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La mét nha dau tw thanh céng, Benjamin Graham dwoc xem nhw “6ng thay cda Wall
Street” va ciing la ngwi di dau trong chien lwore dau tw theo gid tri.

Warren Buffett, mot nha dau tu dai tai va 1a ngudi gidu thir ba trén thé gidi, tran trong Benjamin
Graham nhu la ngudi ¢6 anh hudong 16n thir nhi dén nghé nghiép cia 6ng.

Néu nhu trong vai thang dau nam 2007, gia c6 phiéu phat trién nong thi thoi gian gin day thi
truong chirng khoan dang di vao giai doan giam gia va dan dan on dinh.

Thoi gian trudc 1a dat cua cac nha dau co ching khoén, thi thoi gian ndy phi hop véi cac nha
kinh doanh l&o luyén véi tam nhin dai han.

Xin duc két nhitng chién lugc dau tu ciia Benjamin Graham tir ba cudn sach “Securities Analysis
- Phén tich chirg khoan” - t4c gia Benjamin Graham va David L. Dodd, “The Intelligent
Investor - Nha dau tu thong minh” - tc gia Benjamin Graham, va “Benjamin Graham on Value
Investing - Pau tu gia tri theo truong phai Benjamin Graham” cua tac gia Janet C. Lowe.

Phén tich chirng khoan

Theo Graham, phan tich chirng khoan khac hoan toan véi phan tich thi truong.

Phan tich thi truong gdm hai trwong phai: truong phai phan tich k¥ thuét dya vao gia va khi
luong giao dich va truong phai phén tich sy tac dong cua nén kinh té va nhu:ng yéu tb ngoai canh
I&n gia cb phiéu. Ca hai truong phai nay nghién ctru va phan tich gia co phiéu ma khéng quan
tdm gi dén nhitng con sd, chi s6 co ban ciia cong ty.

Phan tich ching khoan nguoc lai, tim hiéu nhiing gia tri cin ban ctia cong ty nhim tim ra
intrinsic value - gia tri that ctia cong ty. Gia tri that chinh xac ctia mot cong ty la khé xac dinh, va



moi ngudi ¢ mot cach tinh khac nhau, nhung d6 chinh 1a yéu t6 quan trong dé quyét dinh c6 nén
dau tu khong.

Nhing nguoi dau tu thanh cong chi du tu vao nhirng ¢ phiéu ¢ gia ban thip hon gia tri that
cua co phicu do.

Ba tiéu chuén chinh dé dau tw vao cb phiéu

Cé tirc: Theo Benjamin Graham, mot dong ¢b tire dugce chia ra s& dang gla hon néu cb tic do
dugc gitr lai tai dau tu trong cong ty va vi thé cong ty tra cd tie cao s€ co gia ¢b phiéu cao. Nha
dau tu can phai nghlen clru qua khu de du doan cach tra cd tic clia cong ty trong twong lai.
Graham khong danh gia cao viéc chia c6 tirc bang c¢6 phiéu.

Loi nhudn: Theo Graham, lgi nhuin cia cong ty dong mot vai trd rat quan trong trong quyet
dinh dau tu. Tuy vy, 6ng cdnh bo viéc nho vao cac thu thuat ké todn, cac cong ty co thé didu
chinh con sb loi nhuan dé tao ra ) dep. Do d6 nha dau tu nén nghién ctu lgi nhuan trong thoi
gian dai: 3-5 nim trudc va 3-5 ndm sau, dic biét 1a phai du doan dugc xu hudng cia dd thi loi
nhuan.

Gia tri tai san: Gia tri cla tai san c6 (chi tinh tai san hitu hinh, khong tinh tai san v6 hinh) chia
cho s6 ¢b phiéu 1a mot thong sb quan trong can quan tam khi dau tu. Chi sO gia tri tai san thudn
ngan han, tic 12 gié tri tai san ngan han trir i ng ngan han 12 mot théng s6 quan trong thir hai.

Ngoai ra, nha dau tu nén nghién ctru bao céo tai chinh dé tra 10 ba cau hoi: Cong ty c6 dong tién
mat du dé hoat dong khong? Gia tri tai San ngan han trir di hang ton kho ¢6 du dé tra ng ngan han
khdng? Cdng ty c6 nhitng s6 ng dao han 16n trong thoi gian trude mat hay khdng?

Nha diu tw thong minh



Benjamin Graham chia nha dau tu ra lam hai loai: nha dau tu phong thi va nha dau tu mao
hiém.

Nha dau tw phong tha (defenswe investors): La nha dau tu khong mudn méic nhiéu 16i 1am. Ho
mong muén c6 mot ty sudt dau tu vira phai. Ho thuong dau tu 40% vao trai phiéu, va 60% con
lai vao nhirng cd phleu an toan. Mot sd nha dau tu than trong tham chi hai long khi ty suit loi
nhuan cao hon ty suit lam phat.

Nha dau tuw mgo hiém (aggressive investors): Nha dau tu mao hiém chu dong tim kiém dé dau tu
Va0 moi ¢b phleu ma ho danh gia la duoc ban voi gia thp hon gia tri that. Ho ¢6 xu huéng dau
tu vao cic cb phiéu cia cong ty c6 chi sb kinh doanh hi¢u qua hon trung binh cua thi truong,
hodc cong ty dang ting truong nhanh, hodc cb phiu c6 gia thap dudi gia phat hanh. Thong
thuong ho s€ mua khi thi truong chung dang bi quan (gia va giao dich giam) va ban khi thi
truong lac quan (gia va giao dich tang).

Mot nguyén tic quan trong ma Benjamin Graham nhan manh 1a nha dau tu mao hiém phai c6
ban linh dé thoat dugc sy hip din khi gid 18n va sy so hai khi gid xudng qua nhiéu cia thi
truong. Néu khong thoat duoc, tir nha dau tu, ho s& bi bién thanh nha dau co ching khoan. Va
theo dng, dau co s& that bai trén dudng dai.

Nguyén tic danh gia c6 phiéu bing kha ning sinh ra lgi nhuin

Theo nguyén tic ndy, Benjamin chi din nha ddu tu cach tinh chi s loi nhuan du doan cua cong
ty. Céac budc nhu sau:

- Danh gia loi nhuén trung binh cong ty trong thoi gian nim nim, nhd diéu chinh nhitng nim
kinh doanh qua tét va qué xau.

- Piéu chinh chi sb loi nhuan néu nhu c6 nhitng thay d6i vé co cdu tai chinh cua cong ty trong
nam hién tai.



- Nhan cho hé sb téi thiéu 8, toi da 20.

- Bi€u chinh chi s6 lgi nhuan ndy dya vao viéc so sanh nd vai gia tri tai san co cua cong ty.

Quyét dinh dau tu ciia nha dau tu thong minh s& ty 1 thuan v6i sy chénh léch caa chi s du doan
lgi nhudn va gia cia co phicu.



