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Nhirng lo'i Khen ngoi danh cho
cuon sach
Phong cach dau tw Warren Buffett

“Phong cach dau tw Warren Buffett tdm tat sw nghiép va dwa ra vi du vé
nhirng ky thuit va phwong phap dau tw ctia 6ng cung véi nhitng nhan vat
quan trong dwong thdi. Cudn sach trinh bay chi tié€t nhitng quyét dinh
dau tur quan trong da tao ra mirc loi nhuin ky luc c6 mot khéng hai cia
Buffett. Pdc biét, cuén sach con bao ham nhirng suy nghi va triét ly ctia
mot nha dau tw ludn ki€m tién bang cach st dung nhirng céng cu san c6
déi véi moi cong dan, bat ké ho thudc ting 16p nao”.

Peter S. Lynch
Tac gia cla hai cudn sach ban chay nhat,

One up on Wall Street (Trén dinh ph6 Wall) va Beating the Street ( Chinh
phuc pho Wall)

“Robert Hagstrom danh giid toan dién vé cac chién lwgc cia Warren
Buffett, chi ra nhu thé nao va tai sao dang sau sw lwa chon mdi c6 phiéu
quan trong gép phan tao nén thanh cong xuit sac cia 6ng. Sw uyén tham
va triét ly chat phac ctia 6ng cling 1a mot phan quan trong cda cuén sach
toan dién, thu vi va hiru ich nay”.

Charles C. Bogle
Chu tich Tap doan Vanguard

“Warren Buffett chic chin la Nha dau tw Xuit sdc nhit thé ky nay - Khong
phai vi 6ng da gdy dung dwoc mot gia san lén tr mot thi trwong tw do,
ma diang hon la do 6ng da chia sé 16i suy nghi cia 6ng véi ching ta va
thang than chrng minh tri tué va long can dam ddéng vai tré quan trong
cho thanh cong. Berkshire Hathaway la vu dau tw 1é6n nhat va 1au dai nhat
cda téi. Warren 1a nguwoi thay tuyét voi nhat caa toi”.

Charles D. Ellis
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Cong sw quan ly, Greenwich Associates

"Warren Buffett thwong dwoc mé ta don gidn nhw mot 'nha dau tw gia tri’
hodc mot 'hoc tro ctia Ben Graham'. Hagstrom 14p day phan con lai caa
cAu chuyén véi nhitng chi dan cuc ky thiét thwc d€ tim kiém suw thinh
vwong trén thi treong”.

Martin S. Fridson
Gidm doc Piéu hanh, Merill Lynch

“V&i ngdn tlr gidn di, cu6n sach nay chi ra cdc nguyén tac ma cic nha dau
tw chirng khoan thanh c6ng nhit nwéc My trong thoi hién dai da ap dung.
Cudn sach chinh 13 mdt mén qua may man bit ngo cho nhitng nha dau tu
bAt hanh van tiép tuc ling tdng va nhdm lan do da bé qua nhirng nguyén
tic co ban dé thanh cong trong dau tw”.

Phil Fisher
Téc gid cudn Common Stocks and Uncommon Profits
(C6 phiéu thuwong - Loi nhun phi thwong)

DPap rng nhu ciu ngay cang tang trong viéc tim hiéu vé c6 phan, co phiéu,
chirng khoan, chién lwoc dau tw ctua doc gia, Alpha Books chon mua ban
quyeén, dich va xuat ban b sach Chinh phuc thi treong chirng khoan gom
cac cudon nhw: Giau tir chirng khoan, Cong thirc ky diéu chinh phuc thi
treong chirng khoan, Hoi (e clia mot thién tai dau tw chirng khoan, Co
phiéu thudong - loi nhuan phi thwdng, Quy tic s6 1: Dau tw thanh cong chi
v&i 15 phit moi tudn, Trén dinh Phé Wall, Phd Wall - Mot Las Vegas khac,
Chét vi chirng khoan: Jesse Livermore - Ciu chuyén vé nha dau tw chirng
khoan vi dai nhit moi thoi dai, Phong cadch dau tw Warren Buffett... Pwoc
tuyén chon tir nhitng bd sach vé dau tw, tai chinh va chitng khoan néi
tiéng nhat cda nhiéu tac gid tén tudi hang dau thé gidi, hy vong cac cubn
sach nay sé tré thanh mén qua gia tri va hiru ich cho tit ca cac doc gia
quan tam.

CONG TY SACH ALPHA
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LO'1 GIO'I THIEU

(cho ban tiéng Viét)

Toi von khong man ma 1am véi nhitng cudn sach viét vé cac ti phd, bai vi
t6i cho rang khong ai cé thé thanh thwc tra 1oi hai ciu hoi sau day:

1. Ong/ba c6 chinh xac bao nhiéu tién?
2. Lam thé nao ma 6ng/ba c6 thé kiém dwgc nhiéu tién nhw vay?

Nhung trong cudc sdng thwdng c6 mot sd ngoai 1€, chang han nhw quyén
sach ma ban dang cdm trén tay 1a mot treong hop dac biét khién toi ¢
thé vui long pha 1é dé gi¢i thiéu nhirng diéu tuyét vori nhat ma nd sé dem
lai.

Trong gan 20 nam qua, Bill Gates va Warren Buffett Ia hai ngwoi lién tuc
dirng dau danh sach nhirng ngwoi gidu nhit thé gi¢i. Ngwoi dau tién da
qua ndi tiéng vdi ching ta. Con nguwdi thir hai chi méi “ndi” 1én gan day
do6i véi cong ching Viét Nam, phin 16n nho vao con sot chirng khoan
nam 2006-2007, vi Warren Buffett dwoc xem nhw 1a nha dau tw chirng
khodan vi dai nhat moi thoi dai.

Buffett 1a mot ti phu dac biét. Pac biét trong cach 6ng kiém tién va s
dung tién. Rat it ngwdi cé thé sanh kip téc d6 ki€ém tién vira nhanh vira
bén virng nhw 6ng. Trong danh sach nhirng ngwdi giau nhat thé gidi suot
gan 30 nam qua, nhiéu ngwdi di vao danh sach nhanh nhw cach ho phat
1én, va cling sém bi r&i khéi danh sach nhw cach tai san ho lui tan. Nhwng
Buffett thwong xuyén cé mat trong danh sach va luon la cai tén duwoc moi
nguwoi ngwdéng mo nhit.

Buffett hoan toan khac biét so v&i nhitng ngudi giau cé khac. Mac du
dwoc xem la nha diu tw co phiéu vi dai nhit thoi dai, 6ng khong lam viéc
& Pho Wall - noi quy tu nhitng dé ché cling nhw bo 6c tai chinh vi dai nhit
- va tw cho rang minh khong thudc vé thé gi¢i d6. Mic du 1a mot trong
nhitng ngwdi gidu nhit hanh tinh, 6ng vAn séng trong mot cin nha don
gidn suot hang chuc nam qua, di chiéc xe hoi binh thwong nhat, lam viéc
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& mot van phong nho va don gidn (thim chi khong cAn dén may vi tinh dé
theo déi bang gia c6 phiéu va phan tich thong tin!). Ngwoi ta khong thé
biét Buffett c6 chinh xac bao nhiéu tién néu chi nhin vao cach 6ng sinh
hoat va chi tiéu.

Nhwng c6 1€ diéu dac biét nhat, va cling khién 6ng dwoc ngwdng mo nhat,
& Buffett 1a 6ng c6 thé thodi mai giai thich cho moi ngudi biét 6ng c6 bao
nhiéu tién va ong da kiém nhiéu tién nhw thé nao. Gin 40 ndm qua,
Buffett thwong xuyén viét cac ban Bao cdo Thwong nién cho cd dong cta
tap doan Berkshire Hathaway ma 6ng diéu hanh. Trong dé, Buffett trinh
bay ro rang cac quyét dinh kinh doanh va dau tw ma 6ng va cac cong sw
da thwc hién. Bit Ky ai, khéng can la c6 déng ctia Berkshire Hathaway,
déu cé thé dwoc doc day da tat cd cidc ban Bdo cdo Thwong nién nay
(thAm chi chidng con dwoc ding tai mién phi trén Internet).

Cac ban Bao cdo nay la nguon thong tin duy nhat dé ching ta cé thé hiéu
vé phwong phap lam giau cua Buffett, vi dng rat it xuat hién trwéc cong
ching, dang nhuw tinh cach cia 6ng. Nhwng ching la m6t ngudn tai liéu vo
gia (theo ca nghia den 1an nghia bong), trong d6 Buffett, bang sw uyén bac
1an khiém ton cta minh, da vui vé trinh bay tit cd moi khia canh lién
quan dén tw duy kinh doanh va dau tw ctia minh cho moi ngwoi cung
hi€u, du ngwdi dé 1a mot c6 dong binh thwdng, mot sinh vién, hay thim
chi mét d6i tha canh tranh cda 6ng.

Vi vay, dé hiéu dwoc cudc doi va phwong phap ctia Buffett thi chi c6 mot
cach duy nhat: doc va hiéu toan bo cac ban Bao cio dé. Vi s lwong gan
40 ban, va moi ban dai hang chuc trang thi diy khong phai 1a mot viéc
don gidn cho nhitng ngwoi nhw chiing ta. May man thay, tac gia Robert G.
Hagstrom da thwc hién mdét cong viéc vé cung hitu ich: day cong nghién
clru tAt ca cac tai liéu do6 va tom tit thanh mot cudén sach day da nhit vé
Buffett, dwgc trinh bay sao cho mdt ngwoi chwa c6 kinh nghiém vé kinh
doanh va tai chinh ciing c6 thé hi€éu dwgc. P6 cling chinh 1a nguén goc ra
doi va muc tiéu cda cudn sdch ma cac ban dang cim trén tay: Phong cach
dau tw Warren Buffett (The Warren Buffett Way).

*3kk

Trong v van sach vé Warren Buffett dang tran ngip trén cac ké sach &
Viét Nam hién nay, cuén sach nay, do Alpha Books mua ban quyén, dich
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va xuat ban, c6 mot vi thé riéng. Nhw da néi & trén, s6 ngwoi thuwong
xuyén tiép xuc dé thwc sw hiéu Buffett chi dém trén diu ngén tay, va cho
dén nay gin nhw chwa c6 ai trong s6 ho viét mét cudn sach nao vé Buffett.
Vi viy, moi cudn sach hoac bai viét vé Buffett ma khéng dwa trén cic ban
B4o cdo Thwong nién do chinh tay 6ng viét déu hoan toan khong c6 can
ctr. Rat nhiéu twa sach, bai bido vé Buffett hién nay, do tong hop tir qua
nhiéu ngudn khac nhau, mac phai khi€ém khuyét nay, cho nén that dang
tiéc khi da s6 nha dau tw & Viét Nam van chua c6 cai nhin chinh xac vé sw
nghiép va phwong phap cia Warren Buffett.

Cuén sach nay, tip hop tlr cic bao cdo cua Buffett, dwoc Buffett doc va
chap nhin cho xuit ban, hoan toan cé thé xem la mot trong nhirng
phwong tién tot nhat dé ban doc Viét Nam c6 thé ti€p cin véi phweong
phap dau tw cua Buffett.

Trai v&i nhan dinh cia s6 dong nha dau tw Viét Nam hién nay, rang
Buffett 1a mot con quy chuyén hdt mau cac doanh nghiép bang thu doan
mua ré ban dit, rang suy nghi cia 6ng v6 cling cao siéu nén nguwdi binh
thwong khéng thé hiéu va hoc héi dwoc. Phong cach dau tw Warren
Buffett sé giip ban c6 moét cai nhin khac va chinh xac hon. Phwong phap
clia Buffett rit chin that va vé cing don gian. Toi ciling tin rang ai trong
ching ta cling c6 thé hiéu dwgc phwong phap clda 6ng va hoan toan c6 thé
ap dung ching cho moi trweong & Viét Nam.

Di nhién, khéng phai ai sau khi ndm dwoc phwong phéap cta Buffett 13 tw
nhién c6 thé giau nhw Buffett dwoc. Néu diéu d6 diang thi chinh ban thin
t6i da khong ranh roi ngoi day viét nhirng dong gi¢i thiéu nay roi!? Hiéu
dwoc phwong phap cia Buffett, diu ma toi tin rang c6 thé thwc hién
dwoc sau khi doc thadu ddo cudn sach nay, sé gitup ban c6 nén tang virng
chac trong qua trinh tim ra con dwdng lam gidu cda riéng minh. Vi ngay
ca Buffett, trong nhitng nam thang khé&i nghiép cling phai bo ra nhiéu
thoi gian dé hoc hoi tir nhirng ngwoi khac trweére khi tim ra phwong phap
thanh cong ctia ong.

Ngay 29 thang 9 nam 2007
LE DINH LINH NAM

Blog Tho Code Hoc Lam giau
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LOI TUA

cho 1an xuat ban th hai

Nam 1994, khi Robert Hagstrom lan dau tién xuat ban cuén Phong cach
dau tw Warren Buffett, n6 nhanh chdéng tré thanh mot hién twong. Cho
téi nay, da c6 hon 1,2 triéu ban dwgc tiéu thu. Long yéu mén cta doc gia
chinh 1a minh chitng cho tinh ding din cta nhitng phan tich va gia tri cla
nhitng loi khuyén trong cudn sach.

Bat cx ldc nao Warren Buffett tré thanh chu dé ciia mét cuén sach thi
cudn sach d6 sé dé dang dwoc sd dong don nhan. Trong khi hau hét cac
nha diu tw nghi vé con s6 hang tram hodc hang nghin, thi Buffett buwéc
vao thé gi&i cia cac con so0 hang triéu va hang ti. Nhung diéu doé khong cé
nghia 1a ching ta khéng hoc tip dwoc gi & 6ng. Ngwoc lai, néu ching ta
nhin vao nhitng viéc 6ng dd va dang lam, va hi€u ré suy nghi ctia 6ng,
chiing ta sé c6 nhirng quyét dinh giong ong.

D6 chinh 13 sw déng gép sau sic trong cudn sach ctia Robert. Ong nghién
ciru k¥ lwdng nhirng hanh dong, tir ngit, va quyét dinh cia Warren trong
nhiéu nam, sau d6 bat dau phan tich ching dé c6 dwoc nhitng 1y thuyét
chung. Trong cudn sich nay, 6ng chat loc nhitng ly thuyét thanh 12
nguyén ly. Nhirng nguyén ly khong hé thay déi qua thoi gian va 1a kim chi
nam cho triét ly dau tw cda Buffett, viwot qua moi hoan canh va moi thi
treong. Nhitng nguyén 1y nay ciing 1a kim chi nam cho bat c& nha dau tw
nao.

Gia tri 1au bén trong tic phdm cda Robert chinh 1a vi né c6 muc dich ro
rang. Mac du cuon sach néi vé cdc phwong phap dau tw, nhwng vé co ban
né tap trung chi yéu vao cac nguyén ly dau tw. Va cac nguyén ly thi
khéng bao gi¢ thay doi.

Thyc té 10 nam qua mang dén cho chiing ta mét minh chitng song dong
vé sy that co ban d6. Trong 10 ndm, xu hwéng cda thi treong ching
khodn lién tuc thay déi. Ching ta chirng kién thoi ky cao trao cda tinh
trang bong béng khién nhiéu ngwoi tré nén giau co, va sau dé bong bong
nhanh chéng "né tung”, thi treorng chirng khoan quay tré lai giai doan tri
tré, am dam trwdc khi cham day vao mua xuin nam 2003 roi méi bat dau
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hoi phuc.

Du trai qua tit cad nhirng sw kién do, phwong phap dau tw cia Warren
Buffett khong hé thay d6i. Ong van tiép tuc 4p dung nhirng nguyén ly da
dwoc vach ra trong cuén sach nay:

e Coi viéc mua cd phiéu nhw mua nhitng niém vui nhé bé trong toan bo
cong viéc kinh doanh.

e Xay duwng mdt danh muc diu tw doanh thu thip tip trung.
e Chi dau tw vao thir ban c6 thé hiéu va phan tich.
e Can phai c6 bién do an toan gitta gid mua va gia tri dai han ctia cong ty.

Cac nha dau tw Berkshire Hathaway thwong thu lgi tir phwong phap dau
tw vitng chac dé. Tl khi bat dau hoi phuc vao ndm 2003, gid c6 phiéu
Berkshire Hathaway tang hon 30%, dat m&c khoang 20.000 d6 la moi c6
phiéu, virot xa tong loi nhuin thu dwgc cda toan thi treong trong clng
ky.

Mot hé thong tw twdng clia cac nha diu tw gia tri d3 dwoc hinh thanh ti
Benjamin Graham, qua thoi dai cda Warren Buffett va cac nha dau tw
cung thoi, roi téi thé hé cdc nha dau tw ti€p theo nhw Robert Hagstrom.
Buffett, ngudi hoc trod xuit sac nhit cia Graham, thuwdng khuyén cac nha
dau tw nghién cru cu6n sach The Intelligent Investor (Nha dau tw théng
minh) cia Graham. T6i cling thwong tw khuyén minh nhw vay. Toi tin
rang tidc phdm cta Robert chia sé v&i cudn sach kinh dién d6 mot diém
dac biét mang tinh quyét dinh then choét: 1oi khuyén c6 thé khong khién
ban tr& nén giau c6, nhwng chic chin sé khong bién ban tré thanh ké
nghéo kho6. Néu hiéu va thwc hién thong minh nhitng phwong phap va
nguyén ly dwoc trinh bay trong cuon sach nay, ban sé tré thanh mot nha
dau tw gioi hon.

BILL MILLER

CEO, Legg Mason Capital Management
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LOI TUA

cho 1an xuat ban dau tién

Mot bu6i t6i ddu nam 1989, t6i dang & nha thi chuéng dién thoai reo. C6
con gai thir hai cia ching t6i 1a Annie, lic d6 11 tudi, nhic may. C6 bé ndi
v&i téi 6ng Warren Buffett goi dén. Toi ct ngd c6 ai d6 dang dua. Nguwoi
goi dén bat dau noi: “T6i 1a Warren Buffett tir Omaha (nhw thé t6i c6 thé
nham lan dng 4y v&i mot 6ng Warren Buffett ndo khac). T6i vira doc xong
cudn sach clia anh, toi rat thich né, va téi muén trich dan mot sd cau cia
anh trong ban bao cio thwong nién ctia Berkshire. T6i lu6n mong mudn
viét mot cudn sach, nhung toi chwa bao gior thuc sw bat dau”. Ong noéi rat
nhanh va rat hdo hirc dén d6 da ndéi 40 tir trong vong 15 hay 20 giay gi
dé, ké ca vai ciu cuoi dua. Toi dong y ngay lap tlic va ching toi nodi
chuyén thém khodng 5 hay 10 phut. Toéi van con nh& ciu ndi cudi cung
cta ong: “Néu c6 dip dén Omaha ma khong ghé tham t6i, tén ctia anh sé bi
béu xau & Nebraska day”.

R6 rang la t6i khong hé muon tén minh bi béu xau & Nebraska, nén sau
thang sau, toi téi gdp Ong tai vin phong cong ty 6ng. Warren Buffett dan
téi di mot vong tham khip cong ty (viéc nay khong mat nhiéu thoi gian
lam vi toan bd vian phong chi nam gon trong mot khodng khéng gian chwa
bang mét nita san tennis). O’ d6 c6 tit ca 11 nhan vién va toi khong heé
thiy c6 bat ky chiéc may tinh hay may yét gia c6 phiéu nao.

Khoang mot gior sau, ching t6i té¢i mot nha hang dia phwong. Tai day, noi
t6i dwoc thuwdng thirc moén bit tét tuyét voi va lan dau tién trong 30 nam,
tdoi dwoc uéng Coke hwong anh dao. Ching t6i n6i vé nhirng céng viéc
ching t6i lam hoi tré, vé bong chay, bai brit va trao do6i ciu chuyén vé
nhirng cong ty ching t6i tirng dau tw. Warren ké chuyén va tra 1oi nhirng
cau hoi vé moi c6 phan Berkshire s& hitu (6ng khong bao gi¢ goi cong ty
ctia minh la Berkshire Hathaway).

Tai sao Warren Buffett tré thanh nha dAu tw xuit sac nhit trong lich sir?
Ong 1a nguwdi nhuw thé ndo trén cwong vi mot cad nhan, mot c6 dong, mot
nha quan ly va mot chu s& hitru doanh nghiép? Ban bao cdo thwong nién
cia Berkshire Hathaway c6 diéu gi doc dao? Tai sao 6ng lai danh nhiéu
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nd luc cho no, va ngudi ta c6 thé hoc duoc gi tir d6? Di tim cau tra 1oi
nhirng ciu héi nay, t6i da ndi chuyén trwc ti€p véi 6ng, doc lai ndm ban
bao cdo thwong nién gan diy va nhirng ban bao cdo m&i nhat cua dng véi
tw cach la Cha tich Héi dong Quan tri (ban bao cdo nam 1971 va nam
1972 chi c6 hai trang). Ngoai ra, tdi con c6 buoi ndi chuyén véi chin ca
nhan da va dang c6 quan hé véi Warren Buffett va la nhirng nguoi co
quan diém rat khac nhau: Jack Byrne, Robert Denham, Don Keough, Carol
Loomis, Tom Murphy, Charlie Munger, Carl Reichardt, Frank Rooney, va
Seth Schofield.

Nhin xét vé nhitng phdm chit ca nhan cta Buffett, cic ciu trad loi déu
twong doi gibng nhau. Trwéce tién, Warren Buffett rat hai long véi nhirng
gl minh cé6. Ong yéu moi thir 6ng lam, quan hé v&i moi nguwoi va doc rat
nhiéu bao cio thwong nién, bao cido quy va vd s6 nhirng bai bao, tap chi
dinh ky. LA mo6t nha dau tw, 6ng rat c6 ky luat, kién nhan, linh hoat, diing
cam, tu tin va quyét doan. Ong ludén tim kiém co hoi dau tw & nhitng noi
khéng c6 rui ro hodc rii ro da dwoc tdi thi€u hoa. Thém vao do, 6ng la
ngwdi dw dodn gidi va 1a mot chuyén gia kiém 1oi. T6i tin rang kha ning
nay xuit phat tir long yéu thich nhirng con sé toan hoc bam sinh, nhirng
no lwc cdng hién va sy tham gia chi dong trong tro choi bai brit, va kinh
nghiém ldo luyén trong linh vwc bdo hiém va chdp nhin mic d06 rai ro
cao trong bao hiém va tai bdo hiém. Ong sin sang chip nhan rui ro &
nhitng noi c6 ti 18 thiét hai thap va tién boi thwong bao hiém cao. Ong liét
ké nhitng that bai, nhitng sai 1am ctia minh va khéng hé ta 16i. Ong thich
néi dua vé ban than minh va khach quan khen ngoi cac cong su.

Warren Buffett 1a mét hoc vién xuit sac trong linh vwc kinh doanh, mét
nguwoi lAng nghe tuyét voi, Ong c6 thé xac dinh nhitng nhan t6 chinh cua
mdt cong ty hodc mot van dé phitc tap véi tdc dd va sw chinh xac cao. Ong
c6 thé ra quyét dinh khéng diu tw chi trong vong hai phit va dwa ra két
ludn dau la thoi diém thich hop cho moét giao dich quan trong chi trong
vong mdt vai ngay nghién ctru. Ong luén luén san sang, nhw dng di néi
trong mot bao cdo thuwdng nién: “Noah khong bat dau dong thuyén khi
troi dang mua”.

La mot nha quan ly, hdu nhw 6ng khéng bao gi¢ goi cho Gidm déc Bo
phin hay Gidm doc Piéu hanh ciia mét céng ty nhwng bat ¢ lic nao, du
la ngay hay dém, 6ng déu vui long khi ho goi cho 6ng dé bao cao hay nho
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tw van. Sau khi dau tw vao mét c6 phiéu hay mua toan bd mot doanh
nghiép, 6ng tré thanh nha lanh dao vui vé.

Hai vi du vé nd lwc tw hoc va kha ning thich nghi véi moi trweong cua
Warren Buffett d6 1a dién thuyét trwéc cong chiing va sit dung may vi
tinh. Trong nhitng nam 1950, Warren dau tw 100 d6 la vao khoa hoc Dale
Carnegie “kh6ng tranh cho dau gdi khoi run khi dién thuyét truéc cong
chiing ma 1a dién thuyét truéc cong chung khi dau goi dang run”. Tai dai
hoi thwong nién ctia Berkshire triedc hon 2000 nguoi, khong can phai ghi
chép, Warren Buffett ngoi trén san khiu v&i Charlie Munger, dién thuyét
va tra loi nhitng cau hoi lam hai long Will Rogers, Ben Graham, King
Solomon, Phil Fisher, David Letterman, va Billy Crystal. D€ choi dwoc
nhiéu bai brit hon, ddu nam 1994, Warren hoc cach st dung may vi tinh
dé vao mang va choi véi nhitng ngwoi khac trén khip dat nuwdc. Co 18
trong twong lai gan, dng sé bat dau st dung mot trong hang tram dich vu
phuc hoi dir liéu va thong tin vé cac cong ty cé san trong may vi tinh nhw
hién nay dé nghién ctru dau tu.

Warren Buffett nh4n manh rang nhan té quan trong trong quyét dinh dau
tw 1a xac dinh chinh xac gia tri thuc clia mot cong ty va tra gia hop ly. Ong
khong quan tim dén nhirng bién dong gan day hay trong twong lai cda thi
tredng. Ong dd mua hon mot ti do6 la c6 phiéu ctia Coca-Cola trong nim
1988 va 1989 sau khi c6 phi€u ting hon nam lan so vé&i sdu nam trwede do
va hon 500 lan so véi 60 ndm trwede d6. Ong da ting s6 tién ctia minh 1én
bon lan trong vong ba nam va 1én ké hoach kiém dwoc nhiéu hon thé
trong vong nam nam, 10 nam va 20 nam t&i véi Coke. Nam 1976, 6ng
mua mot vi tri rat quan trong tai GEICO khi c6 phiéu gidm tir 61 d6 la
xuong chi con 2 dé la va theo nhin dinh chung thi c6 phiéu & dé sé tut
xuéng mirc bang 0.

Mot nha diu tw binh thwong lam thé nao dé 4p dung dwoc nhirng phwong
phap ctia Warren Buffett? Warren Buffett khong bao gio dau tw vao
nhitng doanh nghiép 6ng khong hiéu hodc nam ngoai kha ning cua ong.
T4t cd cac nha dau tw c6 thé hiéu va hi€u siu sac hon “vong tron kha
nang” cua ho trong mét linh virc chuyén mon, hoac trong mét sé linh vuc
thich nghién cru. Mot ngwdi khéng phai lic nao ciling c6 thé dwa ra nhian
dinh chinh x4c nhiéu 1an trong d&i. Warren tuyén bd rang 12 quyét dinh
dau tu trong 40 ndm sw nghiép cua ong da lam cho tinh thé hoan toan
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thay déi.

Rui ro dwoc giam thiéu dang ké khi nha diu tw chi tip trung vao mot sé it
loai c6 phiéu néu né budc ho phai cin trong hon trong qua trinh nghién
ctru. Hon 75% s8 ngudi nam giit c6 phi€u thudng cta Berkshire chi kinh
doanh trén nam loai chirng khoan khac nhau. Mot trong nhirng nguyén
tac nhiéu IAn dwoc giai thich ré trong cuén sach nay l1a: mua c6 phiéu cta
nhitrng doanh nghiép 16n khi ho dang gap khé khan nhat thoi, hodc khi thi
trwong chirng khoan c6 xu hwdng di xuéng va tao ra gia ca hop ly. Hay
ngirng dw doan chiéu hwéng bién dong cda thi treong chirng khoan, nén
kinh té, ti 1& 14i suat, hay nhitrng cudéc bau c, va nglrng lang phi tién bac
vao nhirng cd nhan kiém s6ng bang nghé nay. Thay vao d6 hay nghién
ctiru s6 liéu thwc té va diéu kién tai chinh, danh gia trién vong cia mét
cong ty, va quyét dinh mua khi moi thit c6 lgi cho ban. Nhiéu ngwoi dau
tw theo cach twong tw nhw choi bai suét dém ma khéng them ngé ngang
gi t¢i quan bai ctua ho ca.

Rat it nha diu tw cé kién thirc va long can ddm dam mua c6 phiéu cia
GEICO véi gia 2 do la hoac ciia Wells Fargo hay General Dynamics khi
nhiéu ngudi c6 trinh do cho rang nhirng céng ty nay dang 1am vao tinh
thé nghiém trong. Con Warren Buffett thwdng mua c6 phiéu ctia Capital
Cities/ ABC, Gillette, Washington Post, Affiliated Publications, Freddie
Mac hay Coca-Cola, nhitng cong ty dwgc diéu hanh tot véi lich st loi
nhuin bén virng va la nhirng doanh nghiép nhwong quyén kinh doanh cé
anh huwdng 16n (nhitng vu lam an nay mang lai cho Berkshire Hathaway
hon 6 ti d6 la loi nhudn, chiém 60% trong téng s6 10 ti d6 la von co
dong).

Cung vé&i nhitng c6 dong cia minh, Warren Buffett st dung bdo cao
thwdng nién ctia Berkshire nham gidp cong ching tré thanh nhitng nha
dau tw giéi hon. Ong séng trong mot gia dinh cé nhitng cay viét gidi, va di
Alice cua 6ng la moét gido vién trueong cong lap trong hon 30 nam. Warren
Buffett yéu thich ca day va viét vé kinh doanh, dic biét la dau tw. Nam 21
tudi, ong day trong mét chwong trinh tinh nguyén khi dang theo hoc
trweong Pai hoc Nebraska tai Omaha. Nam 1955, khi dang lam viéc tai
New York, 6ng tham gia gidang day cho mot khoa dao tao kién thic thi
trurong chirng khoan tai trwong Trung hoc Scarsdale. Trong vong 10 nam
tir cudi nhirng ndm 1960 t&i nhirng nam 1970, 6ng tham gia mot khoa
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giang day mién phi tai trwedng Dai hoc Creighton. Ndam 1977, 6ng lam viéc
trong mét Uy ban do Al Sommer Jr. drng diu, ddm nhiém cong tic tw van
cho Uy ban Héi doai va Chitrng khoan dé vach tran nhitng hanh déng mo
am trong kinh doanh. Sau d6, pham vi bao cao thwdng nién ctia Berkshire
thay doéi rat nhiéu véi ban bdo cdo nam 1977. B6 cuc twong dong hon véi
cac bao cdo cua cong ty hop danh ma 6ng viét tir nam 1956 tdi nam
1969.

Tt ddu nhitng nam 1980, cac bao cido thwong nién cia Berkshire thong
bao cho cac c6 déng vé tinh trang c6 phan cda cong ty va nhirng vu dau tw
mé&i, cap nhit tinh trang ctia nganh bao hiém va tai bao hiém, va (tir nim
1982) liét ké danh muc nhirng tiéu chuin chuyén nhwong cia cac doanh
nghiép Berkshire sé mua c6 phiéu. Bdn bdo cido dwgc bd sung rat nhiéu vi
dy, suy luin, nhitng ciu chuyén, va phép an du chira dwng nhirng diéu
nén va khéng nén trong mét vu dau tw chirng khoan dich thuc.

Warren Buffett xiy dwng tiéu chuin cao déi véi hoat dong cia Berkshire
trong twong lai thong qua thiét 1ap muc tiéu tang truwdng gia tri noi tai
15% mot nam trong dai han, moét con so it ngwoi lam dwoc. Tl nam 1956
dén ndm 1993, ngoai 6ng ra, khong ai thwe hién dwoc muc tiéu nay. Ong
tuyén bé rang rat kho duy tri tiéu chuin nay do quy mé cong ty qua 16mn,
nhung van luén cé nhiéu co hdi va Berkshire dw tritr nhiéu tién mat dé
lubn san sang dau tw va tang trwdng hang nam. Su tw tin cla 6ng dwoc
nhin manh qua nhitng chit cudi cung trong trang 60 cia ban bao cao
thwong nién thang Sau nam 1993: “Ttr nam 1967, Berkshire khong cong
b0 o tirc tién mat”.

Warren Buffett tirng tho 16 6ng luén muén viét mot cudn sach vé dau tuw.
Hy vong mot ngay nao d6, diéu nay sé tré thanh hién thuc. Tuy vy, cho
dén khi diéu d6 xay ra, nhirng bao cdo thwong nién ciia 6ng & mot géc do
nao d6 phu hop véi quan diém cta nhitng hoc gia thé ky XIX - nhitng
nguwoi cung viet mot cuon sach la Edgar Allen Poe, William Makepeace
Thackery, va Charles Dicken. Nhitng bao cao thwdong nién cua Berkshire
Hathaway tir nam 1977 dén nam 1993 chinh la 17 chwong ctia cu6n sach
dé. Hién tai, ching ta c6 cuén Phong cach dau tw Warren Buffett, trong dé
Robert Hagstrom phac hoa con dudng suw nghiép cua Buffett va dwa ra
nhirng vi du vé ky thuit va phwong phap dau tw cia 6ng cling nhw nhirng
nhin vit quan trong trong qua trinh dé. Cudn sach trinh bay chi tiét


https://sinvest.vn

nhitng quyét dinh dau tw quan trong tao ra mic loi nhuén ky luc c6 mot
khéng hai cta Buffett. Cuéi cing, cu6n sach bao ham nhirng suy nghi va
triét Iy cia mot nha dAu tw ludn kiém tién bang cach st dung nhirng cong
cu san c6 déi véi moi cong dan bat ké ho thudc tAng 1¢p nao.

PETER S.LYNCH
T4c gia cudn sach One up on Wall Street

(Trén dinh phé Wall)
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LOT MO PAU

Cach day dang hai nam, khi dang hoc dé tré thanh nha méi gid¢i dau tw
véi Legg Mason, t6i nhan dwoc ban bao cdo thwong nién ctia Berkshire
Hathaway nhw mét phin tai liéu dao tao. P4 chinh la 1an diu tién t6i biét
dén Warren Buffett.

Cling nhw nhiéu tirng da doc cac bao cao thwong nién ctia Berkshire, toi
nhanh chdéng bi 4n twong béi sw ré rang, ranh mach trong cach viét cta
Buffett. La mot gido sw tré tudi, suét nhirng nam 1980, tdi phat hién ra
rang, dau toi khong ngirng xoay quanh chirng khodn béi toi luén c6 gang
theo kip sw phat trién cta thi trwong, nén kinh té va nhirng giao dich
chirng khoan hang ngdy. Tuy vay, mdi 1an tdi doc mot cAu chuyén cua
Warren Buffett, hodc mot bai viét cia 6ng, thi giong ndi day ly tri cha 6ng
dwong nhw cé strc manh hon sy hon loan cia thi truong. Sw diém tinh
cta ong da truyén cam hirng dé t6i viét cuén sach nay.

Kho khan co ban t6i gdp phai khi viét Phong cach dau tw Warren Buffett
1a tAn thanh hay phan bac loi khang dinh ctia Buffett: “Viéc t6i lam vuwot
qua kha nang cha bat ky ai”. Mot s6 nha phé binh cho riang khong phai ai
cling c6 kha ning lam theo phong cach dau tw cia Warren Buffett. Toi
khong tan thanh quan diém nay. Warren Buffett 1a mot ngwoi c6 phong
cach. P4 1a nguon goc thanh céng ctia 6ng. Tuy nhién, phwong phap luin
ctia dng dwoc cho 1a thich hop véi cac ca nhan va td chirc. T6i viét cudn
sach nady nham gidp cic nha dau tw ndm bat dwoc nhitng chién lwgc tirng
giup Warren Buffett thanh cong.

Phong cach dau tw Warren Buffett mo ta ban chat cia phwong phap dau
tw don gidn. Cho du ban c6 du tién dé mua 10% c6 phan cia mot cong ty,
hay chi mua dwgc 100 c6 phiéu thi cu6én sach nay ciing gidp ban thu loi
nhuin khi dau tuw.

Nhung dirng so sanh ban véi Warren Buffett, ngudi da c6 nam mwoi nam
kinh nghiém vira 1a chu s& hiru vira dau tw vao cac cong ty. Piéu nay
khién ban kho c6 thé “noi gwong” mirc loi nhuin dau tw lich s ctia ong.
Thay vao dé, hiy so sanh nhirng két qua ban dat dwoc véi nhoém nguoi
cung tudi, cho du nhém nay bao gobm ca nhirng quy dau tw dwoc quan ly
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tich cwc, quy chi s, hay thi tredng rong 1o6n hon néi chung.

Lan xuit ban dau tién cta cubén sach nay thu dwoc thanh cong dang ké, va
toi rat hai long khi n6 hitu ich v&i nhiéu doc gid. Tuy vay, thanh céng cla
cudn Phong cich diu tw Warren Buffett trwéc hét 1a bang ching vé
Warren Buffet. Tinh cAch hom hinh va chinh trwc cia 6ng hip dan hang
triéu doc gid trén toan thé gidi. Qua nhiéu nam, tri tué va ky luc diu tw
ciia ong da mé hoac cong déong dau tw chuyén nghiép, trong dé co ca toi.
Sw két hop c6 mot khong hai nay khién Warren Buffett tré thanh hinh
mau ndi tiéng nhat trong linh vwc diu tw hién nay.

To6i chwa tirng gap Warren Buffett trwéc khi viét cudn sach nay, va toi
cling khéng hé tham khao y kién 6ng sudt qua trinh phat trién né. Mac du
tham khéo y kién 6ng chic chan sé 1a mot lgi thé, nhwng tdi may man co
kha ndng phac hoa tir nhitng bai viét vé diu tw ctia 6ng trong hon bon
thap ky qua. Xuyén su6t cudn sich, té6i di mwon rat nhiéu doan trich tir
cac bao cao thwong nién cua Berkshire Hathaway, dac biét la nhirng bitrc
thw ctia vi Chu tich ndi tiéng nay. Buffett cho phép toi sir dung nhirng tai
liéu dwoc dong dau ban quyén, nhwng chi sau khi 6ng duyét cudén sach.
Sw cho phép nay tuyét nhién khong c6 nghia la 6ng hop tac viét cuén sach
hay 6ng sdn long cung cip cho tdi nhitng tai liéu hay chién lwoc bi mat
khéng c6 trong nhirng bai viét cong khai ctia 6ng.

Hau hét moi viéc Buffett lam déu cong khai, nhwng bi ghi chép roi rac.
Theo y kién ctia ca nhan toi, diéu can thiét va c6 gia tri d6i v&i cac nha
dau tw la mét cudc nghién nghién ctru thiu dao 16i tw duy va cac chién
lwoc ctia dng cung véi nhitng vu dau tw ma Berkshire tién hanh trong
nhiéu nam qua. Tat ca nén dwoc bién soan thanh moét nguén. Va dé chinh
la diém khdi diu cho 1an xuit ban dau tién ctia cuén Phong cach dau tw
Warren Buffett.

Sau 10 nam, ban stra d6i nay van tiép tuc duy tri nhitng muc tiéu co ban:
Nghién ctru nhitng hoat dong gan diy cua Buffett d€ rut ra nhirng bai hoc
va xem xét khi ndo sw thay d6i moi trwdng tai chinh dan dén nhirng thay
doi trong chién lwoc dau tw cua 6ng.

Mot s6 van dé nhanh chdong tré nén ré rang. Trong nhirtng nam gan day,
mirc d6 hoat ddng cia Buffett trén thi trwong chirng khoan gidm dang ké.
Ong mua cong ty thwong xuyén hon mua cd phiéu. Thi thodng lam, 6ng
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mé&i chuyén sang choi trai phiéu va trai phiéu chinh phd. Mic du thu
dwoc loi nhuin cao nhwng khi chiing tré nén kém hap dan, o6ng lai dirng
choi.

Mot sO0 nhitng cong ty 6ng méi mua lai sé dwoc gidi thiéu & nhirng
chwong tié€p theo, va ching ta sé cung xem xét dac diém cta ching phan
anh cac nguyén ly trong Phong cach dau tw Warren Buffett nhw thé nao.
Tuy nhién, do phan 1én cac cong ty nay la cong ty tw nhan trudc Khi
Warren Buffett mua lai, nén nhitng sé liéu tai chinh khéng dwoc cong
khai. Vi vay, toi khéng thé tu tin khang dinh Buffett suy nghi thé nao vé
diéu kién kinh té ctia cac cong ty ndy ma chi c6 thé noi rang rd rang ong
thich diéu 6ng nhin thiy.

V&i 4n ban méi nady, toi clingcd gang két hop chat ché mot sd dir liéu
khéng c6 trong a4n ban dau tién. Téi thém vao moét chwong néi vé phong
cach quan ly danh muc dau tw ctia Buffett, mot phong cich dwgc 6ng goi
la “dau tw tip trung”. P6 1a nén tang cho sw thanh cdng cua dng, va tbi dac
biét lwu y ban doc vé diéu nay. Toi cling thém vao mot chwong dé cip dén
tam ly tién bac, trong dé rat nhiéu trwong hop cam xtc lam héng nhirng
quyét dinh sang sudt. D€ dau tw théng minh, quan trong la ban phai nhin
thirc dwoc rang moi cdAm dob sé dan t¢i hanh dong ngu ngdc. Piéu nay cin
thiét vi hai ly do: Néu ban biét cAch nhin ra nhitng hé siu tinh cdm, ban
sé tranh khong roi vao ching. Ban sé nhin ra nhitng sai lJam cua nguoi
khac va Kkip thoi thu lgi nhuin tir nhirng sai [Am cua ho.

Mudi ndm 1a mot quiang thoi gian rat dai, hodc ngan tuy thudc vao hoan
canh va quan diém cd nhain cta ban vé thé gi¢i. Doi v&i cac nha dau tu,
diéu chdng t6i c6 thé néi d6 1a trong sudt 10 ndm, bdi canh thay doi,
nhwng nhitng nén tang co ban thi khong. Piéu dé rat c6 y nghia béi vi
trong 10 ndm Khac, béi canh lai thay doi ngwoc lai, hoac thay doi theo
mot chiéu hwdng hoan toan khac. Nhirng nguoi ti€p tuc trung thanh véi
nhirng nguyén ly co ban sé& vwot qua dwoc nhirng thing tram tét hon han
nhitng nguoi con lai.

Trong vong 10 nam ké tir khi toi viét cudn sach nay, thi trwong chirng
khoan ngay cang s6i dong. Cac binh luin vién truyén hinh, nha phén tich,
ngwoi viét vé tai chinh, va cidc nha chién lwoc déu néi qua nhiéu dé thu
hut sw cht y cia cac nha dau tw. Cung lic dé, nhiéu nha dau tw lai bi thu
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hut vao nhirng phong chat trén mang Internet va nhirng nhém dworc lap
ra dé trao d6i thong tin va manh khoé diu tuw.

Mic du tit ca thong tin nay dwoc tw do cong khai, nhwng cidc nha dau tw
thiy ngay cang kho thu dwoc lgi nhudn. Thim chi mét s6 ngwdi con thiy
kho tiép tuc sw nghiép dau tw. Gia c6 phiéu tang vot ma khéng ré nguyén
nhan, roi sau do lai gidm manh nhanh chéng. Nhitng nguwdi chuyén sang
dau tw vi muc dich ddm bao gido duc cho con céi va lwvong hwu thwong
xuyén s¢ hdi. Dwong nhw thi trwong chirng khoan khong bao gio hoat
dong theo mot nhip c6 dinh ma ludn 1én xuong bat thwong.

Tranh xa sy “dién loan cda thi trwong” la khon ngoan va cling la loi
khuyén ciia Warren Buffett. Trong mdt moi treong ma dwong nhw ké dau
co duoc thién vi hon nha diu tw, 1o khuyén dau tw cta Buffett mét 1an
nita dwoc chirng minh 1a noi 4n ndu an toan cho hang triéu nha diu tw lac
16i. P6i khi, cAc nha dau tw “lac 16i” sé kéu lén: “Lan nay nhit dinh phai
khac!”. boi khi ho dung. Cac chinh tri gia phai kinh ngac, thi trwong phan
trng, r6i nén kinh t€ phan rng lai theo mot nhip diéu hoi khac biét. Nhiéu
cong ty mai lién tuc ra doi khi cdc cong ty khac trwdng thanh. Nhiéu
nganh céng nghiép phat trién va tu thich nghi. Sw thay d6i lién tuc dién
ra, nhwng cac nguyén ly dau tw dwoc dé cap dén trong cudn sach nay van
khong hé thay doi.

DPay 1a mot bai hoc ngdn gon va sic tich tir ban bao cdo thwdng nién nim
1996:

“V&i tw cach la mot nha dau tw, muc tiéu cta ban nén don gian 1a sé mua
dwoc ¢d phiéu ctia nganh kinh doanh mang lai lgi nhuin chac chan cao
hon 5, 10 va 20 lan so v&i hién tai. Qua mot thoi gian, ban sé thay chi ¢
mot sé it cac cong ty cé thé dap wng dwoc nhirng tiéu chuin nay. Vi vay,
khi ban thiy mét trong sé cac cong ty dé dat tiéu chuln, ban nén mua
mot sO lwong chirng khoan c6 y nghia”.

Cho du nang lwc tai chinh clda ban nhw thé nao, ban ciing luén cé co hi
dau tw. Cho du ban quan tim t&i nganh hay cong ty nao, thi ban ciing
khéng thé tim dwoc mot tiéu chuin tot hon thé,

ROBERT G. HAGSTROM
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LO'1 GIO'I THIEU

Cha t6i, 6ng Philip A. Fisher, rat tw hao khi Warren Buffett tin thanh mot
s6 quan diém cua 6ng va hai ngwoi tré thanh ban beé than thiét, lau nam.
Néu cha tdi con séng dé viét 1o gidi thiéu nay, 6ng sé gianh ngay 13y co
hoi dwoc chia sé nhitng cam xic tot dep ma 6ng da trdi nghiém trong
nhiéu thip ky véi Buffett - mot trong sé rat it nhirng nha diu tu toa sang
va khién thanh tich dau tw ctia 6ng bi lu mo. Cha téi dac biét yéu quy
Warren Buffett va 1y lam vinh hanh khi Buffett dé cao mot s6 y kién cta
ong. Cha t6i qua doi & tudi 96, chinh xac 1a ba thang trwédc khi téi nhin
dwoc mot 14 thw day bat ngo dé nghi toi viét vé cha téi va Warren Buffett.
Loi gidi thiéu nay sé gitp toéi két ndi mot vai diém va bat mi mot s6 bi mat
lién quan dén hai ngwoi. P6i véi nhirng doc gid ctia cuén Phong cach dau
tw Warren Buffett, t6i hy vong minh cé thé mang dén mot nghién ctru rat
ca nhin vé mot phan quan trong trong lich st dau tw va mét s6 suy nghi
vé cach thirc str dung tot nhit cuén sach tuyét voi nay.

T6i noéi rat it vé Buffett béi 6ng 1a cht dé clda cudn sach nay va Robert
Hagstrom da dé cap toan b nén tang dé vi su kinh trong va thau hiéu.
Cha t6i noi tiéng. Moi ngwdi déu biét cha toi ¢ dnh hwdng quan trong téi
Warren Buffett. Nhw Hagstrom viét, anh hwdng ctia cha téi ngay cang ro
nét trong 16i suy nghi ctia Buffett nhitng ndm gan day. Vé phan minh, cé
1é do cha t6i than thudc véi Warren Buffett nén 6ng ngay cang than phuc
nhitng phim chit cia Warren ma 6ng cam thay la can thiét dé thanh
cong trong dau tw, nhwng lai hiém c6 & cac nha quan ly du tuw.

Cach day 40 nam, khi Buffett t&i tham cha tbi, trong mot thé gidi vdi
nhirng cong cu théng tin twong d6i so khai so v&i cc tiéu chuin ngay
nay, cha t6i c6 cach riéng dé thu thip théng tin. Qua nhiéu thip ky, dng
tirng bwéc xay dwng mot nhom cac chién hitu, nhitng tay dau tw chuyén
nghiép 6ng kinh trong va biét r6 vé 6ng da dé hiéu diéu 6ng thich va
khong thich, nhitng nguwoi 6 thé chia sé cac y twéng véi 6ng. Cudi cung,
ong két luan rang, 6ng sé gap tat ca cac chuyén gia diu tw tré tudi mot
lIan. Néu 6ng c6 4n twong, 6ng sé gap lai va xady dwng moi quan hé véi ho.
Hiém khi 6ng gap lai ai l4n th& hai. Nhitng tiéu chuin 6ng dé ra rat cao!
Trong diu 6ng, néu ban khong dat dwoc diém “A” thi c6 nghia la ban chi
dat diém “F” ma thoi. Va khi 6ng c6 thanh kién véi ai do, thi c6 nghia la
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ong sé loai bo ngwoi dé6 mai mai.

Warren Buffett la mot trong so rit it cic nha diu tw tré giy dn twong
manh v&i cha t6i ngay trong lan gap g& dau tién va xtrng dang cho lan gap
g® thir hai va nhiéu lan gdp g& sau d6 nira. Cha t6i la mot ngwdi c6 danh
gia sic sdo vé tinh cach va k¥ niang. Qua 1a khac thuong! Ong xay dung su
nghiép dwa trén nén tang danh gid con nguoi. D6 1a moét trong nhitng
pham chit tuyét voi nhat cda 6ng va 1a ly do chinh gidi thich tai sao 6ng
lai qua chi trong danh gia phdm chat quan ly kinh doanh trong phén tich
chitng khoan. Ong luén Iudn tw hao vi da dit but cho Warren Buffett diém
“A” trwede khi Buffett néi tiéng va dwoc ton vinh xitng dang.

Mo6i quan hé gitra Warren Buffett va cha téi vweot qua dwgc nhirng sai [Am
hi€m hoi cua cha t6i khi 6ng nh& goi Buffett la “Howard”. Pay la mot cau
chuyén dang chu y khéng bao gior dwoc ké ra ngoai va c6 1€ néi 1én nhiéu
diéu vé ca cha t6i va Warren Buffett.

Cha tdi 1a mot ngudi dan 6ng nhé bé ¢ tri tué 16m. Ong hay hoi hop khi bi
xtc dong, va bat an. Ong thuc sw 1a né 18 ctia thoéi quen. Ong 1am theo sach
gido ly van dap nghiém ngat b&i vi chiing lam 6ng cdm thiy an toan hon.
Ong thich ngd, bdi vi khi ngti, dng khong bao gitr hdi hop, lo 1ing hay bat
an. Vi vay, khi khong thé lam cho tri 6c minh hoat déng vao bu6i dém
(diéu nay ciling thwong xay ra), ong lai choi mot tro choi rén luyén tri
nhé. Ong thwong choi mot tro ru ngh 13 trod nhé tén va dia hat cla tat ca
cac thanh vién trong Quéc héi cho téi khi 6ng ngu thiép di.

Tlr ndm 1942, 6ng bat ddu nhé tén cia Howard Buffett va hét IAn ndy qua
lan khac, tir dém nay sang dém khéc, lién két né véi Omaha trong vong
hon mot thip Ky. Ndo ctia 6ng lién két may méc cac tir “Omaha”, “Buffett”,
va “Howard” nhuw mot chudi cé lién hé véi nhau trwéc khi dng gap
Buffett. Cho t&i khi sw nghiép cia Warren bat dau dwoc tao dung, hai
thap ky da tréi qua trwéce khi cha téi hoan toan bé qua méi két noi gitra
Buffett, Omaha va “Howard”. Biéu d6 lam cha t6i khé chiu vi 6ng khong
thé kiém sodt dwoc dau 6c ctia minh va béi vi 6ng mén md Warren
Buffett va danh gid cao méi quan hé cia ho. Cha biét chinh xac Warren
Buffett 1a ai, nhwng trong mot cudc noéi chuyén thoai mai ban be 6ng
thwong néi nhirng cau ki€u nhw, “Pé la chang trai tré thong minh Howard
Buffett dén tir Omaha”. Ong cang néi nhw vay, né cang khé bién mat khoi
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cach néi cua 6ng. M6t ngwoi dan 6ng cda théi quen dén buc tirc.

Mot bu6i sang khi ho gap nhau, cha t6i dang chuin bi n6i "Howard” thay
vi "Warren”. Van vay, mot lic nao do6 trong cudc noi chuyén, cha toi goi
Warren la “Howard”. Néu Warren nhan ra, 6ng khong cé thai do gi ca va
chac chan khong sira cho cha tbi. Diéu nay thi thodng lai xay ra trong sudt
nhitrng nam 1970. Bwéc sang nhirng nam 1980, cudi cung thi cha toi cling
hoan toan loai bé dwoc tir "THoward” trong bat cit ciu nao khi mudn néi
t&i Buffett. Ong thuce su tw hao khi 6ng bé dwoc tir “Howard” lai phia sau
mai mii. Nhitng nam sau do, to6i hdi ong rang 6ng c6 giai thich diéu nay
véi Buffett khong thi 0ng tra 101 rang 6ng khong néi gi ca, bdi vi dieu do
lam 6ng cadm thay rat lung ting.

Mdi quan hé ctia ho van ton tai, bdi vi ndé dwoc xay dwng dwa trén nhiéu
thir manh mé hon. T6i cho rang, mot trong nhirng phan cét 16i trong mai
quan hé cta ho 1a triét Iy s6ng dwoc sé chia cung nhirng con ngwoi chinh
trwc va cé6 ky nang. Khi néi vé viéc gidm sat nhirng nha quan ly cia
Berkshire Hathaway, Buffett néi: “Chung ta khéng day 400 van dong vién
béng chay cach chay thé nao”. D6 chinh xac 1a ciu trich ttr mot cudn sach
cda bo toi. Cung véi diéu tot dep nhat, dirng hiéu 1am vé diéu do6, va dirng
noi véi ho phai lam gi.

Qua nhiéu nam, cha t6i bi 4n twong véi cach thivc Buffett tredng thanh
trong vai trdo mot nha dau tw ma khoéng hé vi pham b4t ky nguyén tic co
ban nao cda 6ng. Qua tirng thip Ky, Buffett [am nhiéu thr ma khong ai dw
doan dwoc tlir nhirng gi viét vé ong trong qua khit, va lam rat tot. Vé&i cach
thirc dau tw chuyén nghiép, hiu hét moi ngwdi hoc mét sé phong cach
manh khoé cu thé trong dau tw va khong bao gi¢ thay d6i nd. Ho mua
chirng khodn P/E thap, nhitng cong ty cong nghé hang dau hoac bat c
thi gi. Ho xdy dwng manh khoé dé va khong bao gi¢ thay doi, hodc chi
thay doi chut it. Ngwoc lai, Warren Buffett ludon c6 phwong phap méi, ti
thap ky nay qua thap ky khac. Vi vdy, moi nguw¢i khong dw doan dwoc 6ng
dinh lam gi ti€p theo. Ban khéng thé dw doan Khuynh hwéng ctra hang uy
quyén trong nhirng nam 1970 tir Khuynh hwéng gid tri nghiém ngat
nguyén ban cua 6ng. Ban khong thé dw dodn khuynh hwéng nhitng san
pham tiéu dung trong nhirng nim 1980 tai m&c P/E trung binh trén thi
trweong tir phwong phap trweéc day cta 6ng. Kha nang thay doi cia 6ng va
thwc hién diéu d6 thanh cong c6 thé 1a mot cuén sach. Khi hiu hét moi
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nguwdi c6 gang phat trién nhw dng. Ho déu that bai. Buffett khong that bai,
cha toi tin nhw vay, b&i vi Buffett khong bao gio quén minh la ai. Ong luén
ludn gitt nguyén chan ly cho ban than o6ng.

Cha t6i thwong doc di doc lai va trich dan bai tho ndi tiéng cia Rudyard
Kipling , bai tho "If” khi néi chuyén v&i toi. Toi gitr bai tho canh ban lam
viéc nhu gilt 6ng ludn gan giii v&i toi. Khong chac chan, nhung 13 mot
nguwoi ngoan cwong, dng sé ndi cho ban theo cich gidng nhw Kipling: rat
nghiém tic vé sw nghiép va nhitng vu dau tw, nhwng lai khéng coi ban
than ban qua nghiém tiic. Ong sé héi thiic ban suy ngdm vé nhitng 1&i chi
trich ma ngwoi khac danh cho ban, nhung khéng bao gio coi ban la quan
toa. Ong sé& héi thiic ban thit thach ban than minh, nhung khéng danh gia
ban khi ban thit bai hay khi ban tw coi minh la ké bai trin, 6ng sé khuyén
khich ban c6 gang lan nita. Va 6ng sé& hdi thuc ban lam viéc tiép theo,
khéng thé nao doan trwdc dwoec.

D6 1a mot phan vé Buffett, tai ndng phat trién luén di kém véi nhirng gia
tri va qua kh cia 6ng - hanh déng tiép theo khéng thé du doan dwoc -
dé 1a diéu cha t6i than phuc nhat & 6ng. Tw do tién 1én tir nhitng han ché,
cach noi, 1é thwong va niém tw hao trong qua khit. Theo suy nghi cua cha
toi, Buffett 1a hién than cia mot s6 nhirng pham chat bat diét cia Kipling.

DPang tiéc la trong x4 hoi, luén ton tai mot phan tram rat nho nhwng lai la
mot con soO thwce sw 1dn nhirng ké v6 lai ti€éu nhin hay d6 ki khong thé tao
ra cudc song cho riéng minh va ho thich néi xau ngwoi khac. Muc dich
cudc song cda nhirng tim hon lAm dwong lac 16i nay la “kh6éng an dwoc
thi dap d6” - ¢6 gang tao ra ndi dau & nhitng noi ho khong thé thu vé loi
nhuin. Khi mét sw nghiép thanh céng keét thic, thi cung ldc d6 bun dat sé
dwoc ném vao hau hét moi nguwdi cho du thanh qua ho dat dwoc 1a thé
nao. Ngudi cha cua toi ludn mong wéc rang bun dit sé duwoc ném vao tit
ca moi nguwoi, ké cd 6ng, nhuwng la danh cho nhirng ngwoi 6ng than phuc,
ong hi vong noé sé khéng dinh vao nguwdi. Khi bun dat dwoc ném di, 6ng hi
vong nhitng ngudi 6ng than phuc, theo phong cach cua Kipling, sé suy
ngam vé su chi trich ma khong cam th4y bi xét xt. Luon ludn 1a qua con
mat cta Kipling!

Qua moét quang dwong sw nghiép dai hon hiau hét moi nguwdi, ban than
Warren Buffett d3 tuyén bé “trang 4n” - 6ng tirng bi n6i xau nhung diéu
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d6 chang anh hwdng gi dén O6ng. Tré lai nhirng gia tri can ban cta Buffett,
ong ludn biét chinh xac 6ng 13 ai va 6ng dinh 1am gi. Ong khéng hé bi din
vit trwedc nhirng mau thuln veé loi ich c6 thé huy hoai nhirng nguyén tac
ctia ong hon dan t&i nhitng hanh vi kém than phuc. Khong hé c6 mot chut
blun nao ném vao 6ng va vi vy khéng hé c6 bun dinh vao nguoi. b6 la
mot phan quan trong ciia Warren Buffett ma ban nén c6 gang canh tranh
véi 6ng. Hay ludn biét minh 1a ai.

Toi viét 1o gidi thiéu mot phan 1a dé goi y cac ban cach st dung cuén
sach. Suét sw nghiép cua t6i, moi ngwoi hoi téi tai sao téi khong lam
nhitng diéu giong cha t6i hay tai sao t6i khong lam nhitng diéu giéng
Buffett. Cau tra l&i that don gian. To6i la t6i, khong phai ho. T6i phai st
dung nhitng loi thé cta riéng minh. T6i khéng c6 cach danh gia con nguoi
khon ngoan nhw cha to6i va t6i khong phai 1a mot thién tai nhw Buffett.

biéu quan trong l1a hay sir dung cu6n siach nay dé hoc, nhung dirng st
dung né dé hanh dong giong nhw Warren Buffett. Ban khéng thé 1a
Warren Buffett va néu c6 gang, c6 thé ban sé& ngay cang trd nén toi té
hon. S dung cu6n sach nay dé hiéu cac y twdng ciia Warren Buffett va
sau do6 két hop dwa nhirng y twdng nay dé tao thanh phwong phap dau tw
clia riéng ban. Ban chi thanh céng khi d6 13 y kién clia riéng ban. Y nghia
sau sac bén trong cudn sach nay chi hiru ich khi ban "hdp thu” chiing vao
ca tinh ctia ban thay vi ¢80 gang b6p méo tinh cach d€ phu hop véi nhitng
v nghia siu sic nay. (Mot tinh cach bi bép méo 13 mot nha dau tw toi té
trir khi bi b6p méo tw nhién). Téi ddm bdo rang ban khong thé 1a Warren
Buffett du ban doc, hay ban c6 gang nhu thé nao di ching nira. Ban phai
la ban than ban.

D6 1a bai hoc 1é6n nhit t6i hoc dworc tir cha todi, mot gido vién thuce su tuyét
voi & moi trinh d6. Bai hoc 16n nhat ban ¢6 thé hoc dwoc tir Warren
Buffett 1a gi? Hay hoc nhwng dirng c6 mong giéng nhw 6ng. Néu ban la
mot doc gia tré tudi, bai hoc dau tw 16n nhat danh cho ban la hdy tw kham
pha xem minh thwc sw 1a ai. Néu ban 1a mét doc gia 1én tudi, bai hoc 16m
nhit danh cho ban dé la ban thwc sw tré hon ban nghi va ban nén hanh
dong theo cach d6. Pay qua la mot mén qua quy hiém. Néu diéu doé la
khéng thé, thi Buffett sé khong thé tiép tuc phat trién & do tudi ma doi
v&i hdu hét moi nguwoi da la tudi vé hwu réi. Hay coi Warren Buffett nhw
mot nha gido, khong phai 1a mot mau hinh, va hiy coi cudn sich nay la
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mot gido 4n t6t nhat cia ong, dé hiéu va dé hoc. Ban sé hoc dwoc rit
nhiéu tir cuén sach nay va dé cé thé la nén tang cho sw phat trién triét ly
dau tw thanh céng cta riéng ban.

KENNETH L. FISHER
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1. NHA PAU TU Vi PAI NHAT THE
GIOT

Hang nam, tap chi Forbes céng b6 danh sich 400 ngwoi My giau nhit,
The Elite Forbes 400. Nhitng cd nhan trong danh sach xuat hién roéi bién
mat tlr nAm nay qua nam khac khi hoan canh ca nhin cia ho thay doéi va
linh vwc ctia ho ¢6 nhitng buwéc thing trim, nhung c6 mot sé tén tudi van
luén ton tai. Trong sd nhirng ca nhan dan dau danh sach trong nhiéu nam
la nhitng siéu ti phi. Ho 1a nhitng ngwoi tim thay sw giau c6 tir mot san
pham nao d6 (phin mém hodc phan clirng may tinh), mét dich vu (ban 1é),
hodc nho vao khodn thira k€ may man. Trong sd top 5 ngwdi giau cé nhat
ludn c6 tén trong ban danh sach, chi c6 duy nhat mot nguwoi lam giau nho
kha nang thiu hiéu dau tw. Nguoi d6 chinh 1a Warren Buffett.

Pau nhitng nam 1990, 6ng da xép s6 mot trong ban danh sach. Sau dé
mot vai nam, dng dao déng gitra vi tri s6 1 va s6 2 v&i mot chang trai cé
tén 1a Bill Gates. Tham chi la tai thoi diém hién twong dot.com bung no
ho6i ndm 2000, khi phan 1&n nhitng dai dién cho sw giau c6 trong bang xép
hang 400 ctia Forbes déu vwon 1én nh& sw phat trién hién twong trong
cong nghé, thi Buffett, con nguwdi ludn vui vé 1ang tranh bat civ thir gi lién
quan dén cong nghé cao, van dirng vitng chic & vi tri thir 4. Ong van 1a ca
nhin duy nhit trong top 5 cé “ngudn goc cda suw giau c6” dwgc x€p vao
“thi trweong chirng khoan”. Nam 2004, 6ng tré lai véi vi tri thir 2.

Nim 1956, Buffett bat diu dau tw véi 100 do la; sau 30 nam, dng s& hitu
mot khodn tién la 25 triéu dé la. Tai thoi di€m viét cudn sach nay (gitta
nam 2004), gia tri thu nhap rong cad nhan cua 6ng da tang lén 42,9 ti do la,
chirng khoan trong cong ty 6ng dang ban & mirc gia 92.900 d6 la mot co
phiéu, va hang triéu cac nha dau tw trén thé gi¢i bam riét 1ay tirng loi cda
ong.

Tuy vay, dé thwc sw hiéu diy da gia tri cia Warren Buffett, ching ta phai
di xa hon tién bac, nhitng loi ngoi ca, va danh tiéng.

Kh&i nghiép dau tw

Warren Edward Buffett sinh ngay 30 thang Tam nam 1930 tai Omaha,
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Nebraska. Ong noi dng 1a chii mét ctra hang tap hoa (va tirng thué chang
trai tré Charlie Munger) con cha 6ng la mét nha méi gi¢i chirng khoan dia
phwong. Tir thoi nién thiéu, Warren Buffett 43 ham mé nhirng con s6 dén
mirc c6 thé ghi nhé dé dang cic két qua tinh toan. Lén tdm tudi, Buffett
bat dau doc cac tdc phdm viét vé thi tredng chirng khoan cta cha minh.
11 tuoi, Buffett cht y tim hiéu bang niém yét gid c6 phiéu & noi cha 6ng
lam viéc. Nhitng nam thang thi€u thoi cia 6ng day sinh dong véi nhitng
cudc phiéu Iwu kinh doanh, va 6ng thanh céng dén ndi dng noi véi cha
rang 6ng mudn bo qua “khau hoc dai hoc” dé€ tién thang vao su nghiép
kinh doanh. Nhwng cha 6ng da tir chéi.

Buffett tham du khoa hoc kinh doanh tai trwvong Pai hoc Nebraska, va
trong qua trinh hoc, dng doc mot cuén sach méi vé dau tw cia mot gido
suw treong Pai hoc Columbia c6 tén 1a Benjamin Graham. D6 chinh la cu6n
The Intelligent Investor (Nha dau tw thong minh). Buffett rat tAm dic védi
nhirng y ki€én ctia Graham, va 6ng da du tuyén vao truong Dai hoc
Columbia dé dwoc hoc tip truc ti€p véi gido sw Graham. Nhé lai nhirng
thang ngay do, Bill Ruane, nay la Chu tich cta Sequoia Fund (Quy cay
tung) va la ban cung 16p véi 6ng ké rang da c6 mot phan ng hoa hoc tinh
thin xay ra tirc thi gitta Graham va Buffett, va phan con lai cda 1ép hoc la
khan gia dau tién.

Khong 1au sau khi Buffett tot nghiép trweong Pai hoc Columbia véi tim
bang cao hoc kinh t€, Graham da m&i ngudi cwu sinh vién clia minh tham
gia cong ty ctia 6ng, Cong ty Graham-Newman. Su6t hai ndm lam viéc &
day, Buffett thwc sw bi 16i cudn béi phwong phap dau tw ctia ngwoi thay
théng thai. (Poc Chwong 2 dé biét mot cudc tranh luin day du vé triét li
kinh doanh ctia Graham).

Niam 1956, Graham - Newman giai thé vi Graham luc 4y da 61 tudi. Ong
quyét dinh nghi hwu. Buffett lai quay vé Omaha. V&i nhirng kién thirc linh
hoéi dwgc tir Graham cung sw ho tro tai chinh cua gia dinh va ban be, cong
véi 100 d6 la ctia chinh minh, Buffett khai treong Céng ty hop danh dau
tw trach nhiém hiru han. Lic d6, 6ng mai 25 tudi.

Cong ty hop danh dau tw TNHH Buffett

Cong ty hop danh dau tw khéi s véi bay hoi vién trach nhiém hiru han
cung dong gép dwoc 105000 do la. Cac hoi vien TNHH hang nam nhan
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dwoc 6% trén von dau tw cia ho va 75% doanh loi vieot mic vira ké. Con
Buffett nguwdi chiu trach nhiém chung nam quyén ki€ém soat dau tw & quy
hop danh chi nhan dwoc 25% khoan doanh lgi veot mirc nay.Hon 13
n3m sau, Buffett tich 1ty dwoc khoan tién bang sd vén ban dau nhan véi
ty 1& kép hang nam 29,5%. D6 khong phai 1a mot két qua dé dat dwoc.
Mic du chi s6 cong nghiép trung binh Dow Jones gidm gia trong nim nam
khac nhau cta giai doan 13 nam d6, cong ty hop danh Buffett van khong
hé di xuéng. Thuc té€, Buffett bit diu thanh lp céng ty véi tham vong
vuot qua chi s6 Dow Jones mdi nam 10 diém. Va dng da vwot qua chi s
nay khong chila 10 ma1a 20 diém moi nam!

Khi uy tin cta Buffett tang 1én, nhiéu ngwoi téi hdi dng cdch quan ly tién.
Trong thoi gian diéu hanh céng ty hop danh nay, Buffett ddu tw nam
quyén ki€m soat mot s6 cong ty cong va tw nhan. Nam 1962, 6ng bat dau
mua cO0 phiéu clla mot cong ty dét may dang éo udt la Berkshire
Hathaway.

Cung nam 1962, Buffett chuyén van phong cong ty hop danh tir qué nha
ong t&i Kiewit Plaza tai Omaha, chinh 1a tru s& van phong cho téi tan
ngay hém nay. Nam tiép theo, 6ng c6 mot vu diu tw giy choang vang duw
luan.

Mot vu bé bdi c6 lién quan téi mot trong nhirng khach hang lam huy hoai
danh tiéng ctia American Express khién c6 phiéu cua hing rét gia tir 65
do la xuong con 35 do la chi trong vong mot dém. Buffett da 4p dung rat
tot bai hoc cia Ben Graham: Khi c6 phi€u cia mot cong ty 16n dang ban
dwdi mirc gia tri thwe cia nd, hay hanh dong that quyét doan. Buffett ¢
mot quyét dinh diy tdo bao: Dung 40% tong so tai san ctia cong ty hop
danh, 13 triéu do6 la, d€ mua c6 phiéu cia American Express. Hon hai nam
sau, cO phiéu dé tang gid 1én gip ba lan, va cic thanh vién hop tac thu
dwoc loi nhuan rong 20 triéu do la. b6 la Graham dich thyc - Buffett dich
thuec.

Nam 1965, tai sdn cda cong ty hop danh di tang lén 26 triéu do la. Bén
nam sau, v&i ly do thay thi trweong cé tinh chit diu co cao va nhirng gia
tri thwc dang ngay cang khan hiém, Buffett quyét dinh chim dit Cong ty
hop danh dau tuw.

Khi céng ty hop danh diu tw gii thé, cac nha dau tw hoat dong déu dworc
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chia phan day du. Mot vai nguoi trong so do, theo 1oi khuyén cia Buffett,
da tim kiém nha quan tri tai chinh Bill Ruane, ngwdi ban hoc cii cia 6ng
tai Columbia. Ruane chidp nhin quan ly tai chinh cho mot s6 hoi vién cq,
va Sequoia Fund dwoc thanh 1ap. Cac hoi vién khac cua Cong ty hop danh
ké cd Buffett ddu tw phan loi nhuian hop tic cda ho vao Berkshire
Hathaway. Tai thoi diém dé, phan von liéng cia Buffett & cong ty hop
danh diu tw ci da tang 1én 25 triéu do la, va khodan tién ay gidp ong du
strc nim quyén diéu hanh Berkshire Hathaway.

Nhirng gi 6ng lam da noi tiéng trong gi¢i dau tw trén toan thé gi¢i. Tham
chi nhitng ngudi chi véi mét chat loi nhudn thodng qua trén thi treong
chirng khoan ciing nhin ra tén cua Buffett va biét mot vai diéu vé thanh
cong lay lirng ctia 6ng. Trong cac chwong tiép theo, ching ta sé theo doi
nhitng thiang tram cta Berkshire Hathaway trong 40 nam Buffett diéu
hanh. Cé 1é, quan trong hon la chidng ta sé nhin siu vao bén trong dé
kham pha dén tin cung triét ly phan doan chung ma nho né, 6ng da tao
dwng thanh c6ng cho minh.

Con nguoi va cong ty cua Buffett

That khéng dé mo td Warren Buffett. V& ngoai hinh, dng khong c6 gi ndi
bit. V& tri tué, 6ng dwgc coi la mot thién tai, nhwng méi quan hé thuc té
clia dng véi moi ngudi thuc sw rat phitc tap. Ong gidn di, thang thin,
trung thwc va chan that. Ong thé hién sw két hop day quyén rii gitta tri
théng minh lanh lung tinh t& va sw hém hinh that tha. Ong tén sung sau
sac tit cd moi thit logic va cuc ky chan ghét hanh dong kho dai. Ong theo
dudi sw gian don va né tranh diéu phirc tap.

Khi doc nhitng bdn bao cdo thwong nién cia Berkshire, doc gia sé an
twong truwdc cach Buffett trich dan Kinh Théanh, John Maynard Keynes,
hodc Mae West thit tw nhién. Thé gi¢i c6 thé mo xé & day chinh la doc.
Moi ban bao cdo dai khodng tir 60 téi 70 trang véi lubng day dic thong
tin: Khong c6 hinh vé, khéng d6 thi mau, khong biéu do. Nhirng ai dworc
rén luyén du dé€ bat dau védi trang s6 1 va tiép tuc khong dirng lai xitng
dang dwoc nhian mot phan thwdéng véi mot lieu thube cho kha nang nhay
bén tai chinh, sw hém hinh dé gan, va long chan that khéng nao nung.
Buffett thé hién tinh vo tw trong bao cdo. Ong nhan manh ca diém yéu va
diém manh vé tinh hinh kinh doanh cta Berkshire. Ong tin rang nhitng
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nguoi s& hitu c6 phiéu ctia Berkshire chinh la nhitng nguwoi chu cia cong
ty, va 6ng ndi véi ho nhiéu nhw 6ng mong muén dwoc nghe néu 6ng & vi
tri cia ho.

Khi Buffett gianh quyén kiém soat Berkshire, gia tri rong cia céng ty la
22 triéu do la. Sau 40 nam, con sd nay tang 1én 69 ti d6 la. Con s6 vuot xa
muc tiéu cha Buffett 1a lam gia tri s0 sach hang nam cua Berkshire
Hathaway tang lén 15% vwot xa sO loi nhudn ma mot cong ty My trung
binh dat dwoc. K& tir khi 6ng ndm quyén ki€m soat Berkshire nam 1964,
loi nhuén ctia cong ty ting 1én dang ké: Gia tri s6 sach trén mot c6 phiéu
tang tr 19 do la 1én 50.498 do6 la, dat mirc 22,2% loi nhuan thwong nién.
Tinh hinh hoat déng can déi nay con gy an twong manh hon khi ban biét
Berkshire phai dong ca thué lgi nhuén, von va lgi nhuin thu dwoc tir chi
s6 S&P 500 la truwédre thué.

Bang 1.1 Hoat dong ctia Berkshire so v&i chi s S&P 500

Ty I& % thay doi thudng nién

Giatrisdsach  Chisd S&P 500 Két qua
Nam trén mét co phigu bao gom ca twong doi
cua Berkshire (1) lgyi (2) (M-(2)
1965 238 10,0 138
1966 20,3 (11.7) 32,0
1967 11,0 309 (19,9)
1968 19,0 11,0 8,0
1869 16,2 (8.4) 246
1870 12,0 39 8.1
1971 16,4 146 18
1972 P 18,9 28
1973 47 (14,8) 19,5
1974 55 (26.4) 31,9
1875 21,9 37,2 (15,3)
1976 59,3 238 35,7
1977 31,9 (7.4) 39,3
1978 240 6.4 17,6
1979 35,7 18,2 175
1980 19.3 32.3 (13.0)
1981 314 (5,0) 36,4

Bat dau tir ndm 1979, theo quy dinh, cic cong ty bdo hiém phai danh gia
gia tri c6 phi€u ho ndm giir trén thi trwdmg thay vi trén mitc chi phi hodc
thi trwong thip hon. Trong bang s6 liéu nay, két qua dat dwgc cua
Berkshirre su6t nam 1978 da dwoc trinh bay lai cho phtu hop véi nhitng
quy dinh mé&i. Trén tit ca cac khia canh khéc, cac két qua nay dwoc tinh
toan tir nhirng con sé trong ban bao cio goc.

SO liéu cia chi s6 S&P 500 la con s6 trwdc thué trong khi so liéu cta
Berkshire 1a sau thué. Néu mot cong ty nhw cong ty Berkshire chi don
gian nam trong danh sach cia S&P 500 va don sd tién thué thich hop lai,
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thi két qua cda no sé kéo S&P 500 tut lai phia sau khi chi s6 cho thiy mot
két qua kha quan, nhwng sé virot qua S&P hang ndm khi chi s6 cho thay
mot két qua tiéu cwe. Qua nhiéu nadm, chi phi thué giy ra sv tri tré ngay
cang lon.

Doi khi, loi nhudn cua Berkshire ciing c6 bién dong. Bién dong nay bat
nguon tir s thay doi trén thi trweong chirng khoadn. Do d6, nhirng c6 phiéu
wu dai ma Berkshire ndm gitr c6 bién d6 dao dong l6n trong gia tri trén
moi c6 phiéu (Xem Bang 1.1).

Dé hiéu ro bién dong, hay so sanh két qua ctia nim 1998 véi nam 1999.
Trong nam 1998, gia tri ciia Berkshire ting hon 48%. Sau d6, dén nam
1999, phin gia tri tang cda Berkshire gidm khong dang ké 1a 0,5%, tuy
vy chi s6 S&P 500 tiang 21%. Hai nhan t6 c6 lién quan t&i két qua nay:
Két qua cua Berkshire 1a do doanh thu tir nhitng sdn phim tiéu dung
khéng bén (Coca-Cola va Gillette) gidm dang ké, trong khi chi s6 S&P tiang
la do hoat dong dang chu y cia c6 phi€u cong nghé ma Berkshire khong
s& hitu.

Buffett thira nhan trong ban bao cdo thwong nién nam 1999: “Su vwot
troi thwe sw 16m so véi chi s6 S&P da thudc vé qua khi”. Tuy vay, 6ng dw
doan rang theo thoi gian thanh tich cua Berkshire sé t6t hon mot chit so
véi S&P. Ba nam tiép theo, diéu nay tré thanh sw thuec.

Nam 2003, mac du Berkshire c6 mot nam hoat dong rat tuyét voi, gia tri
sO sach tang 21%, nhung chi s6 S&P tham chi con cao hon thé.
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Két qua

Nim twong dbi
(1)-(2)

1982 40,0 21.4 18,6
1983 32,3 224 9.9
1984 13.6 6,1 7.5
1985 48.2 31,6 16,6
1986 26,1 18,6 7.5
1987 19,9 51 14,4
1988 201 16,6 3.5
1988 44 4 31,7 12,7
1980 7.4 (3.1) 10,5
1991 396 30,5 9.1
1992 20,3 7.6 127
1993 14,3 10,1 4.2
1984 139 1.3 126
1995 3.8 are 55
1996 341 230 8.8
1997 48,3 33,4 7
1998 5 26,6 19,7
1999 65 21,0 (20.5)
2000 (6.2) (9.1) 15,6
2001 10,0 (11.9) 8.7
2002 21.0 (22,1) 321
2003 287 (7.7)
Doanh thu 222 10,4 11,8

trung binh

thudng nién

1965 -2003
Téng doanh thu B .

1064 -2003 259,485 4743

Buffett ngay hom nay

Tt cudi nhitng nam 1990 dén nay, Buffett khong con cht dong trén thi
trwong chirng Khoan nhw nhirng nam 1980 va dau nhirng nam 1990 nira.
Nhiéu nguwdi nhan thay sw thi€u cht dong nay va ban khoan khong biét
dé c6 phai 1a dau hiéu cho thiy thi treong da dat dén mirc dinh cao.
Nhitng ngwdi khac lai dwa vao ly thuyét va qua quyét rang viéc thiéu hut
nhirng vu mua ban chirng khodn quan trong chi don gian la do loai chirng
khoan Buffett thich mua tir 1au da khéng con dwoc ban & mic gia hdp dan
nira.

Chung ta biét Buffett thich “mua sw chic chan véi gid chiét khiu”. “Sw
chic chin” & diy dwoc xac dinh nho du doan tinh hinh kinh t€ cia mot
cong ty. Cang tién liéu chinh xac tinh hinh kinh té cia mot cong ty, thi do
tin cy ctia nhitng ddnh gia vé cong ty sé cang chac chan hon. Khi ching
ta nhin vao ban danh sach nhitng chirng khoan Buffett s& hitu cling nhw
nhirng cong ty ma Berkshire s& hitu, chiing ta sé bat ngo trweéc kha ning
tién liéu d6. Phan “chiét khau” trong ban bio cao ré rang la 4m chi gia
chirng khoan.

Khi biét Buffett thich mua chitrng khodn c6 kha nang dw doan tinh trang
kinh té€ cao & mic gia thip hon gia tri thuwc, ching ta c6 thé két luan rang
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khi hoat ddng mua ctia 6ng bat ngd chirng lai chirng t6 c6 sw thi€u hut Iwa
chon trén diu trwdng nay. Toi tin chic rang, néu hién nay Coca-Cola,
Gillette, hodc cac cong ty khac ban co phiéu véi gia 20 xu, thi Buffett sé
dwa thém nhiéu c6 phiéu hon nira vao danh muc dau tu ctia Berkshire.

Chung ta biét nguyén tac diu tw cia Warren Buffett 13 chi kinh doanh
trong “vong tron kha nang”. Hay coi vong tron kha nang nay nhw qua
trinh tich lu§ kinh nghiém cta ban. Néu mot ngwdi nao dé diéu hanh
thanh cong mot nganh kinh doanh nao dé trong mot thap ky hodc hon,
ching ta néi rang ngwoi d6 c6 trinh dd nang lwc cao dé dat dwoc muc
tiéu. Tuy vay, néu mot ngwdi chi ¢ rat it nam kinh nghiém diéu hanh mot
nganh kinh doanh méi, ching ta sé c6 ly do nghi ngo trinh do, kha nang
cla nguoi do. Co 1é trong suy nghi cia Buffett, kinh nghiém diéu hanh va
nghién cru kinh doanh danh muc dau tw cua Berkshire dit ra vong tron
kha niang qua cao dén mirc kh6 dat dwoc mot trinh d6 twong tw doi vaoi
am hiéu mét nganh mai.

Vi viy, c6 1€ Buffett dang gap phai tinh huéng tién thoai lwdng nan. Véi
vong tron kha nang cia 6ng, nhirng loai chirng khoan 6ng thich mua hién
khéng dwoc ban véi mike gia chiét khiau. Cung luc d6, bén ngoai vong tron
kha nang cia ong, nhitng doanh nghiép c6 toc do tang trwedng nhanh hon
dang dan di vao hoat dong trong nhitng nganh méi ma khong dat dwoc
mutrc dd chac chdn vé mat kinh té€ cao nhw Buffett yéu cau. Néu phan tich
nay dung, no ly gidi nguyén nhan tai sao trong vai nam tré lai day, ong
khong thuc hién vu mua ban chirng khoan nao lén.

Chung ta thwc sw ngdc nghéch khi gia thiét rang bdi vi danh muc chirng
khoan san sang dé dau tw dang gidm dan, nén Warren Buffett khong c6
suw lwa chon d4au tw nao. Chac chan, 6ng van tich cwc chi dong trong thi
tredong chirng khodan loi tirc ¢6 dinh, gdm nam gitr trai phiéu loi tirc cao
trong ndm 2002. Ong ciing cadnh bao vé mua ban song hanh theo chu ky,
nhung cin phai xem xét khodn vén dau tw Buffett cin d€ diu tw nham
thu dwoc nhitng khoan lgi nhuan 16n, cac thi tredng mua ban song hanh
co 1€ khong mang lai loi nhuan nhw trwedc day nira.

Song, nhitng c6 dong ctia Berkshire Hathaway khong nén cdm thiy ho
dang bi twdc di cic co hoi. Thong thuwong, cadc cd6 dong quén mit mot
trong nhitng nguyén tac kinh doanh quan trong nhét c6 lién quan téi chu
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s& httu ma Buffett vach ra méi ndm trong ban bdo cio thwdng nién.
Nguyén ly thit tw chi ra rang: “Mrc d0 wu tién sé giup chung ta dat dwoc
muc tiéu (t6i da hoa ti 1&é lgi nhuin trung binh thwong nién cia
Berkshire) thong qua viéc s& hiru truc ti€p mot nhém cac nganh kinh
doanh da dang tao ra tién mat va luén thu dwgc mirc lgi nhun trén von
vwrot mirc trung binh. Lwa chon thit hai cia ching ta 1a s& hitu c6 phan
ctia nhitng doanh nghiép dat dwoc thanh céng ban dau bang cach mua
ban nhirng c6 phiéu thwong trén thi trweong.

Trong nhitng nam ma&i khéi sw, Berkshire s& hitu nhirng c¢6 phiéu thwong
c6 gia tri kinh té nhit. Hién tai, khi gid c6 phiéu thwong ting dang ké va
strc mua cO phiéu cua Berkshire phat trién nhanh chéng, chién lwoc mua
lai toan bd cac cong ty tirng dwgc Buffett tuyén bd 1a wu tién hang dau.

Cling c6 m6t nhan to ca nhan & diy. Chung ta biét, Buffett rat thich méi
quan hé cia 6ng véi cic Giam dbéc Diéu hanh va rit tw hao vé cac hoat
dong kinh doanh ctia Berkshire. Ngwoc lai, sw lo lang khi 1a mot ¢§ dong
cla cic cong ty thwong mai, véi nhitng van dé vé thu lao diéu hanh va
chién lwoc tai dau tw von day nghi ngo di kém véi quyén sé hivu, khién
viéc tré thanh mot c6 dong khong con hip dan véi Buffett nhu trudc day.
Né&u nén kinh té khong hip dan, vay tai sao Buffett lai lwa chon dé€ phai
chiu dwng sw thit bai trong quan ly céng ty két hop véi viéc 1a mot co
dong lon?

Hoat dong duy nhat ma Buffett tham gia diéu hanh hoat dong kinh doanh
ctia Berkshire 1a diat ra mirc thu lao diéu hanh va phan bé lgi nhuin. Bén
trong thé gidi ctia Berkshire, c6 nhitng quyét dinh rat hop ly. Bén ngoai
thi treong chirng Khoan, cac quyét dinh thu lao diéu hanh va phan bo
ngudn von khong phai lic nao ciing hop ly.

biéu d6 c6 nghia gi d6i vdi cac nha diu tw ca nhin? Béi vi Buffett khong
cht dong tham gia vao thi trwong chirng khoan, nén ho ciling khong tuw
dong rut lui? Chién lwoc lwa chon cia Buffett 1a mua dit cac cong ty
trong nganh kinh doanh, mét lwa chon ma da s6 cidc nha dau tw déu
khéng lam dwoc. Viy, ho nén tién hanh dau tw nhw thé nao?

Cé hai lwa chon rit ro rang. Mot la tién hanh diu tw theo Berkshire
Hathaway, va ciing tham gia vao tinh trang Kinh té ctia nhitng nganh kinh
doanh dang chu y. Lwa chon thi hai 1a 4p dung phwong phap diu tu cia
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Buffett, md& rong vong tron kha ning ctia ban bang cach chdm chi nghién
ciru nhitng mé hinh kinh doanh cta cac cong ty dang tham gia vao khu
virc Kinh té M1, va bat dau khéi sac.

Toi tin rang nhitng nguyén ly co ban gitp Buffett luén dwa ra quyét dinh
dit khoat va ching sé ti€p tuc mang dén co hdi cho nhitng nha dau tw
than trong lam t6t hon khi dau tw vao chi s6 S&P 500. Muc dich cta cudn
sach nay la trinh bay nhitrng nguyén ly d6 theo cach ma cac nha dau tw
than trong c6 thé hiéu va st dung dworc.
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2. HOC VAN CUA WARREN
BUFFETT

Rat it ngwoi ¢ thé tién gin tdi ky luc diu tw cda Warren Buffett, va su
thwc 1a khéng ai c6 thé vuot ky luc nay. Sudt bén thip ky chirng kién
nhirng thiang trAm cda thi trudng chitng khoan, 6ng van tiép tuc git hai
nhitng thanh c6ng ma khéng ai c6 thé sanh kip. Viéc 6ng lam khong c6 gi
la hao nhodng, thAm chi d6i khi con rat khong thién y. Tuy vay, hét lan
nay dén lan khac, 6ng danh bai nhirng nha dau tw khac - nhitng ngwoi ma
hanh dé6ng mao hiém mang lai cho ho thanh cong tam thoi, va danh tiéng
nhat thoi. Roi, 6ng quan sat, mim cwdi va tiép tuc con dwong cia minh.

Vay Buffett ddc két triét ly dau tw cia minh nhw thé nao? Ai la nguwoi c6
anh hwong téi 18i suy nghi ciia 6ng, va 6ng két hop nhitng hwdéng dan cua
ho vao thuc tién ra sao? Hay néi cach khac, thién tai dic biét tao ra su
khéc biét nhw thé nao?

Phwong phap dau tw cia Warren Buffett 1a ctia riéng 6ng, tuy viy né dwa
trén nhirng triét Iy dwoc linh héi tir b6n nhan vat noi tiéng: Benjamin
Graham, Philip Fisher, John Burr Williams, va Charles Munger. Chinh ho
anh hwéng téi nhitng kién thirc tai chinh cta Buffett, cd chinh thirc va
khong chinh thirc.

Ba nguwoi dau tién 1a nhirng nha gido duc co6 dién, va nguoi cudi cung vira
la cong su, vira la ngwdi ban chi c6t cia 6ng. Tat cd déu cé dnh hwdng
quan trong t&i 16i suy nghi ctia Buffett. Ho déu c6 rat nhiéu ly thuyét dé
cung cap cho nha dau tw hién dai.

Benjamin Graham

Graham dworc coi la mot nhan vat xuat ching trong phan tich tai chinh.
Ong xitng dang véi danh hiéu nay béi “trwéc 6ng khong hé c6 nghé phan
tich tai chinh chuyén nghiép va sau 6ng, nguwoi ta bat dau goi tén né nhu
thé”. Hai tic pham noi tiéng nhit cia 6ng la Securities Analysis (Phan tich
chirng khoan), dong tac gia v&i David Dodd, dwoc xudt ban lan dau nam
1934; va tac pham The Intelligent Investor (Nha dau tw thong minh),
dwoc xuit ban 1an dau nam 1949.
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Phan tich chi*ng khoan xuat hién chi vai nam sau dot khing hoang thi
trweong chirng khodn nam 1929 va gitra cudc suy thodi trdm trong cia
nwéc My. Trong khi nhitng hoc giad khac tim ki€ém loi gidi thich cho hién
twong kinh t€, thi Graham lai giip d& moi ngwoi gianh lai vi thé viing
chic vé tai chinh va tiép tuc dau tw dé thu vé loi nhuan.

Graham bat dau sw nghiép tai phd Wall v&i nghé dua tin tic tai cong ty
moi gié¢i Newburger, Henderson &Loeb, niém yét gia c6 phiéu va trai
phiéu trén bang véi mirc lwong 12 dé la mot tudn. Tir mot ngwoi dwa tin
tirc, 6ng ti€p tuc phat trién sw nghiép véi viéc viét cac ban bdo cio nghién
ciru va sdbm dwoc chip nhin la mot thanh vién cta céng ty. Pén nam
1919, mrc lwrong cuia 6ng tang 1én 600 nghin d6 la m6t nam. Luc d6, 6ng
25 tuoi.

Nam 1926, cung v&i Jerome Newma, Graham thanh 1ap Cong ty hop danh
dau tw. Mwoi ba ndm sau, chinh céng ty nay da thué Warren Buffett.
Graham-Newman s6ng sot qua cudéc khiing hoang 1929, cudéc Pai khiing
hoang, Chién tranh Thé gi¢i thir hai, va chién tranh Triéu Tién trwéc Khi
bi giai thé vao nam 1956.

Ttr nim 1928 dén hét nam 1956, khi dang lam viéc cho Graham -
Newman, Graham tham gia gidng day cac khoa hoc buéi toi vé tai chinh
tai Dai hoc Columbia. R4t it ngwdi biét rang, trong cudc Pai khing hoang
nam 1929, Graham bi thiét hai ndng né vé tai chinh. Lan th& hai trong
cudc doi, (lan dau xay ra khi cha 6ng qua doi, dé lai mot gia dinh khong
hé dwoc ddm bao vé mat tai chinh), Graham bat dau xay dung lai co
nghiép. Noi trd 4n cta gidi hoc thuidt mang dén cho 6ng co hoi dé suy
ngam. Cung vdi nhirng y kién dong gép ctia David Dodd, cling 1a mot gido
su tai Pai hoc Columbia, Graham viét mot tic phAm ma sau dé tré thanh
mot chuyén ludn kinh dién vé dau tw thin trong: Phan tich chirng khoan.
Graham va Dodd da c6 hon 15 nam kinh nghiém dau tw. Hai nguwdi mat
bon nam dé hoan thanh cudn sach.

Vé ban chat, Phan tich chirng khodn 1a m6t danh muc dau tw chitrng khoan
thwong da dang, dwoc lwa chon k§ lwdng dwa trén co s& gia ca hop ly,
hita hen nhitng vu dau tv hoan hdo. Tirng buwéc, tirng bwéc day thin
trong, Graham gitip cac nha dau tw nhin ra logic trong phwong phap cda
ong.
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Kho6 khan diu tién d6 la Graham phai gidi quyét sw thiéu hut dinh nghia
chung vé dau tu dé gitp khai niém nay thwc sw khac biét véi dau co. Xem
xét tinh phirc tap cta van dé, Graham dwa ra dinh nghia riéng: “Pau tw la
mot hoat dong dwa trén phan tich ky lwdng, htta hen sy an toan cua
nguon vén va mot lgi nhuin thod dang. Nhitng hoat dong khong dap &ng
dwoc cac yéu ciu nay la dau co”.

O’ day, Graham muén néi gi khi dung tir “phan tich ki lwéng”? Chi don
gian 1a: “Mot nghién cttu can than vé s6 liéu thuwc t€ nham c6 gang rut ra
nhitng két ludn dwa trén cac nguyén ly da dwoc xdy dung va tinh logic
hoan hao”.

Phén tiép theo trong dinh nghia cia Graham c6 tinh chat binh pham: Mot
vu dau tw thuc sw phai cé hai tiéu chuin 1a mi&c d6 an toan nhit dinh cda
nguon von va ti 1é loi nhuin thod dang. Theo 6ng, tinh an toan khong hé
tuyét d6i. Nhitng suw ¢ bat ngd hodc khong chic chan cé thé bién mot trai
phi€u an toan thanh khéng tra dwoc no. Hon thé nira, cic nha dau tw nén
tim Kiém nhirng thir dwoc coi la an toan tir sw thit bai.

Loi nhuin thod dang - Yéu t6 can thiét thi hai - khong chi bao gom loi
tirc ma con ca sv gia ting trong gia ca. Graham nhan manh “sy thoa dang”
la mo6t thuat ngir chti quan. Loi tirc cé thé bao nhiéu ciling dwoc, tuy nhién
khong dwoc thap, chi can cic nha dau tw hanh dong khon ngoan va tén
trong triét dé dinh nghia day da vé dau tuw.

Vao khoang gitta nhitng nam 1929 va 1932, Graham dwa ra dinh nghia
nay va khi trai phiéu trung binh Dow Jones giam tir 97,70 diém xudng
con 65,78 diém, trai phiéu tir 1au khéng con bi coi la nhitng vu diu tw
thuan tdy thiu can nhac. Gidng nhw ¢d phiéu, trai phiéu mat gia tri dang
ké va rat nhiéu cong ty da bi pha san. Vi vy, ching ta cin phan biét rach
roi gitra nhirng dac diém dau tw cda ca c6 phiéu va trai phiéu véi ban sao
dau co cda ching.

Graham bién khai niém diu tw hoan hdo thanh mét khau hiéu ma éng goi

la “bién d6 an toan”. V&i khau hiéu nay, 6ng dwa ra mot phwong phap doc
nhit trong dau tw cd chirng khoan, c6 phiéu va trai phiéu.

Thuwc chat, bién dd an toan ton tai khi chirng khodn dwoc ban véi mire gia
thap hon gia tri thwc. Trong nhitng nam 1930 va 1940, khai niém mua
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chirng khoan dudéi gia tri ma khéng quan tam téi mirc gia thi treong la
mot y kién maéi la. Muc tiéu cia Graham la thwc hién mot chién lwgc nhw
vay.

Theo Graham, dwa ra mot khai niém vé bién dd an toan cho trai phiéu
khoéng qua kho. Chung ta khong cin xac dinh chinh xac loi tirc twong lai
cila mot cong ty nhwng lai can lwu y sw chénh léch gitta loi nhuén va chi
phi c6 dinh. Néu bién dd an toan dui 1én, nha dau tw sé dwoc bao vé truéc
suw gidm gia dot ngdt trong thu nhip cda cong ty. Vi du, néu mot nha phan
tich tong két lich stt hoat dong ciia mot céng ty va phat hién ra rang,
trung binh nam nam trwéc diy cong ty dat mirc loi nhuin hang nam gip
nam lan chi phi c6 dinh thi trai phiéu cta cong ty d6 c6 bién do an toan.
Thtr nghiém thuc té€ da chitrng minh kha nang cia Graham ap dung 1y luin
d6 ddi véi cd phiéu thwong. Ong dwa ra Iy do 1a néu phan chénh léch giita
gid mot cb phiéu va gia tri ndi tai cia mot cong ty du 1én, thi ching ta cé
thé str dung khai niém bién do an toan dé lwa chon c6 phiéu.

Dbé thuc hién c6 hé théng chién lwgc nay, Graham thira nhan, cdc nha dau
tw can biét cach xac dinh loai c6 phi€éu nao dang bi dinh gia dwéi gia tri
thwc. Diéu dé cé nghia la ho cAn mét phwong phap xac dinh gia tri noi tai
ciia mot cong ty. Khai niém vé gia tri ndi tai cia mét coéng ty ma Graham
néu ra trong Phan tich Chitrng khodn, 1a gia tri “dwoc xac dinh bang sé liéu
thwc t&”. Nhirng so liéu thuwc té nay bao gébm tai san cla cong ty, loi tirc va
cb tirc, va bat ky trién vong twong lai ndo cda cong ty.

Graham thira nhan rang, nhan t6 quan trong duy nhat dé€ xac dinh gia tri
cua mdét cong ty la mirc doanh lgi twong lai. N6i don gian, gia tri noi tai
ctia mot céng ty dwoc tim ra bang cach wéc tinh loi nhuln cla céng ty va
nhan loi nhuin véi mot nhan t6 von thich hop. Tinh 6n dinh cda loi
nhuln, tai san, chinh sach c6 tic va tinh trang tai chinh lanh manh cda
céng ty c6 dnh hwdng téi nhan t6 von nay.

Graham yéu ciu ching ta chip nhin rang gia tri thwc 13 mot khai niém
khé hiéu. N6 khac biét hoan toan véi gia niém yét trén thi trweong. Trudc
tién, gia tri thwc thwomg dwoc hiéu gidng gia tri s6 sach cia mot cong ty,
hodc tdng tai san thwec trir di ng. Khai niém nay dan téi su tin twéng ban
dAu rang gia tri thwc 13 rdé rang. Tuy vay, cac phan tich chi ra rang gia tri
ciia mdt cong ty khong chi 1a gia tri tai sdn thwc ma con bao gbm gia tri
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loi nhuan do nhitng tai sdn nay sinh ra. Graham dé xuit y kién rang
khéng cin xac dinh chinh xac gia tri thwc ciia mét cong ty. Thay vao do,
cac nha dau tw nén chip nhin phwong phap khoang gia tri. Thim chi, mét
gia tri twong d6i so véi gia ban sé da dé danh gid bién do an toan.

Theo Graham, c6 hai quy tac trong dau tw. Quy tac th nhit l1a dirng dé
thua 16. Quy tic thit hai 1a dirng quén quy tac thi nhat. Triét ly “dirng dé
thua 16” 1a kim chi nam hwéng Graham téi hai phwong phép lwa chon ¢8
phiéu thwdng gan vdi bién do an toan. Phwong phap thir nhit 13 mua mot
cong ty véi gid thap hon 2/3 gia tri tai sdn rong cia n6 con phwong phap
th& hai l1a tip trung vao nhirtng c6 phiéu c6 ti 1é gia thi trwong va loi
nhuin rong trén moi c¢d phiéu cua cong ty (chi sé P/E) thip.

Mua chirng khoan véi gia thip hon 2/3 gia tri tai san rong rat phu hop
v&i kha nang phan doan cua Graham va thod man mong muodn ly giai trén
co s& tinh toan ctia 6ng. Graham khéng qua quan tidm t&i nha xwdng, bat
dong san va trang thiét bi cda mot cong ty. Hon nira, 6ng da khiu trir
toan bo khodn phai tra trong ngan han va dai han cta cong ty. Khoan con
lai sé 1a gia tri tai sdn rong hién tai. Graham giai thich, néu gia c6 phiéu &
dwéi gia tri moi c6 phan, bién do an toan da ton tai va viéc mua vao duoc
dam bao.

Graham coi day 1a mot bién phap dau tu hét sirc dé hiéu, nhwng 6ng thira
nhan rang chd doi thi tredmg diéu chinh trwedc khi dau tw cé thé 13 bat
hop ly. Ong bt dau xay dung phwong phap thit hai dé mua cd phiéu. Ong
tap trung mua nhirng c6 phiéu dang giam gia va dwoc ban véi ti 1€ P/E
thap. Thém vao dé, cong ty phai cé gia tri tai sdn rong; ng cua cong ty
phai it hon gia tri cia cong ty.

Qua nhiéu nim, nhiéu nha dau tw khac da tim kiém con dwong tat twong
tw d€ xac dinh gia tri thwc cia c6 phiéu. Ti 1é P/E thip la mot lwa chon
chung. Tuy vay, ching ta biét rang, dwa ra quyét dinh chi dwa vao ti 1&
P/E khong di dé dam bdo loi nhuin. Ngay nay, hdu hét cac nha dau tw
dwa vao dinh nghia c6 gia tri kinh dién cda John Burr Williams, dwoc mo
td & phan sau cia chwong nay: gia tri ctia bat ky vu dau tw nao la gia tri
hién tai dwoc chiét khiu cia dong tién twong lai.

Nhitng y twdng co ban nhat vé dau tw la xem xét cac c6 phiéu nhw cac
cong ty dwédi géc dd kinh doanh, bién nhitng bién dong cua thi treong
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thanh loi thé ctia minh va tim kiém mot bién do an toan. Pé 1a diéu Ben
Graham day ching ta. Mot tram nam sau, chiing sé van la nén tang cta
dau tu.

WARREN BUFFETT, 1994

Ca hai phwong phap ctia Graham - mua cd phi€u v&i gia thip hon 2/3 gia
tri tai sdn rong va mua c6 phiéu véi ti 1é P/E thap - ¢c6 mét dic diém
chung. C6 phi€u ma Graham lwa chon dwa trén nhirng phwong phap nay
thwong khong dwoc thi trieong ing hd. Mot sé sw kién vi mé hodc vi mo
khién thi trwong dinh gid nhitng c6 phiéu nay thip hon gia tri thuc.
Graham cadm thdy ré rang rang nhirng c6 phiéu, dwoc dinh gia “thip
khong cong bang” 1a nhirng vu mua ban hap dan.

Két luin ctia Graham dwa trén mét so gia thuyét cu thé. Truwéc hét, d6ng
tin rang thi treong thwong dinh gid c6 phiéu theo cam giac lo so hodc
tham lam ctia con ngwoi. O dinh cao cla su lac quan, tinh tham lam ddy
gia cO phiéu 1én mi&c cao hon gia tri thuec, tao ra thi trweong dinh gia qua
cao. Tai nhitng thoi diém khac, ndi so hai ddy gia xuéng thip hon gia tri
thwec, tao ra thi treong dinh gia thap. Gid thuyét thi hai cia 6ng dwa trén
hién twong c6 tinh chit thong ké dwoc goi 1a “sw trd lai gia tri trung
binh”, mdc du dng khong sir dung thuat ngir dé. N6i cach khac, 6ng dan
loi nha tho Horace: “Nhiéu thir hién tai dang sa sut sé dwoc phuc héi va
nhiéu thit hién tai vinh quang sé sa sut”. Tuy vy, nhw nha théng ké hay
nha tho da phat biéu, Graham tin rang mot nha dau tw sé thu lgi nhuln tir
nhirng tic dong ding dan vao thi trweong thiu hiéu qua.

Philip Fisher

Trong khi Graham dang viét cuén Phan tich chirng kKhoan, thi Philip
Fisher kh&i nghiép véi nghé tw vAn diu tw. Sau Khi t6t nghiép truwong
Quan tri Kinh doanh Stanford, Fisher bat dau lam viéc véi tw cach 1a nhan
vién phan tich chirng khoan cho Anglo London&Paris National Bank tai
San Francisco. Trong khoang gan hai ndm, dng tré thanh trwedng phong
thong ké ctia ngan hang. Chinh tir vi tri nay, 6ng chirng kién vu sup do cta
thi trweong chitng khodn nam 1929. Sau mot khodng thoi gian ngan lam
viéc khong hiéu qua véi phong moi gi¢i chirng khoan dia phwong, Fisher
quyét dinh mé cong ty tw van dau tw clia riéng minh. Ngay 1 thang Ba
niam 1931, cong ty Fisher& Company chinh thitc bat dau tw van cho khach
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hang.

Tai Stanford, mot trong nhirng 1&p hoc kinh doanh yéu ciu Fisher phai di
cung thay gido t¢i tham thwong ky cac cong ty tai khu vwe San Francisco.
Tai day, nguoi thay 13ng nghe cic nha quan ly kinh doanh noéi vé hoat
dong cta ho, va gidp d& ho gidi quyét nhitng vin dé trwdc mat. Tro lai
Stanford, Fisher va ngwoi thay cua 6ng tom lwoc lai nhitng gi ho quan sat
tlr cdc cong ty va nhirng nha quan ly ma ho da t&i tham. Fisher néi: “Thoi
gian d6 1a khoa hoc dao tao hitu ich nhat ma téi dwoc hoc”.

T nhirng kinh nghiém nay, Fisher tin twéng rang moi nguwoi sé thu duoc
nhirng khodn loi nhuin t8i wu bang cach: (1) dau tw vao nhitng cong ty cé
tiém nang trén mirc trung binh va (2) két hop ban thin ching véi kha
nang quan ly chuyén nghiép nhit. € lwa chon dang nhirng cong ty dac
biét nay, Fisher phat trién mot hé thong diém danh giad phan loai thong
qua cac dac diém kinh doanh va quan ly cia cong ty.

Db6i véi cach phan loai thi nhit - nhitng cong ty ¢ tiém nang trén mirc
trung binh - dic diém giy 4n twong manh mé nhit do6i véi Fisher 12 ty 1&
tang trwedng doanh s6 ban hang qua nhiéu nam ctia mot cong ty 1é6n hon
ti 1é trung binh ctia nganh. Sw tang trwedng do6 la sw két hgp cua hai nhan
td: dau tw manh mé vao nghién cku tri€én khai (R&D), va mdt doanh
nghiép kinh doanh hiéu qua. Mot cong ty sé phat trién dwgc nhirng san
pham va dich vu vwot tréi chi khi dwoc “kinh doanh chuyén nghiép”, néu
khong nd lwc nghién ctru va trién khai sé khong bao gir bién thanh doanh
thu.

Tuy viy, theo quan diém cutia Fisher, tiém nang cia thi tredng chi lam nén
mot nira ciu chuyén, phin con lai 1a nhitng khoan lgi nhuén thich hop.
“Doanh s6 tang sé khong tao ra phwong tién dau tw thich hop néu qua
nhiéu nam, lgi nhudn khong tang trwdng twong ng”. Theo do, Fisher
nghién cttu loi nhun bién cia mot céng ty, nhirng nd lwc duy tri va cai
thién nhirng dwong bién nay, va cudi cung la phén tich chi phi va kiém
soat tai chinh.

Theo Fisher, khong c6 cong ty ndo c6 thé duy tri loi nhuin 6n dinh, trir

khi gidm cac chi phi kinh doanh Fisher cling hiéu rang khong thé cat gidm
chi phi cia moi bwére trong qua trinh san xuat.


https://sinvest.vn

Ong giai thich dé cit gidm chi phi, mot cong ty phai tham nhuan viéc kiém
soat tai chinh thich hop va phan tich chi phi. Fisher lwu y, chi phi thong
tin sé cho phép mdot céng ty truc ti€p chuyén nguon lwc thanh cic san
pham hay dich vu vé&i tiém nang Kinh té cao nhit. Hon thé nira, kiém soat
thanh todn sé gidp xac dinh nhitng sai sét trong cach diéu hanh cong ty.
Nhirng sai sot trong diéu hanh céng ty hay diéu hanh khong hiéu qua nay
déng vai tro nhw mot thiét bi canh bao nham bao vé toan bd kha niang loi
nhuan cua cong ty.

Sw nhay cdm cua Fisher vé kha niang loi nhuin cia mot cong ty dan dén
mot méi lo ngai khac: Kha ndang phat trién trong twong lai cia mot cong
ty khong yéu cau cung cap thém vén thong qua phat hanh ¢ phiéu. Ong
noéi, néu mot cong ty phat trién chi bang cach ban c¢d phiéu, thi s6 lwong
c6 phiéu lén hon con tén sé huy bé bat ky khoan phic loi nao ma cac co6
dong c6 thé nhan dwoc tir sw ting triedng cla cong ty.

Fisher gidi thich rang, mot cong ty v&i loi nhun bién cao c¢6 kha ning tao
ra qu¥ ndi bd tot hon va vi vay sé duy tri mirc tang trwdng ma khéng can
phai "pha lodng” quyén s& hiru véi nhirng c6 dong hién tai.

Tiéu chuln th& hai cta Fisher dé xac dinh nhirng cong ty vwot troi la chat
lwong quan ly. Ong tin ring, nhitng nha quan 1y cap cao kién quyét phat
trién sdn pham va dich vu méi, qua d6 tiép tuc thic diy tiang trudng
doanh thu trong dai han sau khi nhitng sdn phim hay dich vu hién tai da
dwoc khai thac triét dé. Ban quan ly nén dé ra nhirng chinh sach dé dam
bado duy tri s6 tién lai lién tuc trong 10 hoac 20 nam, thim chi phai ha
thap tAm quan trong cta loi nhuin treédc mit. Ong nhan manh ha thap
chi khong hi sinh. Nha quan 1y trén cip trung binh cé thé dwa ra nhirng
ké& hoach dai han cua cong ty trong khi van tip trung vao nhitng hoat
déng diéu hanh hang ngay.

Mot dac diém ma Fisher coi la c6 y nghia then cho6t: Liéu mot doanh
nghiép cé duoc quan ly liém chinh va trung thwc khong? Liéu cac nha
quan ly cé cu x&* nhw thé ho 1a nhitng ngwdoi dang tin ciy déi véi cac cod
dong, hay chi quan tam t&i loi ich ciia riéng minh?

Fisher bat mi mot cach xac dinh muc dich cua ho. P6 la quan sat cach cac
nha quan ly giao tiép véi cd6 dong. Mot hoat dong kinh doanh, du tét hay
xau, déu phai trdi qua nhirng giai doan kh6 khin khéng mong doi. Noi
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chung, khi hoat dong kinh doanh thuin loi, nha quan ly cé thé néi tuy
thich, nhwng khi céng ty 1am vao tinh trang suy thodai, thi mét sé nha
quan 1y ngdi im thin thit. Fisher lwu y rang cich ban quan ly phan &ng
truedrc kho khan néi 1én rat nhiéu diéu vé cong ty.

Ong dua ra y kién, véi mot doanh nghiép thanh céng, thi ban quan Iy
cling phai xdy dung moi quan hé cong viéc tot dep v&éi moi nhan vién.
Nhin vién nén cdm thay cong ty cda ho la noi lam viéc ly twédng. Nhirng
nhan vién lao dong tay chidn nén cam thay ho dwoc doi xir ton trong va
theo ding phép tac. Nhitng nhan vién diéu hanh nén cam thiy sw thang
tién dwa vao niang lwc, chir khong phai do sw thién vi.

Fisher cling xem xét mirc dd siu sic clia quan ly. Ong hdi, liéu mot Gidm
déc Piéu hanh c6 mdt doi ngii nhin vién tai nang va liéu CEO c6 thé uy
quyén dé diéu hanh mét phan cda cong ty hay khong?

Cudi cung, Fisher nghién ctiru mét doanh nghiép cu thé va nhirng dic
diém quan ly ctia mot cong ty va so sdnh né véi nhirng doanh nghiép
khac trong ciing nganh. Trong nghién cu nay, Fisher c¢d gdng kham pha
ra nhitng manh moi giup 6ng hi€éu dwoc sw vwot troi ciia mét cong ty so
doi thu canh tranh.

Ong két luan, chi doc nhitng bao cao tai chinh clia mot cong ty khong du
dé danh gia mot vu dau tw. Ong giai thich, diéu can thiét trong dau tw
than trong la cang khdm pha nhiéu vé mot céng ty tir nhitng ca nhan
quen thudc vé&i cong ty thi cang tot. Fisher thira nhan diéu nay la mot yéu
cau quan ly théng tin ma 6ng goi la “tin don”. Ngay nay, ching ta goi no la
“tin vit” trong kinh doanh. Fisher khing dinh néu kiém soat hop ly tin
don sé cung cip cho nha dau tw nhirng ddu moi quan trong dé xac dinh
nhirng vu diu tw dang chu y.

Nghién cru vé tin dén cta Fisher khién 6ng phai ti€p xtc vé&i nhiéu
ngudn thong tin. Ong néi chuyén véi khach hang va nhitng ngudi ban
rong. Ong tim ki€ém nhitng nhan vién cii ciing nhw nhitng nha tw van tirng
1am viéc cho cong ty. Ong lién lac véi nhitng nha nghién ctru khoa hoc ctia
cac trwong dai hoc, nhan vién chinh pht, va nhitng nha diéu hanh hiép
hoi thwong mai. Ong tro chuyén véi cic d6i thi canh tranh. Mic du
nhitng nha diéu hanh déi khi ngan ngai bat mi qua nhiéu vé cong ty cua
ho, nhung Fisher phat hién ra rang ho ludn néi nhiéu vé cac ddi thu canh
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tranh.

HAu hét cadc nha dau tw déu khong san sang danh thoi gian va strc lwc ma
Fisher cho la cin thiét dé hiéu mo6t cong ty. Phat trién mang lwéi tin don
va sdp x€p nhitng cudc phong van rat tén thoi gian. Tai tao qua trinh tin
don cho moi mot cong ty dwdi sw gidm sat c6 thé 1am kiét sirc. Fisher tim
ra mot cach thirc don gian dé giam khoi lwong cong viéc - 6ng gidm tdi da
s lwong cong ty ma ong sé hitu. Ong ludn néi rang dng thich sé hitu mot
s6 it cong ty no6i bat hon 1a nhiéu cong ty trung binh. N6i chung, danh
muc diu tw cda 6ng it hon 10 cdng ty, va thwong la cé ba téi bon cong ty
chiém 75% tong s6 danh muc tai san ctia 6ng.

Fisher tin rang, d€ thanh cong, nha dau tw chi can 1am mot s6 viéc that
t6t. Mot trong sé do 1a chi dau tw vao nhirng cong ty nam trong vong tron
kha nang cta ho. Ban than Fisher tirng pham phai sai lam ngay tir khi
kh&i nghiép. “T6i bat ddu diu tw bén ngoai pham vi nganh kinh doanh ma
toi tin 13 toi hi€u thiu dao, va mot so hoat dong xay ra ngoai tim hiéu biét
cua toi”.

John Burr Williams

John Burr Williams t6t nghiép trwedmg Dai hoc Harvard nam 1923 va tiép
tuc theo hoc trwong Kinh té€ Harvard, noi lan dau tién ong ti€p xic vadi
phwong phap phén tich chirng khoan va dw bao kinh té. Sau khi roi
Harvard, 6ng lam viéc v&i twe cach mot nhan vién phén tich chirng khoan
tai hai céng ty néi tiéng & Phé Wall. Ong lam viéc tai d6 suét giai doan
dau cta nhirng nam 1920 va cudc Pai khing hodng nam 1929. Kinh
nghiém d6 khién 0ng tin rang dé tr& thanh mot nha dau tw gioi, cling can
phai tré thanh mot nha kinh té hoc gioi.

Vi vay, trong nam 1932, & tudi 30 va da la mot nha dau tw tot, 6ng da ghi
danh vao truwong Khoa hoc va Nghé thuat thudc bai hoc Harvard.
Williams lam viéc v&éi mot niém tin kién dinh rang diéu gi xay ra trong
nén kinh té sé anh hwéng téi gia tri cda co phiéu, nén quyét dinh tiép tuc
hoc dé tr¢ thanh tién si kinh té hoc.

Khi chon dé tai ludn an tién si, Williams xin loi Khuyén cta Joseph
Schumpeter, mét nha kinh té€ hoc ngwdi Ao noi tiéng véi ly thuyét sw pha
huy sang tao, sau d6 tr¢ thanh thanh vién ctia Khoa kinh té hoc.
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Schumpeter da goi y rang Williams hay xem xét “gia tri noi tai cia mot c6
phiéu thuwong”. Shumpeter cho rang viéc nay phu hop véi kinh nghiém va
nén tang hoc vin ctia Williams. Sau d6, Williams nhan xét rang, c6 1&
Schumpeter c6 mot ly do hoai nghi hon: bé tai sé giip Williams khong
phai cham chan véi s6 sinh vién con lai cda khoa, “khong ai trong s6 ho
mudn thach thirc y kién cda t6i trong linh vuc dau tv”. Tuy vy, goi y cia
Schumpter chinh 1a déng lwc cho luin an tién si noi tiéng cia Williams,
dé 1a Ly thuyét dau tw gia tri. K€ tir d6, 1y thuyét nay cé anh hwdng téi cac
nha phan tich va diu tw tai chinh.

Williams hoan thanh luan 4n vao nam 1937. Mac du 6ng khong bao vé
luan 4n va trwéc sw phan nod ctia mot s6 gido sw. Ong da giri tAc phdm clia
ong cho Macmillian dé xuat ban. Macmillan tir chéi. Va nha xuit ban
McGraw-Hill cling vdy. Ca hai nha xuit badn déu cho rang cudn sach c6
qua nhiéu biéu twong dai s6. Cu6i cung, nam 1938, Williams tim dwoc
nha xuat ban Harvard University Press, nhwng chi sau khi 6ng chip nhin
trd mot phan chi phi in 4n. Hai nam sau, Williams da thi vin dap va sau
mot s6 tranh luin séi n6i vé nguyén nhin cta cuéc Pai Khung Hoang, 6ng
da thi do.

Ly thuyét dau tw gia tri la mét tic phdm kinh dién. Trong 60 nam, ly
thuyét nay déng vai tro la nén tang cho cac nghién ctru cta rat nhiéu cac
nha kinh t€ hoc noi tiéng nhw Eugene Fama, Harry Markowitz, Franco
Modigliani, va mot s6 ngwoi khac. Warren Buffett goi tic phim nay la
mot trong nhitng cudn sach dau tw quan trong nhat.

Ly thuyét ciia Williams, ngay nay dwoc biét dén 1a mé hinh chiét khiu co
tirc hay phan tich chiét khau dong tién thwc, dwa ra mot phwong thirc
dwa gia tri vao c6 phiéu hodc trdi phiéu. Giong nhw nhiéu y kién quan
trong khéc, ly thuyét ndy dwoc don gidn hoa thanh quy tic: D€ biét mot
c6 phiéu ngay hdm nay dang gia bao nhiéu, hiy wéc tinh dong tién mat
nhin dwogc tir c6 phiéu do6 trong twong lai va sau dé chiét khau ching dé
dwa vé gia tri hién tai. Py 1a mot phwong phap luin co sé ma Warren
Buffett str dung dé danh gia co phiéu va cac cong ty.

Buffett rat gon ly thuyét ctia Williams nhw sau: “Gia tri cia mot doanh
nghiép dwoc xac dinh bang dong tién thuc cé thé rut ra tir doanh nghiép
trong thoi gian hoat dong dwoc chiét khiu véi ty 1€ chiét khau hop ly”.
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Williams mo ta: “Nudi mot con bo dé 1ay stra, mot con ga dé 1ay trirng; va
mot cO phiéu, tit nhién la dé 13y c6 tirc”.

M6 hinh ctia Williams la mét quy trinh gom hai bwéc. Truwéc hét, wéc tinh
lwu lwong tién mat dé xac dinh gia tri trong twong lai va hién tai cia méot
cong ty. Udc tinh lwu lwong tién mat bang cach ndo? Mot bién phép tinh
toan nhanh chdéng dé 1a so tién co tirc dwoc chi trd cho cac c6 déng. Doi
v&i nhitng cong ty khong phan phdi lwong c6 tirc, Williams tin rang, theo
ly thuyét, tat ca tién l1ai dwoc gitr lai cudi cung sé chuyén thanh phan c6
tirc. Khi mot cong ty dat t&i giai doan trwdng thanh, cong ty do sé khong
can tai diu tw phan tién 13i d€ tang trwdng, vi vy, ban quan ly bat dau
phan phéi tién 1ai dwdi dang c6 tirc. Williams viét: “Néu tién 1ai khong
dwoc tra duwdi dang c6 tire thi déu dwoc tai dau tw thanh cong, sau dé so
tién 1ai nay sé san sinh ra co tirc; néu khong, s tién nay sé bi mat di. Noi
tém lai, mot ¢& phiéu chi dang gia bang s6 tién ban thu duoc tir né”.

Bwéc thi hai dé 1a chiét khau nhirng lwu lwong tién mit da wéc tinh dé
dé phong truwdng hop bat chic. Ching ta c6 thé khong bao gir chac chan
dwoc vé viéc mot cong ty sé lam, san pham cta cong ty d6 sé dwoc ban
nhw thé nao hodc viéc ban quan ly sé lam hodc khong lam dé cai thién
tinh hinh kinh doanh ctia cong ty. Yéu t6 rui ro luén ton tai, dic biét 1a doi
vGi c6 phiéu, mic du ly thuyét cia Williams ap dung cong bang d6i v&i ca
trai phiéu.

Nhuw viy, chiing ta nén st dung cai gi nhw mot ti 1é chiét khiu? Ban than
Williams khong hé dé cap dén diém nay ro rang, ong tin rang cac doc gia
ctia ong cé thé tu xac dinh diéu gi 1a hop ly. Phwong phap do lwong cla
Buffett rat dé hiéu: Ong st dung hoic 1a ti 1& 14i suat trong dai han (c6
nghia la 10 ndm) cua trai phiéu My, hodc 1a khi ti 1€ 13i suat rat thip, 6ng
st dung ti 1€ loi tic tich lu§ trung binh cia toan bd thi tredong chirng
khoan.

Théng qua s dung ty 1é 13i suit v&i mic rui ro bang 0, Buffett stra ddi
ban ludn 4n ctia Williams. Béi vi Buffett gi¢i han s6 c6 phiéu sé mua &
bién d6 an toan cua Ben Graham, nén 6ng chic chin rang rai ro da nam
trong ban than giao dich, va vi vy 6ng tin rang st dung ti 1& chiét khiu c6
rui ro bang 0 1a hop ly.

Tac gid Peter Bernstein trong cuén sach Capital Ideas (Nhirng y twdng vé
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vOn), viét rang hé théng ctia Graham 13 mot tAp hop cac quy tac, trong khi
mo hinh chiét khau c6 tirc ciia Williams 1a mot 1y thuyét, nhwng “ca hai
phwong phap déu di téi dich 1a goi y nhirng loai chitrng khoan giéng nhau
dé mua ban”.

Warren Buffett stt dung ca hai phwong phap va dat dwgc thanh cong vang
doi.

Charles Munger

Khi Warren Buffett khi ddu Céng ty hop danh dau tw tai Omaha nam
1956, 6ng chi c6 hon 100 nghin do6 la tién von. Vi vy, nhiém vu ban dau
la phai thuyét phuc thém nhitng nha diu tw cung gép von. Trong khi 6ng
dang trinh bay chién lwoc kinh doanh chi tiét, ti mi véi nhitng ngwoi hang
x6m 12 tién si Edwin Davis va vo thi dot nhién Davis ngat 1o 6ng va bat
ngd thong bao rang ho sé tng hd 6ng 100 nghin d6 la. Khi Buffett hoi ly
do, Davis tra 1o rang: “Béi vi 6ng lam t6i nhé téi Charlie Munger”.

Vay Charlie la ai?

Mic du ca Buffett va Charlie déu triedng thanh tai Omaha va c6 nhiéu ban
bé chung, nhung thwc té ho khéng hé gdp nhau cho dén nam 1959. Vao
thoi gian d6, Munger chuyén t&i phia Nam California, nhwng khi cha 6ng
qua doi, 6ng da quay tré vé Omaha. Tién si David quyét dinh rang dé la
thoi diém thich hop dé hai ngwoi dan ong tré tudi gap go nén da moi ho
téi dung bira toi trong mot nha hang dia phwong. P6 1a noi khéi dau cho
mot mbi quan hé hop tac phi thwong.

Munger la con trai cia mot luat sw va la chau trai cia mot tham phan lién
bang, da thanh 1ap mot van phong luat sw thanh cong tai Los Angeles,
nhwng moi quan tdm ctia 6ng danh cho chirng khoan ciing rat 1é6n. Trong
bira dn tdi dau tién, ca hai ngwdi dan o6ng tré tudi néi chuyén vé rat nhiéu
chua dé, trong d6 c6 ca chirng khodn. K€ tir d6, ho thwong xuyén lién lac
véi nhau, Buffett thwong xuyén hoi thic Munger tir bo nghé luat sw va
tap trung vao chirng khoan. Cung mot ldc, Munger lam ca hai viéc. Nam
1962, 6ng thanh 14p mét cong ty hop danh diu tw gibng nhw cong ty cla
Buffett, trong khi van tiép tuc duy tri vin phong luat sw. Sau ba ndm rat
thanh cong, 6ng hoan toan tr boé van phong luat, mac du cho téi thoi
diém nay, 6ng van c6 mot van phong mang tén 6ng.
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Cong ty hop danh diu tw ctia Munger tai Los Angeles, va ctia Buffett tai
Omaha, déu cé cung phwong phap dau tw. Ca hai déu tim kiém co hoi
mua c6 phiéu chiét khiu dwéi gia tri thwe. (Ho tdn hwdng nhirng két qua
giong nhau, ca hai déu vwot qua chi s6 cong nghiép trung binh Dow Jones
véi mirc bién day an twong). Sau do, cling khéng c6 gi ngac nhién khi ho
mua cung mot so loai chirng khoan. Vao cudi nhitng ndm 1960, giong nhw
Buffett, Munger bit ddu mua c6 phiéu ctia Blue Chip Stamps, va cudi ciing
tré thanh Chd tich Hoi déong Quan tri cda cong ty d6. Khi Berkshire va
Blue Chip Stamps sap nhdp nam 1978, 6ng tré thanh Phé Chu tich H6i
déng Quan tri cia Berkshire, va git vi tri nay cho t&i ngay nay.

Mo6i quan hé cong viéc gitta Munger va Buffett khéng dwoc hop thirc hoa
thanh mot hop déng hop danh chinh thirc, nhwng qua nhiéu nam, hai 6ng
ngay cang tré nén than thiét hon, cong sinh hon. Thdm chi trwéc khi
Munger tham gia H6i dong Quan tri Berkshire, ca hai da cung nhau dua
ra nhiéu quyét dinh dau tw va thwong ban bac y kién hang ngay. Nhitng
cong viéc kinh doanh ctia ho dan tré nén gin b6 véi nhau hon.

Ngay nay, Munger tiép tuc gitr chirc vu la Ph6 Chu tich Hoi dong Quan tri
ctia Berkshire Hathaway va cling déng vai tro la Chu tich H6i dong Quan
tri cia Wesco Financial - cong ty ma Berkshire s& hiru t&i 80% va tién
hanh nhiéu vu diu tv twong tw. V& moi mat, 6ng déng vai tro cong sw
dong quan ly dwoc thira nhan va la mot ngwdi ban tuyét voi ctia Buffett.
bé hiéu dwoc hai ngwoi thin thiét véi nhw thé nao, ching ta chi dém
trong cic bao cao cta Buffett s6 1an xuit hién ciu “Charlie va t6i” da lam
diéu nay, hodc quyét dinh diéu do, hoac tin vao diéu nay, hoac xem xét
van dé do, hoac nghi diéu nay - nhu thé “Charlie va t6i” 1a tén mét nguoi
vay.

boi véi mébi quan hé cong viéc ciia ho, Munger khong chi nhay bén vé tai
chinh ma con am hiéu luat kinh doanh. Ong ciing mang lai mot trién vong
tri thirc kha khac biét véi Buffett. Munger déc biét quan tam téi kién thic
& nhiéu linh vwec khac nhau - khoa hoc, lich st¥, triét hoc, tim 1y hoc, toan
hoc va tin rang mot linh vwc déu cé nhitng khai niém quan trong ma
nhitng con nguwoi than trong cé thé va nén ap dung cho tit ca nd luc cia
ho, bao gdbm ca nhitng quyét dinh dau tw. Ong goi chiing 13 “nhitng y
twdng 1é6n”, va ching 1a nén tdng cda khai niém néi tiéng cia ong vé
“hang rao mat cdo clia nhirng mo hinh tri tué” d6i véi cac nha dau tu.
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Tat ca nhitng mang kién thirc nay déu c6 mai lién hé mat thiét véi nhau -
kién thirc tai chinh, nén tang luit phap, va sw danh gia cao nhirng bai hoc
tlr cac mon hoc khac - khién triét ly dau tw clia Munger khac biét véi
Buffett. Trong khi Buffett van dang tim kiém cac co hdi dau tw véi mic
gid hop ly, thi Munger tin vao viéc trd mot mirc gia twong ddi cho cac
cong ty c6 chit lwong. Triét ly cia 6ng rat cé sirc thuyét phuc.

Mua mot cOng ty tuyét vori vai gia twong dbi con tot hon 1a mua mét cong
ty twong déi véi gia tuyét voi.

WARREN BUFFETT

Chinh Munger thuyét phuc Buffett tra gia gip ba lan gia tri s6 sach cho
See’s Candy, cudi cung day la mét thwong vu thanh cong (Xem day du ciu
chuyén tai Chwong 4). D6 1a khi suy nghi ctia Buffett bat dau thay déi, va
ong vui vé thira nhan rang chinh Charlie da ddy 6ng t&i mot dinh hwdng
m&i. Ca hai nhanh chéng thém vao rang khi ban tim thiy mot cong ty chat
lwong cling dong thoi dang dwoc chao ban véi gid chiét khiu, thi ¢ nghia
la ban da “dao dung mach dau”. Hodc, trong trweong hop cua Berkshire,
dé chinh la diéu tot nhat tiép theo: Coca-Cola (xem Chwong 4).

Mot nguyén nhan khién cho Buffett va Munger rat hoa hop véi nhau dé la
ca hai ngwoi déu kién quyét ddi véi nhitng nguyén tac kinh doanh co ban.
Giong nhu Buffett tirng chap nhin mirc tién l1ai thu dwoc nghéo nan trong
nganh céng nghiép bao hiém va trong mot thoi gian da tir chdi ky két cac
hop doéng. Véi Charlie, trong vai tro 1a CEO cia Wesco, dng ciing tir choi
cac khodn vay khi phai dwong dau véi nganh cong nghiép cho vay va cac
khoan tiét kiém day bat chic. Ca hai déu thé hién nhitng phdm chit quan
ly can thiét dé diéu hanh nhirng cong ty chat lwong cao. Cac c6 dong cta
Berkhire Hathaway may man khi c6 dwoc nhitng cdng sw quan ly cham
soc phan loi tirc cia ho va gidp ho kiém tién trong tit cad cac méi trwong
kinh té. Trong twong lai, cic c¢6 dong ciia Berkshire van tiép tuc hwéng loi
khéng phai tir mét, ma la tir hai cai ddu thong minh.

Buéc ngoat ciia nhitng anh hwong

Mot thoi gian ngan sau khi Graham qua doi ndm 1976, Buffett tré thanh
ngwoi quan ly dwoc chi dinh cho phwong phap dau tw gia tri cia Graham.
Thuc sw, cai tén Buffett dong nghia véi dau tw gia tri. Ly do that don gian.


https://sinvest.vn

Ong 1a mot trong nhitng hoc tro tan tdm ndi tiéng nhat clia Graham, va
Buffett khong bao gio bé 1& co hdi thira nhdn mén no tri tué 6ng da no
Graham. Thim chi ngay nay, Buffett vin coi Graham 1a ngwdi c6 anh
hwdng nhiéu nhit téi sw nghiép dau tw cia 6ng sau cha ong.

Vay thi Buffett hoa hop moén no tri tué khong thé tra Graham véi cac vu
mua cO0 phi€éu nhw Washington Post (nam 1973) va Coca-Cola (ndm
1988) nhuw thé nao? Mac du chwa bao gi¢ veot qua dwoc bai kiém tra tai
chinh nghiém ngit vé mua c6 phiéu cia Graham, nhwng trong ca hai vu
mua lai trén, Buffett da thyc hién nhitng vu dau tw quan trong.

DPAu nam 1965, Buffett bat dAu nhan ra rang chién lwoc mua c6 phiéu gia
ré cia Graham khéng con ly twéng nira. Theo phwong phap tim kiém
nhitng cong ty dang ban véi gid thap hon vén lwu dong rong cua nguoi
thiy day dan kinh nghiém, Buffett mua vé nhitrng ké bai tran dich thuc.
Ong d3 mua dwoc rat nhiéu cdng ty véi gia ré (diéu nay phu hop véi bai
kiém tra vé mua cO phiéu ctia Graham) béi vi nhitng cong ty nay dang
lam vao tinh trang khung hoang.

T nhirng sai lam dAu tw dAu tién, Buffett bat ddu dep bo nhirng bai gidng
nghiém khic clia Graham. Ong thira nhan: “Téi da tién hoa, nhung toi
khong di tir vieon thanh ngwoi hay nguoi thanh vegn bang mot thai do
hoa nhad”. Ong bit dau danh gia cao mat chit lwong clia mot sé cong ty
nhit dinh, trong méi quan hé so sanh v&i mat sé lwgng cua nhitng cong ty
khac. Tuy vay, ban than 6ng van thdy minh sa vao viéc tim kiém nhitng
moén h&i va thinh thoang thu dwoc nhitng mén hoi kinh khing. Ong thira
nhin: “Hinh phat ctia t6i la mot nén gido duc trong nén kinh té cia nhirng
nha san xuat coi xay (Dempster Mill Manufacturing), nhitng ctra hang
hang ba (Hochschild -Kohn), va cidc nha sdn xuit hang dét may New
England (Berkshire Hathaway)”. Ong ciing thira nhan rang, sw phat trién
cia Buffett da bi dinh tré b&i vi diéu Graham day 6ng qua dang gia.

Khi danh gia c6 phiéu, Graham khong hé nghi vé nhitng dac diém cu thé
ctia cac cong ty. Ong khong hé xem xét kha ning ctia ban quan ly. Ong han
ché tim hiéu, nghién ctru trong pham vi két qua kinh doanh va nhirng ban
bao cio thwong nién. Néu c6 mot co hoi kiém tién khi gid c6 phiéu thap
hon gia tri tai sdn ctia cong ty, thi Graham da mua cong ty, bat chap cong
viéc kinh doanh va ban quan ly cia cong ty nhw thé nao. D€ tang xac suit
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thanh cong, 6ng mua cang nhiéu c6 phiéu ctia cac cong ty c6 thong ké nhw
vy cang tét.

Né&u phwong phap gidng day cia Graham han ché nhirng quy tic nay,
Buffett sé chang quan tAm miy t&i 6ng. Nhwng ly thuyét bién do an toan
ma Graham nhin manh qua quan trong dén mirc Buffett bé qua tat ca
nhirng han ché hién tai khac trong phwong phap luan cia Graham. Thim
chi cho t&i bay gio, Buffett van tiép tuc 4p U y twdng ban dau ctia Graham,
ly thuyét Bién do an toan. Buffett ghi chép rang: “40 nidm sau khi doc n¢,
t6i van nghi ching 1 nhitng tir dung”. Bai hoc chinh y&éu ma Buffett hoc
tir Graham d6 1a dau tu thanh cong lién quan téi mua chirng khoan khi
gia thi treong dang & mirc chiét khau dang ké dwéi gia tri kinh doanh.

Cung vai ly thuyét bién do an toan da tré thanh nén tang tri tué trong 16i
suy nghi ctia Buffett, Graham gitup Buffett danh gid dwoc sy hao cong ton
strc cua su theo doi dao dong cua thi trwedng chirng khoan. Graham day
rang chirng khoan c6 dic diém dau tw va dic diém dau co 1a két qua cla
1ong tham va ndi so hai cia con ngwdi. Nhitng cdm xuc nay, hién hitu &
hau hét cac nha dau tw, khién gid c6 phiéu bién dong va quan trong hon
la qua thap hon so véi gia tri ndi tai cia mot cong ty, vi vay “d€ 16 ra bién
do6 an toan”. Graham da day Buffett rang néu 6ng c6 thé bao vé ban than
trwedrc nhirng con 16¢ xtic cdm cua thi treong chirng khoan, thi ¢6 mét co
hoi khai thac nhitng hanh dong bat hop ly cia nhitng nha dau tw khac,
nhirng ngwdi mua c6 phiéu dwa trén cam xuc, chir khong phai sw logic.

Buffett hoc dwgc cach suy nghi doc 1ap tir Graham. Graham tw van cho
Buffett rang néu o6ng c6 dwoc mot két luln logic dwa trén nhitng phéan
doan hop ly, thi 6ng khong nén lui bwéc chi vi nhitng ngwoi khac khong
tan thanh. Ong viét: “Ban khong diing hoic sai béi s§ dong khong dong y
v&i ban. Ban dung béi s6 liéu va 1ap ludn cda ban diung”.

Trong nhiéu trwong hop, Phil Fisher c6 y kién trai ngwoc véi Ben
Graham. Fisher tin rang d€ dwa ra nhirng quyét dinh hop ly, nha dau tw
can phai c6 day du thong tin vé mot doanh nghiép. Piéu d6 c6 nghia la ho
can phai diéu tra tim hiéu moi khia canh cda cong ty. Ho ciling cin phai
nhin xa hon nhirng con s6 va hiéu biét vé ban than nganh kinh doanh béi
vi thong tin d6 déng vai tro quan trong trong moét thwong vu lam an
thanh céng. Ho cling can phai nghién ctru nhitng déng gép cua ban quan
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ly cong ty, vi kha ndng quan ly c6 thé anh hwdng t&i gid tri ndi tai cua
doanh nghiép. Ho nén biét cang nhiéu cang tét vé nganh kinh doanh cta
cong ty, va vé cac doi tha canh tranh. Ho nén khai thac moi nguén théng
tin.

Khi xuit hién trong chwong trinh truyén hinh Money World ctia kénh
truyén hinh PBS nam 1993, Buffett dwoc hoi sé khuyén mét nha quan ly
mé&i vao nghé diéu gi. Ong tra 1oi: “T6i sé bao ong ta lam chinh ditu ma
tdi da lam cach day hon 40 ndm, d6 1a tim hiéu moi cong ty & My da phat
hanh c6 phiéu ra cong ching”.

Nguwoi dan chwong trinh Adam Smith phan bac: “Nhung c6 t&i 27 nghin
cong ty da phat hanh co phiéu”.

Buffett tra loi: “O, vay thi hiy bat dAu véi cac cong ty vin A”.

Fisher gitp Buffett hiéu dwoc gia tri cua tin don. Qua nhiéu nam, Buffett
phat trién mot mang lwdi quan hé rong rii véi nhirng nguwoi ho tro 6ng
khi danh gia cac doanh nghiép.

Cudi cung, Fisher day Buffett vé loi ich ctia dau tw tap trung. Ong tin rang
day cac nha dau tw “dat trirng vao nhiéu gid” dé gidm thiéu rai ro 1a mét
sai lam. Ong cam thdy mé&i nguy hiém khi mua qua nhiéu cé phiéu, khi cac
nha dau tw ngay cang khong kiém soat dwoc tat ca “trirng” trong tit ca
cac “gid”. Theo quan diém cia 6ng, mua c6 phiéu cda moét céng ty ma
khoéng danh thoi gian dé tim hiéu cong ty con rii ro hon nhiéu so véi viéc
han ché da dang hoa.

John Burr Williams mang dén cho Buffett mét phwong phap luin xac
dinh gia tri ndi tai cia mot doanh nghiép - la “vién da tang” cho phwong
phap dau tw ctia 6ng.

Sw khac biét gitta Graham va Fisher rat ré rang. Graham, nha phan tich
dinh lwong, chi nhdn manh nhitng nhan t6 c6 thé tinh dwoc: Tai san co
dinh, tién Iai hién tai, va c0 tirc. Nghién ctru ctia 6ng chi han ché & két qua
kinh doanh ctia cong ty va cac bao cao thwong nién. Ong khong danh thoi
gian phong van khach hang, d6i thi canh tranh va nha quan ly.

Phwong phap cua Fisher hoan toan trai ngwoc véi Graham. Fisher, nha
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phan tich dinh tinh, nh4n manh nhitng yéu t6 ma éng tin rang lam ting
gi tri cia mét cong ty: kha nang quan ly va trién vong twong lai. Trong
khi Graham chi quan tidm t&i viéc mua c6 phiéu gia ré, thi Fisher lai quan
tAm t&i viéc mua nhitng c6 phiéu cia nhirng cong ty c6 tiém nang tang gia
tri nodi tai trong dai han. Ong tién nhitng buéc xa hon, bao gom ca tién
hanh nhirng cuéc phdng vin mé rong dé tim ra mot sé ludng thong tin ¢
thé cai thién qua trinh lwa chon.

Theo Buffett, mac du phwong phdp dau tw cua Fisher va Graham khac
nhau, nhwng ho “song hanh trong thé gi¢i dau tu”. Tan dung co hoi dwoc
tw do viét lai, téi xin man phép stta rang thay vi song hanh, trong cach
giang day Warren Buffett ho rit dn khép véi nhau: Phiwong phap dau tw
cia Buffett két hop cad sw hiéu biét dinh tinh vé doanh nghiép va ban
quan ly ctia céng ty dé (nhw Fisher day) va hiéu biét dinh lwgng vé gia ca
va gia tri (nhw Graham day).

Warren Buffett tirng noéi: “Toi c6 15% Fisher, va 85% Benjamin Graham”.
Loi nhan xét d6 dwoc trich dan rong rii, nhung diéu quan trong can phai
nhé 1a 6ng ndi diéu dé vao nam 1969. Buffett dan thay déi va ro rang
chuyén hwéng theo triét 1y ctia Fisher vé mua mot s6 it nhirng cong ty
hiéu qua va s& hiru nhitng céng ty nay. T6i nghi, néu ngay hém nay 6ng
van tiép tuc lam nhw thé, thi sw ciAn bang sé tién gan tdi con s6 50/50
(50% Fisher - 50% Graham).

Khéng con nghi ngo gi nita, chinh Charlie Munger la ngw¢i gép phan vao
qua trinh chuyén 16i suy nghi cia Buffett theo 16i suy nghi ctia Fisher.

Thuwec t€, chinh Munger Ia hién than tich cuwc cia nhitng 1y thuyét dinh tinh
cda Fisher. Ngay tir dau, Charlie da danh gia chuin xac vé gia tri cia mot
céng ty tot hon, va sy thong minh khi trd mot gid hop ly. Qua nhiéu nim
cung nhau lam viéc, Charlie ti€p tuc gidng giai vé sw khon khéo khi tra gia
cho mot thwong vu 6 loi.

Tuy vy, xét theo mot khia canh cu thé quan trong, Munger ciing l1a hién
than hién tai cia Ben Graham. Nhitrng ndm dau tién, Graham day Buffett
hai sac thai cdm xuc trong dau tu - nhirng cdm xuc sai lAm gay ra ddi voi
nhitrng ngwoi dwa ra nhitng quyét dinh khong hop ly dwa trén cam xuc, va
tat nhién 1a tao ra co hdi cho nhirng ngwdi c6 thé tranh dwoc nhirng cai
b3y twong tw. Munger, qua nhirng hiéu biét ctia dng vé tam ly hoc, da tiép
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tuc phat trién cht dé dé. Ong goi né 1a “tdm 1y hoc clia sw danh gia nham
14n”, mot khai niém ching ta sé tim hiéu k§ hon & Chwong 11. Ong lién
tuc nhin manhné nhw mot phin khéng thé thi€u khi dwa ra quyét dinh
cho Berkshire. P6 1a mot trong nhitng déng gép quan trong nhit ctia ong.

*kok

Loi dé ting cua Buffett danh cho Ben Graham, Phil Fisher, John Burr
Williams, va Charlie Munger 1a hoan toan c6 thé hiéu dwoc. Graham cho
Buffett nén tang tri tué co ban dé dau tw, bién d6 an toan, va gidp Buffett
hoc cach lam chd cam xtc dé danh loi thé trwéc bién dong ctia thi trueong.
Fisher cho Buffett mét phwong phap luin cip nhat, hop ly dé giup 6ng
xac dinh dwgc nhirtng vu diu tw c6 loi dai han va quan ly danh muc dau tw
trong dai han, déng thoi cling day 6ng gia tri cua viéc chi tip trung vao
mot so it cac cong ty co trién vong. Williams cho 6ng mét mo hinh tinh
toan gia tri thwc. Munger gitp Buffett danh gid cao khodn tién lai twr
nhitng vu mua lai va s& hitu nhitng cong ty 1én. Sw ldng ting thwong truc
xung quanh nhitng hoat dong dau tw cta Buffett thwc sw dé dang hiéu
dwoc khi ching ta thira nhin rang Buffett 13 sy tong hgp ciia cid bon
nguoi trén.

Descartes da viét: “Chi théng minh théi chwa du, diéu quan trong l1a phai
van dung né tot”. Po6 1a sw vin dung khién Buffett khac biét v&i nhirng
nha quan ly diu tw khac. Nhiéu déng nghiép ctia 6ng rit théng minh, c6
ky luat, va tan tuy. Buffett vueot 1én trén tit ca bon ho béi kha nang xuat
ching cia 6ng trong viéc két hop chién lwgc ctia b6n ngwoi thiy thong
thai thanh mot phwong phap duy nhit.
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3. “NGANH KINH DOANH CHINH
CUA CHUNG TOI LA BAO HIEM”

Thu& ban dau cia Berkshire Hathaway

Khi Cong ty hop danh diu tw Buffett gianh quyén kiém soat Berkshire
Hathaway vao nam 1965, c6 phi€u cda cong ty rét gid xuéng mot niva va
kinh doanh thua 16 vwot qua mirc 10 triéu do la. Buffett va Ken Chace,
ngwoi quan ly Cong ty dét may, lam viéc chiam chi dé tim cich xoay
chuyén tinh thé cua cong ty dét may. Két qua that dang that vong: Tién lai
thu dwoc tir ¢ phi€u kho6 khin 13m méi dat dwoc mite hai con sd.

Gitra tinh trang &m dam da xuit hién moét diém sang, mot tin hiéu tot: D6
la sw quan ly khéo 1éo danh muc dau tw c6 phiéu thwong cta Buffett. Khi
Buffett mua lai, cong ty cé 2,9 triéu d6 la c6 phiéu dwoc ban trén thi
trweong. Cubi ndm dau tién, Buffett da tang so lwong chirng khoan téi 5,4
triéu do la. Nam 1967, phan tién lai thu dwoc tir dau tw gap ba Ian so tién
thu dwoc tir toan bd bd phan dét may, gdp 10 ldn vén cdn ban tir phat
hanh chirng khoan.

Tuy vay, trong thap ki tiép theo, Buffett dian hiéu dwoc mot s6 diém thwc
té. Trwdrc hét, ban chat nganh dét may lam cho phan lgi tirc cao thu dwoc
tir c6 phiéu tr& nén khong chic chan. Canh tranh tir bén ngoai - thué
nhin cong ré hon - dang thu hep dan loi nhuén bién. Thi hai, dé tiép tuc
canh tranh, cic nha may dét may sé can phai cai thién nguén von dang ké
- mét trién vong dang bi de doa trong mot moéi trweong lam phat va day
nguy hiém néu phan tién l1ai thu vé khong du.

Buffett khong hé ¢4 gang che day nhitng khoé khin, nhwng trong mot vai
lan, 6ng da giai thich 16i suy nghi cia 6ng: Cic nha may dét may la 6ng
cht 1&6n nhit trong nganh, nguon lwc lao dong la nhém tudi gia hon véi ky
nang khong thé thay thé dwogc, ban quan ly cé long nhiét tinh cao; cac
hiép hoi déu hop ly, va cudi cung, 6ng da tin rang nganh kinh doanh dét
may s€ thu dwoc loi nhuan.

Tuy vay, Buffett d4 1am ro rang 6ng mong doi nhém nganh dét may sé
thu dwoc mot khodn tién 1di khd quan trén nhitng khoan von chi phi
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khiém ton nhit. Buffett néi: “Toi sé khong dong clira mét cong ty co tiém
nang loi nhuin dwéi mirc binh thwong ma chi thém vao mét phin nho
cho tién l4i ctia cong ty ching tdi”. Ong giai thich: “T6i cling cam thay that
bat hop 1y cho mét cdng ty cb tiém nang loi nhuin khac thwong khi dau
tw vao mot cong ty dwong nhw sé thua 16 trong twong lai. Adam Smith sé
khéng tdn thanh véi y kién dau tién va Karl Marx sé khong tan thanh véi
y kién thir hai ctia t6i, phin & gitta 1a vi tri duy nhat khién t6i thodi mai”.

Trong nam 1980, bdo cio thwong nién da chi ra nhitng tin hiéu xiu cho
twong lai cia cong ty dét may. Ndm d6, nganh mAt vi tri dan diu uy tin
trong Birc thw ctia Chu tich Hoi dong Quan tri. Trong ndm tiép theo,
nganh dét may da hoan toan khong xudt hién trong bic thw nira. Tié€p
theo, mot sw that khéng thé tranh khoi: Thang By nam 1985, Bufffett da
gap nhitng cu6n sach vé nganh dét may, vi vdy chdm d&t hoat dong cta
mot nganh kinh doanh dwoc bit diu vao khoang mot tram nam trudc
day.

Trai nghiém dé khong phai chi la mo6t sw thit bai hoan toan. Trwéc hét,
Buffett hoc dwoc mét bai hoc quy gid vé sw thay doi ciia cong ty: Ho hiém
khi thanh céng. Thi hai, tip doan dét may da tao ra da von trong nhirng
nam diu tién dé mua mot cong ty bao hiém va d6 1a mot cau chuyén twoi
sang hon rat nhiéu.

Nganh kinh doanh bdo hiém

Thang Ba nam 1967, Berkshire Hathaway mua c6 phiéu hién hanh cda
hai cong ty bdo hi€ém c6 tru s& chinh tai Omaha véi gia 8,6 triéu do la:
National Indemnity Company (Cong ty Boi thwong Quoc gia) va National
Fire & Marine Insurance Company (Cong ty Bdo hiém Hang hai va Hoa
hoan Quéc gia). D6 1a sw khéi ddu cho mot cdu chuyén thanh céng phi
thwong. Cong ty Dét may Berkshire Hathaway khong ton tai lau dai,
nhwng Berkshire Hathaway sé tré thanh céng ty dau tw day trién vong.

bé danh gid sw phi thwong, ching ta phai nhin ra gia tri thuc sw cta viéc
s& hitru mot cong ty bao hiém. Cac cong ty bado hiém doéi khi 1a nhirng vu
dau tw béo béd, doéi khi lai khong. Tuy vay, cac cong ty nay ludn la nhitng
phwong tién dau tu tuyét voi. Nhitng ngwoi gitt hop dong bao hiém,
théng qua thanh toan phi bdo hiém, cung cip dong tién mat thuwong
xuyén, goi la bong bong. Cac cong ty bdo hiém dat dong tién mat nay sang
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mot bén (goi 1a dw trit) dé tra tién sd tién bao hiém mobi ndm, dua trén
kha nang wéc tinh t6t nhit cda ho, va dau tw phan con lai. D€ chinh ban
than ching c6 kha nang thanh khoan cao, vi rat khé dé xac dinh chinh xac
khi cin phai thanh toan tién bo6i thwong, hdu hét moi ngwoi lwa chon cach
dau tw vao nhirng chirng khoan dang chao ban trén thi trwong - nhirng co
phiéu va trai phi€u ban dau. Vi viy Warren Buffett d3 mua lai khong chi
hai cong ty cé tiém lwc khiém tdn ma con cd mdt phwong tién cirng coi dé
quan ly cac vu dau tw.

b6i véi mot ngwdi lwa chon chirng khoan theo mua nhw Buffett, d6 1a mot
phép toan hoan hao. Chi trong vong hai nam, 6ng tang danh muc chirng
khoan va c6 phiéu két hop cta hai cong ty tir 31,9 triéu do la 1én gan 42
triéu do la. Cung thoi diém d6, nhirng cong ty bao hiém hoat dong twong
doéi tot. Chi trong vong mdt nam, lgi nhudn rong ciia Cong ty Boi thwong
Qudc gia tang tir 1,6 triéu do la 1én dén 2,2 triéu do6 la.

Thanh cong buéc dau cua Buffett trong nganh bao hiém da dan duwong
cho 6ng mé rong tip doan nay. Trong thip Ky ti€p theo, 6ng mua thém ba
cong ty bao hiém nita. Ong khéng hé di cham lai. Téi nidm 2004,
Berkshire s& hitu 38 cong ty bdo hiém, bao gbm hai dai gia khong 10,
Government Employees Insurance Company (GEICO) va General Re, moi
céng ty c6 rat nhiéu chi nhanh.

Coéng ty bao hiém GEICO

Trwéc hét, Warren Buffett biét dén GEICO tir khi con 13 sinh vién tai
Columbia vi thay gido cia 6ng - Ben Graham - 1a Téng Gidm ddc. Niém say
mé tri thirc cia Buffett thé hién trong ciu chuyén ctia mot sinh vién tré
tudi téi tham van phong ctia cong ty vao mot budi sang thir By va dap
ctra thinh thich cho t&i khi ngwdi gac ctra cho anh ta vao. Sau doé, Buffett
mat ndm tiéng dong hé dé c6 dwgc modt budi dao tao vé nganh kinh
doanh bdo hiém tir mdt ngwdoi duy nhat lam viéc trong ngay hém do:
Lorinmer Davidson, nhan vién dau tw sau nay tré thanh CEO cda cong ty.
biéu 6ng hoc dwoc di kich thich tri to mo ctia 6ng.

GEICO duoc thanh 1ap dwa trén hai khai niém don gian nhung cong bang:
Néu ban chi bdo hiém nhirtng nguwdi c6 ho so tot ban sé mat it tién boi
thwong hon. Néu ban ban truec ti€p cho khach hang, khéng théng qua cac
dai ly, ban sé gidm thiéu dwoc tong chi phi.
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Tré vé qué hwong Omaha va lam viéc cho cong ty méi gi¢i cda cha 6ng,
mot chang trai rat tré nhw Warren Buffett da viét mot bai bao vé GEICO
cho mét tap chi tai chinh. Ong da viét: “Cé ly do dé tin rang ti 1é ting
tredng nam & phia truwdc”. Buffett dau tw 10.282 d6 la vao cong ty, roi
nim sau ban di va thu dwgc 50% loi nhuln. Tuy nhién, 6ng van luén theo
doi sat sao hoat dong cua cong ty.

Sudt nhirng ndm 1950 va 1960, GIECO rat phat trién. Nhwng sau do, cong
ty bat dau roi vao tinh trang hén loan. Trong vai nim, cong ty c¢d gang m&
rong nén tang khach hang thong qua ban ha gia va néi 16ng nhitng yéu
cau thich hop, va trong hai nam lién, céng ty tinh toan sai nghiém trong
lwong tién duw trit cin thiét (ngoai khoan tién dung dé trd tién boi
thwong). Hau qua 13, vao khoang gitta nhirng nam 1970, cong ty tirng
vang bong mot thoi gan nhw pha san.

Nam 1976, khi gia co phiéu giam tir 61 do la xuéng con 2 dé la mot cod
phiéu, Warren Buffett bit ddu mua. Suét khodng thoi gian nam nam, véi
niém tin kién dinh rang dé la mot cong ty hiing manh vé&i nhitng loi thé
canh tranh nén tang bén vitng, Buffett dd dau tw 45,7 triéu doé la vao
GEICO.

Ngay trong nam sau, nim 1977, cong ty lai lam an c6 14i. Sué6t hai thip ky
ti€p theo, GEICO c6 ti 1é bao hiém dwong cé nghia la cong ty thu dwoc tién
phi bdo hiém nhiéu hon sé tién thanh todn bo6i thwong bao hiém - hang
nam ch& khong chi c6 mét nam. Trong nganh bado hiém, khi dé ti 1é 4m la
chuyén thwong khéng phai la ngoai 1€, loai h6 so bdo hiém nhw cia
GEICO hiu nhw khéng dwoc biét tdi. V&i sw quan ly hét sirc thong minh
cia Lou Simpson, mot nguwoi dan 6ng cé tén tudi khién GEICO thu dwoc
nhirng nguén dau tw cwc ky 1én.

Dén nam 1991, Berkshire s& hiru gan mot niva (48%) cd phan ctia GEICO.
Két qua hoat ddng day an twong ctia cong ty bao hiém, cing sy quan tim
cua Buffett danh cho cong ty, ngdy cang tang. Trong nim 1994, bat dau
xult hién nhirng budi thdo luidn nghiém tdc vé viéc Berkshire mua lai
toan bd céng ty, va trong nam tiép theo, ban hop déng cudi cung da dwoc
théng bao. Tai thoi di€m do, Berkshire s& hitu 51% c6 phan cia GEICO,
va chdp nhin mua nét phan con lai véi gia 2,3 ti do la. D6 1a thoi diém
hau hét cac cong ty trong nganh bao hi€m phai rit khé khan méi thu
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dwoc loi nhuin va hau hét cac nha dau tw déu gitt Khoang cach vaéi da sé
cac cong ty trong nganh. Toan b6 céng viéc trén gidy to hoan tat vao dau
nam 1996. Twr d6, Berkshire Hathaway chinh thirc s& hiru GEICO va quan
ly doc lap véi cac cong ty c6 phan bdo hiém Kkhac cia Berkshire
Hathaway.

Mic du ciing gdp phai mot vai kh6 khan, nhwng niém tin ctia Buffett vao
nén tang co ban cia GEICO phan nao dwgc dén dap. T nam 1996 t&i
nam 2003, thi phan cda cong ty tang tir 2,7% 1én 5%. Thoi gian khé khan
nhit d6 1a vao nam 2000, khi nhiéu khach hang bao hiém cta cong ty
chuyén sang st dung dich vu ctia cic nha cung cip khac, va mot chién
dich quang cdo cuc ky ram ré (tiéu tén khoang 260 triéu do6 la) da that
bai, khong tao ra nhiéu hop déng kinh doanh mé&i nhw dw kién.

Moi thi bit dau 6n dinh din vao ndm 2001, va sang ndm 2002, GEICO
quay tré lai ding quy dao hoat dong, véi mirc ting trwedng dang ké trén
thi treong c6 phiéu cling nhw loi nhudn. Nam d6, GEICO thu dwogc 6,9 ti
do6 la tién phi bao hi€m, mot bwéc nhay vot so véi con s6 2,9 ti d6 la hoi
nam 1996, nam Berkshire mua lai toan bo cong ty. Thang Tw nam 2003,
cong ty dat dwgc mot bwéde ngoit lich st véi hop dong bao hi€ém thi 5
triéu. Cudi nam 2003, 5 triéu nguoi c6 hop dong bao hiém nay ndp téng
s6 phi bdo hiém la 8,1 ti d6 la.

Do loi nhuén bién tang, ngwoi c6 hgp dong bao hiém cang trung thanh
hon v&i cong ty, nén GEICO tip trung vao xay duwng nhitng moi quan hé
lau dai v&i khach hang. Khi Buffett ti€p quan cong ty vao nam 1996, dng
dwa ra mot hé thong khuyén khich méi dé thwdng cho sw tip trung nay.
Mot nira so tién thwong va tién chia 1di dwa trén nhitng hop doéng co it
nhit mot ndm tudi, nira con lai dwa vao sw gia tang cia nguwoi tham gia
bao hi€ém.

Trung binh mdi khach hang cla GEICO cé nhiéu hon mot phwong tién
dwoc bao hiém, déng phi bao hiém khodng 1.100 d6 la hang nam, nhung
duy tri mét ho so tuyét voi. Nhw Buffett tirng chi ra nguyén ly kinh té cia
cong thirc d6 that don gian: “Tién do vé thay vi chay ra ngoai”.

Tt théa thuin ban dau 1a 2 d6 la mot c6 phi€u hoi nam 1976, Buffett da
trd gan 70 d6 la mot cd phiéu cho phén con lai ca cong ty trong ndm
1996. Ong khong dwa ra l¢i bién hd nao. Ong coi GEICO la cong ty duy


https://sinvest.vn

nhat cé tiém ning vé han, va diéu nay rat dang gia. O’ khia canh nay, theo
Charlie Munger - cOng sw c6 anh hwdng siu sic téi Buffett, néu ban
mudn s& hitu nhitng cong ty c6 trién vong nhit, ban phai sin sang tra hét
khi ngwdi ta san sang ban chung.

Né&u hi€u méi quan hé cong viéc gan giii ctia ho, ching ta c6 thé néi rang
Munger c¢6 anh hwéng rat 1oén dén quyét dinh lién quan dén bao hiém lén
khac ctia Berkshire.

General Re Corporation

Nam 1996, Buffett chi 2,3 ti d6 la d€ mua mot nira con lai ciia GEICO ma
ong chwa s& hiru. Hai nam sau, 6ng da chi gip bay lan sé tién dé, vao
khodng 16 ti d6 la tri gid c6 phiéu cia Berkshire Hathaway dé mua lai
mot cong ty bao hiém mang tén General Re. P6 1a vu mua lai 16n nhat tw
trwedrc téi nay. Mot s6 ngwoi goi nd la sw kién 16n nhat trong lich st
Berkshire.

Tai bao hi€ém la mét linh vwc cua nganh bdo hiém khong dwgc nhiéu
nguoi biét dén, do n6 khong lién quan dén nhirng san phim quen thudc
trong cudc song, s& hiru nha ctra, hodc bao hiém tw dong. Theo cich hiéu
don gidn nhat, cac céng ty tai bdo hiém bdo hiém cac céng ty bado hiém
khac. Mac du mét ban hop dong khong giai thich ré rang phi bao hiém va
phan thua 16 dwoc chia nhu thé ndo, mot cong ty tai bao hiém phai chiu
trach nhiém mot ti 1é phan tram nao dé phan rui ro cda cong ty bao hiém.
biéu nay khién nha tdi bdo hiém ban diu phai chiu m&c d0 rii ro cao
hon, gidam thiéu nhu ciu vén hoat dong, va giam baét ti 1€ thua 16.

Vé phin minh, nha tai bdo hiém nhin dwoc mot phan phi bao hiém, dé
dau tw néu cong ty thay hop ly. General Re chi yéu la dau tw vao trai
phiéu. Thuc té diéu nay l1a mot phan quan trong trong chién lwgc mua lai
cong ty ctua Buffett.

Khi Buffett mua lai cong ty, General Re s& hiru gan 19 ti d6 la tri gia trai
phiéu, 5 ti d6 la tri gia c6 phiéu, va 15 ti db la tién tha néi. Bang cach st
dung c6 phiéu ctia Berkshire dé mua lai cong ty va danh muc trai phiéu
ning Ky cua nd, chi bang thao tic don gian, Buffett d3 chuyén can cin
toan bd s6 c6 phan cta Berkshire tir 80% c6 phiéu xuéng 60%. Cudi nam
1998, S& Thué vu (IRS) dwa ra quy dinh sap nhap khong bao ham phan
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loi nhuén von, diéu do c6 nghia 13 6ng da cd gang “ban” gan 20% cd phan
ctia Berkshire, vi vy khong tranh sw bién dong gia ca toi té nhat, vé ban
chat 1a mien thué.

biéu thay doi quan trong duy nhit theo sat qua trinh sap nhip do la sw
bién mait cda don vi dau tw General Re. Khodng 150 nguwdi c6 quyén
quyét dinh dau tw cac quy ctia cong ty vao dau, ching dwoc thay thé bdi
mot ca nhan duy nhit. D6 chinh 1a Warren Buffett.

Chi sau khi Berkshire mua lai General Re, cong ty trai qua moét trong
nhitrng nam to6i té nhat. Nam 1999, GenRe thanh toan s6 tién boi thwong
tir nhitng tham hoa thién nhién (mwa da & Australia, nhirng tran dong dat
& Thé Nhi Ky, va mdt loat con bao khdc liét & Chau Au), tir vu chdy nha
1é6n nhit trong lich s, va sy thit bai cda mot céng ty chiéu phim danh
tiéng (cong ty da mua bdo hiém sd hoa don ban vé). Van dé tré nén toi té
hon khi GenRe tham gia mot nhém cac nha bdo hiém va tai bao hiém dinh
liu vao vu 16n x0n dén bu cdong nhan ma cudi cung két thiic bang mot vu
tranh chip phtc tap va khoan thiét hai hitu hinh xap xi 275 triéu do6 la
trong hai nam hoat dong (1998 va 1999).

Vén dé sau dé dwoc lam sang té 1a do GenRe da ban pha gia sdn phim cda
minh. Hay nh& rang, s6 phi bdo hiém thu vao cudi cung sé dugc thanh
toan cho nhirtng nguoi c6 hgp déng bao hiém dwoc boi thwong. Khi phai
thanh to4n nhiéu hon s6 tién thu dwoc, két qua sé 1a vu bao hiém thua 10.
Ti 1& thua 16 so v&i s6 phi bdo hiém nhan dwoc trong mot ndm bat ky
dwoc goi 1a chi phi thd noi cho ndm dé. Khi ca hai phan cta cong thirc can
bang nhau, chi phi tha néi bang 0 1a mot diéu tot cho cong ty. ThAm chi
con tot hon néu ti 1é¢ dé thap hon con s6 0, hay chi phi tha n6i 4m, diéu
nay xay ra khi tién phi mua bao hiém thu dwoc vrot xa sé tién thanh toan
boi thwong thiét hai, tao ra loi nhuin bdo hiém. Diéu nay mudn néi tdi
chi phi tha n6i 4m, nhwng thwc té thi n6 luén dwong: Céng ty bao hiém
dwoc thanh todn dé gitt von.

Phan tha noi la mot diéu tuyét voi, Buffett thwong nhian xét nhw vay, trir
khi né tré thanh mét chi phi qua cao. Tién phi bdo hiém thu dwgc qua
thap, hodc thiét hai phai boi thwong cao bat thwong sé giy tic dong xau
cho chi phi tha néi. Khi ca hai déng thoi xay ra, chi phi tha noi sé tiang
vot.
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D6 chinh 1a diéu da xay ra véi GenRe, mac du luc dau khong han 13 nhu
vay. Ngay dau nam 1999, Buffett da nhan ra rang cac hop dong bao hiém
dwoc ban vi gia thap hon quy dinh, va 6ng bat dau chinh stta lai sai Jam
nay. Tuy vay, nhitng anh hwdng cda sy thay doi nay khéng thé mot sém
mot chiéu ma c6 dwoc. Nam 2000, General Re da trdi qua mot vu thua 16
bdo hiém tri gia 1,6 ti do la, tao ra chi phi thd noi 1én t&i 6%. Tuy vay,
Buffett cdm thdy c6 thé bdo cdo trong thw gti ¢6 dong nam 2000 rang
tinh thé dang din dwoc cai thién va 6ng mong doi xu hwéng phét trién sé
xay ra, Sau do, trong mot khoanh khac khung khiép, 6ng thém vao mot
cdu ma khoéng hé cé y dinh truéc: “Trir khi khong c6 tham hoa khiung
khiép nao, chung ta ky vong chi phi thd noi sé gidm trong nam 2001”.
Khoang sau thang sau, vao ngay 11 thang Chin, nwéc My da trai qua mot
tham hoa khiing khi€p ma ching ta khong bao gi¢ twdng twong dworc.

Trong thw gri c6 déng glri kém bao cdo quy III nam 2001, Buffett viét:
“M6t tham hoa khiing khiép khong cé gi dang ngac nhién nita. D6i khi né
Xay ra, va lan nay khoéng phai la Ian cudi cung ctia chiing ta”.

Buffett wéc tinh thiét hai phai boi thwong cia Berkshire tir vu tin cong
khing b6 ngay 11 thang Chin lén t&i 2.275 ti d6 la, trong d6 1,7 ti dd la la
cia General Re. Mirc do thiét hai di chAm ngoi mét sy thay do6i cho
GenRe. Ho da nd luc hon dé dam bado nhitng hop dong bao hiém dwoc
dinh gia chuin x4c, va so tién dw trit dwoc gitr lai da dé thanh toan cac vu
boi thwong. Su thay doi, stra doi nay da thanh cong. Nam 2002, sau nam
nam thua 15, GenRe da bao cdo khodan loi nhuin bao hiém dau tién cta
céng ty, 1a dong luc dé Buffett thong bao trong cuéc hop Hoi dong Quan
tri thwong nién nam 2002: “Chdng ta da tré lai”.

*3kk

Warren Buffett von ndi tiéng la ngwoi luén gitt vikng 1ap treong. Véi
“thwong hiéu” 1a ngudi ngay thang, 6ng 1a ngwdi diu tién thira nhan rang
ong khong hé thiy GenRe cé van dé gi ca. Péi véi nhirtng ngwdi quan sat
Warren Buffett, ban than nhan dinh d6 1a moét sy tha vi ky la. b6 la
treong hop ma mot ngwdi 130 luyén nhw Buffett c6 thé bé qua nhirng van
dé phitc tap cia nganh bao hiém. Néu nhirng van dé do ro rang, toi chac
chan rang Buffett sé khéng tra cai gia ma ong da danh cho GenRe. Tuy
vay, toi cling kha chic chan rang 6ng sé ti€p tuc bdi vi tAm nhin cta 6ng
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ludén hwéng vé dai han.

Nganh tai bao hiém md ra tiém ndng khong 16, va mot cong ty tai bao
hiém hoat déng t6t sé tao ra gia tri khéng 16 cho cac c6 dong. Buffett hiéu
ro diéu dé hon bt ky ai. Vi vdy, mac du sai lam khi dinh gia ctia GenRe
gay ra nhitng vdn dé trong ngan han, va mic du 6ng da “mua” nhirng vin
dé nay cung v&i cong ty, diéu nay khong phu nhan két lun co ban cta
ong rang mot cong ty tai bado hiém dwoc quan ly t6t tao gia tri 1on cho
Berkshire. Trong mot tinh huéng nhw thé nay, ban nang cta Buffett 1a sé
khac phuc vin dé, chir khong tir bo cong ty di.

Nhw van thwong 1am, Buffett tin twdng nhirng nha quan 1y cia céng ty véi
bao hiém dang dan dwgc khoéi phuc thong qua dinh gia hop ly nhirng hop
dong bao hiém va dat ra mic dw trir twong déi dd. Dwéi sw quan ly cta
ho, 6ng da viét trong thw giri c6 dong nam 2003, General Re “sé la mot
phwong tién manh mé thic day kha nang lgi nhuin trong twong lai cta
Berkshire”.

Trong birc thu nay, General Re 1a mot trong hai cong ty tai bao hiém toan
cau quan trong duy nhat dwoc x€p hang AAA (hang cao nhat). Cong ty
con lai cling la mét coéng ty cia Berkshire: The National Indemnity
Reinsurance Operation (Cong ty tai BAo hiém Boi thwdng Qudc gia)

Tap doan tai bdo hiém Berkshire Hathaway

Cong ty tai bado hiém Bo6i thwong Qudc gia thudc Berkshire ngay nay rat
khac biét so v&i cong ty ma Buffett mua lai nam 1967. Biém khac biét dé
1a cach t6 chirc hoat ddng va quy mo chir khong chi khac biét trong triét
ly kinh doanh co ban.

Mot bé phin ctia Cong ty Boi thwong Quoc gia trwedc ddy khong ton tai
dwéi thoi cia ngudi sang 1ap ra no - Jack Ringwalt - 1a b0 phan tai bao
hiém. Ngay nay, b6 phin nay, dwoc diéu hanh tir van phong ctia Cong ty
Bo6i thwong Quoc gia tai Stamford, Connecticut, dong gép tich cuc vao
tong doanh thu cta Berkshire.

T4p doan tai bao hiém do Ajit Jain dirng dAu. Ajit sinh ra tai An P8, tot
nghlep Hoc vién cong nghé An D6 va truwong Pai hoc Harvard. Gan day,
ong naéi vui rang khi 6ng gia nhap Berkshire hoi nam 1982, 6ng thaAm chi
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khéng biét tai bado hiém la gi, tuy viy ong di xiy dung mot cong ty co
mikc loi nhuin khong 16, va nhan dwoc sw khen ngoi cao nhat cia Buffett
trong nhiéu nam.

Hoat dong dwa trén nén tang sw huing manh tai chinh cia Berkshire, tip
doan tai bado hiém c6 thé thdo ra nhitng hop dong bao hiém ma cic cong
ty khac, thim chi 1a cac cong ty tai bado hiém khac, khong bao gio dam
“béng mang” t&i. Mot s6 cong ty dirng ngoai 1é béi vi nhitng hop dong bao
hiém nay qué dac biét: mot hop déng bao hiém cho trweong hop lam ton
hai dén than thé hodc thanh danh déi véi siéu sao Alex Rodriges ctia doi
bong chay Texas Rangers, hay cho mot vu thanh toan tri gia 1 ti d6 la cua
mot tAm vé s6 trén Internet. Nhin xét vu bdo hiém thi hai, Phé Chu tich
Tap doan tai bao hiém cho rang: “Chi cin phi bao hiém cao hon ty ¢, thi
ching ta hoan toan cdm thay thoai mai”.

SO lwong tham gia bao hiém tai tip doan bao hiém khong phai qua la hao
nhoang. Tuy viy, cong ty thu dwoc nhiéu loi nhuin. Doanh thu ting dang
ké trong nam 2002 va 2003. Sau vu khing bd ngay 11 thang Chin, nhiéu
céng ty va ca nhan di tang danh muc bao hiém cda ho 1én rit nhiéu, tuy
vay trong hai ndm tiép theo khéng hé x4y ra thdm hoa nao. Trong nam
2003, Tap doan tai bao hiém Berkshire Hathaway thu dwoc 4,43 ti d6 la
tién phi bao hiém, mang lai tong so tién tha noi xap xi 14 ti d6 la.

Cé 1€ quan trong hon la chi phi tién mat tha n6i nam d6 4m 3% - c¢6 nghia
la khéng c6 chi phi, ma chi c6 loi nhuan. (Trong trweong hop nay, hay nhé
rang “Am” 1a mot s6 dwong). D6 1a bdi vi trong nam 2003, Tap doan tai
bado hiém thu dwogc lgi nhuin bdo hiém (thu dwoc nhiéu phi bado hiém
hon s6 tién phai thanh toan boi thwong thiét hai) tri gid hon 1 ti d6 la. D€
dé dang so sanh, trong ciing mdt ndm, loi nhuan bao hiém cta GEICO la
452 triéu do la, va cia General Re la 145 triéu do la.

Khong c6 gi phai phan van khi Buffett néi vé Ajit Jain: “Néu ban nhin thay
Ajit tai dai hoi thwong nién ctia chung ta, thi hay ton kinh cti chao 6ng
ay”.

*kk

Warren Buffett hi€u biét vé nganh bao hiém theo cach ma it ngudi ¢ thé
lam. Thanh céng cua 6ng xuit phat tir nhiéu nguyén nhan. D6 1a tir sw
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thira nhdn ban chat hang hoa thiét yéu cia nganh va nang tdm nhirng
céng ty bao hiém ctia 6ng 1én tré thanh cong ty c6 quyén kinh doanh déc
lap.

Cac cong ty bao hiém ban sdn phim ma khong thé phan biét dwoc véi
nhitng sdn pham cda do6i thu canh tranh khac. Cac hgp dong bao hiém
dwoc tiéu chuin hod va bat ky ai ciing c6 thé sao chup lai. Khéng hé cé
bat ky thwong hiéu, bang sang ché, loi thé nao. C6 dwoc gidy phép that dé
dang va ti 1& bao hiém la mot cuén sach céng cdng. Néi cach khac, bao
hiém la mot sdn pham tién nghi.

Trong kinh doanh sdn pham tién nghi, cich thong thwong dé gianh thi
phén la gidm gia. Trong nhirng giai doan canh tranh khéc liét, nhirng cong
ty khéc san sang ban hop dong bao hiém dwdi gia tri cia hoat dong kinh
doanh con hon 1a d€ mit thi phan. Buffett khang dinh TAp doan bdo hiém
Berkshire sé€ khong roi vao tinh trang khéng c6 loi nhuan. Chi khi tai
General Re diéu nay xay ra ma Buffett 3 khong nhan ra.

Ban c6 thé ludn thdo nhitrng hop d6ng bao hiém c6 dinh. C6 mot thi
treong khong bién gi¢i cho nhitng hop dong bdo hiém c6 dinh. Chung rat
c6 van dé, bdi vi trong ngay dau tién thu dwoc phi bdo hiém, dé ciing la
lIan cudi cung ban nhin thiy bat ky khoan tién méi nao. Ké tir d6, tat ca
moi thir déu chdy ra. Va dé khong phai la muc dich trong cudc song cta
chung ta.

WARREN BUFFETT, 2001

Khong san sang canh tranh vé mat gia c3, thay vao dé, Buffett ¢ gdng lam
cac cong ty bao hiém cua Berkshire tré nén khac biét theo hai cach khac
nhau. Trwéc hét, thong qua thé manh tai chinh. Ngay nay, xét vé loi
nhuin va doanh thu. T4p doan tai bao hiém Berkshire xép thit hai, chi sau
AIG, trong nganh tén thit bat dong san. Thém vao do, ti 1é danh muc dau
tw ctia Berkshire (35,2 ti d6 la) so v&i tong phi bdo hiém (8,1 ti dé la)
twong d6i cao hon mirc trung binh ctia nganh.

Bién phap tao sw khac biét thit hai lién quan téi triét Iy bado hiém cuia
Buffett. Muc tiéu cia 6ng thit don gidn: Luén luén thdo sé lwong hop
dong 1é6n nhwng chi véi nhitng mikc gia c¢6 thé chip nhian dwoc. Néu gia
thdp, 6ng bang long han ché viéc kinh doanh. Triét Iy nay dwoc thim
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nhuan tai Cong ty Boi thwong Quoc gia tir thoi cdla ngwoi sdng 1ap rané la
Jack Ringwalt. Buffett ndi, ké tir d6 Berkshire khong bao gi¢ c6 y dinh bo
qua phwong phap nay. Ngoai 1é duy nhit 1a General Re, va vu dinh gia
thip cta céng ty gy anh hwdng 1én téi toan bo két qua hoat dong cua
Berkshire trong vai nim. Ngay nay, tinh trang khé khan dé da dwoc khac
phuc.

Strc manh tai chinh cia Berkshire tao sw khac biét cho tip doan bao hiém
so v&i phan con lai cda nganh. Khi cac d6i tht canh tranh bién mat trén
thuwong treong bdi lo so tredc nhivng tham hoa gan day, Berkshire van
luén & vi thé 1a mét mot nha cung cip bao hiém chuyén nghiép. N6i tom
lai, sw hgp nhat tai chinh ma Buffett 4p dung doi v&i cac cong ty bao hiém
cia Berkshire di tao ra mot hé thdng cidp quyén kinh doanh trong dé
khong gi khac 1a mot nganh kinh doanh san pham tién nghi. Khong cé gi
dang ngac nhién khi Buffett viét, theo cach thang thin thwdng thdy & 6ng:
“Nganh kinh doanh chinh cia ching ta 1a bao hiém”.

Lu6ng tién mat do tip doan bao hiém Berkshire tao ra qua la khé tin:
Khoang 44,2 ti d6 la trong nam 2003. Diéu Buffett lam v&i so tién dé thé
hién ban chat cong ty clia 6ng va ca nhin 6ng. Va diéu dé dwa ching ta
dén chwong tiép theo ctia cubn sach.
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4. MUA MOT DOANH NGHIEP

Berkshire Hathaway la moét tap doan phttc hop nhwng khong phirc tap.
Hién tai, tip doan bao gom gan 100 doanh nghiép doc lap dé la cac cong
ty tai bado hiém ma t6i da dé cip dén & chwong trudec, va rat nhiéu cac
doanh nghiép phi bao hiém khac dwoc mua lai théng qua nguodn lgi tic
cda tip doan bao hiém. S dung dong tién mat dd, tip doan ciing mua ca
c6 phiéu va trai phiéu cta cic cong ty phat hanh ra cong ching. Xuyén
su6t tat cd cac hoat dong nay la 16i suy nghi thwc té€ cha Warren Buffett
trong cach nhin nhin mét vu diu tw: Khi nao 6ng xem xét mua lai toan bo
céng ty, hay khi nao thi 6ng danh gid d€ mua chirng khoan.

Buffett tin twdng rang, khong c6 sw khéc biét co ban nao gitra hai cong
viéc trén. Ca hai déu bién 6ng tré thanh cht s& hitu cia mot cong ty. Vi
thé, theo 6ng, cd hai quyét dinh déu nén xuat phat tir quan diém cua
nguwoi chd. Pay la diéu quan trong nhit dé hiéu phwong phap dau tw cta
Buffett: Mua c6 phiéu c6 nghia la mua mét doanh nghiép va doi hdi mot
phwong phap twong tw. Thuwc té, Buffett luén wu tién s& hiru truc tiép
mot cong ty, béi vi viéc nay cho phép 6ng gy anh huwdng téi viéc 6ng coi
la vAn dé then chét nhit trong mot cong ty d6 la: Phin b6 ngudn von.
Nhwng khi c6 phiéu thé hién mot gia tri tét hon, 6ng sé lwa chon s& hiru
mot phin cia mot cdng ty théng qua viéc mua cbd phiéu thwong cia cong
ty do.

Trong bat ¢t trweong hop nao, Buffett cling thwec hién mot chién lwoc
giong nhau: Ong tim kiém nhitng céng ty ma ong biét rd, cé lich st loi
nhuin 6n dinh, trién vong phét trién dai han, c6 kha nang thu dwoc loi
nhuin tét tir von théng qua phat hanh c6 phiéu véi mirc no thip, va do
nhirng con nguwdi cd6 di kha nang va chan that diéu hanh, va quan trong la
nhitng cong ty d6 phai ludn dwgc chao ban véi gid hip dan. Phuong thitc
hwéng vé chi sé hitu khi xem xét nhirng vu dau tw tiém nang la nén tang
cho phwong phap dau tw cua Buffett.

Tat ca nhitng gi ching ta muon la dau tw vao nhitng cong ty ching ta hiéu

biét, do nhirng nguwoi ching ta yéu quy diéu hanh, va chao gia hip dan,
can x&ng véi trién vong trong twong lai.
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WARREN BUFFETT

T quan diém cta chu s& htru, Buffett cho rang mua c6 phiéu cling gidng
nhw mua cic cong ty, mua cac céng ty ciing giong nhw mua cd phiéu.
Nguyén ly giong nhau ap dung cho ca hai trweong hop, va vi vay ca hai déu
la nhitng bai hoc quan trong danh cho chung ta.

Nhitng nguyén ly nay dwoc mo ta kha chi tiét tir Chwong 5 téi Chwong 8.
Noéi tém lai, ching tao nén Phong cach dau tw Warren Buffett, va ching
dwoc ap dung, gan nhw 1a theo ban ning, modi khi 6ng xem xét mua c6
phi€éu ciia mot cong ty, hay mua lai toan bd cong ty. Trong chwong nay,
chiing ta sé di lwét qua mot s6 vu mua ban, dé tir d6 ching ta hiéu sau sac
hon nhirng bai hoc ching dwa ra.

Birc hoa kham v&i nhiéu nganh kinh doanh

Tap doan Berkshire Hathaway ngay nay dwoc hiéu chinh xac nhat la mét
cong ty c6 phan. Cung v&i cac cong ty bao hiém, tip doan nay con la chu
s& hitu cia mot t& bao, mot cong ty san xudt keo, mot chudi ctra hang
kem/humburger, mét nha xuit ban tir di€én bach khoa, mét nha cung cip
nguyén liéu khung tranh theo don dat hang, mot cong ty son, mot cong ty
san xudt va phan phoi dong phuc, mot cong ty kinh doanh may hut bui,
céng ty phuc vu cong cong, mot sd cong ty sdn xuat giay, va mot nhin
hiéu d6 16t quen thudc cung v&i rat nhiéu cong ty Khac.

Mot vai trong s6 nhitng cong ty nay, dac biét, nhitng cong ty méi mua lai
gan day la nhirng c6ng ty ma Buffett tim thiy bang mot cach rat Buffett:
Ong ding quang cido cin mua ching trong nhitng bdo cido thwong nién
cua Berkshire Hathaway.

Tiéu chuin ctia 6ng that thiang than: mot doanh nghiép don gian, dé hiéu
véi mirc doanh lgi 6n dinh, loi nhuén trén von tét, no it, va ban quan ly
tot. Ong quan tam téi nhitng cong ty ndm trong mikc tir 5 ti t&i 20 tf d6 la,
nhitng cong ty cang lén cang t6t. Ong khong quan tam téi sw thay déi,
nguoi ti€p quan thu dich, hay nhitng tinh huéng khoéng ro rang, gia dat
mua khéng duwoc xac dinh. Ong hita sé bado mat hoan toan va phic dap
nhanh chong.

Trong cac bao cdo thwong nién cua Berkshire Hathaway va trong bai
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binh luin gtti cac c6 déng, dng thwong mé ta chién lwoc mua lai theo cach
nay: “Viéc nay doi hoi ky thuat cao. Charlie va téi chi ngo6i lai v&éi nhau va
doi cho dién thoai reo. P6i khi d6 1a mot ca dién thoai goi nhim sé”.

Chién lwgc nay c6 hiéu qua. Théng qua thong bao cong khai nay, va ciing
thong qua nhitng 101 goi y tr phia cac nha quan ly & cac cong ty hién tai
ctia Berkshire, Buffett mua lai mot loat cac cong ty thanh cong khién moi
ngwoi phai kinh ngac. Mot vai trong sé dé 1a cong ty con ctia Berkshire
trong vai thip ky, va nhitng cau chuyén vé cac cong ty nay da tré thanh
mot phan trong truyén thuyét vé Buffett.

Vi du nhu See’s Candy Shops tré thanh mét chi nhanh ctia Berkshire ké
tlr ndm 1972. Vu mua ban nay qua 1a dang chd y, béi vi né tiéu biéu cho
lAn diu tién Buffett r&i bé “chdm ngdn” ctia Ben Graham dé chi mua
nhitng cong ty bi dinh gid thip. Gia mua cudi cung, 30 triéu do la, cao gip
ba lan gia tri s6 sach. Chic chan rang, d6 1a mot quyét dinh sang sudt. Chi
riéng trong nam 2003, loi nhuin thu dwoc truedre thué cia See da dat con
s6 59 triéu do la, xap xi hai lan gia mua thwec té.

Trong dai hoi thuwong nién cia Berkshire nam 1997, 25 nam sau vu mua
See, Charlie Munger héi twdng lai: “P6 1a lAn dau tién ching toi chi tién
cho chit lwong”. Buffett néi thém: “Néu ching ta khong mua See, chiing
ta cling sé khong mua Coke”. Phan sau ctia chwong nay, toi sé lam sang té
y nghia diy du cda loi nhin xét do.

Mot cong ty néi tiéng khac doi véi nhirng ngwoi ludén theo sat Berkshire
d6 1a Nebraska Furniture Mart. Hé thong ban 1é khdng 16 nay bat dau
hoat dong tai Omaha, qué hwong ctia Buffett tir nam 1938 khi mét nguoi
Nga nhip cw, ba Rose Blumkin ban d6 dac trong ting hAm cta ba dé mo
moét hang nhé. Nam 1983, khi ba Blumkin dwoc nhiéu nguoi biét dén,
Buffett da trd 55 triéu do la d€ mua 80% ctra hang cta ba.

Ngay nay, Nebraska Furniture Mart, bao gobm cac don vi ban 1é chiém hon
100 nghin m2 trén mot Khoanh dit rong, ban nhiéu dé ndi thit hon bat
ky ctra hang nao khac trén dat nwéc. Buffett diéu hanh ctra hang thi hai
dé 1a Mart th hai, m& cra nam 2002 tai thanh phé Kansas. Trong thw
gri c6 dong nam 2003, Buffett da lién hé thanh cong cta hé théng rong
hon 40 nghin m2 nay véi ba B. huyén thoai, ngudi van lam viéc cho téi
khi qua doi & tubi 104. Buffett viét: “Mot kinh nghiém ba truyén lai cho
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ching ta d6 1a néu ban ban véi gia thip, khach hang sé tim ban bang moi
cach”. Ctra hang cia chdng ta phuc vu thanh pho Kansas réng 1én hon,
toa lac tai mot trong nhitng vung dan cw thwa thét hon caa khu vuce, da
chirng minh quan diém ctia ba B. Mic du c¢6 hon 10 hécta d€ d6 xe, nhung
hAu nhw lic nao ciing trong tinh trang qua tai, hét cho”.

Thang M6t nam 1986, Buffett tra 315 triéu do la tién mat dé mua Scott &
Fetzer, mot tp doan gobm 21 c6ng ty nho, bao gobm cd nha san xuat may
hut bui Kirby va bach khoa toan thw World Book. Cho téi thoi diém dé,
day la mot trong nhirng vu mua ban 1én nhit cua Berkshire, viot qua sw
mong doi lac quan cia Buffett. P4 1a mé hinh cia mét té6 chirc cé loi
nhuin trén von 1én nho phat hanh c6 phiéu va cé s6 no khéng dang ke,
dé 1a mot trong nhirng ddc diém ma Buffett wa thich. Thuc t€, 6ng tinh
toan rang, khoan loi nhuln trén vén cla Scott Fetzer dwa vao phat hanh
c0 phiéu sé dé dang dit né vao top 1% trong bang xé&p hang Fortune 500.

Rat nhiéu céng ty cua Scott Fetzer dwa ra mot danh muc nhirng sdn phim
cong nghiép chuyén mon hoa (mot sé ngwdi cho rang that nham chan),
nhwng ching thwc sy mang lai tién cho Berkshire Hathaway. Do Buffett
mua nod, Scott Fetzer da phan phoi trén 100% phéan tién 13i ctia né cho
Berkshire, trong khi d6ng thoi tiép tuc ting loi nhuén.

Trong nhitng nam gan diy, Warren Buffett dd chuyén sy quan tim cua
Berkshire t&i cac cong ty, thay vi c6 phi€u nhw trwedc day. Ban than ciu
chuyén vé cich thic Buffett mua lai nhitng cong ty da dang nay qua la
thad vi. C6 1€ nén néi k§ hon vé di€m nay. Nhirng cau chuyén gitp ching ta
hiéu biét siu sac gia tri trong cach thirc danh gia cac cong ty cta Buffett.
Trong chwong nay, ching ta danh mot khoang thoi gian dé tim hiéu doi
chut vé ba trong s6 cic vu mua lai nay. Dwéi day 1a mot so vi du vé cac vu
mua lai gin diy minh hoa cho mét loat cic nganh rong lén trong tip
doan Berkshire:

e Loi tlrc cia Loom, c6ng ty san xuat 1/3 s6 do6 16t nam ban trén thi
trwong My. Berkshire mua lai cong ty nay nam 2002 véi gia 835 triéu do
la, sau khi tinh toan phan lai suat thu dwoc trén khoan no gia, con lai 730
triéu do la.

e Garan, nha san xuit quin 4o tré em, bao gbm cad dong sdn pham
Garanimals noi tiéng. Berkshire da mua lai c6ng ty nay nam 2002 véi gia
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270 triéu do la.

e Mitek, cong ty san xuit phin cirng ciu tric cho nganh céng nghiép xay
dung, dwoc Berkshire mua lai nim 2001 véi gia 400 triéu dé6 la. Mot phén
thi vi cia vu mua lai nay la hién tai Berkshire chi s& hitu 90% cong ty.
10% con lai do 55 nha quan ly yéu mén cdng ty va muon tré thanh cha sé&
hitu ctia cong ty nam giit. Tinh thadn doanh nghiép cda cia ban quan ly
nay la mot trong nhirng pham chit ma Buffett ki€ém tim.

e Larson-Juhl, nha cung cap vit liéu khung hang dau cho cac ctvra hang
khung theo don dat hang, dwgc Berkshire mua lai nam 2001 véi gia 225
triéu do la.

e Dich vu kinh doanh CORT, cho cac van phong va cic phong dong s& hiru
thué d6 dac chit lwong, dwoc Berkshire mua lai nam 2000 v&i gia 467 do
la, bao gom ca 83 triéu do la no.

 Ben Bridge Jeweler, mot chudi cra hang West Coast do ciing mot gia
dinh s& hiru va diéu hanh trong bon thé hé. Yéu cau khi mua lai cra hang
dé 1a gia dinh Brigde van tiép tuc quan ly cong ty. Berkshire mua lai cong
ty nay vao nam 2000 v&i mike gia khong dwoc cong bd cong Khai.

e Justin Industries, chuyén san xuit ung phwong Tay (Justin, Tony Lama,
va nhirng nhan hiéu khac) dwéi nhan hiéu Acme, dwoc Berkshire mua lai
nam 2000 v@i gia 600 triéu do la.

e Benjamin Moore, san xuit son trong 121 nam dwoc Berkshire mua lai
nam 2000 voi gia 1 ti do la.

e Shaw Industries, nha sdn xuat tham 1én nhat thé gi¢i. Berkshire mua lai
87% cbng ty hoi nam 2000 va phan con lai vao dau nam 2002, véi tong
sO tién mua lai 1a 2 ti d6 la. Hién tai, ngoai trir nganh bdo hiém, Shaw la
cong ty 1&n nhit cia Berkshire véi loi nhudn nam 2003 1a 436 triéu do la.

Cayton Homes

Nam 1996, James Clayton, con trai cia mét nguoi linh canh Tennessee,
bat dau nganh kinh doanh nha di dong véi 25 triéu do la tién di vay.
Trong vong b6én ndm, Clayton Homes ban dwoc 700 ngdi nha moi nam.
Hién tai, Clayton la mot trong nhirng nha san xuat nha di déng 1é6n nhit
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nwdc My, vai khoang 1,2 ti d6 la doanh thu trong ndm 2003. Cac mAu nha
rat phong phg, tir loai khiém ton (45 m2 gia 10 triéu do la) téi loai xa xi
(100 triéu do la cho 135 m2, v&i san nha gb cirng, d6 gia dung thép chéng
gi, va bép nau riéng).

Clayton c6 khoang 976 dai ly ban 1é tai My, bao gom 302 ctra hang thudc
s& hitu ctia cong ty, 86 van phong kinh doanh cdng déng thudc s& hiru
cda cobng ty, va 588 cong dong san xuat nha tai 33 bang. Cong ty cling s&
hitu va diéu hanh céc chi nhanh bao hiém, phuc vu ne, cho vay tai chinh.
Cébng ty phat hanh c6 phi€u ldn dau vao nam 1983, va Berkshire
Hathaway mua lai cong ty vao thang Tdm nam 2003 véi gia 1,7 ti do la.

James Clayton thu dwoc kinh nghiém va kién thirc tir khé khan. Vi cha me
ong tirng phai lam nhitng cong viéc nang nhoc (cha 6ng nhat soi cotton,
con me 6ng lam viéc trong mdt nha may san xuit 4o so mi) nén Clayton
xac dinh sé phai thoat khéi khoé khin. Ong kiém tién trang trai tién hoc tai
tredng Dai hoc Tennessee bang nghé choi ghi ta trén dai. Cudi cung, 6ng
tréd thanh khach moi ban thoi gian cho chwong trinh Startime, mot
chwong trinh thay déi hang tuin trén kénh truyén hinh Knoville va hat
cung nhirng ngudi nhuw Dolly Parton. Khi con hoc Pai hoc, dng bat dau
kinh doanh 6 t6 second-hand véi mot nhém ban hoc, nhwng dén ndm
1961 cong viéc kinh doanh pha sdn khi ngin hang thu ho6i khoan vay cua
ong. “Cha toi da chic chan rang chdng toi sé phai vao tu va toi tw nhad véi
ban than minh rang toi vo toi. T6i sé khong bao gidr bi ton hai truwdc ngan
hang mot 1an nao nira”.

Vu mua lai Clayton Homes 12 mo6t ciu chuyén dién hinh ctia Buffett.
Nhwng né lai 1a mot cAu chuyén khong dién hinh so v&i phan con lai cla
gi¢i kinh doanbh.

Khia canh d4u tién cta ciu chuyén do 1a Buffett c6 kinh nghiém thuc tién
véi nganh nay. Nam 2002, Berkshire mua lai s6 chirng khodn &€ dm tw
Oakwood Homes, mét hdang san xuat nha di dong khac.

Thang Hai nam 2003, Al Auxier, giao sw tai chinh tai trwong Pai hoc
Tennessee, dwa moét nhom sinh vién MBA t&i Omaha dé gip go Buffett
trong mét budi ma Auxier mé ta la “hai gior cho va nhan”. P6 1a 1an thir 15
Auxier t0 chirc chuyén tham viéng thé nay, va né tré thanh truyén thong
cho cac sinh vién t¢i tham mang mot méon qua cam on danh tang Buffett.
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Lan nay, mon qua la mot cudn tw truyén cia James Clayton, nguwdoi da dat
cong ty cua ong tai Knoxville.

Sau khi doc xong cudn sach, Buffett goi cho con trai Kevin cua Clayton,
hién dang giir chtrc CEO. “Nhu toi noi vdi Kevin, ro rang 6ng vira la nguoi
c6 nang luc vira 1a mot the san thang than. Ngay sau dd, toi da dwa ra loi
mdi chao cho mét doanh nghiép chi dwa trén cudn sach cda Jim, danh gia
cda toi vé Kevin, tinh trang tai chinh cong khai cda Clayton va diéu toi da
hoc dwoc tir kinh nghiém Oakwood”. Hai tudn sau, Berkshire thong bao
vu mua lai Clayton Homes. Buffett néi: “T6i thuc hién thwong vu lam an
qua dién thoai ma chwa bao gi¢ nhin thay né”.

Mua thu nam 2003, Buffett dwoc moi téi tham dw hdi nghi chuyén dé
MBA ctlia trwong Pai hoc Tennessee. Ong ké lai cau chuyén ctia Clayton,
va sau do6 thuyét trinh trwédc toan thé cic sinh vién tlr trwong dai hoc
Berkshire Hathaway. Mdi sinh vién ciing dwoc ting mot c6 phiéu hang B
cia Berkshire va giang vién cta ho, Al Auxier, dwgc tang mot c6 phiéu
hang A.

McLance Company

Nam 1894, Robert McLane thoat khdi nan d6i hiu Noi chién cta ving
Nam Carolina, chuyén té¢i sinh séng tai Cameron, bang Texas, va bat dau
md& mot cira hang tap pham nho. Qua nhiéu nam, 6ng phat trién clra hang
thanh mot cra hang tap pham ban buén va céng ty phan phéi. Con trai
ong, Robert D. McLane, noi tiéng v&i tén dém Drayton, da tham gia cong
ty ndm 1921. Con trai ciia Drayton, Drayton Jr. bat dau lam viéc trong
céng ty gia dinh Kkhi l1én chin tudi, va da danh nhiéu ngay thir By suét
thoi nién thi€u dé lau san nha kho. Sau khi t6t nghiép dai hoc, 6ng tham
gia cong ty toan thoi gian.

Cubi cung, Drayton Jr. thuyét phuc dwoc cha dng roi cong ty téi gan mot
con dwong cao toc gitra cic ti€éu bang. Sau d6 dén nam 1962, toan thé
cong ty tw dong hoa voéi viéc sit dung may vi tinh. Nam 1990, 6ng ban
cong ty cho nguwoi ban than Sam Walton, va McLane tré thanh mot chi
nhanh cia Wal - Mart, cung cap cho cic ctra hang ciia Wal - Mart va cac
cra hang cau lac b6 ctia Sam, cling nhw cac ctra hang tién lgi va cac nha
hang an nhanh trén khip dit nwdc véi tit cd moi thi tir dau phong toi
hat tiéu.
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Nam 2003, McLane tré thanh nha phan phoi 16n nhat & My cho cac cira
hang & goc pho va ctra hang tién lgi. Cac hé thong phin mém cai tién gid
ca, cwdc phi, vin chuyén va quy trinh ban hang va dich vu vin chuyén
hoan hdo di bién céng ty thanh mét cong ty vin chuyén tron goéi hiéu
qua.

Mot cong ty dwoc diéu hanh tét, hiéu qua dwoc xdy dung dwa trén nén
tang nhirng nguyén ly bén virng va thé hién kha nang loi nhuin bén virng
chinh la diéu Warren Buffett mong muén. Thiang Nam nam 2003,
Berkshire thong bao cong ty mua lai McLane véi gia 1,45 ti do la tién mat
va cong thém mot khodan 1,2 ti d6 la no phai tra.

Vu mua lai khién McLane ting trwdng thim chi manh hon. Vi du nhu,
théng qua vu mua ban gitp cong ty theo dudi nhirng hop dong phan phdoi
véi mot chudi siéu thi va cac déi tha canh tranh cia Wal-Mart nhw
Target, va Dollar General. Trong thw giti cic c6 dong nam 2003, Buffett
viét: “Trwéc diy, mot s6 nha ban 1é lang trdnh McLane bdi vi cOng ty nay
do d6i thi canh tranh chinh cda ho lam chid s& hitru. Nhwng Grady Rosier,
CEO cap cao ctia McLane, da gianh dwoc mdt s6 trong cac hop dong nay.
Ong da buwéc mot bude dai trong ngay hoan tat su théa thuan mua ban va
nhiéu diéu khac nira sé téi”.

The Pampered Chef

Nam 1980, Doris Christopher, ciu giang vién mén kinh té hoc gia dinh va
la ngwoi me luén & nha, dang tim ki€ém mot cong viéc ban thoi gian dé ¢
thém thu nhap cho gia dinh nhwng van cho phép ba c6 thoi gian danh cho
hai con gai bé bong. Ba quyét dinh ning cao nhitng gi ba biét d6 1a niu an
va day hoc. Va ba di nay ra t&i y twdng ban nhitng dé dung niu bép tai
nha. Vi vdy, ba quyét dinh mwon ba nghin dé la tién bdo hiém nhén tho,
di mua sdm tai mot siéu thi ban budn va mua hét 75 do6 la nhirng mat
hang ba yéu thich, sau d6 ba nh& mét ngwoi ban dan chwong trinh trong
btra tiéc gi¢i thiéu san pham.

Christopher cé phan lo lang trudc bira tiéc diu tién, nhwng bira tiéc d6 da
thanh cong rwc ré. Khong chi tit cd moi ngwoi déu cé6 mot khoang thoi
gian tuyét v&i ma mot s vi khach moi con mong mudn dwoc dan chwong
trinh cho bira tiéc. D6 1a diém khéi ddu cho Pampered Chef, mot cong ty
chuyén ban cac d6 dung niu bép cho nhirng ngwoi sanh dn qua kénh ban
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hang trwc ti€p va nhirng bira tiéc tai nha.

Ngwoi phu nit 34 tubi Christopher, khéng hé dwoc dao tao vé kinh doanh,
da khéi nghiép tai tAng hAm trong ngdi nha cta ba & Chicago bang ba
nghin do la di vay. Trong nam dau tién, lam viéc cung chéng, ba c6 doanh
thu 50 nghin d6 la. Nam 1994, Pampered Chef dwoc xép hang trong danh
sach 500 cong ty tw nhan c6 toc d0 phat trién nhanh nhat tai My, va
Christopher dwoc tap chi Working Woman cong nhan la mot trong top
500 phu nit 1a cht doanh nghiép xuit sac.

Doris Christopher khé&i dau cong ty véi mot niém tin manh liét rang cing
sum hop trong mot bira an sé gidp nhirng thanh vién trong gia dinh gan
glii nhau theo cach ma chi mot so it ngwoi khac c¢6 kinh nghiém sanh
dwoc. Triét ly kinh doanh dé da hinh thanh va dan 16i cho Pampered Chef
tir khi méi bat dau hoat dong, va né chinh 1a diém miu chdt trong
phwong phap kinh doanh: M6t bai thuyét trinh cta ngwdi chao hang than
thién, thwc té cho nhitng ngwdi ndi tro theo cach lién hop chit lwong cia
doi song gia dinh véi chat lwong cia sdn pham niu bép.

R4t nhiéu “nha tw vidn bép nuc” cua céng ty, nhw ho van dwoc goi, la
nhirtng ngwdi me luén & nha, va phin 1én viéc ban hang dwoc tién hanh
tai nha ho trong cac “chwong trinh niu bép”. B6 1a nhitng chwong trinh
niu an noi nhitng vi khidch dwoc chirng kién trwc ti€p nhitng sdn pham
nau bép va cong thirc lam moén an cung két hop véi nhau, hoc nhanh
chéng va dé dang nhitng ki thuat chuin bi d6 dn va thu nhan nhirng meo
vat vé cach dai khach va tao su thoai mai cho khach. Cac sdn pham déu la
nhirng dung cu niu bép va ti dé thirc an c6 chit lwong cao. Khodng 80%
nhirng sdn phim nay chi duy nhat cé tai cong ty hoac chi c6 thé mua tai
cac dai ly ban hang cia The Pampered Chef.

Ngay nay, Pampered Chef c6 950 nhéan vién tai My, Dtrc, Anh, va Canada.
Cac san pham cta cong ty dwoc ban thong qua trén 71 nghin nha tw van
ddc 1ap trong nhitng chwong trinh niu an tai nha. Hon mot triéu chwong
trinh biéu dién niu bép dwoc t6 chirc trén khip nwéc My trong nim
2002, tao ra doanh thu ban hang dat 730 triéu dé la. Va mén ng duy nhat
cong ty dé 1a 3 nghin do la tién ban dau.

Nam 2002, Doris Christopher nhin ra rang trong trweong hop ba bat ngo
bi 6m hodc quyét dinh phat trién chim lai, Pampered Chef can phai c6
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mot ké hoach tru bi. Vi vay, theo l1oi Khuyén ctia nhirng chti ngdn hang cda
ba & Goldma Sachs, ba da ti€p cin Warren Buffett. Thang Tdm nam do,
Christopher va nguwoi sau dé tré thanh CEO cua ba, ba Sheila O’Connell
Cooper, da c6 buoi giap g& Buffett tai van phong tru s& chinh cda 6ng &
Omaha. Mot thang sau, Berkshire thong bao cong ty mua lai Pampered
Chef v&i gia xap xi 900 triéu do la.

Nhé lai budi gdp g& hoi thang Tam, Buffett viét cho cac c6 dong cua
Berkshire rang: “Toi chi mat khoang 10 gidy dé€ quyét dinh rang day 1a hai
nha quan ly ma t6i mong muoén hop tac, va ching t6i nhanh chéng ky két
hop déng. Téi téi tham dw mot bira tiéc cia Pampered Chef va qua that la
dé dang nhan ra tai sao nganh kinh doanh nay lai thanh cong. Nhitng san
pham cda cong ty, trong phan Ién tai san, déu c6 phong cach riéng va cé
tinh hitu dung cao, va nhitng nha tw van c6 kién thirc uyén tham va rat
nhiét tinh. Moi ngudi déu c6 mot khoang thoi gian thoai mai”.

*kk

Buffett thwong duwoc héi la 6ng sé mua nhirng loai hinh cong ty nao trong
twong lai. Ong néi, truwdc hét, téi sé tranh nhitng cong ty san xuit hang
tiéu dung va nhitng nha quan 1y ma té6i khéng may tin twéng. Ong dit ra
ba tiéu chuin: D6 phai la loai cong ty ma ong hiéu, hoat dong kinh doanh
tot, va phai do nhitng nha quan ly dang tin ciy diéu hanh. P6 ciing la
nhitng tiéu chuin 6ng tim ki€m khi mua c6 phiéu va cung véi ly do twong
tw.

Pau tw vao chirng khoan

R0 rang la rat it ngwdi trong chiing ta sé mua toan bo cong ty nhw Buffett
dang lam. Nhitng ciu chuyén vé cic cong ty dwoc dé cip trong chwong
nay bédi vi ching gitp ching ta hiéu biét sdu siac vé 18i suy nghi cua
Buffett.

Lo6i suy nghi twong tw nhw viy ciing ap dung cho nhitng quyét dinh cda
ong khi mua c6 phiéu. Piéu d6 thé hién mot vai vi du ma nhirng nguoi
binh thwong c6 thé lam theo. Ching ta khéng thé mua c6 phiéu theo quy
mé giong nhw Warren Buffett, nhwng ching ta cé thé thu dwoc loi nhuin
khi quan sat diéu 6ng lam.
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Cu6i nam 2003, danh muc dau tw c6 phi€u thwong ctia Berkshire
Hathaway dat tong gia tri thi trweong la hon 35 ti d6 la, ting gin 27 ti so
v&i gid mua ban diu. Trong danh muc dau tw dé, Berkshire Hathaway s&
hitu 200 triéu c6 phiéu ctia Coca-Cola, 96 triéu c6 phiéu ctia Céng ty
Gillette va hon 56 triéu c6 phi€u cua Wells Fargo & Company. P6 uéng cé
ga, dao cao diu, nhirng ngdn hang lan cin déu la nhirng sdn pham va dich
vu rat quen thudc véi ching ta. Khéng ¢ gi la bi méat, khong cé gi la cong
nghé cao, khong cé gi khé hiéu ca. D6 1a mot trong nhirng niém tin kién
dinh nhat cta Buffett: Sé v6 ich khi ban dau tw vao mot cong ty, hay mot
nganh ma ban khéng hiéu, b&i vi ban sé khong thé biét ndé dang gia bao
nhiéu, hay theo doi xem né dang hoat dong thé nao.

Cong ty Coca-Cola

Coca-Cola la nha san xuit, ti€p thi, va phan phéi d6 uéng c6 ga va nwéc
ngot 1&n nhat thé gidi. Sdn pham do6 udng c6 ga cla cong ty, lan dau tién
dwoc ban & M§ vao nam 1886, gior diy da cé mat tai hon 195 quoc gia
trén thé gidi.

Moi quan hé gitra Buffett va Coca-Cola dwa chung ta tré lai véi thoi tho
du ctia 6ng. Ong da co lon Coca-Cola lan dau tién khi éng 1én ndm tudi.
Ngay sau d6, 6ng bat ddu mua siu lon Coke v@i sd tién 25 xu tai ctra hang
tap pham ctia 6ng ndi va ban lai ching cho nhitng nguwdi hang xom véi gia
nam xu mot lon. Buffett thira nhan, trong 15 nam tié€p theo, 6ng quan sat
muirc tang tredng phi thwong cua Coca-Cola, nhuwng 6ng da mua nha may
dét, clra hang ban 1é, va nhirng nha san xuit thiét bi néng trai va coi xay
gid. Tham chi trong ndm 1986, khi 6ng cong bd chinh thirc rang Cherry
Coke (Coke hwong anh dao) sé tré thanh cong ty dé6 uéng c6 ga chinh
thirc trong cac dai hoi thwong nién cia Berkshire Hathaway, Buffett van
khéng mua mot c6 phiéu nao ctia Coca-Cola. Cho téi tin hai nam sau, mua
hé nam 1988, Buffett m¢&i mua nhirng c6 phi€u dau tién cta Coca-Cola.

Strc manh ctia Coca-Cola khong chi 1a nhitng sdn phadm mang nhan hiéu
cia n6, ma con la hé théng phan phdi v6 dich trén toan thé gi¢i. Ngay nay,
doanh thu ban san phim Coca-Cola trén toan cau chiém 69% téng doanh
thu cua cong ty va 80% lgi nhuin cta n6. Cung véi Amatil Coca-Cola,
cong ty con thu lgi nhuin trén von tai nhitng nha may déng chai &
Mexico, Nam My, Pong Nam A, Pai Loan, Héng Kéng, va Trung Qudc.
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Trong nam 2003, cong ty da ban hon 19 ti thung san phim do6 uéng.

Buffett néi, cong ty tot nhat dé s& hiru la cong ty qua thoi gian cé thé tin
dung lwong von 1én véi ti 1€ loi tike rat cao. M6 ta nay hoan toan phu hop
vGi Coca-Cola. R4t dé hiéu tai sao Buffett lai d€ y t&i Coca-Cola, nhan hiéu
noi tiéng nhat trén toan thé gidi, tré thanh céng ty cdp quyén kinh doanh
gia tri nhat thé gidi.

Do kha nang tai chinh hung manh, va ciing 1a do sdn phim cua hing qua
noi tiéng, t6i da st dung Coca-Cola 1a vi du dién hinh trong tir Chwong 5
téi Chwong 8, dé mo ta chi ti€t nguyén ly trong Phong cach dau tw
Warren Buffett.

Toi mua nhirng cong ty, khong phai c¢d phiéu, nhitng cong ty ma tdi sn
sang s¢& hiru mai mai.

WARREN BUFFETT, 1998
Cong ty Gillette

Gillette 1a mot cong ty san xuit san pham tiéu dung qudc té, san xuit va
phan phéi lwdi va dao cao rau, dé trang diém, vd my pham, vian phong
pham, may cao rau dién, nhirng d6 gia dung lit vit, va nhirng d6 dung va
san pham chiam séc rang miéng. Cong ty c6 hé thong san xuit tai 14 qudc
gia trén thé gi¢i va phan phdi san phdm téi hon 200 cong ty va vung lanh
thé. Hé théng san xuidt nwdc ngoai chiém hon 63% doanh thu va loi
nhuan cua Gillette.

King C. Gillette da sang lap ra Gillette vao th&i ky chuyén giao cia thé ky
XX. Khi con 1la mot chang trai, Gillette d3 danh thoi gian vach ra chién
lwgc ddi doi. MOt ngudi ban goi v rang 6ng nén sang ché ra mot san
phdm ma chi dung mot 14n roi vikt di, va thay thé né bang cai khac. Trong
khi lam nhan vién ban hang cho Crown Cork & Seal, Gillette da nay ra y
twdng sang ché ra san pham dao cao rau chi dung mét lan. Trong nam
1903, cong ty non tré cia 6ng bat ddu ban dao cao rau an toan véi 25
lwdi cao rau chi dung mét lan véi gia 5 do la.

Ngay nay, Gillett 1a nha sdn xuit va phin phoi lwdi va dao cao rau hang
dau. Lwdi dao cao rau chiém xap xi 1/3 doanh thu ban hang cia cong ty
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nhwng chiém té&i 2/3 lgi nhuén cda cong ty. Thi phan trén toan cau cua
céng ty 1a 72,5%, gip gin sau lan doi tha canh tranh gin nhit. Cong ty
nay chi€m 70% thi phan tai chau Au, 80% tai chau My La tinh. Doanh thu
bit dau ting tai Pong Au, An Do, va Trung Qudc. Ct 1 ludi dao cao
Gillette ban dwoc tai My, thi cong ty sé ban dwoc 5 chiéc & thi truong
nuwéc ngoai. Thuc té, Gilllette phd bién trén toan thé gi¢i dén nbi trong
nhiéu ngdén ngit tén cla hiang tré thanh tir dé chi “lwdi dao cao rau”.

Buffett bat ddu quan tAm téi Gillette tir nhitng ndm 1980. C4ac nha quan
sat Phd Wall bat ddu xem cong ty 12 mdt nha san xuit hang tiéu dung
chim phat trién, dang & giai doan chin mudi dé mua lai. Loi nhuén bién
dao dong gitta 9% va 11%, lgi nhuin thu dwoc trén von dan trai ra ma
khéng hé cé dau hiéu cai thién, va tang trwdng lgi nhuin va gia tri thi
treong gidm dang ké (xem hinh 4.1 va 4.2). N6i tom lai, céng ty c6 dau
hiéu tri tré.

CEO Colman Mcokler da danh bai bon dw dinh mua lai trong su6t thoi
gian do, 1én t&i dinh cao la cudc chién hét sirc gay cin chéng lai Coniston
Partners hoi nam 1988. Gillette chién thing trong gang tic, nhwng viéc
dé cling budc cong ty phai mua lai 19 triéu c6 phiéu cua Gillette véi gia
45 d6 la mot c6 phiéu. Gitra ndm 1986 va nam 1988, cong ty da thay thé
1,5 ti d6 la s6 vdn c6 dong bang ne, va trong mot thoi gian ngan, Gillette
roi vao tinh trang von rong am.

Luc do, Buffett goi cho ngudi ban Joseph Sisco cua 6ng, 1a thanh vién caa
Hoi déng Quan tri Gillette, goi y rang Berkshire sé dau tw vao cong ty.
Buffett néi: “Nganh kinh doanh cta Gillette 1a nganh chiing t6i rat thich”.

Hinh 4.1 Loi nhuén trén von cuia Gillette

Hinh 4.2 Gid tri thi trwong cua Gillette
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“Charlie va tdi nghi rang chung t6i hiéu tinh trang kinh té cia c6ng ty va
vi vdy, tin rang ching toi cé thé phong doan kha théng minh vé twong lai
cda Gillette”. Gillette da phat hanh 600 triéu d6 la c6 phiéu wu dii c6 thé
chuyén doi cho Berkshire vao thang Bady nam 1989 va st dung quy dé tra
dan ng nan. Buffett di nhin dwoc 8,75% chirng khodn wu dai cé thé
chuyén d6i vdi quy dinh bat budc phai thanh toan hét ng trong vong 10
nam va sw lwa chon chuyén thanh c6 phiéu thwong cua Gillette véi gia 50
do6 la mdt co phiéu, cao hon 20% so v&i mire gia & thoi ky do.

Nam 1989, Buffett tham gia Ban Gidm doc cta Gillette. Cing nam d6, cong
ty gidi thiéu mot san phdm méi rat thanh céng, sdn pham Senor. D6 la
khéi dau cho budc ngoat clia cong ty. Doanh thu ctia Senor dd mé rong
trién vong cua Gillette. Loi nhuan trén moi c6 phiéu bat dau ting 20%
mo6t ndm. Loi nhudn bién truwéc thué ting tir 12% 1én 15% va lgi nhuin
trén von co6 phan dat mirc 40%, gap hai lan loi sudt ddu nhirtng ndm
1980.

Thang Hai, nam 1991, céng ty thong bio mot dot chia c6 phiéu véi ti 1€ 2:
1. Berkshire da chuyén sé c6 phiéu wu dai va thu dwoc 12 triéu co phiéu
thwong, hay 11% sé c6 phiéu ng con ton cuia Gillette. Chi trong vong chwa
day hai nam, vu dau tw 600 triéu dé la ctia Berkshire vao Gillette da tang
1én 875 triéu do la. Bwdc tiép theo ctia Buffett 1a tinh toan gia tri cua 12
triéu c6 phiéu dd. Trong Chwong 8, chiing ta biét 6ng tién hanh viéc nay.

Nganh kinh doanh lw&i dao cao rau cua Gillette hwdng lgi chinh tir qua
trinh toan ciu ho4. Dién hinh 13, Gillette bat dAu véi véi nhirng chiéc lwdi
dao cao chit lwong thip va dan dan gi¢i thiéu nhitng hé théng cao rau cai
tién. Cong ty thu dwoc loi nhudn khong chi tir viéc tang doanh thu don vi
ma con tir viéc cai thién va 6n dinh lgi nhuin bién. Twong lai cua Gillette
c6 nhiéu diu hiéu twoi sang. Buffett n6i: “Chung ta cé thé vui vé di ngu
moi t6i khi biét rang c6 2,5 ti ngwoi dan Ong trén thé gidi sé phai cao rau
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vao bubi sdng hom sau”.
Cong ty Washington Post

Washington Post ngay nay la mét tip doan dai ching véi mét hé théng
kinh doanh gém xuat ban bao chi, phat séng truyén hinh, hé théng truyén
hinh cap, xuit ban tap chi, va cung cip ca dich vu gido duc. B6 phin bao
chi xuat ban t& Washington Post, Everest Herald, va Gazette Newspapers,
mot nhém gém 39 to bao tuan. B6 phin phat séng truyén hinh sé& hitu
sau dai thu phat truyén hinh dat tai Detroit, Miami, Orlando, Houston,
San Anto-noi, va Jacksonille, Florida. B0 phin hé thong truyén hinh cap
cung cip dich vu truyén hinh ky thuit s6 va cap cho hon 1,3 ti thué bao.
B0 phén tap chi thi xuit ban to Newsweek, véi tdng so tap chi phat hanh
trong nwéece la trén 3 triéu ban va trén 600 nghin ban phat hanh quéc té.

Cung v&i bén bd phin chinh trén, Washington Post con s& hitu Trung
tam giao duc Stanley H. Kaplan, mét mang lwéi trweong hoc rong lén
chuyén 6n thi cho cac sinh vién chuin bi vao dai hoc va nhirng ky thi cip
bang chuyén nghiép. N6i tiéng nhat 13 chwong trinh doc ddo cia trung
tAm gidp nhirng hoc sinh ph6 thong trung hoc lam tét cic bai kiém tra
cda Scholastic Aptitude Tests, Kaplan d3 mé& rong rat manh trong nhirng
nam gan day. Hién nay, chwong trinh nay bao gém ca cac 16p hoc sau khi
tot nghiép pho thong cho trinh d6 K-12, tredng luit trwe tuyén, nguon tai
liéu chuan bi kiém tra cho cac kj sw va chuyén gia phén tich tai chinh, va
nhitng treong co s dai hoc véi nhitng chwong trinh dao tao trong linh
vire kinh doanh, tai chinh, kj thuat, y té, va nhiéu moén hoc khac. Nam
2003, tong doanh thu ctia Kaplan dat 838 triéu do6 la, 1a mot nhan t6 dong
gbp quan trong cho Washington Post.

Coéng ty s& hiru 28% Cowles Media - 1a hang xuit ban Minneapolis Star
Tribune, mot vai t& bao quan doéi, va 50% dich vu tin tirc Los Angeles -
Washington.

Ngay nay, Washington Post la mo0t cong ty tri gia 8 ti do6 la, san sinh ra
murc doanh thu thwdng nién dat 3,2 ti do la. Nhitng thanh twu cong ty dat
dwoc thim chi con dac biét 4n twong néu ban xem xét cong ty & thoi
di€ém cac day 17 nam khi céng ty chi kinh doanh mét nganh duy nhat:
xuat ban béo chi.
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Nam 1931, Washington Post la mét trong nam to nhat bao canh tranh
nhau danh doc gid. Hai nim sau, t& Post khong thé chi tra phi in 4n da bi
dem phat mai. Mua hé nam dé, céng ty bi dem ban dau gia dé tra no. Ti
phu Eugene Meyer mua lai to bao véi gia 852 nghin do la. Trong hai thap
ky ké ti€p, 6ng da ting ho giip d& hoat déng ctia cong ty cho t&i khi cong
ty bat dau 1am &n ¢ 1ai.

Coéng viéc diéu hanh quan ly to bao dwoc chuyén sang cho Philip Graham,
mot ludt sw xuit ching dwoc hwéng sw gido duc cda trwong Harvard va
da két hon véi chau gai Katherine ciia Meyer. Nam 1954, Phil Graham
thuyét phuc Eugene Meyer mua lai to bao d6i thu canh tranh, to Times -
Herald. Sau d6, trwéc khi chét bi thdm vao nam 1963, Graham da mua lai
tap chi Newsweek va hai tram thu phat truyén hinh. Chinh Phil Graham
la ngwoi c6 cong lao chuyén déi tor Washington Post tir mot tor bao don 1é
thanh mot cong ty tin tirc va thong tin dai chung.

Sau khi Phil Graham qua doi, viéc quan ly cong ty dwoc chuyén giao sang
cho vo 6ng, ba Katherine. Mac du ba khéng cé chut kinh nghiém quan ly
mot cong ty nhwng ba da nhanh chdng néi bat khi dwong dau véi nhirng
van dé kho khan trong kinh doanh.

Katherine Graham nhan ra rang dé€ thanh cong, cong ty ciAn c6 mot ngudi
ra quyét dinh, chir khdng phai la mét ngwoi cham séc. Ba néi: “Téi nhanh
chéng nhan ra rang moi thir khéng dirng yén mot chd. Ban phai ra quyét
dinh”. Hai quyét dinh c6 anh hwéng ro rét téi to Washington Post dé la
viéc tuyén dung Ben Braddle lam quan ly bién tip cta to bio va sau dé
mdi Warren Buffett lam gidm d6c cong ty. Bradlee khuyén Kkhich
Katherine Graham cho xuit ban t& Pentagon Papers va theo duoi cudc
diéu tra Watergate va mang lai cho t& Washington Post uy tin la to bao
dwoc trao thuwdng. Buffett da day Katherine Graham cach diéu hanh mét
doanh nghiép thanh cong.

Buffett Iin dau tién gap Katherine Graham vao nam 1971. Luc d6, Buffett
s& hitu c6 phiéu cia t& New Yorker (Ngwoi New York). Nghe ndi vé viéc
nguoi ta cd thé sé ban to tap chi, 6ng da hoi Katherine Graham liéu to
Washington Post c6 quan tdm t&i vu mua ban d6 khéng. Mac du vu mua
ban tré thanh hién thwc, Buffett da rat an twong véi nha xuit ban cda
Washington Post.
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Cung nam do, Katherine Graham quyét dinh tién hanh dot phat hanh c6
phiéu dau tién ctia Washington Post. Hai loai c6 phiéu da dwoc tao ra.
Loai c6 phiéu thwong A danh cho phan 16n Ban Giam doc, vi vy c6 thé
kiém soat hiéu qua cong ty. C8 phiéu hang A van do gia dinh Graham nim
gitr. C6 phi€u hang B danh cho phan thiéu s6 cia Ban Giam doc. Thang
Sau nam 1971, t& Washington Post da phat hanh 1 triéu 345 nghin co
phiéu hang B. Dang k€ 13, chi hai ngay sau, mic du méi de doa tir phia
chinh quyén lién bang, Katherine Graham da cho phép Ben Braddlee xuit
ban to Pentagon Papers.

Trong hai nam tiép theo, khi kinh doanh bio chi dang din cai thién, thi
bau khong khi & Phé Wall chuyén sang am dam. Pau nam 1973, chi sé
cong nghiép trung binh Dow Jones bit dau suy gidm. Gia c¢d phiéu cla
Washington Post ciing trwot theo. Thing ndm nam nay, chi so giam 14
diém chi con 23 d6 la. Cung thang dd, co6 phiéu cia IBM da tut hon 69
di€ém, Cuc D trir Lién bang da day ti 1& chiét khau 1én 6%, va chi s6 Dow
Jones giam 18 diém - dot thua 16 1én nhat trong vong ba ndm. Cung luc
d6, Warren Buffett ldng 1é mua c6 phiéu cia Washington Post (xem hinh
4.3). Téi thang sau, 6ng mua dwgc 467.150 c6 phiéu véi gid trung binh la
22,75 d0 la, tong tri gia 10.628.000 do la.

Katherine Graham lic dau lo ngai trwéc y ki€n mot thanh vién khong
thudc gia dinh ndm gitr qua nhiéu c6 phiéu ciia Washington Post, mic du
c6 phiéu khong c6 quyén kiém soat. Buffett da dam bao véi ba rang viéc
mua ban cta Berkshire chi 1a muc dich dau tw thuin tuy. D€ ba an tim
hon, 6ng dwa ra y kién trao cho con trai Don cda ba, ngudi dw kién tiép
quan cong ty mot ngay nao do, gidy uy quyén biéu quyét nhirng c6 phiéu
ctia Berkshire. Thé la vin dé dwoc gidi quyét. Katherine Graham dap lai
bang viéc moi Buffett tham gia Ban Gidm déc clia cong ty trong nam 1971
va nhanh chéng dwa 6ng 1én lam Chu tich Uy ban tai chinh.

Katherine Graham qua d¢i thang bay nam 2001, sau mét con dot quy ba
da bi chan thwong vung dau. Warren Buffett 1a mo6t trong nhitng nguoi
da t&i chia buodn trong dam tang cta ba dwoc td chirc tai Thdnh dwong
Qudc gia & Washington.

Hinh 4.3 Gia trén mot c6 phiéu ciia Washington Post
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Buffett
mua & day

Donald E. Graham, con trai ctia Phil va Katherine, 1a Cha tich H6i déng
Quan tri cua Washington Post. Don Graham t6t nghiép truwong Pai hoc
Harvard ndm 1966 v&i chuyén nganh lich st va van hoc Anh. Sau Kkhi tot
nghiép, 6ng phuc vu trong quan doi hai nim. Biét rang cudi cung dng sé la
ngwoi diéu hanh Washington Post, Graham quyét dinh phai théng thao
hon nita véi thanh phé. Ong chon mot cach that khac biét 1a tham gia vao
lwc lwgng canh sat khu do6 thi cia Washington va trai nghiém 14 thang
lam nghé canh sat di tudn khu vwc thr 9. Nam 1971, Graham téi lam
phdng vién tai Washington Post. Sau d6, 6ng danh 10 thang lam phdng
vién cho to NewsWeek tai bang Los Angeles. Nam 1974, Graham tré& lai
Post va tr¢ thanh Phé Ban phu trach mang thé thao. Nam d6, 6ng ciing
dwoc b6 nhiém vao Ban Gidm doc cta cong ty.

Vai tro cia Buffett tai Washington Post ngay cang dwoc thé hién réng rii.
Ong gitp Katherine Graham kién nhin trong sudt cudc bai cong hoi
nhirng nam 1970, va 6ng cling day Don Graham kinh doanh, gitip Graham
hi€éu dwoc vai tro quan ly va trach nhiém cta nhirng ngwoi cha cong ty.
Don Graham néi: “Trong tai chinh, Buffett 1a ngwdi thong minh nhat ma
toi tirng biét. T6i khong biét nguwdi thir hai la ai”.

Xem xét cau chuyén & khia canh ngworc lai, ro rang la Post cling ddng mot
vai tro quan trong doi véi Buffett. Nha bao tai chinh Andrew Kilpatrick,
nguwoi theo sat con dwong sw nghiép ctia Buffett trong nhiéu nam, tin
rang vu dau tw vao Washington Post da “bdo vé virng chic uy tin cia
Buffett la mot nha dau tw bic thiy”. Berkshire khong hé ban bat ky mot
c6 phiéu nao ctia Washington Post ké tir [An mua dau tién vao nam 1973.
Nam 2004, c6 phiéu hang B dwoc ban véi gia hon 900 d6 la mot c6 phiéuy,
12 ¢ phiéu dit gid thir hai trén thi treong chitng khoan New York. Co
phan cua Berkshire hién tai tri gid hon 1 ti d6 la, va nhw viy vu dau tw
ban dau cia Buffett da tang gia tri lén hon 15 lan.
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Wells Fargo & Company

Thang 10 nam 1990, Berkshire Hathaway céng bé mua 5 triéu c6 phiéu
cia Wells Fargo & Company véi gia trung binh la 57,88 d6 la mot co
phiéu, tong tri gia vu dau tw la 289 triéu do6 la. V&i vu mua ban nay,
Berkshire tré thanh c6 déng 1én nhat cia ngin hang, s& hitu 10% s6 co
phiéu no.

D6 1a mot bwée di gy nhiéu tranh cii. Pau ndm d6, gia cd phiéu ban &
mirc cao la 86 d6 la, sau do rét gid khing khiép khi cac nha dau tw dong
loat bé qua cac ngan hang California. Vao thoi diém d6, West Coast dang
vat 1on véi cudc suy thodi ndng né va mot s6 ngwoi da dau co vao cac
ngan hang dé, danh muc dau tw no cua ho chira day nhirng tai san cim co
thwong mai va nha &, déu dang cé van dé. Wells Fargo, v&i hoat dong
kinh doanh bt dong san c6 1ai nhat cta bat ky ngan hang California nao,
da duwoc coi la dac biét nguy hiém.

Trong nhitrng thang sau khi Berkshire thong bao, cudc chién diu danh
Well Fargo ciling twong tw nhw mot cuéc chién nang ky. Buffett, & mot
bén, 1a con bd durc, cwoc 289 tridu do la rang Wells Fargo sé ting gia tri. Of
phe bén kia, mot s6 nha dau tw thién cin 1a nhitng con giu, cwoc rang
Wells Fargo sé giam 49% trong niam dd, va sé con sa sut hon nita. Phan
con lai ctia gi¢i dau tw quyét dinh ciling ng6i lai va quan sat.

Hai 1an trong nam 1992, Berkshire mua nhiéu c6 phiéu hon, gép phan
dwa tong gia tri l1én téi 63 triéu doé la vao cudi nam. Gid dan vwot qua 100
do6 la trén mot cd phi€u nhung cic nha dau tw thién cin van ca rang c6
phi€u sé giam mot nira gia tri. Buffett ti€p tuc mua thém, va cudi nam
2003, Berkshire s& hitu hon 56 triéu c6 phiéu, véi gia thi treong la 4,6 ti
do6 la va tong chi phi mua tich luy la 2,8 ti d6 la. Trong nim 2003, Moody’s
da danh cho Wells Fargo mirc x€p hang AAA (Mirc xép hang t6t nhit, rai
ro thap nhat), ngdn hang duy nhit trén nwdc My cé sy khac biét do.

Nha dau tw thong minh

Nét tiéu biéu trong triét Iy dau tw ctia Buffett d6 1 6ng hiéu ro rang rang
khi s& hiru c6 phiéu, anh sé s& hitu cong ty, khong phai 1a mot mau gily.
Theo Buffett, y twdng mua c6 phiéu ma khong hiéu chirc nang hoat dong
clia cong ty sdn pham va dich vy, méi quan hé lao dong, chi phi nguyén
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liéu th6, nha may va trang thiét bi, nhitrng yéu cau tai dau tw voén, hang
ton kho, nhitng thi c6 thé thu dwgc va nhu cau von lwu déng la khéng
hop ly. Trang thai tam ly nay phan anh thai d¢ ciia mét chi doanh nghiép
trai ngwgc véi chd sé hiru chirng khodan, va la trang thai tim ly duy nhat
mot nha dau tw nén cé. To6m lwoc Nha dau tw thong minh, Benjamin
Graham da viét: “Cong viéc dau tu l1a théng minh nhit khi né thwc dung
nhat”. Buffett néi: “P6 la nhirng tir quan trong nhat tirng dwoc viét ra vé
dau tu”.

Mot ngwoi ndm gilt c6 phiéu sé lwa chon hodc 1a tré thanh nguwoi cha
doanh nghiép, hodc 1a ngudi nam gitt nhitng ¢4 phiéu c6 thé ban duoc.
Chu s& hitu c6 phi€u thwdng hiéu rang ho chi sé hitu mot miu gidy tir lau
da bi loai bo khéi cac ban bao cao tai chinh cia cong ty. Ho cw x& nhw thé
gia thi treong luén thay doi phdn anh chinh xac gia tri ctia ho hon la ban
can doi tai san va ban sao ké loi nhuin. Ho rat hodc loai bé ¢6 phiéu nhw
choi bai vay. Dai vdi Buffett, cic hoat dong clia ngwdi ndm gitr c6 phiéu
thwong va ngwdi chu sé hitu cong ty c6 méi quan hé than thiét véi nhau.
Ca hai déu nén xem xét quyén s& hiru mot doanh nghiép theo cach giong
nhau. Buffett néi: “T6i 1a mét nha diu tw gidi hon bdi vi toi 1a mot doanh
nhan, va toi la mét doanh nhan giéi hon béi vi téi la mot nha dau tu”.

PHONG CACH PAU TU CUA WARREN BUFFETT

Nguyén ly kinh doanh

1. Doanh nghiép c6 m6 hinh kinh doanh don gian va dé hiéu khong?
2. Doanh nghiép c6é mét lich str hoat dong hop ly khong?

3. Doanh nghiép cé trién vong trong dai han khong?

Nguyén ly quan ly

4. Quan ly c6 hop ly khong?

5. Ban quan ly c6 cong bang v&i cac c6 dong khong?

6. Ban quan ly c¢6 chong lai dwoc tinh cwdng ché to6 chirc khong?

Nguyén ly tai chinh
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7. Loi nhuén trén vén c6 phan la gi?
8. Loi nhuan chu s& hiru cia cong ty la gi?
9. Loi nhuan bién la gi?

10. COng ty c6 tao ra dwoc it nhat mot do la gia tri thi treong cho moi do
la dworc gitr lai hay khong?

Nguyén ly gia tri
11. Gia tri cia mot cong ty la gi?

12. Cong ty c6 dwoc ban véi gid chiét khiu dang ké so véi gia tri cua no
khong?
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5. HWONG DAN PAU TU

Nguyén ly kinh doanh

Trong chwong ndy, ching ta sé di thang vao van dé, ban chit cda 18i suy
nghi vé dau tw cia Warren Buffett. Warren Buffett gan b6 qua chit ché
vGi thi tredng chirng khoan, dén ndi thAm chi nhirng ngwoi khdong quan
tAm gi téi thi treong chirng khoan ciing biét tén 6ng va uy tin cda ong.
Nhitng ngwoi khac chi tinh co doc cc bai viét vé tai chinh trén cac bao
cling biét 6ng la ngwoi dirng ddu mot cong ty dang chu y cé chirng khoan
dang ban v&i gid trén 90 nghin dé la mot c6 phiéu. Thidm chi nhiéu nha
dau tw m&i - nhitng ngwoi vo cing quan tam tin tirc thi tredng thi nghi
téi 6ng trwedre tién nhwe mot “ngwoi lwa chon” ¢d phiéu xuit chung.

Mot s& ngwdi phll nhan rang nha dau tw ndi tiéng va thanh cong nhit thé
gi¢i phai thuc sw 1a mot ngwoi hai c6 phi€u xuit ching. Nhwng diéu dé
qua thwc suw thit. Tai nang bam sinh thwc sw cia Buffett 1a biét cach lwa
chon cac cong ty. T6i mudn dé cip dén diéu nay theo hai nghia: Thir nhat,
Berkshire Hathaway cung v&i nhitng danh muc dau tw chirng khoan néi
tiéng truc ti€p s& hiru nhiéu cong ty. Thit hai, khi xem xét viéc mua chirng
khodn méi, Buffett xem xét can thin ban chit bén trong cua cong ty.
Trong trwong hop quyét dinh mua toan bd cong ty, 6ng sit dung mot loat
cac nguyén ly co ban da dwoc phat trién qua nhiéu nim. Ong néi: “Khi
dau tuw, ching toi coi ban thin minh la nhirng nha phan tich kinh doanh,
khéng phai la nha phén tich thi treong, nha phan tich kinh té vi mo, va
tham chi khong phai la nha phan tich chirng khoan”.

Néu quay ngwoc thoi gian va xem xét lai tit ca cdc vu mua ban cta
Buffett, tim kiém diém twong déng trong cidc vu mua ban dé, chung ta sé
thdy mot loat cac nguyén ly co ban hodc cac nguyén tic da dan duong
cho cac quyét dinh cta dng. Néu chung ta trich dan nhirng nguyén ly nay
va phan tich ching dé c6 mot cai nhin siu sac hon, ching ta sé thiy rang,
ban than ching tw chia thanh bén nhom:

1. Nguyén ly kinh doanh: Nhitng dac diém co ban ctia ban thian doanh
nghiép.

2. Nguyén ly quan ly: Phdm chit quan trong ma cac nha quan ly cap cao


https://sinvest.vn

phai thé hién.

3. Nguyén ly tai chinh: Bon quyét dinh tai chinh then ch6t ma mét cong ty
phai duy tri.

4. Nguyén ly gia tri: Hai hwéng dan c6 quan hé mat thiét véi nhau veé gia
mua.

Khéng phai tit cd cdc vu mua lai cia Buffett déu thé hién tat ca nhitng
nguyén ly nay, nhung cac nguyén ly nay cau thanh ban chit phwong phap
dau tu ctia 6ng. Chung cling déng vai tro 1a kim chi nam cho moi nha dau
tw. Trong chwong nay, ching ta sé xem xét nhém nguyén ly thitr nhat -
nhitng dic diém cha doanh nghiép - va nguyén cru xem mét s6 quyét
dinh dau tu cta Buffett phan 4nh nhirng nguyén ly nay nhw thé nao.

T6i muon c6 nhirng thwong vu tot dé€n mirc thim chi mot ké ngdc cling c6
thé kiém dworc tién.

WARREN BUFFETT, 1998

P6i voi Buffett, chitng khodn 13 mot thi gi do rat triru twong. Ong khong
nghi theo Khia canh cac ly thuyét thi trwong, khai niém vi mé, hay xu
hwéng ctia nganh. Thay vao d6, 6ng dwa ra quyét dinh dau tw chi dwa
trén viéc doanh nghiép dé hoat dong nhw thé nao. Ong tin rang néu moi
nguwoi lwa chon mét vu dau tw vi vé bé ngoai chir khong dwa trén nén
tang co ban cha hoat dong kinh doanh, thi ho chac chan sé lui budc trudc
diu hiéu dau tién ctia khé khan va rit c6 thé sé that bai trong qua trinh
dau tu. Buffett tip trung vao nghién ctru thin trong tit ca nhirng gi 6ng
biét vé cong ty, tip trung vao ba van dé chinh:

1. Cong viéc kinh doanh ctia cong ty c6 don gian va dé hiéu khong?
2. Cong ty co lich stir hoat dong hop ly khong?

3. Cong ty c6 trién vong kinh doanh trong dai han khéng?

Mot nganh kinh doanh don gian va dé hiéu

Theo quan diém cuta Buffett, thanh cong tai chinh cia cidc nha diu tw ¢
mdi quan hé mat thiét véi trinh dd hiéu biét cong viéc dau tw cta ho. Sw
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hi€u biét 1a mot dic diém khac biét, phan biét nhirng nha diu tw cé dinh
hwéng kinh doanh véi nhitng nha diu tw “kinh doanh kiéu chop giat”.
Mot quyét dinh mua hay khéng mua quan trong béi: Xét cho cung, sau
khi nghién ctru, cdc nha dau tw phai cdm thiy thuyét phuc rang cong ty
ma ho mua sé hoat dong tot trong twong lai. Ho phai tin twdng vao kha
nang dv doan loi nhuin trong twong lai cia minh. Ho hiéu siu nhu thé
nao vé cac nén tang kinh doanh cta céng ty dé. Du doan twong lai luén
ludn doi héi phai tinh té. Moi viéc sé cang tré nén kh6 khan hon trén mot
thwong tredng ma ban khong hiéu gi vé n6 ca.

Qua nhiéu nam, Buffett s& hiru nhiéu loai hinh c6ng ty: nha ga; nong trai;
cong ty dét may; nha ban 1é quan trong; ngin hang; cong ty bdo hiém;
hdng quang cdo; cong ty xi mang va nhom; bao chi; cong ty khai mo,
khodng va dau; cong ty thuoc 14, d6 uéng va thwc phim; cong ty truyén
hinh va truyén hinh cap. Ong kiém soat mot s6 cong ty trong sd nay va
mot sd khac 6ng da hoidc dang 1a mot co déng Nhwng trong tat ca cac
trueong hop, ong da hodc dang nhan ra chinh xac nhitng cong ty d6 hoat
dong nhu thé nao. Ong hiéu rd doanh thu, chi phi, Ivu lwong tién mit, mai
quan hé nhan cong, su linh hoat ctia gia, va nhu ciu phin b6 nguén von
clia moi cdng ty c¢d phan don vi cia Berkshire.

Buffett duy tri mirc d0 hiéu biét cao vé cic nganh kinh doanh cia
Berkshire vi 6ng chi lwa chon cac cong ty trong pham vi hiéu biét tai
chinh va tri tué cia 6ng. Ong goi d6 1a “vong tron kha nang”. Lap luan cla
ong that thuyét phuc: Néu ban s& htru mot cong ty (cho du la sé hitu toan
bd hay chi mot s6 c6 phi€u) trong mot nganh ban khong hiéu gi vé no,
khong thé du doan sw phat trién chinh xac thi ban sé khong thé dwa ra
mdt quyét dinh sang sudt dwoc. Ong khuyén: “Hay dau tw trong vong tron
kha nang ctia ban. Vin dé khong phai la vong tron kha nang 1én nhu thé
nao, ma van dé la ban xac dinh gi¢i han d6 chuin xac nhu thé nao”.

Cac nha phé binh cho rang nhirng gié’i han ma Buffett tw ap dat cho minh
dat 6ng ra ngoai nhlrng nganh c6 tiém nang diu tw 16n nhat, vi du nhw
cong nghé. Ong tra 1oi rang “Dau tw thanh c6ng khong phai la vin dé ban
hi€u biét nhiéu nhuw thé ndo ma la ban xac dinh diéu ban khong biét thuc
té nhuw thé nao. Mot nha dau tu chi can lam rat it viéc mién 1a anh ta tranh
méic phai nhitng sai 1am 16n”. D€ c6 dwoc két qua trén mic trung binh,
Buffett da phai hoc, thuwdng 1a bang cich 1am nhitng viéc binh thwong.
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Cong ty Coca-cola

Nganh kinh doanh ctia Coca-Cola twong d6i don gidn. Cong ty mua hang
hoa dau vao va két hop ching lai d€ san xuat ra mét dung dich, roéi dem
ban ching cho nha déng chai. Nha déng chai két hop dung dich do6 véi
nhitng nguyén liéu khac va dem ban san pham hoan chinh cho cac ctra
hang ban 1é nhw cac bach hoj, siéu thi, va cdc may ban hang tw dong.
Cong ty cling cung cip san pham nwéc ngot cho cac dai ly ban 1€, nhirng
ngwoi ban nwdc ngot cho nguoi tieu dung theo tach hoac chén.

Cac nhan hiéu san pham cia céng ty bao gom nwéc gidi khat Coca-Cola,
Diet Coke, Sprite, PiBB Xtra, Mello Yello, Fanta, Tab, Dasani va Fresca. Cac
d6 udng ctia cong ty bao gbm cac san pham nwéc hoa qua nhin hiéu Hi-C,
nwéc cam Minute Maid, Powerade, va Nestea. Cong ty s& hiru 45% Coca-
Cola Enterprises, la cong ty dong chai 1&n nhat nwéc My, va 35% Coca-
Cola Amatil - cong ty dong chai Australia, khéng chi quan tam t&i san
pham & riéng Australia ma con ca san phidm & New Zealand va Dong Au.

Thé manh ctia Coca-Cola khong chi 1a nhan hiéu ctia cdc sdn phdm ma con
la hé théng phan phdi c6 mot khong hai trén thé gidi cia hiang. Ngay nay,
doanh s6 ban hang trén thé gi¢i ciia cic san pham Coca-Cola chiém 69%
doanh s6 ban hang thuin cta cong ty va 80% loi nhuin cda hiang. Clung
véi Coca-Cola Amatil, cong ty con dwoc hwdng 13i suit trén vén co phan
clia cac cong ty dong chai & Mexico, Nam My, Pong Nam A, Pai Loan,
Hong Koéng, va Trung Qudc.

Washington Post

Ong nodi ctia Buffett tirng s& hitu va bién tap t& Cuming County Democrat,
mot to tudn bao & West Point, Nebraska. Ba n6i 6ng gitp viéc tai toa soan
va ciing sap chit tai cra hang in cta gia dinh. Cha 6ng, trong khi dang theo
hoc trwdong Pai hoc Nebraska, lam bién tap cho td Daily Nebraskan. Ban
than Buffett tirng la nha quan ly phat hanh cho to Lincoln Journal. Moi
nguwoi thwdng noi rang néu Buffett khong lao vao sw nghiép kinh doanh,
gan nhw chac chin 6ng sé theo dudi nghé bao.

Vi DU PIEN HINH BENJAMIN MOORE, 2000
Thang 11 nam 2000, Warren Buffett va Berkshire Hahthaway chi 11 ti do
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la cho cong ty Benjamin Moore &Co., “Mercedes” cua cac cong ty son. Anh
em nha Moore sang lap ra cong ty vao nam 1883 tai ting hAm Brooklyn
cda ho. Hién nay, Benjamin Moore la mét trong nam cong ty son lén nhat
My va danh tiéng vé chit lwgng ludén vuwot troi.

Theo bao cdo, Buffett thanh toan 25% tién 13i theo gia hién tai cia chirng
khoan. Xét bé ngoai, diéu d6 c6 vé nhw doi lap véi mot trong nhirng
Nguyén tic cirng ran ctia Buffett: D6 1a ong sé& chi hanh dong khi gia du
thdp dé tao ra bién do6 an toan. Tuy vay, ching ta ciing biét rang Buffett
khéng ngai tra tién dé doéi lay chit lwong. RO rang 1a gid chirng khoan
tang vot 50% lén thanh 37,62 d6 la mdt c6 phiéu sau khi vu mua ban
dwoc cong b. Dieu nay cho ching ta biét rang, hoic 1a Buffett tim ra cong
ty khac bi dinh gia thip hodc la phan con lai ctia thé gi¢i dau tw dang tin
vao sy nhay cam cda Buffett va day gia ca 1én tham chi cao hon hodc ca
hai.

Benjamin Moore chi la mot loai cong ty Buffett thich. Nganh kinh doanh
son chang 1a gi cd néu khong don gian va dé hiéu. Mot trong nhirng nha
san xudt lIon nhiat & My va la nha san xuat son dac biét 16n thir 10,
Benjamin Moore tao nén mot trong nhirng loai son kién tric dep nhét,
néu khong phai 1a loai dep nhit & My. Cong ty khong chi noi tiéng vi chit
lwgng son, ma con noi ti€ng vi cac kién trac sw, nhirng nha thiét ké va xay
dwng coi mau sic clia Benjamin Moore 1a mau tiéu chuin vang cho nganh
cia ho. Thuec té, cOng ty phat trién hé thong pha mau son dwoc vi tinh
hod, va hé thdng nay van duoc coi 1a tiéu chuin cia nganh. Véi khoang
gan 3.200 mau sac, Benjamin Moore c6 thé tao nén bat ky sic thai nao.

Buffett cling c6 y dinh mua cac cong ty c6 mét lich st hoat dong 6n dinh
va két qua la sau khi mua cong ty, 6ng sé khong can phai thay doi hé
th6ng hoat dong ctia nd. Gu dau tw cia 6ng la mua nhitng céng ty thanh
cong va van c6 trién vong ting tredng. Thanh céng va tinh trang hién tai
cia Benjamin Moore trén thwong treong qua nhiéu thip ky khang dinh
chit lwong sdn pham, san xuat, strc manh nhan hiéu, va dich vu 6n dinh
cua cong ty. Hién tai, sau 121 nam thanh lap, cong ty gat hai dwoc khoang
80 triéu do la loi nhuan trén 900 triéu do6 la doanh thu ban hang.

Khi nghién ctu Benjamin Moore, Buffett cling thady day la mot cong ty
hoat déng t6t. Mac du cach day vai nam ngwdi ta van con ban khoan vé
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chién lwoc ban 1é cia Moore, cong ty da tién hanh mdt chwong trinh tré
hoa nhéan hiéu tai My va Canada. Benjamin Moore tang lwgng ban 1€ tai
cac ctra hang doc 1ap bang chwong trinh Singature Store va mua mot s
ctta hang ban 1é nhw ctra hang Janovic dat tai Manhattan. Chi trwéc vu
mua lai cia Berkshire h6i nam 2000, céng ty da tién hanh mot chwong
trinh gidm thiéu chi phi va hop Iy hod nham muc dich cai thién hé théng
hoat dong cua cong ty.

Tat ca cac chwong trinh d6 lam ting thém trién vong tét dep trong dai
han cua céng ty. Benjanmin Moore 1a mot vi du dién hinh vé mot cong ty
da bién mot sdn pham thanh san phim nhwong quyén kinh doanh. Dinh
nghia cia Buffett vé quyén kinh doanh la noi mét san pham dwgc khach
hang mong muon cé hodc can c6, khong cé san pham thay thé nao gan
giong né ca, va khong dwoc kiém soat. Hiu hét moi ngwoi trong nganh
xay dwng dong y rang Moore 13 6ng chu trong ca ba loai. Xem xét kho
chtra ctia hon 100 nha hoa hoc, ki suw ho4, ki thuat vién va nhan vién ho
tro cia cong ty duy tri nhitng tiéu chuin sdn phidm nghiém ngit ca cong
ty va phat trién san phdm mdi, cé thé thiy rang nguy co san phidm son
clia Benjamin Moore tré thanh th hang hoa dé bi diét vong 1a khong
dang ké. Benjamin Moore tién hanh kiém tra gay gat ddi véi tat ca cac san
pham cua minh cho thay ho ti€p tuc dit ra cic tiéu chuln trong nganh.
Cubi cung, madc du cac sdn phim cua Benjamin Moore khong ré, nhuwng
chit lwong cia ching diéu khién sirc manh gia ca danh bai bat ky khai
niém lam phat nao.

Nam 1969, Buffett mua to bdo quan trong diu tién, to' Omaha Sun, cing
véi mot nhom nhitng to bado tuan khac; tir nhitng to bdo nay, 6ng hoc
duoc sw ning dong trong kinh doanh moét to bao. Ong cé bén nim kinh
nghiém thwc té€ diéu hanh mét t& bao trwdc khi mua c6 phiéu dau tién
ciia Washington Post.

Wells Fargo

Buffett hi€u rit ré nganh ngin hang. Trong nam 1969, Berkshire mua
98% Ngan hang Qudc gia Illinois va Trust Company va nam giit n6 cho t&i
nam 1979 khi Luit c6 phan ngin hang yéu cau Berkshire phai gat bo toan
bd loi tirc cia cOng ty. Trong sudt khoang thoi gian 10 nam, ngin hang da
hoat dong bén canh cic cong ty c6 phin khidc ma Berkshire kiém soat va
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Buffett bdo cdo loi nhudn va doanh thu méi ndm cta ngin hang trong cac
bao cdo thwong nién cua Berkshire.

Ciing nhu Jack Ringwalt gidp Buffett hi€u sw rac réi phirc tap cia nganh
kinh doanh bdo hiém (xem Chwong 3), chinh Gene Abegg - Chu tich Hoi
dong Quan tri cia Ngan hang Quoc gia Illinois da day Buffett vé kinh
doanh ngan hang. Ong biét rang, cac ngan hang sé kinh doanh c6 l4i chi
can khoan cho vay dwoc dwa ra mot cach c6 trach nhiém va cac chi phi
dwoc gidm thi€éu. Mot ngin hang dwoc quan ly t6t khong chi cé thé ting
loi nhudn ma con thu dwoc mot so loi tire trén von cd phan.

Chia khod chinh 1a “quan ly t6t”. Gia tri dai han cia mot ngan hang, nhw
Buffett, dwoc xac dinh thong qua hanh dong ctia cdc nha quan ly ciia ngan
hang do, b&i vi ho kiém soat hai chi s6 quan trong: chi phi va cac khoan
cho vay. Nhitng nha quan ly t6i ludn cé cach day chi phi hoat dong l1én
trong Kkhi tao ra cic khoan cho vay ngu xuan. Carl Reichard, sau nay la
Cha tich Hoi dong Quan tri cia Wells Fargo, diéu hanh ngin hang tir nam
1983 da dat dwoc nhirng két qua dn twong. Dwdi sw 1anh dao cta dng, ca
tang trwedng chta lgi nhuin va loi nhuln trén von c6 phan déu trén mic
trung binh va hiéu qua hoat dong luén & mikc cao nhit trén toan quéc.
Reichardt cling xay dung duwoc mot danh muc cho vay virng chic.

Su kién dinh

O’ bat ky thoi diém nao, Warren Buffett ciing it quan tim t&i nhitng
chitng khoan dang trong tinh trang “néng”. Ong quan tam nhiéu hon téi
viéc mua cac cong ty ma dng tin rang sé thanh céng va c6 loi nhuan trong
dai han. Khong thé dw doan sw thanh céng trong twong lai cia mot cong
ty, thi mét thanh tich 6n dinh trong qua khi sé la kim chi nam twong déi
dang tin cdy. Khi mot cong ty cé két qua hoat dong 6n dinh chi véi mot
loai sdn ph4dm tir ndm nay qua nam khdc, thi chic chdn rang cac két qua
dé6 sé tiép tuc dwoc duy tri. Cé nghia 13, chi cAn khéng c6 sw thay doi 16n
nao. Buffett tranh khéng mua nhirng cong ty c6 dwong 16i hoat dong thay
doi vé can ban bai vi cic ké hoach tredc dé cia cong ty da khong thanh
cong. Kinh nghiém cta 6ng cho thiy rang trai qua nhitng thay déi kinh
doanh quan trong sé lam tang khd nang pham phai nhitrng sai lam nguy
hiém trong kinh doanh.

Buffett nhin xét: “Sw thay doi khéc liét va m&c lgi nhuin bit thwong
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khong bao gio di kém v&i nhau”. Pang ti€c la hau hét cac ca nhan dau tw
nhw thé diéu trai ngwoc lai 1a sw that. Thwong thi, ho tranh nhau mua
chirng khoan cua cac cong ty dang trong tién trinh tai t6 chic lai b6 may
hoat dong. Buffett noi, vi moét vai ly do khong giai thich dwegc, nhitng nha
dAu tw nay qua say mé v&i y niém vé nhirng gi ngady mai ho sé c6 dén noi
phét 1o thue té kinh doanh clia ngay hom nay. Buffett néi, ngwoc lai véi
ho, phwong phap cta 6ng la thu loi tir sw 6n dinh cia doanh nghiép. D6 1a
loai hinh kinh doanh ma t6i thich”.

Buffett cling c6 y dinh tranh nhitng cong ty dang phai giai quyét nhitng
khé khan, rac rdi. Kinh nghiém da day ong rang su thay d6i hoan toan lai
la it thay doi. M& rong kha nidng mua cac doanh nghiép toét véi gia hop ly
sé thu dwgc lgi nhudn nhiéu hon mua cac cong ty dang trong tinh trang
kho khan véi gia ré. Buffett thira nhan: “Charlie va t6i khong hoc cach giai
quyét cac vin dé kinh doanh ric réi. Diéu ching tdi hoc 1a né tranh
chung”.

Cong ty Coca-Cola

Ngay nay, khong mot cong ty nao c6 thé danh bai lich st hoat dong 6n
dinh cda Coca-Cola. Pay la m6t doanh nghiép kinh doanh san pham giai
khat bat dau tir nhirng nam 1880. Ngay hom nay, sau 120 nam, Coca-Cola
van dang ban loai san phidm giai khat d6. Mic du dinh ky cong ty c6 dau
tw vao nhitng nganh kinh doanh khong lién quan, nhwng san pham giai
khat co ban van duwoc duy tri khong thay ddi.

Sw khac biét can ban duy nhat ngay nay la quy mé va kha nang vwon xa
vé mat dia ly cda cong ty. CAch day 100 nam, céng ty da thué 10 nhan
vién ban hang di dong dé mang lwdi kinh doanh khap nwéc My. Lac dé,
cong ty ban duwoc 531.204 lit nwéc ngot moi nam, véi doanh thu hang
nam la 148 nghin d6 la. Nam mwoi nam sau, vao nam 1938, cong ty da
ban dwoc 207 thung nwéc gidi khat hang nam (da chuyén doanh thu tinh
bang lit sang thung). Nam dé, mot bai bio trén to Fortune da viét: “That
la kho ké tén bat ky mot cong ty nao cé thé so sanh véi Coca-Cola, ban
cung mot loai sdn phdm nhuw Coca-Cola va c6 thanh tich trong 10 nam
nhw Coca-Cola”.

Ngay nay, gan 70 ndm sau khi bai bdo dé6 dwoc ding, Coca-Cola van tiép
tuc kinh doanh nwéc ngot. Sw khac biét duy nhat do l1a sw gia tang vé sé


https://sinvest.vn

lwong. Cho téi nam 2003, cong ty ban dwoc hon 19 triéu két nwéc giai
khat tai hon 200 quéc gia trén toan thé gi¢i, dat mic doanh thu 22 ti do
la m6t nam.

The Washington Post

Buffett n6i véi cac c6 dong clia Berkshire rang mdi lién hé tai chinh dau
tién cda 6ng véi Washington Post 13 khi dng 13 tudi. Ong da giao bao
Washington Post va Times-Herald khi cha 6ng con phuc vu trong Quéc
hoi. Buffett thich goi cho nhitng ngwdi khac nhé rang véi lich trinh giao
bdo nay 6ng da két hop hai to bdo nay lai tir rat lau trwéc khi Phil
Graham mua to Times - Herald.

R6 rang 13, Buffett nhan ra lich s phong pht cda to bao. Ong coi tap chi
Newsweek 1a mot doanh nghiép c6 thé du doan duwoc. Ong nhanh chéng
nhan ra dwoc gia tri cda cac tram thu phat truyén hinh cta cong ty. Trong
nhiéu nam lién, Washington Post luén dwoc bdo cido vé thanh tich hoat
dong xuit sic cua bd phan truyén hinh. Kinh nghiém ca nhan cia Buffett
v&i cong ty va lich st thanh céng cia ban than né da khién 6ng tin tuwdng
rang Washington Post 1a mot cong ty hoat ddng 6n dinh va dang tin ciy.

Cong ty Gillette

Hi€m c6 cong ty nao thong tri nganh lau nhuw Gillette. P6 1a nhan hiéu
lwdi va dao cao rau hang diu trong nam 1923 va van 1a nhan hiéu hang
dau trong nam 2003. P& duy tri vi tri trong qua nhiéu nam nhw vy doi
hoi cong ty phai chi hang triéu d6 la sdng ché nhirng sdn pham mai, va
thwong xuyén cdi tién ching. Trong nam 1962, mac du Wilkinson phat
trién lwdi dao cao trang thép khong gi lan dau tién, nhung Gillette van
khong nglrng phan diu va tiép tuc lam viéc cham chi dé duy tri vi tri nha
cai tién san phim dao cao hang dau thé gi¢i. Nam 1972, Gillette phat
trién san pham lw&i dao kép Trac Il noi tiéng, ndm 1977 1a sdn phim dao
cao Atra v&éi dau quay. Sau dd, dén nam 1989, cong ty phat tri€én san
phim ndéi ti€ng Sensor, mdt dao cao v&i lwdi dao c6 thé thao lap doc 1ap.
Thanh cong lién tuc cua Gillett 12 két qua cta sw sdng ché va bao vé bang
sang ché cua cic san phim maoi.

Clayton Homes
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Trong nam tai chinh 2002, Clayton da bao cao lgi nhuan cta cong ty la
126 triéu do la, tang 16% so v&i nam trwede do, véi doanh thu la 1,2 ti do6
la. K&t qua nay thwc sw con hoanh trang hon khi chiing ta xem xét nhirng
van dé kho6 khian ma nhirng cong ty khac trong nganh phai trai qua. Cuodi
nhitng nam 1990, hon 80 nha may va 4000 ca hang ban 1é da pha san, la
nan nhin cua hai thé lwc xung doét: Nhiéu nha san xuit di mé rong qua
nhanh va cung lic dé ho c6 qua nhiéu khodn vay yéu, cudi cung dan toi
mot sw that khong thé tranh khoi 1a bi chiém hiru lai ti€p theo sw kién
nhu cdu nha méi bién mat.

Clayton c6 mot cach thirc hoat dong kinh doanh hoan toan khac biét (s€
néi nhiéu hon trong Chwong 6). Ban quan ly virng vang va kha nang diéu
hanh hoat dong trong nhirng giai doan kho khan cho phép céng ty duy tri
dwoc loi nhudn thim chi ngay ca khi cdc d6i thi canh tranh bi pha san.

Trién vong trong dai han

“Ching t6i thich nhirng c6 phiéu c6 mic sinh lgi cao trén von dau tu, dé
chic chan rang né sé con tié€p tuc nhw vay”, Buffett n6i diéu nay trong dai
hoi thwong nién ctia Berkshire nam 1995. Sau d6, 6ng néi thém: “T6i xem
xét loi thé canh tranh trong dai han va xem liéu né cé kéo dai 1au khong”.
biéu d6 coé nghia 13, 6ng tim kiém th& 6ng goi la nhwong quyén kinh
doanbh.

Theo Buffett, thé gi¢i kinh té dwoc chia ra thanh m6ét nhém nhé va mot
nhém 1én hon gobm nhiéu céng ty kinh doanh hang ho4, da s6 khong dang
dé mua. Ong dinh nghia, nhwong quyén kinh doanh 1a mét cdng ty cé san
pham hay dich vu dwgc ngwoi tiéu dung (1) can hay mong muén cé, (2)
khéng c6 sdn phdm thay thé twong tw, va (3) khéng dwoc diéu chinh.

Nhirng diéu nay tao ra theo cach cd nhan hay tip thé diéu ma Buffett goi
la loi thé canh tranh va hang rao ngan can canh tranh mang lai cho cong
ty mot loi thé ro rang hon cic cong ty khac va bao vé cong ty trudc sw
xam nhip bit ngo tir phia doi thi canh tranh. Loi thé canh tranh va hang
rao ngan can canh tranh cang lén, cong ty cang c6 thé chong do tét hon
va Ong cang quan tam t&i cong ty dé6 hon. Ong néi: “Chia khoa cho dau tw
la xac dinh loi thé canh tranh ctia cong ty va quan trong hon ca la kha
nang ton tai liu dai cta loi thé d6. Cac san pham hay dich vu c6 loi thé
canh tranh va hang rao ngan can canh tranh rong lén chinh la nhirng san
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phadm mang dén giai thwdng cho cac nha dau tu”. (Nghién ctru ky hon vé
loi thé canh tranh va hang rao ngan can canh tranh, hay doc ciu chuyén
Larson -Juhl trong Chwong 8).

Mot cong ty nhwong quyén kinh doanh la nguén duy nhat cia mot san
pham ma moi ngwdi mudn mua cé thé tang gia dinh ky ma khong s mat
thi phin hay san lwong. Thwong thi mot cong ty nhwong quyén kinh
doanh c6 thé tang gia thAm chi khi nhu ciu thang bang va kha ning san
xuat khong dwoc st dung triét dé. Tinh trang bién dong gia ca nay la mét
trong nhitng dac diém xac dinh nén mot céng ty nhwong quyén kinh
doanh, cho phép cdc cong ty nhwong quyén kinh doanh thu dwoc mirc
sinh lgi trén von dau tw cao hon mic trung binh.

Khi tim ki€m kha nang ton tai lau dai cia mét cong ty nhwong quyén kinh
doanh, diéu quan trong nhat déi véi toi la khdm pha xem lgi thé canh
tranh cua doanh nghiép téi mirc ndo. T4t nhién tdi van yéu thich mot lau
dai lon c6 twong rao va hao siu véi ca piranhas va ca siu.

WARREN BUFFETT, 1994

Mot dac diém xac dinh 1a cc cong ty nhwong quyén kinh doanh sé& hitu
kha ning kinh té 1é6n hon, cho phép ho c6 khad nang chong chiu tot hon
trwedc anh hwédng cta lam phat. Mot dac diém khac dé 1a kha nang vuot
qua dwoc nhitng bat 6n kinh té va ti€p tuc phat trién. Trich dan ciu noi
day suc tich cua Buffett: “Mot cong ty 1én 1a mot cong ty sé lam an phat
dat trong 25 dén 30 nam”.

Ngwoc lai, mot cong ty binh thwong la cong ty hdu nhw khong c6 diém
khéc biét véi cac san phdm cha déi thi canh tranh. Cach day vai ndm, cac
hang hoa co ban bao gom dau, gas, chat hoa hoc, bot my, dong, gbd xé, va
nwéc cam. Ngay nay, may tinh, 6 t6, dich vu hang khdéng, ngan hang, va
bado hiém tré thanh nhirng san pham thudc loai hang hod co ban. Mac du
c6 ngin sach quang cido khong 16, nhwng ho khong cé6 dwoc sw khac biét
san pham day y nghia.

Noéi chung, cic doanh nghiép hang hod thiét yéu la nhirng doanh nghiép
c6 doanh thu thip va la “ng c vién quan trong nhit cho van dé loi
nhuin”. Do san pham cta ho vé co ban khong cé gi khac biét so véi san
phim cta bat ky céng ty nao khac, nén ho chi c6 thé canh tranh vé gia c3,
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thu hep nghiém trong lgi nhuan bién. Vi vay, phwong phap dang tin cay
nhit dé mot cong ty hang hod co ban c6 lgi nhuin dé la tré thanh mot
nha cung cap chi phi thip.

Vi DU PIEN HINH
Justin Industries, 2000

Thang Bay nam 2000, Berkshire Hathaway mua 100% Justin Industries
co tru s& tai Texas vai gia 600 triéu do6 la. Cong ty c6 hai bo phéan: Justin
Brands, bao gobm bon chi nhanh ctia Cong ty san xuit ing phwong Tay, va
Acme Building Brands, v&i cac cong ty san xuit gach va cic san pham xay
duwng khac.

Gach va ung Cowboy: P6 Ia mot trong nhitng vu mua ban Berkshire quan
tAm nhat va ciing trién vong nhit. Va diy dwoc coi la vu mua ban thanh
cong lén cia Warren Buffett.

&’ nhiéu khia canh khac nhau, Justin 1a chuidn muc cta tit ca nhitng thé
manh kinh doanh ma Buffett tim kiém. R rang 13, linh vwc kinh doanh
that don gian va dé hiéu, khong cé gi dic biét phirc tap vé nhirng chiéc
ung hay nhirng vién gach. Khi xem xét nhirng cong ty riéng 1é, mdi cong ty
déu co lich st hoat ddong twong déi on dinh, tat cd déu c6 cing mét nganh
kinh doanh trong nhiéu thip ky, va hau hét da ton tai it nhat 1a mot thé
ky. Cudi cung, va ddc biét nhat 1a Buffett nhin ra dwoc nhirng trién vong
thuan loi trong dai han, b&i vi mét khia canh ma 6ng dac biét than phuc:
Trong nhirng nganh céng nghiép hang hoa thiét yéu, cic san pham da dat
dwoc trang thai nhwong quyén kinh doanh.

Cac chi nhanh cua Justin

Cong ty hién tai c6 tén 1a Justin bat dau hoat dong tir nam 1879 khi H.J
(Joe) Justin, ltic d6 méi 20 tudi, bat dau 1am tGng cho cao boi va nhitng
ngudi lam viéc tai trai nudi gia suc tai ctra hang nho bé cia 6ng & Spanish
Fort, Texas, gan Chisholm Trail. Khi Joe qua doi vao nam 1918, cac con
trai John va Earl cia 6ng ti€p quan ctra hang va dén nam 1925 da di doi
cong ty t&i Fort Worth. Nam 1948, chau trai cta Joe, John Jr mua lai ctra
hang tr nhirng nguwdi ho hang (ngoai trir di Enid), va lanh dao cong ty
trong 50 nam tié€p theo.
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John Justin Jr 13 mot nhan vat huyén thoai tai Fort Worth. Ong da xay
dung mot dé ché chuyén san xuat ing phwong Tay khi mua lai ba cong ty
doi tha canh tranh, tién hanh vu mua ban Acme Bricks vao nam 1968, va
ong la thi tredng ctia Fort Worth trong mot nhiém ky. Nam 1999, 6ng
nghi hwu, nhung van tham gia v&i tw cach 1a Chu tich Hoi dong Quan tri
danh dw. D6 1a 1y do tai sao & tudi 83, chinh 6ng di chao dén Warren
Buffett tham gia cong ty vao thang Tw nam 2000.

Justin Boots, ndi tiéng v&i nhitng chiéc ung bén chic danh cho nhitng
nguwoi chan bo, van tiép tuc la chi nhanh di diu. Cac chi nhanh cta Justin
con c6 nhirng cai tén khac:

e Nocona, duoc Enid Justin thanh 1dp nam 1925. La mot trong bay
nguwoi con cla Joe Justin, Enid bat dau 1am viéc tai cong ty cia cha minh
tir khi méi 12 tudi. Sau khi di doi cong ty gia dinh tir thi trdn nho Nocona,
Texas, t&i Fort Worth nam 1925, Enid thanh lap mot céng ty canh tranh
tai chinh noi ludn ton tai canh tranh. Va ba da xay dwng thanh céng cong
ty nay. La nhirng doi tha canh tranh khoc liét trong nhiéu nam, hai cong
ty da gia nhap duwdi tén cda Justin vao niam 1981. Enid, Idc dé 85 tudi,
mién cuwdng dong y vu sap nhap vi tinh trang strc khoé giam sit cia ba.

e Chippewa, thanh 1ap nidm 1901 vé&i tw cach la nha sdn xuit ung cho cac
tiéu phu. Ngay nay, cong ty san xuit cac loai ting di bo bén chac va cac
loai ing lam viéc ngoai troi chit lwong. Nam 1985, Justin mua lai cong ty
nay.

e Tony Lama, quay nguwoc thoi gian tré lai nam 1911 khi Tony Lama,
tirng la tho stra giay trong Quan déi My, m¢& mot clra hang stra giay va
dong ung tai El Paso. Nhitng chiéc iing nhanh chéng dwoc nhitng nguoi
chin bo va gia suc tai dia phwong, nhirng nguwoi coi trong do bén va su
hai hoa ctia nhitng chiéc ing yéu thich. Nhitng nam gan day, doi v&i nhiéu
nguoi, Tony Lama dong nghia véi nhivng chiéc Gng cao cdp dwoc lam thi
cong tlr nguyén liéu da dep Ky la nhw da tran Nam My, da rua, va da diéu
Chau Phi, véi mirc gid gan 500 d6 la. Nam 1990, Tony Lama Jr, Cha tich
Hoi d6ng Quan tri kiém CEO dong y sap nhap véi Justin.

C6 hai nh6m nguwdi mua nhirng chiéc ing kiéu phwong Tay: Nhirng nguoi
di ching cd ngay 1an dém, bdi vi ho khong thé di bat ky thi gi khac, va
nhitng ngwoi di ching vi muc dich thoi trang. Nhém thir nhit 1a trong
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tam trong s6 khach hang co ban cda Justin, nhwng nhéom thit hai, mac du
nho hon, nhwng lai c6 anh hwdng téi doanh thu khi xu hwéng thoi trang
thay déi.

Trong khi nhitng thwong hiéu thoi trang hang dau nhw Ralph Lauren va
Calvin Klein thé hién phong cich phwong Tay trong cac catalog, kich
thich doanh thu tang manh, nhwng thoi trang von noi tiéng 1a hay thay
doi, va cong ty da phai canh tranh trong nhirng nam cudi cua thé ky XX.
Sau lan ting vot hoi nim 1994, doanh thu cda ung kiéu phwong tiy bat
dau gidm sut. Trong nam 1999, gia chirng khoan cta Justin da xudng dudi
murc 13 do la.

Thang Tw nam 1999, John Justin Jr nghi hwu, va John Roahc, nguyén la
nguwoi dieng dau tip doan Tandy, da thay thé 6ng, diéu hanh cong cudc tai
co ciu. Chi trong vong hon mo6t nam, ban quan ly da tao ra mot su thay
doi hoan toan day an twong - thém vao nhirng san phim giay dép méi,
cung cd lai dong san phdm méi dé€ loai bé nhitng mau ma trung nhau, va
tao dwng hiéu qua trong khau san xuit va phan phoi. Thang Tw nam
2000, cong ty dwoc td chirc sdp x€p hop ly da thong bao két qua quy dau
tién: Doanh thu hang giay dép tang 17%, 1én t&i 41,1 triéu do la, va ca thu
nhip rong va téng loi nhuin bién di ting dang ké.

Hai thang sau, Berkshire Hathaway thong bao cong ty da dat dwogc thoa
thuan mua lai Justin, nhan dip nay chuyén gia phan tich Gary Schneider
cia Bear Stearns dwa ra nhin xét: “Pay la mot tin tirc tét lanh cho nhan
vién. Nam ngoai ban lanh dao di tao ra sw thay doéi toan bd. Ho ciing da
tién hanh nhitng bién phap cin thiét dé€ giam thiéu chi phi”.

Hién nay, bd phin sdn xuit ing cda Justin c6 4000 ctra hang tw dong va
chiém khoang 35% thi tredrng giay dép phwong Tay; tai cic ctra hang tip
trung vao trang phuc phwong T4y, c6 khodng 70% san pham tng bay ban
trén gid mang nhan hiéu Justin. Hau hét ttr khoang 100 d6 la. Nhitng san
pham gid cao hon (khodng vai tram d6 la va cao hon), Justin chiém
khoang 65% thi phan.

Cac chi nhanh Acme Building

Mot b phan khac cua Justin Industries cling la mot cong ty tién phong tai
Texas v&i tudi doi hon 100 ndm. Thanh 14p ndm 1891 tai Milsap, Texas,


https://sinvest.vn

Acme tré thanh cong ty cta Justin vao nam 1968 khi John Justin Jr mua
lai n6. Ngay nay, Acme la céng ty sdn xuit gach 1é6n nhit va c6 mirc loi
nhuin 1&n nhit nwéc My.

Do chi phi vin chuyén dwong dai qua cao, gach c6 xu hwéng 1a sdn pham
khu virc. Acme théng tri khu vwee ctia ho (Texas va nam bang lan cin) véi
hon 50% thi phan. Trong khu vic sau bang ctia minh, Acme c6 31 co s&
san xuat, bao gdbm 22 nha mday san xuit gach, cic cira hang va doéi xe tai
cda hing. Cac nha xay dwng, nha thau, va chi xiy nha cé thé dit mua
gach truc ti€p tir cong ty, va hang sé dwoc giao bang xe tai clia Acme.
Acme ban hon 1 ti vién gach m6i nim, moi vién déu dugc dan logo Acme,
va moi vién déu dwoc bao hanh trong 100 nam.

Nhu cidu mat hang gach phu thudc vao mua xay dwng, vi vay thay doi theo
13i suat va toan b0 nén kinh té. Tham chi thoi tiét xau cling anh hwdng téi
doanh thu. Tuy viy, trong suét thoi gian bung nd cong nghé nhirng nam
1990, Acme hoat dong t&t hon cac cong ty sadn xuit Ging va ngay nay van
la “kénh tao tién” chinh cua Justin. Cung v&i cong ty san xuat gach, Acme
Building Brands con c6 Tap doan Feather Building Products, va Cong ty
Cung cip da lat My (American Tile Supply Company), sdn xuit da ceramic
va d4 caAm thach.

Thwong vu ciia Berkshire

Trong nhiéu niam, Phé Wall gan nhu hoan toan phét 1o Justin. Vi chi c6
hai bd phin nén cong ty chwa du 1é6n dé tré thanh mot tip doan. Tuy vay,
hoat déng trong hai linh virc khac nhau khién céng ty 1am vao tinh trang
“khé x&”. Nhw Justin ghi chép hoi nam 1999, trwdc khi 6ng nghi hwu:
“Nhitng nha phan tich hiéu nganh kinh doanh giay dép thwong khong
hi€u gi vé nganh kinh doanh vt liéu xay dung, va ngwoc lai”.

Warren Buffett hi€u ca hai nganh kinh doanh. Ly do thit nhat, Berkshire
da s& hiru mot so cong ty giay dép, vi vdy 6ng da cé vai nam hoc vé nganh
nay. Ly do nita 13, 6ng hi€u nhitng nganh kinh doanh 6n dinh, virng chac
tao ra nhirng sdn phim ma con nguwoi ludén can.

Va thoi co da dén. Cong ty véi danh tiéng chat lwong hon 100 tram nam
dang phai d6i mat véi quing thoi gian kho khian. Gid c6 phiéu ctia nd
giam 37% so v&i nam nam trude day, va cong ty budc phai chia thanh hai
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phan. Buffett luén wu tién nhitng nganh kinh doanh don gian, 6ng da bién
co hoi nay thanh mot vu mua ban hoan hao.

Khi Buffett gdp John Justin IAn d4u tai Fort Worth, dng nhin xét rang
thanh pho nay lam 6ng nhé téi Omaha. Khi xem xét hai bd phin cda cong
ty, ong thiy thém mot diéu khién 6ng than phuc d6 la chit lwong nhwong
quyén kinh doanh. C4 hai bd phin cta Justin déu dwoc quan ly dé tré
thanh mot doanh nghiép nhwong quyén kinh doanh, théng qua sw két
hop cda chit lwong hang dau, chién lwong ti€p thi tot, va kha nang dinh
vi sac sdo.

Acme ban mot sdn phidm ma hau hét moi ngwoi coi la mot hang hoa thiét
yéu. Cubi cung thi, ai c6 thé dit tén nhan hiéu nhirng vién gach ma ho
thich hon? Chinh la cac khach hang ctia Acme. V&i mot chién lwoc ti€p thi
day ky nang v&i hinh anh huyén thoai bong da Troy Aikman, Acme Khién
chinh ban than cdng ty tré nén néi tiéng dén ndi trong mot cudc diéu tra
tham do y kién nhitng nguwoi dan Texas véi cau héi nhan hiéu gach nao
ban yéu thich nhit, c6 téi 75% s6 nguwoi tra 10 rang d6 1a Acme. Hinh
twong ctia nhan hiéu lai dwoc cung ¢d thém moi 1an khach hang cim vién
gach 1én va nhin thay logo cia hiang Acme.

Ciling vay, nhirng chiéc ing da tw bién thanh cic sdn phdm nhwong quyén
kinh doanh. Néu ban danh mét vai phat dén bat ky ctra hang ban 1é trang
phuc phwong Tay nao, ban sé nghe thiy cac khach hang & dé no6i nhirng
cau nhw: “Con trai t6i dang ch¢ doi nhitng san phdm méi cia Justin”,
hodc “Hay cho t6i nhitng gi ban c6 & Tony Lamas” con thwong xuyén hon
nhitrng cau “T6i dang tim kiém nhirng chiéc Ging cao boi méi”. Khi dé cap
t&i nhirng chiéc Gng theo tén, va khi san sang tra gia cao nhit cho chit
lwgng tét nhat, d6 1a mot sdn pham nhwong quyén kinh doanh.

Sau nhitng cdi tién cia ddi ngii quan ly méi vao nam 1999 va 2000, Justin
bat diu thu hidt sw chd y cha cac nha diu tw. Theo nha phéan tich Gary
Schneider ctia Bear Stearn, nhiéu nha dau tw rit quan tam t&i cong ty,
trong do cé ca cac cong ty Chau Au, nhwng cong ty clia Buffett 13 cong ty
dau tién Justin nghiém tic suy nghi vé loi dé nghi mua lai.

Loi dé nghi ciia Berkshire 1a 22 d6 la cho mot ¢6 phiéu bang tién mat. Gia
d6é thé hién muic tién lai 23% déi véi gid c6 phi€u dong clra, nhwng
Buffett khong hé do du. Ong nhan xét: “Pé 1a co hoi dé c6 dwoc khong chi
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mot nganh kinh doanh t6t ma la ca hai nganh cung mot lac”. “Nhirng
nganh kinh doanh hang dau v&i hé thong quan Iy hang dau, va dé chinh la
thtt ching ta tim ki€ém”. Ong néi thém, 6ng khong hé c6 ké hoach thay ddi
bat c diéu gi. “Ching t6i mua nganh kinh doanh dang hoat dong tot dé
bat d4u. Néu ho can tdi & Fort Worth, chidng tdi sé khong mua cong ty
dé”. Mot ngay sau khi vu mua ban dwoc thong bao, gia c6 phiéu cua Justin
tang 22%, va Warren Buffett tré vé Omaha véi mot doi ung da da diéu
m¢i toanh.

Thoi diém duy nhit nhirng cong ty kinh doanh hang thiét yéu lam an c6
1ai d6 1a trong su6t khoang thoi gian cung bi that chit - mot nhan td co
thé cwc ky khé dw doan truwdc. Buffett ghi chd rang, trong thuc té, chiéc
chia khoa dé xac dinh kha nang loi nhuin trong dai han cia mét cong ty
kinh doanh hang thiét yéu 13 ti 1&é “nhirng ndm cung that chit va cung néi
l16ng”. Tuy vy, ti 1&é nay thudong rat nho. Buffett chAm biém rang, thoi ky
cung that chit nhat & cong ty dét may cia Berkshire da kéo dai “phan té6t
hon cia mét budi sang”.

Cong ty Coca-Cola

Mot thoi gian ngan sau khi Berkshire thong bao cong khai rang cong ty
da s& hitu 6,3% cong ty Coca-Cola, Melisa Turner - ngwdi chuyén viét vé
kinh doanh cta Atlanta Constitution dd phong van Buffett. C6 hoi Buffett
cidu hoi ma 6ng thwdong xuyén dwoc hoi: Tai sao 6ng khong mua c6 phiéu
cta cong ty sém hon? Qua ciu tra loi, Buffett lién hé téi diéu ma ong suy
nghi tai thoi diém 6ng dwa ra quyét dinh cudi cung.

Ong giai thich: “Hay néi rang ban dang chuan bi di xa trong vong 10 nim,
ban mudn c6 moét vu dau tw va ban biét moi thir ma hién tai ban biét va
ban khong thé thay dé6i diéu dé trong khi ban di. Ban nghi gi vé doanh
nghiép?” T4t nhién, doanh nghiép d6 phai don gidn va dé hiéu. T4t nhién,
doanh nghiép sé phai thé hién rit ro rang tinh trang hoat dong 6n dinh
trong nhiéu nam. Va tit nhién, trién vong trong dai han phai thuin loi.
Néu toi mudn dé cap dén bat ky diéu gi vé sw chac chan, noi toi biét thi
trweong dang tiép tuc phat trién, noi toi biét nha lanh dao tiép tuc la nha
lanh dao - t6i mudn néi tdi trén toan thé gidi - va noi toi biét sé c6 kha
nang tang trwedng lon, toéi chi khong biét bat ky cai gi nhw Coke. T6i kha
chac chan khi toi quay tré lai, ho sé c6 thém rat nhiéu nganh kinh doanh
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mé&i so véi hién tai”.

Nhwng tai sao 6ng lai mua tai mét thoi diém cu thé? Theo nhw Buffett mo
ta, nhitng dong gbp trong kinh doanh ctia Coca-Cola da ton tai vai thip
ky. Ong thira nhan, diéu khién 6ng chd y 1a sw thay déi xuat hién & Coca-
Cola su6t nhitng nam 1980, dwéi sw lanh dao ctia Roberto Goizueta.

Goizueta 1én 1én tai Cuba, 1a CEO - vi ldanh dao cao nhit nguwdi nwéc ngoai
dau tién cta Coca-Cola. Nam 1980, Robert Woodruff - ngwoi sang lap
céng ty 91 tudi, dd moi 6ng lam viéc dé gidi quyét nhitng van dé xay ra
trong cong ty trong sudt nhirng nam 1970. b6 1a quang thoi gian am dam
cuia Coca-Cola: Gap rac réi voi cong ty dong chai, bi kién vi ngwoc dii cac
cong nhan nhap cw tai khu Minute Maid cta cong ty, bi cac nha bao vé
moi treeong khiéu nai vé viéc nhirng chiéc xe ché hang ctia Coke gép phén
lam ting tinh trang 6 nhiém moi tredng cua dat nwéc, va Uy ban Thwong
mai Lién bang thi kién cong ty vi hé th6ng nhwong quyén dic biét da vi
pham luit chéng ddc quyén. Cong ty quoc té cua Coca-Cola ciling 1am vao
tinh trang kho khan.

Mot trong nhitng hanh dong dau tién cia Goizueta la triéu tip mot cudc
hop 15 nha quan ly cip cao clia Coca-Cola tai Palm Springs, California.
Ong néi: “Hay néi cho tdi biét chiing ta dang pham phai sai 1am gi? Téi
muon biét tit ca va khi cir ai d6 néi ra, td6i muon 100% la sw thit. Néu co
bat ky ai khéng hai long, chiing ta sé dén bu mot khoan xirng dang va noi
loi tam biét”.

Goizueta khuyén khich cic nha quan ly cia 6ng sang su6t chdp nhin
nhitng rdi ro. Ong muén Coca-Cola khoi mao hanh dong thay vi thu dong.
Ong bit dau cit gidm chi phi. Va 6ng yéu cau rang bat ky céng ty ndo
thudéc quyén s& hiru cia Coca-Cola déu phai t6i da hoa loi nhuin trén
von. Nhitng hanh dong nay ngay 1ap tirc da lam ting loi nhuin bién va
thu hut sw cha y cia Warren Buffett.

Cong ty Washington Post

Buffett tirng viét: “Trong sO nhitng diéu tot dep nhat trén thé gidi, tinh
kinh té cia mot to bdo cé dnh hwdng 1én thit 1a tuyét voi”. Phan nhiéu
cac to bdo & My déu hoat dong ma khong c6 sw canh tranh truwc ti€p nao.
Chu s& hitu ctia nhitng to bdo nay thich tin twdng rang khoan lgi nhuin
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phi thwong ho thu duwgc mdi ndm 13 két qua clia chit lwong bao chi cla
cac to bao. Buffett néi, s that la tham chi mot to bdo hang bét ciing co
thé tao ra loi nhuén thoa dang néu né la to bao duy nhit trong khu vuc.
biéu dé lam cho to bao tré thanh mét doanh nghiép nhwong quyén kinh
doanh ¢§ dién, véi moi ngudn loi bat ngudn tir do.

Ong giai thich rang ré rang 1a mot to bao chit lwong cao sé dat dwoc ti 18
tham nhap cao hon, nhwng tham chi moét to bao xoang xinh cling quan
trong do6i véi mot cong dong khi “cai bdng thong bao ctia nd” 16i cudn.
Moi mdt nganh kinh doanh trong khu vic, mdi mot ngudi ban hang tai
nha, va mdi ¢4 nhin mudn c6 mot thong diép bén ngoai cong dong déu
cin t& bao dé thwc hién nhitng cong viéc cta ho. Thwc ra ma néi, cha s&
hitu t& bdo nhan duoc tién clia moi doanh nghiép mudn quang cao trén
bao.

Cung véi chit lwong cda nhwong quyén kinh doanh, cic to bdo con s&
httu thién chi kinh té cé gia tri. Nhw Buffett chi ra, nhitng to bao c6 nhu
cau vOn thap dé dang chuyén doanh thu thanh lgi nhuin. Tham chi cac
nha in ho tro may tinh dat tién va cac hé théng dién trong phong tin titc
cling dwoc thanh toan nhanh chéng vé&i chi phi tién lwong cé dinh thip
hon. Cac to& bao ciing c6 thé ting giad twong ddi dé dang, do vay tao ra
mic loi nhuln trén vén dau tw cao trén mic trung binh va giam thiéu
nhirng tic dong tiéu cwc cua lam phat. Buffett chi ra rang mot to bao dién
hinh c6 thé ting gip ddi gia ma van duy tri dwoc 90% ddoc gia.

Cong ty McLane

McLane dwoc xdy dwng dwa trén tiém nang tang trwedng to 1on. Hién tai,
cong ty tir lau khong con 1a mot phin ctia Wal-Mart. N6 dwoc tw do theo
dubi s dan x€p v&i nhirng d6i thu canh tranh ctia Wal-Mart, nhw Target,
va nhitng clra hang 1é6n khac tai My. Diéu nay, két hgp véi muc tiéu tip
trung vao hiéu qua va dau tw cta céng ty trong cac hé thong phan mém
dwoc kinh doanh trén dién réng, quan ly cwéc phi, va cac hé thong diém
ban hang gitta cac quy trinh tw dong khac, cho phép McLane duy tri mitrc
gia hiéu qua va chat lwong dich vu.

Vao thoi diém Buffett mua McLane, mot s6 thanh vién khac trong nganh
nhuw Fleming va Dich vu thwc phdm My, m6t bé phan cia Royal Ahold, da
vurot qua khoang thoi gian khé khan véi rat nhiéu ly do khac nhau. Mac
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du nguodi ta van con hoai nghi vé quyét dinh c6 &nh hwéng ctia Buffett,
nhwng moi nguodi cling cho rang vao thoi diém néu Fleming thuc sw roi
vao tinh trang pha san, thi bay cong ty tri gia 7 ti d6 la sé dwoc xem xét
ban lai.

Cong ty Pampered Chef

Voi ti 1é tang tredng hang nam tr ndm 1995 téi nam 2001 1a 22%,
Pampered Chef thé hién sw 6n dinh ma nhiéu cong ty lau doi hon déu
phai ghen ti. Va trién vong trong dai han qua 1a r6é rang. Theo Hiép hoi
ban hang trwec tié€p, cac cong ty chuyén to chirc tiéc da tiéu ton hon 7 ti d6
la trén cd nwéc vao nam 2000, ting 2,7 ti d6 la KE tir nam 1996.

Ban than Christopher khong hé gidm téc do. Ba tin rang thi trwdng do
niu bép & My c6 vo sd co hdi cho nhiéu sdn phidm hon va chi ra rang
Mary Kay, mot cong ty m§ pham ban truc ti€p, véi lwe lwgng ban hang
600,000 - mang dén nhiéu co hoi dé phat trién. Christopher dang phat
trién cac sdn phim, nhw cic d6 sanh s, va m& rong sang thi trueong
Canada, Anh, Dirc. Cudi cung, cong ty dwoc co ciu theo cich khong can
nhiéu von dé mé rong va khong cé sw canh tranh qua 1én trong linh vuc
ciia minh.
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6. HONG DAN PAU TV

Nguyén ly quan ly

Khi cAn nhac mot vu dau tw hodc mot vu mua lai, Buffett thwdng xem xét
rat ki ban quan ly. Ong néi véi chiing tdi rang cac cong ty hoic c6 phiéu
Berkshire mua phai dwgc diéu hanh b&i nhitng nha quan ly cé du tai
ning va chan that, nhitng ngwoi 6ng kham phuc va tin twéng. Ong néi:
“Chang t6i khong mudén lam viéc véi nhitng nha quan ly thi€u nhitng
pham chit dang kham phuc, cho du cong ty cta ho c¢6 trién vong nhw thé
nao. Chang t6i chwa bao gior 1am an su6n sé véi mot nha quan ly toi té”.

Khi gdp nhitng nha quan ly 6ng kham phuc, Buffett hét 1&i ngoi ca. Qua
nhiéu nam, nhirng doc gia cta Birc thw cta vi Chu tich trong cac bao cao
thwong nién cda Berkshire déu thdy nhirng loi ngoi ca nong 4m ma
Buffett danh d€ néi vé nhitng nha quan ly cia cic cong ty thudc
Berkshire.

Ong chi xem xét ki lwéng ban quan 1y ctia cac cdng ty c6 c6 phiéu ma éng
dang quan tAm. Cu thé, 6ng xem xét ba dic di€ém sau:

1. Quan ly c6 hop ly khong?
2. Ban quan ly c6 cong bang v&i cac ¢d dong khong?
3. Ban quan ly c6 chéng lai dwoc tinh cwdng ché t6 chirc khong?

Loi ngoi ca cao nhit ma Buffett danh cho mot nha quan ly dé 1a 6ng ta
hay ba ta luon luén hanh déng va suy nghi nhw mét ngwoi chu cia cong
ty. Nhitng nha quan ly hanh déng giong nhw nhitng ngwoi chi sé khong
lam chéch huwéng muc tiéu ban dau ctia cong ty - lam tang gia tri co phiéu
- va ho ¢6 xu hwéng dwa ra cac quyét dinh hop ly dé lam tot hon muc tiéu
dé. Bufffett cling rat than phuc nhirng nha quan ly thwce sw c6 trach nhiém
bao cdo day du va chuin xac tdi cac c6 dong va nhirng ngudi cé long diing
cam chdng lai cai ma 6ng goi 1a tinh cwdéng ché té6 chirc mu quing theo
sau nhitng cong ty khac cung nganbh.

T4t ca nhirng diéu nay dan dén mot mirc dd cip thi€t méi, nhw nhitng
phat hién giy s6c vé cac sai pham tip thé dwgc dwa ra dnh sang. Buffett
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chi lam an v&i nhitng ngwoi liém chinh nhat. Poi khi, 1ap trweong d6 khién
ong khac biét v&i nhirng tén tudi néi tiéng khac trong gidi kinh doanh.
Trong gi¢i kinh doanh, khong phai lic nao ciing thich hop dé néi vé sw
liEm chinh, chinh trwc, va dang tin cdy nhw nhitng pham chit dang kham
phuc. Thuec té, d6i khi néi nhirng diéu nhw vy c6 thé bi xem thwong nhw
ké ngdc nghéch va khéng thuc té. C6 mot chit ngot ngao trong quan diém
khen thwdng cdi tét, trirng phat cai xau ctia Buffett vé ban chit liém chinh
hién nay dwong nhw 1a mét chién lwoc thong minh. Nhwng dong co cia
ong khong hé Ia chién lwoc: N6 xuat phat tir chinh hé thong gia tri khong
thé bi lay chuyén cia chinh 6ng. Va chwa c6 ai tirng nghiém tic budc tbi
Buffett 1a ké kho dai ca.

Khi ban cé nhitrng nha quan ly c6 nang luc diéu hanh, ban cé thé c6 hang
chuc ngwoi hoac nhiéu hon thé bao cido véi ban nhwng ban van cé thoi
gian chop mat budi trua.

WARREN BUFFETT, 1986

Phan sau clda chwong nay, chiing ta sé xem xét k§ hon nhitrng phan rng
cta Buffett trweérc nhirng van dé vé hanh vi dao dirc, nhat la d6i véi khoan
thu lao diéu hanh qua 1én, quyén lwa chon chitrng khodan, tinh doc lap va
tranh nhiém giai trinh clia giam ddc, va cac thi doan ké toan. Ong néi véi
ching ta diéu 6ng nghi sé phai thay doi dé bdo vé quyén loi c6 dong va
goi y twdng veé viéc cac nha dau tw danh gia cic nha quan ly nhw thé nao
dé biét khi nao ho dang tin ciy.

Sw hop ly

Buffett tin twdng rang hanh vi quan ly quan trong nhat 1a phan bd hop ly
cac ngubn von cta cong ty. B6 1a hanh vi quan trong nhat bi vi theo thoi
gian, sw phin bd nguon vén quyét dinh gia tri co phi€u cong ty.

Vi DU PIEN HINH
SHAW INDUSTRIES, 2000 -2002

Cudi ndam 2000, tip doan Berkshire Hathaway cuia Warren Buffett thoa
thuin mua lai 87% coéng ty Shaw Industries, nha san xuit tham lén nhat
thé gidi, véi gia 19 d6 la mot c6 phiéu, tong tri gia xap xi 2 ti d6 la.
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Mic du co phiéu cia Shaw Industries dwgc ban véi gid chénh 1éch hon
56% so v&i gia giao dich 1a 12,19 d0 la, gia c6 phiéu ctia Shaw van 1a mot
vu lam an c6 13i cao hon mét nam truée do6. Buffett tra khodan tién chénh
l1éch nay bai vi cong ty c6 qua nhiéu tiéu chi chat lwong ma 6ng hwdng
t&i: M6 hinh kinh doanh don gidn va dé hiéu, lich sir hoat dong &n dinh,
va trién vong dai han day hira hen.

San xuit tham khéng qua don gian, dwa trén nhirng may méc cong kénh
va phirc tap d€ quay soi, nhudm, trang tri, va dét, nhwng tién dé nén tang
thi don giadn va dé hiéu: Tao ra nhitng chiéc tham t6t nhit va ban ching
dé thu dwoc loi nhuin. Hién tai, Shaw san xuit cic loai thdm dwoc trang
tri va dét véi khodng 27 nghin mau sic va kiéu dang. Cong ty ciling cung
cip vat liéu lam san va cac dich vu quan ly dw an. Cong ty c6 hon 100 nha
may san xuit va trung tAm phan phdi. Mbi ndm céng ty san xuit hon 600
triéu thwdc vudéng Anh tham va thué khoang 30 nghin céng nhan.

Buffett tin twdng tuyét d6i rang trong mot thoi gian dai, moi nguoi sé
luén can nhirng chiéc tham va vat liéu 1am san va rang Shaw sé cung cip
nhirng san phdm nay. Piéu do6 c6 nghia la cong ty c6 nhirng trién vong tot
dep trong dai han -moét trong nhirng yéu cau cua Buffett.

Tuy viy, diéu thit sy thu hut Buffett d6 1a ban quan ly cip cao cta cong
ty. Trong bao cdo thwong nién nam 2000 giri cdc c6 dong, dng da nhan
xét vé cach quan ly kinh doanh ctia Shaw: “Mo6t diac diém néi bat quan
trong ctia vu lam an d6 l1a Cha tich H6i dong Quan tri Julian Saul, CEO Bob
Shaw van ti€p tuc s& httu it nhit 5% Shaw. Diéu nay dem dén cho chung
ta co hdi hop tac véi nhitng con ngwdi tai nang nhat trong nganh kinh
doanh thdm, nhw thanh tich ctia Bob va Julian: M6i ngwoi déu da xay
duwng mot cong ty kinh doanh tham lén va thanh céng trwéc khi hop luc
cung nhau h6i nim 1998”.

Ttr nam 1960 dén nam 1980, cong ty tao ra 27% loi nhuin trén vén dau
tw (Return on Invesment - ROI) trung binh hang nam. Nam 1980, Bob
Shaw du bao trwdc rang cong ty cia Ong sé ting gap bon 1An mic doanh
thu 214 triéu d6 la trong 10 nam; va 6ng da thwc hién diéu nay trong
vong tam nam.

R6 rang la Bob Shaw quan ly cong ty rat tot va theo mot cach cwc ky phu
hop véi phwong phdp dau tw cta Buffett. Shaw néi: “Ban phai trudng
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thanh tir so tién kiém dwoc. Néu ban coi diéu d6 nhw triét 1y ctia ban - ¢c6
nghia 1a ban trwdng thanh vi sg tién ki€m dwgc chir khdng phai bang cach
di vay - va ban quan ly bang cin déi tai khoan cda ban, ban sé khong bao
gio gap phai van dé gi nghiém trong”.

L6i suy nghi nay hoan toan phu hop véi Buffett. Ong tin twdng rang hanh
vi quan trong nhit trong quan ly dé la sw phan bo nguén von va su phan
b0 nay, qua thoi gian, sé quyét dinh gia tri co phiéu cong ty. Trong 16i suy
nghi cua Buffett, vAn dé that don gian: Néu tién mit du thira c6 thé tai
dau tw va tao ra loi nhuin cao hon chi phi vén, thi cong ty nén tiép tuc
duy tri s6 tién l4i va tai dau tw ching, d6 chinh xac la diéu Shaw da lam.

Bob Shaw khong chi c6 nhitng quyét dinh tai chinh ding dan ma 6ng con
c6 nhitng quyét dinh kinh doanh va san pham sang su6t nho khad nang
thich nghi v&i nhitng diéu kién thi treong thuwong xuyén thay doéi. Vi du
nhu, nam 1986 Shaw trang bi thém cho may moc cho toan bd cong ty khi
Dupont tung ra san phim méi véi nhivng soi vai khéng bi 6 mau. Shaw
cho biét: “Ban hang chi la gdp g& moi nguwdi, tim ra thir ho cin, va dap
rng nhu ciu cua ho. Nhung nhirng nhu cau nay luén ludén thay déi. Do
vay, néu ban lam kinh doanh ngay hém nay giong nhw cach ban lam cach
dday nam nam, hodc tham chi chi Ia hai nam, thi c6 nghia la ban dang di lac
hwong”.

Cach quan ly sang suot cia Shaw dwoc phdn anh qua lich st hoat dong 6n
dinh cta céng ty. Cong ty di 16n manh tré thanh nha sdn xuit tham so6 1
trén thé gidi, veot qua nhirng diéu kién thwong trwong lién tuc thay déi,
nhitng ddi thay trong cong nghé, va tham chi 1a sw thua 16 cia nhirng dai
ly 16n. Nam 2002, Sears, mot trong nhitng dai ly tiéu thu 1&n nhit cda
Shaw vao thoi diém dé phai dong ctra cong ty kinh doanh thdm cta nd.
Nhwng ban quan ly da coi nhitng khé khan d6 la nhirng thach thic phai
vuwot qua chit khong phai la nhitng rao can déi véi thanh cong.

Nam 2002, Berkshire mua phan con lai cia Shaw. T¢i nam 2003, Shaw
thu vé 4,6 ti d6 la doanh thu ban hang. Ngoai trir cic cong ty bdo hiém
bao hiém ra thi diy la cong ty 1&n nhat cia Berkshire.

Theo 16i suy nghi cua Buffett, quyét dinh lam gi v&i loi nhuén cua cong ty
- tai diu tw, hay trd lai tién cho cac c6 dong - 1a mot bai toan logic va hop
ly. “Sw hop 1y 1a phdm chit tao ra sw khac biét trong phong cach cua 6ng
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va trong cach 6ng diéu hanh Berkshire - va la phdm chat 6ng thuwong thiy
thiéu & cac cong ty khac”, Carol Loomis viét trong tap chi Fortune.

Vin dé nay thwong tré nén quan trong khi mét cong ty dat té&i mot mirc
d6 chin mudi nhit dinh, khi ti 1é ting tredng chm lai va bat dau tao ra
nhiéu tién mit hon nhu ciu phat trién va chi phi diéu hanh. O’ diém nay,
mot ciu hoi dwoce dat ra: “Nén phan bo so loi nhuin nay nhw thé nao?”.

Néu so tién mat dw thira tai dau tw co thé tao ra loi nhuin trén von dau tw
trén mirc trung binh, tirc 1a loi nhuin cao hon chi phi von - thi cong ty
nén gitr lai toan bo loi nhuin va tai dau tw. P6 1a dwong 16i hop ly duy
nhit. Gitr lai loi nhuin dé tai dau tw & mirc thip hon chi phi vén trung
binh la hoan toan bat hgp ly. Cach lam nay ciling kha phé bién.

Mot cong ty c6 loi nhuidn dau tw trung binh, hodc dwéi mirc trung binh
nhwng tao ra tién mat veot nhu ciu cé ba sw lwa chon: (1) Cong ty c6 thé
phét 1o van dé va ti€p tuc tai dau tw & ti 1€ dwdi mike trung binh, (2) Céng
ty c6 thé mua su ting truedng, hodc (3) Cong ty cé thé tra lai tién mit cho
cac cO0 déng. Quyét dinh lam theo lwa chon nao 1 diéu Buffett rat cha
trong t&éi cach quan ly. Pay chinh 1a ltic cac nha quan ly hanh dong hop ly
hay khong hop ly.

NG6i chung, c6 nhitng nha quan ly van tiép tuc tai dau tw bat chip loi
nhuin dwédi mirc trung binh vi ho tin rang tinh huéng dé chi 1a tam thoi.
Ho cho rang, v&i nang lwc quan 1y cda minh, ho sé cai thién dwgc kha
nang loi nhuin cta cong ty. Cac c6 déng bi théi mién trwedrc dw bio vé kha
nang cai thién tinh hinh ctia ban quan ly.

Néu mot cong ty ti€p tuc phét 1o van dé nay, tién mat sé ngay tré thanh
mot ngudn von nhan rdi hon va gia c6 phiéu sé suy gidm. Mot cong ty vdi
loi nhudn kinh té nghéo nan, qua nhiéu tién mat, va gia co phiéu thap sé
thu hut nhirng ké dot kich tap thé, thwong la sw khéi dau cho sw két thic
nhiém Ky cta ban quan ly hién tai. D€ bao vé ban than minh, cic nha quan
ly cap cao thwong lwa chon cach thit hai: Mua sy tang trwdng théng qua
viéc mua lai mot cong ty khac.

Thong bao nhirng ké hoach mua lai sé lam phin chin tinh thdn cac co6
dong va danh bai mwu d6 mua lai cta nhitng céng ty khac. Tuy vy,
Buffett lai hoai nghi nhitng céng ty can phai mua sy tang trwdng. Ly do
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thir nhat, cong ty dé thuwong dwoc dinh gia qua cao. Thit hai 1a, mot cong
ty phai hop nhat va quan ly mot nganh kinh doanh méi rit dé vip phai
nhirng sai lam tai hai d6i véi cac cd dong.

Vi DU PIEN HINH
FRUIT OF THE LOOM, 2002

Nam 2002 Warren Buffett mua lai nganh kinh doanh cha chot (@6 may
mac) cda cong ty pha san Fruit of the Loom véi gia 835 triéu do la tién
mat. V&i vu mua ban nay, Berkshire gianh dwoc hai tai san 16n: mét nha
quan ly tai nang va mot trong nhitrng nhin hiéu dwoc wa chudéng nhit va
noi tiéng nhat quoc gia. Cong ty cling mua lai khodng 1,6 ti d6 la no dong.

Doanh s6 cua cong ty chiém 1/3 trong tong s6 do6 16t cia nam gidi trén
toan nwéc My khéi su chi la mét nha may Rhode Island nhé bé vao nam
1851. Qua thé ky tiép theo, cong ty phat trién thanh hing san xuat d6 16t
va T-shirts hang ddu quoc gia. Tuy vay, cong ty khong thé vwot qua dwoc
cudc khung hoang kinh té ngay cang de doa t&i nganh cong nghiép may
mac. Nam 1985, céng ty roi vao tay nha tai phiét William Farley - noi
tiéng la ngwoi chuyén mua lai nhirng cong ty gap khé khan vé tai chinh.

Farley, thwong dwoc mo ta la “ké hao nhoang” va “thich khoa trwong”, da
dan dat cong ty di qua mot vai nam tang trwdng roi sau cung la tinh trang
suy thoai nghiém trong. Tat cd moi thir dwong nhw da di chéch hwéng.
Nam 1996, mot chwong trinh mua lai hoanh trang tri gia t&i 900 triéu do
la da dé lai cho cong ty mot khoan no trong dai han cé ti suit vay ng qua
cao, chiém t&i 128% vén cd déng thwong - ma khong tao ra sw gia tang
doanh thu nhw mong doi. Nha cung cip khong dwoc thanh toan va ngung
van chuyén nguyén liéu thé. Farley chuyén 95% hoat doéng san xuit ra
nwéc ngoai, ddng ctra hon mot ta nha may & My va sa thai khoang 16
nghin c6ng nhan. Hiu qua cubi cung la nhitng vin dé quan ly chit lwong
va giao hang ding hen. D€ d6i pho véi sw hon loan trong cong tac giao
hang, Farley da chia nhé khau san xuit cho cac cong ty hgp dong, thém
vao hang 16p chi phi ngoai gio khéng 16. Ong 1ap ra mdt céng ty ¢6 phian
cho Fruit of the Loom va di doi tru s& chinh t&i Cayman Islands, tranh né
dwoc cac khoan thué danh trén doanh thu tir nwéc ngoai nhwng lai lam
bung no van dé quan hé cdng ching.
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Tinh trang quan hé cong ching ngay cang té hai hon khi Farley, bang mot
thd doan ma hién nay bi coi la phi phap, da thuyét phuc Ban Giam déc do
ong lap ra bao lanh mot khoan vay ngan hang ca nhan tri gia 65 triéu do
la trong trwong hop 6ng bi vé ne thu lao diéu hanh. Ban Gidm doc, ma
trweérc day da tirng dinh ra khoan béi thwdong ctia 6ng tri gia gan 20 triéu
do la va nhirng quyén dinh gia lai chirng khoan wu dai dic biét cho nhirng
nha lanh dao chi chét, sau d6 da xod no khoan vay 10 triéu do la.

B4t ké nhitng nd luc cit gidm chi phi, cong ty van tiép tuc chim sdu hon
trong ng nan. Nam 1999, Fruit of the Loom da céng bé khoan thua 16 576
triéu dé la, gdp bay lan so véi wéc dodn clia cac nha phan tich, tong loi
nhuin bién sut gidm t&i mirc 2%, khong da dé bu vao chi phi 13i suit tri
gia 100 triéu do la can thiét dé tra 1di cho khodn n¢ 1,4 ti d6 la. Cing nam
dé, H6i dong cidc nha dau tw theo td6 chic (Council of institutional
Investors) dd xép hang Fruit of the Loom 1a mét trong 20 cong ty hoat
dong kém hiéu qua nhit quoc gia. Cac c6 déng co ram lai khi gid c6 phiéu
chirng khoan tut doc: Tir 44 d6la mot c6 phiéu hoi ddu nam 1997 tut
xuong chi con 1 déla c6 phiéu vao cudi nam 1999. Chi trong mét nam,
nam 1999, c6 phiéu mit hon 90% gia tri.

Vi vy, mot sd nguwoi da ngac nhién khi cong ty ndp hd so nham bao vé
khéi pha san vao thang 12 nam 1999. C6 phiéu cua céng ty thim chi gidm
téi mirc thip hon, va vao thang 10 ndam 2001 gidm xuéng mirc 0,23 do la.

Vay thi tai sao Warren Buffett lai quan tam? C6 hai ly do: M6t nhan hiéu
manh da goi mé tiém nang ting trwedng dwdi phwong thirc quan ly diung
dan, va s xudt hién cia mot “ngwdi dan dng cwdi bach ma”- d6 1a John.B.
Holland.

Nam 1996, John B. Holland vé hwu, va nhw viy 6ng tirng 1a mot nha quan
ly dwoc danh gia cao tai Fruit of the Loom trong hon 20 nam, bao gbm ca
mot vai ndm ddm nhiém cwong vi Cha tich H6i dong Quan tri va Tong
Gidm doc diéu hanh (CEO). Nam 2000, 6ng tré lai véi cwong vi Phé Chua
tich H6i dong Quan tri ddm trach viéc diéu chinh hoat dong kinh doanh
cua cong ty.

Holland 1a mot vi du dién hinh hoan hao vé nhitng pham chit quan ly ma
Buffett luén ki€ém tim. Mac du 6ng van ti€p tuc gitt im ldng vé Farley,
ngoai trir 11 nhan xét ngan gon “quan ly tbi”, Buffett da khong hé gitr bi
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mat gi vé sw khinh miét 6ng danh cho nhitrng ngw¢i diéu hanh cong ty
budc Ban Gidm déc ctia minh tham gia vao nhirng thwong vu cé thu lao
béo bé& va nhirng Ban Giam doc cho phép diéu dé xay ra. Ngwoc lai, 6ng
khong ti€c loi ca ngoi Holland.

Ong giai thich 16i suy nghi ctia 6ng cho cac ¢ dong cta Berkshire: “John
Holland chiu trach nhiém cho cac hoat dong ctia Fruit trong hiu hét
nhitng nam thinh vwrong cia cong ty... sau khi pha san, John lai dwoc moi
tré lai lam viéc, va 6ng da dam trach cong viéc tu stra b6 may hoat dong.
Trwéc khi John tré lai, khiu giao hang roi vao canh hoén loan, chi phi ting
vot, va cdc m&i quan hé véi khach hang quan trong déu bi pha hong... Ong
da khoi phuc lai Fruit of the Loom truwdc day mac du méi trwong canh
tranh ngay cang khoc liét hon. Trong dé nghi mua lai ctia ching ta, ching
ta yéu cau mot diéu kién rat bat thwong: John sé van tiép tuc 1am viéc véi
tw cach 1a CEO sau khi ching ta tié€p quan cong ty. Po6i véi ching ta, John
va nhan hiéu la nhitng tai san quy gia cua Fruit”.

Ké& tir khi Holland “ndm diy cwong”, Fruit of the Loom trai qua mot cudc
co ciu lai hdu nhu toan bd b may hoat dong dé giam thié€u chi phi. Céng
ty gidm bt chi phi vAn chuyén, gidm thoi gian lam thém, va thu don hang
ton kho. Cong ty sdp xép lai nhitng nganh kinh doanh phy, x04 sé nhitng
dong sdn pham khong cé kha nang sinh lgi, tim ki€m hiéu qua méi trong
qua trinh san xuit, va no lwc dé€ 1am hai 1ong khach hang bang cach hoan
thanh don dat hang dung hen.

Gan nhw ngay lap tirc, tinh trang cia cong ty dwoc cai thién trong thiy.
Loi nhuin tang, chi phi hoat dong gidm. Nam 2000, tong loi nhuin ting
1én 160,3 triéu do la, tang 222% so v&i nam 1999, va tong loi nhuin bién
tang 1én 11 %. Cong ty bao c4o khoan thua 16 hoat ddong trong nim 2000
1a 44,2 triéu do6 la, so v&i khodn 16 ndm 1999 1a 292,3 triéu do6 la. Tham
chi tinh hinh tién trién lac quan con thé hién ré rang hon bang két qua
hoat déng ctia quy IV- khoan thua 16 hoat dong 1a 13,5 triéu dé la (bao
gom ca chi phi cing cd trudc diy lién quan téi viec dong ctra bon nha
may & My) trong nam 2000, so v&i con s6 218,6 triéu do la, gdp hon 16
lan mot nam trwdc day.

Trong nam 2001, xu hwéng lac quan tiép tuc duy tri. Téng loi nhuin ting
1én 72,5 triéu do6 la, tang 31% so v&i ndm 2000, va téng loi nhudn bién


https://sinvest.vn

tang 7,7% lén t&i 22,7% trong nam. Piéu d6 cé nghia la cong ty da két
thic nam 2001 v&i loi nhuan hoat dong la 70,1 triéu do la, so v&i mirc
thua 10 44,2 triéu d6 la h6i nam 2000.

Tat nhién nhitng van dé to 1én nhw nhitng khé khan cong ty phai déi mat
khong thé giai quyét trong mot sém mot chiéu, va Fruit of the Loom van
phadi hoat dong trong mot moi trwdong canh tranh khdéc liét, nhwng cho
dén nay Buffett da hai long v&i nhitng gi cong ty lam dworc.

Vi so rang ai d6 van xem xét viéc mua mot cdng ty pha san diy ray no
nan nhw mét sw chuyén dich dang ngac nhién, cling c6 moét ly do thir ba
giai thich cho quyét dinh cua Buffett, ma khong c6 gi dang ngac nhién du
1a bat ctt diéu gi: Ong c6 thé mua lai cong ty dwa trén nhitng nhiém ky tai
chinh rat trién vong. D€ biét chi ti€t hon, hdy doc Chwong 8.

Mua mot nha san xuit do 16t tao nhiéu co hoi cho nhitng cau chuyén dua
cii rich, va Buffett, ngwdi choi chiv cé tai, da tin dung hdu hét nhitng ciu
chuyén nay. Trong budi hop c6 dong nidm 2002, khi dwgc héi mot ciu hoi
thuwc sw, 6ng da dua khan gia bang mot cau tra 1oi nira voi: “Khi toi mic
do 16t, ma hiém khi t6i lam..”.. khién ddm dong ban khoan khong biét dé
1a quan 16t 6ng rong hay quan 16t bé sat danh cho Buffett. Ong chi ra tai
sao c6 mot “diém mau chét day trién vong” trong kinh doanh quan 16t:
“D6 1a mot thi trwong linh hoat”. Cubi cung, véi bd mat ngay ra bat dong,
ong cho biét rang Charlie Munger da goi y cho 6ng mot Iy do niva d€ mua
cong ty: “Trong nhiéu ndm Charlie ndi v4i toi rang ‘Warren, ching ta phai
1an sang kinh doanh ca quan 16t cda nit gi¢i’. Charlie nam nay 78. Bay gio
la Idc lam diéu d6 hodc khong bao gio”.

Theo 16i suy nghi cta Buffett, con dwong hop 1y va cé trach nhiém cho
nhitng cong ty cé rat nhiéu tién mat nhwng khong thé tai dau tw véi ti 1é
trén mirc trung binh thi nén hoan lai cho cic c6 déng. D€ thwc hién
phwong an nay, c6 hai lwa chon: Tang co tirc hodc mua lai c6 phan.

Vi tién co tirc trong tay, cac cd dong cé co hoi tim kiém cac vu dau tw
méi dé thu dwoc nhiéu loi nhuin hon. Nhin bén ngoai, diéu nay c6 vé
nhw 12 mét vu 1am an c6 13i, va vi thé c6 tirc ting dwgc coi nhw mét dau
hiéu ctia cac cong ty dang l1am an t6t. Buffett tin twdng rang diéu nay chi
dung khi cac nha dau tw thu dwoc nhiéu tién mat hon s6 ma cong ty cé
thé tao ra dwoc, néu céng ty gitt lai loi nhuén va tai dau tw.
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Qua nhiéu nam, Berkshire Hathaway thu dwgc mic lgi nhuin rat cao tir
vén cua céng ty va gitr lai toan bd lgi nhuin d6. Khong c6 gi dang ngac
nhién, Berkshire khong tra co tirc. Va diéu dé chi tot doi véi cac c6 dong.
Bai ki€m tra long tin cia ngwdi cht s hiru cudi cung dang cho phép ban
quan ly tai dau tw 100% lgi nhuin cda cong ty. Nhitng ngwoi chd sé hiru
cua Berkshire dat niém tin rat 1én vao Buffett.

Né&u gia tri thwc cta c6 tirc doi khi gdy nham 1an, thi co ché thi hai la
hoan lai loi nhuin cho c6 ddéng - mua lai chirng khoan - thdm chi con gay
hiéu l1am hon thé. Xét theo nhiéu mat, loi nhuan danh cho cht sé& hiru con
khéng truc ti€p, khéng xac thwe, va khong nhanh chéng nhw danh cho c6
dong.

Khi ban quan ly mua lai chitng khoan, Buffett cdAm thiy rang phan thudng
dwoc nhan doi. Néu chirng khoan dem ban dwéi gia tri thwce, thi viéc mua
chirng khoan qua 1a dé hiéu. Néu gia chirng khoan clia mot céng ty 1a 50
do la va gia tri thwc cia né 1a 100 dd, thi méi 1an ban quan ly mua chitng
khoan, ho da kiém dwoc 2 do la gia tri thuc cho moi 1 do la bo ra. Viéc
trao doi ki€u nay mang lai m&c lgi nhuin cao cho cac c6 ddng con lai.

Buffett cho biét, khi cAc nha quan ly cdp cao chu dong mua chirng khoan
cla cOng ty trén thi truong, tirc 12 ho dang thé hién rang ho quan tAm
nhit téi chu s& hitu cht khong phai 1a mot nhu cau thiéu can trong dé
mé& rong co cau cong ty. Ki€u kinh doanh nay mang dén nhitng tin hiéu
tot lanh cho thi trwong, thu hut cac nha dau tu tim kiém mot cong ty
dwoc quan ly tét, lam tang loi nhuin cho c6 dong. Thwong thi, cac co
dong dwoc loi gap doi; truedc hét 1a tir viéc mua ban trén thi tredng canh
tranh tw do ban dau va thi hai la hwéng loi tir hiéu &ng tich cwc cia moi
quan tam t&i gid cd cda cac nha diu tuw.

Coca-Cola

Tang trwdng dong tién thwe cho phép Coca-Cola tiang co tirc trd cho cac
c6 dong va cling mua lai c6 phiéu cua cong ty trén thi treong tw do. Nam
1984, cong ty mua lai co phiéu Ian dau tién, thong bio cong ty sé mua lai
6 triéu co phiéu. K€ tir dé, cong ty da mua lai hon 1 ti c6 phiéu. Vu mua lai
nay chiém t&i 32% co phiéu ké tir thang Mot nam 1984, & mirc gid trung
binh 14 12,46 d6 la mot co phiéu. Hay néi cadch khac, cong ty da bo ra gan
12,4 ti d6 la d€ mua c6 phi€u ma chi 10 nam sau ching cé gia thi trueong
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xap xi 60 ti do la.

Thang Bay nam 1992, Coca-cola da thong bio rang trong sudt nam 2000,
céng ty sé mua lai 100 triéu c6 phiéu, chiém 7,6% c6 phiéu cta coéng ty.
Pang chu y 13, do kha nang tao tién mat rat manh, cdng ty hoan thanh
muc tiéu nay trong khi van tiép tuc dau tw rdt manh mé vao cac thi
trwong khac.

American Express

Buffett da két giao v&i American Express tir cich day khoang 40 nam khi
ong diing cdm mua lai s6 c6 phiéu dang roi vao tinh cdnh hiém nghéo
nam 1963 va sau d6 6ng nhanh chéong thu dwoc lgi nhuan vo cung 1on tw
vu dau tw nay (Poc chi tiét cdu chuyén tai Chwong 1). Niém tin Buffett
danh cho céng ty khong hé thay ddi, va ong van tiép tuc mua ching
khoan ctia n6. Vu mua lén héi ndm 1994 c6 thé xuat phat tir nhitng quyét
dinh vira tot vira xiu cda ban quan ly vé viéc str dung so tién mat dw
thura.

BO phan phat hanh thé thanh toan va ngan phiéu du lich clda cong ty -
American Express Travel Related Services -déng gép c6 phiéu c6 loi
nhuin 16n nhat. B6 phin nay ciing luén tao ra loi nhuin chu s hiru dang
ké va tao ngudn vOn giup cong ty tang trwdng. Padu nhirng nam 1990,
cong ty di tao dwoc nhiéu tién mat hon nhu cau tién mat cho cac hoat
dong ctia cong ty - mot diém rat quan trong ma cac quyét dinh quan ly
mau thuan véi bai kiém tra thir ciia Buffett. Trong trudng hop nay, ban
quan ly ciia American Express da lam khong dwoc tot 1am.

Sau do6, CEO James Robinson quyét dinh st dung s6 tién mat du thira dé
xay dung cong ty thanh mot tip doan dich vu tai chinh hiing manh bang
cach mua lai cic cong ty c6 lién quan khac. Vu chuyén nhwong diu tién
cta ong, cong ty dich vu tai chinh IDS, dd dem vé lgi nhuian. Nhung sau
do, ong mua lai Shearson Lehman, va khong thanh céng. Shearson ngay
cang can nhiéu tién mat hon dé chi cho hoat dong cda cong ty. Khi
Shearson ngon mat 4 ti d6 la, Robinson da lién lac véi Buffett - nguoi da
dong y mua s6 c6 phiéu wu dii vai gia 300 triéu do la. Cho tdi khi cong ty
tim lai dwoc dwong 16i hoat dong ding dan, ong cling khong hé quan tAm
t&i viéc mua c6 phiéu thuong.
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Nam 1992, Robinson dot ngdt tir chitc va Harvey Golub lén thay thé. Ong
dat ra cho ban thin minh nhiém vu trwéc nhat 1a phai ciing c6 nhin dang
nhan hiéu cua cong ching. Pang chu y la mot giong diéu quen thudc véi
Buffett, 6ng bat dau st dung cac thudt nglr nhw Nhwong quyén kinh
doanh hay Gia tri nhin hiéu -Brand value dé mo tad American Express
Card - American Express. Hai ndm sau, Golub bt dau thanh 1y cac tai san
hw hong cia cong ty va khoi phuc kha nang loi nhuan va lgi nhuan trén
v6n cd phan cao. Mot trong nhirng hanh déng dau tién cta 6ng 1 xo4 bd
hoan toan Shearson Lehman vé&i nhu cidu vén 0 at cia no.

American Express nhanh chong cho thiy nhitng ddu hiéu vé kha nang loi
nhuin cta nd. Cac ngudn luc cha céng ty chiac chian dirng dang sau muc
tiéu xay dung American Express thanh mdét “nhan hiéu dich vu dwoc kinh
trong nhat thé gi¢i” ca Golub, va moi thong tin tlr cdng ty truyén di déu
nhin manh gid tri nhwong quyén kinh doanh cda tén goi “American
Express”.

Tiép theo Golub dit ra cAc muc tiéu tai chinh cho cong ty: phai tang loi
nhun trén mot ¢ phiéu tir 12 dén 15% moi nam va tir 18 dén 20% loi
nhuin trén von. Trwéc dé kha 1au, cong ty mot IAn niva lai tao tién mat dw
thira va c6 nhiéu von hon, nhiéu c6 phiéu hon nhu ciu. Sau d6, vao thang
Chin ndm 1994, c6ng ty thong bio rang, do cic diéu kién thi trudng, cong
ty c6 ké hoach mua lai 20 triéu cd phiéu tir s6 chirng khoan thwong. bé la
mot diéu nhac du dwong rét vao tai Buffett.

Mua hé nidm do, Buffett chuyén déi cidc c6 phan cia Berkshire tir chirng
khoan wu dai thanh chirng khoan phd thong. Ngay sau do, 6ng bat dau
mua lai thdm chi nhiéu hon. Cu6i nam do, Berkshire s& hiru 27 triéu do la
c6 phiéu. Thang Ba nam 1995, Buffett da thém vao danh muc caa 6ng 20
triéu c6 phiéu nita, Nam 1997, 6ng tiép tuc thém vao 49,5 triéu nira; va
dén nam 1998 la 50,5 triéu. Cudi nam 2003, Berkshire s& hitu hon 151
triéu co phiéu cua American Express, chiém gin 12% cong ty, v&i gia thi
trwong 1a hon 7 ti d6 la gp bay lan so tién Buffett bé ra dé mua ching.

Cong ty Washington Post

Washington Post tao ra dong tién mat twong d6i 1é6n cho cac chu sé hiry,
nhiéu hon so c6 thé dem tai dau tw vao cac nganh kinh doanh co ban cta
cong ty. Vi vay ban quan ly cong ty dang phai dirng trwérc hai sw lwa chon
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hop ly: Hoan lai tién cho c6 déng va/hodc dau tw c6 1ai s6 tién mat do6 vao
cac co héi kinh doanh méi. Nhw ching ta da biét, Buffett muén sé& hiru
cac cong ty hoan lai s6 tién mat du thira cho cac c6 déng. Washington
Post, Iic d6 Katherine Graham lam Cha tich H6i dong Quan tri, 1a cong ty
bao chi dau tién trong nganh mua lai c6 phi€u véi s6 lwong 1én. Gitta nam
1975 va nam 1991, c6ng ty mua lai m6t con s6 khong thé tin dwocla 43%
s6 cO phiéu cua né v&i gid trung binh 1a 60 do la mot c6 phiéu.

Mot cong ty ciling c6 thé lwa chon cach hoan lai tién cho c6 dong bang
cach lam tang co tiec. Nam 1990, dirng trude tinh trang tién mait dw triv
duw thira, Washington Post da bd phiéu dé ting mi&c co tirc thwong nién
cho cic c6 dong tir 1,84 do6 lalén 4 d6 la, tang 117% (xem biéu do6 6.1).

Cung v&i viéc hoan lai s6 tién mat duw thira cho cac c6 dong, Washington
Post cling c6 mot vai vu mua ban c6 1ai khac: s& hiru day cap cua Capital
Cities, cac cong ty dién thoai di déng, va cic tram thu phat truyén hinh.
Don Graham, nguoi diéu hanh cong ty hién tai, van dang tiép tuc bi bao
vay trwedc nhirng 1oi moi chao. D€ thwe hién muc tiéu phat trién cac dong
tién mat dang ké véi chi phi dau tw ¢ loi, 6ng da phat trién cic nguyén
tac chi dao cu thé d€ danh gia nhitng loi m&i chao nay.

Bi€u do 6.1 C6 tirc trén moi c6 phan clia Washington Post

B0 Rl 82 §3 B4 &5 86 &7

Ong tim kiém mot doanh nghiép “cé loi thé canh tranh, khong yéu cau chi
phi v6n 16n, va kha nang dinh giad hop ly”. Hon thé nita, dng con néi thém
rang: “Chung toi danh sy wu dai 16n cho nhitng doanh nghiép chiing toi
hi€u rd”. va dwa ra suw lwa chon: “Ching t6i thich dau tw vao moét s6 vu
lam dn lén hon 13 rai rac tién ra khdp noi”. Phwong phdp mua lai cta
Graham hoan toan theo chién lwoc tai Berkshire Hathaway cuia Buffett.

Sw nidng dong cia nganh kinh doanh bao chi da thay d6i trong nhiéu nam
tré lai day. Trudc diy, khi nén kinh té€ chidm lai va cic nha quang céo cat
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giam chi phi, cic to bdo duy tri kha ning lgi nhuin bang cich tang phi
theo dong. Nhwng ciac nha quang cido ngay nay da tim thiy cach thirc tiép
cin khach hang ré hon: Truyén hinh cap, thw truc tiép, va chén vao bao
chi. Bao chi ttr lau da khong con la déc quyén. Ching da mat di kha nang
linh dong vé gia ca von co.

Mac du vay, Buffett van tin twdng rang t& Washington Post hoat dong tot
hon cac cong ty thong tin dai ching khac. C6 hai ly do giai thich cho sw lac
quan cua ong. Trwdc hét, ng dai han cia to bdo nay nhiéu hon phan bu
lai bang c6 phan tién mat. Washington Post 13 to bdo cong cdng duy nhit
hoan toan khong no. Buffett gii thich: “Két qua 13, sw thu hep gia tri tai
san cda ho khong bi anh hwdng trwéc cac hiéu &ng don bay tai chinh”.
Thi hai, 6ng cho rang: “Washington Post dwoc quan 1y cuc ky tot”.

Cong ty Pampered Chef

Doris Christopher, ngwoi sang 1ap, va la Cha tich Hoi dong Quan tri kiém
CEO cia Pampered Chef, da phan b8 ngudn v6n rat hop ly - ho tro tai
chinh cho toan bo chién dich mé rong va tang trudng bang doanh thu noi
bd. Ba hau nhw di tai dau tw toan bo so6 lgi nhudn trong cong ty va két
qua ciia m¢ rong hoat dong kinh doanh mang lai mirc tang trweéng doanh
thu rat 1én. Gitra ndm 1995 va nam 2001, két quad kinh doanh cua
Pampered Chef tang & mirc dang kinh ngac la 232%, vé&i loi nhuan bién
truwedre thué la trén 25%. Khodn ng duy nhat ctia cong ty 1a so6 tién vén 3
nghin do6 la ban ddu ma Christopher di vay tir hop dong bao hiém nhan
tho cua ba.

Xét trén moi khia canh, Doris Christopher qua 1a mdt nha quan 1y can
trong va ba da diéu hanh moét “con thuyén chit hep”. Ba thé hién kha
nang trwc gidc quan ly tuyét voi thong qua cach doi dai cac dai dién cta
ba rat khéo 1éo nhwng ciing rit canh tranh. Cic nhin vién marketing truwc
ti€p clia Pampered Chef trén khip dit nwdc 1a nong cot cla cong ty va
cong ty chi lién hé trwc ti€p véi trén 12 triéu khach hang. Lwc lwong ban
hang kiém dwoc 18 dén 20% hoa hong trén s6 hang ho ban dwoc, va tir 1
dén 4% doanh thu s6 hang ban dwoc tir nhitng 1o tw van nidu bép dwoc
mang dén cong ty.

Candor


https://sinvest.vn

Buffett danh gia cao nhirng nha quan ly bdo cdo day da va chinh xac tinh
hinh tai chinh ctia cong ty, biét thira nhin sai lJdm ciling nhw chia sé thanh
cong, va ludn ngay thang v&i cac c6 dong. Cu thé 13, 6ng ton trong nhirng
nha quan ly c6 thé truyén thong tin hoat ddng cta cong ty ho ma khong
hé che gidu dang sau Cac Nguyén tic K& toan dwoc thira nhan (GAAP).

Cac tiéu chuln ké toan tai chinh chi yéu ciu bao méit nhirng théng tin
dwoc phan loai theo phin doan nganh. Mot s6 nha quan ly da khai thac
yéu cau t6i thi€éu hoa nay va gop tit cd cac nganh kinh doanh cta céng ty
thanh mot phan doan nganh, gay kho khan cho cac cho cac cha s& hiru
trong viéc hiéu va danh gia tinh nidng dong ctia nganh kinh doanh khéc
nhau ma ho quan tam.

Buffett cho rang: “Cai cAn phai dwoc bdo cdo 1a dir liéu - cho du 1a Cac
nguyén tic ké toan dwoc thira nhian (GAAP), khéng GAAP, hay vuot ca
GAAP - bédi vi n6 giip ngudi doc ban bao cao tai chinh tra 101 dwoc ba cau
héi quan trong: (1) Udc tinh gia tri ciia cong ty 1a vao khoang bao nhiéu?
(2) biéu gi c6 thé xay ra ma c6 thé dap rng dwoc cac nghia vu trong
twong lai? Va (3) cac nha quan ly lam tot cong viéc nhw thé nao, can c
vao quyén kiém soat trong tay ho?”

Cac ban bao cio thwong nién ctiia Berkshire Hathaway 1a mét vi du dién
hinh. Ching déu dap rng cac yéu cau Nguyén tic ké toan dwoc thira nhin
(GAAP), va con hon ca thé. Buffett thém phan bao cdo loi nhuin riéng ré
trong moi cong ty con ctia Berkshire va bat ky thong tin phu nao khac ma
ong cam thiy cac c6 déng sé thiy cin thiét dé danh gii chinh xac tinh
hinh kinh té cia mo6t cong ty. Buffett thdn phuc nhitng CEO ¢6 thé béo céo
cho cac c6 dong theo 18i thang than nhw vay.

Ong ciing than phuc nhitng ai c6 1ong diing cdm néi chuyén cdi mé vé
khuyét diém. Ong tin rang cac nha quan Iy ma dam cong khai thira nhan
nhitng sai [Am ctia minh sé& dé dang stta chita chiing hon. Theo Buffett,
hau hét nhitng ban bdo cido thwong nién la khong chan that. Theo thoi
gian, chac chdn céng ty nao cling s& mac phai sai lam, ca nghiém trong va
khong nghiém trong. Ong tin rang c6 qua nhiéu nha quan Iy bao cio véi
sw lac quan thai qua thay vi gidi thich chan thit, c6 1é chi la dé phuc vu
cho logi ich cta ho trong ngin han, nhung néu xét vé dai han thi khéng ai
dwoc loi ca.
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Buffett tin nhiém Charlie Munger, ngwoi gitp 6ng hiéu dwoc gia tri khi
nghién ctru cac sai [Am ctia nguwoi khac thay vi chi tip trung vao thanh
céng cua ho. Trong ban bao cio thwong nién cta 6ng gii cac c6 dong
Berkshire Hathaway, Buffett da rit c&i mé vé tinh hinh kinh té va quan ly
ctia Berkshire, ca t6t va xdu. Qua nhiéu nam, 6ng thira nhan nhirng khé
khan ma Berkshire phai doi mat trong ca nganh kinh doanh bao hiém va
dét may va nhitng sai lam trong cich quan ly ctia chinh 6ng d6i vé&i
nhitng doanh nghiép nay.

Ong tu phé binh rat thang thin va khoéng tiéc 1oi. Vu sap nhat véi Cong ty
tai bao hiém General Re nim 1998 mang dén cho cong ty nhitng ric rdi
nghiém trong. Mot vu lam an tuyét voi van tiép tuc roi vao bé tic trong
nhiéu nim, va chi bat diu khéi sic sau vu tdn cdng khung bd Trung tim
Thwong mai Thé gi¢i hoi nam 2001. Sau nay, Buffett cho biét rang vao
thoi diém sap nhap, 6ng da nghi rang cong ty tai bao hiém hoat dong theo
nhirng chudn muc 6ng yéu cdu nhw doi véi nhirng cong ty bao hi€m khéc
ctia Berkshire. Nim 2002 0ng thira nhan: “T6i thwc sw da mac sai lam. C6
rat nhiéu viéc c6 thé lam dé vuwc diy cong ty do”.

Van dé ctia General Re khong chi trong nam trong pham vi nhitrng dich vu
bao hiém théng thwong ctia cong ty. Cong ty cling c6 mdt bo phin chuyén
trach buon ban va cac dich vu phai sinh, mot nganh kinh doanh ma
Buffett coi la khong dang chd y tai thoi diém sap nhip (mac du doé la mét
phan cda géi bdo hiém, khong thé tranh khéi) va l1dm vao tinh trang tai
chinh tri tré vai ndm sau d6. Nam 2003, 6ng viét 1&i xin 16i thang than cho
cac c6 dong: “To6i chic chdn tdi di co thé tiét kiém dwoc cho cac ban
khodng 100 triéu do la, néu t6i hanh dong mau le hon dé dong clra Cong
ty chitng khoan GenRe. Charlie sé nhanh chéng chuyén sang déng ctra
cong ty dé - khong co gi dang ban vé viéc d6 ca. Tuy vy, toi da bi lay
dong. Hau qua 13, cac c6 déng cua tbéi dang phai trd mot mirc gia cao hon
rat nhiéu so véi cai gid can thiét dé duy tri doanh nghiép nay”.

C4c nha phé binh cho rang thoéi quen thira nhan sai 1Am cong khai cta
Buffett dwoc thwe hién dé dang hon béi vi ké tir khi dng s& hitu mot
lwong 16n chirng khoan phé thong ciia Berkshire nhw vy, 6ng khong bao
gio con bi lo ngai sé bi dudi viéc. Piéu nay la chinh xac. Nhung né khong
lam mat di gia tri can ban clda niém tin cia Buffett la tinh that tha it nhat
sé dem lai loi ich cho nha quan 1y nhiéu nhw né dem lai cho ¢ dong. Ong
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néi: “Vi CEO lira déi cong chiing thi cudi cung ciing c6 thé ltra do6i chinh
ban than anh ta trong chuyén riéng tu”.

Cong ty Coca-Cola

Khi Roberto Goizueta ti€p quan cong ty véi tw cach la CEO, 6ng thuwc hién
chién lwoc cling ¢d Coca-Cola chti yéu 1a nham vao cac c§ dong. Ong viét:
“Trong suot thip ky tiép theo, chiing toi sé tiép tuc hoan toan tin tim vi
cac c6 déng cda chdng tdi cling nhw doi véi viéc bao vé va ting cweorng diu
tw cia ho. D€ mang lai cho cic c6 dong cia ching téi m&c loi nhuin trén
von dau tw trén trung binh, ching t6i phai lwa chon nhitng doanh nghiép
tao loi nhuan virot qua mirc lam phat”.

Goizueta khéng chi phat trién cic doanh nghiép doi héi dau tw vén, ma
ong con gitup lam tang gia tri c6 dong. Thong qua viéc ting mirc loi nhun
bién va mic lgi nhuin trén vén c6 phin, Coca-Cola vira c6 thé tang co tirc
dong thoi lai gidm ti 1& c6 tirc phai chi. Trong nhitng nam 1980, phain cb
tirc danh cho cac c6 dong ting 10% mot nam trong khi ti 1€ ¢d tirc phai
chi lai gidm ttr 65% xudng con 40%. Piéu nay cho phép Coca-Cola tai dau
tw mot ti 1& phan tram trong sé tién 1di 16n hon nham duy tri ti 1€ tang
trwedng ma khong hé lira bip cac cé dong.

Khong thé phu nhan rang Coca-Cola 12 mdt cong ty c6 dang cip cao hon
véi mot lich st hoat dong kinh té néi troi. Tuy vay, trong nhitng nam gan
day, mirc do tang trwdng lai c6 phan Khiém tén. Trong khi mot s6 cac co
dong hoang so thi Buffett khong hé. Thwec té thi, 6ng khéng hé lam bat c
diéu gi ca, ong da khong ban du 1a mot ¢6 phiéu. D6 ro rang 1a mot bang
chirng vé niém tin cta 6ng danh cho cong ty, va cling 1a mot minh chirng
ro rang vé sw dung dan trong nhirng nguyén tac ciia 6ng.

Tinh cwong ché t6 chirc

Né&u ban quan 1y c6 dwoc sw khon ngoan va long tin nhiém bang cach san
sang d6i mat v&i cac sai lam, vay tai sao lai c6 qua nhiéu cac ban bao cao
thwong nién chi dé€ cip dén sw thanh c6ng? Néu phan b6 nguén von qua
don gian va hop ly, thi tai sao nguén von lai dwoc phian bé qua nghéo
nan? Buffett da biét rang cau tra 1&i 1a mot lwc lwong vo hinh ma dng goi
la “institutional imperative” cwdng ché t6 chirc - khuynh hwéng trong doé
cac nha quan ly bat chwéc hanh vi cia nhirng nha quan ly khac ma khéng
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can biét rang hanh vi d6 c6 thé ngu ng6c hoac bat hop 1y nhw thé nao.

Ong noéi rang d6 1a mot phat hién ctia sw nghiép kinh doanh dang ngac
nhién nhit. Tai tredng, 6ng dwgc day rang nhirng nha quan ly cé kinh
nghiém la nhirng nguwoi chan that, thong minh va ty dong dwa ra nhirng
quyét dinh kinh doanh hop ly. Trong khi & bén ngoai thé gi&i kinh doanh,
ong lai hoc dwoc rang “sw hop ly thuwong bi hao mon di khi tinh cudng
ché t6 chirc phat huy tic dung”.

Buffett da hoc bai hoc nay tir 1au. Jack Ringwalt, Gidm déc Cong ty Boi
thwong Quoc gia (National Indemnity), ma Berkshire mua lai héi nam
1967, giup Buffett khdm phd ra sirc manh cda tinh cwdng ché. Trong khi
phan 16n cac cong ty bdo hiém déu ky cadc hgp dong bao hiém dwa trén
diéu khoan bao dam cho trwong hop loi nhudn cia cong ty khong du
hodc té hon 1a trong tredng hop bi thua 16, thi Ringwalt da buéc ra khoi
thi trwong va tir chéi ky cadc hop déong bado hiém mai. (Ban cé thé tham
khdo ciu chuyén day du trong Chwong 3). Buffett d3 nhin ra sw thong
thai trong cic quyét dinh ctia Ringwatl va lam theo chiing. Ngay nay, cac
cong ty bao hiém cta Berkshire van hoat dong dua trén nguyén tac nay.

Vay dang sau tinh cwdng ché t6 chirc da thic d4y rat nhiéu doanh nghiép
12 gi? D6 chinh 1a ban chit con ngwdi. Hau hét cac nha quan ly khong sdn
long dé phoi bay su thua 16 trim trong quy vira roi ciia cong ty cho cong
chiing, trong khi nhirng céng ty khac quy vira qua van tao dwoc loi nhuén,
mdc du chac chan ho dang ddm dau xudng bién. Chuyén dich phwong
hwéng khong bao gior don gidn. Di theo con dwong dan téi that bai ma cac
cong ty khac da di qua thuomg dé dang hon thay déi dwdmng hudng cia
cong ty.

Phai thira nhan 13, Buffett va Munger cung dwgc hwdng vi tri dwoc bao vé
giong nhau trong khuon khé tw do ciia ho d€ sdn sang ngay that véi tin
xau: Ho khong phai lo 13ng s& bi sa thai, va diéu nay 1am ho tw do dwa ra
nhitng quyét dinh trai véi 1é thwong. Tuy vy, mot nha quan ly véi Kk
ning giao tiép tét nén thuyét phuc cac cd dong chidp nhan thua 16 trong
ngan han va thay ddi phwong hwéng cia cong ty néu né mang lai két qua
vuot troi theo thoi gian. Buffett dd hoc dwoc rang khong thé chdng lai
tinh cwdng ché t6 chirc, thwong thi sé co it viéc dé lam véi cac co dong
clia cong ty hon cac nha quan ly san sang chip nhan su thay d6i cin ban.
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Tham chi khi cic nha quan 1y chip nhin quan diém cho rang céng ty cla
ho phai thay déi hoan toan hoic sé doi mat véi kha nang phai dong cira,
thi thwc hién ké hoach nay qua khé d6i véi hau hét cac nha quan ly. Rat
nhiéu ngwoi khong chiu néi sitc cdm do6 tha mua mot céng ty méi con
hon 1a ti€p tuc déi mat véi nhirng con sé tai chinh cda van dé hién tai.

Vay tai sao ho lai lam diéu nay? Buffett tich biét ba nhin t6 6ng cdm thiy
la c6 &nh hwdng 1én nhat téi hanh vi cda ban quan ly. Trueéde hét, hdu hét
cac nha quan ly khong thé kiém soat dwoc sw thém khat hanh déng. Hanh
dong thai qua ki€u nay thwong dan téi viéc dai ly cia cong ty sé thudc vé
cac nha tiép quan cong ty. Thit hai, hdu hét cic nha quan ly luén ludn so
sanh doanh thu, loi nhudn, thu lao diéu hanh cta cong ty ho véi cac cong
ty khac ca trong va ngoai nganh. Nhirng s so sanh nay ltic nao ciing vay
sé& 12 1o kéu goi hanh déng thai qua. Cudi cung, Buffett tin rang hau hét
cac nha quan ly déu phéng dai kha nang quan ly cua ho.

Mot vin dé pho bién khac dé 1a ky nang phin bo yéu kém. Nhw Buffett chi
ra, cic CEO thwong tién 1én vi tri cia ho do néi troi hon trong nhirng linh
vire Khac cta cong ty, bao gobm quan tri, k{ sw, marketing, hoac san xuat.
Do ho cé it kinh nghiém phan bé ngu6n von, nén hau hét cac CEO chuyén
cong viéc dé sang cic nhan vién, tw vin vién, hodc chu ngin hang. Tai
day, tinh cuwdng ché t6 chirc bat dau tham gia vao qua trinh dwa ra quyét
dinh. Buffett chi ra rang néu CEO khat khao mot vu chuyén nhwong tiém
nang doi hoi mot ti 1é 15% loi nhuln trén vén dau tw d€ bao lanh cho vu
mua ban, thi s€ that dang kinh ngac khi cac nhan vién bao cao cho ong ta
rat troi chay rang doanh nghiép dé thwec té cé thé dat dwoc 15,1%.

Minh chirng cu6i cung cho tinh cwdng ché td chirc 1a sw bat chwéc may
méc. Néu tit ca cac cong ty A, B, va C cung lam mot thi giéng nhau, thi
chac chdn d6 chinh 1a nguyén nhin khién CEO cla cong ty D cling phai
budc cong ty ctia 6ng hanh dong nhw vay.

Buffett tin rang d6 khéng phai 1a do tinh chit dé bi mua chudc hay 1a sw
ngu dai, ma dé la nhirng tinh huéng khién cic cong ty nay thit bai. Hon
thé nira, d6 1a sw ning dong t6 chirc cla tinh cwdng ché khién cho viéc
chéng lai hanh vi bi 1én an tré nén khé khan.

Phat biéu trwedc mot nhém sinh vién Notre Dame, Buffett trinh bay mot
danh sach 37 ngin hang diu tw lam an thua 10. Ong gidi thich, tit ca cac
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cong ty d6 thua 16 mac du s6 lwong c6 phiéu trén thi treong chirng khoan
New York da tiang gip 15 lan. Nhitng cong ty nay do nhitng cd nhan lam
viéc chdm chi véi chi s6 1Q cao 1dnh dao, tit cd bon ho déu c6 mot khao
khat thanh cong manh liét. Buffett dirng lai, d6i mat 6ng nhin khap cin
phong. Ong néi: “Cac ban hay nghiém tic nghi vé diéu d6. Lam thé nao ho
dat dwoc mot két qua nhw viy? Toi sé no6i cho ban biét do6ng nghiép cuia
ho da bat chwéc may moc nhw thé nao”.

Cong ty Coca-Cola

Khi Goizueta ti€p quan Coca-Cola, mot trong nhitng hanh dong dau tién
ctiia 6ng do la loai bé nhirng nganh kinh doanh khong lién quan ma vi CEO
tién nhiém da phat trién va hwéng céng ty tré lai véi nganh kinh doanh
co ban cua nod l1a ban nwéc ngot. P6 1a mdt minh chirng ré rang vé kha
nang chong lai tinh cwdng ché t6 chirc cia Coca-Cola.

Khong thé pht nhan rang cit giam quy mé cda cong ty thanh mot nganh
kinh doanh don 1é thwc sy 1a mét sw thay doéi tao bao. Diéu khién cho
chién lwoc clia Goizueta thim chi con dang chd y hon d6 1a 1ong sdn sang
thwc hién hanh dong nay ctia 6ng vao mot thoi diém ma nhirng cong ty
khac trong nganh dang hanh dong theo hwéng ngwoc lai hoan toan. Mot
s6 cong ty d6 udng hang diu dang dau tw loi nhuin cia ho vao nhirng
nganh kinh doanh khong lién quan khac. Anheuser - Busch st dung loi
nhuin tir nganh kinh doanh bia dé dau tw vao cong vién giai tri. Brown
Forman, nha san xuit va phan phoi reou va rvou manh, diu tw lgi nhuin
vao cac nganh kinh doanh d6 si, pha 1€, bac va hanh ly, tit cd nhitng
nganh kinh doanh nay déu c6 mirc sinh loi thip hon. Céng ty TNHH
Seagram, mot cong ty riwou va cac san pham rwou manh toan ciu da mua
Universal Studios. P6i thu canh tranh d6 uéng chinh cia Coca-Cola Pepsi
cling mua cac nganh kinh doanh d6 dn nhanh (Frito-Lay) va cac nha hang
bao gbm ca Taco Bell, Kentucky Fried Chicken, va Pizza Hut.

Khong chi hanh dong ctia Goizueta tap trung sw chi y ciia cong ty vao san
pham lén nhit va quan trong nhit, ma né con c6 tic dung tai phan bo
nguon lwc ctia cong ty vao nganh kinh doanh cé kha nang loi nhuin nhit.
Ké tir khi sw chuyén hwéng kinh té tip trung vao kinh doanh nwéc giai
khat gay anh hwdng siu sic tdi sw chuyén hwdng kinh té€ cia cdc nganh
kinh doanh khac, gior ddy cong ty tai dau tw loi nhuin vao nganh kinh
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doanh cé mirc thu loi cao nhit.
Clayton Homes

Trong mdt nganh céng nghiép dang bi boép nghet b&i chinh nhirng van dé
do no tu tao ra, thi Clayton noi bat 1én véi dodi ngii quan ly hung manh va
mo hinh kinh doanh thong minh.

Hién tai, nhirng ngoi nha di dong dwoc san xuat chiém 15% trong tong s6
nha & My. Xét trén nhiéu khia canh, hinh dnh tiéu cwc theo lich st cda
ching dang bién mat. Nhitng ng6i nha di dong ngay cang giéng véi nhirng
ngoi nha dwoc xay dwng kién co vé kich c¢& va quy md, chat lwong xay
dung dwoc luon dwoc cai thién, ching dang canh tranh vé&i nhitng ngéi
nha cho thué, chiing c6 nhirng loi thé vé thué ma theo d6 ngwoi chi ngbi
nha khong phai s& hitu phin tai san co ban, va viéc thé chip hién tai dang
dwoc nhitng cong ty thé chap 16n khac va cac van phong chinh pht nhw
Fannie Mae ho tro.

Tuy viy, do nhitng ngdi nha nay ré hon dang ké so v&i nha xay kién ¢
(mtc gia trung binh nam 2002 la 48 800 d6 la so vé&i 164 217 do la), thi
trwong chinh van 13 nhitng khach hang cua dong san phim gia thip.
Trong nam 2002, hon 22 triéu ngwoi ddn My sinh séng trong cac ngdi
nha di dong, véi mirc thu nhap gia dinh trung binh la 26.900 4o la.

Trong nhitng ndm 1990, nhiéu nha san xuit bi dinh dang t&i mét vu viéc
rac roi hai chiéu do ho tw dit ra cho minh, va rat nhiéu nguoi trong sé ho
that bai. Mot phan cha rac rdi hai chiéu nay dé 1a sw chadp nhan ngay cang
gia ting va phé bién ctia nhirng ngoi nha kiéu nay, khién nhiéu céng ty
trong nganh diy manh viéc qua m& réng quy mo cong ty. Nhan to siét
chat khac dé la long tham.

Nhitrng ngoi nha duoc ban thong qua nhitng ngwdi ban 1€, hodc la nhitng
nha buén doc 1ap dai dién cho mét s6 nha san xuit hodc la nhirng dai ly
cia riéng cong ty. Chinh tai dg, trong cung mot 16 hang, ngwoi mua
thwong thiy hoat dong huy dong von, thwdng la mot chi nhanh cda nha
san xuit/ ngwdi ban 1é. Ban 6 at tao ra loi nhuén tirc thi cho cidc nha ban
1é va phan hoa hong khong 16 cho cadc nha moi gidi. N6 ciling tao ra nhirng
van dé kinh té khong 16 trong pham vi xa hon. Mot thuc té ddng buoén la
rat nhiéu ngo6i nha dwoc ban cho nhitng ngwoi dang trong tinh trang kinh
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té bap bénh, va ti 1é tai s& hitu cao, lam gidm nhu ciu nha méi. Khi ti 1é
thit nghiép tang trong vai nam trwéc day, thi cic khoan vay pham phap
cling tang. Nhan t6 cung qua mirc hang ton kho tir nhitng nam 1990, va
thoi gian kinh té€ thit chit ma da thu hep chi tiéu trén moi linh vuec, va
lam tang thém tinh trang am dam trong toan nganh.

Phan 16n vin dé déu bat ngudn tir nhitng khoan no xdu dang qua phd
bién trong nganh kinh doanh nha. Viy tai sao tit cd ho déu lam nhw vay?
B&i vi moi cong ty lo so bi mat thi phan néu lam khac. Néi tém lai, d6 1a
tai hoa cda tinh cuwdng ché to chirc. Clayton khéng hoan toan thoat khai,
nhwng ciing da tranh dwgc hau hét nhirng sai lam nghiém trong.

biéu quan trong nhit 13, Clayton tra thu lao cho ngw¢i ban hang theo mét
cach khac. Phan hoa hong cia ngwdi ban hang va nguoi quan ly dwoc tinh
toan khong chi theo s6 lwong nhirng ngdi nha dwoc ban ma con dwa trén
chit lwong va qué trinh hoat dong ctia khoan vay. P6i ngli nhin vién ban
hang chia sé ganh nang tai chinh khi khoan no khéng phat huy dworc tac
dung, va chia sé doanh thu khi cac khodn vay hoat dong tot. Vi du, mot
quan ly ban hang dang phai gidi quyét viéc ban hang va thu dwoc tién cia
mot ngdi nha di dong tri gia 24 nghin d6 la. Néu khach hang khong thé
thanh toan, Clayton sé bi mit 25 nghin d6 la, va ngwdi quan ly phai chiu
trach nhiém ddi véi mot nira sé tién thua 16 d6. Nhung néu khoan no
hoat ddng tot, ngwoi quan ly cling sé dwoc mot nira s6 d6. biéu d6 day
ganh ndng tranh cac khodn no xau 1én vai nhin vién ban hang.

Phwong phap thanh toan: Nam 2002, “chi c6 2,3% s0 chi s& hiru nha véi
khoan thé chip cda Clayton la nhitng ké pham phap 30 ngay”. Con s6 dé
xap xi mot ntra ti 1é pham phap trong nganh. Cudi nhitng nam 1990, khi
hon 80 nha may va bon nghin ngwdi ban 1é bi pha san, Clayton chi phai
déng ctra 31 ctra hang ban 1é va khéng hé dong clra nha may nao ca. Pén
nam 2003, khi Buffett tham gia, Clayton da thoat khoi tinh trang suy
thodi trong nén kinh té ndéi chung va nganh cong nghiép san xuit nha di
dong noéi riéng véi vi thé manh mé hon va tét dep hon bat ky déi thu
canh tranh nao.

Warren Buffett d mua Clayton Homes bi vi 6ng thiy Jim Clayton la mét
ngwoi nang dong, cham chi, thong minh va cé k§ nang quan ly tot.
Clayton khong chi thé hién mot 1An ma 13 t&i hai lAn rang 6ng c6 thé vuot
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qua tinh trang suy thodi trong nganh bang cich xay dung mé hinh kinh
doanh cta 6ng dé tranh dwoc tinh cwdng ché t6 chirc cwc Ky tai hai.

Cong ty Washington Post

Buffett noi v&i chung toi rang thim chi bdo chi hang ba ciing c6 thé thu
dwoc loi nhuin dang ké. Do thi treong khong yéu cau nhirng tiéu chuin
cao danh cho mot to bao, nén do6 chinh la trach nhiém ban quan ly phai tw
dat ra. D6 chinh 1a nhirng tiéu chuin cao va nhitng khd ning cta ban
quan ly c6 thé Iam khac biét phan loi nhuin cia cong ty khi so sanh véi
nhitng nhém cong ty cung nganh. Nam 1973, néu Buffett dau tw vao
Gannett, Knight - Ridder, New York Times Mirror so tién 10 triéu do la
ma O0ng di dau tw vao Washington Post thi lgi nhudn dau tw clda ong sé
trén mirc trung binh, phdn anh tinh kinh té dic biét ctia nganh kinh
doanh béo chi trong sudt giai doan nay. Nhwng s6 tién 200 -300 triéu do
la du thwra theo gia tri thi trrdng ma Washington Post thu dwoc da qua
mat cic cong ty cung nganh. Buffett ndi: “Trong pham vi rat rong, diéu
nay xuat tir ban chit vwot tréi cda nhitng quyét dinh quan ly do Kay
(Katherine Graham) dwa ra khi so sanh v&i nhitng quyét dinh do cac nha
quan ly cia nhitng céng ty truyén thong khac”.

Katherine Graham c6 kha ning mua sé lwong 1én chirng khodn cia
Washington Post véi mirc gid hoi. Buffett néi, Kay ciling rat diing cam
dwong diu véi cong doan lao déng, gidm thiéu chi phi, va tang gia tri kinh
doanh bdo chi. Cac ¢§ déng clla Washington Post thdt may man vi
Katherine Graham da dat cong ty vao vi tri qua thuan loi.

Viéc danh gid con ngwdi can duwa trén ba phdm chat: liém chinh, thong
minh va nghi lwc. Va néu ban khong c6 pham chat thir nhat thi hai pham
chit con lai sé day ban xuéng vuc siu.

WARREN BUFFETT, 1993
Warren Buffett néi vé Quan ly, Pao dirc, va Sw hop ly

Trong tat ca cac cudc ti€p xic cia 6ng véi cd dong Berkshire, va thue sw
véi thé gidi ndéi chung, Buffett ludn ludn nhan manh qua trinh tim kiém
nhitng nha quan Iy that tha va ngay thang. Ong tin rang diéu d6 khong chi
la nhitng gia tri lién két trén thé gi¢i ngay nay, ma con la vin dé nong c6t
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quyét dinh sw thanh cong cudi cuing cia mot cong ty va kha nang loi
nhuin trong dai han. Thu lao diéu hanh, quyén chon chirng khoan, sw doc
14p ctia gidm déc, tha doan ké todn - nhitng van dé nay da cham vao noi
niém cua Buffett, va 6ng khéng ngin ngai cho ching ta biét 6ng cam thay
nhuw thé nao.

CEO ham lgi va tinh cwdng ché t6 chirc

Trong thw gti c6 dong nam 2001, Buffett viét: “Charlie va t6i 1y lam
phan nd v&i tinh trang phé bién trong vai ndm trudc day, c6 dong bi thua
16 hang ti d6 la con cac CEO, nhitng ngudi sdng 1ap va nhitng vi quan chirc
ch6p bu khac - cha dé ctia nhitng tham hoa nay - lai dang h6i thic cac
nha dau tw mua c6 phiéu trong khi cung lic d6 ban tong ban thao s6 co
phiéu cta chinh ho, déi khi con s dung nhiéu th doan dé che gidu hanh
dong cda ho. Nhitng vi lanh dao nay coi cac c6 dong la nhirng ké kho
khao, chir khong phai 1a doi tac...

Nhitng bé boi ké toan da giong 1én hoi chuéng canh bao trén toan nwéc
M§. Cac c¢§ ddong bat dau dat cAu hoi va ban khoan khong biét cac cong ty
clia ho c6 quan ly cac van dé trung thwc va minh bach hay khéng. Tat ca
ching ta ngay cang nhan thic ré rang hon rang trong hé thdng quan ly
thwong ton tai nhiéu van dé bat cip: Cac CEO nhin dwoc khodn lwong
thwdng khéng 16 trong khi van s dung tién cia cong ty dé mua may bay
riéng va phung phi vao nhitng bira tiéc linh dinh, va cac giam doc thi
thwong ky tén déng diau vao bat ky quyét dinh quan ly nao dwoc quyét
dinh sé thwc hién. Dwong nhw khong c6 mot CEO nao cé thé cudng lai
cam do c6 dwoc nhitng khoan lwong khong 16 va phong cach séng phung
phi ma nhitng CEO khac dang dwoc hwdng. P6 chinh la diém tiéu cuc
nhit cda tinh cwdong ché t6 chirc.

Theo Buffett, tinh hinh van chwa c6 chuyén bién gi dang ké. Trong thw g
c6 déng nam 2003, 6ng canh bio, “bénh ham loi” dwong nhw khong hé
suy gidam. Ong viét: “Tinh trang phung phi ctia cdc CEO ting manh hon
trong nhitng nam 1990. Pé phin xét xem liéu Corporate America c6
nghiém tdc cai t6 chinh ban thin ho hay khéng, viéc thanh toan cia CEO
van 13 thtt nghiém. Cho t&i ngay héom nay, cac két qua thu duwoc van
khong dang khich 1&”.

Quyén chon Chirng khoan
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Cung v&i nhirng khodn tién lwong cao ngat troi, theo 1€ thwong nha quan
ly cip cao cda cac cong ty thwong mai céng con nhin dwoc quyén chon
chirng khodn gia c6 dinh, thwong rang budc véi doanh thu cta cong ty,
nhwng rat hiém khi rang budc véi tinh hinh céng viéc thyc té€ clia nha
quan ly.

Piéu nay trai véi ¥ muén cta Buffett. Ong néi, khi quyén chon chitng
khodn dwoc chuyén giao rat ciu tha, cdc nha quan ly véi kha ning lam
viéc dudi mirc trung binh sé dwoc nhan @ mirc “hao phéng” khong kém gi
nhitng nha quan ly c6 kha nang lam viéc tuyét voi. Theo 16i suy nghi cda
Buffett, thAm chi néu nhém cta ban dat danh hiéu din dau, ban ciing
khéng thé danh dong nguwdi dang dwoc tra 350 do6 la va nguoi chi dang
nhan 150 do la trong nhom.

Tai Berkshire, Buffett str dung mét hé théng lwong thwdng cho cac nha
quan ly theo nang lwc lam viéc. Phan thwéng khong 1€ thudc vao quy mo
cla cobng ty, tudi tac cla cac ca nhan, hay tong loi nhuin cua Berkshire.
Buffett tin rang c4 nhan lam viéc t6t nén dwoc nhan phan thudng cho du
gia chirng khoan cta Berkshire tang hay giam. Thay vao d6, cac nha quan
ly cao cip lai dwgc thwdng dwa trén thanh cong cia ho trong viéc thuc
hién tot cac muc tiéu trong pham vi trach nhiém cda ho. Mot s6 nha quan
ly dwoc thwdng vi doanh thu tang, nhitng ngwoi khac lai dwoc thwdng vi
lam gidm chi phi hay gidm bét chi phi von. Cu6i nam, Buffett khong phan
phat quyén chon chirng khodn ma 6ng viét séc. Mot sO séc cé gia tri kha
1é6n. Cac nha quan ly c6 thé sir dung tién mit néu ho thich. Nhiéu nguoi
st dung s6 tién thwdng nay dé€ mua chirng khoan cua Berkshire.

Tham chi khi quyén chon chitng khoan dwoc coi 1a mét phan hop phap
trong sd tién thwdng, thi Buffett van canh bao ching ta hdy quan sat xem
ching chi€ém bao nhiéu phin tram trong bang cin d6i ké toan ctia mét
cong ty. Ong tin rang ching nén dwoc xem 1a mot chi phi vi tc dong ctia
ching téi phan lgi nhuin dwoc bao cio la ro rang. Piéu nay dwong nhw
qua ro rang dén noi khong co gi phai ban cii nita ca. Pang buon 13, khong
phai tit ca cic cong ty déu c6 cach nhin nhin nay.

Theo suy nghi cta Buffett, diy 1a mot khia canh khac clia sw sdn sang

chap nhén so tién trd vuwot mic dw tinh. Trong thw giri c6 dong nam
2003, 6ng viét: “Khi cadc nha quan ly CEO hay cac dai dién ctia ho gap go
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cac uy ban boi thwong, thwong sé c6 mot bén - bén quan chirc cip cao -
quan tAm cht y nhiéu hon han bén kia vé viéc chdt ha cia ban thoa
thuin. Vi dy, moét CEO sé luén nhin dwgc phin chénh léch gitra nhin
quyén chon cho 100 nghin c6 phiéu hay cho 500 nghin c6 phiéu. Tuy vay,
d6i véi mot uy ban dwgec moi, phin chénh léch dwong nhw khéng quan
trong”.

Cam xdc manh mé ctia Buffett vé chi dé nay c6 thé nhin thiy trong phan
trng véi thong bao clia Amazon hoi thang Tw ndm 2003 rang cong ty sé
bat diu tinh chi phi quyén chirng khoan. Buffett da viét cho CEO Jeff
Bezos rang cong ty da “rit diing cdm” va quyét dinh ctia ong sé dwoc
“thtra nhan va ghi nhé”. Mot tuin sau, Buffett da mua 98,3 triéu dé la trai
phiéu c6 mirc sinh lgi cao cia Amazon.

Nhirng vin dé ké toan phi phap va tai chinh mo am

Bat ky ai dang doc mot t& nhit bdo trong quy hai cia nam 2001 déu
khéng thé khong nhin ra lan séng nhirng viéc lam sai trai & cac cong ty
dang ngay cang gia tang. Trong nhiéu thang, tat ca ching ta déu chirng
kién nhirng vu bé boi néi ti€p nhau, lién quan t&i mot s6 nhirng tén tuoi
ndi tiéng nhit trong nganh cdng nghiép My. Tat ca nhirng vu viéc nay déu
dwoc gép chung lai dwdi mot thuit ngir chung 1a “scandal ké toan” baéi vi
nhirtng hanh vi pham phap tip trung vao nhirng thi doan ké toan va bai
vi nhitng Ki€ém toan vién bén ngoai c6 nhiém vu thim tra lai cac bao céo
ké toan lai chinh la ngw¢i trong cudc.

Tat nhién, trong dai han, vin dé ch¢ doi ban quan ly virot qua nhirng van
dé xay ra véi hoat dong ctia nhirng thu doan ké toan.

WARREN BUFFETT, 1991
[Lwu y thoi gian caa loi nhan xét nay. |

Tat nhién, rong 1é6n hon van dé ké toan, dé la vian dé ham lgi, ndi doi va
hanh dong tdi ac. Nhirng bdo cdo ké toan chinh la thi rit tot d€ nhin ra
nhitng diu hiéu ctia vin dé. Trong thw giti c6 déng nam 2002, Buffett da
canh bdo cac nha dau tw phai can thin khi doc cic ban bio cdo thwong
nién. Ong viét: “Khi ban 12 mot doc gid ctia mdt bao cdo tai chinh trong
nhitng nam gin day, ban sé thdy mot loat cac bao cao chi tiét logi nhuin
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‘chiéu 1€’ - x€p thanh bang trong d6 cac nha quan ly lic nao ciing chi ra
‘phan loi nhuin’ veeot qua xa so véi nhirng con s6 dwgc kiém toan. Trong
cach trinh bay nay, CEO néi v&i cac c6 ddong rang ‘dirng tinh cai nay, dirng
tinh cai kia - chi tinh cai gi lam tang lgi nhuan ma th6i’. Thwong thi, ndm
nao ciing sé c6 mot thong diép kiéu ‘hay quén tat cd nhirng diéu toi té nay
di’ dwoc dwa ra ma ban quan ly khéng hé cam thay xiu ho”.

Buffett thing than thé hién sw phan nd trwdc nhirng vu scandal. “Piéu sai
trai ranh ranh xay ra da phu niém tin ca hang triéu c¢6 dong”. Ong cho
rang nhitng ngay thiang “s6i n6i” hoi dau nhirng nam 1990, giai doan “lam
giau nhanh chong” ma 6ng goi la Cudc bung n6 Bong béng, 1a do su suy
doi dao dirc doanh nghiép. Ong néi: “Khi gia chirng khoan ting, thi nhitng
quy tic hanh déng ctia cic nha quan ly di xuéng. Pén cudi nhitng nim
1990, cac CEO dang di trén dwong cao t6c da khong bi tac dwong. C6 qua
nhiéu ngwdi hanh dong that té hai, nhitng con s6 gian l4n va kéo theo
nhirng hanh déng ghé tdm dé cé dwoc két qua kinh doanh tAm thwong”.
Trong nhiéu trwong hop, giam doc cda nhitng cong ty nay, nhirtng nguwoi
c6 nhiém vu gin gitr lgi tiec c6 dong, da thait bai tham hai.

Véan dé quan ly va sw tho o cia Gidm déc

Buffett cho rang mot phan cia van dé 1a do xu hwdng dang xau hé cla
Ban Gidm doc la chi biét ky tén déng dau vao bat ci thi gi cac CEO yéu
cau. D6 1a van dé tinh doc 1ap va sw can dam - m&c dd ma theo dé cac
giam ddc san sang thwc hién dung trach nhiém dwoc uy thac trwedc nguy
co lam mAt long cac CEO. Suw san sang nay, hay thiéu né, dang c6 mit &
cac ban quan ly trén toan qudc.

Buffett viét: “Tinh doc 1ap thwc sw, c6 nghia 1a sw san sang thach thirc mot
vi CEO day quyén lwc khi 6ng ta c6 hanh vi sai trai, dai dot - 1a moét nét
tiéu biéu cuwc ky c6 gia tri cia mot vi giam déc”. Chung ta c6 thé tim thay
pham chit cao quy nay & nhitng CEO ma lgi ich cda ho phu hop véi loi
ich cha cac c6 dong. Buffett dd minh hoa vi thé cia 6ng bang cach mo6 ta
diéu O6ng tim kiém & cic thanh vién trong Hoi dong Quan tri cuia
Berkshire Hathaway - “rat ngay thang, c6 hiéu biét kinh doanh, hwéng téi
c6 déng, va quan tAm thwc sw t&i cong ty”.

Liéu ching ta c6 thé xac dinh gia tri ciia ban quan ly hay khong?
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Buffett sé 1a ngwdi d4u tién thira nhin rang dé danh gia nha quan ly theo
ba chiéu - sw hop ly, long ngay thang, va 18i suy nghi doc 1ap - qua thuc la
khé khan hon danh gia tinh hinh tai chinh, b&i moét 1€ don gian 1a con
nguoi thwong phire tap hon nhirng con sé.

Thuwc ra, nhiéu nha phéan tich tin rang b&i vi danh gia hoat dong ctia con
ngwoi la khéng ré rang va thi€u chinh xac, nén chdng ta hoan toan khong
thé danh gia dwoc mirc d6 dang tin ciy cla ban quan ly, va vi vy bai toan
trd thanh vo nghia. Ho dwong nhw goi v rang khong c6 cac con sd, sé
chang c6 gi dé do dac, danh gia ca. Nhirng nguwoi khac lai cho rang gia tri
cda ban quan ly dwoc thé hién diy da trong nhirng con s6é thong ké két
qua hoat déng ctia cong ty, bao gbm doanh thu, lgi nhuén bién, loi nhuin
trén von co phan, va chi cin dwa vao cac chi tiéu danh gia nay ma thai.

Ca hai y kién déu c6 can cit, nhwng khong y kién nao di manh dé vwot
qua 1ap luin ban dau. Ly do danh thoi gian dé danh gid ban quan ly l1a
giip cho ban biét nhirng dau hiéu canh bao ban dau vé két qua tai chinh
sau cung. Néu ban xem xét ky lwdng tirng tir ngir va hanh dong ctia mot
ban quan ly, ban sé tim thiy dau maéi giap ban danh gia gia tri cong viéc
ctiia ho mot thoi gian kha dai truede khi né dwoc thé hién trong bao cio tai
chinh ctia cong ty hodc trén nhitng trang chirng khoan trong t& nhéat bao.
Lam nhw vy sé tim ra dwoc mot s6 thong tin hitu ich, va chirng dé dua dé
ngan can sw mém yéu clia con tim hay sw lwoi biéng. Nhw vy, ho mat con
ban duorc.

Lam thé nao dé bat tay vao thu thip ngudn thong tin cin thiét? Buffett
dwa ra mot vai 1o khuyén. Ong goi v khi tdng két nhitng bao cio thwong
nién tir mot s6 nam trwdc day, nén dac biét chad y té¢i diu ma ban quan ly
néi va sau do 1a vé cac chién lwoc cho twong lai. Sau do, so sdnh nhirng ké
hoach dé véi két qua dat dwoc ngay hom nay: Ching dwoc thwe hién day
dd nhu thé nao? Ciing so sanh nhitng chién lwoc dé ra cach day vai nam
v&i nhitng chién lwoc va y kién cdia nam nay: Léi suy nghi thay d6i nhw
thé& nao? Buffett cling goi y rang ciing rat httu ich khi so sdnh cac bao cao
thwong nién ctia cong ty ban quan tam véi nhirng ban bao cdo cua nhirng
cong ty twong tw trong cung nganh. Khong phai liic nao ciing dé dang tim
ra nhitng diém giong nhau tuyét déi, nhwng thim chi sw so sanh két qua
lién quan ciing gitip ban hiéu biét siu sic hon.
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T6i doc cac bao cao thwdng nién ctia cong ty té6i dang quan tam va doc ca
bao cio thwong nién cta cac doi thu canh tranh. D6 chinh la diém c6t 16i
cla van de.

WARREN BUFFETT, 1993

Ching t6i muon lam cho moi th& ludén don gian, vi vay vi Chu tich Hoi
dong Quan tri c6 thé ngbi dau do6 va doc bao cao thuwong nién.

CHARLIE MUNGER, 1993

Hay mé réong pham vi hiéu biét cia ban. Hiy canh gidc trwéc nhirng bai
dang trén bao va tap chi tai chinh vé céng ty ma ban dang quan tim va vé
ca nganh néi chung. Hay doc diéu ma nhirng CEO cda cong ty ndi ra va
diéu ma nhitng nguwoi khac néi vé ho. Néu ban thiy gan diy vi Chu tich
Hoi dong Quan tri c6 mot bai phat biéu hodc dién thuyét, hay xin mot ban
copy ttr phong quan hé dau tw va nghién ctru né that can than. Hay truy
cap trang web cia cong ty dé tim kiém ngudn thoéng tin cip nhit nhat.
Trong mdi cach ban cé thé nghi ra, hay l1am ting tAm quan sat cta ban.
Ban cang phat trién théi quen luén canh giac trwéc thong tin, thi qua
trinh nay ngay cang tré nén dé dang hon.

O’ diém nay, du c6 thé 1am ban khong vui, nhuwng can phai néi thing la rat
c6 thé nhitng tai liéu ban nghién cru chitra ddy nhirng con s6 dwoc thoi
phong, nhitng ban théng ké nira sw that, va nhirng diéu chd y giy hoang
mang cé cha tAm. T4t cad chdng ta déu biét tén tudi ctia nhirng cong ty da
bi budc toi vé hanh vi ndy, c6 moét danh muc nhitrng cong ty My chuyén
Itra ddo, va mot vai trong s6 nhirng nha lanh dao cda cac cong ty nay da
“danh rat nhiéu thoi gian trong tu” dé suy nghi vé hanh vi ctia minh. Doi
khi nhitng vu Itra bip qua tinh vi dén mi&c tham chi nhitng k€ toan toa an
ciing bi Itra. Vay ban - m6t nha dau tw khong c6 kién thirc chuyén nganh -
lam cach nao dé hi€u thiu dwgc nhitng gi ban dang thiy?

Pang tiéc ciu tra loi 1a: Ban khong thé. Ban cé thé hoc cach doc cac bao
cao thwong nién va cac ban cin déi ké toan, ban nén lam nhw viy, nhung
néu ching dwoc xay dung tir nhitng thi doan lira ddo trang tron, thi ban
khé c6 thé phat hién ra dworc.

Toi khéng hé ¢6 y dinh don gidn néi rang ban nén tir bo. Hay cir tiép tuc
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nghién ctru, va c6 gang canh giac truedc nhitng ddu hiéu cha tinh trang bit
on. Khong c6 gi lam ching ta ngac nhién v&i viéc Warren Buffett dwa ra
mot so loi khuyén gia tri dwéi day:

e “Hay canh giac trwéc nhirng céng ty pho bay sw tinh toan yéu kém”. Cu
thé 13, 6ng cdnh bao chung ta hdy dé phong nhitng cong ty khong chiu
trach nhiém chi phi vé quyén chon chirng khoan. b6 1a 14 co dé ro rang
ma thd doan m¢ dam khac cling hién dién.

e MOt 14 c& d6 khac: “Nhitng chd thich khé hiéu”. Ong néi, néu ban khong
thé hiéu chung, dirng gid thuyét 1a do khuyét diém cua ban. D6 1a mét
céng cu wa chudng dwoc dung dé che gidu mét thir gi d6 ma ban quan ly
khong mudn ban biét,

e “Hay nghi ngo nhirng cong ty ma lgi nhuan wdc tinh va mic tang
trwedng ky vong dwoc cong bo cong khai”. Khong ai c6 thé biét truwéce
twong lai, va bat ky CEO nao lam nhw vy déu khong dang tin.

*kk

Tom lai, Buffett mu6n ban lam viéc vi nhitng nha quan ly thang thin va
trung thwc véi cidc c6 dong va nhan vién cta ho. Quan diém bat di bat
dich ctia 6ng vé hanh vi dao dirc nhu mét diéu kién thiét yéu dé lam kinh
doanh ngay cang quan trong hon ké tir cuéc bung né nhirng vu scandal
dao dirc doanh nghiép. Tuy vay, dng sé 1a nguoi dau tién thira nhan rang
gitt mot lap trweong nhw vy, sé khong giup cic nha diu tw tranh dwoc
that bai tir nhirng manh khoé ltra dao.

Toi phai thém vao 11 cdnh bao ciia ban than minh: T6i khong hita rang
lam theo nhitng quy tac clia Phong cach diu tw Warren Buffett duwgc mo
ta trong cudn sach nay sé bao vé ban tuyét doi. Néu cac quan chirc cta
céng ty lira d6i nha dau tw théng qua nhitng thi doan tinh toan hoac
nhirng manh khoé phi phap khac va néu ho la cic chuyén gia lira dao thi
c6 thé rat kho khan, va thwong la khong thé, phat hién ra ching ding luc.
Cubi cung, thii pham sé phai ngoi ti, nhwng dé ciing la lic cac c6 dong
phai ganh chiu thdm hoa, va tién thi cling da mat. Diéu to6i cé thé ndi doé
la: Néu ban thwc hién cach thirc danh gia cac vu dau tw ma Buffett da day
ching ta cin trong va danh thoi gian luyén tip chidm chi, ban sé dung
nhiéu hon 13 sai, va chic chan 13 phai hon nhitng ké gié chiéu nao theo
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chiéu 4y, ludn chay theo dw luin va bao chi.

Q Sinvest.vn
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7. HWO'NG DAN PAU TV

Nguyén ly tai chinh

Cac nguyén ly tai chinh ma qua dé Buffett coi trong ca kha nang quan ly
vuot troi va két qua kinh t€ déu cé nén tdng & mot sd nguyén tac dién
hinh “kiéu Buffett”. Ly do th& nhit, 6ng khéng qué coi trong két qua hoat
dong mot nam. Thay vao do, 6ng tap trung vao két qua hoat dong trung
binh ctia bén dén nam nim. Ong viét, thudng thi doanh thu kinh doanh
sinh loi cé thé khong xay ra dong thoi véi thoi gian hanh tinh xoay quanh
mat troi

Ong ciing khong kién nhan véi nhitng muwu meo tai chinh cho ra nhitng
con sd tdng két nam diy 4n twong nhung chang c6 miy phan sw that.
Nhitng nguyén ly tai chinh “con bén mai v&i thoi gian”:

e T4p trung vao ti suit loi nhuin trén von cd phin, khéng phai l1a loi
nhuin trén mét c6 phiéu.

e Tinh toan “lgi nhuén chd sé hiru” dé gia tri dwoc phan anh xac thue.
e Tim kiém nhirng cong ty v&i loi nhuin bién cao.

e PGi v&i moi do la gitr lai, cong ty co tao ra dwoc it nhat mot do la gia tri
thi tredng khong?

Loi nhuin trén vén c6 phan

Thong thwong, cic nha phan tich danh gia két qua hoat dong cta cong ty
bang cach xem xét loi nhuin trén mot cd phiéu. So véi nam trudec, loi
nhudn trén mot c6 phi€u c6 tang khéng, c6 dt cao khong? Vé phan minh,
Buffett coi lgi nhuén trén c6 phiéu 1a mot birc man mo do. Do hau hét cac
cong ty déu gitr lai mot ti 1é loi nhudn cia ndm trwéce dé dé tang von co
phan co ban, nén dng khong thay c6 ly do gi dé vui mirng vé két qua loi
nhuin trén c6 phiéu. Khong cé gi dang chu y khi mot cong ty ting loi
nhuin trén cé phin 1én 10% néu cung lic dé von c6 phan co ban ciing
ting 10%. Ong giai thich, vay thi chang c6 gi khac khi gti tién vao tai
khodan tiét kiém va cOng don lai suit roi rit ra.


https://sinvest.vn

Buffett tin twdng rang, kiém tra két qua kinh t€ ré nhit khi mot cong ty
dat dwoc ti 1€ loi nhuén trén von c6 phin cao, chir khong phai 1a khi cong
ty ¢c6 m&c thu nhip 6n dinh tir lgi nhuén trén c6 phiéu. bé danh gia két
qua hoat dong thwong nién cia mot cong ty, Buffett thich dung mic loi
nhuin trén von c6 phan hon - dé 1a ti 1é loi nhudn hoat dong trén c6 phan
cta co dong.

Mic du dé st dung ti 1€ nay, ching ta cin thuc hién mot sé diéu chinh.
Trwdc hét, tit ca cic chirng khodn cé thé chao ban nén dwoc dinh gia
theo chi phi, khong phai la theo gia tri thi trwong, béi vi cac gia tri trén
thi treong chirng khodn néi chung gy anh hwdéng 1on téi ti suat loi
nhuin trén von c6 phan cda c6 déng d6i véi mot cong ty nodi riéng. Vi du
nhw, néu thi treong chirng khoan tang manh trong mot ndm, do viy lam
tang gia tri rong cia mot cong ty, thi két qua hoat dong thuc sw noi troi sé
bi gidm bét di khi so sanh v&i mau s6 16m hon. Nguoc lai, gidam gia sé 1am
gidm vOn c6 phin cua c6 dong, c6 nghia 1a két qua hoat dong tAm thwong
sé dwoc thé hién tot hon nhiéu so véi thwece té.

Thit hai, ching ta phai kiém soat anh hwdng cua nhirng nhin té bat
thwong cé thé cé trong tir s6 cda ti 1é nay. Buffett loai trir tit cd phan lii
va 16 trén voOn, cling nhw bat ky nhan t6 bat thwdng nao lam ting hoic
lam gidm loi nhuan hoat dong. Ong dang tim cach tach biét két qua hoat
dong thwong nién cu thé ctia mot cong ty. Ong muén biét ban quan ly da
hoan thanh nhiém vu tao mc loi nhuan tir hoat dong cia mot cong ty
véi ngudn von ban dau tdt nhw thé nao. Ong néi, do 1a bién phap danh gia
két qua kinh té ctia ban quan ly tét nhat.

Hon thé nira, Buffett tin twéng rang mot cong ty nén dat dwoc loi nhuin
trén von c6 phan tét trong khi khéng vay no hodc vay ne it. Chiing ta biét
rang nhiéu céng ty ting loi nhuln trén vén c6 phan bang cach ting ti 1&
no trén vén c6 phan. Buffett da nhan ra diéu nay, nhwng y twdng tang loi
nhuin trén vén c¢d phin cia Berkshire Hathaway chi don gian bang cach
ting thém no khong gy an twong cho 6ng. Ong noi: “Cac quyét dinh kinh
doanh hay dau tw t6t sé cho nhitng két qua Kkinh té twong doi hai long ma
khong can suw ho tro tir tai san vay no”. Hon thé nita, nhitng cong ty c6
mirc vay no cao sé rat dé di t¢i pha san trong thoi ky suy thodi kinh té.

Buffett khong dwa ra bat ky goi y nao vé mirc no bao nhiéu la hop ly hay
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bat hop ly doi véi mot cong ty. Nhirng cong ty khac nhau, phu thudc vao
lru lwong tién mat cua minh, sé quan ly nhitng mirc no khac nhau. biéu
Buffett néi cho ching ta biét dé 1a mét cong ty phat trién tot sé thu dwoc
loi nhuin trén v6n c6 phan cao ma khong cin su ho tro tir tai sdn vay no.
Cac nha dau tw nén canh giac truwedc nhirng cong ty tao loi nhuén trén von
c6 phan t6t chi bang cach vay no.

Coca-Cola

Trong “Chién lwoc nhitng nam 1980”, ké hoach tai sinh cong ty, Goizueta
chi ra rang Coca-Cola sé khong tham gia vao nganh kinh doanh nao
khéng tao ra loi nhuln trén vén c6 phan cé thé chip nhin dwoc. Bit ky
vu dau tw mé&i nao déu phai c6 tiém nang tang trwdng thuc té€ dang ke,

Tt 1au, Coca-Cola quan tidm téi viéc canh tranh gianh c6 phi€u trén mét
thi trweong tri tré. Goizueta tuyén bé6: “Tang trwdng loi nhuln trén co
phiéu va tac dong téi loi nhuan trén vén ¢ phan van 1a mot cudc canh
tranh”. Nhitrng 1o néi cia 6ng sau dé da bién thanh hanh déng. Nganh
kinh doanh rwgu ctia Coca-Cola dwoc chuyén nhwong cho Seagram vao
nam 1983.

Mic du cong ty thu dwoc ti 1€ loi nhuén trén vén c6 phan & mirc ding né
12 20% trong sudt nhitng ndm 1970, két qua d6 van khong hé giy 4n
twong gi doi véi Goizueta. Ong yéu cau ti 1& loi nhuan cao hon. Pén nim
1998, loi nhuén trén von cd phan ctia Coca-Cola di tang 1én 31,8%. (Xem
hinh 7.1)

Hinh 7.1 Loi nhuin trén von cé phan cua Cong ty Coca-Cola va bién trwéc
thué

Theo bit ky bién phap do lwdng nao, Coca-Cola ctia Goizueta cling déu
dat két qua tai chinh gip déi va gip ba so véi két qua dwéi thoi vi CEO
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trwére. Nhitng két qua dwoc nhin nhan theo gia tri thi treong cia cong ty
theo thoi gian. Nam 1980, gia tri thi trwong cia Coca-Cola la 4,1 ti do la.
Pén cudi nam 1987, con s6 nay tang lén 14,1 ti d6 la (xem hinh 7.2).
Trong bay nam, gia tri thi trwong ctia Coca-Cola tang vai ti 1€ trung binh
hang nam la 19,3%.

Cong ty Washington Post

Khi Buffett mua chirng khodn ctia Washington Post h6i nam 1973, lgi
nhuln trén vén c6 phan cta cong ty 1a 15,7%. Pay la mic loi nhuén trung
binh déi v&i hdu hét cac to bao va chi cao hon mot chit so véi chi s6 S&P.
Nhung trong vong ndm nam, ti 1é lgi nhudn trén vén c6 phan cla
Washington Post da tang gip doéi. Luc do, ti 1&é nay cao gdp doi so vi chi
s6 S&P va cao hon 50% so v&i chi s6 trung binh ctia cong ty bao chi. Sau
10 nam tiép theo, cong ty nay da duy tri dwoc uy thé ctia minh, tién téi ti
1é loi nhuén trén vén c6 phan dat mirc 36,3% vao nam 1998.

Ti 1é lgi nhuén trén von c6 phan dat m&c trung binh con 4n twong hon
khi ban quan sat céng ty di dan dan chu déng gidm thiéu vay no. Nam
1973, ti 1é vay no dai han cta cong ty trén vén c6 phan 1a 37,2%, ti 1é cao
th hai trong nganh bao chi. Thiat dang kinh ngac la dén nam 1978,
Katherine Graham giam 70% vay no cua cong ty. Nam 1983, no dai han
trén vOn ¢6 phan dudi mic 2,7%, bang 1/10 mic trung binh clia cong ty
bao chi. Nh¢ vay, cong ty tao dwoc mirc lgi nhuin trén von c6 phan cao
hon 10% so v&i nhirng cong ty cung nganh.

Hinh 7.2 Gia tri thi tredng ctia Coca-Cola

L f

e

“Loi nhuan cha sé hiru”

Buffett cAnh bao rang cic nha diu tw nén nhan ra viéc tinh toan loi nhuin
trén cd phiéu chi 1a diém bat dau dé€ xac dinh gia tri kinh t€ ciia mot cong
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ty, chtt khong phai 1a diém két thuc. Ong noi: “Piém dau tién can phai
hi€u d6 la khong phai tat ca cic khoan loi nhuin déu dwoc tao ra giong
nhau”. Ong chi ra rang nhitng cong ty c6 ti 18 tai san trén loi nhuan cao c
xu hwéng bao cao khoan lgi nhuin thay thé, nén thwong khong phan dnh
ding ban chat. B&i vi lam phat khién nhitng céng ty cé nhiéu tai san co
dinh mit mo6t khoan phi, nén loi nhuin ctia nhirng céng ty nay thwong la
con s6 do. Vi vay, tinh todn lgi nhuén chi hiru ich cho phéin tich néu chiing
x4ap xi bang dong tién mit ky vong clia cong ty.

Nhwng Buffett cdnh bao, thim chi dong tién mat cling khong phai la mot
céng cu hoan hdo dé xac dinh gia tri ma né thwong danh lac hwéng cac
nha dau tw. Dong tién mat la hop 1y khi danh gia nhirng cong ty c6 quy
mé von dau tw 1on ban dau va vé sau thi nhé hon, nhw cac cong ty bat
dong san, gas, va cap. No6i cach khac, sé khong thé danh gia chinh xac
nhirng céng ty doi hoi ngudén von dau tw 1én nhw nhirng cong ty san xuit
chang han, khi chi xem xét dong tién mit cta ching.

Dong tién mat cia mot cong ty thong thwong dwoce xac dinh 1a thu nhap
rong sau thué trir su sut gia, gidm gia dién rong, tra dan, va nhitng chi phi
phi tién mit khac. Buffett giai thich rang vidn dé v&i dinh nghia chinh 12
né da virt bd mét nhan t6 kinh té quan trong: chi phi von. Lgi nhuin hang
nam cua cong ty phai trich ra cho trang thiét bi mé&i, ning cip nha may,
va nhirng cai t6 khac dé duy tri vi thé va khoan nay la bao nhiéu? Theo
Buffett, xAp xi 95% doanh nghiép My doi hoi chi phi vén gin bang véi ti
1é khiu hao ctia ho. Ong néi, ban cé thé tri hodn chi phi von trong mot
hodc hai nim, nhwng trong dai han, ban sé khong thé tao ra dwgc nhirng
cai t0 can thiét va doanh nghiép ctia ban chic chin sé& suy sup. Nhirng chi
phi vén nay cling nhiéu bang chi phi lao dong va chi phi tién ich cia mot
cong ty.

Nhitng con s6 dong tién mat phd bién hon trong thoi ky bung né tinh
trang mua lai su6t nhitng nam 1980 bé&i vi gid cao ngat ngwdng tra cho
nhitng cong ty duwoc xac dinh chi bang dong tién mat. Buffett tin rang
nhitng con sé dong tién mat “thwong dwoc cac chuyén vién marketing st
dung d€ thanh minh cho sw v ly va vi thé ban dwoc thir khong dé ban.
Khi loi nhuén cé vé nhw khong da dé bu cho khodn no ciia mot trai phiéu
hodc bao chira cho gid chirng khodn ngé ngan, thi tip trung vao dong tién
mit sé trd nén tién loi. Buffett canh bdo rang ban khong thé tip trung
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vao dong tién mit trir khi ban sdn sang trir chi phi von cin thiét.

Thay vi quan tdm t&i dong tién mat, Buffett thich st dung th& 6ng goi la
“lgi nhuan chu s& hiru” - 1a khoan thu nhap rong cia moét cong ty cong voi
khau hao, trd dan no, it hon chi phi vén va bat ky nguoén von lwu dong
thém vao nao can thiét. Buffett thira nhan, d6 khéng phai 1a mot bién
phap chinh xac vé mat toan hoc vi mot 1y do don gidn 1a tinh todn chi phi
vOn twong lai thwong doi hoi sw wéc lwong gan ding. Van vay, trich 1oi
cia Keynes - 6ng noi: “Toi thich gdn ding hon 1a hoan toan sai”.

Coca-Cola

Nam 1973, “lgi nhudn cht s& hitu” (thu nhip rong cong véi khau hao roi
trtr di chi phi vén) 1a 152 triéu d6 la. Té¢i nam 1980, loi nhuén chd sé hiru
12 262 triéu do la, bang 8% ti 1& ting trwdng cong gdp hang nam. Sau do,
tlr nam 1981 t&i nam 1988, loi nhuan chu sé& hiru tang tir 262 triéu do la
1én 828 triéu do la, bang 17,8% ti 1é tang trwdng cong gdp thwong nién
trung binh (xem hinh 7.3).

Ti 1é tang truwedng loi nhuin sé hiru phan anh trong gia c6 phiéu ctia Coca-
Cola. Trong giai doan 10 ndm tir nam 1973 t&i ndm 1982, tong lgi nhuin
cua Coca-Cola tang & ti 1€ trung binh thuwdng nién la 6,3%. 10 nam sau, tw
nam 1983 t¢i nam 1992, tong loi nhuan tang trwdng dat ti 1€ trung binh
hang nam la 31,1%.

Loi nhuin bién

Giong nhw Philip Fisher, Buffett nhin thi&c dwoc rang nhitng doanh
nghiép 1én sé c6 nhirng vu dau tw toi té néu ban quan ly khong thé bién
doanh thu thanh loi nhuan. Theo kinh nghiém ctia 6ng, nhirng nha quan
ly cia hé thong hoat dong chi phi cao c6 xu hwéng tim nhirng cach dé lién
tuc ting tong chi phi, trong khi cadc nha quan ly cia hé théng hoat dong
chi phi thip ludn ludn tim cach cat giam chi phi.

Buffett khong may kién nhan véi nhitng nha quan ly dé chi phi leo thang.
Thwong thi nhitng nha quan ly giéng nhau nay sé khéi xwéng mot
chwong trinh cai t6 1am cat gidm chi phi cho phut hop véi doanh thu. Moi
lan céng ty thong bdo mot chwong trinh cat giam chi phi, 6ng biét rang
céng ty nay khéng tim ra trwdc cic c6 dong cidc khoan chi. Buffett noi:
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“Nha quan ly thuc sw t6t sé khéng thirc gidc vao budi sdng va ndi, ‘day la
ngay tdi cat giam chi phi’, ma anh ta thirc gidc va quyét dinh luyén tap hit
thd”.

Buffett hiéu quy m6 nhan vién nhw thé nao l1a phu hop cho doanh nghiép
va tin rang v&i moi do la doanh thu sé c6 mdt mirc chi phi hop Iy. Ong da
lwra chon Carl Reichard va Paul Hazen tai Wells Fargo dé tin cong nghiém
khic vao nhitng chi phi khéng can thiét. Ong néi: “Ho ghé tom viéc tiéu
ton phan chi phi nhiéu hon can thiét, va tin cong chi phi ac liét khi loi
nhuan & mirc ky luc cling nhw khi dwéi mirc dat ra”.

Hinh 7.3 Thu nhap rong cua Coca-Cola va “lgi nhuan chua s¢ hiru”

. Thu nhap réng Lo nhuan chi sé hiru

Ban than Buffett khong nhwong bd khi ban téi vian dé chi phi va phi ton
khong cin thiét, va 6ng ciing nhay cam vé&i van dé lgi nhuin bién cua
Berkshire. Tat nhién, Berkshire Hathaway la mot céng ty ndi troi.
Berkshire Hathaway khéng c6 phong ludt phap, phong quan hé diu tu va
cbng chung, cling khéng c6 phong ké hoach chién lwoc dwoc bo tri nhirng
nhin vién dwoc dao tao MBA chuyén thdo ra chién lwgc mua lai va sap
nhip. Tong chi phi hoat dong sau thué cta céng ty thap hon 1% loi
nhuin hoat dong. Buffett néi, néu so sanh con sé nay v&i nhirng cong ty
khac, c6 cung mirc loi nhuian nhuwng 10% chi phi thi cdc c6 dong mat 9%
gia tri c6 phan cta ho chi don gian la do tong chi phi.

Cong ty Pampered Chef

Nhw da dé cap, Doris Christopher sang 1ap ra cong ty nay chi véi 3 nghin
do la di vay tir hop déng bao hiém nhan tho cua gia dinh ba va ba khéng
bao gir c6 thém mot khoan no nao khac nira. Ngay nay, cong ty dat mirc
doanh thu trén 700 triéu do la.

Khach hang thanh toan cho sdn pham trwdc khi giao hang nén cong ty
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ludn 1a mot cong ty co lwong tién mat dwong. Alan Luce, Chu tich Cong ty
Luce & Associations tai Orlando, Florida, mét céng ty tw vin ban truc
ti€p, da wéc tinh loi nhuin bién tredc thué dat mirc trén 25%.

Cong ty Coca-Cola

Nam 1980, lgi nhuin bién trwéc thué ctia Coca-Cola & mirc thip 12,9%.
Mirc nay gidm trong niam nam lién va thadp hon dadng ké mirc bién nam
1973 cda cong ty la 18%. Trong nam dau tién cta Goizueta, loi nhuin
bién trwéc thué ting 1én 13,7% va dén nam 1998, khi Buffett mua c6
phiéu cta Coca-Cola, lgi nhuén bién tang t&i mirc ky luc 19%.

Cong ty Washington Post

S4u thang sau khi Washington Post phat hanh c6 phiéu Iin ddu h6i nam
1971, Katherine Graham da c6 cudc gap go vdi cac nha phan tich chirng
khoan Ph6 Wall. Ba néi véi ho rang dau tién l1a phai tdi da hod lgi nhuin
tir hé théng hoat dong hién tai cia cong ty. Loi nhudn ti€p tuc ting tai cac
tram thu phat truyén hinh va to Newsweek, nhwng kha nang loi nhuin
cua to bao dang cé xu hwdng thu hep lai. Ba néi, nguyén nhan can ban la
do chi phi san xuat cao, vi du nhw tién lwong.

Sau khi mua to Times Herald, lgi nhudn cua Washington Post tang vot.
Moi lan cong doan bai cong to bdo (ndm 1949, 1958, 1966, 1968, 1969),
ban quan ly déu lwa chon cach dap rng nhu ciu cta ho, thay vi mao hiém
ngirng hoat dong tam thoi. Sudt thoi gian ndy, Washington Post van 1a
mot trong ba to bao néi ti€ng nhit. Sudt nhirng nam 1950 va 1960, chi
phi nhan cong tang da lam giam loi nhuan. Ba Graham néi véi cdc nha
phan tich rang, vin dé nay sé dwoc giai quyét.

Trong nhitng ndm 1970, khi hop dong lao déng bat dau hét hiéu lwc, thi
Graham lén danh sach nhitng nha dam phan lao dong kién dinh v&i cong
doan. Nam 1974, cong ty danh bai mét vu bai cong ciia nhan vién td bao
Guild va sau cudc thwong lwong kéo dai, cong ty in di chip nhan ky két
mot hgp dong maéi.

Thoi gian dau nhirng nam 1970, Forbes viét: “Diéu tét dep nhit c6 thé
noéi vé két qua hoat dong ctia Washington Post d6 la n6 xép hang C danh
dw vé kha nang loi nhuin”. Loi nhuin bién trwéc thué nam 1973 Ia
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10,8%, thap hon han lgi nhuin bién 15% trong lich st cia cong ty nhirng
nam 1960. Sau vu thwong lwong hop déng thanh cong, vin ménh cda
cong ty dwoc cai thién dang ké. Té¢i ndam 1978, lgi nhuin bién dat mic
19,3%, tang 80% trong vong nam nam.

Loi duw doan cua Buffett da tré thanh sw thwe. Téi nam 1988, loi nhuan
trwéc thué ciia Washington Post dat mirc 31,8%, so v&i mirc trung binh
ciia nganh bao chi 1a 16,9% va chi s6 S&P la 8,6%. Mic du, trong nhitng
ndm gan day, loi nhuin bién cta cdng ty giam doéi chdt nhwng van duy tri
& mirc cao hon dang Ké so véi ti 1é trung binh cia nganh.

Gia thuyét 1 do la

Muc tiéu ctia Buffett 1a lwa chon nhitng cong ty ma moi do6 la cua loi
nhuin gitr lai dwoc chuyén thanh it nhat mot do la gia tri thi tredng. Day
la bai ki€m tra dé nhanh chéng xac dinh dwoc nhitng céng ty c6 nha quan
1y c6 thé dau tw von cua cong ty toi wu. Néu loi nhuén gitt lai dwoc dau tw
vao ndi bd cdng ty va tao ra loi nhuin trén mic trung binh, thi bang
chirng s€ la sv gia tang twong rng gia tri thi trweong cua cong ty.

Vao thoi diém nhit dinh, diéu d6 da dién ra. Mac du thi trwong chirng
khoan theo ddi gia tri cua cong ty trong mét thoi gian dai, trong mot nam
nao do, gia ca sé xoay chuyén vi nhitng 1y do khac ngoai gia tri. Buffett
giai thich diéu twong tw cling xay ra doi v&i phan loi nhuin dwoc gitr lai.
Néu mot cong ty st dung lgi nhudn gitr lai khong hiéu qua trong mot thoi
gian dai, thi cu6i cung, thi trwong sé dinh gid c6 phiéu ctia cong ty dé mot
cach dang thit vong. Ngwoc lai, néu cong ty danh dwoc loi nhuin trén
ngudn von tang thém trén trung binh, thi gia chitrng khoan tang sé cho
thiy sy thanh cong.

Buffett tin rang néu 6ng lwa chon mot cong ty cé trién vong kinh té trong
dai han twong déi kha quan do nhitng nha quan ly c¢6 kha nang va luén
hwéng vé cd déng, thi minh chirng sé phan anh trong gia tri thi trwong
ting clia cong ty. Ong st dung mot bai kiém tra nhanh: Gia tri thi trudng
cila mot céng ty tang nén it nhat phu hop véi s6 loi nhuin dwoc gitr lai.
Néu gia tri tang cao hon loi nhuin dwoc gitt lai thi tinh hinh thim chi con
t6t hon rat nhiéu. Tém lai, Buffett giai thich rang: “Nhiém vu cua ban la
phai lwa chon mot doanh nghiép c6 nhirng dic diém cho phép méot do la
loi nhuén gitr lai dwgc chuyén thanh it nhat mot do la gia tri thi treong”.
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Cong ty Coca-Cola

K& tlr nam 1988, khi Buffett bat ddu mua chirng khoan, tinh trang gia cta
Coca-Cola qué Ia phi thwong. Tir 10 d6 la mét c6 phiéu, gia chirng khoan
da tang 1én 45 do6 la vao nam 1992. Trong suot thoi gian nay, Coca-Cola
da danh bai hoan toan chi s6 S&P 500.

Gitta nhitng nam 1989 va 1999, gia thi trweong cua Coca-Cola tang twr 25,8
ti d6 la 1én 143,9 ti d6 la. Pat ti 1€ tang trwdng nay vao mot hoan canh
khac, hiy xem xét diéu nay: Mot vu dau tw 100 d6 la vao c6 phiéu thuong
vao ngay 31 thang 12 nidm 1989, véi cb tirc tai dau tw, thi 10 ndm sau
mic ting tredng theo gia tri trwedc thué 1én téi 681 do la, dat mic loi
nhuan gop trung binh hang nam la 21%. Trong cung giai doan 10 nam
nay, cong ty tao ra 26,9 ti do la lgi nhuén, thanh toan 10,5 ti d6 la co tirc
cho c6 dong, va gitr lai 16,4 ti d6 la dé tai dau tw. M6i do la cong ty gitr lai
da taora 7,2 do la theo gia tri thi treong.

Nam 2003, vu dau tw tri gia 1.023 ti d6 la ban dau ctia Berkshire vao
Coca-Cola dang gia hon 10 ti d6 la.

Cong ty Gillette

Ttr nim 1998, khi Buffett IAn dau tién tham gia vao céng ty, t&i nam
1992, gia tri thi treong cha Gillette tang 1én 9,3 ti d6 la. Trong suot thoi
gian nay, cong ty thu dwoc 1,6 ti d6 la, phan phoi 582 triéu dé la cho cac
c6 dong, va gitr lai 1,011 ti do la dé tai dau tw. V&i moi do la gitr lai, gia tri
thi treedng ctia cong ty tang 1én 9,21 do la.

*kk

Nghién ctru siu co ciu tai chinh ciia moét cong ty khong phai 1a nhiém vu
gian don, va d6i v&i bat ky ai khong phai la Warren Buffett, nghién ctru
tat cd nhirng so liéu nay khi cong ty la cong ty tw nhin ré rang l1a diéu
khong thé. Tuy vy, nhw Buffett ndi v&i ching ta, nd lwc luén luén dem lai
két qua, b&i vi né goi mé ngudn thong tin quan trong.

Nhuw ching ta biét, cic vu scandal ké toan noi ti€p nhau ngay cang tré nén
quan trong doi véi nhitng nha diu tw mudn nghién cru siu linh vwece tai
chinh. Khéng c6 gi ddm bao rang bang no lwc nay ban sé kham pha dwoc
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day da suw that, nhwng ban sé c6 nhiéu co hoi phat hién ra nhirng con so
gia mao hon la ban khéng lam gi ca. Nhw Buffett nhan xét: “Cac nha quan
ly ludn luén mong mudn thu dwoc nhitng con so, thi @ mot diém nao dé
s& tao ra nhitng con s6”. Muc tiéu ctia ban 1a bat dau hoc cach tim ra sw
chénh léch.
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8. HONG DAN PAU TV

Nguyén ly gia tri

T4t cd cac quy tac trong nhitng nguyén ly dwoc dé cip tir treée dén nay
déu dan t&i mot diém mau ch6t: mua hay khong mua c6 phiéu cia mot
cong ty. Lic nay, bat ct nha diu tw nao ciing phai can nhic hai yéu té:
Cong ty nay cé gia tri té6t khéng? Va bay gi¢ c6 phai thoi diém thich hop
d€ mua, hay mic gia nay c6 hop ly khong?

Thi trwong chirng khodn thiét 1ap gid. Nha dau tw xac dinh gia tri sau khi
cAn nhic tit ca cac thong tin vé tinh hinh kinh doanh, quan 1y va tai chinh
clia cong ty. Gid ca va gia tri khong nhit thiét phai bang nhau. Nhw
Warren Buffett thwong nhan manh:”Gia ca 1a th& ban phai tra. Gia tri la
th& ban thu duoc”.

Néu thi treong chirng khodn hoat dong thwe sw hiéu qua, gia ca sé ngay
lap trc dwoc diéu chinh phu hop véi tit cd cac thong tin san co. TAt
nhién, ching ta biét diéu nay khong xay ra. Vi nhiéu ly do, gia cd phiéu
thwong dao dong xung quanh gia tri cia cong ty va khong tuan theo mot
quy tic nao ca.

That té néu di ngll ma van nghi vé gia cia c6 phiéu. Ching ta hay nghi vé
gia tri va két qua cua cong ty. Thi trwong chirng khoan phuc vu ban, chix
khong hwdng dan ban.

WARREN BUFFETT, 2003

Theo ly thuyét, cic nha dau tw dwa ra quyét dinh dwa trén sw chénh léch
gitra gid ca va gia tri. Néu gid cia mot co phiéu thap hon gia tri thuc cda
no, thi caic nha dau tw théng minh sé mua vao. Con néu gia cao hon gia tri
thwc, nha dau tw sé bé qua.

Khi mét cong ty dang hoat dong theo chu ky kinh té, m6t nha dau tw cé
dau 6c kinh doanh dinh ky sé danh gia lai gia tri ctia cong ty dwa trén gia
thi treong, tir dé6 quyét dinh mua vao, ban ra hay gitr lai c6 phiéu.

T6m lai, ddu tw hop Iy gbm hai bwéec:
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1. Xac dinh gia tri doanh nghiép.

2. Chi mua vao khi gid hop 1y, tirc 1a khi doanh nghiép ban c6 phiéu véi
gia thip hon dang ké so véi gia tri thuec.

Tinh toan gia tri doanh nghiép

Nhiéu nam qua, cadc nha phan tich tai chinh da st dung rit nhiéu céng
thirc dé xac dinh gia tri thwc cia mot doanh nghiép. M6t s6 nha phan tich
thich st dung cac phwong phap nhanh gon: ty 1€ gia trén loi nhuan (P/E)
thép, gia tri cha gid ban trén gia tri s6 sach thip, va c6 tirc cao. Nhwng
theo Buffett, hé théng do John Burr Williams xac lap 60 nam truwédc mai la
hé thong chinh xac nhit. Buffett va nhiéu ngwoi khac da st dung céng
thirc chiét khau c6 tirc dwgc trinh bay trong cuén sich The Theory of
Investment Value (Ly thuyét gia tri dau tw) cua Williams nhw 1a phwong
phap tot nhat dé xac dinh gia tri chitng khoan.

Giai thich phwong phap cua Williams, Buffett khang dinh gia tri doanh
nghiép la tong cac luong tién mat (tirc 1a lgi nhuin chia sé hitru) dw doan
sé thu dwoc trong sudt thoi gian tén tai cia doanh nghiép, da dwoc chiét
khau bdi ty 1& 1i suat hop ly. Ong coi day 1a mot tiéu chudn thich hop dé
danh gia cac loai hinh dau tw khac nhau: trai phiéu chinh phd, trai phiéu
céng ty, cO phi€u thwong, chung cw cao ting, giéng diu, va nong trai.

Buffett dwa ra cach tinh twong tw khi dinh gia trai phi€u. Thi trwong trai
phiéu moi ngay tinh téng cac phiéu li c6 ky han clia mot trai phiéu va
chiét khau nhirng phiéu l13i nay theo 1ai suit hién hanh. Viéc nay xac dinh
gia tri trai phiéu. D€ xac dinh gia tri doanh nghiép, nha dau tw sé wéc
lwong gia tri "cac phiéu 13i” ma doanh nghiép thu dwgc trong mét giai
doan nhit dinh cta twong lai, roi sau do trir di tat ca cac phiéu lai tai thoi
diém hién tai. Buffett cho rang “tit ca cac doanh nghiép dwoc dinh gia
theo cich nay, tir cAc nha san xuit roi ngwa cho t&i nhitng ngwoi diéu
hanh mang lwéi dién thoai di dong, déu tré nén ngang hang vé mat kinh
te”,

Tém lai, tinh toan gia tri hién tai cia moét doanh nghiép cé nghia la dw
doan tong loi nhuin doanh nghiép dé thu dwoc trong suét qua trinh hoat
dong, roi sau do trir di téng thu nhip tai thoi di€m hién tai (Chua y 1a “loi
nhuin” ma Buffett néi dén la loi nhuin chid sé& hitu, hay luéng tién mat
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rong duwoc diéu chinh theo chi phi san xuat nhw da dé cap & Chwong 7).

Ching ta sé 4p dung tat ca nhirng dic diém kinh doanh ctia cong ty dé du
doan lgi nhuin trong twong lai nhw tinh trang tai chinh, chat lwgng quan
ly. V&i phan hai cda cong thirc, ching ta chi cin quyét dinh chon ty 1é
chiét khiu thich hop, cao hon mi&c chiét khiu hién tai.

Buffett ddm bao mot diém: Ong chi tim kiém nhitng cong ty c6 loi nhuan
c6 thé du doan twong d6i chic chan trong twong lai nhw loi nhun cda
trai phi€u. Néu mot cong ty hoat dong véi kha nang doanh lgi 6n dinh va
1a mot cong ty don gian, dé hiéu, thi Buffett tin rang ong cé thé xac dinh
loi nhuin trong twong lai cla cdng ty véi mirc dd chac chan cao. Néu
khéng du tw tin dw doan luéng tién trong twong lai ciia doanh nghiép do,
ong sé khong thé c6 gang dinh gia n6. Pon gian 12 6ng sé bd qua.

DE dinh gia chinh x4c doanh nghiép, ban nén nam ro tit ca cac ludng tién
sé duoc phin b6 chinh xac nhit tir biy gio dén mot ngay cu thé trong
twong lai va chiét khiu chiing vé hién tai véi mot ty 1€ 13i suat thich hop.
Mirc d0 chic chin cha ban khi du doadn sw di chuyén cia cac ludng tién
mit 1a mot phan ciia phwong trinh. M6t vai doanh nghiép dé dw doan hon
cac doanh nghiép khac. Nhwng ching ta chi cin quan tim dén nhirng
doanh nghiép c6 thé dw doan dwoec.

WARREN BUFFETT, 1988

DAy chinh 1a diém miu chdt ma Buffett muén dé cip. Mac du thiy rang
Microsoft Ia mot cong ty nang dong va danh gia cao vai tro quan ly caa
Bill Gates, Buffett thira nhin 6ng khong thé tim ra cach dw doan thu nhép
bang tién mat cia cong ty ndy. DAy chinh 13 diéu 6ng mudén noi dén trong
“vong tron kha ning”. Ong khong biét nhiéu vé céng nghé, ki thuat dé du
doan tiém nang thu nhip dai han cta bat cir cong ty ndo hoat dong trong
linh vwc nay. Nhitng cong ty ndy nam ngoai "vong tron kha ning" cua
ong.

Diéu nay dan ching ta t&i yéu t6 th hai trong cong thirc: Dau 1a ty 1é
chiét khiu hop ly? Ciu tra 1o cta Buffett rat don gidn: P6 chinh la ty 1é
dwoc coi la khong ¢6 rii ro. Trong nhiéu ndm, 6ng da ap dung ty 1€ chiét
khiu hién tai ldc dé cho trai phi€u chinh pht dai han. Vi Chinh pht My
gan nhu chac chin 100% sé thanh toan phiéu 13i chinh ph trong hon ba
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muoi nam tdi, nén chdng ta c6 thé néi rang day 1a mic chiét khiu khong
cé rui ro.

Khi lgi tirc cia mot trai phiéu thap hon 7%, Buffett ting ty 1é chiét khiu
1én 10%, va dé la cach dng thwong ap dung ngay nay. Néu ty 1é 13i suat tw
diéu chinh ting lén trong mot Khoang thoi gian, 6ng da dw doan thanh
cong ty 1é chiét khiu so véi ty 1€ dai han. Con néu khong, 6ng sé tiang bién
do an toan 1én thém ba diém nira.

Mot s vién si han 1Am phé phan rang néu khéng quan tam dén sirc manh
clia cong ty, thi khdng cong ty nao c6 thé dam bao thu nhip bang tién mat
trong twong lai chiac chan nhw trai phiéu. Do dé, ho doi hdi ty 1é chiét
kh&u thich hop hon bang ty 1& loi nhudn khong rii ro cdng véi loi tiec bu
dap rui ro ¢d phiéuy, lgi tirc ndy dwoc thém vao dé ddm bao cho sw khong
chac chan cda ludng tién mit trong twong lai. Buffett khong cong thém loi
tirc bu dap rui ro. Thay vao do, dng tin twdng vao viéc cwong quyét theo
dudi cac cong ty c6 thu nhip On dinh, c6 thé dw doan dwoc va 1dn hon
bién dd an toan khi mua vao & mic chiét khiu cao. Buffett ndi: “Toi chac
chan rang néu ban ciing lam nhw vy, thi toan bd suy nghi vé ty 1é rai ro
chang cd y nghia gi véi toi nira”.

Coca-Cola

Lin dau tién Buffett mua c6 phiéu ctia Coca-Cola la vao nam 1988. Luc do,
c6 ngudi hoi: “Gia tri ciia Coca-Cola 1a bao nhiéu?”. Tai sao Buffett sdn
sang tra cao gap 5 lan gia tri s6 sach cta cong ty véi mire loi suat 6,6%?
Ong lai tiép tuc nhic nhé ching ta nguyén nhan 1a do gia ca khong néi
cho ching ta biét nhiéu vé gia tri, va ong tin gia tri cia Coca-Cola rat tét.

Dau tién, Coca-Cola dat 31% lgi nhuén trén von c6 phan trong khi chi phi
thué mwén nhan cong twong do6i thap so véi von dau tw. Quan trong hon,
Buffett c6 thé nhin ra sw khac biét do tai ning quan ly ciia Roberto
Goizueta dem lai. Nho Goizueta thanh ly viéc kinh doanh thit thu va tai
dau tw khoi phuc nganh kinh doanh nwéc ngot c6 tiém nang sinh loi cao,
Buffett da biét thu nhip tai chinh ctia Coca-Cola dang dan cai thién. Hon
nira, Goizueta dang mua c6 phiéu cia Coca-Cola trén thi treorng. Viéc lam
nay tham chi sé con lam tang thém gia tri kinh té€ ctia cong ty. Buffett dwa
tat cd cac thong tin nay vao bang tinh toan gia tri. Ching ta hdy cung 6ng
xem xét bang tinh toan.
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Nam 1988, loi nhuan cha sé hitu cia Coca-Cola la khoang 828 triéu do la.
Vao thoi diém do6, Trai phiéu kho bac My thoi han 30 nam (chiét khau
khéng rii ro) dwoc ban véi mire 1di suat gan 9%. Do d6, nam 1988, lgi
nhuin cht s& hitu ctia Coca-Cola chiét khau 9% c6 gia tri thwc té€1a 9,2 ty
do la. Khi Buffett mua Coca-Cola véi thi gia cao hon 60% la 14,8 ty do la,
nhiéu nha quan sat cho rang 6ng tra gia qua cao. Nhwng 9,2 ty doé la thé
hién gia tri loi nhuin cht s& hiru da dwoc chiét khau ctia Coca-Cola tai
thoi diém do6. Néu Buffett san sang tra gid cao hon, chic han 1a do ong
nhin thiy co hoi nim gia tri cda Coca-Cola chinh 1a co hoi phat trién
trong twong lai.

Khi cdng ty c6 kha nang tang loi nhuin chd s& hitu ma khéng can thém
von, do6 la thoi diém thich hop dé chiét khiu loi nhuin chd s& hiru véi ty
1é bang mic chénh 1éch gitta ty suit loi nhuin khéng rdi ro véi mirc ting
loi nhuén chu s& hitu dw doan. Khi phéan tich Coca-Cola, ching ta thay ké
tir ndm 1981 dén nam 1988, mdi nam loi nhuan chd sé& hitu ting 17,8%,
cao hon chiét khiu loi nhuin khéng c6 rii ro. Khi diéu dé xay ra, cic nha
phan tich sé sir dung cong thirc chiét khau gobm hai bwéc. Cac nha dau tw
thwong dung céng thirc nay dé tinh toan thu nhip trong twong lai khi
cong ty ting trwedng dot bién trong mot vai nam va tang truwedng lién tuc &
ty 1é thip hon trong giai doan sau do.

Ching ta c6 thé str dung cong thirc hai bwéc nay dé tinh toan gia tri luéng
tién mat trong twong lai cda céng ty nam 1988 (xem bang 8.1). PAu tién,
gia dinh rang trong vong muwdi ndm ké& tir nam 1988, Coca-Cola tang loi
nhuén chd s& hitu 1én 15% moi nam. DAy 1a gia dinh hop ly. Dén ndm thir
muoi, 828 triéu do la lgi nhuin chid sé hitu ban dau tang 1én 3.349 ty do
la. Chung ta tiép tuc gia dinh rang ké tir nam th 11, ty 1é ting trwdng
gidm xudéng 5% mot nam. S dung ty 1é chiét khau 9% (ty 1é chiét khau
trai phiéu dai han tai thoi diém d6), ching ta c6 thé tinh toan lai gia tri
cua Coca-Cola nam 1988 1a 48.377 ty do la.

Nhung chuyén gi sé xay ra néu trwéc d6 ching ta quyét dinh thin trong
hon, va gia dinh mrc ty 1& tang trudng khac? Néu ching ta gia dinh rang
Coca-Cola tang 12% von chd s& hitu mot nam trong vong 10 nam, nam
thir 11 1a 5%, gia tri hién tai ciia cong ty dwoc chiét khiu 9% la 38.163 ty
dé la. O mic tang trwéng 10% trong 10 ndm va 5% cho nam tiép theo,
gia tri ctia Coca-Cola la 32.497 ty dé6 la. Néu ching ta gia dinh ti 1é ting
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trwdng chi 1a 5% cho tit cd cic ndm, cong ty van c6 gia tri it nhat 1a 20,7
ty do la (828 triéu dé la chia b&i 9 dén 5%).

Gillette

Nhw da dé cip & Chwong 4, thang Bay nam 1989, Berkshire da mua co
phan wu dai c6 thé chuyén doi dwoc tri gid 600 triéu do la cua Gillette.
Sau khi chitng khoan chuyén doi véi ty 1€ 2:1 vao thang Mot nam 1991,
Berkshire da chuyén d6i c6 phan wu dii 1dy 12 triéu co phiéu thwong,
chiém 11% c6 phiéu dang lwu hanh cta Gillette.

Hién nay, khi Berkshire s& hitu c6 phi€éu thwong cta Gillette véi 13i suit
la 1,7% thay vi c6 phiéu wu dii véi 1ai suat 1a 8,75%, vu dau tw cda
Berkshire vao Gillette khéng con la chitng khoan c6 thu nhip co6 dinh véi
tiém nang 16n ma 13 sy chuyén thang c6 phan. Néu Berkshire dinh git lai
c6 phiéu thuong, thi Buffett cAn chic chin rang Gillette 12 vu dAu tw tot.

Chang ta biét Buffett hiéu cong ty va trién vong dai han cia cong ty rat
thuén loi. Tinh hinh tai chinh bao gébm ca lgi nhuén trén v6n c6 phan va
loi nhuan trudc thué cia Gillette dang ting. Do d6, kha ning ting gia dan
téi tang loi nhudn trén von c6 phan trén ty 1é trung binh bao hiéu tiém
nang phat trién kinh té cta Gillette. Mockler, Giam déc Piéu hanh cua
Gillette, quyét tAm giam no dai han va nd lwc tang gia tri ciia c6 dong.

T6m lai, cOng ty dap rng tit ca cac diéu kién tién quyét dé mua vao. Diéu
Buffett dang cAn nhic 1 xac dinh gia tri cong ty nham dam bao khéng
mua Gillette v&i gia qua cao.

Loi nhuin cht sé& hitu cta Gillette cu6i nam 1990 1a 275 triéu do la va ty
1é ting trwdng hang nam la 16% ké tir nam 1987. Mic du khoang thoi
gian nay qua ngin dé nhan xét diy du vé sw phat trién clia cong ty, nhung
chiing ta c6 thé bat ddu dwa ra nhirng gia dinh chic chin. Nam 1991,
Buffett so sanh Gillette véi Coca-Cola. Ong viét: “Coca-Cola va Gillette 13
hai hdang 1é6n nhat thé gi¢i va ching ta hy vong thu nhip cia ho sé ting
manh trong nhirng nam téi”.

Pau nam 1991, trai phiéu Chinh pht My thoi han 30 nam dwoc giao dich
voi 1ai sudt 8,62%. D€ than trong ching ta st dung ty 1é chiét khiu 9% dé
xac dinh gia tri Gillette. Nhuwng ciing giéng nhw Coca-Cola, Gillette c6 kha
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nang tang thu nhip vwot qua ty 1é chiét khau. Do viy, chiing ta phai st
dung lai cong thirc chiét khau hai buwéc. Néu ching ta gia dinh ty 1€ tang
trwedng 1a 15% trong 10 ndm va nhirng nam ti€p theo 1a 5%, chiét khiu
loi nhuan chu s& hiru cta Gillette trong nam 1990 la 9%, thi gia tri cua
Gillette xap xi 16 ty do la. Néu chung ta diéu chinh ty 1é tang trwdng trong
twong lai xuong 12%, gia tri ctia hdng sé xap xi 12,6 ty doé la, va 10,8 ty do
la néu ty 1& 1a 10%. O’ mitc ting trwdng loi nhuan chi sé hitu rat than
trong la 7%, gia tri t6i thi€u cda Gillette 1a 8.5 ty do la.

Cong ty Washington Post

Nam 1973, tong gia tri thi treong clia to Washington Post 1a 80 triéu dé
la. Nhung Buffett khang dinh: “HAu hét cic nha phan tich chirng khoan,
moi gidi truyén thong, va giam doc truyén thong déu duw doan gia tri thuwc
ciia Washington Post 1a 400 triéu dé la t&i 500 triéu do6 la”. Lam thé nao
Buffett c6 thé dwa ra du doan d6? Ching ta hiy st dung suy ludn cuia
Buffett dé€ xem xét cac s6 liéu nay.

Chung ta sé bat dau tir viéc tinh todn lgi nhuin chd sé hitu trong nam do:
doanh thu thuén (13,3 triéu d6 la) cong khiu hao va khau hao dan (3,7 ty
do l1a) trir di chi phi san xuit (6,6 ty do6 la) bang loi nhuin chi sé& hitu
nam 1973 1a 10,4 triéu do la. Néu ching ta chia thu nhip nay cho lai suit
trdi phi€u Chinh pht My vao thoi diém dé (6,81%) thi gia tri cua
Washington Post sé dat 150 triéu dé la, gan gip doi gia tri thi trwong cua
cong ty nhwng con thap hon nhiéu du doan cta Buffett.

Buffett cho ching ta biét rang chi phi sdn xuit cia mot to bdo bang chi
phi khau hao va khiu hao dan sau mét khodng thoi gian. Do d6, doanh
thu thuan sé xip xi lgi nhudn cht s& hiru. Biét dwoc diéu nay, ching ta ¢
thé chia doanh thu thuén cho ty 1é chiét khau khéng rui ro va dat gia tri la
196 triéu do la.

Néu ching ta dirng lai & d6, gid dinh sé cho thay mikc ting cda lgi nhuin
cht s& hitu sé bang mic ting lam phat. Nhwng ching ta biét rang bao chi
c6 quyén luc dinh gia khac thwong, bédi vi hiu hét cac co quan béo chi doc
quyén trong linh vuwc ctia ho, ho c6 thé tang gia véi ty 1€ cao hon lam phét.
Néu ching ta dwa ra gia dinh cudi cung rang Washington Post c6 kha
nang tang thwc gia 1én 3% thi gia tri cia cong ty sé dat gan 350 triéu do
la. Buffett ciing biét rang 10% loi nhuin trudc thué cta cong ty thip hon
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15% loi nhuln trung binh thwc té€ cia né, va 6ng biét rang Katherine
Graham di xac dinh 1a t& bdo nay sé dat mirc loi nhuin nay thém mét lan
nita. Néu loi nhuln truweée thué cia hang tang 1én 15%, gia tri hién tai cta
hang sé dat 135 triéu dé la, ning tong gia tri thwc 1én 485 triéu do la.

Wells Fargo

Gia tri cia mot ngan hang dang lam an phat dat bang gia tri thuin cong
thu nhap dw kién. Nam 1990, khi Berkshire Hathaway bat dau mua cd
phi€éu cia Wells Fargo, cong ty nay c6 thu nhip 600 triéu do la trong
nhitng nam trwéc. Vao nam do, ty 1é 1di suat trung binh cta trai phiéu
Chinh phd My thoi han 30 ndm x4p xi 8,5%. D€ than trong, ching ta cé
thé chiét khau 9% thu nhip 600 triéu do la ciia Wells Fargo nam 1989 va
dinh gid ngan hang & mrc 6,6 ty d6 la. Nam 1990, khi Buffett mua chirng
khodn Wells Fargo, 6ng da tra 58 dé la cho 1 ¢ phiéu. Véi 52 triéu co
phiéu chwa thanh toadn, diéu nay twong dwong véi viéc dng phai tra
khoang 3 ty dé la cho cong ty - chiét khau 55% gia tri cua hang.

Vao thoi diém dé, sau khi xem xét tit ca cac van dé lién quan dén cac
khoan vay cuia ngan hang, viéc tranh cii trong gi¢i dau tw tap trung vao
van dé liéu Wells Fargo c6 kha nang sinh loi hay khong. Nhitng ngwdi ban
khong thi néi khong, nhung Buffett tra 1o 1a c6. Ong biét kha rd rang
quyén s& hitru Wells Fargo chira dwng mot sé rdi ro nhwng 6ng cam thay
tw tin vao nhitng phan tich ciia minh. Ong tirng bwéc nghi téi mot cong
thirc hay gitip moi ngwdi danh gid cac yéu to dau tw rui ro.

Ong bit dau bang nhitng gi dng da biét. Carl Reichard, ltc d6 1a Chu tich
ctia Wells Fargo, da diéu hanh cong ty tir nam 1983 v&i nhirng két qua rat
an twong. Dwéi sw lanh dao cta 6ng, ca thu nhip va loi nhuln tir c6 phiéu
déu tang trén trung binh va hiéu qua hoat déng ctia cong ty dwoc xép vao
hang cao nhat nwéc. Reichard ciing xiy dung dwoc danh muc cac khoan
vay dang tin cay.

Tiép theo, Buffett hinh dung ra nhitng sw kién sé gy nguy hai cho dau tw
va dua ra ba kha ning. Sau dd, 6ng cd ging twdéng twong ra kha ning
ching cé thé xay ra. Thuc té, diy chinh 1a bai tip vé kha nang.

Rui ro dau tién co6 thé xay ra la dong dit 1é6n sé anh hwdng xau dén nguoi
di vay va tiép theo la nhitng nguwoi cho vay. Rui ro thit hai rong hon: “Sw
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thu hep kinh doanh c6 hé théng hay khiing hodng tai chinh qua nghiém
trong sé gay nguy hiém cho hau hét cac té chirc quyén lwc cao du cac td
chirc nay dwoc lanh dao sang suot thé nao”. Di nhién ca hai rai ro nay déu
khong thé bi loai trir hoan toan nhung dwa trén nhirng bang chirng cu thé
nhat, Buffett két luan rang kha ning xay ra cla ca hai déu rat thap.

Rui ro thit ba, va ciing 1a rdi ro dwoc thi tredng quan tim nhat lic do la
gia tri tai san thwc té€ & phwong Tay sé sut gidm nhanh chéng do xay dung
qua mirc va “gdy ra nhiéu khoan thua 16 16n cho cac ngan hang da mé
rong dau tu”. Van dé nay nghiém trong nhw thé nao?

Buffett gidi thich rang sw sut gidm gia tri tai san dang ké s& khong gay ra
cac van dé nghiém trong cho cac ngan hang dwgc quan ly tét nhw Wells
Fargo. Ong giai thich “hdy xem xét mot vai thuat toan”. Buffett biét rang
Wells Fargo c6 thu nhap treéc thué hang nam 1a 1 ty do la, sau khi bu dap
trung binh khoang 300 triéu do la cho cac ton thit cho vay. Ong chi ra
néu 10% trong so 48 ty do6 la cho vay nam 1991, trir cac khoan vay tai san
thuc té con co6 tat ca cadc khodn vay clia ngan hang, 1a cac khoan vay c6
van dé va gy thua 16, bao gdbm l3i suit trung binh 13 30% gi4 tri chinh ctia
khodn vay, thi Wells Fargo van hoa von.

Theo Buffett, kha ning rui ro nay xay ra thap. Nhwng néu Wells Fargo van
hoa vén du khéng cé thu nhip trong mét nam, thi Buffett sé khong do du.
“MOt nam nhw vay, nam ma chdng ta chi coi la it c6 kha nang chir khong
phai khong c6 kha ndng xay ra, sé khong khién ching ta lo lang".

Strc hdp dan cia Wells Fargo ting 1én khi Buffett c6 kha ning mua c6
phiéu v&i mire gia thap hon 50% gia tri. Viéc dau tw cda 6ng mang lai két
qua tot. Cubi nam 1993, gia co phiéu ctia Wells Fargo 1a 137 d6 la mét co
phiéu, gan gip ba lin gia Buffett mua ban dau.
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Mua & mikc gia hap dan

Theo Buffett, chi1 y vao nhitng céng ty c6 thé phan tich dworc, c6 lgi nhuin
bén virng, do cdc nha quan ly hwéng téi loi ich cia cd6 dong diéu hanh du
rat quan trong, nhwng ban than cic céng ty sé khéong dam bao dau tw
thanh cong. Vi viy, ban dau 6ng phai mua & nhirng mirc gia nhay cam, va
sau do, cong ty phai hoat dong dung nhw nhitng dw dodn ctia 6ng. Diéu
thir hai khong phai luén dé kiém soat nhung lai rat quan trong la: Néu gia
ca khong hop ly, 6ng sé bo qua.

Muc tiéu co ban cua Buffett la xac dinh nhirng cong ty c6 thu nhap trén
mikc trung binh, va sau d6 mua c6 phiéu cta cac cong ty nay véi gia thap
hon gia tri thwc. Graham day Buffett biét dwoc tAm quan trong cua viéc
chi mua c6 phiéu khi chénh léch gitra gia va gia tri & bién do6 an toan. Hién
nay, day van l1a nguyén tac chi dwong cho 6ng, du cong sw Charlie Munger
doi lic khuyén khich 6ng tra cao hon cho cic cong ty noi tiéng.

Co hoéi dau tw 1é6n dén khi mot cong ty danh tiéng gdp phai tinh hudong bat
thudong dan téi khong thé dinh gia chirng khoan.

WARREN BUFFETT, 1988

Nguyén tiac bién do an toan hé tro Buffett theo hai hwéng. Dau tién, n6
bao vé 6ng khoi rii ro sut gid. Néu 6ng tinh toan gia tri ciia céng ty chi
cao hon gia c6 phiéu mot chit, dng sé khong mua cé phiéu. Ong giai thich
rang néu gia tri thuc cha céng ty thAm chi chi gidm mot chat thi gia c6
phiéu cudi cung cling sé gidm, va cé thé con thap hon ca gia ma ong da
tra. Nhung khi chénh léch gitra gia va gia tri du lén thi rai ro giam gia tri
sé it hon. Néu Buffett c6 thé mua c6 phiéu ctia cong ty & mirc 75%, gia tri
thuc (thdp hon 25%) va sau dé gia tri gidm 10%, gia mua ban dau van sé
mang lai thu nhap thoa dang.

Bién dd an toan con tao co hdi dem lai nhirng khoan thu nhip bat thwong
tir c6 phi€u. Néu Buffett xac dinh chinh xac mot cong ty c6 lgi nhuén kinh
té trén mirc trung binh, thi gia tri c6 phi€u cta céng ty do6 sé ting déu dan
trong dai han. Néu cong ty déu dan c6 thu nhip 15% trén c6 phiéu, thi
moi nidm gia c¢d phiéu cla cdng ty sé ting cao. Hon nira, bang viéc st
dung bién do an toan, néu Buffett c6 thé mua c6 phiéu dang lwu hanh cta
céng ty v&i gia thip hon dang ké so véi gia tri thuwc thi Berkshire sé thu
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dwoec tién 13i c6 tirc bd sung khi thi treong diéu chinh gid cda cong ty.
Buffett néi: “Giéng nhw Chua, thi trwong giip nhirng ngwoi biét gitp
chinh ban than ho. Song khong giong Chua, thi trrdng khéng tha thi cho
nhitng ngwdi khong biét ho lam gi”.

Vi DU PIEN HINH
LARSON - JUHL, 2001

Cubi nam 2001, Warren Buffett mua c6 phiéu ctia Larson, mét dai 1y cung
cip vat liéu lam khung tranh theo don dat hang véi gia 223 triéu do la
tién mat. Pay chinh 1a mot cong ty ma Buffett mo wdc: mot cong ty cod
tinh hinh tai chinh tot, quan ly hiéu qua, c6 tiéng tim trong linh vwc hoat
dong, va c6 phiéu dang gidm gia trong ngan han tao nén mot mic gia hap
dan.

Coéng ty nay do Craig Ponzio, mét nha thiét ké va kinh doanh cé tai, s&
htru 100% voén. Khi con hoc dai hoc, 6ng lam viéc cho mot trong nhirng co
s& san xuat cda Hang khung tranh Larson va cu6i cung mua lai cong ty
nay vao nam 1981. Bdy nam sau, 6ng mua lai doi thd canh tranh la Jhul-
Pacific, thanh 1ap nén céng ty hién nay cé tén Larson-Jhul. Khi Ponzio
mua lai Larson vao ndm 1981, doanh thu ban hang moi ndm cua cong ty
la 3 triéu do6 la; nam 2001, doanh thu ban hang cua Larson-Juhl dat hon
300 triéu do la.

Buffett rat d6i khAm phuc thanh tich dé.

Ong ciing kham phuc co ciu hoat déng cia Larson-Juhl. Larson-Juhl san
xuit va ban vt liéu ma cic cra hang lam khung theo yéu ciu st dung
nhe may chuyén dung dé lam khung, tim dém, kinh, va dinh da dwoc
phan loai. C4c clra hang trong vung trung bay nhiéu mau khung tranh cé
san nhwng hiu nhw khong cé sdn pham. Khi khach hang chon dwoc mot
mau khung, cia hang phai dit nguyén vat liéu. Va Larson-Juhl di thiy
dwoc diéu do. Thong qua mang lwdi ciia cong ty bao gobm 23 chi nhanh
sdn xudt va phan phdi trai dai trén khap nwéc My, cong ty dap tng don
dit hang trong thoi gian ngdn nhat. CAc nha phan tich néi rang nguyén
liéu dwoc dap rng ngay ngay hom sau cho khoang 95% don dat hang.

Véi toc do phuc vu phi thwong nhw vay, rat it civa hang muén thay doi
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nha cung cap, ngay ca khi gia cao hon. Buffett goi d6 la lgi thé canh tranh
cia Larson-Juhl: mot lgi thé ro rang va bén virng so véi d6i tha canh
tranh. Tan dung loi thé d6, Larson cang dwoc biét dén rong rai nhw cong
ty wu td trong linh vwec lam khung tranh. Nhitng ngwoi diéu hanh cac ctra
hang khung tranh dit nguyén vat liéu ting thém mot chut, sau dé cat
ding theo kich thwéc khach yéu ciu. Néu may khong cat gon, cac chu clra
hang sé khéng thé c6 dwoc nhirng géc kin ma chinh ho luén hanh dién.
Ho noi thiét bi ctia Larson-Juhl luén luén tao ra nhirng géc canh hoan hao.
Danh tiéng vé chat lwgng khién Larson-Juhl khéng chi la cong ty 1én nhat
ma con la céng ty uy tin nhit trong nganh nay.

Larson-Juhl ban hang nghin miu khung tranh va dap &ng nhu ciu cta
hon 18.000 khach hang Vi tu cach la nha cung cip hang dau & My, cong
ty ¢6 33 chi nhanh & chau Au, chau A va chau Uc.

Néi tom lai, Larson-Juhl c6 rat nhiéu pham chit ma Buffett tim kiém.
Cong ty c6 md hinh kinh doanh don gidn va dé hiéu, c6 lich st 1au doi,
bén virng va la mot trong nhirng cong ty hop nhat dau tién cé tir 100 nam
trwére. Twong lai cia cong ty c6 thé dw doan duwoec, co trién vong dai han.
Nhitng don dit hang ctia khach nhw may cat, kinh, dém gan nhu khéng
doi do thay doi cong nghé, nhu ciu ctia khach hang d6i véi nhirng tac
pham nghé thuit khong thé bién mat.

Tuy nhién, vao thoi diém do6, diéu khién Buffett thich thd 1a co hdi mua
dwoc c6 phiéu ctia cong ty véi mire gid hap dan do suw sut giam loi nhuin
ma Ong tin rang chi xay ra trong ngan han.

Trong nam tai chinh 2001 (két thic vao thang Tam), Larson c6 doanh thu
thuan la 314 triéu dé la va 30,8 triéu do la tién mat. D6 chinh la sy giam
sut tir nhitng nam truéc. Nam 2000, doanh thu ban hang la 361 triéu do
la va tién mat 1a 39,1 triéu do6 la trong khi nam 1999, doanh thu ban hang
la 386 triéu do la. Hi€u ré6 phwong phap Buffett thwong dung dé tinh toan
gia tri, ching ta c6 thé dw doan viéc phén tich tai chinh cong ty Larson-
Juhl cia 6ng. St dung ty 1é chiét khau co tic tiéu chuan 10%, dwoc diéu
chinh theo ty 1é tang truwdng rat hop ly la 3%, gia tri ciia cong ty sé la 440
triéu do6 la nam 2001 (30,8 triéu chia cho [10% - 3%]). Do d6, gia mua
vao la 223 triéu do la cho thiy gia tri rat tot. Tinh trang Kinh t€ can ban
vitng chac cua cong ty va nhirng sd liéu gidm sit do hidu qua ngan han cla
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sw suy thodi kinh té vao thoi diém dé cling da thuyét phuc Buffett.

Vi tinh hudng nay qué pho bién nén Larson ti€p cin Berkshire theo cach
riéng. Buffett ké lai cudc tro chuyén nay: “Mac du t6i chwa bao gio nghe
néi vé Larson-Juhl trwéc khi Craig goi dién nhuwng mot vai phat noéi
chuyén v&i 6ng da khién toi nghi rang ching t6i sé thoa thuan ky két hop
dong. Craig miéu ta trung thwc vé cong ty, quan tim dén nhitng c6 dong
va c6 oc thuc té vé gid ca. Hai ngay sau, Craig va Gidm déc Diéu hanh
Steve McKenzie t&i Omaha va ching t6i da dat dwoc théa thuan trong
vong 90 phut”. Viéc thda thuin chi kéo dai 12 ngay ké tir 1an lién hé dau
tién dén khi hop dong dwoc ky két.

Coca-Cola

K& tir khi Roberto nam quyén kiém soat Coca-Cola vao nam 1980, gia
chirng khoan cta cong ty ting 1én moi ndm. Trong ndm nam, trwdc khi
Buffett mua nhirng cd phiéu dau tién, gia c6 phiéu ting & mirc trung binh
18% mot nam. Twong lai clia cong ty t6t dep dén ndi Buffett khong thé
mua thém bat ky ¢ phiéu nao & mirc gia hoi nhat. Buffett vAn khong nan
l1ong. Nhw 6ng van nhic nhé ching ta, gia ca khong phan 4nh gia tri.

Thang Sdu ndm 1988, gia co phiéu ctia Coca-Cola xap xi 10 d6 la mot co
phiéu. Trong 10 thang tiép theo, Buffett mua dwoc 93.400.000 c6 phiéu,
v&i gia binh quan la 10,96 d6 la—gap 15 lan thu nhip, 12 lan luéng tién
mat, va ndm lan gia tri s6 sach. Ong san long tra cao nhw vay vi uy tin cao
ctia Coca-Cola, va vi Ong tin rdang gia tri thuwc cia cong ty con cao hon
nhiéu.

Trong su6t khodng thoi gian Buffett mua c6 phiéu cia hang, gia tri trén
thi treong chirng khoan ctia Coca-Cola trung binh Ia 15,1 ty do la trong
ndm 1988 va 1989. Nhwng Buffett tin rang gia thi thwc cta cong ty con
cao hon thé - kKhoang 20 ty d6 la (véi gia dinh tang tredng 5%), 32 ty do
la (v&i gia dinh tang trwong 10%), 38 ty dob la (& mic tang truedng 12%),
tham chi c6 thé la 48 ty do la (néu tang trwedng 15%). Do d6, bién dd an
toan cda Buffett - khodn chénh 1éch v&i gia tri ndi tai - ¢6 thé thap & mikc
vira phai 12 27% hay tham chi 1én t&i 70%. Cung thoi diém dé, 6ng van
ddt niém tin vao céng ty. Kha ning gia c6 phiéu cta Coca-Cola vwot han
ty suat lgi nhuan thi treong ngay cang roé rang (xem hinh 8.1)
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Vay Buffett da lam gi? Gitra nam 1988 va 1989, Berkshire Hathaway mua
hon 1 ty d6 la co phi€u ctia Coca-Cola, chiém 35% danh muc dau tw co
phiéu thwong ctia Berkshire. 6 1a mot buée di tdo bao. Diéu dé cho thay
Buffett da thwc hién mot trong cac nguyén tac chi dao cia dng: Khi kha
nang thanh cong cao, hay dat cwoc 1on.

Gillette

Tir ndm 1984 t&i ndm 1990, thu nhip trung binh hang nam tir c6 phiéu
cda Gillettle 1a 27%. Nam 1989, gia c6 phiéu ting 48% va niam 1990, khi
Berkshire chuyén déi c6 phiéu wu dii ctia cong ty thanh co phiéu thwong,
gid cb phiéu cta Gillette tang 28% (xem hinh 8.2). Thang M6t nam 1991,
gid c6 phiéu cuda Gillette dat 73 d6 la mot c6 phiéu (trwdc khi chia), dat
mic gia ky luc. Vao thoi di€m do, cong ty c6 97 triéu cd phiéu dang lwu
hanh. Khi Berkshire tién hanh chuyén doi, tong s6 c6 phiéu tiang lén t&i
109 triéu. Gia tri co phiéu cta Gillette trén thi trweong chitng khoan la
8,03 tj db la.

Dwa trén nhitng gid dinh vé sw ting trwdng cua Gillette, gia thi treong
cda cong ty tai thoi diém chuyén do6i thap hon 50% so véi gia tri (ting
15% loi nhuin chd s& hiru), thip hon 37% (tdng 12%), hay thiap hon
25% (tang 10%)

Hinh 8.1 Gia c6 phiéu thwong ctia Coca-Cola so véi chi so S&P 500
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Hinh 8.2 Gid cd phiéu thwdng ctia Gillette so vdi chi s6 S&P 500
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Cong ty Washington Post

Viéc tinh todn gia tri hgp ly nhit chinh l1a khi Buffett mua c6 phiéu cta
Washington Post vé&i gia it nhat bang mot nira gia tri thwc cia hang. Ong
van nghi rang 6ng da mua cd phiéu ciia cdng ty v&i gia it hon mot phan tw
gia tri. Buffett thiy hai long v&i gid thuyét mua vao & mirc chénh léch sé
tao ra bién do an toan ciia Ben Graham.

Cong ty Pampered Chef

Nguwoi ta ndi rang Buffett mua phan 1én c¢6 phiéu ciia Pampered Chef v&i
muirc gia trong khoang gitta 800 nghin do6 la va 900 nghin do la véi loi
nhuin trwédc thué 1a 20 dén 25%. Piéu nay c6 nghia la Pampered Chef
dwoc mua véi gia cao gip 4,3 dén 5 lan thu nhip trwdc thué va 6,5 dén
7,5 lan thu nhip rong, véi gia dinh 1a thu nhap chiu thué toan bo.

V&i mike ting thu nhip 1a 25% hodc hon va thu nhip rong tinh bang tién
mat chiém phan 16n thu nhip dén gip nhiéu lan thu nhép, va vaéi loi
nhuin trén vén dau tw rat cao, viéc Pampered Chef dwoc mua véi mirc
chénh léch dang ké 1a diéu chac chan.

Vi DU PIEN HINH
CONG TY FRUIT OF THE LOOM, 2002

Nam 2001, khi Fruit of the Loom dang hoat dong dwéi sw giam sat cua
toa an pha san, Berkshire Hathaway dd dé nghi mua mang may mac cda
cong ty (nganh kinh doanh cha chét) véi gia 835 triéu do6 la tién mat.
Theo mdt diéu khodn trong théa thuin pha sdn cda hang, Fruit of the
Loom budc phai tién hanh ban diu gia canh tranh. Thdng M6t nam 2002,
tda an tuyén b Berkshire 12 ngudi chién thing trong cudc diu gia.

Vao thoi diém Berkshire dé nghi mua cong ty, Fruit of the Loom c6 téng
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no khoang 1,6 ty dé la: 1,2 ty d6 la ng nhitng ngwdi cho vay va nhitng
nguwdi nam gitt trai phiéu c6 bao dam va 400 triéu do la ng nhirng nguoi
niam giit trai phi€u khong c6 bdo dam. Theo cac diéu khoan cta thda
thuan, cac cha no cé bao dam nhan dwoc khoang 73 xu trén 1 doéla cho
vay va 10 xu trén 1 d6 la cho cac chu no khong c6 bao dam.

Ngay trwéc khi tuyén bé pha san vao nam 1999, cong ty c6 2,35 ty dé la
tai san, sau do tiép tuc thua 16 trong sudt qua trinh tai co cdu. Pén ngay
31 thang 10 nam 2000, gia tri tai san con lai la 2,02 ty d6 la.

Do dé, n6i don gian Buffett dd mua céng ty véi 2 ty do la tai san véi gia
835 triéu do la va thanh toan khoan no 1.6 ty do la.

Nhwng do6 chinh la mét dong lwc tot. Khdng lau sau khi Fruit of the Loom
pha san, Berkshire da thanh toan dwoc cac khoan ng cia cong ty (bao
gom ca trai phiéu va cac khoan vay ngin hang) chi bang 50% gia tri danh
nghia. Trong suét giai doan pha san, viéc tra 1di cho nhirng khoan no lau
ndm van tiép tuc dem lai cho Berkshire mot khodn loi nhuan khoang
15%. Thuec té, Buffett mua mot cong ty nam giit tién cia 6ng, va cai t6 no.
Buffett giai thich: “Tai san cua ching t6i da tang t&i 10% no lau nam cua
Fruit, cudi cung diéu nay c6 thé dem lai cho ching t6i khoang 70% gia tri
danh nghia. Théng qua vu diu tw nay, ching t6i gian ti€p gidm mot chut
gid mua toan bo cong ty.

Warren Buffett Ia mét trong s6 it ngwoi co thé coi 105 triéu do la la mot
“khoan tién nhd”, nhwng thuc té sau khi tinh dén viéc tra 1ai, mic gia
thwc d€ mua cong ty chi vao khoang 730 triéu do la.

Vao thoi diém Toa d4n pha san xem xét viéc trd gid cua Berkshire, mot
phéng vién cta t& bAo Omaha World-Herald da héi nha phan tich Travis
Pascavis clia Morningstar vé vu mua ban nay. Ong lwu ¥ rang cac cong ty
nhw Fruit of the Loom thwong ban dwa trén gia tri so0 sach, ma trong
treweong hop nay gia tri dé 1a 1,4 ty do la. Do do, véi gia 835 triéu do la
(cudi cung la 730 triéu d6 la), Berkshire dd mua dwoc cong ty véi gia hoi.

Clayton Homes

Viéc Berkshire mua cd phiéu cua Clayton khong dién ra thuan loi do c6
mot cudc canh tranh hop phap vé gia ban dién ra.
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Véi gia 12,50 d6 la mot co phiéu, Buffett tra gid mua c6 phiéu cta Clayton
vao thang Tw nam 2003 tir mirc gia thip la 11,49 do6 la t&i mirc 15,58 do
la. Piéu nay khién cic chd ngin hang phai chuyén nhwong c6 phiéu sém
hon mot thang. Ban Gidm d6c cia Clayton bién minh rang vu giao dich 1a
cong bang khi xem xét su sut gidm cda nganh nay lic dé. Nhung cac c6
dong ctua Clayton kién ra toa véi ly do Berkshire tra gia qua thap so véi
gia tri thuc té cia co phiéu Clayton. Luit sw James J. Dorr cia cong ty
TNHH Quan ly Dau tw Orbis, ngwdi ndm gitt 5,4% c6 phiéu sap nhap, da
tirc gidn noéi: “Thuc té€, do mubén mua c6 phi€u ctia cadc ban nén chinh
Warren Buffett d3 khuyén cac ban khéng nén ban, it nhit 1a khéng ban &
mikc gid khéng phai ciia 6ng ta dwa ra”. Doi véi mot nha dau tw gia tri, c6
1€ d6 1a mot 1oi khen ngoi hét 1o

Warren Buffett bdo vé loi dé nghi cia minh. Khi c6 dong bo phiéu, 6ng
viét “mot cong ty kinh doanh nha di dong trong thoi ky khé khan cin it
nhit 1 ty d6 la vén mdi ndm va phai ddi mit v&i sw sut gidm doanh sé
ban hang nhw Clayton sé ti€p tuc giap phai mot giai doan khé khan tim
kiém nguon tai chinh”. Ban Gidm ddc cia Clayton c6 vé tan thanh. Sau do,
dé bay to long nhiét tinh d6ng goép cho sw phat trién cta Clayton, 6ng dé
nghi sé ting vén cla cong ty 1én 360 triéu moi nam ngay khi 6ng dwa ra
loi dé nghi tra gid. Pén phut chat, Buffett va Ban Gidm d6c ctia Clayton da
gianh chién thang trong vu kién véi cac c¢6 dong trong gang tac.

Két luan

D3 hon mot 1an, Warren Buffett ndi rang dau tw chitrng khoan thuc sw
don gian: Tim nhitng cong ty hoat ddng tot do nhitrng ngwdi chan that va
tai gioi diéu hanh va dang ban c6 phiéu thip hon gia tri noi tai. Chic chan,
nhiéu nguoi tirng nghe va doc 1oi nhan xét nay trong nhiéu nam sé tw
nhd: "Di nhién, chuyén do6 sé don gian néu 6ng la Warren Buffett. Vi t6i,
né khong don gian dén vay dau”.

Ca hai quan diém trén déu dang. Tim kiém nhitrng cong ty hoat dong tot
s& mat thoi gian, cong strc, va khong bao gior dé dang. Nhung ddi véi budc
ti€p theo—xac dinh gia tri thwc d€ ban quyét dinh gia da hop ly hay chwa
—lai 1a vin dé don gian 4n chia trong nhirng bién so thich hop. Va dé
chinh la noi thé hién nguyén ly dau tw trong nhirng chwong nay:

e Nguyén ly kinh doanh gitp ban tip trung vao cac cong ty twong ddi dé
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dw doan. Néu ban trung thanh véi nhitng cong ty c6 lich st hoat dong
nhit quan va trién vong t6t, sdn xuit chd yéu cic mat hang giong nhau
trén nhirng thi tredng giong nhau, ban sé ngay cang dw doan dwgc cong
ty d6 hoat dong thé nao trong twong lai. Twong tw, hdy tip trung vao cac
cong ty ma ban hiéu biét, néu khéng ban sé khéng thé hiéu anh hwéng
ciia nhirng dién bién mai.

e Nguyén ly quan ly gitip ban tip trung vao nhirng cong ty dwoc diéu
hanh t6t. Nhirng nha quan ly tai gioi c6 thé tao ra thanh cong noi bat cta
cong ty trong twong lai.

e K&t hop nguyén ly kinh doanh va quan ly dem lai kha nang dw doan
trién vong thu nhip twong lai ctia cong ty.

e Nguyén ly tai chinh tiét 16 nhirng s6 liéu ma ban can dé xac dinh gia tri
thwc té€ cla cong ty.

e Nguyén ly gia tri giip ban vwot qua viéc tinh toan can thiét dé di dén
ciu tra loi cubi cung: Dwa trén tat cd nhirng diéu ban da biét thi day cé
phai la vu mua ban t6t Khong?

Hai nguyén ly gia tri dong vai tro quyét dinh. Nhung dirng lo lang qua
nhiéu néu ban khong thé tip trung vao toan bd 10 nguyén ly khac. Plrng
dé€ ban than ban bi té liét b&i qua nhiéu thong tin. Hay ¢ gang hét sitc,
khéi dau, va tiép tuc tién 1én phia truéec.
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9. DAU TU VAO NHU'NG CHUNG
KHOAN THU NHAP CO PINH

Warren Buffett néi tiéng trong thé gidi dau tw cé 1€ bai 6ng da quyét dinh
dau tu vao c6 phiéu thwong, va béi 6ng la thanh vién Hoéi dong Quan tri
cia nhirng cong ty 16n nhw Coca-Cola, American Express, Washington
Post va Gillette. Tuy nhién, hoat dong dau tw cia 6ng khong chi gi¢i han &
cd phiéu. Ong con mua cac loai chirng khoan thu nhap cd dinh ngin han
va dai han. Danh muc dau tw ctia dng gom cé tién té, trai phiéu, va co
phiéu wu dai. Warren Buffett thwong xuyén dau tw vao loai co phiéu nay
moi khi ¢ co hdi. Muc dich ctia 6ng ludn 1a tim ki€m nhirng khodn dau tw
dem lai lgi nhuin sau thué cao nhit. Trong nhitng nam gan day, dau tw
vao chirng khoan thu nhip on dinh la dau tw vao thi trwong ne, trong do
c6 trai phiéu chinh phd, trai phiéu doanh nghiép, c6 phiéu chuyén doi, co
phiéu wu dai chuyén doi, va thdm chi cd nhitng junk bond c6 kha nang loi
nhuan cao.

Khi xem xét nhitng vu dau tw trén, chiing ta sé thay cé gi dé quen thudc,
boi 18 Buffett dau tw theo ding phuwong phap dau tw ¢ phiéu. Ong tim
kiém bién do an toan, cam két dau tw chic chin, va mic gia thap. Ong yéu
ciu phai cé sw quan ly manh mé va trung thwc, hiéu qua trong viéc st
dung vOn, va tiém nang lgi nhudn. Cac quyét dinh cia 6ng khong phu
thudc vao xu hwéng hay nhitng nhan t6 tic thoi cha thi tredng, ma dwa
vao nhitng co hodi cu thé khién Buffett tin twdng rang c6 mot sd tai san
hay chirng khoan bi danh gia thip so v&i gia tri thwce cda ching.

Dic diém nay trong phong cach dau tu ctia Buffett khong dwoc cic to bao
tai chinh chd y nhiéu, nhwng lai cé vai tro quan trong trong danh muc dau
tw Berkshire. Nam 1922, chitrng khoan thu nhép 6n dinh chiém 20% danh
muc diu tw ctia Berkshire, con hién nay, tirc 14 nam sau dé, con s6 nay
tang 1én dén 30%.

Li do tai sao nhitng khodn dau tw c6 thu nhip 6n dinh tiang that don gian.
D6 1a béi vi ching luén dem lai nhitng gia tri tot nhat. Chinh nho sy phat
trién chac chin cia danh muc diu tw Berkshire Hathaway va su thay d6i
moi trwong kinh doanh, trong dé ¢é sw thiéu ving nhitng c6 phiéu dwoc
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ban cdng khai ma 6ng thiy hip dan, nén Buffett chuyén sang mua toan b
céng ty hodc mua nhitng chitng khoan c6 thu nhip 6n dinh. Trong thw
glri c6 dong nam 2003, 6ng viét: “That khé c6 thé tim dwoc nhitng co
phiéu bi danh gia qua thap. Pay la mét khé khan cang lic cang nghiém
trong do sw phat trién chong mat cta cac quy”.

Cling trong birc thw d6, Buffett giai thich, Berkshire sé ti€p tuc thwc hién
nhirng phwong phap phin bo vén nhw trwéc diy: “Néu c6 phiéu ré hon
gia tri cia ca doanh nghiép, ching ta ciAn mua 6 at c6 phiéu d6. Néu trai
phiéu lwa chon tré nén hip din nhw trong nam 2002, ching ta nén dau
tw vao chdng. DU trong bat ky diéu kién thi trwong hay Kinh té nao, ching
ta van c6 loi khi mua nhitng doanh nghiép dap rng dwoc cac tiéu chuin
cia ching ta. V&i nhitng doanh nghiép dap &ng da tiéu chuin, doanh
nghiép cang 1&n dong nghia véi viéc lgi nhuin né mang lai cang cao. Hién
nay, ching ta dang st dung khéng hop ly nguén von cia minh. Piy la
mot thuc té thit dang buén nhwng con dang buén hon néu ching ta lam
nhirng viéc ngdc nghéch. (Pay la kinh nghiém cta chinh t6i)”.

O’ mot mirc dd nao do, trong danh muc dau tw cta Berkshire Hathaway
ludén can c6 chitng khoan thu nhap cé dinh vi linh vuc hoat dong ctia ho
tap trung vao nhirng cong ty bao hiém. D€ thwc hién nghia vu véi khach
hang, cac cong ty bido hiém phdi diu tw mdét phan tai sdn vao nhirng
chirng khoan dem lai thu nhip c6 dinh. Tuy nhién, ty 1&é phan tram chirng
khoan thu nhap ¢ dinh trong danh muc dau tw cua Berkshire van thip
hon nhiéu so v&i nhitng cong ty bao hiém khéc.

Noéi chung, Buffett c6 xu hwdéng tranh dau tw vao loai chirng khoan nay
(trtr nhitng khodn diu tw can thiét trong danh muc bado hiém) khi ong
cam thay xuit hién nguy co lam phat, hién twong c6 thé lam gidm sic
mua trong twong lai, tir 46 dan dén su suy gidm gia tri trai phiéu. Mac du
cudi nhirng nam 1970, ty 1é 1ai suit xap xi bang lgi nhuin thu dwoc cla
gan nhu toan b cac thwong vy, nhung Buffett van khong phai 1a nguwoi
thuan tiy mua trai phiéu dai han. Ong luén cho rang kha ning xay ra lam
phat 1a rit cao. Trong mét méi trwedng nhw viy, gid tri cia cd phiéu
thwong sé suy giam thwc sw, con gia tri cia trai phi€u ré rang sé sut hon
nhiéu. Trong méi trweong lam phat phi ma, mot cong ty bao hiém dau tw
nhiéu vao trai phiéu rat c6 thé sé trang tay.
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C6 thé cung luc nhic dén Buffett va trai phiéu 1a diéu chwa bao gi¢ ban
nghi t&i, nhwng sé chang c6 gi dang ngac nhién khi ching ta biét rang dng
da 4p dung cing mot quy tic khi dinh gid mot cong ty hay mot cd phiéu.
Buffett 13 mot nha dau tw nguyén tic. Ong chi dau tw tién ctia minh khi
nhin thiy tiém nang lgi nhuin. Khi dau tw, 6ng dam bao dinh gia rdi ro
cho cac khoan dau tw d6. Tham chi ngay trong nhirng giao dich dem lai
thu nhap 6n dinh, 6ng van quan tAm nhiéu téi viéc diéu hanh, gia tri va
hoat dong cda cong ty. Tuy khong dwoc nhiéu ngwoi biét dén, phwong
thirc dau tw vao trai phiéu cé thu nhip 6n dinh theo ki€u “trai phiéu nhw
mot doanh nghiép” da ho tro Buffett rat nhiéu.

Trai phiéu

Trung tdm cung cdp nang lwgng cong céng Washington (WPPSS:
Washington Public Power Supply System)

Nam 1983, Buffett quyét dinh dau tw vao trai phiéu cia Trung tim cung
cip nang lwong cong cong Washington (WPPSS). Thwong vu nay 1a mot
vi du rat ro rang thé hién suy nghi ctia Buffett vé nhirng khodn loi nhuin
do dau tw vao trai phiéu dem lai so vé&i nhirng khoan loi nhuén thu dwoc
khi mua toan bo doanh nghiép.

Ngay 25 thang Bay nam 1983, WPPSS (thwdong dwoc goi hai hwéc la
Whoops) cong bé tinh trang ng 2,25 ti d6 la trai phiéu dia phwong nam
trong chwong trinh tai tro cho cong trinh d& dang la hai 16 phan &ng hat
nhan sd 4 va sd 5. Chinh quyén bang cho rang ho khéng c6 trach nhiém
phadi tra tién cho nguén nang lwong ma trwedc day ho hira sé mua, nhuwng
cudi cung lai khéng can téi. Quyét dinh d6 dan téi tinh trang no trai
phiéu dia phwong 1é6n nhat trong lich st nwéc My. SO tién no 1on va that
bai hoan toan ciia WPPSS sau d6 khién thi trweong thit vong véi nhirng
trai phi€u nganh nang lwong trong vai nam lién. Cac nha dau tw ban téng
ban thao trai phiéu nang lwong. Diéu nay khién gia trai phi€u gidam xuong
va ty 1é 1i suat hién tai ghi trén trai phiéu cao hon.

Pam may bao phu Dw 4n s6 4 va 5 cia WPPSS di lan ra ca cac Dw 4n sé 1,
2 va 3. Nhung Buffett hiéu roé sw khac nhau giita hai nh6m duw 4n nay. Ba
dw an dau la nhitng dw 4n nang lwgng van hanh va thudc quyén quan ly
trwc ti€p clla Co quan quan ly nang lwong chinh pht Bonneville. Tuy
nhién, vin dé ctia dv 4n s6 4 va 5 nghiém trong dén mic mot sé nguwoi dw
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dodn rang nhirng vin dé 4y co6 thé lam suy giam uy tin cia Co quan nang
lwong Bonneville.

Khi s& hitu cic trai phiéu dia phwong ciia WPPSS trong dw an 1, 2 va 3,
Buffett d4 danh gia nhitng rai ro cta ching. Chac chan c6 nhiéu kha ning
nhitng trai phi€u nay sé roi vao tinh trang khong tra dwoc no va rui ro
khi tra 13i c6 thé sé& dién ra trong mot thoi gian dai. Tuy nhién, mot dau
hiéu khac, c6 y nghia trai ngwoc hoan toan cho thay nhirng trai phiéu nay
thwc sw c6 gia tri. Theo dé, thAm chi Buffett con khong thé mua nhirng
trai phiéu nay dwoc chiét khiu téi mic gia chuan (ménh gia). Khi mkc
gid 1én cao nhit trong khoadng thoi gian d6, nhirng trai phi€u nay ciing chi
dang gia 100 xu trén 1 do la.

Ngay sau khi D 4n s6 4, va s6 5 roi vao tinh trang khong tra dwoc no,
Standard and Poor’s ngirng danh gia cac Dw 4n sé 1, 2, va 3. Gia thap nhit
ghi trén trai phiéu clda ba duv an dau gidm xuéng chi con 40 xu trén 1 do
la, va mang lai m6t khodn loi nhuén la 15 - 17 % Kkhong danh thué. Gia
cao nhat cda trai phiéu giam xudéng con 80 xu trén 1 d6 la. Mikc gia nay cé
sinh lgi. Vé&i thai do binh tinh, tir thang 10 nam 1983 dén thang 6 nam
1984, Buffett mua hang loat trai phiéu ctia Dw an s6 1, 2, va 3. Cu0i thang
S4du nam 1984, Berkshire Hathaway s& hiru 139 triéu do la trai phiéu cta
ba du an nay (bao gom ca trai phi€u gia cao va trai phiéu gia thip) véi
tong ménh gia 1én téi 205 triéu do la.

Berkshire da dau tw 139 triéu d6 la vao trai phiéu WPPSS va hy vong moi
nam sé thu dwoc 22,7 triéu do la loi nhuin sau thué (gia tri tich luy hang
nam ghi trén trai phiéu WPPSS) bang tién mit. Theo Buffett, vao thoi
gian do, rat it doanh nghiép san sang mua vao véi mirc gia thap hon gia
tri sO sach va thu dwoc 16,3% loi nhuin trén vén sau thué. Buffett cho
biét, néu mua mot cong ty dang hoat dong, c6 thé thu dwoc loi nhuin sau
thué 1a 22,7 triéu do la (45 triéu dé la trwedc thué), thi Berkshire phai bo
ra khoang 250 t&i 300 triéu do la. Gid st tim dwgc mot cong ty nhw vay,
Buffett van sé& vui vé tra sd tién 1én kia. Nhung, nhuw 6ng danh gia, chi can
dau tw mot nira s6 tién trén cho trai phiéu cia WPPSS, Berkshire van thu
dwoc khoan loi nhuin twong tw. Tuyét voi hon thé, Berkshire mua trai
phiéu dé véi mire gia chiét khau 32% so véi gia tri s6 sach.

Khi xem xét lai, Buffett thira nhin, viéc mua trdi phi€éu WPPSS hoda ra
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thanh cong hon 6ng mong doi. Trén thwc t€, trong s6 nhitng thanh twu
kinh té ciia ndm 1983, trdi phi€u nay mang lai loi nhuin cao nhat. Trwéc
day, Buffett mua trai phi€éu WPPSS véi gia thap hon nhiéu so véi ménh
gid. Con luc do, gid cta chung ting gdp do6i va dem lai khoan loi nhuin
15% dén 17% trai phiéu khong tinh thué. Buffett ndi: “Mac du rat hai
long trwdc nhirng gi trai phi€éu WPPSS mang lai, nhung ching t6i khong
thay doi suy nghi tiéu cwc vé trai phiéu dai han. Lam thé chi khién ching
toi nudi hy vong diu tw vao nhitng chirng khoan bi ngwoi ta béu xau, bi
thi treong danh gia thap”.

RJR Nabisco

Cubi nhitng nam 1980, trén thi trwedng tai chinh xuat hién mot céng cu
dau tw mai, thwong dwoc goi la trai phi€u co ty suit loi nhuin cao nhung
hién nay, hau hét nha dau tw déu goi ching la “trai phiéu rac” (trai phiéu
c6 gia tri thap, dwoc xép hang BB).

Theo Buffett, nhitng trai phi€u c6 ty suit loi nhuin cao khac han so véi
loai trai phiéu trwéc dé6 dwoc Buffett goi 1a “nhirng thién thin guc nga”.
DPay 1a thuit ngir Buffett dung dé€ chi nhirng trai phiéu sut gidm gia tri vao
thoi diém kho6 khan, va bi cic co quan chirc nang danh tut hang hé sé
dang tin cdy. Trai phiéu cia WPPSS chinh Ia “nhitng thién than guc nga”.
Ong cho ring nhitng trai phiéu cé ty sudt loi nhuan cao nay chi 1a mot
dang pha tap ctia “nhitng thién than guc nga”. Trwéc khi dwoc phat hanh,
ching da 1a trai phiéu rac.

Nhitng tay moi gidi trén san giao dich pho Wall c¢6 kha nang ting cuwong
tinh hop phap cho viéc dau tw vao trai phiéu rac bang cach dwa ra két qua
nghién ctu cho thiy ty suit loi nhudn cao hon c6 thé bu dap rii ro cia
tinh trang v& no. Buffett phan ddi va cho rang, nhirng con sd thdng ké
dwa ra trwéc dé 1a vo nghia béi vi ching dwoc tién hanh trén mot nhém
cac trai phi€u hoan toan khac véi nhirng trai phi€u rac hién hanh. Theo
ong, that phi ly khi cho rang trai phiéu rac giéng hét nhw “nhitng thién
than guc nga”.

Pau nhirng nam 1980, trai phiéu rac cang tré nén kém gia tri hon khi mot
trao lvu méi 6 at thAm nhip vao thi trwong. Buffett ghi lai: “Hang ndi trai
phiéu rac bi nhitng ngwoi khong quan tim ban cho nhitng ké khong suy
nghi. Va trén thi tredrng chang thi€u nhirng ké mua va ban nhw vay”. Vao
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thoi ky dinh diém cda giai doan no dién cudng do, Buffett dw doan rang
mot s6 doanh nghiép tai chinh chic chin sé sup d6 khi cac cong ty co s6
no leo thang dang lam moi cich dé trd 1di. Nam 1989, hai tip doan
Southmark va Integrated Resources déu roi vao tinh trang khéng tra
dwoc no trai phiéu. Thim chi tip doan Campeau, mét tip doan ban 1é cé
quyén phat hanh trai phiéu rac, cling tuyén bo, tip doan dang gip kho
khan trong viéc thuc hién nghia vu tra no. Sau dé, ngay 13 thang 10 nam
1989, tip doan UAL, véi muc tiéu quan ly so tién 6,8 triéu do la dau tw
vao trai phiéu cé loi tirc cao, cling cho biét ho khéng thé tiép tuc dau tw
thém. Nhitng nha mua ban ching khoan song hanh di ban c6 phiéu
thwong cua ho, va chi trong mét ngay, chi sé cong nghiép trung binh Dow
Jones giam t&i 190 diém.

Sw thit vong khi dau tw vao UAL, cOng v&i thua 16 khi dau tw vao
Southmark va Integrated Resources khién nhiéu nha dau tw dat diu hoi
trwdrc gia tri cda nhirng trai phiéu cé ty suat loi nhuén cao. Cac nha quan
ly danh muc d4u tw bat dau loai bo loai trai phiéu nay ra khoi danh muc
dau tw clla minh. Khong c6 ngwoi mua, gia trai phiéu suy gidam nhanh
chong. Sau khi khéi ddu mot nam véi nhitng khodn loi nhudn dang ké, thi
sau do, chi s6 trai phiéu c6 ty suat loi nhuin cao ctia Merrill Lynch quay
tré vé con s6 khiém tén 4,2% khi so sanh véi loi nhuan 14,2 % caa
nhitng trai phi€u dwgc x€p hang dau tw. Cu6i nam 1989, trai phiéu rac
gan nhw bi loai khoi thi trwong.

Nam 1988, tap doan Kohlberg Kravis & Roberts mua thanh céng R]JR
Nabisco v&i gia 25 triéu do la bang no ngan hang va trai phiéu rac. Mac
du RJR Nabisco da hoan thanh nghia vu tai chinh cia minh, nhwng khi thi
trueong trai phiéu rac suy giam, thi gia trai phiéu RJR cling suy giam theo
nhirng loai trdi phi€éu rac khac. Nam 1989 va 1990, khi thi trwong trai
phiéu di xuéng, Buffett bat dAu mua trai phiéu cia RJR.

Vao thoi gian dé, da s6 cac trai phiéu rac déu c6 vé kém hip dan, nhung
Buffett nhan ra rang RJR Nabisco di bi trirng phat khong céng bang.
Nhirng sdn phdm 6n dinh cta cong ty c6 kha nang loi nhuin du dé chi tra
cac khoan ng. Thém vao dd, RJR Nabisco dia ban thanh c6ng mdot phan
doanh nghiép vé&i gia rat hap dan, nho vay ty 1é no trén vén chi sé hitu
ctia ho da gidm. Buffett phin tich rdi ro khi dau tw vao RJR va cudi cung
két luan rang mic do tin cay cia cong ty cao hon mic nhirng nha dau tw
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ban hét s6 trai phiéu cua cong ty dw doan. Trai phi€u RJR cé mirc lai suat
1a 14,4% (mot mirc 1ai sudt dang chu y), va mirc gia bi day xuong hira hen
tiém nang loi nhuén.

Chinh vi vay, gitta nam 1989 va 1990, Buffett da mua 440 triéu do la trai
phi€u RJR & mic gid thap. Muia xudn nam 1991, RJR Nabisco cho biét ho
da thu hoi dwoc hau hét trai phi€u rac khi mua lai chiing theo ménh gia.
Trai phiéu RJR tang 34%, dem lai loi nhuin 1a 150 triéu dé la cho
Berkshire Hathaway.

Level 3 Communications

Nam 2002, Buffett mua hang loat trai phiéu c6 ty suit loi nhuin cao khiac,
tdng mirc nam gitr loai chitrng khoan nay 1én 8,3 ti d6 la, gdp sau lan.
Trong dé c6 65% la chirtng khoan nganh nang lwong va khoang 7 ti d6 la
dwoc mua qua cic cong ty bao hiém Berkshire.

Trong thw giti c6 dong nam 2002, Buffett viét: “Ban quan ly ctiia Berkshire
chung toi khong cho rang rui ro tin dung cung véi nhitng chi thé phat
hanh nhitng cong cu nay gidam xuéng twong rng v&i nhau”. Quan diém
nay xuat phat tr mot nguwoi khéng bao gio lao vao nhirng rui ro khong
dwoc tinh todn, hay khéng dwoc dinh gia. V&i quan diém nay, 6ng con
viét: “Charlie va toi ghét cay ghét dang viéc chdp nhan rui ro, dic biét 1a
nhitng rai ro khong dwgc dén bu xirng dang. Theo cach nay, ching toi
thwong xuyén thu dwoc két qua tot dep khi dén ngay dao han cua trai
phiéu”.

Ngoai viéc dinh gid rii ro, 6ng con mua nhirng chirng khoan cé gia thap
hon gia tri thwe, thidm chi la & mirc gia thap hon rat nhiéu, va ch¢ doi cho
dén khi thu dworc gia tri tai san cda chirng khoan dé.

Diéu dic biét hdp din & nhirng vu mua trai phiéu 1a & chd, rit c6 kha
nang Buffett sé khong mua c6 phan & phan 1é6n nhirng cong ty nay. Tuy
nhién, cudi nam 2003, nhitng khodn dau tw c6 ty suit lgi nhuin cao cia
Buffett tang 1én 1,3 triéu do la, trong khi tong thu nhip rong ctia cong ty
trong nam dé 1a 8,3 triéu dé la. Khi thi trwedng cda loai chirng khoan nay
tang manh, mét s6 loai c6 phiéu dwoc rao ban. Loi binh luin cta Buffett
lic d6 chi don gian la: “Hom qua chung la cé dai, con hom nay lai la
nhirng bong hoa”.
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Thang Bay nam 2002, c6 ba céng ty da dau tw tong cong 500 triéu do la
vao loai trdi phi€u cé thé chuyén do6i trong 10 ndm & Broomfield,
Colorado - noi dat tru s& cuda Level 3 Communications, theo cach phan
loai ctia Colorado. Trai phiéu nay co ti 1€ 1di suit ghi trén trai phiéu la 9%
va gia chuyén déi 1a 3,41 d6 la, nham gitp cong ty ndy dat muc tiéu va
tang vén cho cong ty. Ba cong ty nay la Berkshire Hathaway (100 triéu do
la), Legg Mason (100 triéu do la) va Longleaf Partners (300 triéu do la).

Nhitng cong ty cong nghé cao binh thwong khéng nam trong muc tiéu cia
Buffet. Ong ciing thang than thira nhan rang 6ng khong biét Iam cach nao
dé xac dinh chinh xac gia tri cda nhitng cong ty cong nghé. Vi Level 3,
day 1a mot vu mua ban dat do, nhung né dem lai tién mit va khoan tin
dung Khi ho can dén tién. Vé phan minh, Buffett diu tw c6 1ai (9%) trén so
voén ctia minh. Lac d6, Buffett khuyén cidc nha dau tw nén dw doan ti 1€ 1ai
suat la 7% t&i 8% tir thi trwong chirng khodn hang nam, va nhw vay, véi
mirc 9%, Ong 1a ngwdi dan dau cudc choi.

Cau chuyén nay con thé hién mét dac diém diu tuw dic trwung ctia Buffett,
dé la sw tham gia quan ly va mo6i quan hé ca nhin. Level 3
Communications la mot cong ty con thudc mot tap doan xdy dwng &
Omaha cé tén la Peter Kiewit Sons. MOt ngwdi ban cua Buffett 1a Walter
Scott Jr., 1a Chu tich danh dw cta Kiewit va cling la Chu tich cua Level 3.
Scott thwong dwgc moi ngwoi goi la cw dan dau tién cda Omaha. Chinh
ong la dong lwc dirng dang sau vuon thi, bdo tang nghé thuat, vién khoa
hoc thanh phd, khu vui choi Nebraska va khu cong vién. Buffett va Scott
c6 mdbi quan hé cid nhan ciing nhw cong viéc than thiét: Scott c6 chan
trong ban quan ly cia Berkshire, va van phong cta hai 6ng chi cach nhau
hai ting cling thudc toa nha Trung tim thwong mai Kiewit.

Mic du hiéu rat ré va ludn kinh trong Scott, nhwng Buffett mu6n vu dau
tw cia minh phai minh bach va c6ng bang. Khéng cé gi dang ngac nhién
khi mdi quan hé ctia hai ngwoi cé thé sé khién vu mua ban khong thoa
dang. Vi vy, Buffett di dé nghi 6ng 0.Mason Hawkins, Chu tich va ciing la
Gidm doc Piéu hanh cta Southeast Asset Management, cong ty da tirng tw
van Longleaf Partners, s3p xép va thao ra cac diéu khoan cia vu mua ban.

Mot nam sau do, gitta thang Sau nam 2003, Buffett, Legg Mason, va
Longleaf Partners da trao doi v&i nhau 174 triéu dé la c6 phiéu thwong
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Level 3 tri gia 500 triéu do6 la (bao gom 27 triéu c6 phiéu chwa chuyén
do6i). (Longleaf da chuyén d6i 43 triéu co phiéu vao diu nidm va sau do
chuyén do6i phan con lai tri giad 457 triéu dé la vao thang 6).

Buffett da nhan dwoc 36,7 triéu c6 phiéu. Thing 6, 6ng ban 16,8 triéu va
thu vé 117,6 triéu do la, va thang 11 6ng ban thém 18,3 triéu va thu dwoc
92,4 triéu do la. RO rang, Level 3 Communications da thwc hién tot viéc
trd no, va cudi nam 2003, Buffett nhin déi s0 tién ctia minh chi trong
vong 16 thang. Thém vao do, trai phiéu cua 6ng da dem vé 45 triéu do la
lgi nhuén, va 6ng van nam gitr t&i 1.644.900 co phiéu cta Level 3.

Qwest

Mua hé niam 2002, Berkshire mua hang tram triéu do la trai phi€u do
cong ty Qwest Communications phat hanh. Qwest 1a cong ty vién thong
c6 strc canh tranh 16n, c6 tru sé tai Denver trwedc day co6 tén la US West va
cong ty con diéu tiét vin hanh Qwest Corporation. Lic d6, cong ty cé mot
khoan no 1a 26 triéu dé la. Nhirng 11 don dai vé viéc pha san bat dau lan
rong. Trai phiéu cua tip doan Qwest dang dwoc ban véi mire gid 35 téi
40 xu trén 1 do6 la va gia trai phiéu ctia cong ty diéu hanh chi & mirc 80 xu
trén 1 d6 la. Mot s6 loai c6 phi€u c6 muirc 13i suat 1a 12,5% va dwoc dam
bdo bang nhirng tai san cu thé, nhirng trai phiéu khac c6 mic do rui ro
cao hon, khong cé tai san dam bao. Buffett mua ca hai loai nay.

Cac phan tich vao thoi diém doé cho thiy tai sdn cua Qwest du gia tri dé
Buffett coi d6 1a mét co hdi dau tw tot. Néu khong vi phai tra trai tirc,
Qwest dd c6 mot dong tién 1én. Tai sdn gia tri nhit cda cong ty la vu
nhwong quyén kinh doanh dich vu dién thoai cong cdng dia phwong cho
14 bang. Song, Buffett tin rang dwdi sy lanh dao cua Dick Notebaert,
Qwest sé gidi quyét dwoc vin dé cia minh.

Amazon.com

Thang Bay nam 2002, chi mdt tuin sau khi Buffett giri thw cho Giam déc
biéu hanh Jeff Beroz dé khen ngoi quyét dinh ctia 6ng khi coi quyén chon
c6 phi€u nhu mét khodn chi phi, Buffett 3 mua 98,3 triéu do la trai phiéu
cé ti suit loi nhuin cao cia Amazon.

Buffett ddnh gia rit cao nhirng nha quan ly biét cach lam noi bat nhitng
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gia tri 16n lao cua cong ty. Twr 1au, 6ng cling bién ho cho chi phi quyén
chon c& phiéu, nhung chic chian 6ng khong cé nghia vu mua trai phiéu
cia Amazon.com. Céng ty bao hiém The Government Employees, mot
don vi bao hiém 6 t0 ciia Berkshire, da thu khoan lgi nhuan 13 16,4 triéu
dd la nho dau tw vao trai phiéu cé ti suit loi nhudn cao, mot khoan logi
nhuin la 17% trong vong chin thdng néu Amazon mua lai 10% trai phiéu
dwoc phat hanh nam 1998 tri gia 264 triéu do. Mua he nam dé, Buffett
mua thém 678% trai phiéu chuyén doi cia Amazon tri gia 60,1 triéu dé la.
Nhuw vy, véi mirc gia 60 do la cho 1 nghin trai phi€u, khoan lgi nhuin thu
vé sé l1a 11,46% va khodan loi nhun t6i da thim chi sé& 16n hon néu tinh
thém trai tirc.

Ai cling biét rang Buffett chi dau tw vao nhirng gi ma 6ng hiéu ré va tranh
xa nganh céng nghé. Sw quan tdm cda 6ng déi véi Internet chi gidi han
trong ba hoat ddng trwc tuyén: mua sach, doc tap chi dién tir Wall Street
Journal va choi bai brit. Ong tham chi con cwdi nhao sw lang tranh cong
nghé ctia minh trong thw giri c6 dong nam 2000: “Ching ta bwéc vao thé
ky XXI bang cich tham gia vao nhitng nganh it mao hiém nhw gach, tham
va son. Hay ¢ gang kiém ché sw ph4n khich cia minh”.

Vay tai sao trai phiéu cia Amazon lai cuén hut 6ng? Nhw 6ng thira nhan,
trwdrc hét 12 vi nhitng trai phi€u 4y qua ré. Thi hai, 6ng tin twdng rang
cOng ty sé s¢m phat trién. Buffett cling nhin thdy Amazon.com cé nhirng
dac diém kha giong véi nhitng cong ty ban 1é ma 6ng da dau tuw.
Amazon.com ki€m dwoc loi nhuin bang doanh thu ban hang khdng 16
nh¢ gia ré. Mac du loi nhuén thap, nhwng cong ty hoat dong hét sirc hiéu
qua va sinh 1ai. Buffett kham phuc cach Zeros xday dwng thwong hiéu
manh va cheo lai cong ty virot qua nhirng giai doan khé khan.

Nghiép vu mua ban song hanh

Nghiép vu mua ban song hanh theo hinh thirc don gidn nhit Ia mua moét
loai chitng khoan & mét thi trwong va cung lic ban loai chirng khoan dé
ra thi trwong khac. Muc dich la thu dwogc loi nhuan nho chénh 1éch gia. Vi
dy, néu chirng khoan cia mot cong ty c6 gia 20 d6 la mot c6 phi€u & thi
trweong London va 20,01 d6 la ¢ thi trweong Tokyo, thi ngwoi kinh doanh
chirng Khoan sé thu dwoc lgi nhuén tir viéc dong thoi mua chirng khoan &
thi trrong London va ban ra & Nhat Ban. Trong trwedng hop nay, khong
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c6 rai ro vé dong von. Nguwoi kinh doanh chirng khoan chi kiém loi tir sw
thiéu hiéu qua gitra cac thi trweong. Vi hinh thirc giao dich nay khéng cé
rui ro, nén dwgc goi la kinh doanh chirng khoan khéng ri ro.

Rui ro phé bién nhit cda nghiép vu nay lién quan t&i viéc mua mot loai
chirng khoan véi gia wu dai va mong cho gia tri trong twong lai. Gia tri
trong twong lai nay thwong phu thudc vao viéc sap nhap, giai thé, dau
thau hay tdi co cdu doanh nghiép. Rdi ro ma nha kinh doanh chirng
khodn phai d6i mit 1a gia cong bo trong twong lai ctia chirng khoan c6 thé
khong tré thanh hién thuec.

Theo nhw gidi thich cia Buffett, d& danh gia nguy co rdi ro khi mua ban
song hanh, ban phai tra 1oi dwoc bon ciu hoi co ban sau: Liéu nhitng sw
kién day hira hen sé thwc sy xay ra & mirc nao? Tién cta ban sé nam im
trong bao 1au? Liéu con c6 co hdi ndo tdt hon khong - chang han nhw mot
cudc dau gid mua lai diy canh tranh? Diéu gi sé xay ra néu su kién dé
khéng xay ra, vi du mét hanh dong danh mait long tin, hay mot cudc bién
dong tai chinh?

Trwdc nhirng y twéng c6 thé dau tw dwoc, Buffett thwong chuyén sang
mua ban song hanh nhw mot cich hiru hiéu dé tin dung s6 tién dw thira
cia minh. Mot vi du chirng minh cho diéu nay la Buffett 43 mua 600
nghin c6 phan cda tip doan Arkarta nam 1981 khi c6ng ty nay dang bi
rao ban. Tuy nhién, trong khi cac nha kinh doanh chirng khoan khac tham
gia vao khoang 50 giao dich hodc hon m6i ndm, Buffett chi tham gia rat it,
nhwng lai 1a nhitng giao dich rat 16n. Ong han ché tham gia vao nhitng
giao dich dwoc cong bo, hay nhirng thod thuin to6 ra than thién, va tir choi
dau co vao nhirng vu mua lai cong ty day tiém nang.

Mac du 6ng chwa bao gio tinh toan hiéu qua cia mua ban song hanh
trong sudt nhitng nim qua, nhwng 6ng wéc tinh rang nhd nd, moéi ndm
Berkshire thu vé khoan lgi nhuidn khodng 25% trwdc thué. Béi vi mua
ban song hanh 12 viéc thay thé cho trai phiéu kho bac ngan han nén mong
mudn cia 6ng trong viéc mua ban song hanh thay do6i theo mic tién mat
cua Berkshire.

Hién nay, mac du khong tham gia mua ban song hanh trén quy mo 1én
nhwng 6ng van gitt mot lwong tién mat dw thira va nhitng khoan dau tw
c6 tinh thanh khodn ngan han khéc. Dai ldc, Buffett gitt trai phiéu trung
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han, trai phi€u mién thué Iam khoan thay thé cho tién mit. Ong nhan ra
rang, khi thay thé nhitng trai phiéu kho bac ngan han bang nhirng trai
phiéu trung han, éng sé tranh dwoc rui ro cta nhirng khoan 16 1é6n néu
budc phai ban vao nhirng thoi diém khong thuin lgi. Nhwng vi nhitng trai
phiéu mién thué€ thwong c6 loi nhuin sau thué cao hon trai phiéu kho
bac, nén Buffett nhan dinh nhitng khodn 16 c6 thé dwoc dén bu bang
nhitng khoan thu nhap khac.

Vé&i viéc mua ban song hanh thanh céng, cic c6 déng ctia Berkshire c6 1é
tw hoi rang vi sao Buffett lai tir bé chién lwoc nay. Cong bang ma ndi, loi
nhuin dau tw cua Buffett cao hon nhiéu so v&i nhitng gi 6ng tuwdng
twong, nhwng dén nam 1989, moéi tredrng mua ban song hanh da thay doi.
Thang dw cua thi trweong tai chinh da tao méi trwong cho sy hang hai
nhiét tinh qua dé dai. Buffett khong biét khi ndo nhirng ngwdi cho vay va
nhirng ngwdi mua méi c6 thé thod man dwgc, nhwng 6ng ludén hanh déng
than trong trong khi nhitng ngudi khac lai qua dé dai. Buffett rut khai cac
giao dich mua ban song hanh thim chi trwéc sw sup d6 cia UAL thang
Mudi nam 1989. Mot ly do khac chi 1a vi nhitng giao dich c6 quy mé 1én
téi mirc c6 thé lam thay d6i danh muc diu tw khong 16 ctia 6ng.

Du thé nao di nira, viéc rat khoi mua ban song hanh gitp 6ng dé y téi
nhirng c6 phiéu wu dai c6 kha nang chuyén doi.

Co6 phiéu wu dai c6 kha nang chuyén doi

Mot c6 phiéu wu dai c6 khd nang chuyén doi 1a mot loai chitng khoan
mang diac diém cda ca cd phi€u lan trai phiéu. Nhin chung, nhitng c8
phiéu nay dem lai cho nha diu tw thu nhip hién tai cao hon c6 phiéu
thwong. Ti 1€ 13i sudt cao tao ra 1op vé tw vé Khéi nguy co giam giad. Néu
thi trweong sut gidm, ti 1€ 13i suit cao hon cta c6 phiéu wu dai c6 kha niang
chuyén doi gitp ching tranh sw gidm gid nhiéu nhw c6 phiéu thwong.
Theo ly thuyét, c6 phi€u chuyén déi chi gidm gia cho t&i khi mirc 14i suit
hién tai xap xi v&i gia tri cia trai phi€u khong chuyén doéi cé cung ti 1€ 1ai
suit, ménh gi va thoi han.

Mot ¢ phiéu wu dai c6 kha nang chuyén déi ciing tao cho nhirng nha dau
tw co hoi c6 dwoc tiém nang ting gid cda c6 phiéu thwong. Bdi vi nd céd
thé chuyén déi thanh c6 phiéu thwong nén khi c6 phiéu thwong ting gia,
c6 phiéu chuyén doi cling ting theo. Tuy nhién, vi c6 phi€u chuyén d6i c6


https://sinvest.vn

ti 1é 1ai suat va c6 tiém nang loi nhuin cao hon nén né thwong dwoc dinh
gid cao hon so véi cd phiéu thwong. Mikc gid cao hon nay phan anh ti 1é
chuyén doi tir c6 phiéu wu dii sang cd phiéu thwong. Ti 1é chuyén doi
théng thwong tir 20 dén 30%. Piéu nay c6 nghia la c6 phiéu thwong phai
tang gia 1én 20 dén 30% trudc khi c6 phi€u chuyén doi c6 thé dwoc
chuyén doéi thanh c6 phiéu thwong ma khong mat di gia tri.

Cling gi6ong nhw khi diu tw vao trai phiéu cé ti 1é 1ai suit cao, Buffett dau
tw vao c6 phiéu wu dii c6 kha nang chuyén déi khi co hoi do6 to ra tot hon
co hoi khodn dau tw khac. Cudi nhitng nam 1980 va 1990, Buffett dau tw
vao mot s6 c6 phiéu wu dai c6 khad nang chuyén doi, trong dé c6 Salomon
Brothers, Gillette, US-Air, Champion International, va American Express.

Mot s6 nhom c6 y dinh thau tom mot vai cong ty ké trén, va Buffett dwoc
biét dén nhw mot “hiép si 4o trang”, clru nhirng céng ty nay khoi nhirng
ké xam lwoc hung hang. Tuy nhién, Buffett khong xem minh Ia vi ctru
tinh. Ong chi don gian nhin nhan rang vu mua ban nay 1a co hoéi dau tw
tot va co6 tiém nang loi nhuin 1én. Vao thoi diém do, c6 phiéu wu dii cua
nhitng cong ty nay giip ong c6 khoan lgi nhuin I&n hon bat cit hinh thirc
dau tw nao khac.

Buffett biét rat ro mot s6 cong ty phat hanh c6 phiéu wu dai c6 kha nang
chuyén doi, nhwng trong moét s6 trwong hop, 6ng khong hiéu ré viéc kinh
doanh cda cong ty, hay thim chi 6ng khong thé ty tin dé dw doan dong
tién trong twong lai. Buffett giai thich rang lf do khong thé dw doan dwoc
la vi Berkshire mudén dau tw vao c6 phiéu wu dii cé thé chuyén déi hon la
c6 phiéu thwong. Mic du c6 kha nang chuyén ddi, nhwng trong mit dng,
gia tri thwe sw ctia c0 phiéu wu dai la diac diém mang lai thu nhip 6n dinh.

Chi c6 mét ngoai 1é: MidAmerican. Day 1a mét giao dich c6 nhiéu khia
canh lién quan t&i c6 phiéu wu dii chuyén doi, c6 phiéu thwong, cling nhw
cac khoan no. Trong tredng hop nay, Buffett danh gia cao c6 phiéu wu
dai chuyén doi vi thu nhap on dinh ciing nhw vi viéc gép von trong twong
lai.

MidAmerican

Ngay 14 thang Ba nam 2000, Berkshire mua 34,56 triéu do la c6 phiéu vu
dai chuyén doi cung véi 900.942 ¢6 phiéu thwong cia MidAmerican, mot
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cong ty dién va xdng dau khi dét cé tru s& tai Des Moines, v&i so tién
khodng 1,24 triéu do la, tirc 1a khoang 35,05 d6 la mot c6 phiéu. Hai nam
sau, Berkshire mua thém 6,7 triéu d6 la c6 phi€u wu dai c6 kha nang
chuyén ddi véi gia tién 12 402 triéu do la. Diéu nay khién viéc nidm gitr ¢
phiéu ctia Berkshire 1én t&i 9% quyén biéu quyét va hon 80% lgi nhuin
kinh té ctia MidAmerican.

Tir nam 2002, Berkshire va mét s6 cong ty con ciing mua thém khodng
1,728 triéu d6 la c6 phiéu wu dii khong chuyén doi, trong dé 150 triéu dé6
la c0 phi€u dwoc mua lai vao thang Ba nam 2003. David Sokol, Chd tich
va Gidam doc Piéu hanh cia MidAmerican, va Walter Scott, c6 dong 16mn
nhit cta cong ty da dau tw phan con lai 1a 300 triéu do la. Trong thuc té,
chinh Scott 1a ngwoi dau tién da ti€p can véi Buffett; d6 1a vu giao dich
1é6n nhat cda ho trong suét 50 nam lam ban cda ho.

Gid ma Buffett trd cho MidAmerican kha thap, theo mét bao cao 1a tir 34
dén 48 do la mot c6 phiéu, vi vy, Buffett c6 kha ning da dwoc chiét khiu
& m&c nao d6. Nhwng Buffett cling cam két v&i chinh ban thin minh va
véi Berkshire vé sw tang tredng ctia MidAmerican trong twong lai & mirc
do 12 ho s& ho tro viéc mua duwdng dng dan cd gia tri lén téi 15 triéu do la.
Vi sw gidp dé ctia Buffett, MidAmerican mua dwong 6ng dan tir nhitng
thwong gia dang trong canh ting quan. Viéc mua dwong dng dan 1a mot
phan trong chién lwgc ting trwrdng ctia cong ty.

Mot giao dich twong tw nhw vy dién ra nhanh chéng. Thang Ba nim
2002, Buffett mua cta cong ty Williams cé tru sé tai Tulsa du 4n chuyén
xdng dau qua song Kern. Dw 4n nay sé van chuyén khoang 23 triéu m3
xang dau moi ngay trén tuyén dudng dai hon 1500 km. Buffett da tra s6
tién 12 960 triéu do la, bao gbm ca viéc ganh vac khoan no va thém 1 triéu
d6 la chi phi von.

Sau d6, nam 2002, MidAmerican ti€p tuc mua dwong 6ng dan xing dau
ciia cong ty Dynegy véi gia thoa thuan la 900 triéu do la, cong thém viéc
chi trd cac khoan no. Sau d6, vao dau thang Mot nam 2004, Berkshire
tuyén bo cong ty sé tang 30% chi phi, twong dwong 2 triéu dé la, dau tw
vao duwong 6ng dan khi d6t tw nhién tir ngudn du trir khi dot tw nhién &
Bac Alaska, diéu nay sé ting ngudn du trit cia My 1a 7%. Sokol, Chu tich
cia MidAmerican néi rang néu khong c6 su gitp d& ctia Buffett thi sw dau
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tw nay sé la mot ganh nang d6i véi MidAmerican.

Trong mot giao dich hoan toan khac nhwng cé lién quan, céng ty con caa
Berkshire 1a MEHC Investment Inc., mua 275 triéu dé la c6 phiéu wu dai
cida Williams. C6 phiéu wu dai nay thong thwong khéng cé quyén bo
phi€u nhw c6 phi€u thwong trong dai hoi c6 déng, nhung trong vu giao
dich nay, Berkshire Hathaway c6 quyén bé phiéu 20% cia Hoi dong
Quan tri MidAmerican, cling nhw quyén théng qua cac giao dich quan
trong.

Cling mua he nam d6, Buffett cung v&i Lehman Brothers, da cung cap cho
Williams mot khoan vay 900 triéu do la cé thoi han 1a mét nam, ti 1€ 13i la
19%, dwoc ddm bdo bang hau hét tai sdn x3ng diu va khi dot ciia Barrett
Resources. Nhitng tai san nay truedc day Williams mua véi gia 2,8 triéu do
la. Nguwoi ta don rang sd tién Buffett cho vay chi 1a mot phan trong s6 tién
va khodan tin dung ma Williams, mot cong ty danh gid dau tw, dang rat can
dé€ tranh pha san. Diéu khoan cla vu mua ban rit ci¥ng rin, ning triu
nhirng diéu kién va nhirng khodn phi ma theo 11 dén dai c6 thé khién ti
1é 1ai suat 1én t&i 34%. Mic du vay, ngwoi ta van tranh cai rang Buffett
khong nhirng gitip cong ty danh gia dau tw thoat khoi tinh trang khén khé
ma con bao vé chinh ban than 6ng tranh khéi nguy co rui ro cao trong
tinh hu6ng nay.

Mac du MidAmerican khong phai la khoan dau tw duy nhit cua Buffett
trong linh vwrc nang lwong, nhuwng ré rang khoan diu tw nay rat phic tap
va nhiéu khia canh. Buffett tin rang gia tri cong ty 16n hon thi gia hién tai.
Ong biét ban quan ly, bao gdbm Walter Scott va David Sokol, dang van
hanh céng ty 1a nhitng ngw¢i dang tin cdy, chinh trwc va thong minh. Cuoi
cung, nganh nang lwong 1a mot nganh 6n dinh, va Buffett hi vong rang
nganh nay sé tré nén on dinh va dem lai nhiéu lgi nhuin hon nira.

O MidAmerican, Buffett dau tw bang cach gép von cho cong ty. Vi tit ca
khodn dau tw cia minh, 6ng l1a chd s& hitu va cam két nd lwc vi suw ting
tredng cta cong ty. Ong thu dwoc loi nhuan tir nhitng céng cu cé thu
nhap 6n dinh ctia Williams, trong khi vin dam bao cho ban than bang
hop dbng, 1di suit cao va tai san (Barrett Resources). Vao thang Muoi
nam 2003, MidAmerican phat trién tré thanh nha phan phdoi dién 16n thi
ba & Anh va cung cip dién cho 689.000 ngwoi & lowa trong khi dwong
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ong dan song Kern va Northern Natural chiém khoang 7,8 % khi dét tw
nhién & M§y. Téng cong, cong ty c6 khodng 19 triéu do6 la tai san va 6 triéu
d6 la doanh thu hang nam tir 25 bang va mét sd quéc gia khac, dem lai
cho Berkshire Hathaway khoan loi nhuan khodng 300 triéu do la moi
nam.

Diéu quan trong can nh& 13 Buffett nghi rang c6 phi€u wu dii chuyén déi
trwedre hét 1a nhirng cd phiéu cé thu nhip 6n dinh va thi hai 1a bién phap
tang gia tri. B&i vay, gia tri cda c6 phiéu wu dai cia Berkshire khong thé
thip hon gia tri cia c6 phiéu wu dii khéng chuyén doi twong tw, va thim
chi la cao hon vi c6 quyén chuyén doi.

Buffett dwgc nhiéu ngwoi cong nhin 1a nha diu tw vi dai nhit thé gidi.
biéu nay vé co ban c6 nghia la mua c6 phiéu, trai phiéu, nhirng chirng
khoan khac va nhirng céng ty, véi gid thap hon nhiéu so véi gia tri thuc
cua chung va cho doi cho téi khi thu dwoc gia tri tai san. Cho du doé la
nhirng c6 phiéu thwong hang, hay nhirng chirng chi no ti 1€ 13i suit cao,
ong cling déu ap dung nhitng nguyén tac giong nhau. Nha dau tw gia tri sé
dén nhirtng noi dem lai loi nhuan.

Mic du moi ngwoi thwong nghi Buffett 1a nha dau tw dai han khi mua c6
phiéu thwong, nhung dng c6 kha nang, cé thé luc va cé von dé tham gia
vao nhirng nganh dang gap kho khan va nhat nhirng vién kim cwong
trong bii d4. Ong lua chon nhitng cong ty c6 nhitng nha quan Iy trung
thwe va théng minh va cé nhitng san pham tao ra loi nhuan. Ong ciing
chon lwa cong cu, hinh thirc dau tw phu hop nhat vao tirng thoi diém.
Théng thwong, dng quyét dinh ddang, va khi khéng ding, 6ng thira nhin
diéu do. Quyét dinh dau tu cia 6ng chuyén phan lén sang nhirng cong cu
dem lai thu nhip on dinh trong ndm 2002 va 2003 la hoan toan dung
dan. Nam 2002, téng thu nhap cta Berkshire tir khodn cac dau tw dem lai
thu nhip 6n dinh 1a 1 triéu d6 la. Nam 2003, con s6 nay tang gan ba lan
1én té&i 2,7 triéu do la.
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10. QUAN LY DANH MUC PAU TU

Vé vin dé nay, ching t6i da nghién ciru phwong phap quyét dinh dau tw
cua Warren Buffett. Phwong phap nay dwoc xay dung dwa trén nhirng
nguyén tac co ban dwoc duoc duc rat thanh 12 nguyén ly. Ching tdi quan
sat cach 6ng ap dung nhirng nguyén ly nay vao viéc mua c6 phiéu, trai
phiéu, va nam gilr cic cong ty. Ngoai ra, ching tdi cling danh thoi gian tim
hi€éu siu vé nhitng nguyén tic khiac anh hwédng dén viéc hinh thanh triét
ly dau tw cua dng.

Tuy nhién, doi véi bat cir nha dau tw nao, quyét dinh mua loai c6 phiéu gi
chi mé&i la mot niva ctia vin dé. Nira con lai chinh la qua trinh quan ly
danh muc dau tw va cach doi phé véi nhirng bién déi cdm xtc tic dong
dén quyét dinh nay.

& day, chiing ta thiy ré td chit 1anh dao cia Warren Buffett.

Cac bd phim ctia Hollywood thudng xay dwng mot nguyén mau chung vé
nha quan ly tai chinh: cing mot lic néi chuyén dién thoai véi hai nguoi,
vira d4n mat vao man hinh vi tinh nhap nhdy lién tuc tir tit ca cadc hwéng,
vira ghi chép lia lia nhitng thay doi trén d6 va vo dau bt tai khi c6 dau
hiéu cho thiy gia co phiéu rét nhe.

“Chiang t6i chi tip trung vao mot vai cong ty noi bat. Ching t6i la nhirng
nha dau tw tip trung”.

WARREN BUFFETT, 1994

Warren Buffett gin nhw khac hdn nhitng nguyén mau nay. Ong luén hanh
dong binh tinh va tu tin. Ong khong can theo d&i hang chuc man hinh vi
tinh cung mot lic, vi nhirng bién dong tirng phut cia thi treong khoéng
nam trong md&i quan tAm cta dng. Warren ciing khéng bao gior suy nghi
trong vai phut, vai ngay hay vai thang, ma 6ng nghién cttu ca nam. Ong
cling khéng bao gio theo d6i hang tram céng ty cung moét ldc béi vi danh
muc diu tw ctia 6ng chi tip trung vao mot so céng ty da dwoc lwa chon.
Phwong phap nay giup viéc quan ly danh muc dau tw tré nén don gian
hon va dwgc goi la Pau tw tip trung.
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Tinh huong: Chon mot trong hai

Hién nay dang dién ra mot cudc tranh cdi vé hai phwong phap quan ly
danh muc dau tw ma moi nguwoi thwong dp dung. P6 1la phwong phap
quan ly danh muc dau tw cht dong va phwong phap dau tw theo chi sé.

Nhitng nguwdi quan ly theo phwong phap th& nhit thwong lién tuc mua va
ban mot sé lwong 16n cac ¢d phiéu thwong. Muc dich ctia ho 13 ¢6 gang
lam cho khach hang hai long. Piéu nay cé nghia la Idc nao ho ciing phai
lam cho thi tredng tré nén tét hon d€ moi ngay tréi qua, mot khach hang
khi &p dung mot phwong phap thong thwong dé danh gid hoat déng cta
danh muc dau tw cia minh so véi tinh hinh chung cda thi treong, ho sé
cam thiy kha quan. Khach hang sé van giit tién ciia minh trong quy. D&
duy tri dwoc vi tri dAn d4u, cadc nha quan ly quy diu tw chi dong phai c6
gang du doan xem chirng khodn sé& bién dong nhw thé nao trong siu
thang t&i, roi tiép tuc thay doi danh muc dau tw, hy vong thu dwoc loi
nhuan tr nhirng dw doan doé.

Trong khi d6, phwong phap dau tw theo chi s6 la phwong phidp mua va
nam gitr. DAu tién, cic nha quan ly thu gom c¢d phiéu va sau dé nam gitt,
tao ra mot danh muc dau tw da dang véi cac c6 phiéu thwong da dwoc can
nhic ky. Phwong phap nay md phéng cach thirc hoat dong cia mot loai
chi s6 tiéu chuin, vi du nhw chi s6 S&P 500. Cach thirc don gian va pho
bién nhAit dé€ thwc hién no 1a thong qua mot quy twong ho.

Nhitng nguwoi dé xwdng ra hai phwong phap nay da tranh cai véi nhau dé
chitrng minh phwong phap nao dem lai nhiéu lgi nhuén hon.

Cac nha quan ly theo phwong phap quan ly danh muc dau tw cht dong lap
luin rang, nho hiéu qua cta nhitng k§ ning chon loc cac c6 phiéu tot
nhit, ho sé dau tw tot hon bat cr phwong phap dau tw theo chi s6 nao. Vé
phan minh, nhitng ngwdi theo phwong phap diu tu theo chi s cling c6
nhirng bang chirng thuc té€ vé hiéu qua clia phwong phap nay. Theo mot
nghién ctru vé cac két qua diu tu trong giai doan 20 nam tir nam 1977
dén ndm 1997, con s6 tinh theo ti 1& phan tram cta quy twong hé da lam
gidm dang ké chi s6 S&P 500, tir 50% trong 16 nam dau xuéng gan 25%
trong bon nam cudi giai doan. Pén thang Mwoi nam 1998, c6 90% cac
quy dau tw cht dong hoat dong kém hiéu qua hon thi treong (trung binh
thip hon 14% so v&i chi s6 S & P 500). Diéu nay c6 nghia la chi 10% cac
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quy nay hoat dong tot hon thi trweong.

Phwong phap quan ly danh muc dau tw cht dong dwoc ap dung pho bién
hién nay nhin chung kém hiéu qua hon so véi phwong phap dau tw theo
chi s6. Nguyén nhan th& nhit 1a quy nay dwoc thiét 14p dwa trén co s&
khong virng chac. B&i vi nha quan ly chi mua nhitng ¢4 phiéu ma ho dw
doan 1a c6 kha nang sinh loi sém, chir khong quan tim xem dé la co phiéu
gi. Do d6, nguy co kho tranh khoi & day la nhirng diéu nha dau tw dw doan
c6 thé khéng xay ra do tinh phirc tap cta linh vwc tai chinh. Nguyén nhin
th hai la do s6 lan giao dich nhiéu nén chi phi giao dich lam giam loi
nhuin ctia nha dau tw. Khi phan tich cac chi phi nay, ching t6i nhan thay
ro rang la chinh phwong phdp quan ly danh muc dau tw chd dong da tao
ra sw sa sut do.

Xét trén nhiéu khia canh, phwong phap dau tu theo chi s6 hiéu qua hon
phwong phip quan ly danh muc diu tw cht dong vi né khéng tao ra sw
can bang vé chi phi giao dich va lgi nhuan. Tuy nhién, ngay ca mot quy
chi s6 tot nhat, dat m&c dinh lgi nhuin cling chi mang lai cho ban lgi
nhuin & mirc trung binh cta thi trwong. Cac nha dau tw theo phwong
phap chi s6 khong thua kém hon so véi thi tredng nhwng cling khéng thé
dat mic cao hon.

Cac nha dau tu thong minh ludn phai tw héi minh: Chang 1& ta lai hai long
v&i két qua trung binh? Liéu ta cé thé lam tot hon kKhong?

Lwa chon m&i

Néu phai chon moét trong hai phwong phap trén, Warren Buffett sé khong
hé do dw khi lwa chon phwong phap dau tw theo chi s6. Phwong phap nay
rat phu hop véi cac nha dau tw khong san sang chiu rui ro cao va nhitng
ngwoi khong cé nhiéu kién thirc vé kinh t€ nhung van muén thu loi
nhudn lau dai khi diu tw vao c6 phiéu thwong.

Warren ndi theo phong cach riéng ctia minh: “Khi dau tw theo tirng giai
doan trong mot quy chi sd, cic nha dau tw khong biét gi ciing c6 thé dau
tw nhw nhitng chuyén gia”. Tuy nhién, Buffett cling dwa ra mot lwa chon
thit ba - Dau tw tap trung. Phwong phap nay hiéu qua hon han phwong
phap dau tu theo chi so.
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Pau tw tip trung: Mot bikc tranh 1on

Vé ban chat, diu tw tip trung nghia la Iwva chon mot sé c6 phiéu c6 kha
nang loi nhuan hon mirc trung binh cua thi trwong trong mot thoi gian
dai, tap trung vén dau tw cua ban vao nhitrng loai c6 phiéu dé va kién tri
nam gilt chiing trong bat cr giai doan 1én xudng ngan han nao cda thi
trweong.

Cac phan tiép theo sé mo ta cu thé tirng giai doan cia qua trinh thwc hién
chién lwgc nay.

“Tim kiém cac cong ty noi bat”

Trong nhirng ndm qua, Warren Buffett da dat ra cach thirc xac dinh
nhirtng céng ty dang dau tw. Cach thirc ndy dwa trén mot quan niém kha
phd bién: Néu nhw mdt cong ty lam an tét do nhitng ngwoi ¢ nang lwc
quan ly, thi cu6i cung gia c6 phiéu sé phan anh gia tri thwc ctia né. Do do,
Buffett khong chd y phén tich gid co phiéu ma tip trung vao phan tich
hiéu qua kinh té ctia cong ty va danh gia nang lwc quan ly ctia ban quan ly
cong ty do.

NH{YNG NGUYEN TAC VANG CUA NHA PAU TU TAP TRUNG

1. Tap trung dau tw vao cac cong ty ndi bat do ban quan ly c6 ning luc
diéu hanh.

2. Tw gi&i han s6 lwgng cic cong ty ma ban thwce sw hiéu ro. Tot nhit, ban
chi nén dau tw vao khoang ttir 10 dén 20 loai c6 phi€u. Nhiéu hon 20 c¢6
nghia la viéc diu tw ctia ban dang c6 van de.

3. Lwa chon nhitng c6ng ty hoat dong hiéu qua ma ban cho 1a tét nhat, va
tap trung dau tw vao ching.

4. Hay dau tw dai han: t6i thi€u la ttr nAm dén mwdi nam.
5. Bién dong c6 thé xay ra. Can phai kién tri.

Nhu da néi trong cac chwong trwédec, ching ta cé thé coi nhirng nguyén ly
ctua Buffett la mot bé cong cu. Moi mot nguyén ly la mot cong cu phan tich
va khi két hop ching lai v&i nhau, chiing ta sé c6 mot phwong phap dé
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chon loc dwoc nhitng cong ty c6 tiém nang lgi nhudn cao nhit. Buffett
thwong st dung cic nguyén ly nay dé tim kiém cac cong ty hoat dong t6t
trong thoi gian dai va c6 co ché quan ly twong déi on dinh. Sw 6n dinh &
day c6 nghia 12 cic cong ty dé chac chin sé hoat dong tot trong nhirng
nam ti€p theo nhw da dat dwgc trong qua khir. Yéu t6 cot 16i cla chién
dich dau tw nay la: T4p trung diu tw vao nhirng cong ty c6 kha nang hoat
dong hiéu qua hon mic trung binh cta thi treong nhat.

“It hon 1 hiéu qua hon”

b6i v&i cdc nha dau tw “khong biét gi”, hay ghi nhé 161 khuyén cia Buffet:
Pau tw theo cac quy chi s6. Tuy nhién, ching ta hdy quan tim nhiéu hon
dén nhirng gi Buffett néi dwdi day:

“Néu nhw ban 13 mét nha diu tw co6 kién thirc, am hiéu vé kinh té, kinh
doanh, va c6 thé lwa chon tir nam dén muwoi cong ty dwgc dinh gia hop ly
va c6 loi thé canh tranh dang ké trong dai han, thi viéc diu tv da dang
(dwa trén danh muc dau tw chi dong) khéng pht hop véi ban”.

Pa dang héa dau tw c6 diéu gi khong 6n? Thir nhit, n6 gia tang kha nang
mua phai nhitng c6 phiéu ma ban khong c6 thong tin day du. Philip
Fisher 1a mot ngwoi rat néi tiéng véi viéc sit dung danh muc dau tw tip
trung. Mac du khéng st dung thuit ngir dau tw tip trung nhuwng Fisher da
tdc déng siu sac lén quan diém cta Buffett. Fisher ludn néi riang ong
thich s& hitu sd it cdc cong ty noi bit ma 6ng biét ré hon la sé hitu mot
lwong 16m cac cong ty ma dng chang cé thong tin gi.

Ap dung cac nguyén ly cia Buffet, nhitng nha dau tw c6 kién thitrc nén tap
trung dau tw vao mot so cong ty nhit dinh. Nhwng mot s6 1a bao nhiéu?
Ngay ca cac chuyén gia tai chinh hién dai ciing thdy rang trung binh véi
15 loai c6 phiéu, mirc d6 da dang héa ctia ban 1a 85%. P6i véi cac nha dau
tw trung binh, s6 lwgng danh muc dau tw hop ly 1a khodng tir 10 dén 20
loai c6 phiéu. Pau tw tip trung sé 1a vo ich khi 4p dung cho mot danh muc
dau tw v&i hang chuc co phiéu.

“Hay dat cwoc 1én cho nhirng sw kién cé kha nang xay ra nhat”

Anh huong cua Phil Fisher d6i véi Buffett con dwoc thé hién & mot khia
canh khéc. Fisher tin rang khi ban c6 co hoi 1én, thi hanh dong hop 1y duy
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nh4t 1a ndm bat co hodi d6 dé tién hanh moét vu dau tw 1dn. Warren Buffett
nhic lai quan diém nay: “Khi thwc hién mot vu dau tw, chiing ta nén tin
twdng va manh dan diu tw it nhat 10% gia tri tai sdn rong cta minh vao
moi loai ¢d phiéu”.

Ban c6 thé hiéu tai sao Buffett lai néi rang danh muc dau tu ly twdng
khong nén vuot qua 10 loai ¢d phiéu, néu nhw mdi loai chiém 10% von
dau tw. Tuy nhién, dau tw tip trung khéng don gian chi la lwa chon 10 loai
c6 phiéu t&t nhat roi phan bé ddong déu von dau tu ctia ban vao moi loai
c6 phiéu dé. Mac du tit ca cac loai cO phiéu trong danh muc dau tu tip
trung déu c6 kha niang ting trudng cao, nhirng van sé c6 mot sé loai cd
phiéu t6t hon nhitng loai c6 phi€u khac. Ban nén phén bd ty trong von
dau tw 16n hon cho nhirng c6 phiéu dé.

Bang truc giac, cAc nha diu tw gan da déu hiéu rang: Khi da nim chac co
hoi trong tay, hay dat cwoc that 1om.

T6i khong thé s& hiru 50 hay 70 loai c6 phiéu. D6 1a cach dau tw theo ki€u
“thuyén N6-&” va 1am ban tring tay. Toi thich dAu tw mot khodn vén dang
ké vao mot s6 cd phiéu hon.

WARREN BUFFETT, 1987

Chung ta hdy cung xem lai quyét dinh mua c6 phi€u American Express
cua Buffett cho Cong ty hop danh TNHH da duwoc trinh bay & Chwong 1.
Tin don x4u khién gia c6 phiéu ciia American Express gidm t&i mot phan
hai nén Buffett da dau tw t&i 40% tai san cda cong ty hop danh vao riéng
cong ty nay. Ong tin twdng rang mic du c6 tin dd6n nhwng cdng ty nay van
dang tin ciy va chic chan cudi cung gia c6 phiéu clia cong ty ciing sé tang
tré lai mirc gia tri thwe Vao lic d6, Buffett da nhan ra mot co hoi rat 1om.
Tuy nhién, liéu né c6 thwc sy xirng dang dé chiém t&i gan 40% tong tai
san cda ong khéng? Qua la mot vu dat cwoc 1én. Va thuc té cho thiy
Buffett thu dwoc két qua rat tot: Ong da ban s cd phiéu nay sau hai nidm
mua va thu dwoc khoan lgi nhuan 1én téi 20 triéu do6 la My.

“Hay kién nhan”

Pau tw tp trung déi 1ap hoan toan véi phwong phap da dang hda. Mac du
dau tu tip trung la lwa chon t6i wu nhit trong tat cad cic chién lwoc lam
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tang thu nhép tir c6 phiéu nhuwng phwong phap nay lai doi hdi cac nha
dAu tw phai kién trl ndm gittr danh muc dAu tw clia minh ngay ca khi cac
chién lwoc khac té ra hiéu qua hon & nhitng thoi diém nhat dinh.

Nam giit trong mot khoang thoi gian bao nhiéu lau dwoc coi 1a da dai?
Nhuw ban c6 thé twéng twong, khong c6 quy tac “khé va nhanh” (mic du
Buffett cho rang bat ct thir gi dw¢i ndm nam déu 1a ly thuyét cta ké
ngdc). Muc tiéu hwdng téi khong phai 1a thu nhip bang 0 (tirc 1a khong
bao gior ban bat c th gi). Song, néu ban lam ngwoec lai, thi qua that la
ngoc nghéch. B&i vi diéu dé sé can tré ban thu loi nhudn cao hon so véi
mot loai ¢6 phi€u nao dé khi ban nam gitr né 1au dai. Nguyén tic chung
cia chién lwoc nay 1a ban nén nhidm t&i muc tiéu ty 1& doanh thu giira
10% va 20%. Diéu nay c6 nghia 1a nam gitr ¢4 phiéu khodng tir 5 dén 10
nam.

“Dirng hét hodng truedc bién ddng cua gid chirng khoan”

Muc tiéu ctia dau tw tip trung la dat hiéu qua trén mirc trung binh. Ca ly
thuyét va thwc t€ déu chirng minh rang chién lwoc nay cé thé dat hiéu
qua nhw vAy. Tuy nhién, ching ta phai thira nhin rang thwc hién chién
lwge nay khong don gian, béi vi tinh khéng 6n dinh ctia gia ca 1a hé qua
tit yéu cta chién lwoc dau tw tip trung. Cic nha diu tw tip trung san
sang chap nhin diéu do6 vi ho biét rd, trong dai han, gia tri kinh té cda
cong ty sé 1on hon bat ky khodn chénh 1éch gia ca chirng khoan nao trong
ngan han.

Buffett 1a mét bic thiy trong viéc gitr binh tinh truwéc nhitng bién dong
gia ca. Gibng nhw vay, cdng sw ctia 6ng la Charlie Munger da st dung bang
1ai kép va phwong phap choi bai pocker, tinh todn dwoc rang chirng nao
ong co6 thé déi phé véi nhirng bién dong gia ca, thi chirng dé viéc s& hiru
khodng ba c6 phiéu sé chang 1a gi. “Téi biét 1a t6i c6 thé binh tinh trwdc
nhitng bién dong lén xuéng cua gia chirng khoan. Béi 1€, toi dwoc co vii
b&i nhitng nguwdi luén lam chi nhitng bién dong do”.

C6 thé ban ciing 1a mot trong s6 nhitng ngwoi c6 kha nang doi phoé véi
nhitng bién dong gia. Tuy nhién, néu nhw khong may man 1a mot trong so
do, thi ban van c6 thé hoc mot s6 t6 chit cia ho. Hinh thanh théi quen
mé&i va thay doi tw duy khong thé thwc hién mot sém mot chiéu nhung
viéc loai bo dan tdm ly hoang mang va phan tng v0i vang truwdc nhirng
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thay déi dot ngot ctia thi trweong 1a hoan toan c6 thé, va can thiét.
Buffett va Ly thuyét danh muc dau tw hién dai

Sw tin twdng ctia Warren Buffett vao nhirng quan di€ém co ban vé dau tw
tap trung dat 6ng vao thé bat dong quan diém v&i nhiéu nha tai chinh
khac, dac biét 1a véi tip hop nhitng quan diém c6 tén la Ly thuyét danh
muc dau tw hién dai. Vi diy 1a mot cuén sach vé quan di€ém cia Buffett va
vi Buffett khong tw minh xay dwng, hay déng gép vao ly thuyét trén, nén
ching t6i sé khong trinh bay qua nhiéu vé né. Song, vi ban dang hoc cach
dau tw va c6 thé ban sé dwgc nghe nhiéu vé ly thuyét nay, nén viéc xem
xét nhirng ndi dung co ban cta ly thuyét nay la vé cung quan trong.

Ly thuyét danh muc dau tw hién dai la sw két hgp clda ba quan diém tai
chinh c6 anh hwdng siu sic cha ba chuyén gia trong linh vuwc nay. Harry
Markowitz, tot nghiép nganh Kkinh té trwong Pai hoc Chicago la nguwoi dau
tién lwong héa mdi quan hé gitra thu nhp va rii ro. Bang cach st dung
phwong phap théng ké, 6ng lwong hdéa dwgc nhirng bién dong phirc tap
ciia mot nhém co phiéu, réi ddnh gia tinh rai ro cua ca danh muc.

Markowitz két ludn rang, rai ro dau tw khéng bat nguon tir mic dé bién
dong gia ciia mét c6 phiéu riéng 1é nao ma phat sinh do sw bién dong
cung chiéu vé gid cia mot nhém c6 phiéu nhit dinh. Néu nhw vy, rit c6
kha ndang nhitng bién dong vé kinh té sé khién gia ctia tat ca co phiéu
trong nhém gidm cung mot lic. Theo Markowitz, chi c6 duy nhit mét
bién phap hop ly dé tranh diéu d6 xay ra. b6 la da dang héa danh muc
dau tu.

Mu&i nam sau, mot hoc gid khac 1a Bill Sharpe (t6t nghiép trwong Pai hoc
California - Los Angeles) da phat trién mét phwong phap todn hoc do
lwong bién dong gia. Cach tinh nay don gidn héa phwong phap cda
Markowitz. Bill Sharpe goi d6 1a M6 hinh dinh gia tai san von.

Trong suét thap ky dé, hai hoc gid nay da phat trién hai n6éi dung quan
trong cda Ly thuyét danh muc dau tw hién dai. Markowitz néu quan diém
cho rang can bang rui ro/lgi nhuan phu thudc vao da dang héa danh muc
dau tw. Con Sharpe thi dwa ra dinh nghia vé rii ro. Quan diém thi ba la
Thuyét thi treong hiéu qua (Effient Market Theory - EMT) do Eugene
Fama, mot gido sw tré nghién ctru tai chinh cia trweong Pai hoc Chicago
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dwa ra.

Fama bat dau nghién ctru nhitng thay déi clia gid chirng khoan tir dau
nhitng nam 1960. La m6t gido sw diy nhiét huyét, Fama miét mai phan
tich tit ca cic cong trinh nghién cru hién c6 vé hanh vi cta thi treong
chitng khoan. Sau dé, 6ng dwa ra két luin rang nguoi ta khong thé duw
doan gia co phiéu béi vi thi treong qua hiéu qua. Trong mot thi treong
hiéu qud, thong tin ludn cé san. Do do, sé c6 mot lwong 1én nhitng ngwdi
nhanh nhay, tranh thd tin dung théng tin cda thi trwong dé diéu chinh
gid c6 phiéu trwdc khi moi ngwoi ¢ thé thu loi. Tai bat ci thoi di€m nao,
gia co phiéu cling phan dnh céc théng tin hién cd. Do d6, nhitng dw doan
vé twong lai khong c6 cho dirng trong mot thi tredng hiéu qua. Badi 18, gia
c6 phiéu dwoc diéu chinh qua nhanh.

Quan diém cna Buffett vé rui ro

Theo Ly thuyét danh muc dau tw hién dai, nhirng bién dong vé gia co
phiéu dong nghia v&i rui ro. Tuy nhién, trong suét sw nghiép diu tw cia
minh, Buffett luén c6 co hoi ki€m 1oi tir nhirng dot c6 phiéu rét gid. Theo
quan diém cda 6ng, hién twgng co phiéu rét gid thuce sy gitp giam tinh
rdi ro cta thi trudmg. Ong chi ra ring: “D6i véi mot chii sé hitu doanh
nghiép, thi dinh nghia vé rii ro khac xa véi rii ro trong thuec té, do dé gay
ra nhiéu hiéu Iam. Pay ciing 1a cach nghi clia ching ta vé cac c6 dong”.

Mot dinh nghia khac vé rii ro ciia Buffett 1a kha nang xay ra thiét hai. Luc
nay, né sé la mét nhan t6 ciu thanh nén gia tri thwc cia doanh nghiép
cht khéng phai nhirng dong thai cda gia co phiéu. Thiét hai vé tai chinh
xult phat tir sw danh gia sai cac loi nhuin trong twong lai cia doanh
nghiép cdng v&i nhirng tic ddng tiéu cwec khéng thé dw dodn va kiém soat
cda thué va lam phat.

Ngoai ra, Buffett cling xem rdi ro l1a diéu khé tranh khéi ctia nha dau tw.
Ong giai thich: Néu nhw hém nay, ban mua c6 phiéu thi ban da roi vao
mot giao dich day ruai ro. Xac suit dw doan dung sw tidng hay giam trong
mot giai doan ngan cling giong nhw x4ac suit tung sip ngra mot dong xu.
Ban c6 thé sé danh mat mét niva thoi gian. Tuy nhién, Buffett cling ndi
rang, néu ban kéo dai thoi gian dau tw téi mot vai nam (ludn gia dinh
rang ban tién hanh mot giao dich mua theo cam tinh), thi gia tri khoan lgi
nhuin cta ban sé 1&n hon nhiéu.
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Quan diém cua Buffett vé da dang héa

Quan diém veé rui ro Buffett t&i chién lwoc da dang héa danh muc dau tw
va quan diém nay ciing hoan toan trai ngwoc véi Ly thuyét danh muc dau
tw hién dai. Theo ly thuyét dé, loi ich dau tién ctia mét danh muc dwoc da
dang hoéa réng la lam gidm bét chénh léch gia ca cda tirng c6 phiéu. Tuy
nhién, néu ban khong quan tim dén tinh khong 6n dinh cta giid chirng
khodn nhw Buffett, thi ban sé c6 quan diém khac vé da dang hdéa danh
muc dau tu.

Theo quan diém ctia cac hoc gid uyén tham, Buffett biét rang chién lwoc
cdia Berkshire tiém an rat nhiéu rdi ro. Tuy nhién, 6ng khong quan tam.
Ong néi ring: “Chung toi tin twéng chién lwoc dau tu tap trung cé thé han
ché rui ro phat sinh, vi n6 lam tang mirc dé suy nghi cia cic nha diu tw
vé cong ty minh dau tu cling nhw mic d6 hai long cia ho déi véi cac dac
diém kinh té truwdc khi dau tw vao nd”. Bang cach tip trung dau tw c6 chu
dich vao mot s6 cong ty da lwa chon, ban sé dé kiém soat tinh hinh hon.
Dong thoi, ban sé cé thé tim hiéu ky lwdng hon vé nhirng cong ty dé ciing
nhu hiéu dwoc gia tri ndi tai ctia ching. Cang hiéu biét vé cong ty ban dau
tw, ban sé cang c6 kha nang han ché rii ro.

Theo Buffett, “ngwdi ta thwong st dung phwong phap da dang héa danh
muc dau tw kKhi hiéu biét khéng nhiéu vé céng ty ma minh diu tw. Néu
ban muén ddm bao chic chan 13 sé khong c6 tinh hubng x4u nao lién
quan dén thi trwong xay ra véi ban, thi ban phai s& hiru tat cd cac co
phiéu. Piéu nay khéng sai. N6 dwong nhw la phwong phap hoan hdo cho
nhirng ai khong biét phan tich kinh doanh”.

Quan diém cua Buffett vé Thuyét thi trweong hiéu qua

Buffett khong tan thanh Thuyét thi trweong hiéu qua & diém mau chot: N6
khong ho tro cho cac nha dau tw d€ ho c6 thé danh gia toan bd cac thong
tin sdn cd. Nhwng viéc danh gia cic thong tin trén thi trwdong lai 1a diéu
Buffett khuyén khich cac nha dau tw nén lam béi vi né mang lai nhiéu lgi
thé canh tranh cho ho.

Song, Thuyét thi trwong hiéu qua lai dwoc gidng day rat can thin trong
cac treong kinh doanh. Buffett khong dong tinh v&i quan diém nay. Ong
ché gieu: “Mot s6 sinh vién va nha chuyén mén ca tin bi choi kham do
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thwong xuyén bi nhoéi nhét rang Thuyét thi trweong hiéu qua 1a céng cu
giup do ddc biét cho chiing ta va nhirng ai di theo quan di€ém ctia Graham.
Theo y kién cht quan ctia minh, t6i nghi chiing ta nén dam bao sao cho
thuyét nay sé dwoc giang day vinh vién trong trwong hoc”.

Xét trén nhiéu phwong dién, Thuyét danh muc dau tu hién dai giup cac
nha diu tw khong co6 kién thirc va hiéu biét han ché danh gia ding mot
doanh nghiép. Song, theo Buffett, thuyét nay cé han ché la “N6 chi giiap
ban dat dwoc hiéu qua dau tw & mirc trung binh. Ma theo t6i, da s6 nguoi
dau tw déu c6 thé tim ra cach dat dwoc hiéu qua & mikc trung binh”.

Nhirng nha diu tw siéu hang trong Vwong qudc cia Buffett

Mot trong nhirng cudn sach viét vé diu tu thanh c6ng nhit moi thoi dai la
cu6n Security Analysis (Phan tich chirng khoan) cia Benjamin Graham va
David Dodd ra doi nam 1934, vao giai doan cao trao ctuia cuéc Pai Suy
thodi. N6 dwoc moi ngudi trén khap thé gi¢i hoan nghénh va coi 1a mot
trong nhitng cuén sach kinh dién vé dau tw chirng khoan. Ttr 1an xuit ban
dau tién dén nay, cuon sach da dwoc hon 70 nam va trong hon 70 nam da
dwoc tai ban nam lan. Pay khong phai la sw néi qua vé anh hwdng ctia né
trong diu tu chirng khoan hién dai.

50 ndm sau ké tir khi 4n ban dau tién ra doi, treong Pai hoc Kinh doanh
Columbia d3 tai trg cho mét hoi thdo ky niém ngay ra doi ctia 4n ban cé
anh hudng sau rong nay. Khi d4, Warren Buffett la mét trong nhitng nam
sinh xult sic cla trwedng nay va ciing 1a nguoi dé xuit ndi tiéng nhit vé
phwong phap gia tri cia Graham. Trong hoi thao, Buffett da cé bai phat
bi€u v&i tiéu dé Nhirng nha dau tw siéu hang trong vrong qudc Graham
va Dodds. Ngay sau dd, bai phat bi€éu di tré thanh kinh dién nhw cu6n
sach ma no ca tung.

Buffett m& dau bang viéc tdm tat ngan gon ndi dung trong tAm nhit clia
Ly thuyét danh muc dau tw hién dai. Khi thi trweong tréd nén hiéu qua, thi
tit ca cac co phiéu déu dwoc dinh gia chinh xac. Do dé, nhirng ai c6 thé
danh bai thi tredng, thi 1y do chi don gidn 1a ho may man. Diéu nay hoan
toan cé thé xay ra. T6i biét mot s6 nguwdi da kiém dwoc loi nhuin theo
cach nay, nhwng d6 chi la nhirng treong hop rat hiém hoi".

Sau d6, 6ng dwa ra bang chitng chirng minh cho luan diém ctia minh. Ong
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minh hoa bang mét vi du thwc té€ 13 tAt cd moi nguoi lién tuc kiém dwoc
loi nhuén trén thi treong, khong phai do may man ma 1a do ho déu thuc
hién theo nhitng nguyén tic cia Ben Graham. Ong khang dinh: T4t ca
nhirng nguwdi d6 déu cw tria trong Ngbi lang tri tué & Vwong quéc Graham
va Dodd.

Gan hai thip ky sau, c6 khd nhiéu nha dau tw ti€p tuc tan thanh quan
diém cta Graham. Pong thoi, ho cling ing hé quan diém cta Buffett cho
rang hiéu qua cia danh muc dau tw chi tap trung vao mot s c6 phiéu
nhit dinh. P6 chinh l1a nhitng nha diu tw siéu hang cia Vwong quoc
Buffett nhw Charlie Munger, Bill Ruane, Lou Simpson va tat nhién la ca
Buffett nira. K&t qua diu tw 4n twong cta ho sé 1a nhirng bai hoc quy bau
cho tit ca chung ta.

Charlie Munger

Mic du thanh tich dau tw cta Berkshire Hathaway lu6én gin lién véi vi
Chu tich nhuwng ching ta cling khong nén quén Charlie Munger, vi Pho
Chu tich ctia no, cling 12 mot nha dau tw xuit sac. Cac c6 dong tirng tham
dw dai héi thwong nién cua Berkshire, hodc nhirng ai da nghién ctru cac
quan diém cua Charlie trong cuén Outstanding Investor Digest déu nhin
thay ro Charlie 1a mot nha dAu tw rit xuit sic.

Bang 10.1 Cong ty hop danh Charles Munger

Bien dong hang nam tinh theo ti lé %

Céngty hop  Chi 50 ¢ong nghiép trung binh Dow
Nam danh (%) Jones (%)
1962 301 7.6
1963 7.7 20.6
1964 497 18.7
1965 8.4 14,2
1966 12.4 -15.8
1867 56.2 19.0
1968 404 T
1969 283 -11.6
1970 -0.1 8.7
1971 254 9.8
1972 8.3 18.2
1973 -31.9 131
16974 -31.5 -231
14975 73.2 44.4
S6 binh quan 243 6.4
Bé léch chuan 33.0 18.5
Mirc thap nhat 2318 231
Mire cao nhat 732 44.4

Buffett cho biét: “T6i gap Munger vao khodng nam 1960. Khi d6, t6i ndi
rang lam nghé luat cling t6t vi né dung s& thich ctia 6ng, nhwng ong iy


https://sinvest.vn

con c6 thé lam viéc khac t6t hon nira. Nhw ban biét, lic d6, Munger cé
mot van phong luat rat phat dat & Los Angeles. Nhwng sau d6, van phong
nay chuyén dan thanh céng ty hop danh diu tw mang tén 6ng. Cac két
qua thé hién tai ndng dau tw cia 6ng dwoc phan dnh qua cac sé liéu &
bang 10.1.

Buffett phan tich: “Danh muc cua Charlie chi tip trung vao mot so loai
chirng khoan. Do d6, loi nhuin ctia 6ng tuy bién dong 16n nhwng lai dwa
trén phwong phap giong hét phwong phap chiét khiu gia tri”. Bang viéc
dwa ra cac quyét dinh dau tw cho cong ty hgp danh cia minh, Charlie da
ap dung hé phwong phap ctia Graham va chi dé mat t&i c6 phiéu cia
nhirng cong ty dang dwoc ban véi gia thap hon gia tri thwc. “Charlie san
sang chip nhin mic gid dinh cao hon va mic gid day thip hon. V6 tinh,
ong tré thanh nha dau tw tip trung".

Can lwru y 1a Buffett khong st dung tir “rui ro” khi néi vé viéc diu tw cta
Charlie. Theo dinh nghia théng thwong vé rui ro (tirc 1a sw khong 6n dinh
clia gia ca), chung ta c6 thé khang dinh rang tinh hinh hoat déng ctia Cong
ty hop danh Charlie Munger trong sudt lich sit 30 nam tiém 4n v cing
nhiéu nguy co rai ro do d6 1éch chuin khién gia tri tang cao gap déi so
v@i thi trwong. Tuy nhién, cling trong giai doan 30 nam dg, c6 nhirng thoi
di€ém gia tri cda né cao hon mirc trung binh cida thi trweong téi 18 diém.
RO rang, diy khong phai la nhitng quyét dinh dau tw liéu linh cia mot
nguwdi thich rai ro, ma phai 1a cia mot mot nha dau tw rat sic sdo.

Bill Ruane

Lan dau tién Buffett gap Bill Ruane la vao nam 1951, khi ca hai cuing tham
dw khoa hoc Phan tich chitrng khodn ctia Ben Graham & Columbia. Sau
kho6a hoc nay, hai ngwoi lién tuc gil lién lac véi nhau. Trong nhiéu nam,
Buffett quan sat tinh hinh d4u tw cia Ruane va rit déi khAm phuc nguoi
ban nay. Sau khi déng ctra céng ty hop danh dau tw vao nam 1969,
Buffett dé nghi Ruane quan ly vén cho mdét s6 thanh vién trong cong ty.
Va Quy Sequoia ra doi tw do.

Tuy nhién, viéc thanh l4p mot quy twong hd vao thoi diém nay gip rat
nhiéu kh6 khan. Thi trwong chitng Khoan dang phin chia thanh thi
trwong hai cip. Gan nhw toan bd lwong tién quay vong lién tuc gitra cac
céng ty trong nhém Nifty - Fifty (bao gdbm cac tén tubi l6n nhw IBM va
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Xerox). Piéu nay khién gid ctia c6 phiéu bi rét lai. Song, Ruane khéng hé
nan long. Sau nay, Buffett da c6 lan ndi: “Téi rat hai long vi cac thanh vién
ciia minh khéng nhirng dong y dé Ruane quan ly von ma con gép thém
von. Day ro rang 1a mot két qua rat kha quan”.

Sequoia thuc sw 1a mot quy tién phong. N6 1a quy twong ho dau tién hoat
dong theo phwong phip dau tw tip trung. S6 lwong 16n c6 phin cia
Sequoia dwoc cong ching nam gilt chitng t6 rang Bill Ruane va Rick
Cuniff, cong su cuia 6ng trong cong ty Cuniff & Company da quan ly dwoc
mot danh muc dau tw tip trung c6 doanh thu thap. Trung binh, khoang
90% von cta quy dwgc tip trung vao sau dén muwdi cong ty nhat dinh.

Chi c6 duy nhit Bill Ruane m&i c6 quan diém nay. Nhin chung, cac nha
quan ly déu bat ddu bang mot quan diém da dinh trudc vé viéc quan ly
danh muc dau tw, roéi sau d6 méi dwa nhiéu loai c6 phiéu da dang vao
danh muc. Thé nhung, tai Ruane, va Cuniff & Company thi lai khac. Cac
thanh vién bat dau bang viéc lva chon mot s6 ¢d phiéu tiém ning nhét,
roi sau dé thiét 1ap danh muc dau tw tip trung theo nhirng lwa chon nay.

Tuy nhién, viéc lwa chon nhirng loai c6 phiéu tiém ning nhat doi héi phai
nghién ctru chuyén siu. Vé diém nay, mot lan nira cong ty Ruane, Cuniff&
Company lai cé cach thuc hién khéng giong nhw cac nha quan ly khac. Ho
khéng lam theo cic bdo cao nghién ctru ctia Hiép hoi cac nha dau tw phé
Wall. Thay vao dd, ho dau tw dwa trén chinh nhitrng nghién ctu chuyén
siu va diéu tra xac thwc cia minh. Ruane cho biét: “Ching t6i khong tham
gia qua nhiéu vao cac van dé nghién ctru. Tuy nhién, khi chdng t6i da tién
hanh, thi c6 1é danh thi€p ctia tdi nén ghi la Bill Ruane, Nha phan tich
nghién ctru”.

Vay phwong phdp quan ly khac biét nay mang lai nhirng gi cho cac c6
dong ctia ho. Bang 10.2 tém tat tinh hinh diu tw cia Quy Sequoia tir nim
1971 dén nam 2003. Trong giai doan nay, thu nhip trung binh hang nam
cia quy la 18%, trong khi d6, mirc trung binh cda chi s6 S&P 500 la
12,9%.

Bang 10.2 Cong ty quan ly quy Sequoia
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Bién dong hang nam tinh

theo ti 1& %

Nam Quy Sequoia Chi s6 S&P 500 (%)
1971 135 14.3
1972 3.7 18.9
1973 -24.0 -14.8
1974 -15.7 -26.4
1975 60.5 372
1976 72.3 236
1977 19.9 -7.4
1978 239 6.4
1979 12.1 18.2
1980 126 323
1981 215 -5.0
1982 31.2 214
1983 73 224
1984 18.5 6.1
1985 28.0 316
1988 133 18.6
1987 7.4 5.2
1988 1.1 16.5
1989 279 318
1990 38 3.1
1991 40.0 30.3
1992 94 76
1993 10.8 10.0
1994 33 1.4
1995 41.4 375
1996 21.7 22.9
1997 42.3 334
1998 355 286
1999 165 21.0
2000 20.1 9.1
2001 10.5 -11.9
2002 2.6 -22.1
2003 17.1 287
Sé binh quan 18.0 129
D6 léch chuén 202 177
Mirc thap nhat -24.0 -26.4
Mirc cao nhat 72.3 37.5

Lou Simpson

Cudi nhitng nam 1970, khi bat diu mua c6 phan clla Government
Employees Insuarance Company (GEICO), Buffett cling mua c6 phan cda
mot cong ty bado hiém khac va thu dwoc loi nhuin trwce ti€p nh¢ tinh hinh
tai chinh manh ctia c6ng ty nay. D6 1a cong ty bao hiém cta Lou Simpson.

Simpson 14y bang Thac sy Kinh té€ tai trwong Pai hoc Princeton. Truéc
khi dwgc Buffett moi vé GEICO nam 1971, Simpson da lam viéc cho ca
Stein Roe & Farnham 14n Western Asset Management. Hién tai, 6ng la
Tong Giam doc Piéu hanh cda Capital Operation. Buffett nhé lai trong
budi phéng vin tuyén dung, Lou da thé hién “td chit cia mot nha dau tu”.
Ong néi Lou 13 mdt ngwdi c6 quan diém doc 1ap va rat tu tin vao nhitng
nghién ctru cia ban than, dong thoi 1a “ngwdi khong hé cdm thay hai long
khi hoat d0ng cung hay ch6ng lai dam dong”.

Mic du la mét ngwdi rat ham mé doc va tim toi, nhwng Simpson khong dé
y dén cac nghién ctru cia Ph6é Wall. Thay vao dd, 6ng mai mé nghién ctru
bdo cdo hang nam. Quy trinh lwa chon cac c6 phiéu cia Simpson kha
giong véi Buffett. Ong chi mua c6 phiéu cta nhitng cong ty c6 loi nhuan
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cao va dwoc quan ly tot, va c6 mic gia hop ly. Simpson cé nhiéu diém
twong dong véi Buffett: Ong chi tap trung danh muc dau tw vao mot vai
loai c6 phi€u va danh muc vén tri gia hang ti d6 la cua GEICO thwong ¢
chwa day 10 loai c6 phiéu.

Trong giai doan tr nam 1980 dén nam 1996, danh muc diu tuw cha
GENCO c6 mtrc thu nhap binh quan hang nam dat té&i 24,7% so véi mic
trung binh cta thi treong 1a 17.8% (xem s6 liéu & Bang 10.3). Buffett cho
biét: “Pay khong chi Ia nhirng con so rat lén, ma quan trong la Simpson
dat dwoc né nhe cach thirc dau tw rat ding dan. Ong chi dau tw vao cac cd
phiéu dang bi danh gia thap. Néu xét riéng 1é tirng loai, thi ching khéng
thé giy ra bat ky ton thit nao vé tai chinh. Con néu tip hop lai, ching gan
nhw khéng c6 kha nang giy ra bat ky rii ro nao”.

Can lwu y rang véi chién lwgc tip trung hoa déi khi ban phai kién tri vai
ndm nhwng téng gia tri danh muc dau tw ctia ban van khéng cao. Ngay ca
nhirng nha dau tw vi dai nhit ma ching ta khong thé pht nhin tai ning
va su thanh céng ctia ho déi khi cling phai d6i mat véi tinh hinh khéng
kha quan trong mot vai chu ky ngin. Cac sé liéu & Bang 10.4 cho thidy mot
s6 giai doan khé khian ma nhirng nha dau tw d6 da trai qua.

Ban nghi gi vé nhitng diéu c6 thé xay ra véi Munger, Simpson va Ruane
néu ho chi 1a nhitng nha quan 1y non tré bat dau cong viéc trong mot moi
trweong khong thé nhin thay gia tri hoat dong dau tw cia mot nam, hay
tham chi chi 1 ctia mot quy. Khi dé, han 1a ho sé phai chat vat véi nhirng
khoan thua 16 khong 16 ctia cac khach hang.

Bang 10.2 Lou Simpson, GEICO
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Bien déng hang nam tinh theo

ti g %

Nam GEICO (%) Chi s6 S&P 500 (%)
1980 23.7 323
1981 5.4 -5.0
1982 45.8 214
1983 36.0 224
1984 21.8 6.1
1985 45.8 31.6
1986 387 18.6
1987 -10.0 5.1
1988 30.0 16.6
1989 36.1 ny
1990 -9.1 -31
1991 57.1 30.5
1992 10.7 7.6
1993 5.1 10.1
1994 13.3 1.3
1995 39.7 376
1996 29.2 76
Sé binh quan 24.7 17.8
D6 léch chuan 19.5 14.3
Mirc thap nhat -10.0 -5.0
Mirc cao nhét 57.1 37.6

Tao ra sw thay déi trong danh muc dau tw

DPlrng bao gi¢ bi ru ngu bdi y nghi rang vi danh muc d4u tw tap trung doi
lac tach biét véi gid ca cda thi treong chitng khoan nén ban khéng can
thwong xuyén nghién cttru can thian. Cr cho la mot nha dau tw tip trung
khong nén phu thudc vao nhitng thay déi bat thwong cua thi trwong
chirng khodn, nhwng ban cin luén nhan thitc sau sic vé nhirng bién dong
kinh té cta cac cong ty trong danh muc diu tw ctia ban. Luén c6 nhitng
thoi diém d€ mua hodc ban mot loai c6 phiéu nao do.

Bang 10.4

Sé nam Sé nam Sé nam S6 nam hoat
hoatddng  poat dang ien tuc dong thua lo

thua 16 hoatdong  inh theo ti 1
thua lo %

Munger 14 7] 3 36
Ruane 28 11 4 37
Simpson 17 4 1 24

Quyét dinh mua: Mot chi dan don gian

Khi cAn nhic tién hanh thém mot vu dau tw mdi, trudc tién, Buffett
thuwdong xem lai nhirng loai c6 phiéu ma 6ng dang s& hiru dé danh gia xem
liéu vu dau tw méi nay c6 dem lai hiéu qua tot hon hay khong. Charlie
Munger nhin manh: “Tat ca nhitng gi Buffett ndi rat hiru ich doi véi bat
cr nha dau tw ndo. V&i moi ca nhan, tht t6t nhit ma chung ta c¢6 do 1a
phwong phap do luvong”.

Cac su kién sap xay ra la mot trong bi quyét 1am ting gia tri danh muc
dau tue quan trong nhat nhung thwong bi bé sét. Charlie n6i: “Néu loai c6
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phi€u méi ma ban dinh mua khong t6t hon cd phiéu ma ban dang cé, ban
dirng mua chiing. N6 sé loai bd 99% nhirng gi ban xem xét”.

Quyét dinh ban: Hai ly do xac dang dé tién hanh tir tir

Pau tw tip trung la mot chién lwgc dau tw dai han. Néu ban héi Buffett
rang thoi gian nam gitr bao 1au 13 1y twdng nhat, chac chin Buffett sé tra
1 12 “chirng nao cong ty van hoat dong hiéu qua hon thi treong va cach
thirc quan ly hop ly tao ra thu nhap cao cho né thi chirng d6 ban hay ct
nim gitt c6 phiéu ctia cong ty do”. Ong giai thich “khong giao dich gi gitp
chuing ta c6 nhirng hanh vi thong minh”.

Néu ban s& hiru mot cong ty kém c6i, hay ban c6 phiéu cua cong ty dé dé
thu hoéi vén. Néu khéng, gan nhw ban sé khéng thu dwoc gi tir né trong
suot quing thoi gian dai. Ngwoc lai, néu ban s& hitu mot cong ty lam an
rat hiéu qud, thi viéc cudi cung ban nén lam méi la ban c6 phiéu ctia n6
di”.

Chién lwoc quan Iy danh muc dau tw nghe cé vé “thu dong” nay (vi it tién
hanh céc giao dich) cé thé la lung va bi nhitng nha diu tw c6 phiéu chu
dong ché giéu. Tuy nhién, bén canh viéc dem lai mitc ting trwdng loi
nhuin cao hon mirc trung binh cua thi trweong, chién lwoc nay con mang
lai hai loi ich kinh té€ hét sirc quan trong nira:

1. Gidm chi phi giao dich: P4y 14 loi ich co ban, c6 thé dé dang nhan ra cla
chién lwoc nay. Moi khi ban thuc hién mot giao dich mua hay ban, ban
déu phai trad phi méi gi¢i va n6 lam giam thu nhip cta ban.

2. Tang loi nhuan sau thué cho nha dau tw: M6i khi ban ban mot loai c6
phiéu nao d6 va co6 loi nhun so véi lic mua, ban sé bi danh thué thu
nhip vao khoan loi nhuin dé. Viy gidi phap la: Hay dé c6 phiéu day. Vi
néu ban dit nhirng khoan thu ding chd (tirc, nhirng khoan thu chwa thuc
hién), s6 tién cta ban sé con tang thém rit nhiéu. Nhin chung, cic nha
dau tw thwong danh gia thap gia tri to 16n cda cac khodn thu chwa thuc
hién. Buffett goi cic khoan thu nay la “khoan vay khong tinh lai suit ttr
kho bac”.

DPé lam ro diém nay, Buffett dé nghi ching ta hay thi hinh dung xem diéu
gi sé xay ra néu ching ta mua mét c6 phiéu véi gia 1 d6 la ma cudi nam
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gid tri cua né sé tang 1én gip doéi. Néu ban ban c6 phiéu do6 di vao cudi
nam dau tién, ban sé thu dwgc khodn lai rong la 0,66 d6 la (véi gia dinh la
ban phai chiu m&c thué thu nhip la 34%). R6i ban tai dau tw s6 tién 1,66
do6 la, va noé lai tang gia tri 1én gip do6i vao cudi nam. Néu nhw nam nao,
khodn dau tw cling tang gia tri 1én gap do6i, va ban c ban di vao cudi nam,
roi ndp thué, sau do ti€p tuc tai dau tw thi dén cubi nam thi 20, ban sé cé
mot khoan 1ai rong 1a 25.200 d6 la sau khi nép 13.000 d6 la tién thué.
Trong khi d6, néu ban mua c6 phiéu gid 1 d6 la ma gia tri cia né ciing
tang gdp doi moi ndm, nhung ban khong ban di cho dén khi két thic nam
tht hai mwoi. Khi d6, ban sé thu dwoc khoan 13i rong 1a 692.000 do la sau
khi nép 356.000 do6 la tién thué.

Nhuw vay, chién lwoc t6i wu nhat dé dat dwoc khodn loi nhuin sau thué
1én 1a ludn gitr ti 1é thu nhap hang ndm cua danh muc dau tw tir 0% dén
20%. D€ gitr ti 1é thu nhip hang nam thap, ban c6 thé thwc hién hai chién
lwoc sau. Mot 13, hiy gan né véi mot quy twong hd, theo dinh nghia, ti 1&
thu nhép tinh theo nam cta cac qujy nay rat thap. Tuy nhién, nhirng ai
thich phong cach dau tw chd dong hon c6 thé ap dung chién lwoc thir hai:
dau tu tip trung.

Nhirng khé khan khi thwce hién chién lwoc diu tw tip trung

Muc dich ctia t6i la dwa ra nhirng 1ap luin cho chién lwoc dau tw tip trung
ma nh¢ no, Buffett da gat hai dwoc nhirng thanh cong 16n. Song, s€ la
thi€u s6t néu nhw t6i khong dé cip dén hiu qua tat yéu cda chién lwoc
nay. D6 1a tinh khong 6n dinh cao cda gia chirng khoan. Bai 1€, khi danh
muc dau tw cda ban chi tip trung vao moét vai céng ty, thi mot thay doi
bt ky vé gia ctia moi loai chirng khoan trong danh muc sé c6 tac dong
1é6n dén danh muc cda ban.

Kha ning déi pho6 véi sw bit 6n dinh nay c6 tinh chit quyét dinh d6i véi
thanh cong ctia doanh nghiép va kha nang xt ly binh tinh cua ban. Hay
xem nhirng tac ddng clia tam ly con ngwoi doi vai két qua dau tw dwoc dé
cap trong Chwong 11.

Cac van dé tai chinh luén la nhitrng van dé dnh hwdng nhiéu nhat dén tim
ly cda tit ca ching ta. C6 1€, diéu nay chang bao gi¢ thay déi. Tuy nhién,
tai cing mét thoi di€m, néu cdm xic qua manh cé thé khién hanh déng
cua ban khéng sang su6t. Cach khac phuc la ban phai kiém ché cam xtc
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cia minh. Piéu dé sé don gidn hon néu ban hiéu nhirng yéu t6 co ban
nhit vé tim ly con nguoi.

Thach thirc d6i véi thanh cong

Buffett khong gap khé khan véi van dé tam ly vi 6ng rat am hiéu yéu to
cam xuc trong linh viwec dau tw. Thach thic d6i véi 6ng la viéc duy tri ti 1é
thu nhip ma nhirng nguoi khac ky vong & ong. Thir nhat, trong nhirng
nam tré lai diy, Buffett rat khé tim dwoc nhirng loai c6 phiéu theo tiéu
chi ctia 6ng. Pay la van dé vé thi treong. Thik hai, ban can c6 mot mirc
doanh thu Kinh té 1é6n dé duy tri dinh hwéng khi phai diéu hanh mot cong
ty vé&i s6 von 100 ty do la. Day la van dé vé quy mo.

Buffett giai thich: “Trong mot vai nam trwérc diy, mot vu diu tw tri gia 10
triéu do la c6 thé khién ching ta ban khoan. Hién nay, két hgp 10 co hoi
nhw viy va tang gip 3 gia tri moi co hoi sé chi ting gia tri thuin cla
Berkshire 1én 0,25%. Bay gi®, ching ta cin nhitng vu dau tw thit 1on dé
thu vé loi nhuian dang ké nhwng thit khé dé tim dwoc mot vu dau tw nhw
vay”. K€ tir ddu nam 2002, gia tri thuin cta Berkshire tiép tuc tang 1én va
co lé viéc tim kiém nhitng co hdi 1én dé ngay cang tré nén khé khan hon.

Thoéng tin t6t cho hdu hét cadc nha diu tw 1a ho c6 thé gat di lo lang. Mot
tin t6t khac 1a nén tdng cua viéc dau tw tip trung van cé tic dung bat ké
quy mo von cda ban nhw thé nao. Du ban c6 bao nhiéu tién, ban sé ludn
mudn lam theo ding nhw nhitng gi Buffett da lam: Khi thiy mot sw kién
c6 kha nang lgi nhuan cao, hay dat cwoc lén.
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11. TAM LY TIEN BAC

Nghién ctru diéu gi c6 anh hwdng dén hanh dong cda tat ca ching ta la
viéc that vd cung hip dan. Diéu nay dic biét 16i cudn tdi bdi n6 dong vai
tro quan trong trong dau tw, mét linh viec ma nguwoi ta thwong bi chi phéi
b&i nhirng con sé nhat nhéo va di liéu vo hon. Khi di dén mét quyét dinh
dAu tw, ddi ldc chung ta cdm thay khong tin twdng, thwong 12 mau thuan
va déi khi lai khéng sang suét. C6 nhitng lic, ching ta lién tuc dwa ra
nhitng quyét dinh khéng hop ly, nhwng chiing ta lai khong nhin thiy diéu
dé. Chang ta dwa ra nhitng quyét dinh ding vi nhitng ly do khéng giai
thich dwoc, va quyét dinh sai vi chang c6 1y do hop 1y nao ca.

biéu thuc sy dang bdo dong va tat cd cac nha dau tw can biét 1a chinh ho
thuwdong khong nhan thirc dwoc rang quyét dinh ho dwa ra 1a sai lJam. D€
hi€u biét thiu déo vé thi treong va viéc dau tw, ching ta phai hiéu sw phi
ly trong chinh ban than ching ta. Do sw so hai hay tinh tham lam, hodc ca
hai, cAc nha diu tw thwong mua hay ban c6 phiéu & mikc gia khong hop
1y, qua cao hodc qua thap so véi gia tri thue cla cong ty. N6i cach khac,
cam tinh cta cac nha dau tw c6 tic ddng ré rét hon ca tinh hinh céng ty.

Nhiéu van dé anh hwdng dén quyét dinh mua chirng kKhoan dwoc gidi
thich chi bang nhitrng nguyén tic trong hanh vi (tng xr clia con nguoi.
Theo dinh nghia, thi trweong 1a tip hop cic quyét dinh cia nhitng nguoi
mua c6 phiéu, cho nén khéng c6 gi 1a cwong diéu khi néi rang dong co
tam ly c6 tac dong tich cuc va tiéu cuc 1én toan bo thi trueong.

Thanh cong trong dau tw kKhéng twong quan v&i chi s6 1Q néu chi so6 cda
ban trén 125. Néu ban kha thong minh, thi cai ban cin la kha nang kiém
soat nhirng ham muon khién ngwoi ta gap khé khan trong dau tw.

WARREN BUFFETT, 1999

Do d6, bat ctr ai hy vong tham gia thi trweong dé tim kiém loi nhuin déu
phai chadp nhin dnh hwdng cia cam xic. Day la vin dé mang tinh hai mat:
Kiém soat nhirng cdm xtc biéu 10 trén nét mat cang nhiéu cang tot va
nhay bén v&i nhirng thoi diém dem dén cho ban co hdi quy gia khi quyét
dinh cua cac nha dau tw khac bi tinh cdm chi phoi.


https://sinvest.vn

Bwéc dau tién trong viéc danh gia chinh xac anh hwéng ctia cam xuc
trong dau tw 13 hiéu dwoc nd. Sé that may man néu ching ta c6 nhirng
thong tin tot trong tay. Trong nhirng nim gan day, cic nha tAm ly bat dau
quan tAm dén hoat déng clia cic nguyén tic irng x clia con nguwoi khi
tién bac tré thanh dong lwc. Sw pha trén cda kinh té hoc va tdm ly hoc
dwoc goi la tai chinh hanh vi. Nhwng mai dén tan bay gid, n6 mai thoat
khéi ly thuyét ctia cac treong dai hoc dé tré thanh mot phan trong cudc
hop gitra cidc chuyén gia dau tw, nhirng ngwdi ma néu nhin 1én vai ho, ban
sé thay bong dang nu cwoi cda Ben Graham.

Tinh cach ctia nha dau tw thwe sw

Nhuw ching ta da biét, Ben Graham thwong khuyén khich cac sinh vién
ciia minh nghién cu sw khac biét co ban gitta nha dau tw va nha dau co.
Theo 6ng, ngwdi dau co c6 gang doan trudc va kiém loi tir sw thay ddi gia,
con nha dau tw chi tim kiém dé mua c6 phiéu cda cac cong ty véi gia hop
ly. Sau d6, ong giai thich ti€p: Nha dau tw thanh céng thwong la nguoi 6
nhitng tinh cach nhat dinh: binh tinh, kién nhan, sang sudt. Nha dau co cé
tinh cach trai ngwoc: ndn néng, thi€u kién nhan, va khong ly tri. Ké thu
16n nhit ctia ho khong phai la thi treong chirng khodn ma 1a ban than ho.
Ho c6 thé c6 kha nang vé todn hoc, tai chinh, va ké toan, nhwng néu khong
thé ki€m soat cam xuc, ho sé gap khé khan khi kiém loi tir dau tu.

Graham hiéu bt lgi clia cdm xic d6i véi thi treong ré nhw bat cr nha
tam ly hién dai ndo. Quan diém ctia 6ng cho rang nguoi ta c6 thé nhan ra
cac nha dau tw thuc sw thong qua tinh cach va ky ning cia ho van ding
cho dén tin ngay hom nay.

Cac nha dau tu c6 nhirng dic diém sau:

e Binh tinh. Ho biét rang dwdi anh hwdng cua cac tic dong hop ly va
khong hop ly, gid chirng khoan sé giam hoac tang ké ca chirng khoan ma
ho sé& hitru. Khi chuyén dé xay ra, ho binh than phan rng; dau tién ho biét
rang chirng ndo céng ty van con nhirng phdm chAit tirng thu hut ho diu tw,
thi chirng dé, gia chirng khoan sé khéi phuc tré lai. Trong luc d6, ho
khéng thidy hoang mang.

Buffett ndi thang quan diém cda 6ng vé van dé nay: Néu ban qua hoang
so khi thady chitng khodn gidm 50%, thi ban khéng nén dau tw vao thi
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truedng chirng khoan. Ong néi thém, mién 1a ban thay viéc kinh doanh ctia
ban hiéu qua, ban nén d6n nhian mic gia thip hon nhw mét cach dé ting
loi nhuin c6 phan ctaa ban.

Cac nha dau tu thwc sw cling rat binh tinh khi d6i dién véi cai ma ching
ta goi la anh huwédng cda tam ly dam dong. Khi mot chirng khoan, mot
nganh céng nghiép hay mot quy twong hd dot nhién tré nén 16i cudn,
dam dong sé do xo6 theo huwdng dé. Van dé 1a & cho khi moi ngwdi duwa ra
cung mot quyét dinh vi “moi ngwdi” déu biét 1a phai lam nhw vy, thi
khong ai c6 thé thu lgi ca. Trong bai binh ludn dang trén tap chi Fortune
cudi nim 1999, Buffett khiang dinh nhan td “khéng thé bé 1& xu hwdng
chung” da giy anh hwéng dén nhiéu nha dau tw vao thi tredng gia lén.
Ong canh bao: Nhitng nha dau tw thuc su sé& khong lo lang khi bo 1& xu
hwéng chung. Ho lo ling vé viéc tiép cin nhitng xu hwdng mdi ma ho
chwa san sang.

e Kién nhan. Thay vi bi cuén theo dam déng, cac nha dau tw thuc suw noi
khong nhiéu hon néi cd. Buffett nhé lai rang khi 6ng 1am viéc cho Graham
- Newman v&i vi tri phén tich chitng khoan dé xac dinh thoi diém mua
vao, Ben Graham tir ch6i hdu hét cac goi y ctia 6ng. Buffett néi Graham
khong bao gi> mudn mua chitrng khoan néu 6ng khong hai long véi tat ca.
Tt kinh nghiém nay, Buffett hi€u rang kha nang néi khong 1a mot lgi thé
rat 1én cia cdc nha dau tw.

Ching ta khong cin phai thong minh hon ngwoi khac, ching ta chi can tw
cha hon ho.

WARREN BUFFETT, 2002

Buffett tin rang hién nay cé tinh trang rit nhiéu nha diu tw, thay vi cho
doi mét vai cong ty dic biét, lai thiy cAn mua thit nhiéu chirng khoan, da
phan nhitrng chirng khoan nay déu la chirng khoan thwong. D€ cliing co bai
hoc ctia Graham, Buffett thwong sir dung hinh anh phiéu duc 16 dé so
sanh. Ong noi: “Mot nha dau tw nén hanh dong nhw thé anh ta c6 mot
phiéu quyét dinh trong ca doi chi véi 20 16 dwoc déng trén db. Vi moi
quyét dinh dwa ra, phiéu do6 sé bi duc mot 16. Cang vé sau, phiéu ciia anh
ta sé cang c6 it cho duc 16 hon”. Buffett chi ra rang néu nha dau tw bi han
ché theo cach nay, ho sé& budc phai kién nhan chd doi cho dén khi ¢6 co
hoi diu tw 16n hon.
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e Sang sudt. Cac nha dau tw ti€p can thi treong va thé gid¢i dwa trén
nhitng suy nghi hop ly. Ho khong qua bi quan cling nhw khong lac quan
thai qua; trai lai, ho suy nghi logic va sang su6t.

Buffett thiy rat la khi c6 qua nhiéu ngwdoi thwong khong thich nhirng thi
treong ho quan tim nhit nhwng lai thich nhitng thi tredng lién tuc gay
khé khan cho ho. Ho lac quan khi thi gia tang, bi quan Kkhi gia gidm. Néu
ho dan thém bwéc nita va dé nhirng cdm gidc ndy anh hwdng dén hanh
dong, ho sé lam gi? Ban ra & mirc gia thip hon va mua vao & mirc gia cao
hon. R6 rang, day khong phai la chién lwgc c6 loi nhat.

Sw lac quan thai qua nay sinh trong diu ho khi cic nha dau tw tw dung gia
dinh rang bang cach nao do, s6 phin mim cwdi védi ho va chitng khoan ho
lwa chon sé 1a mot trong hang tram loai chirng khoan thuc sw khéi sic.
biéu nay dac biét pho bién trong thi trweong gia 1én khi sw qua ky vong
dién ra ph6 bién. Nhitng nguoi lac quan thdy ho khong can thiét phai
phén tich va nghién cttru cin ban, nhitng diéu da dem lai thanh cong cho
cac nha dau tw dai han thwe sw (vi du, trong treong hop nay la so it nha
dAu tw nam gitr ¢4 phiéu clia cac cong ty cong nghé) bdi vi nhitng s6 liéu
trong ngan han rat hip dan.

Sw bi quan thai qua, du 1a hwéng vao mét cong ty cu thé hay thi trwong
ndi chung, sé khién cac nha dau tv ban ra vao thoi diém hoan toan sai
ldm. Theo quan diém cda Buffett, cAc nha dau tw thuc sw cdm thay hai
long khi phan 1én gi¢i dau tw bi quan vi ho thiy dwoc ban chat cia van
dé: Day 1a thoi diém ly twdng dé mua co phiéu cua cong ty tét véi mire gia
thda thuan. Ong néi bi quan 13 “nguyén nhan phé bién khién gia giam...
Ching ta mudén kinh doanh trong méi trweong nhw thé khong phai béi vi
chung ta thich sw bi quan ma do chung ta thich mirc gia n6 dem lai. Chinh
sw lac quan la ké thu cua cac nha dau tw sang suot”.

Nha dau tw cdm thay lac quan hay bi quan la dwa trén suy nghi cda cac
nha dau tw vé twong lai. Dw doan diéu gi sap xay ra doi hdi ban phai rat
tinh té, va that ngéc nghéch néu lac quan (hay bi quan) dwa trén cam xuc
nhiéu hon 1a nghién ctru. Buffett khong ¢ gang dodn truwdc cac giai doan
thi trwong tang hodc giam. Thay vao dé, 6ng quan sat xu hwéng cam xuc
chung ctia toan bd thi trwong, va hanh dong theo doé. Ong gidi thich:
”Chting ta chi don thuin nd lwc d€ s¢ hii khi nhitng ngwdi khac tham lam
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va chi tham lam khi nhitng ngwdi khac so hai”.
Gidi thiéu Ngai Thi treong

bé chi cho sinh vién cia minh biét cdm xtc c6 lién quan chit ché dén bién
dong cua thi trweong nhw thé nao, va giip ho nhin ra nhitng anh hwéng
tiéu cwc néu khong ché ngw dwgc cam xic, Graham di tao ra mét nhan
vat c6 tinh biéu twong c6 tén la “Ngai Thi Trwong”. Sau nay, Buffett
thwong chia sé ciu chuyén vé Ngai Thi trwong véi cidc cd dong cua
Berkshire.

Twdng twong rang ban va Ngai Thi treong 13 ddi tac trong mot doanh
nghiép tw nhan. Ngay nao ciing thé, Ngai Thi trueong bao mikc gia 6ng sdn
sang mua cb6 phan cta ban hodc ban c6 phan cta 6ng cho ban. Doanh
nghiép do ca ban va dng ta cung s& hitu may man c6 dwgc tinh hinh kinh
té on dinh, nhwng bao gia cia Ngai Thi trwong lai thay doi lién tuc. Nhw
ban biét, Ngai Thi tredng thwong xuyén thay d6i cdm xic. Trong mot vai
ngay, ong ta vui vé va hét sirc lac quan, va cé thé nhin thiy nhirng ngay
twoi dep hon & phia trwéc. Gan diy, 6ng dé nghi trd mot mic gia rat cao
cho cac c6 phin trong doanh nghiép cta ban. Vao thoi diém khac, Ngai
Thi truedong lai chan ndn va vo cing bi quan. Ong khong thdy dwoc gi
ngoai nhirng rac réi & phia trwdc, 6ng dinh gia rat thip cho c¢6 phan cla
ban trong doanh nghiép.

Graham néi Ngai Thi trudng c6 mot dirc tinh rat d& mén: Ong khong dé y
dén viéc bi lanh nhat. Néu bao gia cia 6ng bi tang 1&, 6ng sé quay tré lai
vao ngay hom sau véi moét bao gida méi. Graham canh bao sinh vién cuaa
ong rang chinh sd tay chir khong phai su sang sudt clia Ngai Thi tredng 13
cai c6 ich. Néu Ngai Thi trweong thé hién thai d6 ngéc ngéch, ban c6 thé
thodi mai tang 1o hay loi dung 6ng, nhwng sé thit toi té néu ban lai chiu
anh hwéng cua ong.

Graham viét: "Nha diu tu tw cho phép minh hanh dong bot phat hay lo
lang qua mitc do anh hwdng tir sut gidm vo ly cha thi trweong téi tai san
cda Ong ta, thi nha diu tw d6 dang sai 1dm Kkhi chuyén loi thé co ban cda
minh sang bat loi co ban".

Dbé thanh céng, cAc nha dau tw can cé dau 6c kinh doanh t6t va kha nang
bao vé minh khoi anh hwéng tir cdm xtc ctia Ngai Thi Trwong. Khong ai
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c6 thé ton tai mét minh. Mot nhan t6 rit quan trong trong thanh céng cia
Buffett l1a 6ng ludn trdnh dwgc nhitng tac dong cam xuc caa thi treong
chirng khoan. Ong thira nhan Ben Graham va Ngai Thi trudng da day ong
cach bdo vé minh khoi nhitng cdm xdc ngéc ngéch do.

Ngai Thi treong gap Charlie Munger

Pa hon 60 nam ké tir khi Ben Graham gi¢i thiéu nhan vat Ngai Thi
treomg, 60 ndm ké& tir khi ong bat dau viét vé sw vo ly ton tai trén thi
trwong. Tuy nhién, ngay cad nhirng nam sau do, thai do ctia cic nha dau tw
van khong c6 chit thay ddi rd rang nao. Ho van hoat dong khong hop ly.
Nhitng sai [Am ngé ngin van dién ra hang ngay. Sw s¢ hii va tham lam
van tran ngap thi truong.

Bang nhiéu cudc diéu tra va nghién ctru trén ly thuyét, ching ta c6 thé
tim ra sw ng& ngin cta cac nha dau tw. Néu ching ta lam theo hwéng dan
cta Buffett, ching ta c6 thé chuyén sw so hai va tham lam cta ngwdi khac
thanh loi thé cia minh. Nhwng dé hiéu ré vé tic dong ciia cdm xic trong
dau tw, ching ta hiy chuyén sang mot nhan vat khac: Charlie Munger.

Sw hi€u biét cia Munger vé anh hwdng cla tim ly téi cdc nha dau tw va
sw qua quyét xem xét van dé nay ctia 6ng c6 anh hwdng rat 1én dén hoat
déng clda Berkshire Hathaway. C6 thé néi, n6 la mét trong nhitng déng
gbép quan trong nhit ctia 6ng. Ong dic biét nhdn manh dén cai goi 1a tam
ly phan doan sai lam: Piéu gi trong ban chat khién nguwoi ta dwa phan
doan sai lam?

Munger tin rang nguyén nhan chi yéu la do ching ta phan tich khéng day
du. Chung ta dwa ra quyét dinh qua nhanh chéng, va rat dé bi lJam dwong
va bi 16i kéo. D€ dbi pho véi van dé nay, Munger tao mot théi quen tinh
than gitp d& 6ng rat nhiéu: Trong bai phat biéu dwoec in lai trong tip san
Outstanding Investor Digest nam 1994, 6ng noi: “Ban than t6i da nhan ra
va bay gi¢r dang st dung mot phép phén tich hai hwéng. Piu tién la tim ra
nhan té nao thwc sw anh hwéng dén cac lgi ich lién quan, dwoc xem xét
sang sud6t; va th& hai, tiém thic c6 dnh hwéng nhw thé nao khi ndo bd
khéng thé kiém soat nhirng hanh dong tuy c6 ich nhung khong dung chirc
nang.

Tai chinh hanh vi
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Xét trén nhiéu khia canh, Charlie Munger chinh lIa ngwoi tién phong trong
linh virc ndy. Ong da nghién cttu va néi vé nhitng khia canh tam 1y hanh vi
trén thi treong tir rat lau trwére kKhi cac chuyén gia dau tw khac nghiém
tdc cha y dén nd. Song, d6 méi chi 1a kKhéi dau cda thay doi. Hién nay Tai
chinh hanh vi 1a nganh hoc chinh thirc trong cac khoa Kinh té cta cac
trwong dai hoc 1on, va tré thanh dé tai chinh trong cong trinh nghién ciru
cua Richard Thaler, giang vién trwong Pai hoc Chicago.

Quan sat thdy moi ngwdi thwong mic nhirng 16i ngé ngin va dwa ra cac
gia dinh thiéu logic khi thwc hién giao dich tai chinh, cac vién si, trong dé
c6 ca Thaler, bat dau nghién cru cic khai niém tim ly siu hon d€ giai
thich sy thiéu sang suot trong suy nghi cia con ngwoi. Pay 1a mét linh
vuc nghién cru twong ddi méi mé, nhwng rat hap dan va cé ich loi ro
rang doi véi cac nha diu tw thong minh.

Qua tu tin

Mot s nghién ctru vé tam ly da cho thiy 16i phan doan xay ra la do nguwoi
ta thuwong qua tw tin. Khi dat ra cau héi "Trinh d6 1ai xe cia anh/chi nhw
thé ndo?" cho nhiéu nguwdi, da s6é sé ndi rang ho 1a nhirng nguoi 1ai xe
thanh thao. Con khi dwoc héi vé kha nang chin doan viém phoi, 90% so
béc si sé tin rang ho chdn doan chinh xac trong khi thwc té chi c6 50% ndi
dung.

Ban than su tw tin khong phai la xiu. Nhwng qua tw tin lai 1a chuyén khac,
va didc biét né c6 thé giy tac hai khi ching ta thwc hién giao dich tai
chinh. Cac nha dau tw qua tw tin khong chi dwa ra cac quyét dinh ngéc
nghéch doi véi ban thidn ho ma con gy anh hwéng xau cho toan bd thi
treong.

Qua tw tin gidi thich ly do tai sao c6 rat nhiéu nha dau tw quyét dinh sai
lAm. Ho qué tu tin vé nhirng thong tin ho thu dwoc va nghi rang ho suy
nghi dung.

Xu hwéng phan (rng qua manh

Thaler chi ra mot s6 nghién cttu chirng minh rang nguoi ta qua dé cao
mot vai sy kién ngau nhién, va nghi rang ho nam dwoc xu huéng. Pac
biét, mot s6 nha dau tw con c6 y dinh chi chon nhitng théng tin gin nhat
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va khai thac né6. Do d6, trong suy nghi ctia ho, bao cio thu nhip gin nhit
tré thanh d4u hiéu ctia khodn thu nhap trong twong lai. Tin rang ho nhin
thiy cai ma ngwoi khac khong thiy, ho nhanh chéng dwa ra quyét dinh
dwa trén suy nghi néng can ctia minh.

Qua tu tin cling xuit hién trong trudmg hop nay: Ngwoi ta tin rang ho c6
nhitng dit liéu ré rang hon nhirng ngwoi khac va giai thich né chinh xac
hon. Nhung phan trng quia manh con khién cho sai [Am tré nén tram
trong hon. Cac nha nghién cttu hanh vi con ngwoi hiéu rang nguoi ta c6
xu hwdng phan &rng manh vé&i cac tin xau va phan &ng chim véi cac tin
tot. Xu hwdng nay dwgc cac nha tAm ly hoc dat tén la phan rng qua manh.
Do d6 néu bao cdo loi nhuin trong ngan han khong tot, thi phan (ng dic
trung cia cic nha dAu tw sé rat manh, dot ngdt va thi€u can nhac.

Thaler coi viéc qua d€ y dén ngian han gidng nhu phong cach ctia mot nha
dAu tuw “cin thi” va tin rang hau hét cic nha dau tu sé khon ngoan hon,
néu ho khéng nhin dwoc bao cdo hang thang. Trong mot nghién ciru thuc
hién cung cac nha kinh té hanh vi, 6ng da chitrng minh y twdng clia minh
la dung.

Thaler va cac cong suw yéu cdu mot nhém sinh vién chia thanh hai nhém
nghién ctru danh muc dau tw gid thuyét cho chitng khoan va Trai phiéu
kho bac. Nhwng dau tién, ho dé cic sinh vién ngoi tredc mot may vi tinh
va gid dinh tién 13i cia danh muc dau tw trong khoang thoi gian la 25
nam. Mot nira s sinh vién lién tuc dwoc cung cip théng tin cho thiy thi
trweong thay doi lién tuc. Nhém con lai chi dwoc cung cip thong tin vé
tinh hinh hoat dong dinh ky trong th&i gian nam nam. Sau do, Thaler yéu
cau moi nhém phan bd danh muc dau tw cho 40 nam téi.

Nhom dwoc dwa don dip quéa nhiéu thong tin, trong dé chic chin cé
nhirng thong tin vé cac khoan 16, chi dung 40% s6 tién cho thi treong
chirng khoan. Con nhém chi nhin dwgc nhirng thong tin vé hoat dong da
phan b6 gan 70% danh muc dau tw cho chirng khoan. Thaler, v&i kinh
nghiém mdi ndm dién thuyét tai Hoi nghi vé hanh vi dwoc tai tro béi Uy
ban nghién ctru Kinh t€ Quéc gia va trwong DPai hoc Qudc gia John
F.Kennedy tai Harvard, da néi: “Loi khuyén cia toi véi cac ban 1a hay dau
tw c6 phiéu va sau dé, dirng mé thu bao".

Nghién cru ndy nhin manh quan diém cua Thaler vé cic nha dau tw cin
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thi: sw thién cin dan t&i cadc quyét dinh sai lAm. Mot phan nguyén nhan
khién cin thi gy ra m6t phan rng thiéu sang sudt nhw viy la do mot loai
tam ly khac: Ban nang mudn tranh that bai.

Ac cAm vé&i thua 16

Theo cac nha dau tu tin vao thuyét hanh vi, noi dau thua 16 con 16n hon
nhiéu niém vui khi ¢6 loi nhuin. Nhiéu nghién ctru cta Thaler va nhitrng
nguwdi khac da chirng minh rang con ngudi can thanh céng nhiéu gap doi
dé vwrot qua mot that bai. Véi ty 1€ danh cwoc chinh xac 1a 50/50, hiu hét
moi ngudi sé khong bao gior mao hiém trir phi thanh cong dw tinh cao gip
doi that bai dw tinh.

biéu nay dwoc goi 1a Ac cAm that bai khong can xtrng: Mit tiéu cuc c6 anh
hwéng 16n hon mat tich cwc, va d6 chinh la khia canh co ban trong tam ly
con ngudi. Xét trong thi treong chitng khoan, diéu nay cé nghia la cac
nha dau tw cdm thdy that vong vi thua 16 nhiéu gip ddi niém vui khi chién
thang.

Ac cdm dé&i véi thua 16 khién cdc nha dau tu than trong qua mic véi gia
cao. T4t ca chdng ta déu mudn tin rang quyét dinh cia minh 1a dung dan.
Do dd, ching ta giit lai cac lwa chon sai 1dm qua lau véi hy vong mong
manh rang nhiéu thit sé thay d6i. Néu khong tin rang minh tlrng sai [am,
chiing ta sé khong bao gio phai déi mat véi nhirng that bai do minh gay
nén. Néu khong ban di nhirng sai IAm, ban c6 thé tiép tuc kiém loi bang
cach tai diu tw théng minh.

Tinh toan tri tué

Khia canh cudi cung cin quan tdm trong tai chinh hanh vi 1a tdm Iy Tinh
toan tri tué. TAm ly nay cho thay théi quen thay doi trién vong tién bac
khi hoan canh xung quanh thay doi. Ching ta c6 xu hwéng giri tién vao
cac “tai khoan” khac nhau va quyét dinh ching ta sé st dung chung nhw
thé nao.

Mot vi du don gid sé minh hoa diéu nay. Hay twéng twong ban dang tré
vé nha cung chéng/voe ban vao mot budi toi. Ban 14y vi dé trd cho nguoi
trong tré, nhung khong tim thiy 20 d6 la ma ban nghi la & trong vi. Do d6,
trén dwong dén nha nguwoi trong tré, ban dirng & tram ATM va rut ra 20
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do la khac. Ngay hom sau, ban phat hién ra t& 20 d6 la dau tién & trong
tui do.

Giong nhu moi nguoi, ban sé thay rat sung swéng. 20 dé la trong tdi 4o la
tién “dwoc tim thay”. Mac du ca hai to 20 do la déu tir tai khodn cua ban,
va ca hai to déu la tién ban phai lam viéc vat va méi c6 dwoc, nhwng to 20
do la trong tay ban la tién ban khéng hy vong cd, va ban thodai mai tiéu né
khéng can tinh toan.

Mot l14n nira, Richard Thaler di tién hanh thir nghiém ly thuyét dé chirng
minh khai niém nay. Ong bat dau tién hanh véi hai nhém ngudi. Cac
thanh vién trong nhém dau tién dwoc dwa cho 30 d6 la tién mat va cé hai
lwa chon: (1) Ho c6 thé bo tién vao tai va bo di, hodc (2) tung dong xu.
Né&u ho thing, ho c¢6 thém 9 d6 la va néu ho thua ho sé mit 9 dé la. Hau
hét moi nguoi (70%) da danh cwoc vi ho thay rang it nhat ho ciing con lai
21 d6 la. Nhitng ngwoi & nhém hai nhin dwoc 1oi dé nghi khac: (1) Ho cé
thé danh cwoc dong xu x4p hay ngira: Néu ho thing, ho sé c6 39 dé la va
néu ho thua ho sé cé 21 d6 la; hodc (2) ho c6 thé c6 30 dd la chan néu
khoéng danh cwoc xdp ngra. Hon mot nra (57%) quyét dinh 1ay khoan
tién chic chdn. C4 hai nhém déu c6 khoan tién bang nhau vi loi thé nhw
nhau, nhwng ho nhin thirc vin dé khac nhau.

Chap nhén rii ro

Giong nhr mdt nam cham hut tit cd manh kim loai gan n6, mirc d6 chiu
dwng rui ro cia ban gin lién véi cac yéu td tai chinh tdm ly. Cac khai niém
tdm ly rat triru twong; chinh nhirng quyét dinh mua ban hang ngay cta
ban khién ching tré nén thwc té hon. Va mot diém chung trong tat ca cac
quyét dinh d6 1a ban cdm nhén veé rdi ro nhw thé nao.

Trong khodng 12 nam qua, nhitng chuyén gia dau tw da mat rat nhiéu
cong stirc d€ gitip moi ngwoi c6 thé danh gid mirc dd chdp nhén rii ro cta
ho. Ban dau, d6 dudng nhw 1a mot cong viéc don gian. Bang cach dwa ra
cac cudc phéng van va cac bang ciu hoi, ho cé thé 1ap dwoc ban mb ta so
lwoc rai ro cho moéi nha dau tw. Van dé 1a & chd mirc dd chdp nhan rui ro
cla con ngwoi lai dwa trén cdm xtc, va diéu dé cé nghia 1a n6 sé thay doi
theo hoan canh. Khi thi trwéng gidm manh, ngay ca nhitng nha dau tw
mao hiém nhat ciing tré nén rat can trong. Con Kkhi thi trweong bung no, c6
vé toc d6 mua thém chirng khoan cic nha dau tw thin trong cling nhanh
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nhw cac nha dau tw mao hiém.

Viéc tim hi€u ban chit cda chap nhan rui ro doi hoi phai xem xét ky lwdng
nhirng cdu hdi danh gia chit lwong va nhirng vin dé diéu tra tim ly. Vai
nam trwéc diy, véi sw hop tac cta Tién sy Justin Green clia treong Dai
hoc Villanova, t6i da tim ra mot céng cu phéan tich rai ro truwc ti€p va ré
rang hon, chi yéu dwa trén tinh cach con nguoi.

Khi tong két nghién ctru, ching t6i thay cé xu hwéng chip nhin rii ro lién
quan dén hai yéu t6 vé dan s6: gidi tinh va tudi tac. N gidi lubn cin
trong hon nam gi&i, va ngwoi 1én tudi khong ddm chip nhén rui ro nhw
nguwoi tré tudi. Xem xét cac yéu td tinh cach, ching ta biét rang cac nha
dAu tw c6 mirc dd chdp nhap rui ro cao sé dat muc tiéu va tin twdng rang
ho c6 thé kiém soat dwoc moi trwedng va tao anh hwdng 1én két qua cta
né. Ho coi thi trwong chitng khodn la noi chita duwng nhitrng bat ngo,
trong d6 thong tin két hop vdi nhirng lwa chon sang sudt sé dem lai thang
loi.

Db6i v&i cdc nha dau tw, ngu y cua tdm ly hanh vi rat ré rang: Ching ta
quyét dinh dau tw nhw thé nao? Ching ta lwa chon quan ly dau tw nhw thé
nao? Co rat nhiéu viéc phai lam v&i suy nghi clia ching ta vé tién bac.
Tinh toan tri tué dwoc dwa ra vi mot ly do khac, moi ngwoi khong ban
chirng khoan dang xudng gia. Trong suy nghi cua ho, thua 16 khéng tré
thanh hién thwc, cho dén khi ho d6i mat véi nd. Ngoai ra con mot mai lién
hé chit ché khac lién quan dén rui ro: Ching ta c6 vé dé chip nhan rui ro
nhiéu hon vé&i nhirng so tién tim thay. N6i rong ra, tinh toan tri tué nhan
manh vao diém yéu cta gid Thuyét thi tredng hiéu qua: N6 chirng minh
rang gia tri thi treong dwoc xac dinh khong chi bang théng tin dwoc tip
hop ma con bédi cach xtr 1y cac thong tin dé.

Tam ly diu tu tip trung

Tat ca nhirng gi ching ta da biét vé tam ly va dau tw trong cuon sach nay
déu 1a ctia Warren Buffett. Ong tin twéng vao nghién cttu ctia minh, chi
khong tin vao sy may man. Cic hanh dong cia 6ng déu bit ngudn tir
nhitng muc tiéu dwoc suy tinh cin thian. Ong khong bao gir bi chéch
huéng béi nhitng sw kién trong ngan han. Ong hiéu nhitng yéu t6 dich
thwc cua rui ro va ty tin chap nhan hiu qua.
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Trwdc khi tai chinh hanh vi dwoc dat tén rat lau, mét s6 nguwoi tién bo
nhw Warren Buffett va Charlie Munger dd nhin ra va chip nhip né.
Charlie cho biét khi 6ng va Buffett t6t nghié, ho da “buwéc vao thé gidi
kinh doanh dé€ tim kiém nhirng vi du lén, dé du doan vé sw bat hop ly.
Ong khong néi vé viéc duw doan ding thoi diém ma noi ve y twdng rang
khi su bat hop 1y dién ra, né kéo theo sau nhitng kiéu hanh vi c6 thé dw
doan duorc.

Trong maéi lién hé véi dau tw, cdm xic c6 tac dong thwce té theo hwdng tac
dong l1én hanh vi con ngwoi va cudi cung thi anh hwdng dén gia thi
trwong. TOi chic rang cac ban da hiéu hai ly do khién nhan thirc vé dong
lwc cla con ngwoi lai rat 6 gia tri véi viéc dau tw ctia ban than ban:

1. S& c6 nhirtng huwéng dan giup ban tranh dwoc nhitng 16i thwong gap
nhat.

2. Ban c6 thé nhin ra nhirng sai ldm cta ngwoi khac diang lic dé kiém loi.

T4t ca ching ta bi de doa b&i nhitng 16i phan doan cd nhan, cé thé anh
hwéng dén thanh céng ctia moi chung ta. Hang nghin hay hang triéu
ngwdi mic 16i phan doan sé diy thi trwong vao chiéu hudng tiéu cuc.
Nhu vay, cam do chay theo ddm dong qua 16n, phan doan sai tich tu chi
cang 1am no tdi té thém. Trong mot bién hanh vi sai [Am hon loan, mot sd
ngwoi hanh dong sang suot cé thé 1a nhirng nguwdi ton tai duy nhat.

Cac nha dau tw sidng suot thanh cong can cé tinh cadch nhit dinh. Con
dwong ludn gip ghénh, va dwong di dung dan thwong di nguoc véi truc
gidc. Su thay do6i lién tuc cda thi trweong chirng khodn ¢ thé 1am cac nha
dAu tw lo 13ng va khién ho c¢6 hanh dong khong hop ly. Ban can phai cidn
thian vé&i nhitng cdm xic nay va chuin bi dé hanh déng mot cach nhay
bén tham chi ngay ca khi ban nang mach bao ban phai hanh dong ngwoc
lai. Va nhw chiing ta da biét, twong lai sé thwdng cho cac nha dau tu sang
sudt da dé cong nhan no luc cha ho.
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12. NHAN VAT KHONG DUY LY

George Bernard Shaw tirng viét: “Nguwoi duy 1y sé diéu chinh ban than sao
cho thich nghi véi thé gi¢i. Ngudi khong duy 1y lai kién tri nd lwc dé diéu
chinh thé gi&i. Do dé tat cac tién bd phu thudc vao ngwdi khong duy 1y”.

Ching ta c6 két luin rang Buffett 1a “ngwoi khong duy 1y” dwoc khong?
bé tra 161 dwoc ciu hoi nay, ching ta phai coi phwong phap diu tw cda
ong dai dién cho ti€én bd trong gidi tai chinh. B&i vi nhitng thanh twu gan
day ctia nhirng ngwoi “duy ly”, ching ta chi thidy nhitng sw thit thuong

nhit cing nhirng tham hoa t6i té nhit.

Thap ky 1980 c6 1é sé ludén dwoc nhé dén nhw 1a thip ky ci s6¢ twong lai
(Future shock) ctia quan ly tai chinh. Giao dich chitng khodn qua hé
théng mang Internet, viéc mua lai cic cong ty, cac trai phiéu cé tinh dau
co, cac chirng khodn phai sinh da khién cic nha dau tw lo sg. Sw khac biét
gitta nhirng ngwoi quan ly quy dan bién mat. Nghién cru co ban dwoc
thay thé bang nhitng chiéc may vi tinh hoat dong nhanh chéng. Nhirng
chiéc hop den thay thé cho cac cudc diéu tra va phong vin vé quan ly. Tw
dong thay thé cho trwc giac.

Cé 1é cubi thap ky 1990 con t6i té hon. Hién twong vwot qua gia tri thi
trweong thwong duwoc goi la bung ndé dot -com sup d6 hoan toan. Warren
Buffett goi n6 1a “Bong bdong 1én”. Tat ca chiung ta déu biét chuyén gi sé
xay ra véi bong bong khi ching qua 1én: ching vé tung ra va pham vi anh
hwéng ctia ching rat 16n.

Nhiéu nha dau tw da tinh ngd va xa roi thi treong tai chinh. Phan con lai
cda thi trwong cho gid xuong trong vong ba nam tir nam 2000 téi 2002
da dé lai cho nhiéu ngwdi cdm giac cay ding hon. Thim chi dén tin bay
gi®, c6 qua nhiéu nha quan ly quy khéng thé tang gia tri cho danh muc
dAu tw cta khach hang, that dé hiéu tai sao viéc dau tw thu dong lai duoc
wa thich.

Trong su6t vai thap ky vira qua, cic nha diu tw ti€p cin véi cac phwong
phap dau tw khac nhau. C6 phan héa nho, c6 phin héa 1on, tang trdng,
gid tri, da, sy luon phién theo chi dé va khu vwc t6 ra thich hgp vé
phwong dién tai chinh. Vao tirng thoi di€ém, nhirng phwong phap nay day
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nhirtng ngwoi theo dudi ching vao nhirng giai doan khong thanh cong.
Buffett 1a mot ngoai 1€, da thoat khoi giai doan nay. Viéc tién hanh diu tw
ctia ong thu dwgc nhiéu thanh cong. Khi cd nha diu tw va dau co déu bi
roi tung truwédc cic phwong phap dau tw bi truyén, Buffett da tich liy dwoc
khéi tai san 1én t&i nhiéu ty dé la. Kinh doanh luén la cong cu ly twéng
cua ong.

Vay ong da lam viéc d6 nhu thé nao?

Cong b6 nhirng thanh cong trong hoat dong cua Buffett dwdi dang tw liéu
cung v&i sw don gian trong phwong phap clia 6ng dan téi mot cau hai
thich dang hon: Tai sao cadc nha dau tw khac khéng 4p dung phwong phap
ciia 6ng? CAu tra 1&1 ndm trong suy nghi cia moi ngudi vé dau tu.

Buffett dau tw, dng nghién ctru rat kj doanh nghiép. Hau hét cac nha dau
tw chi xem xét gia chirng khoan. Ho tiéu ton qua nhiéu thoi gian va cong
sirc d€ xem xét, dw dodn, va tién doadn sw thay doi gia, sir dung qua it thoi
gian dé hi€u vé doanh nghiép ma ho s& hiru mot phan. D6 1a sw khic biét
can ban cua Buffett.

Chirng khoan that don gian. Tt ca nhirng viéc ban phai lam l1a mua co
phiéu ctia nhirng cong ty 1on véi b0 may quan ly hoan thién va cé nang
lwc nhat & mirc gia thip hon gia tri ndi tai cia doanh nghiép. Sau dé, ban
s& hiru nhitng ¢ phiéu d6 vinh vién.

WARREN BUFFETT, 1990

Trong khi cac chuyén gia dau tw khac ban ron véi viéc nghién ciru cic mo
hinh dinh gia tai sdn vén, va cac thuyét danh muc diu tw hién dai, Buffett
lai nghién cru bao cdo thu nhip, cac diéu kién tai dau tw von, nang luc
ludng tién mat cua cong ty. Nhirng kinh nghiém thuc tién tir viéc quan ly
cac doanh nghiép cung v&i rat nhiéu cac doanh nghiép hoat dong trong
nhiéu nganh céng nghiép cia da khién Buffett khac biét so v&i cac chuyén
gia dau tw khac. Buffett héi: “Ban c6 thé thwc sw giai thich cho mot con ca
xem noé giéng nhw cai gi néu di trén mat dat? Mot ngay trén mat dat dang
gid hang nghin nam dé6i véi né va mot ngay diéu hanh doanh nghiép ciing
co gia tri nhw vay”.

Theo Buffett, nha diu tw va chd doanh nghiép nén c6 cach nhin nhan
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chung vé mot cong ty, b&i vi co ban ca hai déu muon cung mot thi. Chu
doanh nghiép muén mua toan bd céng ty con nha dau tw mudn mua
nhitng phan ctia né. Theo ly thuyét, dé thu dwoc loi nhuin, chi doanh
nghiép va nha dau tw cin xem xét nhirng bién s6 giéng nhau.

Néu viéc lam quen v&i chién lwoc dau tw cia Buffett chi doi héi thay doi
tam nhin, thi c¢6 1é nhiéu nha diu tw sé di theo chién lwgc nay. Tuy nhién,
ap dung phwong phap ctia Buffett con yéu cau phai danh gia va pho bién.
Tiéu chun truyén théng dé danh gia viéc thuc hién la sw thay doi gia c3,
tirc sw khac biét gitta mirc gid khéi di€ém ban mua chirng khoan va thi gia
cta chirng khodan.

Trong mot thoi gian dai, thi gid cia chirng khoan xdp xi véi su thay doi
gia tri ciia doanh nghiép. Tuy nhién, trong mot thoi gian ngan, thi gia cé
thé thap hon hoac cao hon rat nhiéu so vé&i gia tri ctia cong ty vi nhiéu ly
do v0 ly. Van dé & day la hau hét cac nha diu tu st dung su thay doi thi
gia trong ngan han dé danh gia sw thanh céng hay thit bai trong phwong
phap diu tu cia ho, cho du nhirng thay déi dé thwong it dung dé xac dinh
gia tri kinh té thay do6i cia doanh nghiép ma chu yéu dung dé dw doan
hanh vi cia cdc nha diu tw khac.

Viéc khach hang yéu cdu cac chuyén gia dau tw phai cong bé tinh hinh
hoat dong moi quy khién cho vin dé cang tré nén toi té hon. Cac chuyén
gia dAu tw bi &m anh badi viéc chay theo gia chirng khoan vi biét rang ho
phai hoan thién hoat dong ngin han néu khong sé mat khach hang.

Thi treong chi 1a noi ching ta tham khao xem c6 ai dang lam viéc ng6c
nghéch khong.

WARREN BUFFETT, 1988

Buffett tin rang that 12 ngé ngin néu st dung gid ca ngan han dé nhin xét
thanh cong cta cong ty. Thay vao do, ong danh gia gia tri dwa trén sw
phat trién kinh té clia ching. Moi nam mot lan, 6ng kiém tra nhirng bién
s6 sau:

e Loi nhuln trén co phiéu.

e Thay doi l1ai gop kinh doanh, mitc ng, va cac nhu cau chi phi von.
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e Kha nang tang tién mat cua cong ty.

Néu nhirng thwéc do kinh té d6 dang hoan thién, 6ng biét gia cd phiéu sé
phan anh diéu nay trong dai han. Chuyén gi xay ra v&i gia phiéu trong
thoi gian ngin déu khéng quan trong.

Pau tw theo phong cach ctia Buffett

Muc tiéu chinh cta cu6n sach nay la giip cidc nha dau tw hiéu va ap dung
nhitng chién lwgc dau tw dem lai thanh céng cho Buffett. T6i hy vong
rang qua viéc hoc hoi nhirng kinh nghiém trwéc day cia 6ng, ban sé c6
thé tién t&i 4p dung cac phwong phap cua ong. Co 1é trong twong lai, ban
c6 thé mua ban theo kiéu Buffett va kiém dwoc loi nhuin tir do.

Chang han nhu...

e Khi thi treorng chirng khoan lam gidm gia cta cac cong ty tot, nhw tirng
xay ra véi Washington Post.

e Khi mét rai ro tam thoi nao dé gy nguy hiém cho doanh nghiép, nhw
trng xay ra voi Well Fargo.

e Khi su tho o ctia cdc nha dau tw cho phép cac cong ty cé tiéng tam nhw
Coca-Cola dwoc dinh gid bang mot nira gia tri ndi tai clia hang.

... nhitng nha dau tw biét suy nghi va hanh dong giéng nhw Buffett sé
dwoc thudng cong.

Phwong phap dau tw ctia Buffett rat don gidn. Ban khong phai hoc bat c
chwong trinh may tinh nao, khong phai tim hiéu bit c cuén sach day cop
nao ma chi can danh gid doanh nghiép va sau dé tra gia thip hon gia tri
cua doanh nghiép dé. Buffett néi: “Nhitng gi ching ta phai lam khong
nam ngoai kha ning cia bat ky ai. Ban khong can phai lam nhitng viéc
khac thwong méi c6 dwoce nhitng két qua khac thwong”.

An sau thanh cong ctia Buffett mot phin 13 nhitng thit bai clia nguoi
khac. Ong néi “T6i thay rat cé ich khi c6 hang chuc nghin sinh vién tét
nghiép cac treong Kinh té véi suy nghi nay”. O day t6i khong cé y am chi
rang Buffett chi & mrc trung binh, ngwoc lai 13 khac. Khéng ai c6 thé phu
nhin dwoc la Buffett rat giéi. Khodng cach gitra Buffett va cac chuyén gia
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dau tw khac cang ting 1én khi ho san long dong vai ngudi thua cudc con
Buffett Iwva chon khong choi. Nhitng d0c gia cia cu6n sach nay ciing cé
lwa chon nhw Buffett.

Du ban c6 da kha nang tai chinh d€ mua 10% cong ty hay chi mua 100 c6
phiéu, phong cach cua Buffett van giip ban kiém loi nhuin dang ké.
Nhuwng phwong phap nay sé chi cong dung véi nhirng nha dau tu c6 quyét
tAm lon. D€ thanh cong, ban phai quyét tAm lam theo nhitrng suy nghi cta
chinh ban. N&éu ban thwong xuyén cin sw xac nhan rang nhitng quyét
dinh dau tw ctia ban la chinh x4c, dac biét trong thi trwong chirng khodn,
loi nhudn cta ban sé giam.Nhuwng néu ban c6 thé suy nghi cho ban than,
ap dung cac phwong phap twong déi don gian, va did can dam theo duoi
niém tin cia ban, ban sé tang co h6i kiém loi 1én rat nhiéu.

Moi ngwdi déu c6 nhitng lo so ban dau khi ti€p can cai mé&i. Chdp nhan
chién lwoc dau tw maéi va khac biét luén khién nguwdi ta lo lang. Theo
phong cach cua Buffett, bwdrc dau tién la bwdc di thir thach nhit. Néu ban
di budc dau tién virng chic, phan con lai cla con dudong sé tré nén dé
dang hon.

Buwéc 1: Tach khéi thi tredng chirng khdan

Hay nhé rang thi truong chirng khoan rat phic tap. Poi khi, trién vong
twong lai cia n6 rat rong mé, nhwng déi khi, né lai am dam qua miec. Di
nhién tinh trang nay dem dén nhitng co hdi, dac biét 1a khi c6 phiéu cta
cac cong ty dang ban & mic gid khéng hop ly. Nhwng néu ban khong nghe
theo loi khuyén ctia cidc nha tw van da bi réi loan, ban ciing khéng dwoc
phép dé thi trwedrng sai khién ban.

Thi trweong chirng khodn khong phai 13 thay gido, né chi ton tai dé ho tro
ban bang bd may mua va ban c6 phi€u. Néu ban tin rang thi truong
chirng khoan théng minh hon ban, thi hidy dau tw vao cac quy chi so.
Nhwng néu ban da cé kién thirc va hiéu doanh nghiép ctia ban va tu tin
rang ban hiéu biét hon thi trweong chitng khoan vé doanh nghiép 4y, hay
tach khaéi thi tredng chirng khoan.

Buffett khéng c6 hé thong bao gia chirng khoan tai van phong lam viéc va
ong van thanh cé6ng ma khong cin dén né. Néu ban dv dinh sé& hiru co
phi€éu cia mo6t doanh nghiép dang phat hanh trong mot vai nam, chuyén
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gl x4y ra trén thi treong moi ngdy sé khong quan trong. Ban chi can kiém
tra déu din xem chuyén gi cé thé dem lai cho ban co héi thuin loi hay
khéng. Ban sé thiy, danh muc diu tw cia ban thay d6i theo chiéu huéng
tot du ban khéng theo doi thi tredng lién tuc.

Buffett ndi: “Sau khi mua chirng khoan, chiing ta khong can lo lang xem
thi trwong cé déng clra trong moét hay hai nam hay khéng. Néu ching ta
nam gitr 100% cd phan cia See’s hay H.H. Brown, chiing ta khdng can bao
gid hang ngay dé xac nhin tinh trang cia minh. Nhw viy tai sao ching ta
lai cAn bao gia cho 7% c6 phan ctia Coke?”.

Buffett cling cho chiing ta biét 6ng khong cin biét gia thi trwedng dé danh
gid viéc dau tu co phiéu thwong. Diéu nay ciing ding véi cdc nha dau tu
c4 nhan. Ban dang st dung kinh nghiém cua Buffett khi bat ddu quan tAm
dén thi treong chirng khoan va cau hoi duy nhat trong dau ban la: “Liéu
gan day c6 ai lam bat cr diéu gi ngéc nghéch c6 thé dem lai cho tbi co hoi
mua cd phiéu clia cong ty tét véi mirc gia hdp dan khong”.

Buwdc 2: Pirng lo 13ng vé nén kinh té

Néu moi nguwdi tiéu ton qua nhiéu thoi gian vo ich dé€ lo lang vé thi
tredng chirng khodn, thi ho ciing sé lo lang v ich vé nén kinh té. Néu ban
thiy minh dang ban luin hodc tranh cii vé van dé nén kinh té dang 6n
dinh dé phat trién hay dang trén da suy thodi, ty 1é 1di suat ting hay giam,
hay lam phat hay gidm phat c6 xay ra hay khong, HAY DU'NG LAI Hay cho
phép chinh minh dwoc nghi ngoi.

C4c nha diu tu thwong khéi dau tir mot gia dinh kinh té€ va sau dé bat tay
lwa chon chitng khodn phu hop nhit v&i gia dinh maéi d6. Buffett cho rang
cach suy nghi nay thit la ngoéc nghéch. Truwdc hét, khéng ai c6 khd nang
dw doan kinh té cao hon la kha niang du doan thi trweong. Thi hai, néu
ban chon chirng khoan sé dem lai loi nhuin dwa trén moi trweong kinh té
cu thé, chic chan ban dang chay theo loi nhuin va sy dau co, béi vi ban
lién tuc diéu chinh danh muc dau tw dé thu loi trong boi canh kinh té sau
nay.

Buffett thich mua doanh nghiép c6 kha nang mang lai loi nhuin trong bat
ky nén kinh té nao. Tac dong cua kinh té vi mo c6 thé anh hudng dén loi
nhuan cdn bién, nhwng néi chung cac doanh nghiép ma Buffett dau tw c6
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thé mang lai loi nhuin ddng ké ngay ca khi kinh té bién d6i that thuong.
Sé khon ngoan hon néu ban st dung thoi gian dé dinh vi va s& hiru mét
doanh nghiép cé thé dem lai loi nhuin trong tat ca cac moi treong kinh
té néu kinh té thay d6i dung nhuw dw doan.

Bwéc 3: Mua doanh nghiép chir khéng mua c6 phiéu

Hay gid dinh rang ban phai dwa ra mot quyét dinh rat quan trong. Ngay
mai, ban sé c6 co hoi lwa chon mot doanh nghiép dé diu tw vao. D€ ting
thém mrc d6 hip dan, hay tiép tuc gia dinh 1a néu da dwa ra quyét dinh,
ban sé khong thé rut lai dwoc nita. Hon nita, ban khéng dwoc thay doi
viéc dau tw nay trong 10 ndm. Cudi cung, sw giau co tir viéc s& hiru doanh
nghiép nay sé nudi séng ban khi ban nghi hwu. Vay, lic nao ban sé nghi
gi?

C6 1é rat nhiéu cau hoi sé xuat hién trong dau ban, khién ban vo cung boi
roi. Nhung dit Buffett vao tinh hudng nhw viy 6ng sé bat dau danh gia
doanh nghiép nay cé phwong phap lan lwot dwa trén cac nguyén ly cda
ong:

Doanh nghiép nay c6 don gian va dé hiéu véi lich sir hoat dong 6n dinh
va trién vong dai han sang sia khong?

N6 c6 dwoc diéu hanh béi nhitng ngwoi quan ly chan that va gioi giang,
nhirng ngwdi phan b6 von hop 1y, néi chuyén thang than véi cac c6 dong
khong?

Tinh hinh kinh té cta cong ty c6 kha quan v&i loi nhuin cin bién, loi
nhuan chu s¢ hitu cao va gia tri thi trwong tang 1én phu hop véi lai khong
chia khéng?

Cudi cung, doanh nghiép cé mic chi€t khiu trén gia tri ndi tai hay khong?
Lwu y: Chi & budc cubi cung Buffett méi tinh dén gia thi treong cua
chirng khoan.

Tinh todn gia tri clia cong ty khéng phirc tap vé mat toan hoc. Tuy nhién,
kh6 khan nay sinh khi ching ta du doan sai luéng tién mat trong twong
lai cua cong ty. Buffett giai quyét van dé theo hai hwéng. Truéce hét, 6ng
tang co hoi dw doan chinh x4c ludng tién trong twong lai bang cach gia
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dinh doanh nghiép don gian va 6n dinh hop ly. Thi hai, 6ng yéu ciu bién
do an toan gitra gid mua ctia cong ty va gia tri dwoc xac dinh ctia né. Bién
do an toan nay giup tao ra lép chan bao vé dng va ban khoi nhitng cong ty
c6 luéng tién mat thay doi trong twong lai.

Bwéc 4: Quan ly danh muc diu tw

Bay gior ban 1a chd s& hiru doanh nghiép chit khong phai la ngwdi mua
chirng khodan, két cdu danh muc diu tw cia ban sé thay d6i. Do ban khéng
con danh gia thanh cong ctia minh chi bang sw thay d6i gia hay so sanh sw
thay doéi gid hang nam v&i gid chuln, nén ban dwoc tw do lwa chon nhirng
doanh nghiép t6t nhat. Khong c6 diéu luit nao quy dinh ban phai tham
gia vao moi nganh kinh doanh 1én, hay ban phai c6 30, 40, 50 loai chirng
khoan trong danh muc ctia minh dé dat dwoc mirc d6 da dang héa thich
hop.

Buffett tin rang ngwdi ta chi nén da dang hoéa rong khi cic nha dau tw
khéng hiéu ho dang lam gi. Néu cac nha d4u tw ndy mudén sé& hiru c6 phiéu
thwong, diu tw vao cac quy chi sé la don gian nhit. Nhung doi véi cac
nha dau tw c6 mot chut kién thirc, sw da dang héa thong thuwong véi hang
chuc chitng khoan sé rit kho hié€u. Buffett yéu ciu ban cin nhic: Néu
doanh nghiép tot nhit ban sé& hiru c6 it rai ro tai chinh nhat va cé trién
vong dai han sidng sta nhat, tai sao ban khong diu tw vao cong ty dwogc
quan tdm th& 20 thay vi danh thém tién cho lwa chon hang dau doé.

Khi ban dang quan ly danh muc dau tw gom cac doanh nghiép, nhiéu thir
sé& bat dau thay déi. Trwdc hét, ban sé ban di nhitng doanh nghiép tét
nhit vi chiing dem lai lgi nhuin. Thi hai, ban sé lwa chon mua nhitng
doanh nghiép méi dwoc quan tim nhiéu. Viéc mua nhitrng cong ty khong
c6 loi sé khong hip dan duwoc ban. Néu cong ty d6 khong dat dwoc nhitng
tiéu chuidn ma cac nguyén ly cia ban dit ra, dirng mua né. Hay kién nhan
va cho doi doanh nghiép dang dé mua. That sai IAm khi cho rang néu hién
tai ban khéng mua va ban, ban sé khong kha 1én dwgc. Theo Buffett, qua
that rat kh6 dé dwa ra hang tram quyét dinh thong minh trong ca cudc
doi. Vi vay, 6ng thiét 1ap mot danh muc dau tw nho d6, 6ng chi can dwa ra
mot s6 quyét dinh hop ly.

Piéu cot 16i cia Warren Buffett
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bong lwc trong chién lwgc dau tw cta Buffett 1a sy phin b6 von hop ly.
Viéc xac dinh lam thé nao d€ phan bo thu nhip cia céng ty la quyét dinh
quan trong nhit mét nha quan ly dwa ra. Sw sing su6t—thé hién suy nghi
sang sudt khi lwva chon—Ila phdm chit ma Buffett khAm phuc nhit. Mac
du c6 nhiéu bat 6n, van ¢ mot con dwong hop ly xuyén qua thi treong
tai chinh. Thanh c6ng cua Buffett 1a két qua cda viéc dinh vi dwgc con
dwong hop ly d6 va khéng bao gior di chénh khéi qui dao cia noé.

Buffett tirng that bai khi dau tw c6 phiéu va c6 1€ sé con gap mot vai that
bai nita trong nhitng nim siap téi. Nhwng thanh cong tir diu tw khong ¢
nghia 13 khong mac sai Iam. Con dudng cta Buffett cling thé. Thanh cong
cta n6 phu thudc vao viéc rat ra nhirng bai hoc tir nhiéu sai [Am phirc tap
(dw doan thi trwong, kinh té va gid chirng khéan) va mot vai viéc don
gian ma ban da lam ding (nhw xac dinh gia tri doanh nghiép).

Khi Buffett mua chitng khoan, 6ng chia trong vao hai bién sé: gid ca cta
doanh nghiép va gia tri cia né. Gia cia doanh nghiép c6 thé xac dinh dua
trén bao gia. D€ xac dinh gia tri, ban can tinh todn, nhung phwong phap
nay sé khong qua khé véi nhirng ai san sang.

bau tw khong hé phic tap. Ban cin biét ké todn, ngdn ngir cia kinh
doanh. Ban nén doc cuén Nha dau tw théng minh. Ban can cé dau 6c tinh
tao, tinh cach phu hop. Ban nén quan tim dén quy trinh va vong tron kha
nang cda minh. Hay hoc héi Ben Graham va Phil Fisher, doc cac bao cao
thwong nién va bao cio tai chinh, nhung dirng xem chiing chi don thuan
nhuw tp hop cua nhirng chir cai ma thoi.

WARREN BUFFETT, 1993

Vi ban khong cén lo lang vé thi tredng chirng khodn, kinh té€ hay dw doan
gid chirng khoan nira, bay gi¢r ban dwoc tw do st dung nhiéu thoi gian
hon dé tim hiéu doanh nghiép. Ban c6 thé str dung thém thi gian hiru ich
dé doc bdo cido thwong nién va cac bai bdo vé doanh nghiép va nganh
kinh doanh. Biéu dé sé gitup ban cung c6 kién thirc ctia mot chu s& hiru.
Trén thuc té, ban cang cht dong diéu tra doanh nghiép ban sé& hiru, ban
cang it phu thudc vao ngwoi khac, nhitng ngwoi khuyén ching ta lam diéu
vo ly.

Vé ban chat, cac y twdng dau tw tot nhat sé xuat phat tir tir chinh ban. Ban
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khéng nén cam thiy so¢ hai. Phong cach dau tw Warren Buffett khong
vrot qui kha ning clia cdc nha dau tw nghiém tdc. Ban khéng can phai
tré thanh nha quan ly c6 bang thac si kinh doanh méi c6 thé 4p dung né
thanh céng. Néu ban vin khong thiy thodi mai khi 4p dung nhitng
nguyén ly nay, khong gi c6 thé can tré ban héi nhirng nha tw vin tai chinh
nhitng ciu héi twong tu. Trén thuwc té€, cang tham gia doi thoai vé gia va
gid tri, ban sé cang hi€u va danh gia cao Phong cich diu tw Warren
Buffett.

Trong suot cudc doi minh, Buffett @3 thi nhiéu cach dau tw khac nhau.
Khi con tré, 6ng tham chi con vé biéu d6 chirng khoan bang tay. Ong da
nghién cru cing Benjamin Graham, mot tri tué tai chinh théng minh nhat
thé ky XX, va quan ly va s& hitu hang loat doanh nghiép cung Charlie
Munger, mOt nha diu tw xuit sic. Trong sudt nim nim vira qua, Buffett
da trdi qua mi&c lai sudt hai chit so, siéu lam phat, sup dé thi trwong
chirng khoan. Song cang trai qua tit ca nhirng khing hoang dé, 6ng cang
thdy dwoc vi tri cdia minh. Buffett néi: “Thai d6 dau tw ctia chiing ta phu
hop véi tinh cach va con dwong ching ta lwa chon dé séng”.

Thai do cha Buffett dé dang phan anh sw hoa hop nay Ong ludn vui vé va
cam thong. Ong thich di Jam méi ngay. Ong néi: “Bay gid, téi da c6 moi
th& t6i mudén trong cudc doi nay. Téi yéu moi ngay. Téi rat vui khi dwoc
di lam va dwgc lam viéc véi nhirng nguwoi téi yéu quy. Khong c6 cong viéc
nao trén thé gi¢i nay lai hdp dan hon diéu hanh Berkshire va t6i thdy that
may man v&i nhirng gl minh dang c6”
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LOT1 BAT

Quan ly tién theo phong cach Warren Buffett

Mua hé ndm 1984, t6i bat dau 1am quan ly quy & Legg Mason. D6 13 mot
ngay néng am thwong thdy & Baltimore. Muwdi bén ngwoi chip chirng
buwdc vao nghé moi gidi dau tw trong dé co téi dén mot phong hop dé bat
dau khoéa hoc. Khi ngbi & ban, tat cd ching t6i dwoc nhan mot ban copy
cta cuén sdch Nha dau tw théng minh cia Benjamin Graham (truéc do,
tdi chwa bao gio nghe néi dén cudén sach nay) va mot ban sao bdo cao
thwong nién nam 1983 ctia Berkshire Hathaway (mot cong ty lan dau toi
nghe dén) ciia Warren Buffett (IAn diu téi dwoc biét dén).

Budi hoc dau tién chi la budi gi¢i thiéu va chao mirng tir cac nha quan ly
hang diu, trong dé cé cad mot sé6 nha moi gidi thanh cong nhat trén ca
nuwéc. Lan lwot tirng ngwoi tw hao giai thich rang 100% triét ly dau tw cla
Legg Mason déu dwa trén gia tri. Dwa trén cuén Nha diu tw théng minh,
moi ngudi 1an lwot ké lai mot chwong tir nguyén ban. Ho néi dén viéc
mua chirng khoan véi ty suit gia trén doanh loi (P/E), gia ké toan thap va
c6 tirc cao. Ho néi dirng d€ y dén sw bién dong hang ngay cua thi trweong
chirng khoan; nhip diéu cua thi trweong s€ lam ban di sai hwéng. Hay tim
cach thoat khéi diéu d6. Hiy mua chirng khoan khi ching dwoc chiét
kh4u va khong hip dan. Nhu thé khi ching tré nén hip dan, ban c6 thé
ban ching & murc gia cao.

Nhitng thong diép chung tdi nhin dwoc trong sudt ngay dau tién déu
nhit quan va hgp ly. Ching t6i da danh mot buoi chiéu dé phan tich cac
bdo cdo nghién ctru vé Puwong gia tri va hoc cidch phan biét gitra chirng
khoan giam gia va chirng khoan c6 vé ré va chirng khoan tang gia va
chirng khoan c6 vé dat. K&t thic budi hoc dau tién, tit ca chdng toi déu
tin rang minh da cham dén Chén Thanh DAu tw. Khi ching toi thu xép do
dung c4 nhan, gido vién huwdng dan nhic ching t6i cAm bio cdo thwong
nién cua Berkshire Hathaway va doc né truéc gio vao 16p ngay mai. Co
vui vé nhic nhé: “Cac anh chi biét khong, Warren Buffett 12 hoc tro ndi
tiéng nhat cia Benjamin Graham day”.

Khi quay tré lai phong khach san t8i hém do, toi da mét Ir. Mat t6i mo di
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va triu xudng. Pau 6c to6i tran ngdp ban can doi tai san, bao cdo thu nhip,
va ty suat ké toan. Thanh that ma néi, diéu cudi cung té6i muén lam la phai
danh khodng mot tiéng dé doc bao cdo thwong nién kia. Toi tin chic, chi
can thém mot diéu gi d6 vao dau nira, chic chin toi sé né tung. T6i mién
cwdng va mét moi cAm ban bao cio 1én.

Ban bao cdo bat diu bang loi mé dau Danh cho c¢6 dong cia Berkshire
Hathaway. Trong phan nay, Buffett ghi van tat cidc nguyén tic hoat dong
chinh ctia cong ty. Ong viét: “Muc tiéu kinh t& dai han cda chiing ti 1a t6i
da hoa ty 1€ thu nhap trung binh hang nam dwa trén gia tri ndi tai cia mot
c6 phiéu. Chung toi wu tién dat dwoc muc tiéu nay bang cach sé hitu truc
ti€p mot nhom géom nhiéu doanh nghiép c6 kha nang thu dwogc tién mat
va lién tuc c6 loi nhuan trén vén cao hon mitc trung binh”. Ong cam két:
“Chuang t6i sé cong bd cac bao cdo ding sw thit dén cic ban, nhin manh
cac yéu to tich cuc va tiéu cwe c6 anh hwdng quan trong dén viéc xac dinh
gia tri doanh nghiép. Chiing t6i cht trvong cung cip cho cic ban biét tinh
hinh thwc té ctia doanh nghiép. Qua do, ching td6i mudén biét vi tri cla
chiing t6i c6 bi thay d6i khong”.

Muoi bon trang ti€p theo ndi so lwge vé tai san chinh cia Berkshire bao
gom See’s Candy Shop Nebraska, Furniture Mart, Buffalo Evening News,
va Goverment Employees Insurance Company. Thanh that trong tirng cau
chit, Buffett tiép tuc cho t6i biét moi thi¥ toi cAn vé tinh hinh kinh té cia
cong ty va hon thé nira. Ong liét ké danh sach c6 phiéu thuong trong
danh muc dau tw bdo hiém cta Berkshire, bao gom Afiliated Publications,
General Foods, Ogilvy & Mather, R.] Reynolds Industries, va Washington
Post. Ngay luc do, t6i cdm thay that ngac nhién, va khong hiéu lam thé
nao Buffett c6 thé lién tuc ludn phién miéu ta cac chirng khoan & danh
muc dau tw va nhirng dong gép kinh doanh ctia cic tai san 1én ¢ nhw thé
la phan tich chirng khoan va phén tich doanh nghiép la mét vay. Cit cho la
t6i danh tron mot ngay dé phan tich nhirng chirng khoan ma t6i biét dé la
mot phan tai sdn cia doanh nghiép sé& hitu, nhwng t6i khéng dwa ra dwoc
moi lién hé phan tich nao. Khi nghién ctru bao cdo Pwong gia tri, toi thay
cac s6 liéu ké toan va cac ty 1é tai chinh. Con khi doc bdo cio cuda
Berkshire, t6i biét thém vé san phdm va khach hang cia doanh nghiép.
T6i thidy dwoc tinh hinh tai chinh va thu nhip tién mat. Téi cling thay cac
do6i tha canh tranh va chi phi von. Pdng ra, téi nén biét tit cd nhirng diéu
nay khi phan tich bao cao dong gia tri nhwng vi ly do nao do, téi da khong


https://sinvest.vn

lam dwoc nhw vay. Khi toi tié€p tuc doc bdo cao ctia Berkshire, toan bd thé
gi¢i dAu tw, thé gidi van con bi 4n d6i véi toi, bat dau hé maé. T8i hom do,
trong mot khoanh khic quy gia, Warren Buffett da hé 16 cho tdi ban chit
ctia dau tu.

Buoi sdng hém sau, trong tbi tran ngap niém dam mé dau tw méi mé, va
khi khéa hoc két thic, téi nhanh ch6ng quay lai Philadelphia véi mot muc
dich duy nhat: Toi sé dau tu tién cia khach hang theo ding cich Warren
Buffett da lam.

T6i bi€t to6i can hoc hoi thém, do dé t6i da tim ki€ém nhirng thong tin co
ban vé Warren Buffet. DAu tién, toi thu thip tit cd cac ban sao bo cao
thwong nién cia Berkshire Hathaway. Sau d6, t6i dat mua cac bao cao
thwong nién dwoc cong bé cliia nhirng cong ty thwong mai ma Buffett dau
tw. Tiép theo, toi tAp hop tat ca cic tap chi va bai bio vé Buffett ma tdi ¢
thé tim duoc.

Khi tAp hop dwoc tat ca cac tai lidu, toi bat dau thuc hién muc dich cua
minh. Muc tiéu cta toi 1a tré thanh chuyén gia dau tién nghién ciru vé
Warren Buffett, roi sau dé sé chia sé nhirng hiéu biét siu sac nay vai
khach hang ctia minh.

Trong nhirng nam tié€p theo, toi xiy dung dwoc mot cong viéc kinh doanh
dau tw dang né. T6i gitup cac khach hang dau tw thanh cong nhiéu hon khi
di theo hwéng dan va lwa chon chirng khoan cua Buffett. Hiu hét khach
hang cta t6i déu rat sdng sudt khi mua c6 phan v&i suy nghi coi chirng
kho4n 13 doanh nghiép va c6 gdng mua nhitng doanh nghiép t6t nhit véi
mirc chénh léch. M6t vai khach hang khéng than thiét da bé di khéng phai
b&i vi phwong phap ctia Buffett sai lam ma do ho khong chiu dwoc qua
nhiéu thir thach cdm xtc. Mot s6 nguwdi bé di chi don gidn vi ho khéng du
kién nhan dé chd doi thanh cong. Ho mat binh tinh khi hanh dong va
kh6éng nglrng mong muon thu vé mét cai gi dé6. Chinh mong mudn néng
vOi da khién ho di chéch hwéng. Khi nhin lai, téi tin rang toi khé c6 thé
lam viéc dwoc véi bat e ai cong khai phan déi tinh hop 1y trong phwong
phap dau tw cua Buffett.

T6i ti€p tuc thu thip dir liéu vé Buffett nhirng khi c6 thé. Toi doc, phan
tich va Iwu gitr cAc bao cdo thwong nién, bai bao, cac cudc phdéng van, va
bat c diéu gi lién quan dén Warren Buffett va Berkshire Hathaway. T6i
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giong nhw mot dira tré chay theo nguwoi choi bong. Buffett la ngwdi anh
hung trong suy nghi cta tdi va moi ngay, toi déu c6 gang dé tré nén gidi
giang nhu ong.

Nhiéu nam tréi qua, téi cang néng long tré thanh moét nha quan ly danh
muc dau tw chuyén nghiép. Vao thoi diém dé, cic nha méi gidi dau tw
dwoc trd hoa héong dwa trén giao dich mua va ban. D6 1a mot hé thong
dwa trén tién hoa hong phd bién. Véi tw cach 1a méi gidi, té6i da khién
phan “mua” cla phwong trinh dién ra hop ly, nhung Buffett lai nhin
manh phai gitr chirng khoan dai han. biéu nay khién cho phan “ban” gap
nhiéu khé khan. Hién nay, hiu hét cdc doanh nghiép dich vu tai chinh cho
phép cac nha méi gi¢i dau tw va cac nha tw van tai chinh quan ly tién bac
cho khach hang dé 1ay phi thay hoa héng néu ho muén. Cudi cluing, t6i gap
mot s6 nha quan ly danh muc d4u tw, nhitng ngwoi dwoc tra tién dé hoat
dong khong lién quan dén viéc ho c6 mua hay ban nhiéu hay khong. Doi
véi toi, sw thay doi nay la méi tredng hoan hdo dé dp dung cac bai hoc
cua Buffett.

Pau tién, t6i thu thap kinh nghiém quan ly danh muc dau tw & phong tin
thac ctia mot ngan hang dia phwong & Philadelphia, két hop v&i viéc chon
lwa phan tich tai chinh toan dién bat budc. Sau dé, tdi tham gia hing tw
van dau tw nhd. O d6, to6i quan ly danh muc d4u tw cho khach hang dé
hwéng phi. Muc dich ctia ching t6i 1a gitp khach hang dat dwoc ty 1€ loi
nhuin hop ly ma khong gap ridi ro. Hau hét moi ngwoi da dat dwoc muc
tiéu tai chinh clda minh, va bay gio ho mudén duy tri tai sadn cta ho. Chinh
vi diéu nay, rat nhiéu danh muc dau tw & hang ching tdi cin bang giita
chirng khoan va trai phiéu.

Chinh tai day, toi bat dau viét ra nhirng suy nghi ctia t6i vé Buffett, chia sé
v&i khach hang cia minh phwong phap dau tw khon ngoan cia 6ng. Xét
cho cung, Buffett di diu tw trong sudt 40 nam, va ki€m dwoc nhirng
khoan loi nhuin khéng 16, thi viéc hoc hoi cach thirc 6ng da lam chac
chan khong thé c6 hai. Nhitng vin ban tdng hop nay vé sau da tré thanh
nén tang cho Phong cach diu tw Warren Buffett.

Quyét dinh bat dau mot quy twong hd chitng khoan dwa trén nhitng
nguyén tac dwoc dé cip trong Phong cach dau tw Warren Buffett dwoc
hinh thanh dwa trén hai vin dé. Thir nhit, hiang tw van dau tw cua ching
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tdi cAn mot cong cu d€ quan ly nhirng tai khodn khong du 1én dé cé thé
quan ly danh muc dau tw riéng 1é. Th hai, t6i mudn thiét 1ap mot ho so
thwc hién khi can thiét dwa trén nhirng bai hoc cé trong cudn sach. T6i
mudn chirng minh riang néu tuan theo nhitng gi Buffett day va nhitng
diéu t6i viét, cac nha diu tw sé ki€ém dwoc loi nhuin tir thi treong. Hoat
dong chinh 1a bang chirng chinh x4c nhat.

Ngay 17 thang Tw nam 1995, mét quy méi dwoc thanh 1ap. V&i nhirng
kién thirc thu lwom dwoc tir viéc nghién clru cia Warren Buffett trong
hon 10 nam, két hop véi nhitng kinh nghiém quan ly danh muc dau tw
trong bay nam do6, téi cam thay ching t6éi dang c6 vi tri thuin loi dé giup
khach hang dat dwoc loi nhuén trén mitrc trung binh.

Chuyén gi da xay ra?

Khi phén tich danh muc dau tw va thi treong chirng khoan trong suét giai
doan nay, t6i phat hién ra hai ly do quan trong nhwng khong lién quan
dén nhau. Pau tién, khi mé& quj nay, téi da lwa chon nhitrng chirng khoan
gan nhw giong v&i Berkshire Hathaway: bdo chi, cdc cong ty nwéc gidi
khat, cic doanh nghiép hang tiéu dung khong lau bén, va cac cong ty dich
vu tai chinh dwoc lwa chon. Thim chi t6i con mua cd c6 phiéu caa
Berkshire Hathaway.

Vi quy cuda tbi ap dung thi diém cac bai hoc ctia Buffett nén c6 1€ khong cé
gi ngac nhién khi rat nhiéu chirng khoan trong danh muc dau tw la chirng
khoan ma Buffett d3 mua. Nhuwng sw khac biét gitta chirng khoan cua
Buffett nhirng nam 1980 va nhirng chitrng Khoan nay vao nam 1997 rat ro
rang. Cudi nhirtng nam 1990, phan 1én cac cong ty lién tuc tang loi nhuin
chd s& hitu & ty 1€ hai chit so da giam ty 1é xu6ng mot chir s6. Thém vao
dé, trong suot thip ky trwédec, gid chirng khoan cia nhirng cong ty nay
tang déu dan, do dé mirc chénh léch so v&i gia tri ndi tai da thap hon giai
doan diu. Khi ting tredng ctia céng ty cham lai va chénh l1éch véi gia tri
nodi tai gidm di, nhitng co hoi tang lgi nhuin dau tw trong twong lai tudt
mat.

Néu nhw nhan t6 diu tién 1a thi€u t6c d6 tang trwdng cao bén trong danh
muc diu tw, thi nhan t6 th& hai la chuyén gi dang xay ra bén ngoai danh
muc dau tw. Trong Khi kinh té ctia cic doanh nghiép trong quy dang cham
lai, kinh t&€ cta cac cong ty ky thuat nhit dinh—vién thong, phan mém,
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dich vu Internet—Ilai tang 1én nhanh chéng. B&i vi nhitng nganh cong
nghiép ma&i ndy dang ndm thi phan lén hon trong thi trudmg, nén thi
trweong chirng khoan sé ting nhanh hon. Piéu t6i sém nhin ra do la kinh
té€ ctia nhirng doanh nghiép t6i s& hwu trong quy nay khong bat kip voi
nhirng cong ty ra doi muodn hon, nhirng cong ty dwa trén cong nghé cao
dang tang t6c trén thi tredng chirng khoan.

Nam 1997 la thoi diém quyét dinh doi véi quy cha toi. Néu toi tiép tuc
dau tw vao nhirng chirng khoan truyén théng giong nhw Buffett, cé 1€ loi
nhuin sé chi & mic trung binh. Thim chi Buffett néi vé&i cac cd6 dong cua
Berkshire Hathaway rang ho c6 thé khéng mong doi thu dwoc loi nhuin
dau tw trén trung binh nhw trong qua khir nira. T6i biét néu toi ti€p tuc sé&
hitu nhitng chirng khodn d6 véi mirc gid cao va tiang trwdng Kinh té 6n
dinh, toi c6 thé khong tao dwoc loi nhudn dau tw trén mirc trung binh cho
cac cd dong. Va trong treong hop dé, két qua sé nhw thé nao? Néu mot
quy twong ho lién tiép khong thé tao ra loi nhuin dau tw t6t hon chi s6
thi tredng, thi cac ¢d dong t6t hon nén chuyén sang mot quy twong ho chi
sO.

Pirng gitta ngd tw dwong trong sudt giai doan nay thiat khé khan. Toi
khéng biét c6 nén tiép tuc duy tri quy nay khong. Nhiéu ciu hoi dit ra
xung quanh van dé liéu Buffett c6 thé canh tranh véi cic cong ty ra doi
sau nhwng van cps loi nhuln trén mitc trung binh hay khong. Liéu tat ca
nhitng phwong phap coi chirng khoan nhw doanh nghiép c6 con thich
hop khi nghién cttu cac nganh kinh doanh mé&i mé hwéng vao cong nghé
khong?

Trong thAm tam, toi biét phwong phap dau tw cta Buffett van c6 gia tri.
Toi biét chac chdn nd van dem lai co hdi cho cac nha dau tuw phat hién khi
dinh gia khong hop ly, tir d6 kiém dwoc loi nhuln tir thi tredng hep hon.
T6i biét tat ca nhitng diéu d6 va con hon thé nira. Nhwng ngay bay gio, toi
dang do du, chwa thé bwéc sang manh dat kinh té mai.

Toi thit may man vi da két ban v¢i Bill Miller khi bat dau cong viéc &
Legg Mason. Luc do, Bill dang déong quan ly quy cung véi Ernie Kiehne.
Bill dinh ky danh thoi gian gdp gé& cAc nha méi gidi dau tw méi dé chia sé
nhirng suy nghi cia 6ng vé thi treong chirng khéan, vé cong ty, va cac y
twdng tir vo s6 quyén sach 6ng da doc. Sau khi téi roi Legg Mason dé tré
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thanh mo6t nha quan ly danh muc dau tw, toi va Bill van 13 ban. Sau khi
xudt ban cuon Phong cach diu tw Warren Buffett, chiing t6i van gdp nhau
dé€ ban ludn vé dau tw va nhirng kho6 khian khi bat tay vao lam kinh té.

Trong cudn sach, téi chi ra rang Buffett khong chi dwa trén ty 1é P/E thip
dé lwa chon chirng khoan. Pong lwc tao ra gia tri 1a loi nhudn cht s& hiru
va kha nang tao ra loi nhudn trén von trén mirc trung binh cta cong ty.
bo6i khi, chirng khoan c6 ty 1é P/E thip tao ra tién mat va dat dwoc loi
nhuin trén vén cao va sau doé tré thanh vu dau tw 1én. Nhwng lai c6 ldc,
chirng khoan c6 ty 1é P/E thap tiéu t6n tién mat va tao ra lgi nhuén trén
vén dwdi mirc trung binh va do dé tré thanh vu diu tw toi. Buffett ndi
rang nhitng chirng khoan véi ty 18 P/E thip c6 thé dwgc vi nhw mot céi ao
dé chiu cho ¢4 boi trong d6, nhung cai khién ty 1€ nay ting 1én lai 1a tién
mat va loi nhuln trén von diu tw cao.

Bill nhin ra diéu nay sém hon mot vai nam, va éng da diéu chinh quy dau
tw ctia minh theo hwéng nay. Nhiéu nam lién ti€p, 6ng hoat dong thanh
cong hon va hwéng dan vao thi trweong dau tw.

Khi quy cda tbi c6 gang dat dén mic an toan, tbi da gip Bill d€ thao luin
vé chién lwoc va co hoi. T6i ndi vdi dng rang phwong phap cua Buffett rat
dang tin cay. Ong dong y. T6i khdng dinh véi 6ng cach duy nhat dé gianh
chién thang trén thi trudng chirng khoan 1a coi chitng khodn nhw doanh
nghiép dé phat hién ra nhirng thay doi co ban ton tai tir lau trong doanh
nghiép d6 trwdc khi co ché tw diéu chinh gia cta thi trweong tim ra nd.
Ong dong y. Tdi ciling qua quyét 1a minh tin chic phwong phap ctia Buffett
c6 thé duoc ap dung cho cac nganh cdng nghiép méi nhwng tdi van khong
chiac phai bat ddu nhw thé ndo. Va Bill néi: “Hay dén lam viéc & Legg
Mason di. Toi sé chi cho anh biét”.

Bang cach st dung phwong phap dinh gia chl yéu dua trén thu nhip tién
mat va lgi nhuin trén von chir khéng phai la ty 1& P/E, Bill da va dang
theo duoi nhitng cong ty ra doi sau trong nganh ki thuat. Nam 1996, 6ng
mua hing may tinh Dell khi thu nhip gip sau lan véi loi nhuln trén von
la 40%. Cac nha quan ly quy khac cling mua Dell nhwng sau d6 ho ban di
khi thu nhip gip 12 lan bai vi theo suy nghi thong thwdng ban luén mua
vao khi mic loi nhudn gap 6 lan va ban di & mic loi nhuan gap 12 lan.
Thay vao dd, Bill lai nghién ctru cac bao cao kinh doanh va nhanh chdéng


https://sinvest.vn

phéat hién ra rang lgi nhuin trén von cta Dell dang ting nhanh chong véi
ty 1é thu nhap trén vén dang ngac nhién & mirc ba con sé. Do d6, trong
khi cac nha quan ly qui khac ban c6 phi€u cta Dell khi lgi nhuén tang 12
1an thi Bill lai gitr lai cho dén khi dat lgi nhuén gip 20, 30, 40 Ian, vi 6ng
tin rang cong ty van dwoc dinh gia thap hon rat nhiéu so véi gia tri noi tai
dang tang rat nhanh cta né. Va 6ng da ding. Vu dau tw vao hiang may tinh
Dell ctia 6ng da dem vé 3000% loi nhuin cho cac c6 dong trong quy cla
ong.

Bill quan tam dén viéc dau tw thém vao manh dat Kinh t€ méi. Ong da
thanh cong lién tiép véi AOL. Ong dau tw vao vién thong, thu duwoc loi
nhuidn v6 cung lén tai Nokia va hang tin tirc Nexel. Ngwoi quan ly von
Legg Mason la c6 dong 1én thir hai cia Amazon.com, chi dirng sau Tong
Gidm doc biéu hanh Jeff Bezos. Gin day, Bill lai dwa eBay vao danh muc
diu tw cta quy, vi hing nay déng vai tro 1a céng chan kinh té twong tu
nhw Microsoft nam 1993.

Vao thoi diém dé, Microsoft 1a cong ty c6 gia tri 22 ty do la. Hau hét cac
nha diu tw gia tri déu rang Microsft da dwoc danh gid qua cao. Nhung
dén cudi ndm 2003, gia tri cha Microsoft tang 1én 295 ty d6 la. Gia cta
cong ty tang trén 1000% trong Khi chi s6 S&P 500 ting 138% tai clng
thoi diém.

Nam 1993, Microsoft c6 phai la mét chirng khoan gia tri? Cau tra 1o1i ro
rang 1a nhw vy mac du khéng cé nha diu tw nao nhin ra diéu d6. Hién
nay, eBay c6 phai la chitrng khoan gia tri? Tat nhién, chdng ta tin twdng
diéu d6, nhung ching ta khong thé biét chic trong vai nam tdi, moi
chuyén sé thay d6i nhu thé nao. Nhwng ching ta biét r6 mot diéu: Ban
khong thé xac dinh xem eBay c6 phai la mét co phiéu gia tri hay khong
néu dwa trén ty 1é P/E cling nhu ban khéng thé dinh gia Microsoft dwa
trén ty 1€ nay.

Yéu to chid chot trong tit cic cac quyét dinh dau tw cda Bill 1a phai hiéu
mo hinh kinh doanh cda cong ty. Pau la cAc nhin t6 tao ra gia tri? Cong ty
tao ra tién mit nhw thé nao? Cong ty c6 thé thu dwoc bao nhiéu tién mit
va ty 1é ting trwdng dw doan c6 thé dat dwoc la bao nhiéu? Lgi nhuin
trén vén clda cong ty la bao nhiéu? Néu cong ty dat mic loi nhuén trén
chi phi v6n, tirc 1a cong ty dang tao ra gia tri. Néu cong ty cé ty 1é loi
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nhuan dwéi chi phi von, tirc 13, cong ty dang mat gia tri.

Nho nhitng phén tich cta minh, Bill hiéu ra cai gi dem lai gia tri cho
doanh nghiép, khi dwa trén gia tri hién tai da dwoc chiét khiu cia cac
khoadn thu nhip bang tién mit trong twong lai. Miac du quy cda Bill s&
hitu cdc doanh nghiép khong giong cac doanh nghiép trong danh muc
dau tw ctia cong ty Berkshire Hathaway ctia Buffett nhung khong ai ¢
thé phi nhan rang ca hai dang ti€p cin v&i quy trinh diu tu theo clung
mot cach thirc. Diém khac biét duy nhat 1a Bill quyét dinh chon thuyét
dau tw va 4p dung né vao cac vu nhwong quyén kinh doanh dang théng
tri thi trwdng Kinh té toan cau.

Khi Bill yéu cau t6i lam viéc tai cong ty quan ly von Legg Mason va sap
nhip ca quy cda toi, tdi tin chic, phwong phap cta ching t6i gidng hét
nhau. Mot loi thé quan trong hon khi gia nhap nhém cuta Bill 1a bay gi¢
toi da la moét phan cta té chirc mong muodn ap dung phwong phap dinh
gia tri doanh nghiép vao diu tw & bat cx noi nao c6 co hoi tao ra gia tri.
Sw quan tim cua t6i khong chi gi¢i han & nhirng c6 phiéu Buffett da mua.
N6 mé rong ra toan bo thi trwedng chirng khodan.

Mot trong nhitng 16i tw duy dau tién khi bat tay vao quan ly quy la niém
tin mu quang cho rang bdi vi Buffett khong s& httru cic doanh nghiép
cong nghé cao nén nhirng doanh nghiép nay chic han khong thé phan
tich dwoc. Ping 13, nhitng doanh nghiép méi ra doi nay chira dwng nhiéu
rui ro kinh té hon cac doanh nghiép ma Buffett s& hiru. Ngwoi ta c6 thé
dé dang du doan tinh hinh kinh doanh cta cac hang san xuit nwéc soda,
dao cao rau, tham, son, keo, va d6 dung gia dinh, nhwng lai khong thé lam
thé véi nganh kinh doanh phin mém mady tinh, vién thong va dich vu
Internet.

Nhung “khé dw doan” khong c6 nghia la “khéng thé phan tich”. Di nhién,
moi treong kinh té cta cac cong ty kj thuit hay bién doi hon moi trweong
kinh té cla cac doanh nghiép sdn xuit hang tiéu dung. Nhwng mot cudc
nghién ctru ty my hoat déng cta cdc doanh nghiép van cho phép chiing ta
xac dinh mot loat cadc kha nang gia tri. Hon nira, phwong phap ctia Buffett
khong hé bat ching ta phai xac dinh chinh x4c gia tri cia doanh nghiép la
gi, ma chi la khuyén ching ta nén mua céng ty & mic gia chénh léch dang
ké (bién d6 an toan) trong mot loat cac kha nang gia tri.
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Nhwng c6 mét diéu ma cac nha nghién cru phwong phap ctia Buffett chwa
nghi t&i d6 1a mirc lgi nhudn thu vé khi phan tich dung cac cong ty ky
thuat cao hon mirc phat khi gap phai rai ro. Phan tich mdi chitrng khoan
nhuw moét doanh nghiép, xac dinh gia tri cia doanh nghiép va doi hoi bién
dd an toan cao hon trong gia mua dé gidm ty 1é rdi ro kinh té 1a tat ca
nhitng gi ching ta phai lam.

Chung ta khong nén quén rang trong nhiéu ndm, nhitrng ngwdi tan thanh
phwong phap dau tw cia Warren Buffett da lwa chon va ap dung né vao
nhirtng mang thi trwdng chirng khodn khac nhau. Mét s6 nha dau tw noi
b4t mua chirng khodn khéng c6 trong danh muc dau tw cia Berkshire.
Nhirng ngwoi khac mua chirng khoan vén héa nhé hon. Con mot so it lai
dwa ra phwong phap cta Buffett ra thi treong quoc té va mua cic chirng
khodn cta nwéc ngoai. K&t ludn quan trong dé la: Chung ta c6 thé ap
dung phwong phap dau tw ctia Buffett vao tat ca cac linh vuwc kinh doanh,
bat ké 1a nganh cong nghiép, thi tredrng von hay cic nganh kinh doanh
nao khac.

Tt khi tré thanh mot bd phin cda cong ty quan ly von Legg Mason vao
nam 1998, quy cta tdi da trai qua mot giai doan dau tw thanh céng noi
bit. Thanh cong d6 khéng phai la do phwong phap hay quy trinh dau tw
thay do6i, ma do phwong phap va quy trinh diu tw nay da dwgc ap dung
vao nhitng danh muc chitng khoan réng hon. Khi cac nha quan ly danh
muc dau tw va cac nha phan tich sdn sang nghién ctru tt ca cac loai hinh
kinh doanh, va khéng dé y t&i sw phan loai cic nganh cong nghiép, thi co
hoi khai thac nhirng cong ty dinh gia sai dinh ky trén thi trwong ngay
cang m& rong, va chuyén co hdi d6 thanh loi nhuin cho cac c6 dong cta
chung toi.

biéu nay khéng c6 nghia la ching téi khong c6 nhirng nam, nhirng quy
hay nhitng thang to6i té. N6 chi don gian la khi ban tinh té6ng nhitrng lan
chiing tbi thua 16 trén thi tredng trong mot giai doan nao do, lwong tién
thua 16 d6 nho hon tién 14i chung t6i kiém dworc trén thi treong.

Xét theo khia canh nay, thanh tich ctia quy khéng khac nhiéu so véi
nhitrng danh muc dau tw tip trung. Ban hiy nhin lai hoat ddng ctia Charlie
Munger, Bill Ruane, va Lou Simpson. Mdi ngudi déu dat dwoc thanh cong
sudt sic trong dai han nhwng cling phai trai qua nhitng giai doan hoat
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dong khong hiéu qua ngan han. Mo6i nguwoi déu st dung mot phwong
phap dinh gid doanh nghiép dé xac dinh xem liéu chirng khoan c6 bi dinh
gia sai hay khong. M6i nguwdi déu diéu hanh mot danh muc dau tw tip
trung c6 doanh thu thap. Phwong phap ho st dung gitp ho dat dwoc két
qua tot trong dai han v&i chi phi chéch hwéng tiéu chuan cao hon.

Nha chién lwgc hang diu cia cong ty quan ly von Legg Mason, Michael
Mauboussin da tién hanh nghién ctu cac quy twong hd hoat dong tot
nhat tr ndm 1992 t&i ndm 2002. Ong chon nhitng quy do moét ngudi
quan ly trong suot giai doan, cé tai san it nhat la 1 ty do la, va vwot qua
chi s6 S&P 500 trong giai doan 10 nam. C6 31 quy twong ho di lot vao
danh sach.

Sau do6 6ng xem xét phwong phap ma moi nha quan ly st dung dé thanh
cong trén thi treong, va dwa ra bon tiéu chi khién nhitng nhém nay tach
ra khéi phan 1on cdc nha quan ly quy khac:

1. Doanh thu danh muc dau tw: N6i chung, cac quy twong ho thanh cong
trén thi treong cé ty suat doanh thu trung binh khodng 30%. Diéu nay
hoan toan trai ngwoc véi lgi nhudn cla tat cd cac quy chirng khoan
-110%.

2. Danh muc diu tw tip trung: Nhitng ngwdi thanh cong hon trong dai
han c6 xu hwéng chon danh muc dau tw tip trung hon la cac chi sé hay
cac quy chitng khoan thong thwong. Trung binh mdt quy twong ho hoat
dong hiéu qua sé st dung 37% tai san vao cac cong ty hang dau.

3. Phong cach dau tu: Pa s6 nhitng nha kinh doanh trén thi treong theo
dudbi phwong phép gia tri ndi tai dé€ lwa chon chirng khoan.

4. Vi tri dia ly: Chi m6t bé phan nho cac nha nha diu tw noi tiéng dén tir
trung tim tai chinh & bo bién Pong, New York hay Boston. Hau hét
nhitng nguwoi thanh cong nhat lai xiy dwng sw nghiép & cac thanh phd
nhw Chicago, Thanh ph6 Salt Lake, Memphis, Omaha, va Baltimore.
Michael cho rang c6 1& viéc thoat khoi téc do phat trién qua nhanh chéng
& New York va Boston da giam bét nhitng hanh dong qua khich tran ngép
ra qua nhiéu danh muc dau tw quy twong ho.

Chién lwoc diu tw chu trong vao cac vu danh cwoc tip trung, doanh thu
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thap va quy trinh lwa chon chitng khoan chim dwa trén viéc tim ra gia tri
ndi tai ctia chirng khoan 1a moi de doa chung cho viéc dau tw hiéu qua, du
la cia nhitng nha diu tw siéu hang nhw Graham va Dodds, Buffett va
nhitng ngwdi diéu hanh cac quy ma nghién ctru cia Michael da chi ra.

Tuy nhién, phan 16n cadc nha quan 1y quy van tiép tuc thua 16 trén thi
tredng chirng khoan. Mot vai nguoi tin rang day 1a bang chirng cta hiéu
qua thi treong. C6 1€ véi sw canh tranh khoc liét gitra cac nha quan ly tién
bac, chirng khoan sé dwoc dinh gia chinh xac hon. Piéu nay ciing c6 phan
dding. Chung ta tin rang thi trweong tré nén hiéu qua hon, va cé nhiéu co
hoi tim kiém lgi nhuin cao hon tir thi treong chirng khodn bang cach st
dung cac ky thuat don gidn dé xac dinh gia tri. Chac chan khong ai con tin
rang thi tredng sé cho phép ban kiém dwoc loi nhuén chi bang cach tinh
ty 1é P/E.

C4c nha phan tich hiéu rang nhitng thay d6i co ban biéu hién trong cac
mo hinh kinh doanh sé c6 thé tim ra nhirng gia tri bit thwong xuit hién
trén thi treong. Ho sé ¢6 quan diém khac thi tredng vé sw ton tai va tim
quan trong cua kha nang thu lgi nhuan cua cong ty. Bill Miller da noi:
“Khéng phai vi khéng tdn thanh cach quan ly tién té chi dong ma chi so
chirng khoan S&P 500 danh bai cac nha quan ly tién té chd dong. Nguyén
nhan la do chi s6 nay phan déi phwong phap ma hiu hét cac nha quan ly
tién té cht dong str dung”.

Pa hon 20 nam ké tir IAn diu tién t6i doc bao cio thwong nién cia
Berkshire Hathaway. Thiam chi ngay ca bay gio, khi tdi nghi vé Warren
Buffett va phwong phap clia 6ng, toi van thiy tran ngip vui swdng va
thich thu. T6i tin chac day 1a phwong phap ding dan va néu dwoc 4p dung
nhit quan, né sé tao ra loi nhuin trén trung binh trong dai han. Chi cin
quan sat cdc nha quan ly tién té noi tiéng nhat hién nay, chdng ta c6 thé
thdy rang tit cad déu st dung phwong phap cia Warren Buffett dudi cac
dang khac nhau.

Mic du cac céng ty, cac nganh cong nghiép, cic thi treong va nén kinh té
sé luon thay doi nhwng gia tri cia phwong phap dau tw Warren Buffett sé
ton tai mai mai v&i thoi gian. Véi bat ky diéu kién nao, cdc nha dau tw co
thé ap dung phwong phap cia Buffett dé lwa chon chirng khoan va quan
ly danh muc dau tw ctia minh.
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Nhitng ndm 1950, 1960 khi Buffett bt ddu quan ly tién té, 6ng da coi
chirng khoan nhw mét doanh nghiép va 4p dung phwong phap quan ly
danh muc dau tw tip trung. Nhirng nam 1970 va 1980 khi 6ng dwa thém
mot nganh kinh doanh méi mé la nhwong quyén kinh doanh vao danh
muc dau tw, 6ng van coi chirng khoan 1a doanh nghiép va quan ly cac
danh muc dau tw tip trung. Cling twong tw nhw vay, khi Bill Miller mua
cac cong ty ki thuat va nha cung cap dich vu Internet cho quy gia tri cda
minh vao nhitng ndm 1990 va nira dau thap ky nay, Buffett van coi coi
chirng Khoan la doanh nghiép va quan ly cic danh muc dau tw tip trung.

Liéu nhitng céng ty dwoc mua vao nhirng nam 1950 c6 khac biét voi
nhitng cong ty mua vao nhitng nam 1980 hay khéng? Co. Liéu nhirng
cong ty dwoc mua vao nhitng nam 1960 c6 khac biét véi nhirng cong ty
mua vao nhirng nam 1990 hay khong? D1 nhién la c6. Cac doanh nghiép
da thay doi, cong nghiép phat trién, va sw canh tranh cta thi trwong cho
phép cac vu nhwong quyén kinh doanh méi ra doi trong Khi nhirng loai
hinh khac ngay cang lui tan hon. Sw phat trién lién tuc cia cac thi treong
va cdng ty giup cac nha dau tw nhan ra c6 modt phwong phap dau tw van
thiét thwc ngay ca khi ho khong thé tranh khoi nhitng anh hwéng ctia qua
trinh chuyén doi.

Tai dai hdi thwong nién cua Berskhire nam 2004, mot c6 dong da hoi
Warren rang néu nhin lai, 6ng cé thay ddi bat ¢ diéu gi trong phwong
phdp ctia 6ng khong. Ong tra loi: “Né&u chiing ta phai tién hanh lai mot Ian
nita, toi van sé lam theo dung con dudng dé. Chung ta doc moi thit vé ndi
bd cac doanh nghiép va cidc nganh céng nghiép. Hé théng dau tw cda
ching ta sé dwoc mé rong hon hién tai rat nhiéu véi lwgng von it hon
dang ké. T6i sé tiép tuc hoc hdi cadc nguyén tic co ban tir nhirng vu dau tw
thanh cong nhw cia Ben Graham, chiu anh hwéng cia Charlie va Phil
Fisher khi lwa chon nhitng doanh nghiép hiéu qua hon”. Ong dirng lai
trong gidy lat roi noi ti€p: “Trong quan diém cuia téi khong cé gi khac biét
vé viéc phan tich chirng khoan ngay hom nay so v&i 50 nam trwée day”.

Chang c6 gi khac biét du 1a nim nam, 10 nam hay tham chi 20 ndm sau di
ching nira. Sw thay déi cua thi trweong gia ca, moi trueong kinh té, cac
nganh cong nghiép lién tuc dién ra. Mot nha dau tw thong minh sé thay
doi hanh vi cda ho theo tirng ngay dé thich rng v&i boi cdnh méi. Tuy
nhién, cai khong bao gi¢ thay doi chinh la nén tang.
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Nhirng ngudi theo dudi con dwong ciia Buffett van sé phan tich chirng
khoan (va cdng ty) dwa trén nhitng nguyén ly giébng nhw vay. Ho sé& van
duy tri danh muc dau tw tip trung; va sé khong quan tim dén sw bién
dong, suy giam, va tac dong. Giéng nhuw tdi, ho tin rang nhirng nguyén ly
nay tirng chi dwong cho nhitng quyét dinh dau tw cia Warren Buffett
trong 60 ndm qua thwc sw sé ton tai mai mai, va tao co s& cho nhitng y
twdng diu tw dang tin cdy ma tat cd ching ta cé thé phat trién.
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LOI CAM ON

Pau tién t6i mudbn gri loi cAm on tran trong nhit dén Warren Buffett vi
nhitng bai hoc cia 6ng. Pac biét, obng da cho phép t6i sir dung nhirng tw
liéu c6 ban quyén. Nhirng diéu Warren ndi gan nhw khéng thé hoan thién
hon dwoc nita. Cuon sach nay tré nén hay hon vi cé thé st dung nhirng
tir ngit chia ban than ong thay vi dem dén cho cac ban nhirng 1&i dién gidi
dai dong.

T6i cling mudén cdm on Charlie Munger vi déng gdp cua 6ng trong nghién
ciru vé dau tw. Nhitng y twéng ctia 6ng vé “Tam ly phan doan sai” va
“Nhitng mo hinh tri tué dang mat cido” thwc sw rat quan trong va tit ca
moi ngwoi nén nghién ctru chuang. Chung to6i cling danh gia cao nhirng
cudc tro chuyén sau siac va nhirng 1&i khich 1€, ing ho ban d4u cia ong.

Trong viéc phat trién cac k§ ndng dau tw cta t6i, khong ai quan trong hon
Bill Miller khi gidp toi chuyén tir ly thuyét sang thuc tién. Bill 12 nguwoi
ban va la ngwoi thiy tai nang cda toéi trong sudt hon hai mwoi nam. Sw
giup d& cda 6ng that khong gi sdnh dwoc. V&i tw cach 1a Gidam doc Biéu
hanh céng ty Quan ly vén Legg Mason, Bill d3 huwdng dan cho t6i cach lam
thé nao dé 4p dung phwong phap cua Warren Buffett cho tat ca cac cong
ty, bao gom ca nhirng cong ty gia nhip cac nganh Kinh té mé&i. biéu that
sw khién t6i thich tha dé 1a Bill khdng chi [a mét ngwoi ban, mot nguoi
thiy ma con la mot ngwoi déong nghiép

Toi cling may min dwoc lam viéc trong mot méi truedrng khuyén khich va
phat trién viéc quan ly tri tué. Va do d6, téi mudn cam on tit ca nhirng
ban dong nghiép cta toi tai Legg Mason gobm cé Nancy Dennin, Mary
Chris Gay, Ernie Kiehne, Kyle Legg, Ira Malis, Michael Mauboussin, Jenifer
Murphy, David Nelson, Randy Befumo, Scot Labin, Jay Leopold, Samatha
McLemore, Mitchell Penn, Dale Wettflauer, va Jean Yu.

Trong nhiéu nam, t6i da dwoc loi rat nhiéu khi chia sé vé Warren Buffett
trong cac bu6i ndi chuyén véi rat nhiéu nguwoi tai giéi nhw Bob Coleman,
Tom Russo, Chris Davis, David Winters, Jamie Clark, Bill Ruane, Bob
Goldfarb, Lou Simpson, Ajit, Lisa Rapuano, Alice Schroeder, Chuck Akre,
Al Barr, David Braverman, Wally Weitz, Mason Hawkins, Larry Pidgeon,
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va Ed Thorp.

Mot s6 nguwdi da hod tro toi rat nhiéu trong viéc nghién ctru nhirng phan
cta cubn sach. Xin cAm on Justin Green, Joan Lamm -Tennant, Pat Shunk,
Michael Levitan, Steward Davis, Mary Mclaugh, John Rothchild, Jack
Bogle, Pil Fisher, Ken Fisher, va Ed Halerman.

Trong nhiéu ndm, t6i c6 vinh dw dwoc lam viéc cung véi cac nha van déu
la nhitng ngwdi am hiéu vé Buffett theo cach riéng cia ho. Téi dac biét
gri 1oi cam on téi Andy Kilpatrick, nha s gia chinh thirc vé Berkshire
Hathaway trong tam tri t6i. CAm on Roger Lowenstein, Henry Emerson,
Janet Lowe, Carol Loomis, va Larry Cunningham.

C6 ba ngwoi phu nit tai ndng va vo cung tai gidi da giap do toéi rat nhiéu
trong khi viét cudn sach nay, moéi ngwoi déng gop mot phan nghién ciru
va phét trién ban thdo. CaAm on Ericka Peterson, Cathy Coladonato, va
Victoria Larson.

Trong so tat cd nhirng ngwoi ké trén, khong ai toi cdm thay biét on nhiéu
nhw nha van Maggie Stuckey. Mac du ching t6i lam viéc & hai dau chau
luc nhwng Maggie c6 kha nang thiu hiéu nhitrng suy nghi cta t6i va biét
chinh xac td6i mudn truyén dat diéu gi trwéc ca khi toi ndi ra. Ba la chuyén
gia da cong hién cong sitrc khong biét mét moi dé hoan thanh cuén sach
nay. Toi that may man khi cé ba giup do.

Mo6i quan hé cda toi véi John Wiley & Sons ludn rat tot dep. Ngwoi ban va
bién tip vién cua t6i la Myles Thompson di rat am hiéu vé cuén sach
Phong cich dau tw Warren Buffett khi chwa c6 ai tirng nghe dén né va
chwa c6 ban sao nao dwoc ban. Cam on Myles. T6i cling muén giri loi cAm
on t&i Joan O’Neil, Pamela van Giessen, Mary Daniello, va cac chuyén gia
vé xuat ban khac & John Wiley vi sw quan tdm va cht y cda ho téi nhitng
bai viét vé Warren Buffett cua toi.

Toi thit sy mic ng nhan vién clta t6i, Laurie Harper & van phong
Sebastian Literary. Laurie la mét nguwoi dac biét. C6 lam viéc trung thuec,
vOi suw trung thanh, chinh tryc, thong minh va luén lam hai long nguoi
khac. T6i khong thé c6 mot ngudi phu ta dac lwe hon dwoc. Loi cdm on
muon téi mudn danh cho Michael Cohn vi da tao co hdi cho mot nha van
kh&i nghiép mudi nam trueée day.
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BAat cit ai tirng viét mot cudn sach déu biét rang ho phai danh rit nhiéu
thoi gian lam viéc mot minh thay vi danh thoi gian cho gia dinh. Maggie,
v toi da ludn ludn danh tinh cam va ung ho t6i. Ngay dau tién tbi ndi véi
cO rang toi sé viét cudn sach nay, c6 da mim cwdi va thuyét phuc tdi rang
toi c6 thé lam dwoc. Trong nhiéu thang tiép theo, cd6 da cham sdc gia dinh
dé toi c6 nhiéu thoi gian sang tac. Tinh yéu v6 tin danh cho cac con cia
toi, Kim, Robert, va John va vo t6i nira, nhitng ngwoi lam tat cd nhirng gi
c6 thé dé giup toi. M3c du ho nam cubi danh sach nay, nhwng ho mai mai
la nhitng ngwoi quan trong nhat trong trai tim téi.

Vi tit ca nhitng diéu tot dep va ding dan ma cudn sach dem lai, cac ban
c6 thé biét on nhitng ngwdi ma tdi dé cip trén day. To6i xin chiu trach
nhiém vé nhirng 10i va thiéu sét cia cu6n sach nay.
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