ tương hỗ trung bình kém hơn thị trường, và sự kém hiệu quả này không thể bị phủ nhận bằng cách chỉ trích các mô hình rủi ro và lợi nhuận mà các nhà nghiên cứu sử dụng. Sự kém hiệu quả này còn mang tính phổ biến và dường như ảnh hưởng đến các quỹ ở mọi nhóm phong cách. Nó còn tệ hơn đối với những quỹ có phí trả trước (up-front loads) và tỷ lệ chi phí cao hơn. Thực tế, kết quả tích cực nhẹ nhàng duy nhất là các quỹ tăng trưởng làm kém hơn chỉ số của chúng ít hơn so với mức các quỹ giá trị làm kém hơn chỉ số của chúng.
Nếu lập luận mà những nhà quản lý tiền chủ động đưa ra là chúng ta nên tập trung vào những người thắng cuộc, thì kết quả lại cho thấy một sự mất kết nối. Trong khi xác suất để những quỹ đã thành công trong quá khứ tiếp tục thành công trong tương lai là thấp, thì những quỹ tương hỗ thành công nhất trong giai đoạn trước, tính trung bình, lại mang lại lợi nhuận điều chỉnh theo rủi ro tốt hơn nhiều trong giai đoạn tiếp theo so với những quỹ kém thành công nhất. Thực tế, có rất nhiều lý do để tránh những quỹ có hiệu suất tệ nhất. Chúng không chỉ có khả năng tiếp tục làm kém trong tương lai cao hơn, mà còn có khả năng thất bại (bị giải thể) cao hơn nhiều và có chi phí cùng phí quản lý cao hơn.
 
[bookmark: Funds_or_Fund_Managers__Who_Deli][bookmark: Funds_or_Fund_Managers__Who_Deli_1]Quỹ hay Người quản lý quỹ — Ai là người mang lại lợi nhuận vượt trội?
Hầu hết các nghiên cứu về quỹ tương hỗ mà chúng ta đã xem xét ở đây đều nhìn vào chính bản thân các quỹ chứ không phải những người quản lý quỹ. Nhưng ai thực sự là người chịu trách nhiệm cho lợi nhuận vượt trội của một quỹ? Đó là bản thân quỹ, nhờ những lợi thế cạnh tranh mà nó đã xây dựng được so với các quỹ khác, hay là người quản lý quỹ, nhờ kỹ năng đặc biệt của anh ta hay cô ta trong việc chọn cổ phiếu? Hãy xem xét câu hỏi này trong bối cảnh của Fidelity Magellan. Thành công của nó trong những năm đầu tồn tại là nhờ gia đình quỹ — Fidelity — hay là nhờ kỹ năng đặc biệt của Peter Lynch trong việc chọn các công ty tăng trưởng? Câu hỏi này quan trọng không chỉ vì mục đích quy công lao mà còn vì nó có thể làm sáng tỏ phần nào những phát hiện ở các trang trước. Nếu thành công của một quỹ là nhờ những người quản lý siêu sao chứ không phải nhờ phẩm chất của chính quỹ, và những người quản lý này có xu hướng chuyển từ quỹ này sang quỹ khác hoặc tự lập quỹ riêng, thì bạn sẽ không kỳ vọng thấy lợi nhuận vượt trội tiếp diễn ở các quỹ. Tuy nhiên, bạn nên quan sát thấy sự liên tục trong hiệu suất nếu bạn theo dõi từng người quản lý tiền riêng lẻ.
Trong khi việc theo dõi những người quản lý tiền khó hơn so với theo dõi các quỹ, vẫn có một số nghiên cứu đã cố gắng làm điều đó. Những nghiên cứu này chỉ ra rằng tính liên tục trong hiệu suất cũng khó tìm thấy ở những người quản lý tiền y như ở các quỹ. Dù có một vài ví dụ thành công nổi bật (như Lynch), nhưng có nhiều ví dụ hơn hẳn về những người quản lý sau một nhiệm kỳ thành công ở một quỹ lại thất bại ở quỹ riêng của họ hoặc ở những quỹ khác.
 
[bookmark: WHY_DO_ACTIVE_INVESTORS_NOT_PERF][bookmark: WHY_DO_ACTIVE_INVESTORS_NOT_PERF_1]TẠI SAO NHÀ ĐẦU TƯ CHỦ ĐỘNG LẠI KHÔNG ĐẠT HIỆU SUẤT TỐT HƠN?
Dựa trên bằng chứng ở phần trước, chúng ta không thể tránh khỏi việc đi đến kết luận rằng những nhà đầu tư chủ động kém hơn chỉ số (và theo đó, kém hơn cả các quỹ chỉ số). Trong phần này, chúng ta xem xét một số lý do dẫn đến sự kém hiệu quả của các quỹ chủ động. Dù phần lớn bằng chứng đến từ việc nhìn vào các quỹ tương hỗ, bạn có thể mở rộng nó để bao quát cả những nhà đầu tư cá nhân.
[bookmark: Transaction_Costs_1][bookmark: Transaction_Costs__The_simplest]Chi phí giao dịch
Lời giải thích đơn giản nhất cho sự khác biệt về lợi nhuận giữa các quỹ tương hỗ được quản lý chủ động và các quỹ chỉ số (hay đầu tư thụ động) là chi phí giao dịch. Các quỹ chỉ số rẻ để tạo lập (không tốn chi phí thu thập thông tin và không có chi phí cho nhà phân tích) và rẻ để vận hành (chi phí giao dịch và phí quản lý tối thiểu). Ví dụ, quỹ chỉ số Vanguard 500 có chi phí giao dịch và phí quản lý chỉ chiếm 0,17 phần trăm giá trị quỹ. Ngược lại, chi phí giao dịch và phí quản lý ở các quỹ được quản lý chủ động có thể dễ dàng vượt quá 2 phần trăm. Sự phát triển của các lựa chọn đầu tư thụ động đã gây áp lực buộc các quỹ tương hỗ chủ động phải giảm chi phí, và Morningstar theo dõi xu hướng chi phí của quỹ tương hỗ trong Hình 13.14 từ năm 2000 đến 2024.
[bookmark: FIGURE_13_14_Expenses_at_US_Mutu][image: Graph tracks U S mutual fund expense ratios from 1998 to 2022, comparing active and passive funds under equal weight and asset weight.]
HÌNH 13.14 Chi phí tại các quỹ tương hỗ Hoa Kỳ
Nguồn: Morningstar.
Tỷ lệ chi phí trung bình vào năm 2023 đối với các quỹ được quản lý chủ động là khoảng 1,00 phần trăm, và vì đây là những chi phí thường niên, lặp lại hằng năm, nên một quỹ được quản lý chủ động phải tạo ra lợi nhuận vượt trội đúng bằng khoản này từ các lựa chọn cổ phiếu của mình để trang trải chi phí.
Biến số then chốt quyết định chi phí chính là vòng quay giao dịch (turnover). Những quỹ giao dịch nhiều hơn thường sẽ phát sinh chi phí giao dịch cao hơn, nhưng tác động của vòng quay sẽ lớn hơn nhiều nếu quỹ giao dịch các công ty nhỏ hơn và kém thanh khoản hơn. Thực tế, Chalmers, Edelen và Kadlec nhận thấy mối quan hệ giữa vòng quay và lợi nhuận vượt trội (excess returns) khá yếu, như thể hiện trong Hình 13.15.36
[bookmark: FIGURE_13_15_Turnover_Ratios_and][image: Bar chart compares the mutual fund total and excess annual returns across five turnover ratio groups from lowest to highest.]
HÌNH 13.15 Tỷ lệ Vòng quay và Lợi nhuận: Các Quỹ Tương hỗ
Nguồn: Chalmers và cộng sự.36
Lưu ý rằng dù các quỹ có vòng quay thấp có lợi nhuận vượt trội âm ít hơn một chút so với các quỹ có vòng quay cao, chúng cũng kiếm được tổng lợi nhuận thấp hơn. Khi nghiên cứu xem xét mối quan hệ giữa tổng chi phí (bao gồm chi phí giao dịch và các chi phí khác), kết quả rõ ràng hơn nhiều (xem Hình 13.16).
[bookmark: FIGURE_13_16_Trading_Costs_and_R][image: Bar chart of annual return versus total cost category for mutual funds increases, and the excess return decreases.]
HÌNH 13.16 Chi phí Giao dịch và Lợi nhuận: Các Quỹ Tương hỗ
Nguồn: Chalmers và cộng sự.36
Các quỹ có tổng chi phí cao hơn có tổng lợi nhuận thấp hơn nhiều và tỷ lệ chi phí âm nhiều hơn so với các quỹ có tổng chi phí thấp hơn.
 
[bookmark: High_Taxes][bookmark: High_Taxes__In_Chapter_6__we_con]Thuế cao
Trong Chương 6, chúng ta đã xem xét mối quan hệ tương hỗ giữa thuế và chi phí giao dịch. Các quỹ tương hỗ giao dịch nhiều cũng tạo ra hóa đơn thuế lớn hơn nhiều cho nhà đầu tư của mình, và điều này có thể thấy rõ nhất khi đối chiếu lợi nhuận trước thuế và sau thuế tại các quỹ. Trong Hình 13.17, chúng ta xem xét sự khác biệt giữa lợi nhuận trước thuế và sau thuế tại các quỹ chỉ số (index funds) và so sánh chúng với các số liệu tương tự tại các quỹ quản lý chủ động (actively managed funds).
[bookmark: FIGURE_13_17_Tax_Effects_at_Inde][image: Bar chart compares pretax and after-tax average annual returns from 1997 to 2001 for the 10 largest active funds and 5 largest index funds.]
HÌNH 13.17 Tác động Thuế tại các Quỹ Chỉ số và Quỹ Quản lý Chủ động
Nguồn: Morningstar.
Lưu ý rằng lợi nhuận sau thuế tại một quỹ chủ động thấp hơn gần 20 phần trăm so với lợi nhuận trước thuế. Ngược lại, sự khác biệt giữa lợi nhuận trước thuế và sau thuế tại các quỹ chỉ số nhỏ hơn nhiều.
[bookmark: Too_Much_Activity__We_invest_in][bookmark: Too_Much_Activity]Hoạt động quá nhiều
Chúng ta đầu tư vào các quỹ quản lý chủ động vì chúng ta muốn họ tích cực tìm kiếm những cổ phiếu bị định giá thấp. Nhưng hoạt động này có mang lại kết quả không? Trong nghiên cứu của Lakonishok, Shleifer và Vishny xem xét các quỹ hưu trí (pension funds), họ đã đối chiếu lợi nhuận mà các quỹ sẽ kiếm được nếu họ đóng băng danh mục đầu tư của mình vào đầu mỗi năm với lợi nhuận mà họ kiếm được sau khi giao dịch trong suốt cả năm. Bạn có thể coi sự khác biệt giữa các lợi nhuận này là phần thưởng cho việc quản lý tiền chủ động, và Hình 13.18 trình bày các kết quả.
[bookmark: FIGURE_13_18_Payoff_to_Active_Mo][image: Bar chart showing the difference between actual return and frozen portfolio return over 6 and 12 months for different investment styles.]
HÌNH 13.18 Phần thưởng cho Quản lý Tiền Chủ động
Nguồn: Lakonishok và cộng sự.15
 
Kết quả cho thấy hoạt động này không những không tạo thêm giá trị mà còn làm giảm lợi nhuận từ 0,5 phần trăm (đối với các quỹ lợi suất) đến 1,4 phần trăm (đối với các quỹ khác). Nói cách khác, các quỹ này sẽ làm tốt hơn nếu họ cho mọi người về nhà vào đầu năm và không giao dịch trong suốt cả năm.
Chen, Jegadeesh và Wermers lại vẽ nên một bức tranh thuận lợi hơn về kỹ năng chọn cổ phiếu của các nhà quản lý quỹ tương hỗ.37 Dù họ không tìm thấy bằng chứng nào cho thấy những cổ phiếu được các quỹ tương hỗ nắm giữ rộng rãi làm tốt hơn các cổ phiếu khác, họ lại nhận thấy rằng những cổ phiếu được các quỹ tương hỗ mua vào kiếm được lợi nhuận cao hơn trong các giai đoạn tiếp theo so với những cổ phiếu bị bán ra. Họ cũng kết luận rằng các quỹ thiên về tăng trưởng (growth-oriented funds) có kỹ năng chọn cổ phiếu tốt hơn các quỹ thuộc các nhóm khác.
[bookmark: Failure_to_Stay_Fully_Invested_i][bookmark: Failure_to_Stay_Fully_Invested_i_1]Không duy trì được việc đầu tư đầy đủ vào cổ phiếu—Ảo tưởng về việc canh thời điểm thị trường
Các quỹ quản lý chủ động thường nắm giữ lượng tiền mặt nhiều hơn mức họ cần để đáp ứng các nhu cầu thông thường, và lượng tiền mặt nắm giữ này thường phản ánh quan điểm canh thời điểm thị trường (market timing) của các nhà quản lý, tăng lên khi các nhà quản lý bi quan và giảm xuống khi họ lạc quan. Do đó, các quỹ tương hỗ sẽ có xu hướng kém hiệu quả hơn so với chỉ số cổ phiếu trong những giai đoạn mà chỉ số cổ phiếu tăng nhiều hơn lãi suất phi rủi ro. Các nhà quản lý tiền chủ động thừa nhận sự hao hụt lợi nhuận này nhưng lập luận rằng nhà đầu tư của họ được đền bù nhiều hơn mức cần thiết nhờ phần thưởng từ việc canh thời điểm thị trường. Cụ thể, các nhà quản lý quỹ tương hỗ cho rằng họ giữ nhà đầu tư tránh khỏi các thị trường giá xuống (bear markets) và do đó giảm thiểu rủi ro giảm giá cho họ. Trong Hình 13.19, chúng ta so sánh hiệu suất của các quỹ quản lý chủ động và chỉ số S&P 500 trong sáu đợt suy thoái thị trường.
[bookmark: FIGURE_13_19_Index_Funds_Versus][image: Bar chart comparing S and P 500 index and active fund returns in market downturns, showing active funds with slightly lower returns.]
HÌNH 13.19 Quỹ Chỉ số so với Quỹ Chủ động—Các đợt Suy thoái Thị trường
Nguồn: Wall Street Journal.
Kết quả không cho thấy nhiều khả năng canh thời điểm thị trường, vì các quỹ chủ động còn làm tệ hơn cả S&P 500 trong bốn trong số sáu đợt suy thoái. Còn một chi phí khác nữa. Các nhà quản lý tiền chủ động thường có vẻ chuyển sang tiền mặt trong các thị trường giá xuống và họ có xu hướng giữ tiền mặt quá lâu. Nhìn vào lợi nhuận của các quỹ chủ động và chỉ số trong ba thị trường giá xuống vào thập niên 1970 và 1980 cũng như trong 12 tháng sau mỗi thị trường giá xuống, chúng ta nhận thấy rằng bất kỳ lợi nhuận tăng thêm nào mà các quỹ chủ động có thể đã kiếm được trong thị trường giá xuống đều bị xóa sạch một cách hiệu quả trong 12 tháng tiếp theo. Tóm lại, việc nắm giữ tiền mặt của các nhà quản lý tiền chủ động dường như khiến họ tốn kém nhiều hơn về các cơ hội bị mất so với bất kỳ khoản lợi nhuận tiềm năng nào từ việc canh thời điểm thị trường.
 
[bookmark: Behavioral_Factors__There_are_th][bookmark: Behavioral_Factors]Các yếu tố hành vi
Có ba khía cạnh khác trong hành vi của các quỹ tương hỗ dường như góp phần vào hiệu suất kém của chúng. Một là sự thiếu nhất quán trong phong cách/chiến lược đầu tư, hai là xu hướng bắt chước đám đông (herd behavior), và ba là thói quen làm cho danh mục đầu tư trông đẹp hơn sau khi sự việc đã rồi (window dressing).
1. Thiếu tính nhất quán: Như chúng ta đã đề cập ở phần trước, các quỹ thường xuyên đầu tư vào những tài sản không khớp với mục tiêu và triết lý mà họ tuyên bố. Thực tế, dù công khai hay ngầm hiểu, các nhà quản lý vẫn chuyển từ phong cách đầu tư này sang phong cách khác. Các nghiên cứu dường như cho thấy có sự chuyển đổi phong cách đáng kể qua từng thời kỳ, thường là để phản ứng với hiệu suất thị trường của giai đoạn trước đó. Brown và Van Harlow đã xem xét vài nghìn quỹ tương hỗ từ năm 1991 đến 2000 và phân loại chúng dựa trên tính nhất quán về phong cách. Họ nhận thấy rằng những quỹ chuyển đổi phong cách có tỷ lệ chi phí cao hơn nhiều và lợi nhuận thấp hơn nhiều so với những quỹ duy trì phong cách nhất quán hơn.38
2. Hành vi bầy đàn: Một trong những điểm đáng chú ý của đầu tư tổ chức là mức độ mà các tổ chức có xu hướng mua hoặc bán cùng một khoản đầu tư vào cùng một thời điểm. Vì vậy, bạn thấy lượng nắm giữ của tổ chức trong một công ty giảm mạnh sau một năm tồi tệ và tăng lên ở những ngành vượt trội so với thị trường. Với các thị trường mới nổi, bạn thường nhận thấy hiện tượng các tổ chức tháo chạy khỏi một thị trường mới nổi sau một đợt sụt giảm thị trường nghiêm trọng. Borensztein và Gelos đã xem xét các quỹ thị trường mới nổi ở châu Á, Mỹ Latinh, châu Âu và Trung Đông/châu Phi và báo cáo rằng có hành vi bầy đàn đáng kể ở mỗi khu vực này.39 Có hai hậu quả tiêu cực đối với các quỹ từ hành vi bầy đàn. Thứ nhất là việc bán tháo tập thể có thể biến một cuộc rút lui thành một cuộc tháo chạy hỗn loạn, và một mức giảm giá nhỏ của một khoản đầu tư thành một mức giảm lớn; tương tự, việc mua vào tập thể có thể đẩy giá cổ phiếu lên cho tất cả người mua. Thứ hai là hành vi bầy đàn tàn phá các chiến lược đầu tư. Một nhà quản lý danh mục bán một cổ phiếu có tỷ lệ giá trên thu nhập thấp sau khi giá giảm có thể đang tự làm suy yếu tiềm năng lợi nhuận dài hạn của chính mình.
3. Tô vẽ cửa sổ: Đây là một thực tế được ghi nhận rõ ràng rằng các nhà quản lý danh mục cố gắng sắp xếp lại danh mục của họ ngay trước các ngày báo cáo, bán những khoản thua lỗ và mua những khoản thắng (sau khi sự việc đã xảy ra). Quá trình này được gọi là tô vẽ cửa sổ (window dressing), và nó dựa trên tiền đề rằng các nhà đầu tư sẽ nhìn vào những gì có trong danh mục vào ngày báo cáo và bỏ qua lợi nhuận thực tế mà danh mục kiếm được. Dù lý do cho việc tô vẽ cửa sổ là gì, nó tạo ra chi phí giao dịch bổ sung cho các danh mục. O'Neal trình bày bằng chứng rằng việc tô vẽ cửa sổ phổ biến nhất vào tháng 12 và nó thực sự gây ra một chi phí đáng kể cho các quỹ tương hỗ.40
 
 
[bookmark: Finding_the_Right_Fund][bookmark: Finding_the_Right_Fund_What_are]Tìm Đúng Quỹ
Những bài học mà các nhà đầu tư cá nhân có thể rút ra từ các nghiên cứu trước đây về quỹ tương hỗ là gì? Đây là một vài bài học:
· Chọn một quỹ phù hợp nhất với triết lý và nhu cầu của bạn. Trước khi chọn một quỹ, hãy hình thành quan điểm về thị trường. Nói cách khác, hãy chọn một triết lý đầu tư trước. Nếu bạn gặp khó khăn trong việc hình thành một triết lý, hãy chọn một quỹ chỉ số.
· Đừng đầu tư vào quỹ có phí mua (load fund). Khoản phí mua trả trước tạo ra một gánh nặng quá lớn để ngay cả một nhà quản lý danh mục giỏi cũng khó vượt qua.
· Tránh các quỹ có tỷ lệ vòng quay cao. Những quỹ giao dịch nhiều thường có chi phí giao dịch cao (ăn vào lợi nhuận trước thuế của bạn) và tạo ra hóa đơn thuế lớn (làm giảm lợi nhuận sau thuế của bạn).
· Tránh các quỹ không duy trì phong cách nhất quán. Một nhà quản lý quỹ liên tục chuyển đổi phong cách không chỉ giao dịch nhiều hơn (xem mục trước) mà còn thiếu một triết lý đầu tư cốt lõi.
· Tránh các quỹ cổ phiếu nắm giữ lượng tiền mặt lớn. Mặc dù các quỹ có thể tuyên bố rằng họ dùng lượng tiền mặt nắm giữ để định thời điểm thị trường, nhưng không có bằng chứng nào cho thấy họ có thể làm được. Bạn có thể tự đưa ra quyết định về việc nên nắm giữ bao nhiêu tiền mặt.
· Hãy xem các bảng xếp hạng nhưng đừng để chúng quyết định lựa chọn quỹ của bạn. Các bảng xếp hạng quỹ có thể tạo ra một chút đà ngắn hạn, nhưng về dài hạn, chúng không cho bạn biết điều gì trừ khi chúng quá tệ. (Nếu chúng quá tệ, hãy tránh quỹ đó vì nó có thể không tồn tại được lâu nữa.)
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Các quỹ chỉ số tăng cường (enhanced index fund) tuyên bố có tất cả ưu điểm của quỹ chỉ số (chi phí thấp, ít hoạt động) trong khi mang lại lợi nhuận vượt trội gắn liền với các quỹ được quản lý chủ động. Tuy nhiên, không có bữa trưa miễn phí trong đầu tư, và các quỹ chỉ số tăng cường cũng không ngoại lệ. Thực tế, theo quan điểm của chúng tôi, chỉ số tăng cường là một nghịch hợp từ. Bạn hoặc là một quỹ chỉ số hoặc là một quỹ được quản lý chủ động, nhưng bạn không thể là cả hai. Chỉ số tăng cường thực chất là quản lý tiền chủ động với những ràng buộc tự áp đặt lên hoạt động, và phần lớn, phần thưởng cho những ràng buộc này là không tồn tại.
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Ý tưởng đằng sau chỉ số tăng cường rất đơn giản. Giữ càng gần chỉ số càng tốt, bạn cố gắng tìm những vùng định giá sai cho phép bạn mang lại lợi nhuận cao hơn một chút so với chỉ số. Nói một cách rộng rãi, có bốn loại chiến lược chỉ số tăng cường:
1. Trong các chiến lược tăng cường tổng hợp (synthetic enhancement), bạn xây dựng dựa trên các chiến lược phái sinh mà chúng ta đã mô tả ở phần trước. Sử dụng toàn bộ các loại phái sinh—hợp đồng tương lai, quyền chọn và hoán đổi—có thể có sẵn bất cứ lúc nào trên một chỉ số, bạn tìm kiếm sự định giá sai mà bạn có thể dùng để tái tạo chỉ số và tạo ra lợi nhuận bổ sung. Với một chiến lược dựa trên hợp đồng tương lai, Elton, Gruber, Comer và Li lưu ý rằng vì giá giao ngay ngầm định (được ước tính từ mối quan hệ chênh lệch giá) trong các hợp đồng tương lai S&P thường hơi thấp hơn giá giao ngay thực tế, một chiến lược đầu tư vào hợp đồng tương lai có thể tạo ra lợi nhuận vượt quá lợi nhuận của chỉ số.41
2. Trong các chiến lược tăng cường dựa trên cổ phiếu (stock-based enhancement), bạn áp dụng một chiến lược chủ động thông thường hơn bằng cách chọn cổ phiếu hoặc phân bổ để tạo ra lợi nhuận vượt trội. Để thấy cách tiếp cận thứ nhất hoạt động như thế nào, hãy xem xét một chiến lược nắm giữ tất cả trừ 20 cổ phiếu bị định giá quá cao nhất trong S&P 500. Nếu bạn có thể xác định đúng 20 cổ phiếu này, bạn sẽ có một danh mục mô phỏng sát chỉ số trong khi mang lại lợi nhuận cao hơn. Trong cách tiếp cận thứ hai, bạn sẽ nắm giữ tất cả các cổ phiếu trong chỉ số, nhưng bạn sẽ tăng tỷ trọng những cổ phiếu hoặc ngành mà bạn tin là bị định giá thấp và giảm tỷ trọng những cổ phiếu mà bạn tin là bị định giá quá cao. Làm thế nào để bạn xác định được những cổ phiếu này? Bạn có thể sử dụng bất kỳ chiến lược nào được mô tả trong các chương trước, từ sàng lọc đến định giá nội tại, để đưa ra các mức định giá.
3. Trong các chiến lược tăng cường định lượng (quantitative enhancement), bạn sử dụng khuôn khổ trung bình-phương sai, nền tảng của lý thuyết danh mục hiện đại, để xác định danh mục tối ưu về mặt đánh đổi giữa rủi ro và lợi nhuận. Vì vậy, nếu bạn có lợi nhuận kỳ vọng và độ lệch chuẩn của từng cổ phiếu trong chỉ số S&P 500 và mối tương quan giữa mọi cặp cổ phiếu, bạn có thể tìm ra danh mục tạo ra sự đánh đổi tốt nhất giữa lợi nhuận và rủi ro.42
4. Trong các chiến lược tăng cường cơ bản (fundamental enhancement), bạn nghiêng quỹ chỉ số nhiều hơn hoặc chỉ về phía những cổ phiếu đã được chứng minh là tạo ra lợi nhuận vượt trội trong quá khứ: ví dụ, cổ phiếu giá trị có đà giá. Arnott, Hsu và West lập luận rằng "chỉ số hóa cơ bản" (fundamental indexing) mang lại điều tốt nhất của cả hai thế giới: chi phí giao dịch thấp của quỹ chỉ số và lợi nhuận vượt trội của các chiến lược dựa trên giá trị.43
Đặc biệt với chiến lược thứ hai và thứ tư, hãy lưu ý rằng sự khác biệt thực sự duy nhất giữa một chiến lược chỉ số tăng cường và bất kỳ chiến lược đầu tư chủ động nào khác là ràng buộc rằng danh mục bạn tạo ra phải giữ gần chỉ số. Thực tế, thậm chí việc dán nhãn các quỹ này là quỹ "chỉ số" cũng gây hiểu nhầm, vì chúng là các chiến lược đầu tư chủ động trong một lớp áo khác. Bạn có thể lập luận rằng các nhà đầu tư vào những quỹ này sẽ được phục vụ tốt hơn nếu những quỹ này bỏ thành phần chỉ số khỏi nhãn của chúng và tìm kiếm những cách hiệu quả hơn để khai thác những sự kém hiệu quả mà chúng tuyên bố được hưởng lợi.
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Vì các quỹ chỉ số tăng cường tuyên bố rằng chúng là quỹ chỉ số mang lại lợi nhuận thêm, rủi ro của chúng được đo bằng cách xem xét mức độ mà lợi nhuận của những quỹ này lệch khỏi lợi nhuận của chỉ số qua từng thời kỳ. Như chúng ta đã lưu ý ở Chương 6, thước đo được sử dụng cho việc này là sai số theo dõi (tracking error) và được tính bằng cách lấy bình phương độ lệch của lợi nhuận quỹ so với lợi nhuận của chỉ số. Một quỹ theo dõi hoàn hảo chỉ số sẽ có sai số theo dõi bằng không. Một quỹ chỉ số tăng cường sẽ luôn có sai số theo dõi lớn hơn không, nhưng nếu nó thực hiện đúng lời hứa, nó cũng sẽ có lợi nhuận lớn hơn chỉ số. Do đó, thước đo hiệu suất được sử dụng để đánh giá các quỹ chỉ số tăng cường xem xét tỷ lệ giữa lợi nhuận vượt quá S&P 500 so với sai số theo dõi:
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Bản chất của ràng buộc áp đặt lên các quỹ chỉ số tăng cường trở nên rõ ràng khi chúng ta nhìn vào sai số theo dõi. Vì nó được đo bằng độ lệch giữa lợi nhuận của quỹ và lợi nhuận của chỉ số trong bất kỳ thời kỳ nào, và độ lệch dương được tính ngang bằng với độ lệch âm, nó hoạt động như một giới hạn đối với việc đầu tư ra ngoài chỉ số hoặc để cho các phân bổ trong quỹ lệch quá nhiều so với phân bổ của chỉ số. Nói cách khác, nếu bạn là một nhà quản lý danh mục được đánh giá dựa trên sai số theo dõi, và bạn phải chọn giữa hai cổ phiếu bị định giá thấp, một cổ phiếu bị định giá thấp 10 phần trăm và nằm trong chỉ số và một cổ phiếu bị định giá thấp 25 phần trăm và nằm ngoài chỉ số, bạn rất có thể sẽ chọn cổ phiếu thứ nhất vì cổ phiếu sau sẽ tạo ra sai số theo dõi lớn hơn nhiều.
Nếu bạn định nghĩa các quỹ chỉ số tăng cường là những quỹ có sai số theo dõi thấp và cố gắng mang lại lợi nhuận vượt trội, chúng không khác mấy so với hình ảnh phản chiếu của chúng ở phía quản lý chủ động: các quỹ chủ động thực chất là quỹ chỉ số trá hình (closet index fund). Những quỹ này giữ vẻ ngoài của quỹ chủ động, với những tuyên bố về một triết lý đầu tư, những lời hứa về lợi nhuận cao hơn và phí quản lý cao, nhưng ngày càng thụ động trong các khoản nắm giữ của chúng, do đó giống như quỹ chỉ số, trong một phần lớn các khoản nắm giữ của chúng. Một nghiên cứu về các quỹ tương hỗ Mỹ lập luận rằng không chỉ việc chỉ số hóa trá hình là phổ biến trong ngành quỹ tương hỗ, mà mức độ phổ biến của nó còn tăng lên theo thời gian và nó dẫn đến việc những quỹ này kém hiệu quả hơn so với thị trường.44 Tính toán phần thụ động của danh mục bằng cách so sánh các khoản nắm giữ của các quỹ chủ động với một chỉ số và sử dụng Fidelity Magellan để minh họa sự thay đổi theo thời gian dưới các nhà quản lý khác nhau, bạn đi đến kết quả trong Hình 13.20.
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HÌNH 13.20 Fidelity Magellan: Phần Chủ Động và Phần Thụ Động
Nguồn: Cremers và Petajisto.44
Trong khi một phần sự dịch chuyển sang đầu tư thụ động có thể được giải thích bởi sự tăng trưởng của quỹ từ một quỹ tương hỗ nhỏ, tăng trưởng mà Peter Lynch từng quản lý thành một gã khổng lồ trong các giai đoạn sau, rõ ràng nó cũng là hệ quả của phong cách quản lý, khi quỹ về cơ bản đã trở thành một quỹ chỉ số dưới thời Robert Stansky, người đã điều hành quỹ trong một thời gian dài, trước khi quay trở lại hoạt động tích cực hơn trong những năm gần đây. Một phần mở rộng gần đây của nghiên cứu này sang các quỹ tương hỗ toàn cầu cho thấy hiện tượng "chỉ số hóa trá hình" (closet indexing) phổ biến trên toàn cầu và những người chỉ số hóa trá hình này kém hiệu quả hơn thị trường khoảng 1 phần trăm.45
[bookmark: Performance__While_the_promise_o][bookmark: Performance_1]Hiệu suất
Trong khi lời hứa của các quỹ chỉ số tăng cường (enhanced index funds) là rủi ro của quỹ chỉ số với lợi nhuận được tăng cường, vẫn còn là câu hỏi mở liệu sự kết hợp này có được thực hiện hay không. Riepe và Zils đã xem xét 10 quỹ chỉ số tăng cường, trong đó hai quỹ sử dụng chiến lược tăng cường tổng hợp và tám quỹ sử dụng chiến lược dựa trên cổ phiếu hoặc định lượng, từ năm 1991 đến 1997.46 Họ so sánh lợi nhuận hàng năm của từng quỹ với lợi nhuận của chỉ số S&P 500, và kết quả của họ được tóm tắt trong Hình 13.21.
[bookmark: FIGURE_13_21_Enhanced_Index_Fund][image: Bar chart showing the performance of 10 enhanced index funds versus the S and P 500 over various periods ending in 1997.]
HÌNH 13.21 Các quỹ chỉ số tăng cường so với S&P 500
Nguồn: Riepe và Zils.46
Mặc dù tên của các quỹ không được tiết lộ, khoảng thời gian tồn tại của mỗi quỹ đã được cung cấp và được báo cáo bên cạnh quỹ. Lưu ý rằng 3 trong số 10 quỹ mang lại lợi nhuận thấp hơn S&P 500, điều này rõ ràng đặt phần "tăng cường" của chiến lược vào vòng nghi ngờ. Khi so sánh độ lệch chuẩn (standard deviation) trong lợi nhuận của các quỹ với S&P 500 (trong Hình 13.22), 7 trong số 10 quỹ báo cáo độ lệch chuẩn vượt quá chỉ số, làm dấy lên nghi ngờ về phần "chỉ số" của chiến lược.
[bookmark: FIGURE_13_22_Enhanced_Index_Fund][image: Bar chart compares the standard deviation of ten enhanced index funds with S and P 500 across multiple fund periods.]
HÌNH 13.22 Các quỹ chỉ số tăng cường: Độ lệch chuẩn so với S&P 500
Nguồn: Riepe và Zils.46
Một nghiên cứu về hành vi và danh mục nắm giữ của các quỹ chỉ số tăng cường tìm thấy những mô hình thú vị trong sự sai lệch của chúng so với chỉ số. Cụ thể, các quỹ chỉ số tăng cường nắm giữ quá nhiều cổ phiếu có tính thanh khoản cao hơn, vốn hóa lớn hơn và hiệu suất quá khứ cao hơn (động lượng giá). Chúng ít cứng nhắc hơn trong việc tái cân bằng danh mục và kiên nhẫn hơn trong giao dịch, đặc biệt là xung quanh việc tái cân bằng chỉ số (khi cổ phiếu mới được thêm vào và những cổ phiếu khác bị loại khỏi chỉ số).47
Những phát hiện này không làm chúng ta ngạc nhiên. Lý do duy nhất có thể đưa ra cho việc tại sao một chiến lược bị hạn chế hơn (như chỉ số hóa tăng cường) có thể vượt trội hơn một chiến lược ít bị hạn chế hơn (như quản lý tiền chủ động) là nó bảo vệ các nhà quản lý quỹ khỏi sự thái quá của chính họ. Những ràng buộc về việc phải ở trong chỉ số có thể giảm bớt sự dịch chuyển phong cách và vòng quay (turnover) kết quả - điều vô cùng phá hoại trong các quỹ tương hỗ thông thường. Nếu việc tìm kiếm món hời trên thị trường vốn đã khó khăn ngay từ đầu, thì việc tự gò bó mình để ở trong một chỉ số cụ thể và hạn chế bản thân phải có lợi nhuận bám theo lợi nhuận chỉ số sẽ khiến việc tìm kiếm những món hời đó khó khăn gấp đôi.
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Chương này là một bài đọc gây chán nản nếu bạn là một nhà đầu tư chủ động và đặc biệt là nếu bạn là một nhà đầu tư chuyên nghiệp. Khi bằng chứng tiếp tục tích lũy rằng hầu hết các nhà đầu tư chủ động không đánh bại được thị trường, và tiền dịch chuyển khỏi họ sang các phương tiện thụ động (quỹ chỉ số và ETF), có một số người đang giơ cờ đỏ về sự dịch chuyển này và những ảnh hưởng của nó lên thị trường. Cụ thể, hai mối lo ngại được nêu ra:
· Khi ngày càng ít nhà đầu tư tìm kiếm sai lầm của thị trường và ngày càng nhiều người đặt tiền vào quỹ chỉ số, thị trường có thể trở nên kém hiệu quả và nhiễu loạn hơn. Suy cho cùng, hiệu quả thị trường, như chúng ta đã lưu ý trong Chương 6, không phải là một sự kiện kỳ diệu mà là một thứ được tạo ra bởi các nhà đầu tư tìm kiếm lợi nhuận đang tìm kiếm thông tin chưa được phản ánh trong giá thị trường. Chúng tôi không quá lo ngại vì hai lý do. Thứ nhất là hầu hết các nhà đầu tư chủ động (và chúng tôi sẽ xếp hầu hết các nhà đầu tư tổ chức và nhà phân tích nghiên cứu cổ phiếu vào nhóm này) là những nhà giao dịch, đi theo đám đông, thay vì tìm kiếm thông tin chưa được định giá. Thứ hai là trạng thái ổn định ở đây sẽ không phải là đầu tư thụ động hoàn toàn, mọi lúc, mà là một trạng thái nơi đầu tư thụ động sẽ chiếm ưu thế, nhưng với một phân khúc nơi đầu tư chủ động sẽ tồn tại. Chúng ta có thể tranh luận liệu phân khúc đó sẽ là 20 hay 30 phần trăm thị trường, nhưng những nhà đầu tư chủ động sống sót sẽ là những người có khả năng cao nhất mang lại điều gì đó cho cuộc chơi (về mặt thông tin hoặc lợi thế đầu tư).
· Vì tiền mới chảy vào quỹ chỉ số tìm đường vào các cổ phiếu trong chỉ số và vì nhiều chỉ số được tính theo trọng số vốn hóa thị trường, nên có một sự nghiêng ở đây khi các công ty có vốn hóa thị trường lớn nhất sẽ hưởng lợi từ dòng tiền quỹ này nhiều hơn các công ty có vốn hóa thị trường nhỏ hơn. Đối với một số nhà phê bình, đây là lời giải thích cho việc tại sao thị trường chứng khoán Mỹ, đặc biệt, lại bị mất cân đối với phần trên quá nặng, khi những người thắng lớn nhất trên thị trường chiếm phần lớn lợi nhuận thị trường. Chúng tôi tin rằng có một phần sự thật trong nhận định này và rằng đầu tư thụ động có khả năng củng cố động lượng, nhưng bất kỳ ai có hiểu biết dài hơn về lịch sử thị trường sẽ lưu ý rằng dòng tiền chảy vào cổ phiếu, vốn chủ yếu là dương trong phần lớn thế kỷ này, có thể trở thành âm, và khi điều đó xảy ra, sự đảo chiều cũng sẽ lớn hơn ở các công ty có vốn hóa thị trường lớn nhất. Tóm lại, đầu tư thụ động không phải là con đường một chiều cho sự thống trị của các công ty lớn.
Tuy nhiên, cuối cùng, ngay cả khi bạn tin rằng đầu tư thụ động tạo ra những tác dụng phụ nguy hiểm cho thị trường, thì việc cố gắng khắc phục những vấn đề đó bằng lựa chọn đầu tư của bạn không phải là công việc của bạn với tư cách là một nhà đầu tư, mà là của chính phủ và các cơ quan quản lý. Yêu cầu một nhà đầu tư đầu tư vào một quỹ chủ động mang lại lợi nhuận thấp hơn 1 phần trăm so với một quỹ chỉ số có rủi ro tương đương vì làm như vậy sẽ khiến thị trường hiệu quả hơn hoặc giảm bớt sự mất cân đối phần trên không chỉ là vô lý, mà còn là điều sẽ bị bỏ qua một cách đúng đắn.
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Trong sáu chương trước, chúng tôi đã trình bày bằng chứng đáng kể về những bất thường trong hành vi thị trường liên quan đến các yếu tố hệ thống như quy mô, tỷ lệ giá trên thu nhập (price-earnings ratio) và tỷ lệ giá trên giá trị sổ sách (price-to-book value ratio). Chúng tôi đã lưu ý rằng có những chiến lược đầu tư riêng lẻ dường như tạo ra lợi nhuận vượt trội trên giấy và thậm chí có thể có cơ hội kinh doanh chênh lệch giá (arbitrage). Nếu bạn có thể giao dịch dựa trên thông tin một cách kịp thời, bạn có thể gia tăng những lợi nhuận này. Bạn có thể coi chương này vừa là một lời cảnh báo vừa là một sự kiểm tra thực tế.
Mặc dù có thể có những vùng kém hiệu quả trên thị trường và bằng chứng đáng kể rằng thị trường mắc sai lầm, cũng có bằng chứng tỉnh táo rằng các nhà quản lý tiền chuyên nghiệp, những người được đặt vào vị trí tốt nhất để khai thác những sự kém hiệu quả này, lại rất khó khăn để liên tục đánh bại thị trường tài chính. Đọc cùng nhau, sự dai dẳng của những bất thường và sự bất lực của các nhà quản lý tiền trong việc đánh bại thị trường cung cấp bằng chứng về khoảng cách giữa các bài kiểm tra trên danh mục giấy và quản lý tiền trong thế giới thực. Nó cũng nên nhắc nhở chúng ta về thực tế rằng các nhà đầu tư và nhà quản lý danh mục là con người và phải khuất phục trước một số điểm yếu rất con người - sự kiêu ngạo, sự bất an và hành vi bầy đàn, kể tên một vài điểm. Hiệu suất của các nhà quản lý tiền chủ động cung cấp bằng chứng tốt nhất cho đến nay rằng chỉ số hóa có thể là chiến lược tốt nhất cho nhiều nhà đầu tư.
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1. Chọn ngẫu nhiên một quỹ tương hỗ được quản lý chủ động và đánh giá những điều sau:
a. Lợi nhuận trước thuế mà quỹ này tạo ra trong quý, năm và năm năm qua.
b. Lợi nhuận sau thuế mà quỹ này tạo ra trong quý, năm và năm năm qua.
c. Phí quản lý và các chi phí khác tại quỹ trên cơ sở hàng năm.
d. Tỷ lệ vòng quay (turnover ratio) tại quỹ trong năm qua và năm năm qua.
e. Hãy nhìn vào quỹ Vanguard 500 Index trong cùng các giai đoạn và ước tính các con số tương tự.
2. Dựa trên cách phân loại quỹ của bạn (vốn hóa nhỏ, vốn hóa trung bình hay vốn hóa lớn; giá trị, tăng trưởng hay kết hợp), hãy tìm một quỹ chỉ số trong cùng danh mục đó. Ước tính các con số cho quỹ chỉ số này.
3. Đánh giá xem liệu bạn, với tư cách nhà đầu tư, có đánh bại được quỹ chỉ số trong năm qua và năm năm qua hay không:
a. Trên cơ sở lợi nhuận trước thuế, không điều chỉnh theo rủi ro.
b. Trên cơ sở lợi nhuận sau thuế, không điều chỉnh theo rủi ro.
c. Trên cơ sở lợi nhuận trước thuế, có điều chỉnh theo rủi ro (tỷ lệ Sharpe hoặc alpha của Jensen).
d. Trên cơ sở lợi nhuận sau thuế, có điều chỉnh theo rủi ro (tỷ lệ Sharpe hoặc alpha của Jensen).
4. Dựa trên các con số đánh giá hiệu suất của bạn ở phần trước, bạn sẽ giải thích hiệu suất của quỹ tương hỗ như thế nào? (Nếu nó vượt trội, điều gì giải thích sự vượt trội đó? Nếu nó kém hơn, tại sao?)
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Bạn cần làm những điều sau để đầu tư thành công vào các quỹ được quản lý chủ động:
· Hiểu rằng xác suất đang chống lại bạn. Quỹ tương hỗ chủ động trung bình kém hơn quỹ chỉ số trung bình trên cơ sở trước thuế. Trên cơ sở sau thuế, các quỹ được quản lý chủ động còn kém hơn quỹ chỉ số nhiều hơn nữa. Sự kém hiệu quả này xuất hiện ở các quỹ trong mọi phong cách đầu tư.
· Nhận ra vì sao các quỹ chủ động kém hiệu quả. Quỹ tương hỗ chủ động trung bình hoạt động quá tích cực, giao dịch quá nhiều và giữ quá nhiều tiền mặt, tất cả những điều này đều kéo lợi nhuận đi xuống. Bạn cần tìm những quỹ giữ nhất quán phong cách đầu tư của mình và kiểm soát được chi phí (cả chi phí quản lý lẫn chi phí giao dịch).
· Đừng dựa quá nhiều vào hiệu suất trong quá khứ. Mặc dù có thể có chút dai dẳng ngắn hạn trong hiệu suất của quỹ, nhưng nó yếu ớt, và rất dễ bị lấn át bởi các khoản phí và chi phí tăng thêm mà quỹ áp đặt sau một năm tốt đẹp.
· Chọn một quỹ gần với triết lý đầu tư của bạn. Nói cách khác, nếu bản năng của bạn dẫn bạn đến việc trở thành nhà đầu tư giá trị, bạn nên chọn một quỹ giá trị.
· Luôn để mở khả năng rằng một quỹ chỉ số vẫn có thể là lựa chọn tốt nhất của bạn. Bạn nên đo lường các quỹ chủ động không phải so với nhau mà so với các quỹ chỉ số trong cùng danh mục của chúng. Nếu chúng liên tục không đạt được tiêu chuẩn, bất chấp mọi nỗ lực tốt nhất của bạn để chọn đúng quỹ, bạn nên chuyển sang quỹ chỉ số.
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[bookmark: CHAPTER_14Investing_in_Alternati_1]CHƯƠNG 14
Đầu tư vào các lựa chọn thay thế
Đúng là hầu hết các triết lý đầu tư mà chúng ta đã bàn trong cuốn sách này đều hướng đến những ai đầu tư vào cổ phiếu và trái phiếu bằng các chiến lược chỉ mua (long-only). Cũng đúng là trong quá trình đó, chúng ta đang bỏ qua những vùng rộng lớn của vũ trụ đầu tư, từ các lớp tài sản khác (bất động sản, đồ sưu tầm, tiền mã hóa) đến việc đầu tư và xây dựng doanh nghiệp tư nhân cho đến bán khống và giao dịch phái sinh. Những lớp đầu tư bị bỏ qua này chính là những gì nằm dưới cái nhãn đầu tư thay thế (alternative investments), và dù nhiều lựa chọn trong số này đã tồn tại cùng chúng ta kể từ khi có thị trường tài chính, chúng chỉ dành cho một nhóm nhỏ nhà đầu tư trong phần lớn thời gian đó. Về triết lý đầu tư, có một số lượng đáng kể nhà đầu tư đã kiếm tiền bằng cách sở hữu và xây dựng doanh nghiệp của riêng họ, giao dịch vàng hay tiền mã hóa, hoặc thậm chí sưu tầm tác phẩm nghệ thuật. Trong chương này, chúng ta sẽ xem xét một số khoản đầu tư thay thế này, trình bày cả những con đường để kiếm tiền với chúng lẫn những ràng buộc có thể khiến nhà đầu tư khó làm được điều đó.
[bookmark: THE_ALTERNATIVE_INVESTMENT_UNIVE_1][bookmark: THE_ALTERNATIVE_INVESTMENT_UNIVE]VŨ TRỤ ĐẦU TƯ THAY THẾ
Việc dùng từ “thay thế” trong lời chào mời đầu tư thay thế dựa trên niềm tin rằng phần lớn lời khuyên đầu tư đều nhắm đến các nhà đầu tư chỉ mua, phân bổ danh mục giữa cổ phiếu, trái phiếu và tiền mặt được giao dịch (gần như phi rủi ro và có tính thanh khoản). Trong mô hình đầu tư chuẩn mực đó, nhà đầu tư chọn một tỷ lệ cổ phiếu-trái phiếu để đầu tư và dùng tiền mặt như một bộ đệm không chỉ để đáp ứng nhu cầu thanh khoản và khẩu vị rủi ro mà còn phản ánh quan điểm về thị trường cổ phiếu và trái phiếu (đang bị định giá cao hay thấp). Hình 14.1 trình bày những con đường đầu tư bị bỏ qua.
[bookmark: FIGURE_14_1_Alternative_Investme][image: Diagram depicts standard portfolio allocation with equities, bonds, and cash, with alternative investment paths and related sales pitches.]
HÌNH 14.1 Các Con đường Đầu tư Thay thế
Suốt cuốn sách này, chúng ta đã xem xét những lựa chọn tạo nên việc xây dựng danh mục chuẩn mực, và dù những lựa chọn đó dung chứa nhiều quan điểm và triết lý khác nhau về thị trường, vẫn có những mảng lớn của đầu tư bị bỏ ra ngoài hỗn hợp này, từ doanh nghiệp tư nhân (vì chúng không được niêm yết và giao dịch) đến bán khống (nơi bạn có thể có trọng số danh mục âm không chỉ với từng khoản đầu tư riêng lẻ mà với cả toàn bộ thị trường) đến các lớp tài sản không được giao dịch. Thực ra, cách tốt nhất để cấu trúc vũ trụ đầu tư thay thế là nhìn vào các lựa chọn thay thế qua lăng kính của những mảnh còn thiếu này.
[bookmark: Long_Short][bookmark: Long_Short__In_principle__there]Mua/Bán khống
Về nguyên tắc, có rất ít khác biệt giữa việc mua một khoản đầu tư và nắm giữ một vị thế bán khống, với sự khác biệt thực sự duy nhất nằm ở trình tự dòng tiền, khi việc mua đòi hỏi dòng tiền âm tại thời điểm hành động (mua cổ phiếu hay tài sản) và dòng tiền dương ở giai đoạn sau (khi nó được bán), còn việc bán khống đảo ngược quá trình, với dòng tiền dương xảy ra trước tiên (khi bạn bán một cổ phiếu hay tài sản mà bạn chưa sở hữu) và dòng tiền âm về sau. Dù vậy, chúng đại diện cho những hành động mà bạn sẽ thực hiện với quan điểm hoàn toàn trái ngược về cùng một cổ phiếu (tài sản), khi mua (bán khống) hợp lý với những tài sản mà bạn kỳ vọng giá sẽ tăng (giảm). Tuy nhiên trên thực tế, các cơ quan quản lý và một nhóm nhà đầu tư dường như nhìn nhận bán khống tiêu cực hơn, thường không chỉ gán những từ ngữ mang tính định kiến như “đầu cơ” để mô tả nó mà còn thêm các hạn chế về cách thức và thời điểm có thể thực hiện.
Nhiều nhà đầu tư tổ chức, bao gồm hầu hết các quỹ tương hỗ, quỹ hưu trí và quỹ tài trợ, bị hạn chế không được nắm giữ vị thế bán khống trên các khoản đầu tư, với một số ngoại lệ đôi khi được dành cho mục đích phòng ngừa rủi ro. Trong gần một thế kỷ, ít nhất là ở Hoa Kỳ, các quỹ phòng hộ (hedge fund) được tự do bán khống tài sản, và dù họ không phải lúc nào cũng dùng quyền lực đó để mang lại lợi ích, không thể phủ nhận rằng việc có quyền lực đó cho phép họ tạo ra những phân phối lợi suất (về lợi suất kỳ vọng, độ biến động và các tham số phân phối khác) khác với những gì mà nhà đầu tư chỉ mua phải đối mặt. Trong vũ trụ quỹ phòng hộ, có nhiều chiến lược đa dạng không chỉ bổ sung cho các chiến lược chỉ mua (giá trị, tăng trưởng) mà còn đầu tư xuyên nhiều thị trường (cổ phiếu, trái phiếu và trái phiếu chuyển đổi) và nhiều khu vực địa lý. Trong Chương 11, chúng ta đã xem xét các quỹ phòng hộ trong bối cảnh kinh doanh chênh lệch giá (arbitrage), nhưng chúng đóng vai trò rộng lớn hơn nhiều trên thị trường.
Cuối cùng, đáng lưu ý rằng việc mở cửa các thị trường phái sinh trong vài thập kỷ qua đã tạo ra những con đường mới để bán khống tài sản. Chẳng hạn, mua một quyền chọn bán (put) tạo ra tương đương với việc bán khống và đầu tư số tiền thu được vào tài sản phi rủi ro, hoặc gần như phi rủi ro, và bán các hợp đồng kỳ hạn và tương lai có thể đạt được cùng mục đích như bán khống một tài sản. Về bản chất, việc hạn chế bán khống không làm cho hoạt động này biến mất.
[bookmark: Public_private][bookmark: Public_private__While_much_of_ou]Công-Tư
Trong khi phần lớn sự chú ý của chúng ta dành cho cổ phiếu và trái phiếu được giao dịch công khai, một phần lớn của nền kinh tế bao gồm các doanh nghiệp tư nhân không được niêm yết hay giao dịch. Thực tế, ở nhiều nền kinh tế thị trường mới nổi, phần lớn hoạt động kinh tế diễn ra trong không gian doanh nghiệp tư nhân, với chỉ một nhóm nhỏ doanh nghiệp đạt được ngưỡng niêm yết/giao dịch công khai. Nhiều doanh nghiệp tư nhân trong số này được chủ sở hữu nắm giữ và tài trợ, nhưng một tỷ lệ đáng kể thực sự cần vốn cổ phần từ bên ngoài, và trong lịch sử, đã có hai nhà cung cấp:
· Với các doanh nghiệp tư nhân non trẻ, đặc biệt là những doanh nghiệp khao khát lớn mạnh và cuối cùng là lên sàn, chính vốn đầu tư mạo hiểm (venture capital) lấp đầy khoảng trống đó, bao phủ toàn bộ phổ từ tài trợ thiên thần (angel financing) cho các doanh nghiệp ý tưởng đến vốn tăng trưởng (growth capital) cho những công ty đã tiến xa hơn trên chặng đường phát triển. Trong Chương 9, khi bàn về các triết lý tăng trưởng, chúng ta đã xếp vốn đầu tư mạo hiểm vào nhóm đầu tư tăng trưởng chủ động (activist growth investing), một phần vì đầu tư thụ động vào các start-up non trẻ có thể là công thức dẫn đến thảm họa.
· Với các doanh nghiệp tư nhân đã trưởng thành hơn, một số cần vốn để tăng trưởng và một số có chủ sở hữu muốn thoái vốn, nguồn vốn đến từ các nhà đầu tư cổ phần tư nhân (private equity). Trong Chương 8, chúng ta đã xem xét vai trò của cổ phần tư nhân trong việc mua lại các công ty giá rẻ, thường là những công ty có vấn đề vận hành hoặc cơ cấu tài chính lệch lạc, sửa chữa chúng và thu lợi từ những hành động đó.
· Về phía nợ, thị trường nợ công và nợ ngân hàng được bổ sung bởi tín dụng tư nhân (private credit), nơi các nhà đầu tư góp vốn để cho các doanh nghiệp tư nhân vay, với lãi suất và điều khoản được đàm phán, một quy trình đã tồn tại từ lâu, nhưng cũng đã trở nên chính thức hóa và trở thành một nguồn vốn lớn hơn nhiều. Những người ủng hộ đầu tư tín dụng tư nhân lập luận rằng nó có thể gia tăng giá trị một phần nhờ thành phần người vay (thường bị cắt khỏi các nguồn tín dụng khác, hoặc vì quy mô hoặc vì lịch sử vỡ nợ) và một phần vì các nhà cung cấp tín dụng tư nhân có thể đánh giá rủi ro vỡ nợ thực sự một cách tinh tường hơn.
Dù vốn đầu tư mạo hiểm, cổ phần tư nhân và tín dụng tư nhân đã mở rộng như các nguồn vốn, chúng vẫn nằm ngoài tầm với của cả nhà đầu tư tổ chức lẫn cá nhân cho đến vài thập kỷ trước, nhưng giờ đây chúng là những phần không thể tách rời của vũ trụ đầu tư thay thế (alternative investing).
[bookmark: Asset_Classes__Public_equity_and][bookmark: Asset_Classes]Các lớp tài sản
Cổ phần và nợ công, ít nhất là ở Hoa Kỳ, bao phủ một phổ rộng của nền kinh tế, và do đó, nhiều lớp tài sản và doanh nghiệp khác nhau, nhưng có những lớp đầu tư lớn hoặc ít được đại diện trên thị trường công hoặc hoàn toàn vắng bóng.
1. Bất động sản: Trong phần lớn thế kỷ XX, bất động sản nằm ngoài tầm nhìn của thị trường công, với cơ sở nhà đầu tư bị phân mảnh và các khoản đầu tư kém thanh khoản, đòi hỏi kiến thức địa phương. Điều đó bắt đầu thay đổi với sự ra đời của các quỹ tín thác đầu tư bất động sản (real estate investment trusts), vốn chứng khoán hóa một phân khúc nhỏ của thị trường, tạo ra tính thanh khoản và các đơn vị chuẩn hóa cho nhà đầu tư thị trường công. Quá trình chứng khoán hóa (securitization) đã tăng tốc vào những năm 1980 với sự ra đời của chứng khoán đảm bảo bằng thế chấp (mortgage-backed securities). Do đó, bất động sản hiện đã có mặt trên thị trường công, nhưng sự hiện diện đó nhỏ hơn nhiều so với mức đáng có, xét theo giá trị của bất động sản trong nền kinh tế.
2. Đồ sưu tầm: Lớp tài sản sưu tầm trải rộng một loạt các khoản đầu tư, hầu hết tạo ra ít hoặc không tạo ra dòng tiền, nhưng định giá của chúng đến từ sự khan hiếm và nhu cầu bền vững. Đồ sưu tầm đầu tiên và có lẽ tồn tại lâu nhất là vàng, một sức hút với nhà đầu tư trong thời kỳ lạm phát hoặc khi họ mất niềm tin vào tiền pháp định (fiat currencies) và chính phủ. Thứ hai là tác phẩm nghệ thuật, từ tranh của các bậc thầy đến nghệ thuật số (token không thể thay thế hay NFT), thứ được cho là mang lại cho chủ sở hữu không chỉ lợi nhuận tài chính mà còn cả cổ tức cảm xúc. Với nguy cơ chọc giận những người đam mê crypto, chúng tôi cho rằng phần lớn không gian crypto (và đặc biệt là bitcoin) cũng thuộc nhóm này, với sự kết hợp giữa khan hiếm và nhu cầu giao dịch quyết định giá cả.
Các nhà đầu tư tổ chức và cá nhân đã thử đưa những lớp tài sản này vào danh mục của mình, nhưng việc thiếu thanh khoản và chuẩn hóa cùng nhu cầu đánh giá chuyên gia (đặc biệt là với mỹ thuật) đã hạn chế những nỗ lực đó.
[bookmark: THE_SALES_PITCH_FOR_ALTERNATIVES][bookmark: THE_SALES_PITCH_FOR_ALTERNATIVES_1]LỜI CHÀO MỜI HẤP DẪN CỦA ĐẦU TƯ THAY THẾ
Lời chào mời mạnh mẽ nhất để thêm các khoản đầu tư thay thế vào một danh mục chủ yếu gồm cổ phiếu và trái phiếu niêm yết công khai xuất phát từ một viên gạch nền tảng của lý thuyết danh mục đầu tư, đó là việc thêm các khoản đầu tư có tương quan thấp với các khoản nắm giữ hiện có trong danh mục có thể tạo ra sự đánh đổi rủi ro/lợi nhuận tốt hơn cho nhà đầu tư. Lời chào mời đó đã được bổ sung trong hai thập kỷ qua bằng những lập luận rằng đầu tư thay thế cũng mang lại cơ hội lớn hơn để tìm ra sai lầm và sự kém hiệu quả của thị trường, một phần vì chúng có nhiều khả năng tồn tại dai dẳng hơn ở những thị trường này, và một phần nhờ kỹ năng quản lý vượt trội của các nhà quản lý đầu tư thay thế, đặc biệt là các quỹ phòng hộ (hedge funds) và cổ phần tư nhân.
[bookmark: The_Correlation_Argument__Much_o][bookmark: The_Correlation_Argument]Lập luận về tương quan
Phần lớn lý thuyết danh mục đầu tư như chúng ta biết được xây dựng trên hiểu biết rằng việc kết hợp hai khoản đầu tư không tương quan hoàn hảo với nhau có thể tạo ra những hỗn hợp mang lại lợi nhuận cao hơn cho bất kỳ mức rủi ro nhất định nào so với việc nắm giữ riêng từng khoản đầu tư. Lập luận đó vừa có cơ sở thống kê, với hiệp phương sai (covariance) giữa hai khoản đầu tư đóng vai trò cơ chế giảm rủi ro, vừa có cơ sở kinh tế rằng những biến động riêng lẻ của mỗi khoản đầu tư có thể bù trừ lẫn nhau để tạo ra một kết hợp ít rủi ro hơn.
Theo tinh thần đó, lập luận để thêm các khoản đầu tư thay thế vào một danh mục chủ yếu gồm cổ phiếu và trái phiếu dựa trên một ma trận tương quan giữa cổ phiếu và trái phiếu với các khoản đầu tư thay thế (quỹ phòng hộ, cổ phần tư nhân, tín dụng tư nhân, mỹ thuật, vàng và đồ sưu tầm). Bảng 14.1 tái hiện một bảng từ Guggenheim Investments liệt kê tương quan giữa các lớp đầu tư thay thế, và với cổ phiếu và trái phiếu.1
BẢNG 14.1
Tương quan giữa các lớp đầu tư
Nguồn: Phỏng theo Guggenheim Investments.
		
	Trái phiếu hạng đầu tư
	Tiền mặt
	Hàng hóa
	Tiền tệ
	Quỹ phòng hộ
	Cổ phần quốc tế
	Cổ phần mua/bán khống (Long/Short Equity)
	Hợp đồng tương lai được quản lý (Managed Futures)
	REITs
	S&P 500

	Trái phiếu đầu tư an toàn (Investment Grade Bonds)
	1.00
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Tiền mặt
	0.12
	1.00
	
	
	
	
	
	
	
	

	Hàng hóa
	−0.18
	−0.12
	1.00
	
	
	
	
	
	
	

	Tiền tệ
	−0.47
	−0.06
	−0.21
	1.00
	
	
	
	
	
	

	Quỹ phòng hộ (Hedge Funds)
	0.14
	−0.02
	0.6
	−0.25
	1.00
	
	
	
	
	

	Cổ phiếu quốc tế (International Equity)
	0.41
	0.00
	0,45
	−0,57
	0,73
	1,00
	
	
	
	

	Cổ phiếu đa/đoản (Long/Short Equity)
	0,3
	0,06
	0,46
	−0,4
	0,86
	0,84
	1,00
	
	
	

	Hợp đồng tương lai được quản lý (Managed Futures)
	−0,16
	−0,04
	0,04
	0,25
	0,34
	−0,12
	0,05
	1,00
	
	

	REITs
	0,58
	−0,05
	0,25
	−0,31
	0,61
	0,71
	0,66
	0,03
	1,00
	

	S&P 500
	0,37
	0
	0,4
	−0,39
	0,72
	0,86
	0,84
	−0,05
	0,78
	1,00





Mặc dù các mối tương quan trong ma trận này không ổn định (các con số thay đổi cả theo giai đoạn được sử dụng lẫn theo các chỉ số đại diện cho các lớp tài sản) và có nhiều vấn đề về đo lường mà chúng ta sẽ làm nổi bật ở phần sau của chương này, nhưng không thể phủ nhận rằng chúng ít nhất cũng mang lại cơ hội đa dạng hóa mà một danh mục chỉ gồm cổ phiếu/trái phiếu nắm giữ dài hạn có thể không có được.
Dựa trên các mối tương quan lịch sử làm nền tảng, những người ủng hộ đầu tư thay thế có thể tạo ra các danh mục đầu tư, ít nhất là trên giấy tờ, vượt trội hơn các kết hợp cổ phiếu/trái phiếu về mặt đánh đổi rủi ro/lợi nhuận, như có thể thấy trong Hình 14.2.2
[bookmark: FIGURE_14_2_The_Effect_on_Return][image: Graph of annualized returns versus volatility for portfolios with equities, bonds, and alternatives, highlighting improved Sharpe ratios.]
HÌNH 14.2 Ảnh hưởng lên lợi nhuận khi thêm các khoản đầu tư thay thế
Nguồn: Equity Multiple Investment Partners, Green Street Advisors, và JPMorgan Asset Management/CFA Institute.
Lưu ý rằng các so sánh được thực hiện với các danh mục chỉ gồm cổ phiếu và trái phiếu, và trong mỗi trường hợp, việc phân bổ 20 phần trăm vào các khoản đầu tư thay thế mang lại sự kết hợp rủi ro/lợi nhuận tốt hơn, ít nhất là theo thước đo tỷ lệ Sharpe.
 
[bookmark: The_Alternative_Alpha_Argument][bookmark: The_Alternative_Alpha_Argument_1]Lập luận về Alpha từ đầu tư thay thế
Lập luận dựa trên tương quan để thêm các khoản đầu tư thay thế vào danh mục đầu tư không mới cũng không gây tranh cãi, vì nó được xây dựng trên các lập luận cốt lõi của lý thuyết danh mục đầu tư về đa dạng hóa. Tuy nhiên, đối với một số người ủng hộ đầu tư thay thế, điều đó chỉ nắm bắt được một phần lợi thế của việc thêm các khoản đầu tư thay thế. Họ lập luận rằng các lớp đầu tư mà từ đó các khoản đầu tư thay thế được rút ra, bao gồm bất động sản không giao dịch, đồ sưu tầm và doanh nghiệp tư nhân, cũng chính là những lớp mà thị trường có nhiều khả năng mắc sai lầm nhất. Ngoài ra, việc thiếu thanh khoản và tính mờ đục đặc trưng cho chúng lại mang đến lợi thế cho các nhà quản lý tài sản địa phương có kinh nghiệm và kiến thức để tìm ra và khai thác những sai lầm này. Phần thưởng từ việc làm đó mang hình thức "lợi nhuận vượt trội" (excess returns) sẽ bổ sung thêm cho những lợi ích đến từ việc chỉ đa dạng hóa đơn thuần.
Lập luận về alpha này thường được nghe thấy nhiều nhất từ những người ủng hộ việc thêm quỹ phòng hộ (hedge funds), vốn đầu tư mạo hiểm (venture capital) và vốn cổ phần tư nhân (private equity) vào các danh mục đầu tư thông thường, nơi mà nhận thức về quản lý đầu tư vượt trội vẫn còn tồn tại. Nhưng liệu nhận thức đó có được các con số chống lưng không? Trong Hình 14.3, chúng tôi tái hiện một nghiên cứu xem xét lợi nhuận hàng năm trong 20 năm, từ 2003 đến 2022, của nhiều lớp tài sản thay thế.3
[bookmark: FIGURE_14_3_Dispersion_of_Return][image: Bar chart compares dispersion of annual returns across private market assets, showing lower, median and upper percentile performance ranges.]
HÌNH 14.3 Mức độ phân tán lợi nhuận trên thị trường tư nhân
Nguồn: Opto Insights.
Với sự khác biệt về rủi ro giữa các nhóm đầu tư thay thế, bản thân mức lợi nhuận trung vị cũng không nói lên nhiều điều về việc liệu chúng có tạo ra lợi nhuận vượt trội hay không, nhưng dù sao vẫn có hai sự thật hiện rõ. Thứ nhất là mức độ biến động giữa các nhà quản lý trong cùng một nhóm đầu tư là rất lớn, cả ở private equity lẫn venture capital. Thứ hai, và điều này không thấy được trên biểu đồ, là tính bền vững trong việc vượt trội phổ biến hơn ở venture capital và private equity so với các nhà đầu tư trên thị trường đại chúng, khi người thắng có xu hướng tiếp tục thắng còn người thua thì bị loại khỏi cuộc chơi. Chúng ta đã mổ xẻ một số lý do dẫn đến tính bền vững này, ít nhất là ở venture capital, trong Chương 9.
Điểm mấu chốt là có chút cơ sở cho lập luận rằng xét như những nhóm đầu tư, hedge fund, private equity và venture capital tạo ra lợi nhuận vượt trội, dù khiêm tốn, so với các nhà đầu tư khác, nhưng vẫn chưa rõ liệu lợi nhuận vượt trội này chỉ là phần bù cho tính kém thanh khoản và thiếu minh bạch đi kèm với những khoản đầu tư mà họ buộc phải thực hiện hay không. Thêm nữa, với kiểu lợi nhuận lệch (skewed payoffs) — nơi chỉ có vài người thắng lớn và bền vững — thì hedge fund, nhà đầu tư private equity hay venture capitalist ở mức trung vị có thể chẳng giỏi tạo ra alpha hơn gì nhà quản lý quỹ tương hỗ trung bình.
 
[bookmark: PRICE_AND_VALUE_WITH_ALTERNATIVE][bookmark: PRICE_AND_VALUE_WITH_ALTERNATIVE_1]GIÁ VÀ GIÁ TRỊ VỚI CÁC KHOẢN ĐẦU TƯ THAY THẾ
Để dẫn dắt vào việc xem xét từng khoản đầu tư riêng lẻ trong nhóm đầu tư thay thế, chúng ta sẽ dựa vào sự phân biệt giữa giá và giá trị mà ta đã bàn ở Chương 4 để xác định những lựa chọn mình có khi nhìn vào các khoản đầu tư thay thế. Khác với cổ phiếu và trái phiếu, tức là các tài sản tài chính, nơi dòng tiền luôn là một phần của phương trình, có những khoản đầu tư thay thế không hề có dòng tiền, nhưng chúng vẫn có giá.
Chúng tôi tin rằng mọi khoản đầu tư bạn có thể thực hiện đều sẽ rơi vào ít nhất một trong các nhóm sau, và đôi khi nhiều hơn một:
1. Tài sản tạo ra dòng tiền: Tài sản tạo ra dòng tiền ngay bây giờ hoặc được kỳ vọng sẽ tạo ra trong tương lai. Vậy nên cổ phiếu là tài sản, vì chúng có dòng tiền kỳ vọng, đôi khi âm, nhưng phần lớn là dương, và điều đó đúng nếu bạn là chủ sở hữu hay nhà đầu tư vốn cổ phần trong một doanh nghiệp tư nhân. Trái phiếu cũng là tài sản, dù dòng tiền kỳ vọng có thể cố định và được ấn định bằng hợp đồng.
2. Hàng hóa: Một loại hàng hóa nói chung có giá trị không phải vì người ta tìm đến nó vì bản thân nó, mà vì nó có thể được dùng để tạo ra sản phẩm hay dịch vụ mà người tiêu dùng mong muốn. Than và dầu là hàng hóa, hữu ích vì chúng tạo ra năng lượng, còn quặng sắt có ích vì được dùng để làm thép.
3. Tiền tệ: Tiền tệ, dù do chính phủ phát hành (tiền pháp định) hay do một tổ chức phi chính phủ phát hành, có giá trị vì chúng hoạt động như một phương tiện trao đổi, được dùng để mua sản phẩm và dịch vụ, và tự chúng không tạo ra dòng tiền nào. Đúng là bạn có thể cấu trúc một trái phiếu bằng đô la hay euro, nhưng dòng tiền đến từ các khoản thanh toán theo hợp đồng của trái phiếu, chứ không phải từ đồng tiền.
4. Đồ sưu tầm: Một món đồ sưu tầm có thể có giá trị thẩm mỹ hay cảm xúc, nhưng nó được khao khát vì tính khan hiếm (nguồn cung) hoặc vì có những người mua thấy nó hấp dẫn vì bất kỳ lý do gì.
Với cách phân loại đó, Bảng 14.2 đưa ra đánh giá về việc mỗi khoản đầu tư này nằm ở đâu trong không gian giá trị so với giá.
BẢNG 14.2
Giá hay Giá trị, theo Loại hình Đầu tư
		Loại
	Để Định giá trị
	Để Định giá

	Tài sản
	Có thể được định giá trị dựa trên dòng tiền kỳ vọng, với dòng tiền cao hơn và rủi ro thấp hơn = giá trị cao hơn
	Có thể được định giá so với các tài sản tương tự, sau khi kiểm soát dòng tiền và rủi ro

	Hàng hóa
	Có thể được định giá trị dựa trên nhu cầu và nguồn cung thực dụng, nhưng cả hai đều có độ trễ dài
	Có thể được định giá so với chính lịch sử của nó (giá chuẩn hóa theo thời gian)

	Tiền tệ
	Không thể định giá trị
	Có thể được định giá so với các loại tiền tệ khác, với mức độ chấp nhận cao hơn và sức mua ổn định hơn = giá cao hơn

	Đồ sưu tầm
	Không thể định giá trị
	Có thể được định giá dựa trên độ khan hiếm và mức độ mong muốn





Nếu bạn đang thắc mắc tại sao bảng này lại quan trọng, hãy nhận ra rằng đầu tư đòi hỏi khả năng đánh giá giá trị, và khi so sánh với giá cả thì đó trở thành cơ sở để đưa ra phán đoán về việc định giá thấp hay định giá cao. Vì vậy, bạn có thể định giá trị cổ phiếu, nhưng bạn cũng có thể định giá chúng. Đối với tiền tệ và đồ sưu tầm, khi bạn không thể ước tính giá trị, bạn không có lựa chọn nào khác ngoài việc giao dịch tài sản đó, và phần lớn những gì chúng ta đã bàn ở các chương trước về các kỹ năng cần thiết để giao dịch có lợi nhuận, bao gồm việc đánh giá tốt tâm lý thị trường và đà tăng, đều được đưa vào áp dụng.
Với khung lý thuyết này đã sẵn sàng, chúng ta sẽ giới thiệu các khoản đầu tư sau đây trong lĩnh vực đầu tư thay thế:
1. Bất động sản: Chúng ta sẽ bắt đầu với lớp tài sản thay thế lớn nhất, đó là bất động sản, đặc biệt là khi bạn tính cả các thành phần không được giao dịch của nó. Bất động sản thương mại có thể được định giá trị, vì nó tạo ra dòng tiền (thu nhập từ cho thuê và cho thuê dài hạn) và ngay cả bất động sản nhà ở cũng có giá trị, nếu bạn quy đổi dòng tiền dựa trên số tiền bạn sẽ trả để thuê ở tại bất động sản đó. Vì vậy, bất động sản có thể được định giá trị, nhưng như chúng ta sẽ lập luận ở phần sau của chương này, nó chủ yếu được định giá.
2. Đồ sưu tầm: Đồ sưu tầm bao gồm một loạt rộng các khoản đầu tư, và chúng ta sẽ phân chia chúng. Đầu tiên chúng ta sẽ xem xét tác phẩm nghệ thuật, một loại đồ sưu tầm có lẽ thuộc thị trường ngách, nhưng vẫn thu hút người mua. Sau đó chúng ta sẽ chuyển sang có lẽ là loại đồ sưu tầm lâu đời nhất, vàng, mặc dù đôi khi nó có thể được sử dụng như một loại hàng hóa. Chúng ta sẽ kết thúc với bitcoin, nơi những người ủng hộ dao động giữa việc trình bày nó như đồng tiền của tương lai hoặc như vàng của thế hệ millennial, một loại đồ sưu tầm.
3. Tài sản danh giá: Chúng ta sẽ hoàn tất phần thảo luận bằng việc xem xét tài sản danh giá, những khoản đầu tư có dòng tiền (và do đó có thể được định giá trị), nhưng ở đó hiệu ứng dòng tiền đã bị lấn át bởi nhu cầu đối với những tài sản này phản ánh gần như tình trạng đồ sưu tầm. Trong nhóm này không chỉ có những bất động sản huyền thoại (như Ritz Carlton hay Waldorf Astoria) mà còn có các đội thể thao chuyên nghiệp, nơi những cá nhân giàu có bị thu hút bởi chúng như đồ chơi, khiến giá cả tách rời khỏi dòng tiền một cách hiệu quả.
Với mỗi lớp đầu tư thay thế này, chúng ta cũng sẽ xem xét lịch sử lợi nhuận, để tìm kiếm khả năng có các chiến lược đầu tư sinh lời.
[bookmark: REAL_ESTATE__THE_UNDERFOLLOWED_I][bookmark: REAL_ESTATE__THE_UNDERFOLLOWED_I_1]BẤT ĐỘNG SẢN: LỚP ĐẦU TƯ BỊ BỎ NGỎ
Hầu hết nhà đầu tư sở hữu bất động sản như một phần trong danh mục của họ, nhưng nhiều người trong số họ không coi nó là một phần trong danh mục vì hai lý do. Thứ nhất là nó thường tồn tại dưới dạng bất động sản nhà ở, thứ dường như được tách riêng, ít nhất là về mặt tâm lý, khỏi các khoản đầu tư vào các lớp tài sản khác (như cổ phiếu và trái phiếu). Lý do còn lại là phần lớn bất động sản vẫn không được giao dịch, và do đó, chủ sở hữu không có giá thị trường có thể quan sát được cho tài sản của họ.
 
[bookmark: Value_Relative_to_Other_Asset_Cl_1][bookmark: Value_Relative_to_Other_Asset_Cl]Giá trị tương đối so với các lớp tài sản khác
Bất động sản lớn đến mức nào như một lớp tài sản? Nếu bạn chỉ tập trung vào bất động sản được giao dịch và nhìn vào giá trị thị trường của các công ty bất động sản và chứng khoán bất động sản, nó chỉ là một lát nhỏ của một chiếc bánh thị trường rất lớn. Ví dụ, vào năm 2023, tổng giá trị thị trường của các công ty bất động sản và quỹ tín thác đầu tư bất động sản chiếm 4,15 phần trăm các công ty Mỹ và 2,69 phần trăm các công ty toàn cầu, như có thể thấy trong Bảng 14.3.
BẢNG 14.3
Các công ty bất động sản và REIT trên thị trường năm 2023 (Triệu Đô la)
		
	Hoa Kỳ
	Toàn cầu

	REIT
	$ 1.120.897
	$ 1.515.764

	Bất động sản (Phát triển)
	$ 6.734
	$ 512.953

	Bất động sản (Tổng hợp/Đa dạng hóa)
	$ 4,950
	$ 349,936

	Bất động sản (Vận hành và Dịch vụ)
	$ 107,958
	$ 605,711

	Phần còn lại của Thị trường
	$28,628,250
	$107,882,319

	Bất động sản chiếm bao nhiêu phần trăm thị trường
	4.15%
	2.69%





Tuy nhiên, những thống kê này bỏ sót một thành phần then chốt của bất động sản, đó là khác với hầu hết các loại tài sản khác, phần lớn bất động sản không được giao dịch. Nếu bạn đưa phần bất động sản không được giao dịch đó vào bức tranh, chiếc bánh tài sản toàn cầu sẽ thay đổi một cách đáng kinh ngạc. Ví dụ, vào năm 2023, người ta ước tính tổng giá trị bất động sản trên toàn cầu là 397 nghìn tỷ đô la, với 115 nghìn tỷ đô la là bất động sản nhà ở và 282 nghìn tỷ đô la là bất động sản thương mại. Nói ngắn gọn, tổng giá trị của bất động sản lớn hơn tổng giá trị của các tài sản tài chính, với cổ phiếu vào năm 2023 có tổng giá trị là 109 nghìn tỷ đô la. Không chỉ có quá nhiều tài sản của chúng ta gắn liền với bất động sản, mà còn có những nhà phát triển và nhà đầu tư trong lĩnh vực bất động sản không được giao dịch đã kiếm được và mất đi những gia tài, xây dựng, mua và bán nó.
[bookmark: Historical_Returns__In_addition][bookmark: Historical_Returns]Lợi nhuận Lịch sử
Ngoài việc ghi chép lại bao nhiêu tài sản của chúng ta được đầu tư vào bất động sản và xác định bao nhiêu nên được đầu tư trong tương lai, điều quan trọng là chúng ta phải ghi chép lại lịch sử của bất động sản trong việc mang lại lợi nhuận, đặc biệt là so với các loại tài sản tài chính. Để đưa ra đánh giá này, chúng ta cần các chỉ số nắm bắt được hiệu suất của bất động sản như một loại tài sản, và đã có những nỗ lực ước tính các chỉ số thị trường và thông số rủi ro cho các loại đầu tư bất động sản.
Giải pháp rõ ràng và không hoàn hảo cho vấn đề không được giao dịch trong bất động sản là xây dựng các chỉ số của các quỹ tín thác đầu tư bất động sản (REITs), những quỹ này được giao dịch và có giá thị trường. Lý do điều này có thể không thỏa đáng là vì các bất động sản thuộc sở hữu của REITs có thể không đại diện cho thị trường bất động sản, và việc chứng khoán hóa bất động sản có thể dẫn đến sự khác biệt giữa lợi nhuận của bất động sản và REIT. Một chỉ số thay thế gắn chặt hơn với giá trị bất động sản là National Council of Real Estate Investment Fiduciaries (NCREIF), tổ chức ước tính lợi nhuận hàng năm cho bất động sản thương mại cũng như đất nông nghiệp. Vì các giao dịch trên từng bất động sản là không thường xuyên, NCREIF sử dụng giá trị được thẩm định của bất động sản để đo lường lợi nhuận. Cuối cùng, Case và Shiller đã xây dựng một chỉ số sử dụng giá giao dịch thực tế, thay vì giá trị được thẩm định, để ước tính giá trị của bất động sản nhà ở. Bảng 14.4 tóm tắt lợi nhuận trên các chỉ số bất động sản và so sánh chúng với lợi nhuận trên S&P 500 và trái phiếu kho bạc và trái phiếu doanh nghiệp.
BẢNG 14.4
Lợi nhuận theo Loại Tài sản
		Loại Tài sản
	Nguồn Dữ liệu
	Giai đoạn
	Thước đo Lợi nhuận
	Trung bình Số học (%)
	Độ lệch Chuẩn (%)
	Trung bình Hình học (%)

	Cổ phiếu
	S&P 500
	1928–2023
	Cổ tức + Tăng giá
	11,66
	19,55
	9,80

	Trái phiếu Kho bạc
	FRED
	1928–2023
	Tổng lợi nhuận của trái phiếu kỳ hạn 10 năm
	4,86
	7,95
	4,57

	Tín phiếu Kho bạc
	FRED
	1928–2023
	Lãi suất tín phiếu kỳ hạn 3 tháng
	3,34
	3,01
	3,30

	Trái phiếu Doanh nghiệp (Baa)
	FRED
	1928–2023
	Tổng lợi nhuận của
	6,95
	7,71
	6,68

	Cổ phiếu
	FTSE
	1972–2023
	Cổ tức + Tăng giá
	12,74
	18,41
	10,89

	Mortgage REITs
	FTSE
	1972–2023
	Cổ tức + Tăng giá
	8,40
	27,64
	4,68

	Tất cả REITs
	FTSE
	1971–2023
	Cổ tức + Tăng giá
	11,27
	20,42
	9,00

	Bất động sản thương mại
	NCREIF
	1978–2023
	Tổng lợi nhuận, giá trị thẩm định
	9,20
	7,40
	NA

	Bất động sản nhà ở
	Case & Shiller
	1928–2023
	Giá giao dịch
	4,42
	6,24
	4,23





Một số kết quả thú vị xuất hiện từ Bảng 14.4. Thứ nhất, không phải tất cả các chuỗi bất động sản đều hành xử giống nhau. Lợi nhuận của REIT dường như có nhiều điểm chung với lợi nhuận của thị trường chứng khoán hơn là lợi nhuận của các chỉ số bất động sản khác. Thứ hai, có mối tương quan chuỗi dương cao trong nhiều chuỗi lợi nhuận bất động sản, đặc biệt là những chuỗi dựa trên dữ liệu thẩm định. Điều này có thể được quy cho việc làm mượt các giá trị thẩm định được sử dụng trong các chuỗi này. Thứ ba, độ lệch chuẩn trong bất động sản chứng khoán hóa (REIT) cao hơn đáng kể so với độ lệch chuẩn trong các chuỗi bất động sản khác. Nhìn vào lợi nhuận lịch sử của bất động sản, hai mô hình xuất hiện.
· Đầu tiên là mức tăng giá của bất động sản theo thời gian khá khiêm tốn, với bất động sản nhà ở mang lại lợi nhuận trung bình gộp 4,23% mỗi năm từ 1928 đến 2003, thấp hơn mức 4,57% mà nhà đầu tư có thể kiếm được từ trái phiếu kho bạc 10 năm. Lợi nhuận tốt hơn trên cơ sở tổng lợi nhuận, với dòng tiền thu nhập bổ sung cho mức tăng giá, với chỉ số NCREIF về bất động sản thương mại cho thấy lợi nhuận hàng năm là 9,20% trong giai đoạn 1978 đến 2023, với chưa đến một nửa trong số đó đến từ tăng giá.
· Độ lệch chuẩn trong các chỉ số bất động sản được thẩm định (NCREIF và Case-Shiller) thấp, nhưng đó là vì các chỉ số này dựa trên giá trị thẩm định hoặc các giao dịch không thường xuyên. Nhà đầu tư nào sử dụng điều này như một dấu hiệu cho thấy bất động sản ít rủi ro hơn các loại tài sản khác sẽ mắc một sai lầm nghiêm trọng.
[bookmark: Co_movement_with_Other_Asset_Cla][bookmark: Co_movement_with_Other_Asset_Cla_1]Đồng biến động với các loại tài sản khác
Cốt lõi của lời khuyên dành cho nhà đầu tư rằng việc thêm bất động sản vào danh mục đầu tư sẽ tạo ra sự đánh đổi rủi ro/lợi nhuận tốt hơn là niềm tin rằng bất động sản là một loại tài sản độc đáo mang lại lợi nhuận khác biệt so với các loại tài sản khác. Có bằng chứng cho thấy các khoản đầu tư bất động sản và tài sản tài chính trong lịch sử không di chuyển cùng nhau để phản ứng với các sự kiện kinh tế lớn hơn. Trong Bảng 14.5, chúng tôi tái hiện một bảng tương quan đo lường mối tương quan giữa các loại tài sản khác nhau từ 1947 đến 1982 và phát hiện rằng bất động sản có tương quan nhẹ hoặc âm với tài sản tài chính.
BẢNG 14.5
Tương quan giữa các loại tài sản: 1947–1982
Nguồn: Ibbotson và Brinson (1996).
		
	I&S
	CREF
	Nhà ở
	C&S
	Nông trại
	S&P
	Trái phiếu kho bạc (T-bonds)
	Tín phiếu kho bạc (T-bills)
	Lạm phát

	I&S
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	

	CREF
	0,79
	1,00
	
	
	
	
	
	
	

	Nhà ở
	0,52
	0,12
	1,00
	
	
	
	
	
	

	C&S
	0,26
	0,16
	0,62
	1,00
	
	
	
	
	

	Nông trại
	0,06
	−0,06
	0,51
	0,49
	1,00
	
	
	
	

	S&P
	0,16
	0,25
	−0,13
	−0,20
	−0,10
	1,00
	
	
	

	Trái phiếu kho bạc (T-bonds)
	−0,04
	0,01
	−0,22
	−0,54
	−0,44
	0,11
	1,00
	
	

	Tín phiếu kho bạc (T-bills)
	0,53
	0,42
	0,13
	−0,56
	−0,32
	−0,07
	0,48
	1,00
	

	Lạm phát
	0,7
	0,35
	0,77
	0,56
	0,49
	−0,02
	−0,17
	0,25
	1,00


I&S = Ibbotson & Siegal; CREF: chỉ số CREF; Home: Chỉ số giá nhà ở; C&S: Case & Shiller; Farm: Chỉ số giá đất nông nghiệp.


Sự khác biệt giữa lợi nhuận của tài sản thực và tài sản tài chính nới rộng ra khi tỷ lệ lạm phát thay đổi. Thực tế, ba trong số năm chỉ số bất động sản có tương quan âm với cổ phiếu, và hai chỉ số còn lại có tương quan thấp. Vai trò của bất động sản trong một danh mục đầu tư có thể được nhìn thấy rõ nhất nếu bạn phân tách lợi nhuận theo các lớp tài sản của Mỹ, theo từng thập kỷ, như có thể thấy trong Bảng 14.6.
BẢNG 14.6
Lợi nhuận, theo Thập kỷ, theo Lớp tài sản
		
	
	
	Lợi nhuận thực (Hàng năm) (%)
	
	
	
	
	

	Thập kỷ
	Lạm phát thực tế (%)
	Lạm phát ngoài dự kiến (%)
	Cổ phiếu
	Tín phiếu kho bạc
	Trái phiếu kho bạc
	Trái phiếu doanh nghiệp Baa
	Vàng
	Bất động sản

	1930–1939
	−1,92
	0,07
	6,19
	2,91
	5,93
	9,69
	NA
	0,87

	1940–1949
	5,51
	3,08
	4,14
	−5,03
	−2,99
	−0,32
	NA
	3,05

	1950–1959
	2,24
	−1,89
	18,69
	−0,24
	−1,41
	0,08
	NA
	0,85

	1960–1969
	2,53
	0,84
	6,07
	1,45
	−0,02
	0,70
	NA
	−0,35

	1970–1979
	7,41
	2,80
	0,11
	−1,12
	−1,83
	−0,12
	30,05
	1,39

	1980–1989
	5,14
	−2,33
	12,81
	3,68
	7,45
	9,31
	−6,10
	0.76

	1990–1999
	2.94
	−0.90
	15.88
	1.92
	4.89
	6.75
	−5.65
	−0.24

	2000–2009
	2.53
	−0.02
	−1.37
	0.16
	4.09
	6.08
	12.42
	1.77

	2010–2019
	1.76
	−0.38
	12.27
	−1.24
	2.59
	5,48
	2,68
	2,11





Trong mỗi thập kỷ, chúng ta xem xét cả lạm phát thực tế lẫn lạm phát bất ngờ, được định nghĩa là chênh lệch giữa tỷ lệ lạm phát thực tế và tỷ lệ lạm phát trung bình trong 10 năm trước đó (trước năm 1978) và so với lạm phát kỳ vọng trong các khảo sát người tiêu dùng từ đó đến nay. Mặc dù lợi nhuận bất động sản thấp hơn cổ phiếu về lợi nhuận thực trong hầu hết các thập kỷ, nhưng chúng lại vượt trội so với các loại tài sản tài chính khác trong thập niên 1970 — giai đoạn có lạm phát cao bất ngờ.
Lời khuyên đa dạng hóa danh mục bằng cách thêm bất động sản có thể cần được xem xét lại, khi tính đến những thay đổi của thị trường bất động sản trong ba thập kỷ qua. Khi bất động sản ngày càng được chứng khoán hóa, có bằng chứng cho thấy bất động sản với tư cách là một loại tài sản đã bắt đầu hành xử giống như các loại tài sản tài chính khác (cổ phiếu và trái phiếu). Có lẽ cách tốt nhất để làm rõ điều này là sử dụng một thước đo cho cổ phiếu mà chúng ta đã trình bày ở Chương 4 — phần bù rủi ro vốn cổ phần ngầm định (implied equity risk premium). Trong Hình 14.4, chúng ta tập hợp lại phần bù rủi ro vốn cổ phần, chênh lệch vỡ nợ của trái phiếu xếp hạng Baa (phần bù rủi ro cho trái phiếu), và phần bù rủi ro bất động sản — được tính bằng cách lấy tỷ lệ vốn hóa (capitalization rate, một thước đo lợi nhuận yêu cầu mà các nhà đầu tư bất động sản sử dụng) trừ đi lãi suất phi rủi ro. Lưu ý rằng trong khi phần bù cổ phiếu và trái phiếu hầu như luôn di chuyển cùng nhau trong toàn bộ giai đoạn, thì hành vi của bất động sản đã thay đổi đáng kể trong ba thập kỷ qua. Vào đầu thập niên 1980, phần bù rủi ro bất động sản đi theo một hướng hoàn toàn không liên quan đến quỹ đạo của cổ phiếu và trái phiếu — điều này nhất quán với mức tương quan thấp hoặc âm được báo cáo trong Bảng 14.5. Bắt đầu từ giữa thập niên 1990 và tăng tốc trong thập kỷ vừa qua, phần bù rủi ro bất động sản đã hội tụ cả về độ lớn lẫn hướng với phần bù rủi ro cổ phiếu và trái phiếu. Trên thực tế, điều này cho thấy rằng không chỉ tương quan giữa bất động sản và tài sản tài chính ngày nay cao hơn nhiều, mà câu châm ngôn xưa cũ về việc đa dạng hóa danh mục bằng cách thêm bất động sản vào có thể không còn là lời khuyên tốt nữa.
[bookmark: FIGURE_14_4_Equity_Risk_Premium][image: Graph of risk premium versus years from 1980 to 2024 comparing E R P, B A A spread, cap rate minus risk free rate, and cap rate trends.]
HÌNH 14.4 Phần bù rủi ro vốn cổ phần, tỷ lệ vốn hóa và chênh lệch trái phiếu
Trong khi ít nhà kinh tế nào phản đối giá trị của việc đưa đầu tư bất động sản vào danh mục thị trường, thì khi bất động sản trở nên dễ giao dịch hơn, nó đang mất dần tính độc đáo và hành xử giống như các tài sản tài chính được giao dịch hơn.
 
[bookmark: Numbers_Watch_15][bookmark: Numbers_Watch_Look_at_the_annual]Góc nhìn con số
Hãy xem lợi nhuận hàng năm của cả bất động sản được giao dịch lẫn không được giao dịch, qua thời gian.
 
[bookmark: COLLECTIBLES][bookmark: COLLECTIBLES__Assets_that_do_not]ĐỒ SƯU TẦM
Những tài sản không tạo ra dòng tiền có giá trị xuất phát từ sự kết hợp của nhiều yếu tố — nguồn cung khan hiếm so với nhu cầu, tính hữu dụng khi tiêu dùng, và nhận thức của từng cá nhân. Mặc dù chúng có thể được định giá so với các tài sản tương đương, nhưng giá trị của chúng cũng biến động mạnh hơn nhiều vì hoàn toàn dựa trên nhận thức. Có rất nhiều loại khoản đầu tư thuộc nhóm này, từ búp bê Barbie phiên bản giới hạn đến tiền xu quý hiếm cho đến rượu vang.
[bookmark: Commonalities_Across_Collectible_1][bookmark: Commonalities_Across_Collectible]Những điểm chung giữa các đồ sưu tầm
Sự khác biệt lớn nhất giữa đồ sưu tầm và các tài sản tạo ra dòng tiền là không có giá trị nội tại nào chống đỡ cho giá cả. Do đó, cách duy nhất để gán con số cho những tài sản này là định giá chúng so với các đồ sưu tầm tương đương. Quá trình sử dụng các tài sản so sánh để định giá một tài sản khá đơn giản, ít nhất là về mặt lý thuyết. Bước đầu tiên trong quá trình này là thu thập các số liệu thống kê về giá của các tài sản tương đương. Bước thứ hai là ước tính một thước đo giá chuẩn hóa cho nhóm này. Bước thứ ba là kiểm soát sự khác biệt giữa các tài sản trong nhóm này và tài sản đang được định giá, để đi đến một thước đo giá trị hợp lý cho tài sản đó. Việc áp dụng cách tiếp cận này có những vấn đề sau:
· Việc tìm kiếm các tài sản tương đương có thể khó khăn đối với một số tài sản không tạo ra dòng tiền. Mặc dù có các chỉ số được tổng hợp cho nhiều loại tài sản phi truyền thống khác nhau, nhưng vẫn có sự khác biệt đáng kể giữa các tài sản trong mỗi chỉ số.
· Thị trường cho nhiều loại tài sản này không có tính thanh khoản cao cũng không công khai. Nhiều giao dịch là riêng tư, và do đó giá được báo cáo là không đáng tin cậy.
· Không rõ làm thế nào để kiểm soát sự khác biệt giữa các tài sản được coi là tương đương khi những khác biệt này không mang tính định lượng mà liên quan đến nhận thức.
Giá của nhiều đồ sưu tầm liên quan trực tiếp đến mức độ khan hiếm nguồn cung của tài sản đó. Ví dụ, lý do thẻ bóng chày Honus Wagner T-206 là thẻ có giá trị cao nhất trên thị trường là vì chỉ có 58 thẻ được biết là còn tồn tại và chỉ một thẻ ở tình trạng hoàn hảo (mint condition).4 Mặt trái của điều này là bất kỳ sự kiện nào làm thay đổi sự cân bằng này đều sẽ ảnh hưởng đến giá. Do đó, việc bất ngờ tìm thấy một thẻ Honus Wagner hoàn hảo khác trong gác xép của ai đó có thể khiến giá thay đổi đáng kể.
[bookmark: Artwork__There_are_many_investor][bookmark: Artwork]Tác phẩm nghệ thuật
Có nhiều nhà đầu tư coi việc đầu tư vào nghệ thuật và đồ sưu tầm là một phần trong danh mục tổng thể của họ. Trong bối cảnh đó, đáng để đặt ra những câu hỏi sau. Câu hỏi đầu tiên liên quan đến loại lợi nhuận mà những khoản đầu tư này tạo ra cho nhà đầu tư trong thời gian dài. Có một số nghiên cứu đã xem xét câu hỏi này. Trong một trong những phân tích toàn diện hơn về nghệ thuật như một khoản đầu tư, Mei và Moses (2001) đã xây dựng một chỉ số dựa trên các giao dịch bán lại tác phẩm nghệ thuật. Mở rộng chỉ số của họ đến năm 2010, kết quả được tóm tắt trong Bảng 14.7.5
BẢNG 14.7
Lợi nhuận của tác phẩm nghệ thuật so với các khoản đầu tư tài chính, 1961–2010
Nguồn: Mei và Moses.
		
	Nghệ thuật (%)
	
	Cổ phiếu (%)
	

	
	Trung bình
	Độ lệch chuẩn
	Trung bình
	Độ lệch chuẩn

	1875–2010
	4,63
	44,30
	8,02
	17,79

	1910–2010
	5,67
	28,40
	7,79
	19,09

	1960–2010
	9,49
	17,10
	11,10
	17,06





Là một khoản đầu tư độc lập, nghệ thuật trong lịch sử đã mang lại lợi nhuận thấp. Trong 50 năm qua, lợi nhuận từ nghệ thuật đã trở nên ít biến động hơn, nhưng điều đó có thể phản ánh việc giai đoạn này có nhiều giao dịch hơn so với các giai đoạn trước đó. Vậy lợi nhuận thấp có khiến nghệ thuật trở thành một khoản đầu tư tồi? Không hẳn. Bảng 14.8 xem xét mối tương quan giữa lợi nhuận của nghệ thuật, cổ phiếu và trái phiếu kho bạc. Mối tương quan thấp giữa nghệ thuật và cổ phiếu có thể mang lại cho nó một vị trí trong một danh mục đầu tư tài chính được đa dạng hóa tốt, nhưng chỉ ở mức độ nhỏ.
BẢNG 14.8
Tương quan giữa các khoản đầu tư: 1961–2010
Nguồn: Mei và Moses.
		
	Nghệ thuật
	S&P 500
	Trái phiếu kho bạc

	Nghệ thuật
	1,00
	
	

	S&P 500
	−0,02
	1,00
	

	Trái phiếu kho bạc (T-bonds)
	−0,13
	0,06
	1,00





Điều thứ hai liên quan đến cách định giá tốt nhất cho các khoản đầu tư vào nghệ thuật và đồ sưu tầm. Trên thực tế, chúng hầu như luôn được định giá theo phương pháp tương đối. Chẳng hạn, một bức tranh Picasso được định giá bằng cách xem những bức Picasso khác đã bán được giá bao nhiêu gần đây. Chúng ta gặp ít nhất ba vấn đề trong bối cảnh định giá:
· Vấn đề thứ nhất là đây không phải là một thị trường có tính thanh khoản cao, với số lượng giao dịch tương đối ít. Do đó, lần bán một bức Picasso gần nhất có thể đã là ba năm trước, và thị trường nghệ thuật có thể đã thay đổi rất nhiều kể từ đó.
· Vấn đề thứ hai là không có hai bức Picasso nào giống nhau, và có những khác biệt đáng kể (cả về phong cách lẫn giá trị) giữa các bức tranh khác nhau.
· Vấn đề thứ ba là khả năng làm giả và gian lận là rất thực tế, và phần lớn trong số đó chỉ có thể được phát hiện bởi con mắt chuyên gia. Do đó, việc định giá tương đối nghệ thuật và đồ sưu tầm vẫn là lĩnh vực của các chuyên gia thẩm định, những người cố gắng vượt qua những vấn đề này (dù không phải lúc nào cũng thành công) và ước tính giá trị hợp lý. Tuy nhiên, giống như tất cả các nhà phân tích, họ cũng dễ bị ảnh hưởng bởi tâm lý thị trường, và bong bóng cùng sự sụp đổ cũng phổ biến trong thị trường này như ở những thị trường khác.
Vậy, bài học cho các nhà đầu tư là gì? Thứ nhất, mặc dù nghệ thuật và đồ sưu tầm, như một nhóm tài sản, có thể cân bằng một danh mục đầu tư, bạn phải dành nhiều thời gian hơn đáng kể để tích lũy kiến thức chuyên môn nhằm thành công với những khoản đầu tư này so với các khoản đầu tư tài chính. Thứ hai, bạn nên kỳ vọng sẽ có chi phí giao dịch cao hơn nhiều với các khoản đầu tư vào nghệ thuật và đồ sưu tầm, đặc biệt là ở phân khúc cao cấp của thị trường. Thứ ba, bạn nên sưu tầm thẻ bóng chày hay tranh của các bậc thầy cổ điển vì bạn yêu thích chúng chứ không chỉ vì mục đích đầu tư. Lợi nhuận tâm lý mà bạn nhận được sẽ bù đắp cho lợi nhuận tài chính dưới mức kỳ vọng mà bạn có thể kiếm được. Cuối cùng, rủi ro bị lừa bởi hàng giả và các trò gian lận cao hơn nhiều với tác phẩm nghệ thuật so với bất kỳ loại tài sản nào khác, vì ngay cả các chuyên gia dường như cũng gặp khó khăn trong việc phân biệt giữa bản gốc và bản sao.
Có một nhóm nhà đầu tư có thể kiếm lợi nhuận từ việc đầu tư vào các tác phẩm nghệ thuật, và nguồn lợi nhuận của họ nằm ở chính những yếu tố khiến các nhà đầu tư trung bình gặp khó khăn, đó là sự thiếu thông tin về giá cả và tính mờ đục của thị trường. Những nhà đầu tư này sử dụng kiến thức và thông tin vượt trội của mình về nghệ thuật để tạo sự khác biệt với những người khác trên thị trường, dùng nó để mua nghệ thuật bị người bán định giá thấp và bán đi khi nó bị người mua tiềm năng định giá quá cao.
 
[bookmark: Gold][bookmark: Gold__Paraphrasing_Winston_Churc]Vàng
Diễn giải lời Winston Churchill, vàng là một “câu đố, được gói trong một bí ẩn bên trong một điều khó hiểu,” ít nhất là theo quan điểm của chúng ta. Dù vậy, vàng đã được các nhà đầu tư định giá cao qua nhiều thời đại, thường hoạt động như một tài sản nắm giữ cuối cùng, tồn tại lâu hơn các chính phủ và nhiều loại tiền pháp định (fiat currency). Trong phần này, chúng ta sẽ bắt đầu bằng việc xem xét lợi nhuận lịch sử của vàng và sau đó xem xét các yếu tố dẫn dắt giá vàng.
[bookmark: Historical_Returns__Since_gold_h][bookmark: Historical_Returns_1]Lợi nhuận lịch sử
Vì vàng đã được giao dịch trong hàng trăm năm, bạn có thể xem xét lợi nhuận mà bạn sẽ kiếm được từ vàng ngược thời gian về quá khứ. Trong một bài báo có tiêu đề “The Golden Dilemma,” Harvey và Erb xem xét giá vàng từ năm 1791 và kết luận rằng giá vàng giữ nguyên như vậy theo giá trị thực trong phần lớn thời gian đó, thực tế đặt mức tăng giá hàng năm của nó vào khoảng tỷ lệ lạm phát mỗi năm.6 Trong Hình 14.5, chúng ta xem xét giá vàng theo thời gian, cả theo giá trị danh nghĩa và giá trị thực, kể từ năm 1963.
[bookmark: FIGURE_14_5_Gold_Prices__Histori][image: Graph of historical gold price per ounce from 1963 to 2024 comparing end of year prices with inflation adjusted values across time.]
HÌNH 14.5 Giá vàng—Dữ liệu lịch sử từ 1963 đến 2024
Giá vàng danh nghĩa và đã điều chỉnh theo lạm phát đã tăng vọt từ năm 2000 đến 2012, giảm trở lại từ năm 2012 đến 2015 trước khi tăng vọt trở lại trong vài năm gần đây. Vào ngày 1 tháng 1 năm 2025, giá danh nghĩa đạt mức cao nhất mọi thời đại là 2.633,47 đô la mỗi ounce, và giá đã điều chỉnh theo lạm phát cũng đạt mức cao nhất mọi thời đại. Một nhà đầu tư vào vàng trong giai đoạn này sẽ tạo ra, trung bình, lợi nhuận 7,03 phần trăm mỗi năm, thấp hơn đáng kể so với lợi nhuận kiếm được từ cổ phiếu trong giai đoạn này. Tuy nhiên, đã có những năm vàng là khoản đầu tư tốt hơn cổ phiếu, và như có thể thấy trong Bảng 14.6, một thập kỷ (1971–1980), khi vàng vượt qua mọi loại tài sản đầu tư khác, tạo ra hơn 30 phần trăm mỗi năm cho những người nắm giữ nó.
[bookmark: The_Drivers_of_Gold_Value_Price_1][bookmark: The_Drivers_of_Gold_Value_Price]Các yếu tố dẫn dắt giá trị/giá của vàng
Giá trị nội tại của một tài sản là một hàm số của dòng tiền kỳ vọng, tăng trưởng và rủi ro của nó. Vì vàng không phải là tài sản tạo ra dòng tiền, bạn không thể ước tính giá trị nội tại cho vàng. Nếu một trong những nguyên lý trung tâm của đầu tư giá trị là bạn không bao giờ nên đầu tư vào một tài sản mà không ước tính giá trị của nó, điều đó dường như loại trừ vàng như một khoản đầu tư cho nhà đầu tư giá trị cổ điển. Trên thực tế, Warren Buffett đã nhiều lần lập luận chống lại việc đầu tư vào vàng vì không thể ước tính giá trị của nó.
Có một con đường thay thế có thể được sử dụng để ước tính giá trị “cơ bản” của một loại hàng hóa bằng cách đánh giá nhu cầu đối với hàng hóa đó (dựa trên các công dụng của nó) và nguồn cung. Mặc dù điều đó có thể hiệu quả, ít nhất là về nguyên tắc, đối với các loại hàng hóa công nghiệp, nhưng rất khó áp dụng vào thực tế với các kim loại quý nói chung và vàng nói riêng vì nhu cầu không được thúc đẩy chủ yếu bởi các công dụng thực tiễn. Mặc dù vàng không có giá trị nội tại, có ít nhất ba yếu tố trong lịch sử đã ảnh hưởng đến giá vàng: lạm phát, nỗi sợ khủng hoảng và lãi suất thực.
[bookmark: Inflation__If__as_is_commonly_ar]Lạm phát
Nếu, như người ta thường lập luận, vàng là một lựa chọn thay thế cho tiền giấy, thì bạn có thể cho rằng giá vàng sẽ được quyết định bởi mức độ tin tưởng của mỗi cá nhân vào tiền giấy. Do đó, nhiều người tin rằng nếu giá trị của tiền giấy bị bào mòn bởi lạm phát, vàng sẽ tăng giá. Để xem liệu quan điểm phổ biến coi vàng là hàng rào chống lạm phát có cơ sở hay không, chúng tôi đã xem xét những thay đổi của giá vàng và tỷ lệ lạm phát mỗi năm từ 1963 đến 2024 trong Hình 14.6.
[bookmark: FIGURE_14_6_Returns_on_Gold_Vers][image: Line graph comparing percentage change in gold prices and inflation rates from 1963 to 2024.]
HÌNH 14.6 Lợi nhuận của vàng so với tỷ lệ lạm phát: 1963–2024
Sự đồng biến giữa vàng và lạm phát mạnh nhất vào những năm 1970, một thập kỷ mà nền kinh tế Mỹ bị lạm phát cao hoành hành, và mối tương quan giữa giá vàng và tỷ lệ lạm phát được thể hiện rõ ràng. Khi bạn hồi quy lợi nhuận của vàng theo tỷ lệ lạm phát cho toàn bộ giai đoạn, bạn thu được kết quả sau:
[bookmark: infomath14_1][image: StartLayout 1st Row 1st Column percent sign Change in Gold price equals 2nd Column negative 0.06 3rd Column plus 4th Column 3.92 left parenthesis Inflation rate right parenthesis 5th Column upper R squared equals 18.8 percent sign 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column left parenthesis 1.17 right parenthesis 3rd Column Blank 4th Column left parenthesis 3.82 right parenthesis 5th Column Blank EndLayout]
Mặc dù hồi quy này ủng hộ quan điểm thông thường coi vàng là hàng rào chống lạm phát, nhưng có hai điểm yếu tiềm tàng:
· Thứ nhất là R2 chỉ đạt 20 phần trăm, cho thấy rằng các yếu tố khác ngoài lạm phát có ảnh hưởng đáng kể đến giá vàng.
· Thứ hai là việc loại bỏ thập kỷ 1970 về cơ bản loại bỏ phần lớn ý nghĩa thống kê của hồi quy này. Trên thực tế, trong khi mức tăng lớn của giá vàng trong thập kỷ 1970 có thể được giải thích bởi lạm phát cao bất ngờ trong thập kỷ đó, thì sự tăng giá vàng từ năm 2001 đến 2012 không thể quy cho lạm phát.
Trên thực tế, khi nhìn kỹ hơn vào dữ liệu, vàng đúng hơn là một hàng rào chống lại những biến động lạm phát cực đoan (và bất ngờ) và thực sự không mang lại nhiều bảo vệ trước những thay đổi lạm phát nhỏ hơn.
 
[bookmark: Fear_of_Crises__Through_the_cent]Nỗi sợ khủng hoảng
Qua nhiều thế kỷ, vàng đã là "tài sản nắm giữ cuối cùng" (holding of last resort) cho các nhà đầu tư chạy trốn khỏi khủng hoảng. Do đó, khi nỗi sợ của nhà đầu tư lên xuống, giá vàng cũng nên tăng giảm theo. Để kiểm tra hiệu ứng này, chúng tôi đã sử dụng hai thước đo hướng tới tương lai về nỗi sợ của nhà đầu tư—chênh lệch vỡ nợ (default spread) của trái phiếu xếp hạng Baa và phần bù rủi ro vốn cổ phần hàm ý (implied equity risk premium, là phần bù hướng tới tương lai, được tính dựa trên giá cổ phiếu và dòng tiền kỳ vọng). Khi nỗi sợ của nhà đầu tư gia tăng, bạn nên kỳ vọng thấy những phần bù này tăng lên ở cả thị trường vốn cổ phần lẫn thị trường trái phiếu, và vàng cũng tăng theo. Hình 14.7 tóm tắt các phần bù rủi ro trên thị trường tài chính (chênh lệch vỡ nợ trái phiếu và phần bù rủi ro vốn cổ phần) và lợi nhuận của vàng mỗi năm từ 1963 đến 2024.
[bookmark: FIGURE_14_7_Market_Risk_Premia_a][image: Graph compares the annual gold price in percent change with equity risk premium and Baa default spread trends from 1963 to 2024.]
HÌNH 14.7 Phần bù rủi ro thị trường và lợi nhuận của vàng—1963 đến 2024
Mặc dù mối quan hệ này khó giải mã hơn so với mối quan hệ với lạm phát, nhưng phần bù rủi ro vốn cổ phần cao hơn tương quan với giá vàng cao hơn. Một lần nữa, khi hồi quy lợi nhuận hàng năm của vàng theo hai thước đo này một cách riêng biệt, chúng tôi thu được kết quả sau:
[bookmark: infomath14_2][image: StartLayout 1st Row 1st Column percent sign Change in Gold price equals 2nd Column negative 0.13 3rd Column plus 4th Column 5.21 left parenthesis ERP right parenthesis 5th Column upper R squared equals 5.02 percent sign 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column left parenthesis 0.96 right parenthesis 3rd Column Blank 4th Column left parenthesis 1.77 right parenthesis 5th Column Blank EndLayout]
[bookmark: infomath14_3][image: StartLayout 1st Row 1st Column percent sign Change in Gold price equals 2nd Column 0.13 3rd Column minus 4th Column 1.32 StartBinomialOrMatrix Baa Rate minus Choose normal upper T period Bond Rate EndBinomialOrMatrix 5th Column upper R squared equals 0.2 percent sign 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column left parenthesis 1.37 right parenthesis 3rd Column Blank 4th Column left parenthesis 0.33 right parenthesis 5th Column Blank EndLayout]
Những hồi quy này cho thấy ít hoặc không có mối quan hệ giữa chênh lệch vỡ nợ trái phiếu và giá vàng, nhưng có một mối quan hệ dương khiêm tốn, dù kèm theo nhiễu đáng kể, giữa giá vàng và phần bù rủi ro vốn cổ phần. Do đó, giá vàng dường như biến động nhiều hơn theo nỗi sợ trên thị trường vốn cổ phần hơn là theo những lo ngại trên thị trường trái phiếu, với mỗi 1 phần trăm tăng lên của phần bù rủi ro vốn cổ phần chuyển thành mức tăng 5,21 phần trăm của giá vàng.
[bookmark: Real_Interest_Rates__One_of_the]Lãi suất thực
Một trong những chi phí của việc nắm giữ vàng là trong khi bạn giữ nó, bạn mất đi lợi nhuận mà bạn có thể kiếm được nếu đầu tư vào một tài sản tài chính. Độ lớn của chi phí cơ hội này được phản ánh qua lãi suất thực (real interest rate), với lãi suất thực cao hơn chuyển thành chi phí cơ hội cao hơn nhiều và do đó giá vàng thấp hơn. Lãi suất thực có thể được đo trực tiếp bằng lãi suất trái phiếu kho bạc được chỉ số hóa theo lạm phát (TIPs) hoặc gián tiếp bằng cách loại bỏ lạm phát kỳ vọng khỏi lãi suất phi rủi ro danh nghĩa (hoặc gần như phi rủi ro). Hình 14.8 tóm tắt lãi suất thực và những thay đổi giá vàng theo từng năm từ 1963 đến 2023.
[bookmark: FIGURE_14_8_Interest_Rates_and_R][image: Graph compares the annual gold price percent change with real interest rate and T I P S rate, showing fluctuating trends from 1963 to 2023.]
HÌNH 14.8 Lãi suất và lợi nhuận của vàng
Lưu ý rằng lãi suất TIPs chỉ có sẵn trong hai thập kỷ và lãi suất thực được tính bằng chênh lệch giữa lãi suất trái phiếu kho bạc Mỹ kỳ hạn 10 năm trong năm đó và tỷ lệ lạm phát thực tế (chứ không phải tỷ lệ lạm phát kỳ vọng). Hồi quy những thay đổi của giá vàng theo lãi suất thực cho kết quả sau:
[bookmark: infomath14_4][image: StartLayout 1st Row 1st Column percent sign Change in Gold price equals 2nd Column 0.18 3rd Column minus 4th Column 4.69 5th Column left parenthesis normal upper T period Bond Rate minus Inflation Rate right parenthesis 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column left parenthesis 5.34 right parenthesis 3rd Column Blank 4th Column left parenthesis 4.20 right parenthesis 5th Column upper R squared equals 21.9 percent sign EndLayout]
Lãi suất thực cao là tiêu cực đối với giá vàng và lãi suất thực thấp, hoặc lãi suất thực âm, đẩy giá vàng lên cao hơn.
[bookmark: Pricing_Gold][bookmark: Pricing_Gold__Knowing_that_gold]Định giá vàng
Biết rằng giá vàng biến động theo lạm phát, phần bù rủi ro vốn cổ phần và lãi suất thực là hữu ích, nhưng nó vẫn không giúp chúng ta trả lời câu hỏi cơ bản là liệu giá vàng ngày nay có quá cao hay quá thấp. Bạn có thể định giá vàng so với các khoản đầu tư khác hoặc so với chính nó không?
[bookmark: Against_Inflation__In_companion]So với lạm phát
Trong các bài báo đồng hành, một trong số đó chúng tôi đã tham chiếu ở đầu phần này, Erb và Harvey6, 7 xem xét mối quan hệ giữa giá vàng và lạm phát.7 Trong những bài báo này, giá vàng được liên hệ với chỉ số CPI và một tỷ lệ giữa giá vàng và chỉ số CPI được tính toán. Chúng tôi cố gắng tái tạo những phát hiện của họ, và chúng tôi sử dụng chỉ số CPI của Bộ Lao động Mỹ cho tất cả các mặt hàng (và tất cả người tiêu dùng thành thị) lấy mốc cơ sở là 100 vào năm 1982–1984, nhưng với dữ liệu kéo dài trở lại năm 1947. Mức của chỉ số vào tháng 12 năm 2023 là 308,742. Chia giá vàng 2.063 đô la một ounce vào ngày 31 tháng 12 năm 2024 cho mức chỉ số CPI ta được giá trị 6,68. Để có một thước đo xem con số đó là cao hay thấp, chúng tôi đã tính nó mỗi năm kéo dài trở lại năm 1964 trong Hình 14.9.
[bookmark: FIGURE_14_9_Gold_Price_and_CPI_I][image: Bar chart shows the gold price to C P I index from 1963 to 2023, with a median value at 2.93 and a higher post-1971 median at 3.77.]
HÌNH 14.9 Giá vàng và chỉ số CPI: 1963–2023
Giá trị trung vị là 2,93 cho giai đoạn 1963–2024 và 3,77 cho giai đoạn 1971–2024. Do đó, nếu chỉ dựa thuần túy vào việc so sánh thước đo tỷ lệ vàng/CPI hiện tại với các trung vị lịch sử thì sẽ bỏ sót thực tế rằng lãi suất và lạm phát thấp hơn trong thập kỷ qua có thể đang làm lệch các thống kê. Vì vậy, chúng tôi đã hồi quy chỉ số vàng/CPI theo phần bù rủi ro vốn cổ phần (ERP) và lãi suất thực, và trong khi lãi suất thực dường như có ít ảnh hưởng đến tỷ lệ vàng/CPI, có bằng chứng mạnh mẽ rằng nó biến động theo ERP, tăng (giảm) khi ERP tăng (giảm):
[bookmark: infomath14_5][image: StartLayout 1st Row 1st Column Gold price slash CPI equals 2nd Column negative 1.79 3rd Column plus 4th Column 123.56 left parenthesis ERP right parenthesis 5th Column upper R squared equals 47.7 percent sign 2nd Row 1st Column Blank 2nd Column left parenthesis 2.43 right parenthesis 3rd Column Blank 4th Column left parenthesis 7.40 right parenthesis 5th Column Blank EndLayout]
Phần bù rủi ro vốn cổ phần hàm ý cho S&P 500 vào đầu tháng 6 năm 2025 là 4,03 phần trăm, và thay giá trị đó vào hồi quy vàng/CPI ta được kết quả sau:
[bookmark: infomath14_6][image: StartLayout 1st Row 1st Column Gold slash CPI left parenthesis given ERP of 4.03 percent sign on 6 divided by 1 divided by 25 right parenthesis 2nd Column equals 3rd Column negative 1.79 plus 123.56 left parenthesis 0.0403 right parenthesis equals 3.19 EndLayout]
Nói đơn giản, vàng có vẻ bị định giá quá cao vào tháng 6 năm 2025, ngay cả sau khi đã điều chỉnh cho phần bù rủi ro vốn cổ phần thay đổi.
[bookmark: Against_Other_Precious_Metals__T]So với các kim loại quý khác
Có một cách khác để bạn định hình giá trị tương đối của vàng, đó là so với các kim loại quý khác. Chẳng hạn, bạn có thể định giá vàng so với bạc, rồi đưa ra phán đoán xem nó đang rẻ hay đắt (trên cơ sở tương đối). Vào cuối tháng 12 năm 2023, giá vàng là 2.633 USD/oz, còn giá bạc là 29,36 USD/oz, cho ra tỷ lệ vàng trên bạc là 89,70 (2.633/29,36). Để có thước đo xem con số này đang đứng ở đâu trong bối cảnh lịch sử, chúng ta hãy nhìn vào tỷ lệ giá vàng trên giá bạc từ năm 1963 đến 2024 trong Hình 14.10.
[bookmark: FIGURE_14_10_Gold_and_Silver_Pri][image: Bar chart shows the gold price to silver price ratio by year from 1963 to 2024, with a horizontal line marking the median value at 57.09.]
HÌNH 14.10 Giá vàng và bạc: 1963–2024
Giá trị trung vị là 57,09 trong giai đoạn 1963–2024 cho thấy vàng đang bị định giá quá cao so với bạc. Vì vàng và bạc thường biến động cùng chiều nhiều hơn là ngược chiều, chúng tôi không chắc mối quan hệ này có thể được khai thác để trả lời câu hỏi liệu vàng hôm nay có được định giá hợp lý hay không, nhưng nó vẫn có thể làm cơ sở để giao dịch giữa các kim loại quý.
 
[bookmark: Numbers_Watch_Look_at_the_annual_1][bookmark: Numbers_Watch_16]Những con số cần để mắt
Hãy nhìn vào lợi nhuận hằng năm của vàng qua thời gian, cùng với tỷ lệ lạm phát, lãi suất thực và giá bạc của mỗi năm.
[bookmark: Investment_Philosophies_Built_Ar][bookmark: Investment_Philosophies_Built_Ar_1]Các triết lý đầu tư xoay quanh vàng
Với lịch sử lâu đời như vậy, không có gì ngạc nhiên khi câu hỏi liệu danh mục đầu tư có nên nắm giữ vàng hay không được tranh luận rất gay gắt. Một bên của cuộc tranh luận là những nhà đầu tư như Warren Buffett, người chỉ ra rằng vàng không tạo ra dòng tiền và cho rằng nó không nên được nắm giữ như một khoản đầu tư. Ở thái cực ngược lại là những người cuồng vàng (gold bugs), nhiều người trong số họ không tin tưởng chính phủ, ngân hàng trung ương và các đồng tiền pháp định (fiat currency), và tin rằng toàn bộ hoặc phần lớn tiền của bạn nên nằm trong vàng.
 
[bookmark: Gold_as_Insurance__It_can_be_arg][bookmark: Gold_as_Insurance]Vàng như một loại bảo hiểm
Có thể lập luận rằng việc định giá vàng so với bạc hay so với chỉ số lạm phát đã bỏ qua lý do chính khiến nhà đầu tư nắm giữ vàng, đó là như một loại bảo hiểm chống lại những rủi ro hiếm gặp nhưng có thể gây thảm họa cho tài sản của họ, từ siêu lạm phát (hyperinflation) đến chiến tranh và khủng bố. Nhìn từ góc độ đó, vàng vận hành như bảo hiểm cho một nhà đầu tư mà tài sản chủ yếu là tài chính và do đó phơi nhiễm với những rủi ro thảm họa này. Nói một cách bớt trừu tượng, nếu bạn thêm vàng vào danh mục của mình, thì không phải để kiếm tiền, mà là để mua sự bảo vệ chống lại các sự kiện "thiên nga đen" (black swan) có thể nhấn chìm các khoản đầu tư khác của bạn, đặc biệt nếu chúng tập trung vào tài sản tài chính. Nếu bạn xem vàng như một hàng rào/bảo hiểm chống lại rủi ro sự kiện, thì có hai hàm ý:
1. Bạn không nên kỳ vọng vàng tạo ra lợi nhuận hằng năm cao trong những giai đoạn dài. Thực tế, bất chấp những thời kỳ bùng nổ (thập niên 1970 và thập kỷ vừa qua), vàng phần lớn tạo ra lợi nhuận thấp trong những giai đoạn dài, so với các khoản đầu tư rủi ro khác.
2. Từ đó cũng suy ra rằng giá vàng phải phản ánh chi phí mua bảo hiểm, mà đến lượt nó sẽ được dẫn dắt bởi sự bất định bạn cảm nhận về tương lai và khả năng xảy ra các sự kiện thảm họa. Vì vậy, hàng loạt cuộc khủng hoảng trong thập kỷ vừa qua (ngân hàng, chiến tranh, khủng bố) giải thích cả sự tăng vọt của giá vàng trong thập kỷ vừa qua lẫn mối tương quan với phần bù rủi ro vốn cổ phần (equity risk premium).
Đáng lưu ý rằng vàng không phải là loại bảo hiểm duy nhất chống lại các sự kiện thiên nga đen. Có những cách khác, dùng các tài sản thực khác (đồ sưu tầm, bất động sản, các hàng hóa khác), hoặc các công cụ phái sinh tài chính (bao gồm quyền chọn bán trên các chỉ số) có thể mang lại kết quả phòng ngừa tương tự, có lẽ với chi phí thấp hơn.
[bookmark: Gold_as_Investment__Investments][bookmark: Gold_as_Investment]Vàng như một khoản đầu tư
Đầu tư vào cổ phiếu hay trái phiếu là một cược vào các đồng tiền pháp định, và như chúng ta đã lưu ý trước đó, những khoản đầu tư này sẽ bị tổn hại nếu lạm phát cao hơn kỳ vọng một cách liên tục. Đã có những giai đoạn trong lịch sử, như trường hợp nước Mỹ thập niên 1970, khi ngay cả những danh mục cổ phiếu được đa dạng hóa tốt cũng chật vật giữ được giá trị trước lạm phát, chứ chưa nói đến việc tạo ra lợi nhuận thêm. Nếu bạn tin rằng chúng ta đang hướng tới một giai đoạn khác trong tương lai giống như vậy, thì việc bạn từ bỏ các khoản nắm giữ tài sản tài chính và thay vào đó nắm giữ vàng là điều hợp lý.
Điểm cộng của việc nắm giữ một danh mục xoay quanh vàng là nó sẽ, nếu lịch sử là kim chỉ nam, hoạt động tốt trong các giai đoạn siêu lạm phát và trong khủng hoảng. Điểm trừ là danh mục này không chỉ mang lại mức tăng giá thấp, nếu lạm phát vẫn bình thường và khủng hoảng không xảy ra, mà còn không mang lại bất kỳ lợi suất tiền mặt nào trong lúc đó. Hiệu ứng ròng là một triết lý đầu tư được xây dựng quanh việc đầu tư toàn bộ hoặc phần lớn vào vàng là một triết lý đi kèm với nỗi sợ hãi và sự ngờ vực các thể chế.
 
[bookmark: Bitcoin][bookmark: Bitcoin__Since_its_inception_in]Bitcoin
Kể từ khi ra đời vào tháng 11 năm 2008, đã có nhiều bài viết và thảo luận về Bitcoin hơn mức mà tổng vốn hóa thị trường của nó đáng được hưởng, vốn ngay cả ở mức giá đỉnh cũng chưa bằng vốn hóa thị trường của một công ty đơn lẻ đứng đầu bảng xếp hạng vốn hóa. Dù vậy, nó đã có những người ủng hộ rõ ràng tin rằng nó đại diện cho tương lai, không bị ràng buộc bởi chính phủ và ngân hàng trung ương, và những nhà phê bình cho rằng nó chẳng đáng giá gì. Trong phần này, chúng ta sẽ xem xét lập luận từ cả hai phía, và đánh giá bằng chứng, ít nhất là trong giai đoạn mà Bitcoin đã tồn tại.
[bookmark: The_Siren_Song][bookmark: The_Siren_Song__From_its_humble]Tiếng hát của nàng tiên cá
Từ khởi đầu khiêm tốn, khi chỉ một số ít người (chủ yếu là dân công nghệ) biết đến sự tồn tại của nó, Bitcoin đã tích lũy được những người truyền đạo, những người cho rằng nó là đồng tiền của tương lai, và những nhà đầu cơ đã dùng những đợt biến động giá dữ dội của nó để kiếm và mất hàng chục triệu đô la. Trong Hình 14.11, chúng ta nhìn vào giá bitcoin trong thập kỷ vừa qua, khi giá của nó đã tăng từ dưới 400 USD vào tháng 9 năm 2014 lên hơn 110.000 USD vào tháng 6 năm 2025.
[bookmark: FIGURE_14_11_Bitcoin_Price_from][image: Line graph shows Bitcoin price from 2014 to 2025, plotting high, low, and close value trends with sharp rises and dips.]
HÌNH 14.11 Giá Bitcoin từ 2014 đến 2025
Trên chặng đường đó, Bitcoin cũng đã phần nào được chấp nhận như một đồng tiền, đầu tiên cho các hoạt động bất hợp pháp (ma túy trên Silk Road) và sau đó là đồng tiền cho các quốc gia có đồng tiền pháp định thất bại (như El Salvador), nhưng ngay cả những người ủng hộ Bitcoin cũng sẽ đồng ý rằng việc sử dụng nó trong các giao dịch (như phương tiện trao đổi) không theo kịp sự tăng trưởng của nó như một giao dịch đầu cơ.
Khi Bitcoin tăng vọt, nó đã tạo ra một đội quân những tín đồ chân chính, nhiều người trong số họ đã kiếm và mất tài sản khi giao dịch nó, khi giá tăng vọt trong những giai đoạn dài và sụp đổ nhiều lần trên chặng đường. Có nhiều nhà đầu tư, đặc biệt là những người trẻ và ít kinh nghiệm với thị trường tài chính, mà giao dịch Bitcoin là trải nghiệm đầu tư duy nhất của họ, và là trải nghiệm duy nhất đáng để thực hiện.
[bookmark: Pathways_for_Bitcoin][bookmark: Pathways_for_Bitcoin__The_first]Các con đường cho Bitcoin
Bước đầu tiên hướng tới một cuộc tranh luận nghiêm túc về Bitcoin vậy phải là quyết định xem nó là một tài sản, một đồng tiền, một hàng hóa, hay một đồ sưu tầm. Bitcoin không phải là một tài sản, vì nó không tạo ra dòng tiền tự thân cho những người nắm giữ nó (cho đến khi bạn bán nó). Nó không phải là một hàng hóa vì nó không phải là nguyên liệu thô có thể dùng trong sản xuất một thứ gì đó hữu ích. Ngoại lệ duy nhất mà chúng ta có thể nghĩ tới là nếu một loại tiền mã hóa trở thành một thành phần thiết yếu của các hợp đồng thông minh (smart contract), nó có thể đảm nhận vai trò của một hàng hóa; đó có thể là ơn cứu rỗi của Ethereum, vì nó đã được tiếp thị ít như một đồng tiền mà nhiều hơn như một chất bôi trơn cho hợp đồng thông minh. Lựa chọn khi đó trở thành liệu nó là một đồng tiền hay một đồ sưu tầm, với một số người ủng hộ nghiêng về cái trước và những người khác về cái sau. Nói chung, có ba con đường khả dĩ mà chúng ta thấy cho Bitcoin, ngay cả khi nhìn nó qua con mắt của những người ủng hộ mạnh mẽ nhất:
1. Một loại tiền kỹ thuật số toàn cầu: Trong kịch bản tốt đẹp nhất, Bitcoin được chấp nhận rộng rãi trong các giao dịch trên khắp thế giới, trở thành một loại tiền kỹ thuật số toàn cầu được sử dụng phổ biến. Để điều này xảy ra, nó phải trở nên ổn định hơn (so với các loại tiền tệ khác), các ngân hàng trung ương và chính phủ trên khắp thế giới phải chấp nhận việc sử dụng nó (hoặc ít nhất là không tích cực tìm cách cản trở), và vầng hào quang bí ẩn xung quanh nó phải mờ dần. Nếu điều đó xảy ra, nó có thể cạnh tranh với các loại tiền pháp định (fiat currency) và nhờ thuật toán đặt giới hạn cho việc tạo ra nó, mức giá cao của nó có thể được biện minh.
2. Vàng cho thế hệ millennials: Trong kịch bản này, Bitcoin trở thành nơi trú ẩn cho những ai không tin tưởng vào các ngân hàng trung ương, chính phủ và tiền pháp định. Nói ngắn gọn, nó đảm nhận vai trò mà vàng đã từng nắm giữ trong lịch sử, dành cho những người đã mất niềm tin vào hoặc sợ hãi quyền lực tập trung. Thật thú vị khi ngôn ngữ của Bitcoin tràn ngập thuật ngữ khai thác mỏ (mining), vì điều đó gợi ý rằng dù cố ý hay vô tình, những người tạo ra Bitcoin đã chia sẻ tầm nhìn này. Trên thực tế, giới hạn cứng 21 triệu của Bitcoin phù hợp với kịch bản này hơn là kịch bản đầu tiên. Nếu kịch bản này diễn ra, và Bitcoin cho thấy sức bền bỉ như vàng, nó sẽ hành xử giống như vàng, tăng giá trong các cuộc khủng hoảng và giảm giá trong những giai đoạn lạc quan hơn.
3. Củ hoa tulip của thế kỷ hai mươi mốt: Trong kịch bản tồi tệ nhất này, Bitcoin giống như một ngôi sao băng, thu hút nhiều tiền hơn khi nó bay vút lên, từ những người coi nó là nguồn lợi nhuận dễ dàng, nhưng cũng nhanh chóng tắt lịm khi những nhà giao dịch này chuyển sang một thứ mới mẻ và khác biệt (có thể là một loại tiền kỹ thuật số khác được thiết kế tốt hơn), để lại cho những người nắm giữ Bitcoin ký ức về những gì lẽ ra có thể đã xảy ra. Nếu điều này xảy ra, Bitcoin rất có thể trở thành tương đương với Củ hoa tulip, một tài sản đầu cơ đã chứng kiến giá cả tăng vọt vào những năm 1600 ở Hà Lan, trước khi sụp đổ sau đó.
Về việc con đường nào trong số này sẽ diễn ra, nếu bạn đang giao dịch Bitcoin, bạn rất có thể không quan tâm, vì khung thời gian của bạn có thể tính bằng phút và giờ, chứ không phải tuần, tháng hay năm. Tuy nhiên, nếu bạn có mối quan tâm dài hạn với Bitcoin, bạn nên tập trung ít hơn vào tiếng ồn của những biến động giá hàng ngày và nhiều hơn vào những tiến bộ trong việc sử dụng nó như một loại tiền tệ. Cũng lưu ý rằng bạn có thể là người bi quan về Bitcoin và các loại tiền kỹ thuật số khác nhưng lại lạc quan về công nghệ nền tảng, đặc biệt là blockchain, và tiềm năng đột phá của nó.
[bookmark: Bitcoin_as_Digital_Currency__In]Bitcoin như một loại tiền kỹ thuật số
Sau hậu quả của cuộc khủng hoảng năm 2008, khi các nhà đầu tư đã mất niềm tin vào các thể chế, những người ủng hộ Bitcoin lập luận rằng nó được định vị tốt để thay thế tiền pháp định như một loại tiền kỹ thuật số toàn cầu. Trong thế giới mà họ hình dung, nhiều doanh nghiệp hơn sẽ chấp nhận Bitcoin như phương thức thanh toán cho hàng hóa và dịch vụ, và người tiêu dùng sẽ sử dụng ví Bitcoin của họ để mua sắm, cả nhỏ lẫn lớn.
Hơn một thập kỷ sau, lời hứa đó phần lớn đã không được thực hiện. Ngay cả khi Bitcoin đã tăng giá và tạo ra những triệu phú trong số những người có thể canh đúng thời điểm vào và ra khỏi thị trường giao dịch Bitcoin, việc sử dụng Bitcoin trong các giao dịch vẫn tụt hậu, như có thể thấy trong Hình 14.12, nơi chúng ta xem xét việc sử dụng Bitcoin trong các giao dịch across các nhóm dân cư vào năm 2023.
[bookmark: FIGURE_14_12_Business_Transactio][image: Bar chart shows percent using cryptocurrency in 2023 by gender, income, age, and race, comparing investment, transactions, and totals.]
HÌNH 14.12 Giao dịch kinh doanh bằng Bitcoin
Như bạn có thể thấy, trong mọi nhóm, nhiều người xem và sử dụng Bitcoin như một giao dịch đầu cơ, chứ không phải như một loại tiền tệ. Phù hợp với biểu đồ này, một cuộc khảo sát của Cục Dự trữ Liên bang đối với các hộ gia đình Mỹ vào tháng 5 năm 2023, chẳng hạn, phát hiện rằng trong khi 8 phần trăm hộ gia đình vẫn sẵn sàng giao dịch Bitcoin như một khoản đầu tư, chỉ 2 phần trăm đã sử dụng nó để mua thứ gì đó hoặc thực hiện thanh toán.8
Có những lý do chính đáng giải thích tại sao Bitcoin chưa tìm được chỗ đứng như một loại tiền tệ được sử dụng rộng rãi trong kinh doanh. Nhiều lý do nằm ở thiết kế của nó, với những đặc điểm không tương thích với một loại tiền tệ tốt:
 
· Giới hạn tuyệt đối 21 triệu Bitcoin đang lưu hành ngụ ý rằng khi các nền kinh tế áp dụng Bitcoin làm tiền tệ trải qua tăng trưởng thực, họ sẽ phải đối mặt với giảm phát (deflation).
· Việc phụ thuộc vào blockchain để kiểm tra xem người mua có blockchain trong ví của họ hay không và để chuyển Bitcoin đó cho người bán loại bỏ sự phụ thuộc vào các thể chế tập trung, nhưng nó đi kèm với một cái giá. Bitcoin là một loại tiền tệ kém hiệu quả, với nhiều thời gian hơn và chi phí cao hơn liên quan đến mỗi giao dịch.
Việc Bitcoin đã trở thành một giao dịch đầu cơ làm tăng thêm vấn đề, vì có những biến động giá dữ dội, như có thể thấy trong Hình 14.11. Các doanh nghiệp cố gắng định giá hàng hóa và dịch vụ của họ bằng Bitcoin sẽ phải liên tục đặt lại giá của họ, khi giá của nó biến động, và lo lắng về sự biến động sau giao dịch. Những loại tiền tệ tốt có xu hướng ổn định, và Bitcoin thì hoàn toàn không ổn định.
Những người ủng hộ Bitcoin đã nhanh chóng ăn mừng những thành công nhỏ mà loại tiền tệ này đã đạt được theo thời gian. Vào tháng 9 năm 2021, El Salvador thông báo rằng Bitcoin sẽ là tiền tệ hợp pháp ở quốc gia đó, yêu cầu các doanh nghiệp chấp nhận nó, nếu người mua chọn thanh toán bằng nó. Mặc dù đó là một bước tiến, nó đi kèm với hai lưu ý. Thứ nhất là ngay cả ở El Salvador, 89 phần trăm người Salvador đã không sử dụng loại tiền tệ này vào năm 2023, và chính phủ đã chứng kiến sự bất ổn trong vận mệnh của mình, do biến động giá Bitcoin gây ra. Thứ hai là nếu lập luận của bạn là Bitcoin sẽ là sự thay thế tốt cho các quốc gia có đồng tiền thất bại, tức là những loại tiền tệ đã bị lạm phát tàn phá và các ngân hàng trung ương hành xử sai trái, thì đó là một thị trường ngách, và là một thị trường nhỏ bé.
[bookmark: Bitcoin_as_a_Collectible__There]Bitcoin như một vật sưu tầm
Có một lập luận thứ hai cho Bitcoin, và lập luận này bắt nguồn từ những lập luận mà chúng ta đã đưa ra cho vàng trong phần trước. Trên thực tế, Bitcoin như vàng của thế hệ millennials không phải là một phép so sánh tồi, nhưng nó cần được kiểm tra kỹ lưỡng. Để một khoản đầu tư trở thành một vật sưu tầm tốt, nó phải đáp ứng hai đặc điểm. Thứ nhất là sự khan hiếm, vì bất kỳ khoản đầu tư nào mà số lượng đơn vị có thể được tăng lên đáng kể sẽ mất giá trị. Thứ hai là sức hấp dẫn bền lâu, vì khoản đầu tư phải hấp dẫn các nhà đầu tư không chỉ bây giờ, mà còn trong tương lai xa. Vàng, vật sưu tầm bền lâu nhất trong lịch sử, đáp ứng cả hai yêu cầu. Số lượng bị giới hạn, mặc dù việc khai thác thêm vàng có thể làm tăng số lượng, nhưng chỉ dần dần theo thời gian. Sức hấp dẫn là bền lâu vì nó dường như đã tìm được chỗ đứng ngay cả trong các nền văn minh cổ đại. Với Bitcoin, bài kiểm tra khan hiếm được đáp ứng, vì chỉ có thể có 21 triệu đơn vị đang lưu hành, nhưng thách thức sẽ là liệu các loại tiền kỹ thuật số khác có trở thành những sản phẩm thay thế gần như tương đương hay không. Bài kiểm tra sức hấp dẫn bền lâu thì khó thực hiện, vì Bitcoin mới tồn tại chưa đầy hai thập kỷ, nhưng những người ủng hộ có thể chỉ ra rằng Bitcoin, từng bị coi là đã chết nhiều lần, đã phục hồi sau những đợt bán tháo lặp đi lặp lại trong giai đoạn đó.
Có một bài kiểm tra khác cho một vật sưu tầm, đó là vẽ ra hành vi của nó trong khủng hoảng, vì bản chất của một vật sưu tầm tốt là nó giữ được giá trị khi các tài sản tài chính tan chảy hoặc trong một cuộc khủng hoảng. Mặc dù vẫn còn quá sớm trong vòng đời của Bitcoin để đưa ra phán quyết cuối cùng, những kết quả ban đầu về Bitcoin như một vật sưu tầm không mấy thuận lợi. Trong mọi cuộc khủng hoảng thị trường từ năm 2010 đến năm 2023, Bitcoin đã hành xử ít giống vàng hơn và giống cổ phiếu hơn, và là những cổ phiếu rủi ro nhất. Để minh họa, hãy xem xét cuộc khủng hoảng thị trường COVID-19 vào năm 2020, và hành vi giá của Bitcoin trong cuộc khủng hoảng đó, được thể hiện trong Hình 14.13.
[bookmark: FIGURE_14_13_Bitcoin__Gold__and][image: Line graph compares S and P 500, gold price per ounce, and Bitcoin price during 2020, showing sharp upward and fluctuating trends.]
HÌNH 14.13 Bitcoin, Vàng và Cổ phiếu—Cuộc khủng hoảng thị trường COVID-19 năm 2020
Khi cổ phiếu sụp đổ trong quý đầu tiên của năm 2020, với S&P 500 mất một phần ba giá trị từ ngày 14 tháng 2 năm 2020 đến ngày 31 tháng 3 năm 2020, vàng giữ được giá trị, nhưng Bitcoin lao dốc hơn 50 phần trăm, và khi cổ phiếu phục hồi vào cuối năm, Bitcoin tăng vọt về giá. Nếu bạn bị cám dỗ bỏ qua điều này như một đặc thù của COVID-19, đáng để nhớ rằng tương quan của Bitcoin với NASDAQ từ năm 2014 đến năm 2024 là 0,45, một con số thống kê mà bạn không mong đợi thấy ở một vật sưu tầm tốt.
 
[bookmark: Bitcoin_Reality_Checks][bookmark: Bitcoin_Reality_Checks__Combinin]Những kiểm tra thực tế về Bitcoin
Kết hợp phần mà chúng ta phân loại các khoản đầu tư thành tài sản, hàng hóa, tiền tệ và vật sưu tầm với phần mà chúng ta lập luận rằng Bitcoin là một loại tiền tệ "non trẻ" cho phép tôi rút ra những kết luận sau:
1. Bitcoin không phải là một lớp tài sản (asset class). Đối với những người đang dành một phần danh mục đầu tư của mình cho Bitcoin, hãy rõ ràng về lý do tại sao bạn làm điều đó. Không phải vì bạn muốn một danh mục đầu tư đa dạng hóa và nắm giữ tất cả các lớp tài sản; mà là vì bạn muốn sử dụng kỹ năng giao dịch của mình trên Bitcoin để tăng cường lợi nhuận danh mục đầu tư của bạn. Để bạn không coi đây là một lời chỉ trích nhắm vào các loại tiền kỹ thuật số, chúng tôi xin nhanh chóng nói thêm rằng tiền pháp định (như đô la Mỹ, đồng euro, hay đồng yên) cũng không phải là các lớp tài sản.
2. Bạn không thể định giá (value) Bitcoin; bạn chỉ có thể định giá thị trường (price) nó. Điều này xuất phát từ việc chấp nhận rằng Bitcoin là một loại tiền tệ, không phải một tài sản hay hàng hóa. Bất kỳ ai tuyên bố định giá Bitcoin hoặc có một định nghĩa rất khác về giá trị so với chúng tôi, hoặc chỉ đang bịa đặt mọi thứ khi họ nói.
3. Nếu Bitcoin là tiền tệ của tương lai, nó sẽ được đánh giá như một loại tiền tệ. Về dài hạn, mức giá mà bạn gán cho Bitcoin sẽ phụ thuộc vào mức độ nó sẽ hoạt động tốt như một loại tiền tệ. Nếu nó được chấp nhận rộng rãi như một phương tiện trao đổi và đủ ổn định để trở thành một kho lưu trữ giá trị, nó sẽ đòi hỏi một mức giá cao. Nếu nó trở nên giống vàng, một loại tiền tệ ngoài lề mà các nhà đầu tư chạy trốn đến trong khủng hoảng, giá của nó sẽ thấp hơn. Tệ hơn, nếu nó là một loại tiền tệ tạm thời mất hết sức mua, khi nó bị thay thế bởi một thứ mới mẻ và khác biệt, nó sẽ sụp đổ và bốc cháy.
4. Nếu Bitcoin là một vật sưu tầm, tức là vàng của thế hệ millennials, nó sẽ được đánh giá dựa trên cách nó hành xử trong khủng hoảng. Do đó, để trở thành một vật sưu tầm có giá trị, Bitcoin phải tự đứng vững, khi thị trường chứng khoán đang sụp đổ và nhu cầu về Bitcoin phải bền vững.
5. Bạn không đầu tư vào Bitcoin; bạn giao dịch nó. Vì bạn không thể định giá Bitcoin, bạn thiếu một nguyên liệu then chốt mà bạn cần để trở thành một nhà đầu tư. Bạn có thể giao dịch Bitcoin và trở nên giàu có nhờ làm điều đó, nhưng đó là vì bạn là một nhà giao dịch giỏi.
6. Nguyên liệu của một nhà giao dịch giỏi. Để trở thành một nhà giao dịch Bitcoin thành công, bạn cần nhận ra rằng những biến động trong giá của nó sẽ chẳng liên quan gì nhiều đến các yếu tố cơ bản, mà tất cả đều liên quan đến tâm trạng và đà tăng, và những cú dịch chuyển giá lớn có thể xảy ra chỉ với một chút thông tin gia tăng.
Những bài kiểm tra thực tế này có thể trở thành nền tảng cho một triết lý giao dịch, nơi việc giao dịch Bitcoin là trung tâm của mọi hành động. Nếu bạn có tư duy giao dịch, và có bản năng giao dịch tốt, bạn có thể chơi trò chơi định giá Bitcoin để kiếm lợi nhuận.
[bookmark: Digital_Collectibles__During_the][bookmark: Digital_Collectibles]Đồ sưu tầm kỹ thuật số
Trong thập kỷ qua, khi chúng ta chuyển mình sang nền kinh tế kỹ thuật số, không có gì đáng ngạc nhiên khi bạn cũng chứng kiến sự trỗi dậy của tài sản kỹ thuật số, nơi các nhà đầu tư trả tiền cho nội dung video hoặc âm thanh nguyên bản, nhiều thứ trong số đó dưới dạng NFT. Điểm bán chính là mỗi NFT đều độc nhất và do đó, giá của chúng sẽ tăng lên theo thời gian. Chúng tôi chấp nhận lập luận về sự khan hiếm, nhưng chúng tôi hoài nghi về sức hấp dẫn lâu dài của những tài sản kỹ thuật số này.
Để cung cấp một thước đo về số tiền mà các nhà đầu tư (hay nhà giao dịch) đã trả cho NFT trong những năm gần đây, Bảng 14.9 liệt kê những NFT có giá cao nhất trong vài năm qua.
BẢNG 14.9
Những NFT có giá cao nhất (tính đến năm 2025)
		NFT
	Giá đã trả

	The Merge
	$91,80

	Everyday: The First 5000 Days
	$69,30

	Clock
	$52,70

	Human One
	$28,90

	CryptoPunk #5822
	$23,70

	CryptoPunk #7523
	$11,80

	TPunk #3442
	$10,50

	CryptoPunk #4156
	$10,26

	CryptoPunk #5577
	$ 7,70

	CryptoPunk #3100
	$ 7,58





Mười năm nữa, liệu có thứ nào trong số này còn nằm trong danh sách? Chúng ta không thể loại trừ điều đó, nhưng cho đến khi chúng ta cảm thấy yên tâm hơn rằng NFT giữ được sức hút của mình, thì chúng, trong trường hợp tốt nhất, chỉ là những giao dịch ngắn hạn, và trong trường hợp xấu nhất, là sự đầu cơ hoàn toàn.
Với tư cách là một nhà đầu tư, bạn có nên nắm giữ NFT trong danh mục của mình không? Câu trả lời, cũng giống như với Bitcoin, phụ thuộc vào bản năng và kỹ năng giao dịch của bạn. Nếu bạn có thể phát hiện tâm lý và đà tăng, cũng như những thay đổi của cả hai, thì rất có thể bạn sẽ giao dịch thành công trong thị trường này. Tuy nhiên, việc thiếu thanh khoản và các giao dịch không thường xuyên sẽ khiến bạn phải dừng lại suy nghĩ, vì NFT kết hợp đặc điểm tệ nhất của các khoản đầu tư tiền mã hóa (ảo và dựa trên công nghệ) với đặc điểm của các tác phẩm nghệ thuật (giao dịch không thường xuyên và thiếu minh bạch).
[bookmark: Trophy_Assets][bookmark: Trophy_Assets__Earlier_in_this_c]Tài sản danh giá
Ở phần trước của chương này, chúng ta đã phân chia giữa tài sản, thứ tạo ra dòng tiền, và đồ sưu tầm, thứ không tạo ra dòng tiền. Tuy nhiên, có một nhóm nhỏ các tài sản đáng được tách ra và xem xét theo cách khác, và chúng ta sẽ gọi chúng là tài sản danh giá (trophy assets). Một tài sản danh giá có dòng tiền kỳ vọng và có thể được định giá như bất kỳ tài sản nào khác, nhưng những người mua nó thường mua ít vì tư cách tài sản của nó mà nhiều hơn như một món đồ sưu tầm. Được thúc đẩy bởi các yếu tố cảm xúc, giá của tài sản danh giá có thể tăng vượt giá trị và duy trì ở mức cao hơn, vì, không giống như các tài sản khác, không có chất xúc tác nào khiến khoảng cách giữa giá và giá trị được thu hẹp. Vậy, điều gì khiến nó trở thành một "tài sản danh giá"?
1. Sức hút cảm xúc lấn át các đặc điểm tài chính. Chìa khóa của một tài sản danh giá là cốt lõi sức hút của nó, đối với những người mua hoặc nhà đầu tư tiềm năng, nằm ít ở mô hình kinh doanh và dòng tiền mà nhiều hơn ở sức hút cảm xúc mà nó có đối với người mua. Sức hút đó có thể chỉ dành cho một nhóm nhỏ cá nhân, nhưng những người mua này muốn sở hữu tài sản đó nhiều hơn vì cổ tức cảm xúc, chứ không phải dòng tiền.
2. Nó độc nhất. Tài sản danh giá tạo được sức nặng vì chúng độc nhất, ở chỗ chúng không thể bị sao chép bởi bất kỳ ai, ngay cả khi người đó có nguồn lực tài chính đáng kể.
3. Nó khan hiếm. Để tài sản danh giá có thể đạt mức giá cao hơn đáng kể so với giá trị, chúng phải khan hiếm.
4. Nó được mua và nắm giữ vì những lý do phi tài chính. Nếu tài sản danh giá được mở để đấu giá, người trả giá thắng cuộc gần như luôn là một cá nhân hoặc tổ chức mua tài sản đó nhiều hơn vì lịch sử hoặc nguồn gốc của nó, chứ không phải vì các đặc điểm tài chính.
Các ví dụ về tài sản danh giá có thể trải rộng khắp phổ từ những bất động sản huyền thoại, như Ritz Carlton ở London, đến các ấn phẩm như Economist hay Financial Times và, như sẽ lập luận trong chương này, nhiều thương hiệu thể thao nổi bật nhất trên thế giới.
[bookmark: Consequences][bookmark: Consequences__Once_an_asset_cros]Hệ quả
Một khi một tài sản vượt qua ngưỡng trở thành tài sản danh giá, bạn có thể kỳ vọng những điều sau sẽ xảy ra. Thứ nhất, nó sẽ trông có vẻ bị định giá quá cao, so với các yếu tố cơ bản tài chính (thu nhập, doanh thu, dòng tiền) và so với các tài sản cùng nhóm không được hưởng cùng tư cách danh giá. Thứ hai, và điều này rất quan trọng, ngay cả khi giá tăng so với giá trị, cơ chế khiến khoảng cách được thu hẹp, thường xuất phát từ việc nhận ra rằng bạn đã trả quá nhiều cho một thứ gì đó, xét theo khả năng tạo ra thu nhập và dòng tiền của nó, sẽ ngừng hoạt động. Suy cho cùng, nếu người mua định giá tài sản danh giá dựa trên mối liên kết cảm xúc của họ, thì họ bước vào giao dịch với sự hiểu biết rằng họ đã trả quá nhiều và không quan tâm. Thứ ba, và điều này tiếp nối từ điểm đầu tiên, các lực khiến giá của tài sản danh giá thay đổi theo từng thời kỳ sẽ có mối quan hệ yếu hoặc không có mối quan hệ nào với các yếu tố cơ bản thường dẫn dắt giá trị.
Có một câu hỏi thú vị là liệu một công ty niêm yết đại chúng có thể đạt được tư cách tài sản danh giá hay không, và trong khi câu trả lời của chúng ta, 10 hay 20 năm trước, sẽ là một tiếng "không" nhanh chóng, chúng ta phải dừng lại trước khi trả lời điều đó bây giờ. Như nhiều bạn đã biết, chúng ta đã cố gắng định giá Tesla nhiều lần, và trong khi một số phản hồi đến từ những người không đồng ý với đường nét câu chuyện của chúng ta, và những kỳ vọng của chúng ta, một số khác đến từ những người không chỉ đầu tư một tỷ lệ lớn tài sản của họ vào công ty, mà còn làm như vậy vì họ muốn trở thành một phần của thứ mà họ coi là một nhân tố đột phá mang tính lịch sử, một thứ sẽ đảo lộn cách chúng ta không chỉ lái xe, mà còn sống. Hàm ý sau đó là Tesla sẽ giao dịch ở mức giá khó có thể biện minh, xét theo tình hình tài chính của công ty, rằng nó sẽ thu hút một nhóm nhà đầu tư nhận được cổ tức cảm xúc từ việc sở hữu cổ phiếu, và rằng việc bán khống cổ phiếu, với kỳ vọng rằng khoảng cách sẽ được thu hẹp, sẽ là một bài tập đầy hiểm nguy.
[bookmark: Sports_Franchises_as_Trophy_Asse_1][bookmark: Sports_Franchises_as_Trophy_Asse]Thương hiệu thể thao như tài sản danh giá
Khi gia đình Rooney mua Pittsburg Steelers, nay là một thương hiệu lừng danh trong giải đấu thể thao có giá cao nhất (NFL), vào năm 1932 với giá 2.500 đô la, rất có thể họ mua nó như một doanh nghiệp, hy vọng tạo đủ doanh thu bán vé để trang trải chi phí và kiếm lợi nhuận. Suy cho cùng, bóng bầu dục (ít nhất là phiên bản Mỹ) là một môn thể thao non trẻ, không được theo dõi rộng rãi, và chỉ có vài đội và không có cấu trúc tổ chức. Trên thực tế, bạn vẫn có thể xem Steelers như một doanh nghiệp, và định giá chúng như vậy, nhưng như chúng ta sẽ lập luận trong phần này, con số đó sẽ ít có điểm tương đồng với mức giá 4 tỷ đô la mà Forbes gán cho đội bóng. Trên thực tế, các thương hiệu thể thao trên khắp thế giới đã trở thành hoặc đang ngày càng trên con đường trở thành tài sản danh giá.
[bookmark: Prices_Disconnect_from_Fundament]Giá tách rời khỏi các yếu tố cơ bản
Để định giá một thương hiệu thể thao như một doanh nghiệp, cần xem xét doanh thu của các thương hiệu đã tiến hóa như thế nào theo thời gian. Cho đến 50 năm gần đây, gần như toàn bộ doanh thu của các thương hiệu thể thao đến từ tiền bán vé thu được từ người hâm mộ đến xem các trận đấu, và thực phẩm cùng hàng hóa mà những người hâm mộ này mua, thường là tại các trận đấu họ tham dự. Khi truyền hình xuất hiện, và phát trực tuyến bổ sung thêm, phần doanh thu mà các thương hiệu thể thao nhận được từ truyền thông đã trở thành một lát cắt ngày càng lớn của chiếc bánh, như có thể thấy trong Hình 14.14, nơi chúng ta xem xét tiền bán vé, doanh thu truyền thông, và doanh thu khác (bán hàng hóa và tài trợ) cho tất cả các thương hiệu thể thao Mỹ từ năm 2006 đến 2022.
[bookmark: FIGURE_14_14_Revenues_at_US_Spor][image: Bar chart shows revenues of U S sports franchises from 2006 to 2022, split into gate receipts, media, sponsorship and merchandising.]
HÌNH 14.14 Doanh thu tại các thương hiệu thể thao Mỹ—2006 đến 2022
Như bạn có thể thấy, tổng doanh thu của các thương hiệu thể thao đã tăng từ năm 2006 đến 2022, với năm 2020 là ngoại lệ do COVID-19, nhưng phần lớn mức tăng đó đến từ lát cắt doanh thu truyền thông, trong khi tiền bán vé đã đi ngang. Đây rõ ràng không chỉ là hiện tượng của Mỹ, và quá trình tương tự cũng đang diễn ra ở châu Âu (với bóng đá là người hưởng lợi lớn) và ở Ấn Độ (với cricket là người thắng cuộc).
Để định giá một thương hiệu thể thao, bạn không chỉ phải xem xét đội bóng thu hút được bao nhiêu khán giả tại sân vận động, mà còn đội bóng nhận được bao nhiêu doanh thu từ các hợp đồng truyền thông, cũng như doanh thu bán hàng hóa và tài trợ. Trong khi tiền bán vé và doanh thu bán hàng hóa là đáng kể, chúng tương đối dễ dự báo, dựa trên lịch sử và doanh số bán vé. Tuy nhiên, doanh thu truyền thông thì khó nhằn, vì chúng được quyết định một phần bởi quy mô thị trường truyền thông mà đội bóng hoạt động, và một phần bởi cách thương hiệu thể thao mà đội bóng thuộc về chia sẻ doanh thu truyền thông của mình. Ở Hoa Kỳ, ví dụ, các đội bóng chày nhận được một phần đáng kể doanh thu phát sóng từ quyền truyền hình địa phương, và do đó, các đội ở những thị trường truyền thông lớn nhất (Yankees và Mets ở New York, Dodgers ở Los Angeles) có doanh thu cao hơn các đội ở thị trường truyền thông nhỏ hơn (Mariners ở Seattle). Ngược lại, doanh thu truyền thông của bóng bầu dục (NFL) chủ yếu là quốc gia, và những doanh thu đó được chia đều cho các đội, dẫn đến doanh thu truyền thông công bằng hơn giữa các đội NFL. Sự khác biệt đó giải thích tại sao khoảng cách giữa các đội có giá cao nhất và thấp nhất lớn hơn trong bóng chày so với NFL. Bảng 14.10 cung cấp so sánh về cách doanh thu truyền thông được chia sẻ giữa các đội, theo thương hiệu.
BẢNG 14.10
Chia sẻ doanh thu, theo từng giải đấu thể thao
		Giải đấu thể thao
	Chia sẻ doanh thu truyền thông

	National Football League (NFL)
	Gần như toàn bộ doanh thu truyền thông đến từ hợp đồng truyền hình quốc gia, và mọi đội bóng đều nhận được phần chia bằng nhau từ nguồn doanh thu đó.

	Major League Baseball (MLB)
	Doanh thu quốc gia từ bản quyền truyền thông được chia đều, nhưng các đội giữ lại 52% doanh thu từ phát sóng địa phương, khiến các đội ở thị trường lớn có doanh thu cao hơn.

	National Basketball League (NBA)
	Truyền hình quốc gia được chia đều, nhưng truyền hình địa phương chiếm một phần lớn trong doanh thu truyền thông. Việc chia sẻ doanh thu giữa các đội cho phép một phần doanh thu này được chuyển từ các đội giàu sang các đội nghèo hơn.

	National Hockey League (NHL)
	Chủ yếu là doanh thu truyền hình địa phương, kèm theo chia sẻ doanh thu; các đội giàu hơn trợ cấp cho các đội nghèo hơn.

	Major League Soccer (MLS)
	Các đội không có chủ sở hữu riêng, mà những nhà đầu tư - điều hành đứng ra quản lý các đội này đều đầu tư vào MLS, tổ chức thu gom toàn bộ doanh thu truyền hình.

	Premier League (Bóng đá)
	Mỗi đội bóng ở Premier League đều chia nhau khoản thanh toán cơ bản từ bản quyền phát sóng mỗi mùa. Sau đó, doanh thu bổ sung được cộng thêm cho từng câu lạc bộ dựa trên tần suất các trận đấu của họ được chọn phát trực tiếp trên truyền hình.

	Indian Premier League (Cricket)
	Phần chia doanh thu truyền thông dựa trên thứ hạng của đội vào cuối mùa giải, với các đội xếp hạng cao hơn nhận được tỷ lệ phần trăm cao hơn.





Dù tất cả các giải đấu đều nói suông về sự cần thiết của việc cân bằng, với các đội ở thị trường truyền thông lớn trợ cấp cho các đội ở thị trường truyền thông nhỏ, nhưng mức độ thực hiện việc khắc phục sự mất cân bằng này lại rất khác nhau giữa các giải. Chỉ có NFL là có hệ thống đủ mạnh để tạo ra sự cân bằng hoàn toàn, và điều đó một phần là vì gần như toàn bộ doanh thu phát sóng của giải này là ở cấp quốc gia (chứ không phải địa phương), và một phần là vì đây là giải đấu có một vị tổng ủy viên (commissioner) quyền lực.
Dù doanh thu đã tăng lên, nhờ các hợp đồng phát sóng béo bở hơn, các giải đấu thể thao vẫn phải đối mặt với chi phí cầu thủ ngày càng tăng; ở gần như mọi giải đấu thể thao lớn tại Hoa Kỳ, chi phí cho cầu thủ chiếm tới 50% doanh thu hoặc hơn, và con số này đã tăng dần theo thời gian. Sau khi trừ đi các khoản chi phí khác liên quan đến một đội bóng, lợi nhuận hoạt động của các giải đấu thể thao phần lớn chỉ ở mức vừa phải. Nhìn qua các giải đấu thể thao, trong Bảng 14.11, bạn có thể thấy các con số doanh thu và thu nhập hoạt động lũy kế, cùng với định giá tập thể (tính bằng triệu đô la) của các đội (theo ước tính của Forbes) trong năm gần nhất.
BẢNG 14.11
Các chỉ số hoạt động, theo từng giải đấu thể thao
		Giải đấu thể thao
	Định giá tập thể (tính bằng triệu đô la)
	Doanh thu
	Thu nhập hoạt động
	Biên lợi nhuận hoạt động (%)
	EV/ Doanh thu
	EV/ Lợi nhuận hoạt động

	NFL
	$132,500
	$16,101
	$4,671
	29.01
	8.23
	28.37

	MLB
	$ 69,550
	$10,320
	$ 874
	8.46
	6.74
	79.62

	NBA
	$ 85,910
	$10,023
	$2,948
	29.41
	8.57
	29.15

	NHL
	$ 32,350
	$ 5,931
	$1,573
	26.53
	5.45
	20.56

	MLS
	$ 16,200
	$ 1,549
	$ 34
	2.19
	10.46
	476.47

	Premier League
	$ 30,255
	$ 6,442
	$ 520
	8.07
	4.7
	58.23

	IPL
	$ 10,430
	$ 1,087
	$ 150
	13.80
	9.6
	69,53





Trong khi tình hình tài chính của các đội bóng thường khá mờ mịt, Forbes ước tính rằng NFL – giải đấu thể thao giàu có nhất thế giới – đã tạo ra khoảng 4,7 tỷ đô la lợi nhuận hoạt động trên doanh thu xấp xỉ 16 tỷ đô la vào năm 2022. NBA là giải đấu có lợi nhuận cao thứ hai, trong khi bóng chày nói chung đang chật vật kiếm tiền. Đáng chú ý hơn, nếu bạn dùng các ước tính định giá của Forbes cho các đội bóng, hãy để ý rằng bốn trong bảy giải đấu (NFL, NBA, MLS và IPL) đang được giao dịch ở mức 8–10 lần doanh thu và ở bội số cao của thu nhập hoạt động. Đúng là một số công ty công nghệ trên thị trường cũng giao dịch ở bội số tương tự, nhưng những công ty đó có tiềm năng tăng trưởng phi thường phía trước và những thị trường mới để chinh phục. Ngay cả khi bạn tin rằng bản quyền truyền thông sẽ tiếp tục là con ngỗng đẻ trứng vàng cho các đội thể thao, thật khó để thấy bạn biện minh cho những bội số định giá này như thế nào. Để cho thấy rằng khoảng cách giữa số tiền mà người mua đang trả cho các đội bóng và những gì họ nhận lại đã ngày càng lớn theo thời gian, chúng ta hãy nhìn vào mức định giá của các đội NFL qua thời gian, so với doanh thu của các đội này (bao gồm cả các hợp đồng truyền thông béo bở hơn) từ năm 2012 đến năm 2022, trong Hình 14.15.
[bookmark: FIGURE_14_15_Pricing_of_NFL_Fran][image: Bar graph shows the cumulative pricing and revenues of N F L franchises from 2012 to 2022, with E V to sales ratio trending upward.]
HÌNH 14.15 Định giá các đội NFL qua thời gian
Trong thập kỷ qua, bạn có thể thấy rằng mức định giá của các đội NFL đã tăng từ chỉ hơn bốn lần doanh thu vào năm 2012 lên hơn bảy lần doanh thu vào năm 2022. Nói ngắn gọn, giá của các đội NFL đang tăng với tốc độ không thể giải thích bằng tăng trưởng doanh thu, bất chấp các hợp đồng truyền thông béo bở hơn, hay lợi nhuận cao hơn.
[bookmark: A_New_Breed_of_Owners__At_the_st]Một thế hệ chủ sở hữu mới
Ở đầu phần này, chúng ta đã lưu ý rằng gia đình Rooney mua Pittsburg Steelers vào năm 1932 với giá 2.500 đô la, và họ vẫn tiếp tục sở hữu Steelers. Mặc dù có thể hình dung rằng họ coi Steelers như một doanh nghiệp họ sở hữu và phải tiếp tục mang lại lợi nhuận cho họ, phần lớn phần còn lại của NFL đã chứng kiến sự thay đổi thế hệ, với những chủ sở hữu mới thay thế những người cũ bám trụ. Nhiều chủ sở hữu mới này vốn đã giàu có, với tài sản tích lũy trong một lĩnh vực khác (bất động sản, private equity, venture capital), khi họ mua các đội thể thao chuyên nghiệp, và ngay từ đầu, có vẻ rõ ràng rằng họ ít quan tâm đến việc tạo ra lợi nhuận mà quan tâm nhiều hơn đến việc đóng vai chủ sở hữu đội bóng. Để minh họa, chúng ta hãy tập trung vào NBA, nơi đã có nhiều thay đổi trong hàng ngũ chủ sở hữu, với gần hai phần ba số đội có chủ sở hữu mới trong hai thập kỷ qua, trong Bảng 14.12.
BẢNG 14.12
Chủ sở hữu các đội NBA năm 2023
		Đội
	Chủ sở hữu
	Tài sản (tỷ đô la)
	Năm mua
	Nền tảng kinh doanh

	Indiana Pacers
	Herb Simon
	$ 2,80
	1983
	Bất động sản

	Chicago Bulls
	Jerry Reinsdorf
	$ 1,50
	1985
	Bất động sản

	Portland Trailblazers
	Paul Allen (gia đình)
	$20.30
	1988
	Đồng sáng lập Microsoft

	Orlando Magic
	Richard DeVos
	$ 5.40
	1991
	Đồng sáng lập Amway

	San Antoni Spurs
	Peter Holt
	$ 0.20
	1993
	Đại lý máy kéo

	Minnesota Timberwolves
	Glen Taylor
	$ 2.50
	1994
	Chủ sở hữu Taylor Corporation

	New York Knicks
	James Dolan
	$ 2.00
	1994
	Cablevision (con trai người sáng lập)

	Miami Heat
	Mickey Arison
	$ 5.90
	1995
	Carnival Corp (con trai người sáng lập)

	LA Lakers
	Phillip Anschutz
	$10.10
	1998
	Dầu khí, đường sắt, viễn thông, giải trí

	Toronto Raptors
	Larry Tanenbaum
	$ 1.50
	1998
	Xây dựng và phát thanh truyền hình

	Denver Nuggets
	Stanley Kroenke
	$ 8.30
	2000
	Bất động sản

	Dallas Mavericks
	Mark Cuban
	$ 4.20
	2000
	Nhà sáng lập công ty và đầu tư mạo hiểm

	Boston Celtics
	Wyc Grousbeck
	0,40 đô la
	2002
	Đầu tư mạo hiểm

	Cleveland Cavaliers
	Dan Gilbert
	44,80 đô la
	2005
	Nhà sáng lập Quicken

	Oklahoma City Thunder
	Clay Bennett
	0,40 đô la
	2006
	Truyền thông (thừa kế)

	Utah Jazz
	Gail Miller
	1,90 đô la
	2009
	Đại lý ô tô

	Charlotte Hornets
	Michael Jordan
	1,60 đô la
	2010
	Cầu thủ bóng rổ (và huyền thoại)

	Washington Wizards
	Theodore Leonsis
	1,40 đô la
	2010
	Truyền thông và giải trí

	Golden State Warriors
	Joe Lacob
	1,20 đô la
	2010
	Vốn đầu tư mạo hiểm

	Detroit Pistons
	Tom Gores
	5,70 đô la
	2011
	Vốn cổ phần tư nhân (Platinum Equity)

	Philadelphia 76ers
	Joshua Harris
	4,60 đô la
	2011
	Vốn cổ phần tư nhân (Apollo Global)

	Memphis Grizzliers
	Robert Pera
	14,10 đô la
	2012
	Nhà sáng lập Ubiquiti

	Sacramento Kings
	Vivek Ranadive
	$ 0.70
	2013
	Phần mềm

	LA Clippers
	Steve Ballmer
	$75.60
	2014
	CEO Microsoft (và nhân viên thứ 30)

	Milwaukee Bucks
	Marc Lasry
	$ 1.80
	2014
	Vốn cổ phần tư nhân

	Phoenix Suns
	Robert Sarver
	$ 0.40
	2014
	Ngân hàng và bất động sản

	Atlanta Hawks
	Tony Ressler
	$ 3.90
	2015
	Vốn cổ phần tư nhân và vốn đầu tư mạo hiểm

	Houston Rockets
	Tilman Fertitta
	$ 4.10
	2017
	Chủ sở hữu nhà hàng và khách sạn

	New Orleans Pelicans
	Gayle Benson
	$ 3.30
	2018
	Đại lý xe hơi và ngân hàng

	Brooklyn Nets
	Joseph Tsai
	$14.20
	2019
	Đồng sáng lập Alibaba





Khi bạn lướt qua danh sách này, bạn sẽ nhận thấy rằng dù nhiều chủ sở hữu là tỷ phú — không tính đến việc họ sở hữu đội NBA — thì vẫn có một vài chủ sở hữu mà tài sản chủ yếu nằm ở quyền sở hữu đội bóng của họ. Nhìn vào các xu hướng, giao dịch mua bán đội thể thao càng gần đây thì người mua càng có khả năng không chỉ giàu, mà còn cực kỳ giàu, và xu hướng này đang diễn ra trên khắp thế giới.
Vậy tại sao những cá nhân giàu có và được cho là am hiểu tài chính này lại đổ tiền vào các đội thể thao? Năm 2014, ở cuối một bài viết về Clippers, sau khi đã cố gắng bằng mọi cách có thể để tìm ra lý do tài chính biện minh cho việc Ballmer bỏ ra 2 tỷ đô la mua một đội NBA chỉ đứng thứ hai xa xôi so với đội NBA còn lại chơi cùng thành phố, chúng tôi kết luận rằng Ballmer đang mua một món đồ chơi. Theo ước tính của chúng tôi, đó là một món đồ chơi đắt đỏ với chi phí ước tính khoảng một tỷ (ước tính của chúng tôi về chênh lệch giữa giá ông ấy trả và giá trị chúng tôi ước tính), nhưng là món đồ mà ông ấy hoàn toàn có thể chi trả được, xét theo khối tài sản của mình.
Theo nhiều cách, các đội thể thao là tài sản danh giá tối thượng (trophy assets), vì chúng khan hiếm và việc sở hữu chúng không chỉ cho phép bạn sống trọn giấc mơ thời thơ ấu, mà còn cho bạn cơ hội chiều chuộng bạn bè và gia đình bằng những chỗ ngồi hàng đầu và màn giới thiệu cầu thủ. Thực tế, điều này cũng giải thích sự tham gia của các quỹ đầu tư quốc gia (sovereign wealth funds), đặc biệt từ Trung Đông, vào hàng ngũ chủ sở hữu, nhất là ở Premier League. Nếu bạn kết hợp thực tế này với việc nền kinh tế "kẻ thắng ăn tất" (winner-take-all) của thế kỷ hai mươi mốt sinh ra ngày càng nhiều tỷ phú, bạn có thể hiểu tại sao không có đợt điều chỉnh nào sắp xảy ra đối với giá các đội thể thao. Chừng nào số lượng tỷ phú còn vượt số lượng đội thể thao trên trái đất này, bạn nên kỳ vọng sẽ thấy ít chủ sở hữu kiểu Rooneys hơn và nhiều người kiểu Steves (Cohen và Ballmer) hơn.
[bookmark: Place_in_Investment_Philosophies][bookmark: Place_in_Investment_Philosophies_1]Vị trí trong Investment Philosophies
Một trong những khoản đầu tư thành công nhất của Mark Cuban, với tư cách là một nhà đầu tư mạo hiểm nổi tiếng, là việc ông mua lại phần lớn cổ phần của Dallas Mavericks — một đội bóng rổ chuyên nghiệp — với giá 285 triệu đô la vào ngày 4 tháng 1 năm 2000, và ông đã thu về tiền mặt bằng cách bán 73 phần trăm cổ phần của mình trong đội vào năm 2023 với giá 3,5 tỷ đô la. Còn có những chủ sở hữu đội thể thao chuyên nghiệp khác, đặc biệt trong hai thập kỷ qua, đã bán đội của họ với giá gấp 5 hoặc thậm chí 10 lần giá họ đã mua.
Nếu với tư cách nhà đầu tư, bạn đang cân nhắc noi theo con đường thành công này, đây là một số điều cần lưu ý:
· Nếu bạn định nhắm đến một đội thể thao trong một giải đấu lâu đời với các hợp đồng truyền thông béo bở, bạn sẽ cần cực kỳ giàu có chỉ để bước chân vào cuộc chơi, vì các đội có thể được định giá hàng trăm triệu hoặc thậm chí hàng tỷ đô la.
· Sau khi mua được, giá trị của những đội này về dài hạn sẽ gắn với cả quy mô của các hợp đồng truyền thông, lẫn các quy tắc chia sẻ doanh thu của giải đấu mà các đội này thuộc về.
· Với tư cách chủ sở hữu toàn phần hoặc thậm chí một phần của những đội này, bạn sẽ phải hứng chịu sự tôn sùng của người hâm mộ nếu đội của bạn thi đấu tốt, và sự chửi rủa nếu đội của bạn thi đấu không tốt, và khó có khả năng bạn giữ được sự riêng tư của mình.
· Nếu bạn quyết định bán khoản đầu tư của mình, bạn nên nhận ra rằng thị trường đội thể thao là một thị trường kém thanh khoản (illiquid), không chỉ vì mức giá mà còn vì các giao dịch có thể cần sự chấp thuận của giải đấu.
· Có một con đường thay thế, tuy rủi ro, để cân nhắc nếu bạn không đủ giàu để chơi ở giải lớn. Bạn có thể đầu tư vào một đội chuyên nghiệp trong một môn thể thao đang lên hoặc ít được thương mại hóa (pickleball, điền kinh) và hy vọng môn thể thao đó trở nên phổ biến.
Nói một cách đơn giản, đầu tư vào các đội thể thao chuyên nghiệp, cũng giống như đầu tư vào mỹ thuật, là một thị trường ngách, chỉ dành cho những ai có túi tiền sâu và thích sở hữu những món đồ chơi đắt đỏ.
 
[bookmark: THE_RISE_OF_ALTERNATIVE_INVESTIN_1][bookmark: THE_RISE_OF_ALTERNATIVE_INVESTIN]SỰ TRỖI DẬY CỦA ĐẦU TƯ THAY THẾ
Dù bạn nghĩ gì về lời chào mời của đầu tư thay thế (alternative investing), không thể phủ nhận rằng nó đã phát huy hiệu quả, ít nhất là ở cấp độ nhà đầu tư tổ chức, đối với một số người đã áp dụng nó, đặc biệt là trong hai thập kỷ qua. Ví dụ, trong Hình 14.16, bạn có thể theo dõi sự gia tăng của các khoản đầu tư thay thế trong danh mục nắm giữ của các quỹ hưu trí (pension fund).9
[bookmark: FIGURE_14_16_Pension_Fund_Assets][image: Bar chart shows pension fund asset allocation by class in 2001, 2010, 2020, and 2022, highlighting shifts from equities to alternatives.]
HÌNH 14.16 Tài sản của Quỹ Hưu trí theo Loại Tài sản (Phần trăm)
Nguồn: Phỏng theo KKR Insights, 2024.
Xu hướng chuyển dịch sang các khoản đầu tư thay thế không chỉ giới hạn ở các quỹ hưu trí, mà các nhà phân bổ vốn khác cũng đã tham gia vào cuộc chơi, như có thể thấy trong Hình 14.17.
[bookmark: FIGURE_14_17_Alternative_Investm][image: Bar chart of asset allocation across pensions, foundations, insurers, and family capital, showing shares of alternatives to fixed income.]
HÌNH 14.17 Đầu tư Thay thế qua các Nhà Phân bổ Vốn
Nguồn: Phỏng theo KKR Insights, 2024.
Một số người tiên phong bước vào các loại tài sản thay thế đã được ca ngợi và được những người khác trong lĩnh vực này lấy làm hình mẫu. Ví dụ, David Swensen tại Yale đã xây dựng một danh tiếng hoàn toàn xứng đáng như một người tiên phong trong quản lý đầu tư bằng cách đưa quỹ tài trợ (endowment) của Yale vào cổ phần tư nhân (private equity) và quỹ phòng hộ (hedge fund) sớm hơn các trường thuộc Ivy League khác, giúp Yale vượt qua họ trong cuộc đua lợi nhuận suốt phần lớn thế kỷ này. Khi các nhà quản lý quỹ khác cũng noi gương Yale bước vào lĩnh vực này, làn sóng đó đã mang lại lợi ích cho các nhà quản lý cổ phần tư nhân và quỹ phòng hộ, những người đã chứng kiến đội ngũ của mình ngày càng đông đảo (cả về số lượng lẫn giá trị đô-la đang quản lý) theo thời gian.
[bookmark: Assessing_the_Net_Payoff_from_Al_1][bookmark: Assessing_the_Net_Payoff_from_Al]Đánh giá Kết quả Ròng từ Đầu tư Thay thế
Khi các quỹ tăng tỷ trọng phân bổ vào đầu tư thay thế, bị hấp dẫn bởi những khoản lợi nhuận trên giấy và thành công của những người tiên phong, ngày càng rõ ràng rằng kết quả từ sự chuyển dịch này khá khiêm tốn. Nói ngắn gọn, tác động thực tế lên lợi nhuận và rủi ro khi thêm đầu tư thay thế vào danh mục không khớp với những gì được hứa hẹn, dẫn đến câu hỏi tại sao và sự thất thoát đang xảy ra ở đâu.
[bookmark: The_Questionable_Benefits_of_Alt_1][bookmark: The_Questionable_Benefits_of_Alt]Những Lợi ích Đáng Ngờ của Đầu tư Thay thế
Về lý thuyết và nguyên tắc, việc thêm các khoản đầu tư từ những nhóm đầu tư ít tương quan (correlation) với cổ phiếu và trái phiếu lẽ ra phải mang lại lợi ích cho nhà đầu tư, và ít nhất là ở mức tổng thể, điều đó có thể đúng trong dài hạn. Cambridge Associates, trong báo cáo đánh giá thường niên về các quỹ tài trợ, đã trình bày một biểu đồ về lợi nhuận và độ lệch chuẩn (standard deviation), được tái hiện trong Hình 14.18, như một hàm số của mức phân bổ vào đầu tư tư nhân của mỗi quỹ tài trợ trong giai đoạn 10 năm (từ 2012 đến 2022).10
[bookmark: FIGURE_14_18_Standard_Deviation][image: Scatterplot of 10 year A A C R versus standard deviation for endowments, with median Sharpe ratios grouped by private investment allocation.]
HÌNH 14.18 Độ Lệch Chuẩn và Tỷ lệ Sharpe với Đầu tư Thay thế
Nguồn: Cambridge Associates, Năm Tài chính 2022, Đánh giá Thường niên về các Quỹ Tài trợ/Cambridge Associates.
Với nhóm quỹ tài trợ mà Cambridge khảo sát, cả lợi nhuận hàng năm lẫn tỷ lệ Sharpe đều cao hơn ở những quỹ đầu tư nhiều hơn vào đầu tư tư nhân (bao gồm phần lớn lĩnh vực đầu tư thay thế). Tuy nhiên, những kết quả đó đã bị người khác phản bác khi nhìn vào một nhóm quỹ rộng hơn. Trong một bài viết trên tạp chí CFA, Nicolas Rabener đã xem xét hai lập luận cho việc thêm quỹ phòng hộ vào danh mục, tức là chúng làm tăng tỷ lệ Sharpe và giảm mức sụt giảm (drawdown) giá trị quỹ trong các đợt suy thoái thị trường, và nhận thấy cả hai đều không có trong thực tế, như thể hiện trong Hình 14.19.11
[bookmark: FIGURE_14_19_Effects_of_Alternat][image: Graph of Sharpe ratio versus hedge fund type for 20 percent allocation shows 60 over 40 and mixed bars, with correlation trend declining.]
HÌNH 14.19 Tác động của Đầu tư Thay thế lên Tỷ lệ Sharpe
Với quỹ phòng hộ, phải thừa nhận chỉ là một thành phần của đầu tư thay thế, Rabener nhận thấy rằng dù một số chiến lược quỹ phòng hộ có tương quan thấp với danh mục cổ phiếu/trái phiếu truyền thống, không có sự cải thiện đáng kể nào về tỷ lệ Sharpe hay giảm mức sụt giảm khi thêm chúng vào danh mục, cho thấy rằng các mối tương quan này tồn tại nhiều trên giấy hơn là trong thực tế. Richard Ennis, một nhà phê bình lâu năm về đầu tư thay thế, có một loạt bài báo đặt câu hỏi về lợi ích đối với các quỹ khi thêm chúng vào danh mục, và Hình 14.20 trình bày một biểu đồ từ một trong các bài báo của ông.
[bookmark: FIGURE_14_20_Alternative_Investm][image: Scatterplot shows average total alternative allocation versus annualized excess return, with a Public Fund Composite and a downward trend.]
HÌNH 14.20 Đầu tư Thay thế và Lợi nhuận Vượt trội
Nguồn: Richard Ennis, SSRN.12
Trong mẫu của Ennis, lợi nhuận vượt trội (excess return) trở nên âm hơn khi tỷ trọng phân bổ vào đầu tư thay thế tăng lên, làm suy yếu một lập luận bán hàng quan trọng cho việc phân bổ này. Trong khi những người ủng hộ đầu tư thay thế sẽ phản đối các phát hiện của Ennis, trên cơ sở thực nghiệm và thống kê, ngay cả những người hưởng lợi lâu dài từ đầu tư thay thế dường như cũng trở nên hoài nghi hơn về lợi ích của nó theo thời gian. Trong một bài báo năm 2018, Fragkiskos, Ryan và Markov lưu ý rằng trong số các quỹ tài trợ của Ivy League, việc điều chỉnh đúng theo rủi ro khiến mọi lợi ích về tỷ lệ Sharpe từ việc thêm đầu tư thay thế vào danh mục đều biến mất.13 Có lẽ dấu hiệu rõ ràng nhất cho thấy thời hoàng kim của đầu tư thay thế đã qua là việc quỹ tài trợ của Yale tuyên bố ý định bán tháo hàng tỷ đô-la cổ phần tư nhân vào tháng 6 năm 2025, sau nhiều năm kém hiệu quả với các khoản nắm giữ trong loại tài sản đầu tư đó.
[bookmark: The_Reasons_for_Failure__If_alte][bookmark: The_Reasons_for_Failure]Những Lý do Thất bại
Nếu đầu tư thay thế trông quá hấp dẫn trên giấy, cả về khả năng giảm rủi ro nhờ tương quan với các tài sản tài chính, lẫn lời hứa về alpha, ít nhất là với những nhà đầu tư thành công nhất trong mỗi loại đầu tư thay thế, thì tại sao chúng lại không mang lại kết quả như mong đợi? Chúng ta có thể nghĩ đến ba lý do, bắt đầu từ việc đặt câu hỏi về các mối tương quan, rồi chuyển sang alpha ngày càng thu hẹp và chi phí gia nhập cao đặc trưng cho mỗi loại tài sản này.
[bookmark: Correlations__Real_and_Perceived]Tương quan: Thực tế và Cảm nhận
Ở đầu chương này, chúng ta đã lưu ý rằng một lập luận bán hàng quan trọng cho đầu tư thay thế là mối tương quan thấp của chúng với thị trường cổ phiếu/trái phiếu, và trong chừng mực các mối tương quan lịch sử này dường như ủng hộ lập luận đó, có thể sẽ đáng ngạc nhiên khi kết quả thực tế không đạt được như những gì được hứa hẹn. Có hai lý do khiến các mối tương quan lịch sử này có thể bị đánh giá thấp đối với hầu hết các loại đầu tư tư nhân:
1. Độ trễ giá: Khác với cổ phiếu và trái phiếu niêm yết công khai — vốn có giá thị trường quan sát được từ các giao dịch hiện tại — hầu hết tài sản tư nhân đều kém thanh khoản, và giá cả được xác định dựa trên thẩm định. Về lý thuyết, các thẩm định viên này được cho là phải đánh giá theo giá thị trường (mark-to-market), nhưng trên thực tế, mức giá họ gán cho tài sản tư nhân lại trễ hơn so với biến động thị trường. Vì vậy, khi thị trường lên xuống nhanh, cổ phần tư nhân (private equity) và vốn đầu tư mạo hiểm (venture capital) có vẻ như tăng hoặc giảm ít hơn thị trường cổ phiếu đại chúng, nhưng đó là do giá bị trễ.
2. Khủng hoảng thị trường: Trong khi tương quan giữa các nhóm tài sản đầu tư thường được tính dựa trên giai đoạn dài và bao gồm cả thị trường lên lẫn xuống, sự thật là nhà đầu tư quan tâm nhất đến rủi ro (và tương quan) trong lúc khủng hoảng thị trường, và nhiều nhóm tài sản đầu tư vốn có tương quan thấp trong giai đoạn thị trường đi ngang hoặc ổn định lại có thể mất đi đặc tính đó và di chuyển cùng nhịp với thị trường đại chúng khi khủng hoảng xảy ra. Đó chính là trường hợp trong cuộc khủng hoảng ngân hàng vào quý cuối năm 2008 và trong cú sụp đổ vì COVID-19 vào quý đầu năm 2020, khi các quỹ có tỷ trọng đầu tư tư nhân lớn phải chịu mức sụt giảm và nỗi đau y hệt như các quỹ không có khoản đầu tư đó.
Theo quan điểm của chúng tôi, việc đánh giá thấp tương quan này rõ rệt nhất ở cổ phần tư nhân và vốn đầu tư mạo hiểm — suy cho cùng đây cũng là đầu tư cổ phần vào doanh nghiệp, chỉ khác là tư nhân thay vì đại chúng. Điều này ít xảy ra hơn với những nhóm tài sản thực sự khác biệt, như vàng, đồ sưu tầm và bất động sản, nhưng ngay cả ở đây, tương quan với thị trường đại chúng cũng đã tăng lên khi chúng được các quỹ nắm giữ rộng rãi hơn. Với các quỹ phòng hộ (hedge fund), có thể xây dựng những chiến lược được cho là có tương quan thấp hơn với thị trường đại chúng, nhưng một số chiến lược trong đó có thể đổ vỡ thảm khốc (với nguy cơ mất trắng) trong lúc khủng hoảng thị trường.
[bookmark: Illiquidity_and_Opacity__Lack_of]Kém thanh khoản và Mờ đục (Thiếu Minh bạch)
Ngay cả những người ủng hộ mạnh mẽ nhất cho đầu tư thay thế cũng thừa nhận rằng chúng kém thanh khoản hơn so với đầu tư thị trường đại chúng, nhưng lập luận rằng với nhà đầu tư có tầm nhìn dài hạn và nhu cầu dòng tiền được xác định rõ ràng (như quỹ hưu trí và quỹ tài trợ), sự kém thanh khoản đó không nên là rào cản quyết định. Vấn đề với lập luận này là dù nhà đầu tư thích tin rằng mình kiểm soát được tầm nhìn thời gian và nhu cầu tiền mặt, thực tế họ không kiểm soát được, và nhu cầu thanh khoản của họ lại tăng vọt trong lúc khủng hoảng hoặc hoảng loạn thị trường gay gắt. Một vấn đề khác với kém thanh khoản là nó thể hiện qua chi phí giao dịch, cả dưới dạng chênh lệch giá mua-bán (bid-ask spread) lẫn tác động giá (price impact) làm bào mòn lợi nhuận.
Một khía cạnh khác của thị trường đầu tư tư nhân thường được nhắc đến rồi bị lướt qua là nhiều phương tiện đầu tư trong đó có xu hướng mờ đục về cấu trúc quản trị và báo cáo. Nhà đầu tư, kể cả nhiều tổ chức lớn, khi đầu tư vào quỹ phòng hộ, cổ phần tư nhân và vốn đầu tư mạo hiểm thường chỉ đứng ngoài nhìn vào trong lúc các thương vụ được cấu trúc và lợi nhuận được phân chia. Một lần nữa, sự thiếu minh bạch đó có thể bị bỏ qua trong thời kỳ tốt đẹp, nhưng có thể khiến thời kỳ xấu trở nên tồi tệ hơn.
[bookmark: Disappearing_Alphas__When_altern]Alpha Đang Biến Mất
Khi đầu tư thay thế lần đầu trở nên dễ tiếp cận với nhà đầu tư tổ chức, người ta mặc định rằng cơ hội đánh bại thị trường đầy rẫy ở thị trường tư nhân và rằng các nhà quản lý quỹ phòng hộ, cổ phần tư nhân và vốn đầu tư mạo hiểm mang đến năng lực vượt trội trong cuộc chơi đầu tư. Điều đó có thể đúng vào thời điểm đó, nhưng nhận thức ấy đã phai nhạt vì nhiều lý do. Thứ nhất, khi số lượng quỹ và tiền quản lý trong các phương tiện đầu tư này tăng lên, khả năng kiếm tiền dễ dàng cũng phai nhạt, và theo quan điểm của chúng tôi, nhà quản lý vốn đầu tư mạo hiểm, cổ phần tư nhân hay quỹ phòng hộ trung bình giờ đây không giỏi hơn cũng không kém hơn nhà quản lý quỹ tương hỗ trung bình. Thứ hai, cuộc chơi đầu tư cũng trở nên khó thắng hơn khi thế giới đầu tư trở nên phẳng hơn, với nhiều lợi thế mà nhà quản lý quỹ từng dùng để tạo lợi nhuận vượt trội dần tiêu tan theo thời gian. Thứ ba, sự xuất hiện của các phương tiện đầu tư thụ động như quỹ hoán đổi danh mục (ETF) — có thể phát hiện và sao chép những nhà đầu tư chủ động đang đánh bại thị trường — đồng nghĩa với việc lợi nhuận vượt trội, dù có tồn tại, cũng không kéo dài được lâu. Trong Chương 9, chúng ta đã xem bằng chứng rằng alpha (lợi nhuận vượt trội) mà các quỹ phòng hộ kiếm được đã thu hẹp và có thể đã biến mất, và với các quỹ đầu tư tư nhân, kết quả cũng tương tự khi so sánh hiệu suất theo thời gian. Một bài nghiên cứu xem xét lợi nhuận cổ phần tư nhân theo thời gian đã kết luận rằng lợi nhuận cổ phần tư nhân — vốn cao hơn hẳn lợi nhuận thị trường đại chúng trong giai đoạn 1998–2007 — đã bắt đầu giống với lợi nhuận thị trường đại chúng trong những năm gần đây, và Hình 14.21 cho thấy hiệu ứng đó.14
[bookmark: FIGURE_14_21_Private_Versus_Publ][image: Line graph compares real net expected returns of private and public equity from 1993 to 2018, showing higher volatility in private equity.]
HÌNH 14.21 Lợi nhuận Cổ phần Tư nhân so với Cổ phần Đại chúng theo Thời gian
Nguồn: Ilmanen, Chandra, và McQuinn.
Điểm tích cực ở cả quỹ phòng hộ lẫn cổ phần tư nhân, như chúng tôi đã lưu ý trong phần trước về vốn đầu tư mạo hiểm, là dù nhà quản lý điển hình trong mỗi nhóm đã hội tụ về mức trung bình, những nhà quản lý giỏi nhất trong các nhóm này lại cho thấy sức bền vượt trội hơn so với thị trường đại chúng. Nói đơn giản, hy vọng là bạn có thể đầu tư tiền của mình với những nhà quản lý vượt trội này và tận dụng thành công của họ để kiếm nhiều hơn so với đầu tư ở nơi khác, nhưng ngay cả kịch bản đó cũng có một cái bẫy, mà chúng ta sẽ khám phá tiếp theo.
 
[bookmark: The_Cost_Effect__Let_s_assume_th]Hiệu ứng Chi phí
Giả sử rằng ngay cả khi alpha đang phai nhạt và tương quan với thị trường đại chúng cao hơn, một số quỹ phòng hộ và nhà đầu tư thị trường tư nhân vẫn mang lại lợi ích cho các quỹ chủ yếu đầu tư vào thị trường đại chúng. Tuy nhiên, những lợi ích đó vẫn đi kèm chi phí đáng kể, vì nhà quản lý các phương tiện đầu tư thay thế này thu phí cao hơn nhiều so với các đối tác tương đương ở thị trường đại chúng. Nói chung, phí cho đầu tư thay thế bao gồm phí quản lý, được quy định theo tỷ lệ phần trăm tài sản quản lý, và phí hiệu suất, trong đó nhà quản lý đầu tư thay thế nhận một tỷ lệ phần trăm lợi nhuận kiếm được vượt trên một chuẩn so sánh (benchmark) xác định. Trong mô hình hai-và-hai-mươi (two-and-twenty) mà nhiều quỹ phòng hộ và quỹ P/E từng tuân theo, nhà quản lý quỹ thu 2 phần trăm tài sản quản lý và 20 phần trăm lợi nhuận vượt chuẩn. Cả hai con số này đều chịu áp lực giảm trong những năm gần đây, như bạn thấy ở Hình 14.22, khi đầu tư thay thế lan rộng.
[bookmark: FIGURE_14_22_Hedge_Fund_Costs_ov][image: Two graphs of hedge fund fees over time, with management declining from 1.55 to 1.37 percent and incentive fees from 19.3 to 16.4 percent.]
HÌNH 14.22 Chi phí Quỹ Phòng hộ theo Thời gian
Tuy nhiên, ngay cả khi đã giảm, những chi phí này vẫn là gánh nặng đáng kể lên hiệu suất, và cơ hội thu được lợi ích ròng từ việc thêm một nhóm đầu tư thay thế vào quỹ sẽ nhanh chóng tiến về con số không.
[bookmark: ALTERNATIVE_INVESTMENT_PHILOSOPH][bookmark: ALTERNATIVE_INVESTMENT_PHILOSOPH_1]CÁC TRIẾT LÝ ĐẦU TƯ THAY THẾ
Khi bạn nhìn vào dải lựa chọn trong lĩnh vực đầu tư thay thế và xem xét dữ liệu lịch sử về những gì chúng có thể mang lại cho nhà đầu tư, cũng như những gì chúng không mang lại, có hai cách để bạn xây dựng một triết lý đầu tư xoay quanh đầu tư thay thế.
 
[bookmark: Augment_or_Add_on_to_Portfolio_1][bookmark: Augment_or_Add_on_to_Portfolio]Tăng cường hoặc Bổ sung vào Danh mục
Phần lớn lời chào mời đầu tư thay thế trong hai thập kỷ qua nhắm vào nhà đầu tư tài sản tài chính, với lời hứa về tương quan thấp và alpha để dụ họ đầu tư một phần danh mục vào tài sản thay thế. Nhìn vào các đường xu hướng, rõ ràng rằng thời kỳ kiếm tiền dễ dàng cho cả người bán lẫn người mua đầu tư thay thế đã kết thúc. Ngay cả những nhà đầu tư tổ chức sành sỏi, vốn tin tưởng lâu dài vào lợi ích của đầu tư thay thế, cũng đang đặt câu hỏi liệu cổ phần tư nhân, quỹ phòng hộ và vốn đầu tư mạo hiểm đã trở nên quá lớn và quá tốn kém để còn tạo thêm giá trị hay không. Khi nhà đầu tư tổ chức ngày càng ít muốn lao vào cuộc chơi đầu tư thay thế, có vẻ như nhà đầu tư cá nhân giờ đây đang trở thành mục tiêu của lời chào mời đầu tư thay thế, và như với mọi thứ trong đầu tư, chúng tôi khuyên người mua hãy cẩn trọng, và nhà đầu tư — dù tổ chức hay cá nhân — nên ghi nhớ những điều sau khi nghe lời chào mời đầu tư thay thế:
1. Hãy kén chọn với đầu tư thay thế. Vì lời chào mời về alpha (rằng nhà quản lý quỹ phòng hộ và cổ phần tư nhân mang lại lợi nhuận vượt trội) đã mất đi sức nặng, chính tương quan mới là thứ nên dẫn dắt lựa chọn của nhà đầu tư về đầu tư thay thế. Điều đó sẽ làm giảm sức hấp dẫn của cổ phần tư nhân và vốn đầu tư mạo hiểm như những phương tiện đầu tư, đồng thời tăng sức hút của một số quỹ phòng hộ, vàng và nhiều món đồ sưu tầm. Còn với tiền mã hóa (crypto), vẫn chưa có kết luận, vì Bitcoin — thành phần nổi bật nhất — đã hành xử giống một cổ phiếu rủi ro, lên xuống cùng thị trường, hơn là một món đồ sưu tầm truyền thống.
2. Tránh những phương tiện đắt đỏ và kỳ lạ. Đầu tư vốn đã là cuộc chơi khó thắng ngay cả khi không có chi phí, và thêm những phương tiện đắt đỏ càng khiến nó khó hơn. Với nguy cơ khiến một số người phật lòng, chúng tôi cho rằng bất kỳ nhà quản lý quỹ tài trợ hay quỹ hưu trí nào trả hai-và-hai-mươi cho một quỹ phòng hộ, dù thành tích của quỹ đó có tốt đến đâu, thì trước tiên cần được kiểm tra đầu óc, rồi sa thải ngay lập tức. Liên quan đến đó, những khoản đầu tư thay thế dựa trên các chiến lược phức tạp đến mức cả người bán lẫn người mua đều không có cảm nhận trực quan về việc chính xác họ đang cố làm gì thì nên tránh.
3. Hãy thực tế về tầm nhìn thời gian và nhu cầu thanh khoản. Như đã nhắc nhiều lần trong chương này, đầu tư thay thế, dù được cấu trúc và thực hành tốt đến đâu, vẫn đi kèm ít thanh khoản và minh bạch hơn so với đầu tư đại chúng, khiến nó phù hợp hơn với nhà đầu tư có tầm nhìn dài hạn và nhu cầu tiền mặt được xác định rõ. Về điểm này, nhà đầu tư cá nhân cần trung thực với chính mình về mức độ dễ bị hoảng loạn và áp lực từ nhóm đồng trang lứa, còn nhà đầu tư tổ chức phải nhận ra rằng tầm nhìn thời gian của họ do khách hàng quyết định, chứ không phải do sở thích của chính họ.
4. Hãy cảnh giác với ma trận tương quan và alpha lịch sử. Lời chào mời đầu tư thay thế được tô điểm bằng ma trận tương quan (cho thấy phương tiện đầu tư thay thế đang được chào không di chuyển cùng thị trường đại chúng) và alpha lịch sử (cho thấy phương tiện đó mang lại tương quan rủi ro/lợi nhuận và tỷ lệ Sharpe đánh bại thị trường). Nếu có một bài học rút ra từ chương này, chúng tôi hy vọng đó là: tương quan lịch sử, đặc biệt khi có các khoản đầu tư không giao dịch tham gia, là không đáng tin, và alpha phai nhạt theo thời gian, càng nhanh hơn khi những phương tiện mang lại alpha được bán ráo riết.
[bookmark: All_in_on_Alternatives][bookmark: All_in_on_Alternatives__There_is]Dồn Hết vào Đầu tư Thay thế
Có một triết lý đầu tư thứ hai với đầu tư thay thế, trong đó thay vì đầu tư một phần tiền vào tài sản thay thế, bạn dồn hết vào một loại tài sản thay thế (ví dụ vàng, Bitcoin hay tác phẩm nghệ thuật) và cố tạo ra lợi nhuận đánh bại thị trường. Đây là chiến lược rủi ro cao, nhưng có những lý do khiến nó có thể phù hợp với một số người:
· Nếu khoản đầu tư thay thế là một món đồ sưu tầm — vốn là một cuộc chơi định giá — thì có thể một người giỏi phát hiện cả đà tăng lẫn những bước ngoặt của nó sẽ trở nên giàu có nhờ mua bán đúng thời điểm.
· Nếu khoản đầu tư thay thế có dòng tiền, như trường hợp bất động sản không niêm yết, thì những nhà đầu tư có kiến thức chuyên sâu về bất động sản đó (quy định pháp lý, vị trí) sẽ có thể hưởng lợi từ những người chơi bất động sản không có thông tin ấy. Thực tế, suốt phần lớn thế kỷ trước, ngành bất động sản bị chi phối bởi các nhà phát triển dự án, những người tận dụng các mối quan hệ và kiến thức của mình để canh thời điểm mua bán.
Dù vậy, có những rủi ro đáng kể khi dồn toàn bộ danh mục của bạn vào một loại tài sản đầu tư thay thế. Ngoài việc không phân tán các khoản cược bằng đa dạng hóa, lợi nhuận dài hạn của nhiều khoản đầu tư thay thế còn thua kém lợi nhuận của cổ phiếu và trái phiếu. Vì thế, bất động sản và vàng, xét như những loại tài sản đầu tư, đã tạo ra lợi nhuận trung bình trong thế kỷ qua thấp hơn nhiều so với lợi nhuận của cổ phiếu, khiến người nắm giữ cả hai trong dài hạn bị thâm hụt so với những nhà đầu tư đa dạng hóa hơn.
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Phần lớn các bài học đầu tư đều hướng đến những người đầu tư vào tài sản tài chính, tức cổ phiếu và trái phiếu, nhưng sự thật vẫn là với một số nhà đầu tư, con đường đến thành công trong đầu tư nằm ở những tài sản thay thế nằm ngoài lĩnh vực thị trường tài chính. Trong chương này, chúng ta đã xem xét một loạt tài sản như vậy, bắt đầu với loại lớn nhất là bất động sản không niêm yết, tiếp đến là một loại bền bỉ nhất là vàng, và kết thúc với sức hút của các khoản đầu tư crypto (với Bitcoin giữ vai trò trung tâm). Với những nhà đầu tư để phần lớn hoặc toàn bộ tiền của mình vào cổ phiếu và trái phiếu, lời chào mời cho các khoản đầu tư thay thế này được xây dựng dựa trên mức tương quan thấp của chúng với tài sản tài chính và tiềm năng tạo ra lợi nhuận vượt trội. Dù cả hai lập luận này đều có điểm yếu, không thể phủ nhận rằng một số nhà đầu tư đã làm giàu nhờ việc nắm giữ các khoản đầu tư thay thế.
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1. Với tư cách một nhà đầu tư, và dựa trên quan điểm của bạn về thị trường, chính phủ và tiền tệ, bạn sẽ nghiêng về việc đưa hỗn hợp nào sau đây vào danh mục của mình?
a. Chỉ tài sản tài chính
b. Tài sản tài chính, với một khoản đầu tư thay thế như phần bổ sung
c. Chủ yếu là tài sản thay thế
d. Chỉ tài sản thay thế
Giải thích lý do.
2. Vàng là một trong những khoản đầu tư thay thế được nhắc đến trong chương này, với lịch sử dài lợi nhuận thấp, nhưng thỉnh thoảng lại bùng nổ với lợi nhuận cao.
a. Trong những điều kiện kinh tế vĩ mô nào thì bạn sẽ nắm giữ vàng trong danh mục của mình, và với khối lượng bao nhiêu?
b. Bạn sẽ đánh giá hiệu suất của vàng như thế nào, dựa trên động cơ nắm giữ nó của bạn?
3. Bitcoin rõ ràng là một khoản đầu tư đã chiếm vị trí trung tâm trong hai thập kỷ qua.
a. Theo quan điểm của bạn, Bitcoin là gì? (Tài sản? Tiền tệ? Hàng hóa?)
b. Dựa trên quan điểm của bạn về Bitcoin, nó đã thể hiện như thế nào trong suốt vòng đời của mình?
c. Bạn có thêm Bitcoin vào danh mục của mình không, và nếu có thì trong những hoàn cảnh nào?
d. Có loại tài sản crypto hay đồng tiền nào khác mà bạn sẽ nắm giữ không?
4. Tài sản danh giá (trophy assets) là những tài sản mà sức hấp dẫn của khoản đầu tư đã lấn át các đặc tính tài sản của nó.
a. Nếu có tiền để làm điều đó, bạn có mua một tài sản danh giá không?
b. Vì sao bạn mua nó, và bạn sẽ đo lường hiệu suất của nó như thế nào?
c. Bạn có thể kiếm tiền bằng cách giao dịch tài sản danh giá không? Nếu có, bằng cách nào?
 
[bookmark: Lessons_For_Investors][bookmark: Lessons_For_Investors_The_primar]Bài học cho nhà đầu tư
Bài học chính rút ra khi nhìn vào các khoản đầu tư thay thế (alternative investments) đến từ lòng tham và nỗi sợ bỏ lỡ (FOMO).
· Thị trường có mắc sai lầm, nhưng những sai lầm đó không đủ lớn để bù đắp cho phí quản lý và chi phí cao.
· Lợi thế của các khoản đầu tư thay thế đến ít hơn từ khả năng tạo ra lợi nhuận cao, mà nhiều hơn từ những cải thiện mà bạn nên thấy trong sự đánh đổi giữa rủi ro và lợi nhuận khi thêm những khoản đầu tư này vào danh mục của mình.
· Đầu tư toàn bộ tiền của bạn vào một loại tài sản sẽ không mang lại bất kỳ lợi ích đa dạng hóa nào, và để giành được chúng, bạn phải có những lợi thế khác biệt đủ lớn để bù đắp cho sự mất mát này.
· Khi các khoản đầu tư thay thế thu hút nhiều tiền hơn và trở nên lớn hơn, chúng đang mất dần những đặc điểm (tương quan thấp, tiềm năng tạo alpha) vốn khiến chúng hấp dẫn ngay từ đầu.
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Lộ trình lựa chọn triết lý đầu tư
Nếu mục đích của cuốn sách này là cung cấp cho bạn những công cụ để chọn một triết lý đầu tư, thì có thể bạn sẽ cảm thấy nó đã thất bại. Suy cho cùng, dường như triết lý nào cũng có cả mặt tốt lẫn mặt xấu, và không có triết lý nào thống trị theo thời gian và mang lại những người chiến thắng nhất quán. Bạn có thể tự hỏi, việc xem xét những quan điểm đa dạng và mâu thuẫn về cách thị trường vận hành và thất bại này đã mang lại mục đích gì? Trong chương này, chúng tôi hy vọng không chỉ giải quyết những vấn đề còn dang dở mà còn đưa quá trình chọn lựa một triết lý trở lại với chính bạn, với tư cách là một nhà đầu tư.
[bookmark: A_SELF_ASSESSMENT][bookmark: A_SELF_ASSESSMENT__As_we_noted_i]TỰ ĐÁNH GIÁ BẢN THÂN
Như chúng tôi đã lưu ý trong Chương 1, không có một triết lý đầu tư nào là phù hợp nhất cho tất cả các nhà đầu tư, và phần lớn những gì chúng tôi đã trình bày trong các chương ở giữa càng củng cố quan điểm này. Một triết lý hiệu quả với một nhà đầu tư kiên nhẫn và có nguồn vốn đáng kể để đầu tư có thể sẽ không hiệu quả với một nhà đầu tư có nhu cầu tiền mặt khó lường và danh mục nhỏ hơn. Trong phần này, chúng ta xem xét ba khía cạnh sẽ giúp xác định triết lý đầu tư của bạn: những đặc điểm cá nhân của bạn với tư cách một cá nhân, tình hình tài chính của bạn, và những niềm tin bạn đã hình thành về thị trường.
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Những nhà đầu tư chọn triết lý đầu tư không phù hợp với tính cách của mình thì sớm muộn gì cũng sẽ từ bỏ chúng, bị đè nặng không chỉ bởi việc chúng không hiệu quả với họ, mà còn bởi sự khó chịu cá nhân trước những thăng trầm thất thường của danh mục đầu tư. Dù một số yếu tố trong phần này có thể suýt soát chạm đến ghế bệnh nhân của bác sĩ tâm lý, bạn không thể trở thành một nhà đầu tư thành công nếu không có cái nhìn sáng suốt về điểm mạnh và điểm yếu của chính mình.
· Kiên nhẫn. Một số chiến lược đầu tư đòi hỏi rất nhiều kiên nhẫn — một đức tính mà nhiều người trong chúng ta thiếu. Dù bạn có thể van xin các thế lực nào đó ban cho mình thêm kiên nhẫn, bạn phải chấp nhận thực tế rằng mình có thể không phù hợp với một triết lý đầu tư đòi hỏi 10 năm chờ đợi để nhận phần thưởng. Nếu bản tính bạn vốn không kiên nhẫn, bạn nên cân nhắc áp dụng một triết lý đầu tư mang lại kết quả trong ngắn hạn.
· Mức độ ngại rủi ro. Mức độ sẵn sàng chấp nhận rủi ro của bạn nên đóng vai trò then chốt trong việc bạn chọn triết lý hay chiến lược đầu tư nào cho mình. Nếu bạn ngại rủi ro, việc áp dụng một triết lý chứa đựng nhiều rủi ro — ví dụ như giao dịch dựa trên các công bố lợi nhuận — sẽ không phải là triết lý hiệu quả với bạn về lâu dài.
· Người tư duy theo cá nhân hay theo tập thể? Một số chiến lược đầu tư đòi hỏi bạn phải đi theo đám đông, một số khác lại yêu cầu bạn đi ngược lại. Cái nào phù hợp hơn với bạn có thể phụ thuộc vào việc bạn thấy thoải mái hơn khi đi theo lẽ thường thông thường, là một người thích đơn độc, hay là một người tư duy độc lập. Nếu bạn dễ bị ảnh hưởng bởi áp lực từ bạn bè, đồng nghiệp, khả năng cao là bạn sẽ thấy khó chịu với những triết lý đi ngược đám đông. Ngược lại, nếu bạn thấy thoải mái khi đi ngược lại đám đông, việc hầu hết nhà đầu tư đang đặt cược chống lại bạn có thể chẳng khiến bạn bận tâm chút nào, hoặc rất ít.
· Thời gian bạn sẵn sàng dành cho việc đầu tư. Một số chiến lược đầu tư đòi hỏi nhiều thời gian và nguồn lực hơn hẳn những chiến lược khác. Nói chung, các chiến lược ngắn hạn dựa trên mô hình giá cả hoặc giao dịch dựa trên thông tin thường ngốn nhiều thời gian và thông tin hơn so với các chiến lược mua và nắm giữ dài hạn.
· Tuổi tác. Nếu bạn là nhà đầu tư cá nhân, tuổi tác của bạn rõ ràng sẽ tạo nên khác biệt trong việc chọn triết lý đầu tư. Trước hết, khi bạn già đi, bạn có thể nhận thấy mức độ sẵn sàng chấp nhận rủi ro của mình giảm xuống, đặc biệt là với tiền tiết kiệm hưu trí. Những triết lý đầu tư mà bạn từng thấy hấp dẫn khi còn trẻ có thể không còn hấp dẫn hay phù hợp với bạn nữa. Người ta nói rằng cùng với tuổi tác cũng đến sự khôn ngoan, dù chúng tôi không chắc câu ngạn ngữ này có đúng với việc đầu tư hay không. Tuy nhiên, đúng là ngay cả khi đã là một nhà đầu tư thành công, bạn vẫn sẽ học được những bài học từ các trải nghiệm đầu tư trước đây, và chúng sẽ vừa hạn chế vừa định hướng cho việc bạn chọn triết lý đầu tư.
Tóm lại, việc bạn chọn triết lý đầu tư chỉ nằm trong tầm kiểm soát của bạn một phần mà thôi. Ngay cả khi bạn là một nhà đầu tư kiên nhẫn, sẵn sàng đi ngược đám đông, bạn có thể nhận ra rằng khi mình già đi và trở nên ngại rủi ro hơn, triết lý của bạn cùng những chiến lược đi kèm sẽ phải được điều chỉnh.
 
 
[bookmark: Three_Signs_of_a_Misfit__You_lie][bookmark: Three_Signs_of_a_Misfit]Ba dấu hiệu cho thấy bạn chọn sai triết lý
1. Bạn nằm thức trắng đêm để nghĩ về danh mục đầu tư của mình. Những nhà đầu tư chọn chiến lược khiến họ phải chịu rủi ro nhiều hơn mức họ thấy thoải mái sẽ rơi vào tình cảnh này. Đúng là lợi nhuận kỳ vọng của bạn có thể sẽ thấp hơn với các chiến lược ít rủi ro, nhưng cái giá phải trả khi chấp nhận quá nhiều rủi ro còn lớn hơn thế.
2. Những biến động hằng ngày trong danh mục đầu tư khiến bạn phải xem xét lại lối sống và tương lai của mình. Dù những biến động dài hạn của danh mục đầu tư nên ảnh hưởng đến kế hoạch của bạn về việc khi nào nghỉ hưu và bạn sẽ làm gì trong tương lai, thì những biến động hằng ngày thì không nên. Trong mọi đợt suy thoái thị trường, ta thường đọc được tin về những nhà đầu tư lớn tuổi, đang cận kề tuổi nghỉ hưu, buộc phải hoãn nghỉ hưu vì danh mục đầu tư của họ bị tổn hại. Dù một số người trong họ có thể không có lựa chọn nào về nơi đầu tư, hầu hết nhà đầu tư đều có lựa chọn chuyển sang các khoản đầu tư ít rủi ro (trái phiếu) khi họ đến gần tuổi nghỉ hưu.
3. Hoài nghi lại các quyết định đầu tư của mình. Nếu bạn thấy mình cứ mỗi lần đọc một ý kiến trái chiều là lại hoài nghi về các lựa chọn đầu tư của mình, bạn nên xem xét lại triết lý của mình.
[bookmark: Financial_Characteristics__Your][bookmark: Financial_Characteristics]Các đặc điểm tài chính
Việc bạn chọn triết lý đầu tư cũng sẽ chịu ảnh hưởng từ các đặc điểm tài chính của bạn: mức độ an toàn công việc, số tiền bạn phải đầu tư, nhu cầu tiền mặt, và tình trạng thuế của bạn. Vì những đặc điểm này thay đổi theo thời gian, bạn phải điều chỉnh các lựa chọn đầu tư của mình để phản ánh những thay đổi đó.
[bookmark: Job_Security_and_Earning_Capacit][bookmark: Job_Security_and_Earning_Capacit_1]Mức độ an toàn công việc và khả năng kiếm tiền
Một trong những đặc điểm thú vị mà ta thấy ở các thị trường tài chính là nhà đầu tư trở nên ngại rủi ro hơn khi nền kinh tế suy yếu; bạn thấy điều này qua việc chênh lệch lãi suất vỡ nợ của trái phiếu mở rộng ra và phần bù rủi ro vốn cổ phần tăng lên trong các giai đoạn suy thoái. Dù ta có thể đưa ra một câu chuyện kinh tế vĩ mô để giải thích vì sao điều này xảy ra, chúng tôi nghi ngờ rằng phần lớn những gì ta thấy phản ánh sự bất an cá nhân. Giữa lúc suy thoái, ngay cả những người có việc làm cũng lo lắng nhiều hơn về các khoản đầu tư của mình và đòi hỏi phần bù rủi ro lớn hơn để đầu tư vào tài sản. Xu hướng chạy về nơi an toàn và, ở mức cực đoan, chạy về các khoản đầu tư phi rủi ro càng bị đẩy mạnh bởi các cuộc khủng hoảng tự nhiên lẫn khủng hoảng tài chính.
Triết lý đầu tư của bạn cũng sẽ chịu ảnh hưởng nặng nề bởi khả năng kiếm tiền mà bạn tự nhận định. Nếu bạn kỳ vọng kiếm được thu nhập cao, nhiều hơn mức chi tiêu của mình, bạn có mức độ tự do lớn hơn hẳn khi chọn triết lý đầu tư. Ngược lại, nếu thu nhập của bạn chỉ vừa đủ trang trải chi tiêu, hoặc tệ hơn là không đủ, thì danh mục đầu tư của bạn sẽ phải được thiết kế riêng để đáp ứng nhu cầu tiền mặt của bạn.
Điều này sẽ ảnh hưởng thế nào đến việc bạn chọn triết lý đầu tư? Nếu bạn may mắn có thu nhập cao và có thể dự đoán được, bạn có thể áp dụng một triết lý đầu tư mang lại ít kết quả trong ngắn hạn nhưng có phần thưởng lớn trong dài hạn. Nếu những bài học về rủi ro và lợi nhuận mà ta rút ra trong đầu tư cũng áp dụng cho vốn con người, thì những công việc thu nhập cao có lẽ sẽ đi kèm mức độ an toàn thấp hơn, và bạn sẽ phải đầu tư cho tương xứng. Suy cho cùng, mức độ sẵn sàng chấp nhận rủi ro và tầm nhìn thời gian của bạn sẽ chịu ảnh hưởng nặng nề từ cả mức thu nhập lẫn tính dự đoán được của nó.
[bookmark: Investment_Funds__Your_choices_i][bookmark: Investment_Funds]Nguồn vốn đầu tư
Các lựa chọn của bạn về triết lý đầu tư sẽ mở rộng ra khi nguồn vốn bạn có trong tay tăng lên. Có thể không công bằng, nhưng nếu bạn chỉ có vài nghìn đô-la để đầu tư, bạn gần như không có lựa chọn nào khác ngoài việc đầu tư vào một quỹ chỉ số (index fund). Ngược lại, nếu bạn có vài trăm nghìn đô-la để đầu tư, hầu hết các triết lý đầu tư trong cuốn sách này đều trở nên khả thi. Khi xem xét nguồn vốn đầu tư mình có, bạn nên nhìn không chỉ vào tiền tiết kiệm mà còn vào số tiền bạn đã tích lũy trong các quỹ hưu trí, tài khoản hưu trí cá nhân, và tài khoản tiết kiệm bảo hiểm. Dù đôi khi bạn bị hạn chế trong các lựa chọn đầu tư với một số quỹ này, bạn có nhiều lựa chọn hơn so với trước đây, và khả năng cao là các lựa chọn của bạn sẽ tiếp tục tăng lên theo thời gian.
[bookmark: Cash_Needs][bookmark: Cash_Needs__One_of_the_perils_we]Nhu cầu tiền mặt
Một trong những hiểm nguy mà cả nhà đầu tư cá nhân lẫn người quản lý danh mục đầu tư phải đối mặt là những yêu cầu rút tiền mặt không thể dự đoán trước. Với nhà đầu tư cá nhân, điều này có thể xảy ra do một biến cố cá nhân — một căn bệnh không được bảo hiểm y tế chi trả, hoặc sự mất thu nhập bất ngờ. Với người quản lý tiền chuyên nghiệp, nó phát sinh vì khách hàng có thể đổi ý và đòi lại tiền của họ. Nếu điều này xảy ra, bạn có thể phải thanh lý các khoản đầu tư của mình và đánh mất mọi tiềm năng lợi nhuận dài hạn mà bạn có thể có từ chúng.
Nếu nhu cầu tiền mặt của bạn không thể dự đoán trước, bạn có thể làm gì? Dù bạn có thể không dự báo được khi nào các đợt rút tiền mặt cần phải xảy ra, bạn vẫn có thể cân nhắc các xác suất khi chọn triết lý đầu tư của mình. Nếu bạn là nhân viên bán hàng và phần lớn thu nhập của bạn đến từ hoa hồng, bạn nên kỳ vọng thu nhập của mình biến động mạnh hơn và khả năng bạn phải rút tiền mặt cao hơn. Nếu bạn là người quản lý danh mục của một quỹ công nghệ nhỏ, bạn cũng nên giả định rằng các nhà đầu tư của mình có khả năng cao hơn hẳn trong việc rút tiền tiết kiệm ra khỏi quỹ của bạn, nếu bạn có một năm tồi tệ. Trong cả hai trường hợp, nhu cầu tiền mặt được dự báo trước sẽ rút ngắn tầm nhìn thời gian của bạn và cuối cùng có thể buộc bạn phải áp dụng một triết lý đầu tư có thời gian thu hồi vốn ngắn hơn.
[bookmark: Tax_Status][bookmark: Tax_Status__Much_as_you_wish_oth]Tình trạng thuế
Dù bạn có ước gì đi nữa, bạn vẫn phải đóng thuế, và sẽ là thiếu khôn ngoan nếu chọn một triết lý đầu tư mà không xem xét tình trạng thuế của mình. Những nhà đầu tư phải chịu thuế cao trên thu nhập nên chọn các chiến lược đầu tư giúp giảm nghĩa vụ thuế của họ, hoặc ít nhất là hoãn thuế sang tương lai. Điều khiến mối tương tác giữa triết lý đầu tư và thuế trở nên phức tạp là việc các phần thu nhập khác nhau của cùng một cá nhân có thể chịu cách xử lý thuế khác nhau. Vì vậy, một nhà đầu tư, khi quyết định mua gì bằng quỹ hưu trí của mình — nơi thu nhập được miễn thuế — có thể áp dụng một triết lý tạo ra lượng lớn thu nhập hiện tại, nhưng khi đầu tư tiền tiết kiệm cá nhân, cô ấy phải cẩn trọng hơn về nghĩa vụ thuế.
[bookmark: Market_Beliefs__This_is_perhaps][bookmark: Market_Beliefs]Niềm tin về thị trường
Đây có lẽ là phần khó nhằn nhất mà nhà đầu tư phải vật lộn, vì vài lý do. Thứ nhất là phần lớn những gì chúng ta tin về thị trường đều đến từ bằng chứng giai thoại — từ bạn bè, người thân và các chuyên gia trong ngành. Chính để tạo ra một thứ cân bằng lại mà chúng ta đã xem xét các bằng chứng thực nghiệm phổ biến và những bất đồng giữa các nhà nghiên cứu về cái gì hiệu quả và cái gì không hiệu quả trên thị trường tài chính. Khỏi phải nói, công việc của chúng ta chẳng bao giờ kết thúc vì nghiên cứu mới vẫn tiếp tục được thực hiện, và luôn có những trải nghiệm thị trường mới để ghi chép lại.
Vấn đề thứ hai là quan điểm của bạn về hành vi thị trường và hiệu suất của các chiến lược đầu tư chắc chắn sẽ thay đổi theo thời gian, nhưng tất cả những gì bạn có thể làm là đưa ra lựa chọn dựa trên những gì bạn biết ở hiện tại. Thực tế, dù việc giữ nhất quán với một triết lý đầu tư và những niềm tin cốt lõi về thị trường có thể là yếu tố then chốt để thành công trong đầu tư, thì việc cứ khăng khăng giữ nhất quán khi bằng chứng ngày càng chống lại triết lý đó sẽ là dại dột.
[bookmark: FINDING_AN_INVESTMENT_PHILOSOPHY_1][bookmark: FINDING_AN_INVESTMENT_PHILOSOPHY]TÌM RA MỘT TRIẾT LÝ ĐẦU TƯ
Chúng ta đã xem xét nhiều triết lý đầu tư khác nhau trong cuốn sách này và đưa ra một số bằng chứng về thời điểm chúng phát huy hiệu quả tốt nhất và thời điểm chúng thất bại. Chúng ta cũng đã phân loại các chiến lược này dựa trên vài khía cạnh khác nhau: khung thời gian, số vốn cần thiết để thành công, và những niềm tin về hành vi thị trường. Chúng ta sẽ bắt đầu bằng bản tóm tắt những phát hiện này, rồi sau đó xem xét việc ghép một triết lý đầu tư với các đặc điểm tài chính và cá nhân của bạn.
 
[bookmark: The_Choices][bookmark: The_Choices__Considering_again_a]Các lựa chọn
Xem xét lại tất cả các lựa chọn về triết lý đầu tư đã được trình bày trong cuốn sách này, chúng ta có thể phân loại chúng dựa trên ba tiêu chí đã nêu ở trên. Dù một số cách phân loại này còn mơ hồ — một triết lý có thể mang tính trung hạn nhiều hơn là dài hạn, hoặc mang tính cơ hội nhiều hơn là ngược dòng — chúng vẫn hữu ích.
[bookmark: Time_Horizon__The_time_horizon_r][bookmark: Time_Horizon_1]Khung thời gian
Khung thời gian cần thiết để thành công với một triết lý đầu tư và các chiến lược bắt nguồn từ nó trải dài đủ mọi mức độ. Ở một thái cực là các chiến lược dài hạn như đầu tư vào cổ phiếu thua lỗ (những cổ phiếu đã giảm nhiều nhất trong sáu tháng hoặc một năm qua). Những chiến lược này đòi hỏi bạn phải đầu tư từ năm năm trở lên, và ngay cả khi đó thành công cũng chẳng hề được đảm bảo. Ở thái cực kia là các chiến lược mà khung thời gian được đo bằng giờ hoặc ngày, đây là nơi chúng ta xếp việc giao dịch dựa trên công bố thu nhập và các chiến lược kinh doanh chênh lệch thuần túy. Ở khoảng giữa là những chiến lược cần vài tháng đến vài năm để phát triển (mua cổ phiếu dựa trên sức mạnh tương đối là một ví dụ).
[bookmark: Capital_Requirements__The_funds][bookmark: Capital_Requirements]Yêu cầu về vốn
Số vốn bạn cần đầu tư để thành công cũng khác nhau tùy theo từng chiến lược. Một số chiến lược đòi hỏi danh mục đầu tư rất lớn và những lợi ích đi kèm: chi phí giao dịch thấp, vị thế lớn trong từng công ty riêng lẻ, và đa dạng hóa. Điều này đúng, chẳng hạn, với đầu tư giá trị theo kiểu nhà hoạt động và đầu tư tăng trưởng theo kiểu nhà hoạt động. Những chiến lược khác có thể khả thi ngay cả với nhà đầu tư có danh mục nhỏ; một triết lý chuyển đổi phong cách, trong đó bạn chuyển từ quỹ tương hỗ giá trị sang quỹ tương hỗ tăng trưởng và ngược lại, tùy theo kỳ vọng của bạn về tăng trưởng thu nhập trong các giai đoạn tương lai, sẽ là một ví dụ điển hình. Cuối cùng, có một số chiến lược mà bạn cần đủ lớn để có chi phí thực hiện thấp và tiếp cận được nợ, nhưng không quá lớn đến mức bạn tạo ra tác động giá mỗi khi giao dịch. Đây là trường hợp của vài chiến lược gần như hoặc tựa như kinh doanh chênh lệch.
[bookmark: Market_Beliefs__We_can_categoriz][bookmark: Market_Beliefs_1]Niềm tin về thị trường
Chúng ta có thể phân loại tất cả các triết lý đầu tư được mô tả trong cuốn sách này thành ba nhóm dựa trên những niềm tin nền tảng về thị trường thúc đẩy chúng. Nhóm chiến lược thứ nhất có thể được xếp vào loại chiến lược động lượng; nghĩa là, chúng giả định rằng những gì đã xảy ra trong quá khứ gần đây có khả năng sẽ tiếp tục xảy ra trong tương lai. Ở đây, chúng ta sẽ bao gồm phần lớn các chỉ báo động lượng kỹ thuật, như đường xu hướng và sức mạnh tương đối, cùng với một số chiến lược đầu tư tăng trưởng thụ động dựa trên động lượng trong tăng trưởng thu nhập. Nhóm chiến lược thứ hai là các chiến lược ngược dòng, trong đó bạn giả định rằng có xu hướng mọi khía cạnh hành vi của doanh nghiệp — tăng trưởng thu nhập, lợi nhuận cổ phiếu, và các bội số như giá trên thu nhập (P/E) — sẽ quay trở về mức trung bình lịch sử theo thời gian. Các chiến lược đầu tư giá trị, trong đó bạn mua cổ phiếu có giá đã chạm đáy hoặc sau tin xấu đáng kể, là một ví dụ điển hình, cũng như các chiến lược định thời điểm thị trường dựa trên tỷ lệ P/E chuẩn hóa và lãi suất. Nhóm chiến lược thứ ba là cơ hội, trong đó bạn giả định rằng thị trường mắc sai lầm và những sai lầm này đôi khi khiến giá vượt quá (đó là điều mà những người ngược dòng giả định) và đôi khi khiến giá xuống quá thấp (đó là điều mà nhà đầu tư động lượng giả định). Hầu hết các chiến lược kinh doanh chênh lệch và một số chỉ báo kỹ thuật (như các mẫu hình giá và chu kỳ) có thể được xếp vào nhóm này. Lưu ý rằng có một nhóm thứ tư ở đây mà chúng ta chưa nhận diện một cách rõ ràng. Nếu chúng ta giả định rằng thị trường là hiệu quả — sai lầm là ngẫu nhiên, cắt theo cả hai hướng, và khó có khả năng bị nhà đầu tư tìm kiếm phát hiện ra — thì triết lý phù hợp là đầu tư chỉ số.
Trong Bảng 15.1, chúng ta phân loại phần lớn các chiến lược được mô tả trong cuốn sách này, dựa trên khung thời gian và niềm tin về thị trường. Chúng ta cũng in nghiêng những chiến lược mà chúng ta tin là không khả thi đối với nhà đầu tư nhỏ.
BẢNG 15.1
Phân loại các triết lý đầu tư
		
	Động lượng
	Ngược dòng
	Cơ hội

	Ngắn hạn (vài ngày đến vài tuần)
	1. Các chỉ báo động lượng kỹ thuật: Mua cổ phiếu dựa trên đường xu hướng và khối lượng giao dịch cao.
2. Giao dịch theo thông tin: Mua sau tin tích cực (công bố thu nhập và cổ tức, công bố mua lại).
	1. Các chỉ báo ngược dòng kỹ thuật: Danh mục nắm giữ của quỹ tương hỗ, lãi suất bán khống. Những chỉ báo này có thể áp dụng cho từng cổ phiếu riêng lẻ hoặc cho toàn bộ thị trường.
	1. Kinh doanh chênh lệch thuần túy trên thị trường phái sinh và thu nhập cố định.
2. Các chỉ báo nhu cầu kỹ thuật: Các mẫu hình trong giá như vai đầu vai.

	Trung hạn (vài tháng đến vài năm)
	1. Sức mạnh tương đối (Relative strength): Mua những cổ phiếu đã tăng giá trong vài tháng qua.
2. Giao dịch dựa trên thông tin (Information trading): Mua cổ phiếu vốn hóa nhỏ có hoạt động mua vào đáng kể của người nội bộ.
	1. Định thời thị trường (Market timing), dựa trên P/E bình thường hoặc vùng lãi suất bình thường.
2. Giao dịch dựa trên thông tin (Information trading): Mua sau tin xấu (mua một tuần sau báo cáo thu nhập xấu và nắm giữ trong vài tháng).
	1. Cơ hội gần như chênh lệch giá (Near arbitrage opportunities): Mua các quỹ đóng (closed-end funds) đang được chiết khấu.
2. Cơ hội chênh lệch giá mang tính đầu cơ (Speculative arbitrage opportunities): Mua các cổ phiếu theo cặp và chênh lệch giá sáp nhập (merger arbitrage).

	Dài hạn (vài năm)
	1. Đầu tư tăng trưởng thụ động (Passive growth investing): Mua cổ phiếu mà mức tăng trưởng đang được giao dịch ở mức giá hợp lý (tỷ lệ PEG).
	1. Đầu tư giá trị thụ động (Passive value investing): Mua cổ phiếu có tỷ lệ P/E, PBV hoặc P/S thấp.
2. Đầu tư giá trị ngược dòng (Contrarian value investing): Mua những cổ phiếu thua lỗ hoặc có nhiều tin xấu.
	1. Đầu tư tăng trưởng chủ động (Active growth investing): Nắm cổ phần trong các công ty tăng trưởng nhỏ (đầu tư vốn cổ phần tư nhân và vốn đầu tư mạo hiểm).
2. Đầu tư giá trị nhà hoạt động (Activist value investing): Mua cổ phiếu của các công ty được quản lý kém và thúc đẩy thay đổi.


Các chiến lược in nghiêng: Những chiến lược không khả thi đối với nhà đầu tư nhỏ.


[bookmark: THE_RIGHT_INVESTMENT_PHILOSOPHY_1][bookmark: THE_RIGHT_INVESTMENT_PHILOSOPHY]TRIẾT LÝ ĐẦU TƯ ĐÚNG ĐẮN (CÁC TRIẾT LÝ)
Khi bạn đã có bản kiểm kê về nhu cầu và sở thích cá nhân của mình, việc tìm ra một triết lý đầu tư phù hợp nhất với bạn đáng lẽ chỉ là một bài tập đơn giản, nhưng bạn có hai lựa chọn. Một là chọn một triết lý đầu tư duy nhất, triết lý phù hợp nhất với tính cách và đặc điểm của bạn, rồi trung thành với nó. Hai là có một triết lý chủ đạo nhưng kết hợp nó với các triết lý khác để gia tăng lợi nhuận và tạo sự thoải mái trong đầu tư.
[bookmark: Single_Best_Philosophy][bookmark: Single_Best_Philosophy__You_can]Triết lý tốt nhất duy nhất
Bạn có thể chọn một triết lý phù hợp nhất với bạn và niềm tin của bạn về thị trường, xây dựng các chiến lược dựa trên triết lý đó, và tìm các khoản đầu tư tương ứng. Vì vậy, nếu bạn là một nhà đầu tư dài hạn tin rằng thị trường phản ứng thái quá và đánh giá thấp các doanh nghiệp tốt sau những vấn đề tạm thời hoặc thoáng qua, bạn có thể áp dụng triết lý đầu tư giá trị ngược dòng.
Lợi thế của việc chọn một triết lý và kiên trì với nó là nó tạo ra sự nhất quán hơn trong các lựa chọn đầu tư của bạn, và bạn sẽ cảm thấy an tâm hơn với những lựa chọn đó một khi đã đưa ra. Chúng ta đã chỉ ra Warren Buffett như một ví dụ về một nhà đầu tư có niềm tin sâu sắc và bền bỉ về thị trường và cách ông chọn một triết lý đầu tư là tận dụng những sai lầm của thị trường, kiên nhẫn chờ đợi sự điều chỉnh. Lưu ý rằng có một triết lý không có nghĩa là chỉ có một chiến lược đầu tư duy nhất, vì cùng một triết lý có thể cho phép nhiều chiến lược tùy thuộc vào thị trường bạn đầu tư. Một lần nữa, các chiến lược đầu tư của Buffett trong thập niên 1980 khác với những chiến lược ông áp dụng trong thập niên 1960, một phần vì ông có nhiều vốn để đầu tư hơn trong giai đoạn trước so với giai đoạn sau, và một phần vì thị trường cổ phiếu Mỹ đã thay đổi trong khoảng thời gian đó.
Cũng có những bất lợi khi xây dựng toàn bộ danh mục đầu tư của bạn xoay quanh một triết lý đầu tư duy nhất, và đây là một vài điểm:
· Bạn cần những niềm tin cốt lõi về thị trường được giữ vững sâu sắc để tạo ra một triết lý đầu tư mà bạn có thể dồn toàn bộ vào đó. Khi bạn mới bắt đầu đầu tư, đó có thể là một yêu cầu khá cao, vì bạn thường vẫn đang còn dò dẫm tìm hiểu thị trường.
· Những niềm tin đó phải dựa trên những chân lý cơ bản của thị trường, vì không có gì nguy hiểm hơn việc tạo ra một triết lý đầu tư dựa trên những quan điểm sai lầm về thị trường. Mặc dù chúng ta có dữ liệu quá khứ để kiểm tra các niềm tin về thị trường, nhưng bản thân thị trường có thể thay đổi theo thời gian.
· Nếu bạn đang đầu tư tiền của chính mình, bạn có thể thấy rằng các phần khác nhau trong danh mục đầu tư của bạn đòi hỏi những triết lý đầu tư khác nhau. Vì vậy, quan điểm cốt lõi của bạn về thị trường có thể là chúng được thúc đẩy bởi đà (momentum), và triết lý bạn áp dụng có thể là giao dịch dựa trên đà đó, thường là ngắn hạn và phản ứng theo giá. Mặc dù điều đó có thể hiệu quả với phần danh mục đại diện cho tiền tiết kiệm của bạn, nó có thể không hiệu quả với các khoản đầu tư vào quỹ hưu trí của bạn, nơi khung thời gian và cách xử lý thuế có thể rất khác biệt.
Tóm lại, bạn có thể bắt đầu hành trình đầu tư của mình với nhiều triết lý cùng lúc, và trên đường đi, bạn rất có thể sẽ tìm ra một triết lý phù hợp nhất với mình.
[bookmark: Melded_Philosophies__In_many_cas][bookmark: Melded_Philosophies]Các triết lý kết hợp
Trong nhiều trường hợp, thay vì chọn một triết lý, bạn có thể áp dụng sự kết hợp của nhiều triết lý để quản lý tiền của mình. Những triết lý đó có thể có khung thời gian rất khác nhau, và những niềm tin khác nhau về sai lầm của thị trường, nhưng chúng có thể cùng tồn tại.
[bookmark: Active_Plus_Passive][bookmark: Active_Plus_Passive__In_Chapters]Đầu tư chủ động kết hợp với đầu tư thụ động
Trong các Chương 7 đến 12, chúng ta đã xem xét các triết lý đầu tư chủ động, nơi bạn cố gắng đánh bại thị trường bằng cách giao dịch theo đà tăng/đảo chiều (trong Chương 7), tìm giá trị ở những tài sản hiện hữu (trong Chương 8), đầu tư vào tăng trưởng bị định giá sai (trong Chương 9), tận dụng phản ứng sai lệch của thị trường trước thông tin (trong Chương 10) và định giá sai giữa các thị trường (trong Chương 11) cùng việc canh thời điểm thị trường (trong Chương 12). Tuy nhiên, xuyên suốt quá trình đó, chúng ta đã nhấn mạnh rằng thành công là điều khó khăn và đôi khi chỉ phù du với mỗi triết lý đầu tư chủ động này, và trong Chương 13, chúng ta đã đưa ra giải pháp thay thế là đầu tư thụ động, lập luận rằng việc chấp nhận thực tế (rằng đánh bại thị trường thực sự rất khó) không phải là đầu hàng. Liệu có thể kết hợp đầu tư chủ động ở một số phần trong danh mục của bạn với đầu tư thụ động ở những phần khác không? Chúng tôi tin là có, ít nhất trong những trường hợp sau:
1. Các thành phần danh mục khác nhau: Danh mục của một nhà đầu tư có thể có nhiều thành phần khác nhau, với tiền tiết kiệm quỹ hưu trí tích lũy ở một phần, tiền tiết kiệm cho việc học đại học của con ở một phần khác, và tiền tiết kiệm chung của gia đình ở phần thứ ba. Vì mỗi thành phần mang những rủi ro, khung thời gian và cách xử lý thuế khác nhau, bạn (với tư cách nhà đầu tư) có thể chọn đầu tư tiền quỹ hưu trí một cách thụ động (vào các quỹ chỉ số cho dài hạn) trong khi áp dụng triết lý đầu tư chủ động hơn với tiền tiết kiệm gia đình, đặc biệt nếu bạn có sự đảm bảo về công việc và thu nhập ổn định. Trong một số trường hợp, có những phần trong danh mục mà bạn sẽ không có lựa chọn đầu tư chủ động, mà buộc phải chọn giữa các phương án thụ động.
2. Các thị trường khác nhau: Một trong những quyết định cốt lõi mà bạn đưa ra khi đầu tư là quyết định phân bổ tài sản, nơi bạn không chỉ quyết định tỷ trọng trong danh mục dành cho cổ phiếu, trái phiếu và các khoản đầu tư thay thế, mà còn cả các khu vực địa lý. Ở đây, bạn có thể có những quan điểm khác nhau về từng thị trường đầu tư này, tin rằng thị trường cổ phiếu mắc sai lầm mà bạn có thể phát hiện, nhưng thị trường trái phiếu thì không, hoặc rằng các thị trường mới nổi có nhiều khả năng mắc sai lầm có thể khai thác hơn so với các thị trường phát triển. Những niềm tin đó sẽ dẫn bạn đến việc chọn các triết lý đầu tư chủ động hơn khi đầu tư vào cổ phiếu, đặc biệt là ở các thị trường mới nổi, trong khi hướng việc đầu tư trái phiếu của mình vào các quỹ chỉ số
3. Quy mô danh mục và độ tuổi: Khi bạn mới bắt đầu đầu tư, với tư cách cá nhân hay tổ chức, bạn có thể có ít vốn để đầu tư. Nếu bạn là người tin vào việc dàn trải các khoản cược và có một triết lý đầu tư chủ động cốt lõi dẫn bạn đến việc chọn từng cổ phiếu riêng lẻ, bạn sẽ gặp tình thế tiến thoái lưỡng nan, vì số vốn hạn chế sẽ dẫn đến danh mục tập trung. Một cách thoát khỏi tình thế này là bắt đầu hành trình đầu tư của bạn bằng đầu tư thụ động, có thể là vào một quỹ chỉ số gồm các công ty vốn hóa thị trường lớn, và đầu tư phần tiết kiệm tăng thêm vào các cổ phiếu riêng lẻ, dựa trên triết lý của bạn. Nếu bạn thành công trong việc bổ sung và phát triển danh mục của mình, bạn có thể chuyển các khoản đầu tư vào quỹ chỉ số sang cổ phiếu riêng lẻ mà không phải từ bỏ việc đa dạng hóa.
Một trong những lợi ích của việc có cả yếu tố chủ động lẫn thụ động trong danh mục là bạn sẽ nhận được phản hồi từ hiệu suất danh mục theo thời gian về việc liệu đầu tư chủ động của bạn có đang tạo thêm giá trị hay không. Bạn có thể chọn phớt lờ phản hồi đó, nhưng nếu hết kỳ này đến kỳ khác, phần đầu tư thụ động của bạn đánh bại phần đầu tư chủ động, thì có thể đã đến lúc phải xem xét lại.
[bookmark: Investing_Plus_Trading][bookmark: Investing_Plus_Trading__In_Chapt]Đầu tư kết hợp với giao dịch
Trong Chương 4, chúng ta đã tạo ra sự tương phản giữa đầu tư và giao dịch, với đầu tư được xây dựng xoay quanh việc đánh giá giá trị và tìm ra các tài sản bị định giá thấp và định giá cao, còn giao dịch được cấu trúc xoay quanh tâm lý thị trường và đà tăng. Đó là một sự khác biệt mang tính nền tảng và triết lý, có vẻ như không thể bắc cầu, dẫn đến lựa chọn cốt lõi mà mọi nhà đầu tư phải đưa ra: Bạn là nhà đầu tư hay nhà giao dịch? Tuy nhiên, một khi bạn đã đưa ra lựa chọn cốt lõi đó, có thể bạn sẽ thêm cái còn lại như một cách để gia tăng lợi nhuận, như bạn có thể thấy trong Hình 15.1.
[bookmark: FIGURE_15_1_Melding_Investing_an][image: Diagram comparing investing and pricing games with a graph and diagram, and a melded version combining both strategies.]
HÌNH 15.1 Kết hợp Đầu tư và Giao dịch
Như bạn có thể thấy, khi kết hợp đầu tư và giao dịch, bạn phải chọn cái nào giữ vị trí chủ đạo và cái nào là phần bổ sung, và đây là hai biến thể:
1. Nhà đầu tư, với phần bổ sung là giao dịch. Giả sử bạn chọn trở thành nhà đầu tư vì bạn thấy mình bị cuốn hút nhiều hơn vào việc đánh giá giá trị và đưa ra các lựa chọn đầu tư dựa trên giá trị đó. Điều đó không có nghĩa là bạn không tin rằng đà tăng và những thay đổi tâm lý thị trường tồn tại, và bạn có thể quyết định sử dụng những đánh giá của mình về các yếu tố "giao dịch" đó khi đưa ra quyết định đầu tư. Để điều này hiệu quả, bạn vẫn sẽ bắt đầu với một ước tính giá trị và so sánh với giá, nhưng quyết định của bạn về thời điểm mua các cổ phiếu "bị định giá thấp" hay bán các khoản nắm giữ "bị định giá cao" có thể bị ảnh hưởng bởi những đánh giá về đà tăng của bạn. Do đó, bạn có thể trì hoãn việc mua một cổ phiếu bị định giá thấp đang trong cơn lao dốc giá (đà tăng tiêu cực) cho đến khi bạn cảm thấy sự đảo chiều đã gần kề, hoặc trì hoãn việc bán một cổ phiếu bị định giá cao đang trong vòng xoáy tăng giá (đà tăng tích cực) cho đến khi bạn cảm thấy đà tăng đang yếu đi.
2. Giao dịch, với phần bổ sung là đầu tư. Nếu bạn tin rằng đà tăng là động lực thúc đẩy thị trường, bạn có thể thấy mình bị cuốn hút vào giao dịch, tận dụng kỹ năng đánh giá đà tăng của mình. Điều đó có vẻ như gạt bỏ mọi khả năng sử dụng các công cụ đầu tư, nhưng bạn vẫn có thể tìm thấy chỗ cho chúng trong bộ công cụ của mình. Suy cho cùng, chìa khóa để kiếm tiền từ giao dịch nằm ở việc phát hiện những thay đổi trong đà tăng, và có thể có những manh mối trong việc định giá nội tại. Ví dụ, nếu bạn sử dụng các đường hỗ trợ và kháng cự trong giá làm công cụ để canh thời điểm giao dịch, bạn có thể ước tính những đường đó từ giá trị nội tại thay vì từ giá trong quá khứ.
[bookmark: Value_Plus_Growth][bookmark: Value_Plus_Growth__In_Chapters_8]Giá trị kết hợp với Tăng trưởng
Trong các Chương 8 và 9, chúng ta đã mô tả sự chia rẽ cơ bản giữa đầu tư giá trị và đầu tư tăng trưởng. Mặc dù cả hai đều là các triết lý đầu tư chủ động, và cả hai đều được xây dựng trên việc đánh giá giá trị và so sánh với giá, đầu tư giá trị được xây dựng trên tiền đề rằng thị trường có nhiều khả năng mắc sai lầm ở những tài sản hiện hữu (các khoản đầu tư đã được thực hiện), trong khi đầu tư tăng trưởng được thúc đẩy bởi những sai lầm ở các tài sản tăng trưởng (các khoản đầu tư chưa được thực hiện). Trong khi hầu hết nhà đầu tư tự xếp mình vào phe này hay phe kia, hoàn toàn có thể rằng bạn thuộc nhóm thứ ba, những người tin rằng thị trường là nơi mắc sai lầm bình đẳng cho mọi cơ hội, đôi khi mắc sai lầm ở những tài sản hiện hữu và đôi khi ở các tài sản tăng trưởng, như bạn có thể thấy trong Hình 15.2.
[bookmark: FIGURE_15_2_Melding_Value_and_Gr][image: Diagram of the difference between melding value and growth investing strategies by analyzing a balance sheet through assets and liabilities.]
HÌNH 15.2 Kết hợp Giá trị và Tăng trưởng
Như vậy, triết lý đầu tư cốt lõi của bạn sẽ là bạn mua các cổ phiếu bị định giá thấp nhưng không bận tâm chúng là công ty tăng trưởng hay công ty trưởng thành. Một trong những lợi thế của triết lý này là danh mục của bạn sẽ có sự cân bằng xuyên suốt vòng đời, vì nó sẽ chứa các công ty non trẻ, tăng trưởng, trưởng thành và đang suy thoái, đôi khi cùng một lúc. Bất lợi là dưới con mắt người ngoài, sự kết hợp các công ty sẽ trông có vẻ hỗn loạn và có thể dẫn đến kết luận rằng bạn thiếu một triết lý.
[bookmark: Market_Timing_Plus_Stock_Selecti][bookmark: Market_Timing_Plus_Stock_Selecti_1]Canh thời điểm thị trường kết hợp với Chọn cổ phiếu
Trong Chương 12, khi xem xét việc canh thời điểm thị trường, chúng ta đã lập luận rằng gần như mọi nhà đầu tư, bất chấp những tuyên bố ngược lại, đều có một thành phần canh thời điểm thị trường trong danh mục của mình, với sự khác biệt chỉ là ở mức độ. Ví dụ, các quỹ tương hỗ cổ phiếu phản ánh quan điểm canh thời điểm thị trường của họ qua lượng tiền mặt nắm giữ, với tiền mặt và các khoản đầu tư có tính thanh khoản tăng lên (giảm xuống) trong những giai đoạn mà người quản lý quỹ tin rằng thị trường nói chung đang quá cao (quá thấp). Với tư cách nhà đầu tư hay người quản lý quỹ kiểm soát mọi đòn bẩy trong một danh mục, từ phân bổ tài sản đến chọn cổ phiếu đến thực hiện giao dịch, bạn lại phải quyết định liệu chọn cổ phiếu hay canh thời điểm thị trường là triết lý chủ đạo của mình, nhưng một khi đã chọn, bạn vẫn có thể bổ sung bằng cái còn lại theo một trong những cách sau:
a. Lượng tiền mặt nắm giữ: Cách tiếp cận đơn giản nhất và phổ biến nhất để canh thời điểm thị trường là điều chỉnh lượng tiền mặt nắm giữ. Nói đơn giản, bạn giữ nhiều tiền mặt hơn mức cần thiết cho nhu cầu tiền mặt của mình nếu bạn cảm thấy thị trường đang bị định giá quá cao, và giữ ít tiền mặt hơn khi thị trường được định giá hợp lý hoặc bị định giá thấp.
b. Phân bổ tài sản: Một phần mở rộng của cách tiếp cận nắm giữ tiền mặt, với một nét canh thời điểm thị trường mạnh mẽ hơn, là điều chỉnh hỗn hợp phân bổ tài sản để phản ánh quan điểm thị trường của bạn, nghiêng từ cổ phiếu sang trái phiếu khi cổ phiếu bị định giá quá cao, và hướng tới các khoản đầu tư thay thế (bất động sản, vàng) khi tất cả các tài sản tài chính đều bị định giá quá cao.
c. Lệch hướng chọn cổ phiếu: Với những nhà đầu tư không thoải mái khi điều chỉnh phân bổ tài sản để phản ánh quan điểm thị trường, có một cách để vẫn chọn cổ phiếu, nhưng thay đổi loại cổ phiếu để phản ánh quan điểm thị trường, chuyển hướng sang các cổ phiếu tăng trưởng và có lợi suất thấp nếu bạn lạc quan về thị trường, và hướng tới các công ty trưởng thành, có lợi suất tiền mặt cao hơn, nếu bạn bi quan.
d. Cược phụ: Có một cách thứ tư để đưa việc canh thời điểm thị trường vào danh mục, đặc biệt nếu bạn có quan điểm canh thời điểm thị trường mạnh mẽ, đó là sử dụng hợp đồng tương lai và quyền chọn chỉ số để đặt cược vào hướng đi của thị trường. Vì những khoản cược này thực chất có đòn bẩy, chúng có thể tạo ra lợi nhuận đáng kể nếu bạn đúng và gây ra thua lỗ lớn nếu bạn sai.
Ở đây một lần nữa, nhà đầu tư nên theo dõi riêng biệt lợi nhuận từ việc chọn cổ phiếu và canh thời điểm thị trường, và nếu họ thấy mình liên tục thua kém ở một trong hai mặt, thì nên điều chỉnh hỗn hợp đó trong tương lai.
 
[bookmark: Review_and_Introspection__Invest][bookmark: Review_and_Introspection]Xem xét lại và Tự chiêm nghiệm
Đầu tư là một quá trình liên tục, và bạn học hỏi (hoặc nên học hỏi) mọi lúc từ cả thành công lẫn thất bại của mình. Bạn học về cách các nhà đầu tư khác trên thị trường hành xử, và bạn học về chính mình. Hoàn cảnh của bạn về sự đảm bảo công việc (hoặc ít nhất là cảm nhận về điều đó) và thu nhập cũng thay đổi. Kết quả là, bạn có thể phải xem xét lại quyết định về việc triết lý đầu tư nào phù hợp nhất với mình một cách lặp đi lặp lại, và trong một số trường hợp, thay đổi triết lý đó để phản ánh cả những gì bạn đã học được trong quá khứ gần đây lẫn tình trạng hiện tại của bạn. Tuy nhiên, khi thực hiện những thay đổi này, bạn nên chống lại sự cám dỗ đi theo triết lý đã hiệu quả nhất trong quá khứ gần đây hoặc đã hiệu quả với người khác.
Điều đáng lưu ý là để thành công với một triết lý đầu tư, bạn phải mang đến bàn cân một thứ gì đó đang khan hiếm trên thị trường vào thời điểm đó, và sẽ rất tốt nếu bạn xác định rõ lợi thế cạnh tranh đó là gì. Phải chăng bạn kiên nhẫn hơn hay ít cần thanh khoản hơn hầu hết nhà đầu tư khác? Phải chăng là tình trạng thuế của bạn? Phải chăng là khả năng thu thập và xử lý thông tin của bạn? Bất kể lợi thế nào nằm ở trung tâm thành công của bạn đều cần được nuôi dưỡng và bảo vệ.
[bookmark: CONCLUSION__Choosing_an_investme][bookmark: CONCLUSION_14]KẾT LUẬN
Chọn một triết lý đầu tư là trọng tâm của việc đầu tư thành công. Tuy nhiên, để đưa ra lựa chọn, bạn cần nhìn vào bên trong trước khi nhìn ra bên ngoài. Triết lý tốt nhất cho bạn là triết lý phù hợp với cả tính cách lẫn nhu cầu của bạn. Nếu bạn vốn kiên nhẫn, có nguồn thu nhập ổn định, và ít hoặc không có nhu cầu rút tiền mặt, bạn có thể chọn một triết lý có thể rủi ro trong ngắn hạn nhưng có cơ hội sinh lời tốt trong dài hạn. Ngược lại, nếu bạn không thể chờ đợi trong thời gian dài và có nhu cầu tiền mặt trước mắt, bạn có thể phải chấp nhận một triết lý ngắn hạn hơn.
Lựa chọn triết lý của bạn cũng sẽ bị ảnh hưởng bởi những gì bạn tin về thị trường và nhà đầu tư cũng như cách chúng vận hành (hoặc không vận hành). Bạn có thể kết luận rằng thị trường phản ứng thái quá với tin tức (khi đó bạn sẽ nghiêng về các chiến lược ngược dòng), thị trường học hỏi chậm (dẫn đến các chiến lược động lượng), thị trường mắc sai lầm theo cả hai hướng (tạo ra các chiến lược cơ hội), hoặc sai lầm của thị trường là ngẫu nhiên. Vì niềm tin của bạn có khả năng bị ảnh hưởng bởi trải nghiệm của bạn, chúng sẽ phát triển theo thời gian và các chiến lược đầu tư của bạn cũng phải thay đổi theo.
 
[bookmark: EXERCISES_10][bookmark: EXERCISES___Time_horizon_Psychol]BÀI TẬP
1. Khung thời gian
a. Về mặt tâm lý, khung thời gian của bạn là gì? (Bạn kiên nhẫn đến mức nào?)
b. Về mặt tài chính, khung thời gian của bạn là gì? (Nếu bạn có nhu cầu dòng tiền đáng kể trong tương lai gần, khung thời gian của bạn sẽ bị rút ngắn lại.)
2. Mức độ ngại rủi ro
a. Bạn ngại rủi ro hơn hay ít ngại rủi ro hơn hầu hết nhà đầu tư?
b. Bạn đi đến đánh giá này như thế nào?
Có những bài kiểm tra trực tuyến mà bạn có thể dùng để đo mức độ ngại rủi ro của mình. Hãy thử một bài để xem bạn nằm ở đâu trên dải liên tục rủi ro.
3. Thuế
a. Trong năm gần nhất, bạn đã trả mức thuế suất thực tế (thuế đã nộp/thu nhập gộp đã điều chỉnh) là bao nhiêu?
b. Mức thuế suất biên của bạn là bao nhiêu (trên đồng thu nhập cuối cùng của bạn, bao gồm cả thuế tiểu bang và địa phương)?
c. Bạn có dự đoán mức thuế suất của mình sẽ thay đổi trong tương lai không?
d. Có phần nào trong danh mục của bạn chịu cách xử lý thuế khác không, chẳng hạn như 401(k), kế hoạch hưu trí, hay IRA?
4. Đánh giá thị trường
a. Cho rằng thị trường mắc sai lầm, bạn có nghĩ rằng những sai lầm đó mang tính hệ thống và có thể khai thác được không?
b. Nếu có, bạn nghĩ thị trường mắc những loại sai lầm nào?
5. Triết lý/chiến lược đầu tư
a. Dựa trên các đặc điểm cá nhân của bạn (từ bài tập 1) và quan điểm của bạn về thị trường (từ bài 2), triết lý hay các triết lý đầu tư nào phù hợp nhất với bạn?
b. Nếu bạn đã kết hợp hai hay nhiều triết lý để tạo ra triết lý của riêng mình, thì đâu là triết lý chủ đạo và bạn dự định kết hợp chúng như thế nào trong các quyết định danh mục của mình?
c. Bạn dự định áp dụng chiến lược hay các chiến lược nào trong triết lý này? Vì sao?
d. Vì sao bạn nghĩ mình có thể đánh bại thị trường bằng những chiến lược này? (Thành phần khan hiếm nào khiến bạn trở thành người chiến thắng?)
e. Điểm yếu nhất trong triết lý của bạn là gì, và bạn định đối phó với chúng như thế nào?
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Value of stock = Dividends next year/(Cost of equity — Growth rate)
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Cost of equity = 9%
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Risk premium component of discount rate = (1.09/1.04) — 1 = 4.81%
Certainty equivalent cash flow in year 1 = $100/1.0481 = $95.41
Value today = Certainty equity CF in year 1/(1 + Risk-free rate)

= $95.41/1.04 = $91.74
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Value today = Expected CF/(1 + Risk — Adjusted discount rate)
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If the return on invested capital (equity) > Cost of capital (equity) : Growth creates value
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If the return on invested capital (equity) = Cost of capital (equity) : Growth is value neutral
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If the return on invested capital (equity) < Cost of capital (equity) : Growth destroys value
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Expected growth rate in earnings per share = (1 — Payout ratio) x ROE
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Expected growth rate in operating income = Reinvestment rate x ROIC
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Levered beta for Microsoft = 1.13 (1 + (1 — 0.25) (0.032)) = 1.16
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