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CHUONG 1

Buffett 13 nhin vat gianh dugc nhidu sy quan tim trén thi trudng cd phleu ong da tao 7 N\
nén nhirng cau chuyen li ki dang nhd, tré thanh nhan vat dugc ngudng mo trong g10_ ®@>
dau tu trén toan thé gio1. Noi Buffett Ta ‘mot nhan tai dau tu ‘cling khong hé sai, vi 1a
dau tu dau tién ctia 6ng vao thi truong c6 phiéu 1a khi 6ng mai 11 tudi, tuy khong mang
lai nhiéu loi nhudn nhung d dé lai cho 6ng kinh nghiém quy bau. Nam 1947, 6ng theo hoc nganh Tai
chinh va Quan 1i thuong mai tai truong Nebraska, 2 nam sau, ong thi dd vao Khoa Tién t& truong
Columbia, thay day hoc cua ong la Benjamin Graham. Nhirng pdm hoc ¢ Columbia dé tao dung cho
Buffett nén tang kién thirc vé tién t¢ va co so i luan ving chic sau nay. Sau khi t6t nghiep, Buffett
lam viéc cho cong ty dau tu cta thay giao minh trong 2 pam, va da hoc dugc nhimg ki nang thyc té;
sau d6, Ong trd vé qué nha, thanh 1ap cong ty riéng, bat dau cudc hanh trinh trong thé gidi cd phiéu.

-—

[~ Dauty vao co phiéu da kich thich ham muon lam giau cua rat nhi€u nguoi, nhung dong tho1 no
= cling bién hoa khon luong khién cac nha dau tu kho long trng pho kip. Su dau tu nay co thé khién

&’ ban tr¢ thanh ti phti chi sau mot dém, va cting c6 thé 1am ban trd nén tay trang trong choc lat. Su
bién d61 nhanh ch()ng cua thi truong c6 phiéu thyc sy lam cho c4c nha dau tu phai dau dau.

No6i dén dau tu c6 phiéu, moi pguqi s€ nghi ngay dén Warren Buffett - mot ngudi tai ba vé dau tu co
phiéu dén tir Omaha - thanh phd mién Tay nudc My, y tuong va su trai nghlem trong dau tu cla ong
dugc gid1 chung khoan truyén tyung rong rai. Nam do, Buffett khoi nghlep v6i 100 do-la. Y fuong dau
tw don gian, rd rang ma day hiéu qua da giip ong bit dau hanh trinh tré thanh ti pha. Thyc té cho thay,
Buffett dd thu duoc nhirng thanh tyu ndi bat trong viéc dau tu c6 phiéu. Trong bang x€p hang nhing
nguoi giau nhat thé 2101, Buffett nhiéu 1an bi xép & vi tri thir 2 sau Bill Gates ctua Microsoft. Nam
2007, gia trj co phiéu cta Cong ty Berkshire Hathaway ma Buffett ndm trong tay tang manh, nang gia
tr1 ta1 san cua Ong lén 62 ti d6-la, gitp Buffett dua t€n minh 1én ding dau danh sach nhu’ng ti phu giau
nhat thé 2101 nam 2008; nam, 2008 nén kinh & thé gioi di vag suy thoai, c6 phleu giam manh, cling vi
thé ma ong bi ton that  ndng né, gia tr1 tai san c4 nhan giam xudng chi con 37 ti d6-1a, nhung van xép vi
tri thtr 2 trong bang xép hang.

Khong co gi phai nghi ngo v€ viéc Buffett 1a nha dau tu vi dai nhat thé gidi, ong noi tiéng yoi kha
ning nhay bén va chién lugc dau tu viing vang. Trong nhirng ti phu trén thé gigi nhu Ong vua dau mo -
Rockefeller, Ong vua sat thép - Carnegie hay thién tai phan mém may tinh - Bill Gates, thanh cong cua
ho déu nho vao nhirng san pham nodi tiéng hodc phat minh vi dai, dang sau do la, ca mot 601 ngti ki thuat
va day chuyén san xuat khong 16, nhung thanh cong cua Buffett lai chi don thuin dya vao dau tu, nho
sy tim hi€u ki ludng tinh hinh tai chinh cta cac cong ty c6 ¢o phiéu niém yét ma tro thanh nha dau tu vi
dai trong thé ky 20.

Trong hanh trinh dau tu may chuc nam, cho du c6 phiéu tang hay giam, du kinh t€ thinh vuong hay
suy th0a1 thi Buffett cling yan lubn vitng vang. Sau Chién tranh thé gi6i tht hai, & My, 1¢1 nhuan binh
quan hang nim cua co6 phiéu la khodng 10%, trong khi do thu nhap binh quan hang nam ciia Buffett lai
hon 20%, cao hon murc binh quan trén thi truong.

Tuy nhién, viéc dau tu vao c6 phiéu khong phai 1ic nao ciling thuan buém xué1 gio, Buffett cling hiéu
diéu ay. Trong thoi ki kinh t€ suy thoai tir ndm 1973 dén nam 1974, cong ty Berkshire bi anh huong
nang né, gia tri moi ¢o phiéu tir 90, do-la giam xudng con 40 d6-la; nam 1987 - nam khon don cua thi
truong chu:ng khoan, gia tri moi co phiéy tir 4.000 do-la giam xuong con 3.000 d6-1a; thoi ki Chjén
tranh Ving Vinh nim 1990-1991, cd phleu cua Berkshire lai/mot.lan nira tix 8:900 do- Ja giam xuong
con 5.500 do6-la; tho1 ki nam 1998 dén 2000, gia mdi co phiéutir-80.000 do6-1a giam xuéng con 40.000
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d6-1a, nhung nhirng di€u nay hoan toan khong lay chuyén dugc niém tin vao viéc nam gitt ¢6 phiéu cua
Buffett. Thyc t¢ da chirng minh, chinh su kién dinh do da tao nén sy nghi€p vi dai cua 6ng ngay hom
nay, cling vi thé ma 6ng duoc ménh danh 1a nha dau tu vi dai nhat trén thé gidi, duoc tap chi Forbes
binh chon dtng dau danh sach “8 nha dau tu noi tiéng nhat thé ky 20”.

Su tung trai va nhan cach cua Buffett, cung voi triét 1{ du tu don gian ma uyén tham cua ong da thu

hut rat nhiéu nha day tu noi theo. Ho chang khac nao cac tin d6 ton gido, hiang nim d6 x6 dén Omaha

dé nghe Buffett thuyet trinh trong Pai hoi c6 dong cta cong ty Berkshire Hathaway, cOn gio1 tai chinh
thi xem nhitng 151 n6i va hanh dong ctia Buffett nhu nhitng “Thanh kinh” vé dau tu va rat sung bai no.

1. Pau tw co phiéu khong phai la tro choi doin mo, ma no doi hoi su phan tich ﬁ
ki lwdng tinh hinh tai chinh ctia nhirng cong ty niém yét. ~

2. Khong nén qua mo twéong lam giau trong mgt dém, ciing khong nén qua chu
y dén cai dugc va mat trong choc lat.

3. Nhirng viéc ¢o tl;é chip nhin dwoc thi hiy kién tri di t,ié'p! Kién tri, ban méi c6 thé
danh bai duwgc doi phwong, va gianh dugc thang lgi cuoi cung.

Béang xép hang 10 ty phi giau nhit thé giéi nim 2008

So thir tyiTén Quoc tichTudi  [Tai san
1 My 77 tudi (62 ty USD
2 Mexico | 68 tudi | 60 ty USD
3 My 52 tubi |58 ty USD
4 AnDo |57 tudi |45 ty USD
5 AnDo |50 tudi M3 ty USD
6 AnDo |48 tudi |42 ty USD
7 Thuy Dién[81 tudi [31 ty USD
8 AnDo |76 tudi| 30ty USD
9 Nga 40 tudi [28 ty USD
10 Dric 88 tudi | 27 ty USD
Bang xép hang 10 ti phu giau nhat thé gié¢i nam 2008
S6 thir tuTén Tai sén Mirc tai san bi thu hep nim 2008
1 40 ty USD |18 ty USD
2 37ty USD |25ty USD
3 35ty USD |25 ty USD
4 22,5ty USD |25 ty USD
5 22ty USD  [9ty USD
6 21,5ty USD [ 5,5ty USD
7 19,5ty USD [23,5 ty USD
8 193 ty USD | 25,7 ty USD
9 188 ty USD [4.2 ty USD
10 183 ty USD | 1,9 ty USD

Bang doi chiéu lgi nhuin ctia Dow va cong ty Buffett hgp tac nim 1957- 1969

Nim (Chi s6 cong nghiép Dow Jones

Cong ty hop tac dau tw ciia Buffett

1957 |-8.4

1958 | 38.

S

1959 120.2

1960 | -6.

2

1961 [22.4
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1962 | -7.6
1963 [20.6
1964 | 18.7
1965 [14.2
1966 | -15.6
1967 (19.0
1968 | 7.7
1969 |-11.6

Lo1 khuyén quy bau cua Buffett:

f’Ea Su gia tang lién tuc cua 11 nhuan va phi giao dich cung vo1 viée tranh phai nop thué s& gitip
nha dau tu thu duoc hiéu qua. (Cha thich: Luat thué quan ctia My quy dinh, khi van chua tao ra
dugc 1g1 nhuan thi chua phai ndp thue).
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-~ Warren Buffett sinh ngay 30 thang 8 nam 1930 tai thanh phé nhd Omaha thudc bang Nebraska,
— My; la con thir hai trong gia dinh, 6ng c6 mot chi gai va mot em gai. B ctia dng theo nghé kinh
&’ doanh chirng khoan, vi thé ma tir nho, Buffett da rat quen thudc voi cac giao dich ching khoan,

Nam 1929, thl treong co phiéu My sup d6 - su kién “Ngay thir nim den t6i”, sau nay Buffett néi mot
cach hai h~uf0’c ‘S¢ di to1 duoc smh ra hoan toan 14 vi sy sup do cua thi tru:0’ng o phiéu, khién cho bd
t6i nhan rdi khong co viée gi dé lam

Buffett sinh vao thoi budi kinh té kho khap, bg cua ong vi dau t vao cO phiéu ma khong thu hoi
dugc von nén gia dinh 1am vao canh tang thidu, dé co thé tiét kiém chut tién tiéu vat, me ong da khong
dam tham gia cac budi gip mit ban bé & gido dudng.

Séng trong hoan canh kho khan nhy vay, la con trai duy nhat trong gia dinh, Buffett sdm thé hién su
than trong va ban linh hon so voi tu6i. Tham chi, tir lac m&i 1Am chim tap di Buffett da thé hién diéu
d6, dau gbi ludn gap cong dudng nhu dé tranh bi ngd dau.

Khi dén gido duong cung me, trong khi chi gai hiéu dong chay choi khap noi co6 khi con bi lac, thi
Warren lai ngoan ngoan ngoi bén canh me va tinh ndm sinh, ndm mat cta cic nha soan nhac & gido
duong.

Tur nhd Warren da rat dam mé_cac con so, cau cling thé hi¢n dugc kha nang ghi nhd con s6 hon
nguo1 binh thuong. Cau ¢6 thé ngdi vo1, ngyoi ban Bob Russell cua minh cd budi chiéu dé ghi lai bién
sO xe Ot0 trén deO’ng, dén t6i, ho lai bat dau tro choi ma ho tu cho rang rat hay: Russell doc tén cac
thanh phd trong cubn sach, con Buffett thi doc tong din s cua mdi thanh phéd do.

Thay b ngay ngay budn ba, Buffett - khi 4y mdi 5 tudi da ap 4 mot nguyén, vong 1on 1a sau nay sé
tro thanh mot nguoi giau co. Nam do, Buffett bay ban keo cao su trén con pho trudc cya nha, sau do
chuyen sang ban nuoc ¢p chanh. Piéu hiém thay la cau bé khong kiém tién dé tiéu ma kiém tién dé tich
Ity tai san.

Nam 6 tudi, Buffett 1am ¢ tiém tap hoa cua 6ng ndj, cau dung 25 do6-la dé mua 6 chai Coca sau d6
ban ra mdi chai 5 do-la dé lay tién tjéu vat. Ngay ning choi chang, trong khi dam tré ¢ung tudi choi
duia thi Warren lai ¢dm dia mo hoi dén | tng nha quang cdo san pham; nhung cay cuoi rat dac y: “Ban
ra 6 chai, t6i c6 5 do-la tién tiéu vit roi day!”, moi con it tudi ma Buffett da thé hién ning khiéu kinh
doanh hon nguol.

Nam 7 tuoi, Warren phai vao viép phau thuat do bi viém rudt thira. Nam trén givong bénh, cau lay
but chi viét cac con sb 1én manh gidy va bao v6i y t4 rang, d6 1a s6 tai san ctia minh sau nay, roi noi:
"Mac du hién tai chau khong c6 nhi€u tién, nhung nhat dinh s& c6 mot ngdy chau tr¢' nén giau co, hinh
anh chdu s& xuat hién trén bao, tap chi”. MQt dua tré 7 tudi da vuot qua ndi gidy vo ciia bénh tat bang
mo udc lam giau tuyét voi nhur vay do.

Nam 8 tuoi, cau bé Buffett bat dau doc sach vé co phiéu, va tu tay v€ bi€u do gid co phiu ting
giam, sau nay Buffett xem nd nhu 1a “ vét chan ctia chi ga”. Thoi ky nay, Buffett da bat dau co su
chuan bi dé€ budc vao thé gidi ¢d phicu

Nam 9 tuoi, Buffett hoc dugc cach di€u tra thi trrong, cau va ban be thuwong mang nhitng nap chai
trong cira hang vé€ nha, sau do6 tinh toan va phan tich cac loai nap chai, ttr day co thé biét duogc loai
nudce giai khat nao duoc ti€éu thu manh nhat.

Nam 10 tuoi, Buffett thuong lam mot sO cong viéc tai vin phong cta bd. Cau bé rat nhay cam voi
chir s6 va tién bac diéu nay 1am b cau rat ngac nhién, nhung di€u ma ong khong thé ngd duoc 1 cau
bé say mé con s6 va tién bac ndy sau ndy lai trd thinh ty pht gidu nhét nhi thé gioi.

1. Sw dam mé v6i con s6 va tién té ciia Buffett da quyétidinh thanh conglsau nay cia
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ong trong thi trwong co6 phiéu. H

2. Sw cin than, ti mi cua Buffett khién ong c6 dwoc s suy xét van dé ki ® &
lu’0’ng hon bat cir ai khi diu tu.

Cau bé Buffett dén tung nha gi61 thiéu vé Coca-Cola

Tai tiém tap hoa cua 6ng ndi, cau bé Buffett dung 25 d6-la d& mua 6 chai Coca, sau
d6 ban ra moi chai 5 do-la dé lay tién tiéu vat.
Ti phu trong tuong lai
P ‘Buffett phai vao vién dé phiu thuat do bi viém rudt thira. Nam trén givong bénh, cau

C =" lay but chi viét cac con 56 1én manh gidy va bao voi y ta rang, do 14 so tai san cua minh
ey sau nay, tiép d6 con ndi: “Mac du hién tai chau khong cO nhi€u tién, nhung s€ c6 mdt
|'¢1‘~—~ || ngay chau s€ giau c6, hinh anh chau s¢ XuAt hién trén bao, tap chi”.

- Buffett doc sach bao vé ¢0 phleu
Buffett say mé doc sach vé co phiéu, va tu tay vé biéu do gia ting giam ctia c6 phiéu.

M aat W

gl W
ot P g v il

e Loi khuyén quy bau cua Buffett:

@  Trong tay nam gitr mot co phiéu va cho doi gia tri ctia nd s& 1én cao trong tuan sau la mot viéc
hoan toan ngu ngoc.

@ Sinvest.vn
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'@CE? Lan dau tién Buffett mua c6 phiéu 1a vao nam 11 tudi, lac d6 cau dang lam cong viéc ghi chep
—  tai cong ty chimg khoan cua bo. Cau da nay sinh niém dam mé voi co phleu khi ghi chep sy bién
& dong cua gia co phiéu trén thi truong, muon thir mug co phleu xem thé ndo. Va rdi, cau thuyét
phuc dugc chi gai cua minh, hai ngud1 da dung toan bo tién tiét kiém 1a 38 do-la dé mua 3 co phi€u
cua cong ty Cities Service.

Sau khi mua vao thi co phleu ctia Cities Service khong hé ting nhu 101 Buffett néi v&i chi gai, ma
trai laj, moi co phiéu da giam con 27 do-la. Nhirng 161, than phién cua chi gai dd lam cho Buffett cam
thay rat kho chiu; khi gia ting 1én thanh 40 d6-la mot co phiéu, Buffett da ban hét ra, trir di cac khoan
thu tuc gidy to thi hg kiem dugce 5 do-la, day la lan dau tién Buffett ném trai thanh qué thu dugc tir dau
tu ¢ phiéu. Tuy nhién, sau d6 c6 phiéu cua cong ty Cities Service khong nging tang 1én, sau vai nam
da 1én t&1 con s6 200 do-1a moi co phieu, dieu nay khién Buffett thay rat hoi tiéc.

Su viéc nay anh hudng rat sau sac 01 viéc dau tu sau nay cua 6ng, tir do tro di, ong tach khoi nguoi
tiy thac cua minh dé tranh bi anh huong boi tim trang tiéu cyc. Tir kinh nghiém lan dau tu nay, ong da
nhén ra rang, dau tu c6 phiéu can phai cé tinh kién nhan.

Nam 12 dén 13 tudi, c6 mot khoang thot gian Buffett song tai tiém tap hoa cua 6ng no1, khoang thoi
gian nay 6ng da lam copg giup ong ndi ma khong lay tién. Theo 101 cua Buffett thi 6ng chua ting gap
mot nguo1 nao lai co thé keo ki€t hon 6ng ndi ctia minh.

Sau do, Buffett da 1am nhiéu cong viéc kinh doanh khac nhau. Nam 13 tudi, cau lam cong viéc dua
bao cho t& Washington Post, dong tho1 cling nhan uy thac cua cac to bao khac, néu mdt khach hang nao
do6 khong dung t& Washington Post nira thi Bufett ¢ nhiém vu gigi thi€u to bao khac cho ho, lam nhu
vay s€ ¢6 co hoi1 nhan dugc nhiéu don dit bao hon, thu dugc nhiéu tién hon so véi viéc chi nhan phan
phoi cho mdt to bao.

Ngoai ra, Buffett con tap hop mot dam tré, ctng nhau thu nhit cac qua bong golf roi ban ra, nhung
khong lau sau thi bi san Golf bat phai dirng hoat dong nay lai.

Qua mot thoi gian tich luy, Buffett dd ¢6 mgt khoan tién nho. Sau do, cdu laj thay mot co hoj kiém
tién khac, luc d6 tro choi Pinball dugc rat nhidu nguot thich, nhung gia cua chiéc may nay rat dat, moi
chiéc m6i ¢6 gia 300 d6-1a, Buffett va mot ngudi ban mua chung mot chiéc Pinball cii vdi gia 25 do-
la, mang vé stra sang va dé & tiém cat toc. Ngay ngay hom sau, ho da kiem dugc 4 do-la, dieu nay
khién cho Buffett rat vui, va quyét dinh mé rong quy mo, thoi ky cao di€ém cho thué cung Itc 7 chiéc,
moi1 chiéc kiém duoc 50 do-la. Nam 1947, vi phai dén noi khac hoc dai hoc, Buffett nhuong viéc kinh
doanh tro choi Pinball cho mdt quan nhan xuat ngii véi gia 1.200 do-la.

Khi 1én trung hoc, Buffett dung sb tién kiém dugc dé mua lai mot nong trai c6 dién tich 40 miu Anh
vo1 gid 1.200 do-la, sau do chia nhé ra va cho nguoi khac thué lai, nhd dé cling kiém dugc mdt khoan
thu nhdp twrong doi. Nam do, Buffett méi 14 tudi.

Nam 1945, khi méi 15 tudi, Buffett va mot nguoi ban hop tdc mua xe 6t6 hi€u Rolls-Royce san XUAt
nam 1934 véi gia 350 do-la, sau khi stra chira xong, cau da cho nguoi dan dia phuong thué voi gia 35
do-la moi ngay.

Nam 1947, khi tot nghiép Trung hoc phd thong thi Buffett da c6 trong tay 6.000 d6-1a, day 1a mot sd
tien khong nhé vao thot ky do, no du dé trang trai cho cudc song sinh vién.

Voi nhirng trai nghiém vé kinh doanh sudt thoi tho du va sy dam mé cua minh, Buffett dd gieo nhiing
hat giong dau tién dé tao nén thanh cong sau nay.

1. Dau tu vao co phi¢u can phai c6 long kién nhast H

2. Su turng trai trong cong viéc khi con tré tudi s¢ 1a ngudn Kinh.nghiém quy ™


https://sinvest.vn

bau cho sy nghi€p sau nay cta ban.
o Thoi ki tir 11 tudi dén 16 tudi ciia Buffett

Tu6iQu4 trinh dau tw Kinh nghi¢ m
A A A A . 5 A h-f( M A h I r A r .
11 [LAn dAu tién mua cd phlw duoc la1 5 USD La;n da,u ten duqc‘ .nfem Vy‘- ngot cua dau tu, hi€u dugce rang can phai cd6 dau 6¢ minh
man, tranh xa ngudi uy thac
1 La}n m():[ dira tré ban bao, moi thang thu Téing vén kinh nghidm, fimra céch Bm/thy duoe higu qu cao
nhap 175 USD

13 [Kinh doanh Pinball Thuc sy cam nhan dugc strc hat tr nganh thuong mai

14 | Mua ndng truong va cho thué C6 nhing nhan biét budc dau vé gia tri cua dat dai

16 |Kinh doanh xe cho thué Hicu duge thi truong xe cho thué
@ Loi kh bau cia Buff

a@ o1k uyen quy au cua Buffett

@  Dungnén qua chu y toi viéc nam sau minh co thé kiém dugc bao nhiéu ma hiy nghi rang, vai

cong ty d6 5 dén 10 nim sau, minh s& kiém dugc nhiéu hay it.
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,Nha khoa hoc 161 tiéng Newton khi dugc nguoi khac khen ngoi thuong tra 101 mot cach khiém ton
rang “Néu 61 c6 thé nhin duoc xa hon nhu:ng nguot khac, thi do la vi toi da dung trén vai nhitng
nguoi khong 16”. Buffett ciing chura bao gio nghi rang thanh cong ma minh c6 dugc 1a do bam sinh ma
luon ludn nhan manh su anh hudng ctia cac nha dau tu khic to1 minh. Néu khong duoc su day dd va
chi bao ctia thay gio thi t01 khong thé c6 thanh cong ngdy hom nay, c6 dugc thanh tyu ruc rd ndy la do
toi da dug¢ “dung lén vai cua nhirng nguo1 thay dang kinh. Ba nha dau tr 16n c6 anh huong nht dén
tu twong dau tu cta Buffett 1an lyot a Benjamin Graham, Philip A. Fisher va John Maynard Keynes.
Buffett thong suét moi 1y luan dau tu ciia ba vi ndy va tu hinh thianh cho minh sach lugc va tu duy
riéng - 1y luan dau tu kiéu Buffett.

¢

Benjamin Graham 1a gido vién huéng dan cua Buffett, tir ngudi thay nay Buffett hoc duoc “Pau tu
gia tr1”. Buffett tu cho rang, dong mau chdy trong ngudi minh c6 dén 85% la cua thay Benjamin
Graham, thay 1a ngudi c6 anh hudng 16n nhat voi Buffett.

Khi hoc ndm thir 4 tai Dai hoc Nebraska, mot 1an ngau nhién Buffett doc duoc cuén Nha dau tu
thong minh cua tac gia Benjamin Graham. Tac pham nay da dua ra y niém vé gia tri dau tu: Nguoi dau
tu thong minh la ngudi khong bi anh huong boi su bién dong cua ti gia c6 phiéu, ma phai cha ¥ dén
gia tri cua doanh nghiép. Thong qua viéc phan tich gia tri doanh nghiép, ¢6 thé mua vao co phiéu gia
ré. Piém nay c_anh hudng rat sau sac do1 voi Buffett, su ra doi clia quyén sach dd md canh ctra dau
tu_cho Buffett. Ong 1ap tirc viét don xin nhap hoc nganh Thuong mai hoc thudc dai hoc Columbia, vi
thay Graham dang cong tac tai ddy, Buffett muon ti€p xiic nhiéu hon véi thay dé hoc cach dau tu cua
thay.

Benjamin Graham sinh ndm 1894 tai London (Anh), thué nhg theo gia dinh chuyén dén song & New
York; ndm 20 tud1 tot nghi¢p truong dai hoc Columbia, bat dau lam viéc tai cong ty ching khoan &
Wall street, diéu nay da giup ong tich Iy duoc nhiéu kinh nghiém quy bau. Nam 1926, ong hop tac
dau tu voi Buffett sang 1ap ra cong ty Graham-Newman Corporation. Nam 40 tudi, cuon sach Phan
tich chirng khoan (Security Analysis) cua 6ng va David L. Dodd dugc xuat ban, giy tiéng vang 16n
trong gioi dau tu trén thé gidi vi da dua ra mot 1i ludn méi. Sau ndy, Graham da bién soan lai ban gian
lugc véi tidu dé 1a Nha dau tu théng minh (The Intelligent Investor).

Phan tich ching khoan xut ban nim 1934, chinh vao thoi diém 5 nim sau khi thi treong cd phiéu
sup do, nhiéu nguoi chi biét 1y giai hinh thai k1nh té tao nén sy sup d6, Graham va David L. Dodd lai
dua ra rnot 1y luan dau tu moi “Pau tu gia tri”. Néu nha dau tu van hy vong kiém dugc 1oi nhudn trong
lan dau tu sau thi nén lam nhu thé nao? Graham da tién hanh phan tich 2 khai niém “Pau tu” va “Dau
co”, ong cho rang “Pau tu chan chinh 1a co thé gitt dugc von va van co thé thu du’gg lo1 nhuan”. Noi
mC)t cach don gian, Graham day nguoi ta phat hién c6 phi€u bi thi truong danh gia thap, sau d6 dqi thi
trrong khoi phuc tro lai; Vi dy: voi 5.000 do-la mua vao c6 phiéu gid tri thye 10.000 do-la, nhu the
cho du ¢o xay ra chuyen gl ma lam cho gia tri doanh nghi¢p bi hao ton mot nrra thi von dau tu cling
khong hé bi ton thit ning né.

Ly ludn dau tu cua Graham c6 thé khai quai bang ba diém: Thir nhat, kién tri dau tu 1y tinh; thir hai,
nam giir von an toan; thir ba, c¢é thé dinh luong gia tri ndi tai xem nhu 13 co s& cho mdi 6 phleu
Buffett da ké thira nhung tinh hoa ndy trong cac 1an dau tu sau d6 ctia minh.

Graham cho rang, thi trwrong khong dang tin cay, ong dd ké cho Buffett nghe cau chuyén “Ngai Thi
Truong”, gitip Buffett hiéu dugc quan di€ém cua chinh minh. Graham no6i: “Ban ctr thu tuong tuong
xem, ban bo ra 1.000 do-la mya vao mot so co phleu cia mot doanh nghiép nho, dbi twong hop tac ¢ua
ban la “Ngal Thi Truong”, moi ngay ong ay s€ bao cho ban biétsgia ctia mdi co phiéu va tu cho rang
minh c6 thé mua vao ¢ phleu trong tay ban hoic ban c6 phiéu cho ban.Che.du t1nh hinh kinh doanh
cua doanh nghi¢p 6n dinh, va khong phat sinh bat cir viéc gi, nhung bae. gia cua“*Ngai.Thi Truong” lai
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khong nhur vay. Do cam xuc cua “Ngai Thi Truong” khong o on dinh, vi thé, vao nhirng ngay ma cam xuc
dang cao thi bao gia cua cong ty ndy ciing cao, nguoc lai, khi cam xtc b1 giam sut thi bao gia cling
thap theo.

Graham noi vo1 Buffett rang, néu mu6n dau tu thanh cong thi phai ¢6 kha nang phan doan tot gia tri
cua doanh nghiép, tranh sy anh huong cua “Ngai Thi Truong”; néu khong thi s€ de bi that bai. Loi day
ctia thay lam Buffett nhé lai 1an dau tién mua co phleu khi 11 tu01 Tac d6 ciing vi bi anh hu’orng cua thi
truong nén méi phan doan sai nhu vay. Loi day ctia Graham khién Buffett phai ngdm nghi rat nhiéu,
trong cac hoat dong dau tu sau, Buffett déu rat trung thanh vao viéc dau tu ma khong dau co nita.

Buffett khong chi ho¢ dugce ¢ thay gido nhitng 1y luan vé dau tu, ma con hoc dugc cac ki nang can
thiét: Boc cac bang biéu tai chinh hang ndm nhu thé nao, lam thé nao dé thay dugc mdt doanh nghiép
coO gia tr1, lam thé nao dé€ tir nhitng ban tin cong khai ctia mQt cong ty c6 duoc cai nhin khach quan vé
gia tri chung khoan cua n6, lam thé nao dé tranh rui ro khi dau tu...

Nam 1954, Buffett vao 1am viéc tai cong ty cua thay Graham, va thu dugc nhiéu kinh nghiém dang
quy trong th01 gian lam viéc 2 ndm tai dg. Ciing chinh thoi gian nay, Buffett da co nhing nghién cqu
sdu rong vé nhiéy cong ty niém yét, dan dan dic rat ra nhiéu ky nang dau tu. Trong cac phan tich diéu
tra, Buffett da thdy duoc nhirng vu djém vuot troi trong y turong dau tu cua, thay gido, dong thoi cling

nhin ra duoc nhirng mit con han ché ciia nd, diéu nay khién Buffett khi tiép nhan mot tu twong moi
thuong co cai nhin thau dao va toan di¢n hon.

1. Mot nguoi dau tw thong minh 1a ngum khong bi phan tan tu twong boi sw @
bién dong cua gia tri co phleu, ma biét chu y dén_gia tri doanh nghlep lj. &
Thong qua vi¢c phan tich gia tri doanh nghiép, co thé mua vao dwgc nhirng
cO phiéu gia ré.
2. Khi dau tw khong nén di theo “Ngai Thi Truong”, néu khong s€ khé cé thé tro
thanh ngudi chién thing.
Qua4 trinh diu tw caa Buffett tir nim 11 tudi dén nim 16 tudi

(Néu mét cong ty dap tmg 7 diéu trong 10 diéu dudi day thi co thé tinh dén viéc mua vao)

2. Mirc loi nhuan thi truong hién nay cua cong ty ndy bang 2/5 lan mirc cao nhit trong vong 5 nim tré lai day

4. Gia tri cO phiéu ctia cong ty nay thap hon 2/3 gia tri bé mit tai san hitu hinh mdi ¢6 phiéu

6. Tong no cua cong ty nay thip hon gia tri tai san hitu hinh

8. Tong no ciia cong ty khong vuot qua gia tri thanh toan

10. Doanh s cua cong ty trong vong 10 nim ¢6 2 nim giam khong qua 5 %

Lo Gl

Phai hoc cach dung 40 xu dé mua mon d6 1 dong
4

Buffett da timg noi rang: “T61 c6 hai nguoi cha tinh than”, do la thay Graham ya thay Philip A.
Fisher. Viéc tro thanh hoc tro cua hai thay ]a diéu lam Buffett eam thay tuy hdo nhat trong cudc doi.
Philip A. Fisher 1a cha dé cua sach lugc dau tu, ciing 1a mof trong nhung nha-daultu, dugc sung bai
nhat, véi Buffett 6ng 13 nguoi thay thir hai, chi sau Graham.
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Philip sinh nam 1907 tai San Francisco, tot nghi¢p Hoc vién Thuong mai (Pai hoc Stanford), sau
khi tot nghi¢p 6ng lam viéc voi tu cach 1a mot nhan vién thong ké chirng khoan.

Trong nhitng ndm 20 dén nhitng nam 50, Philip tré thanh nha dau tu néi tieéng pho, Wall, 6ng cling 1a
mot trong nhitng dai biéu sung bai dau tu 1y tinh, di€ém nay giong vd1 Graham, Diém khac nhau gitra
hai nguoi la Graham chu yéu la nham vao dau tu gia tri, chu truong mua vao ¢6 phiéu voi gia tri thap
hon gia trj bén trong cua doanh nghiép, con Philip thi ch yeéu di sau vao nghién ctru mo6 hinh cac cong
ty niém yét va tim nhirng c6 phiéu c6 tiém ning.

Nguyén tic chon mua cb phleu cua Philip va Graham hoan toan khac nhau. Graham khong quan tam
dén chat luong cta cong ty ma chi quan tim dén c6 phiéu cua nd co ré hay khong; con sach luge cua
Philip thi hoan toan trai nguoc, diém & 6ng quan tdm 1a ban chit ctia doanh nghiép, myc dich cua 6ng la
tim nhirng cong ty ma trong twong lai vai ndm c6 kha ning ting truong manh vé doanh s6. Philip cho
rang, cach mua “hang gia ré” cua Graham khong phai 1a phuong thire dau tu t6t nhat, cach dau tu tot
nhat la mua vao nhirng co6 phleu cua cong ty co su phat trién tot va quan ly chat. Quan diém cua Philip
da bu lai chd khiém khuy€t ciia Graham, chinh vi thé ma Buffett lai cang hoc dugc nhiéu diéu hon.
Trong ¢ac hoat dong thyc tién sau nay, Buffett cling duc rut ra duoc nhitng két luan twong ty: Mua vao
co phleu cua mot cong ty ma co, kha pang thu loi tot vo1 gia ca hop 1y nhat, diéu nay s& dem lai hiéu
qua nhi€u hon so v&1 mua vao ¢6 phi€u gia re.

Pé c6 thé phan doan mot cong ty co kha nang tang truong hay khong, Philip da dwa ra mot h¢ thong
1i luan phan tich hoan chinh, ndi dung chinh cua n6 bao gém cac mat sau: Liéu doanh nghlep co kha
nang phat trién khong, diéu nay quyet dinh tiém ning thi truong co tot khong; Cong ty c6 tiém ning thi
trrong khong, nhirng cong ty ¢6 tiém nang 16n manh s& ¢6 kha nang thu duoc 191 nhuan nhiéu hon mirc
binh quén; Cong ty c6 kha nang khong ché duoc gia khong, Philip cho rang, nhirng cong ty cO kha ndang
khéng ché duoc gia s& qua dugc sat hach cua thi truong, nhu thé mdi c6 thé duy tri dugc doanh thu
cao hon murc tiéu chudn; Cong ty c6 kha ning tiéu thu cao khong, cho du san pham hodc dich vu co ot
dén dau nhung néu kha néng tiép thi khong du thi cling han ché sy phat trién; P61 tuong dau tu c6 co
gang hét stc vi chién lugc phat trién lau dai khong; Poi tugng dau tu c6 dya vao sy phat hanh tai
chinh ¢6 phiéu dé duy tri toc do tang truong cao hay khong; nang lyc cua doj ngi quan li cong ty cao
hay khong, c6 trung thyc thang than khong, ¢o trach nhi¢m khong. Pé c6 thé ndm dugc nhitng khia canh
nay, Philip déd xay dung nén chién luge “cy nho”. Thong qua viéc tim hiéu ting 16p lanh dao, doi ngg
cong nhan vién, khach hang va d6i thu canh tranh, 6ng c6 thé dan dan “mo* ra duoc tinh hinh thuc té
cua mot cong ty.

Ngoaj kha nang kham pha ra nhing ¢ phiéu co kha pang tang truong, Philip con thich tap trung dau
tu va nam gilr co phleu dai han, quan di€m nay cting rat duoc Buffett tan thanh. Trong qua trinh di tim
nhirng cong ty wu viét, ong chu yeu tim hiéu va phin tich cac tai liéu nhu bang tai chinh gitta nam va ca
nam, roi ban danh myc dau tu méi nhat. Khi quyét dinh mua vao, éng cho rang, doanh loi ctia ¢ong ty
muc tiéu s€ cai thién 16n, nhung khi mirc tang truong cua 191 nhuén van chua lam cho gia tri ¢6 phi€u
tang thi 14c nay 1a co h01 dé mua vao; con khi cong ty gap phal nhitng kho khin tam thoi truc tiép 1am
cho gia c6 phicu giam manh, thi day chinh 14 co ho1 mua vao t6t nhat. Philip con nhan manh khong nén
dau fu qua dan trai, 6ng cho rang, tinh lyc cia con nguoi 1a hitu han, néu quéa phan tan s€ khién cho
nguoi dau tu mua vao hang loat nhirng c6 phi¢u cua nhirng cong ty ma minh hoan toan khong hiéu gi vé
no, viéc do tham chi con nguy hiém hon 1a dau tu tap trung.

Philip la mot nha dau tu kién dinh, ong cho rang, dé thu dugc mirc 1o nhuan cao nhat thi viéc banra
cO phicu phal dap tng mot trong ba didu kién sau: Thir nhat 1a theo thoi gian, tinh hinh phat trién ctia
cong ty ngay cang giam sut, khong dat tiéu chuan ctia mot cong ty voi su tang truong tot nira; Hai la,

mua vao pham phai sai lam; Ba 1a phat hién ra myc tiéu tot hon. Ngoal ra, chi theo sy tang gliam
hang ngay cua thi truong ma quyét dinh ban co phiéu trong tay 1a mot viec hoan toan ngu xuan. Philip
cho rang, cach noi hoang duong nhat 1a khi c6 phi€u trong tay dang tang manh thi ban no6 ra, r61 mua
vao nhirng ¢6 phleu chua tang; 6ng cho rang, chi can gia tri cua cong ty khong ngung tang len thi s€
1am cho gia tri c6 phiéu ctia nd cting khong nging tang; nguoc lai, nhirg ¢6 phiéu khong c6 tiém ning
vi gia tri khong c6 sy bién doi thi gia ciing khong thé ting Ién du’cyc

Ly luan cua Philip vira c6 chi€u sdu vira ¢6 chiéu rong, dong thoi con'co tinhrkha thi cao, vi thé da
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thu hut dugc Buffett. Buffett dd dén tan noi dé thdo Judn sau hon véi Philip. Philip rat quy chang thanh
nién ham hoc va khi€ém ton nay, vi thé ma da truyén lai cho Buffett nhitng kinh nghi¢ém dau tu trong
nhiéu nam cua minh. Buffett vi dén nhin nhiing kinh nghi¢m tr thay, tr 6 1y ludn cling nhu phuong
phap dau tu da co budc phat trién cao hon.

Trén budc duong dau tu ctia minh, Buffett da c6 sy phat trién nhanh va thu dugc nhi¢u thanh cong
hon thay Philip. Du viy, ong van coi Philip 1a nguoi cha tinh than cua minh, va cho rang 15% mau
trong co thé 1a dugc truyén tir thay Philip.

1. Nhitng cong ty c6 suw ting trweéng vé diu tw sé mang lai hiéu qua tot hon E
nhirng cong ty co gia ré. o)
2. Chi cz‘"tp nhirng cong ty ma ban dang dang~n2"1m giit co phi¢u khong cé su
bién doi dang ké nao, thi sy ting truéng van dugc dam bao, va ban c6 thé huong
dugc nhirng lgi nhuan tir dé cao hon murc tiéu chuin binh quan.

1. Khoéng mua cb phiéu cua nhitng cong ty dang trong thoi ky tao dung.
2. Khéng nén lo lang viéc chién tranh s& ¢ anh hudng xau dén viéc mua vao cd phiéu.

(8]

. Khong nén vi chi vi thich bao cdo thuong nién cia mdt cong ty nio ddy ma mua co
phiéu cua cong ty do.

Khong nén tinh todn qua chi li.

Khong nén bi anh hudng bai cac yéu td khong can thiét.

Khong nén bo qua du chi 1a mot phién giao dich tot ctia mot to ¢6 phiéu.

Khong nén quéa chu trong van dé dau tu dan trai.

Khong nén vi thiy murc 1gi nhuan kinh doanh ctia cong ty ndo d6 cao ma tily y mua vao.

A S

Khi mua c6 phiéu, ngoai gia ca thi khong dugc quén nhan t6 thoi co.
10. Khong nén tat nudc theo mura.

' &N

.\\

Ly
ey

!

4

& Cong ty tht méi c6 cb phiéu tot: Nhitng cong ty tét 1a'cong tysed bicu hién tai Chinh ro rang,
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doanh s6 lién tyuc duoc ddm bao, cd mot doi ngii quan 1y kinh doanh véi ning luc xuat sic.
2

John Maynard Keynes 1a mot nha kinh t€ hoc¢ lirng danh trong lich st phat trién kinh t€ ctia phuong
Tay, dong thoi cling 1a mot nha dau tu xuat sac, ong tung dugc ménh danh 1a “Vi ctru tinh cia Chu
nghia Tu ban®, “Nguo1 cha cia sy phon vinh sau chién tranh®. John Maynard Keynes cling la ngudi co
anh hudng sau sac to1 Buffett.

Keynes sinh nam 1883 tai Cambrige, Anh. B6 6ng 13 mdt nha kinh té hoc, me 1a thi trudng thanh phd
Cambrige, diéu kién gia dinh kha gia va cha me dat rat nhiéu ki vong o Keynes Khong phu 10ng mong
do1 ctia moi nguoi, 6ng da gianh dugc hoc vi Thac si nganh Kinh t€ hoc, Pai hoc Cambrige.

Sau khi t6t nghiép, Keynes 1am cong tic quan hé quoc € tai bo Ngoai giao mot thoi gian, sau do vao
lam gido su thinh giang tai Khoa Kinh té hoc trong truong ¢ dai hoc cua me. Trong thoi gian lam viéce tai
Dai hoc Cambrige, Keynes bit ddu chu § y nghlen clru vé tién té, uy tin va gia tri, nhirg nghién ctru nay
da giup ich rat nhidu trong viéc dau tu cua ong sau nay.

Keynes khong chi 1a nha kinh t€ hoc, ong con 1a mot nha day tu kiét xuat. Nam 1921, dng bat dau voi
cac hang hoa chu lyc va dau tu c6 phiéu, voi von dau tu gan 60 nghin bang Anh, may ndm sau 19i
nhuan da lén to1 hgn 50 nghin bang, tir do tao dung duoc danh tiéng sang choi trong nganh chimng
khoan. Thoi ky Chién tranh thé gioi thir hai, Keynes dam nhiém vai tro ¢b van cho Bo Tai chinh nudc
Anh, sau thoi gian chién tranh, ong da tham gia va kién thiét Quy Tién t& va Ngan hang Thé gidi. Nam
1944 ong dan dau doan dai biéu Anh quoc tham gia hoi nghi Bretton, va dugc bau lam chu tich hoi
dong quén tri ctia Quy Tién t& va Ngan hang Thé gidi. Ngoai ra, Keynes con gitr churc chu tich quan tri
cong ty bao hiém, sang 1ap ra may cong ty dau tu, thu dugc nhiu tai san tir thi trudng tu ban.

Keynes cho rang, diém mau chot dé nha dau tu gat hai dugc thanh cong la biét kip thoi day di dugc

“mon d6* khong t6t cho nguoi khac. Ong néi voi cac nha dau tu rang, trong thi truong co phleu chi

can dy doan dung dugc hai phuong dién thi co thé dat dugc thanh cong, d6 13 tim 1y ctia quan ching
va hanh dong ma ho s€ thuc hién.

Keynes cho rang, viéc dy doan gia co phi€u trong tuong lai chinh l1a tam ly chung cta moi nguoi,
cling la tiéu chi danh gia niém tin cua cong ching, c6 diéu day cling chi 13 don thuan la sy hi vong hay
ki vong. Nhung du doan can can ctr theo tinh hinh thye té, thuc té co thé phan thanh hai loai: Mot ]a
nhing viéc khong 16 rang nhung quan hé quan trong, hai 1a su vigc ro rang nhung quan hé khong tot;
tuy nhién da s6 nha dau tu thuong dya vao su suy doan cua nguoi dén sau, tinh phi li ctia né vuot xa
khoi su tuong tugng cya moi nguoi. Nhu nhitng gi moi nguol nhin thay, nhiéu nguoi thong minh, nhu:ng
khi dau tu vao co ph1eu thi 461 khi co nhirng hanh dong ngoc nghéch khong thé tuong dugce. NO cling
giai thich nguyén nhan vi sao trong thi trudng co phiéu, c6 nguoi giong con trau bi nguoi ta buoc day
vao miii ro1 keo di.

Keynes cho rang, trong thi trudng co phiéu, nguoi thong minh nhat 14 nguoi biét suy doan tam li va
hanh dong cta s6 dong, chir khong phai 1a suy doan kha nang cua mot su that. Khong can biét hanh
dong cua cong ching ¢6 hop ly hay khong, chi can hon ho mot bydce thi s€ c6 kha nang thanh cong. Tuy
nhién, chinh s6 dong ay lai rat co thé s€ gy tro ngai nhat dinh vé mit tdm 1y cho chinh ho trong nhirng
quyét dinh vé viéc dau tu, su nhat gan, tham lam, nong voi, khong can than.., ctia ho s& dé dan dén viéc
dura ra nhirng suy doan thiéu 1y tri, ttr do 1 chim sau trong th1 truong co ph1eu va tao nén nhitng ton that
nang né vé von.

Buffett rat tan thanh quan diém cua Keynes, 6ng ciing cho rang, ngoaj Thuong dé ra, khong ai ¢ thé
du doan dugc chinh xac thi truong, vi thi truong co ph1eu 1a noi co rat dong nguoi tham gia, khi con
nguoi dung ngoal vong xoay cua thi trudmng va dong tién thi con co thé giir du’o’c 11 tri, nhung mot khi
da budc chan vao vong xody nay thi chac chan sé thé hién ra mat phi 1i tri cua minh. Con nguot khi
mat ly tinh s€ c6 nhiing hanh dong ngu ngodc va lam nhimg viée hoang duong, ro1 bi nguot khac kéo 161
di cting khong phai la chuyén hiém gap. Nhing nguoi lam tién va nhirng nha dau tr 1n trén thi truong
cling da loi dung diém yéu nay cta nha dau tr ma dung cac thu dean.dé thu loi nhuan,

Keynes da co nhitng tong két toan dién trong viéc dau tu cia.minh, 6ng ndi:, “Voi nhting c6 phicu
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can dau tu thi phai co sy sang loc ky luong va khong ché so lugng & mot mirc nhat dinh, doi v&i nhirng
dau trr dai han thi khong nén tir bo khi thi truong gia bién dong, nhat dinh phai kién tri i lic thu dugc
loi nhuan hodc khi di chimg minh dugc viéc dau tu ndy khong mang lai hiéu qua mdi nén ban c6 phiéu
ra.“ Quan diém nay cta Keynes dong nhit v&i nguyén tac dau tu tip trung va dai han cua Buffett.

1. Néu ban thuc sy hiéu mit cong ty niém yet nao day, hoac da coi trong no
thi khong cin phal di tlm hi¢u nhu’ng coOng ty khac nira. Vlec ban nén lam l1a a &
gilr no trong tay cho dén khi n6 c6 thé sinh 1oi.

2. Trong thi trudng co phiéu, viéc ban phaii lam 13 buéc nhanh hon ngwoi khac mét
budc.

Ké chién thing trong thi treong co phiéu 1a nhirng nguoi chién thing dwoc long tham va ndi s¢
hai, 1a ngudi biét lgi dung long tham va sy s¢ hai cia nguwoi khac

Chuing ta cling c6 lic tham lam va s¢ hai, khi nguo1 khac tham lam thi ching ta s¢ hai; khi ¢
ngud1 khac sg hai thi chiing ta tham lam.
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May chuc ndam nay, Buffett va cong ty Berkshire Hathaway cua dng dat dugc nhiing thanh cong chua
tirng thay, sau anh hao quang d6 la mot ngud1 khong thé khong nhac to1, co bi¢t danh * Vi khi bi mat
sau cung” - Munger, la ngud1 ban hop tac cli cua Buffett, cling 1a nhan vat thtr hai ctia Hathaway.

Tt nam 1978 dén nay, Ong lién tuc gitr chirc ph6 giam doc cong ty Hathaway. Sy thanh cong cua
Buffett va Hathaway da giau di sy tai hoa cuia Munger, vi thé tén tud1 cua Munger ciing it nguoi biét
dén. Tuy tai nang, gia tri va sy cong hién ctia 6ng khéng duogc moi ngudi nhin nhan dung tAm, nhung
ong van 1a ngudt c6 nhitng cong hién to 16n cho nhitng thinh cong cua Hathaway.

Munger thong minh hon nguoi, cac con cuia Buffett déu cho rang b minh chi 1a ngudi thong minh
thtr hai, Munger mé&i 1a nguoi thong minh nhat thé gidi.

Munger 1a ban hop tac any nhit cta Buffett, hai ngudi déu & Omaha, Munger hon Buffett miy tudi.
Khi con nho, Munger ¢ qua lai v6i gia dinh Buffett. Nam hon mudi tu01 Munger 1am tai tiém tap hoa
cua ong ndi Buffett mot thoi gian.

Nam 1948, Munger t6t nghiép nganh Phéap luat, truong Pai hoc Havard, sau d6 lam luat su, dau tu
bat dong san, 1an dau tién ong ki€ém duogc 1 tri¢u la khi 1am cho mot du an mang t€n Cong trinh khu tu
tri.

Nam 1959, qua mot nguoi ban ma Munger da quen Buffett, d61 bén déu ngudng md tai nang cua
nhau, ¢6 cam giac duong nhu da quen biét tir 1au, vi thé, khi gip mat, ho nhu nhitng ngudi ban cil.

Tir d6 vé sau, hai nguoi thudng xuyén lién lac qua dién thoai, ¢6 khi cung thirc thiu dém dé phan
tich, ban bac ké hoach dau tu. “Munger thudng nhin nhén dau tu tién t€ dudi con mat cua mot luat su,
6ng hi€u dugc quy ludt ndi tai cua mot doanh nghiép, co kha nang phéan tich va danh gia bat ky mot vu
lam an nao voi thot gian nhanh nhat va cling hét strc chuan xac, 1a mot ngudi hop tac hoan hao” - Mot
nguoi cung hop tc voi Hathaway da ting nhan xét vé Munger nhu thé. VA con néi: “Munger va
Buffett con hon nhitng gi ban tuong tuong, diém manh ctia Buffett 14 noi “Khong”, nhung Munger con
lam t6t hon ca Buffett, vi thé Buffett xem Munger nhu mt vii khi bi mat cuoi cfmg”.

Sau nay, Buffett cling thira nhan rang: “Munger da day t6i theo, mdt hudng khac, khong giong nhu
Graham, chi goép y mua loai giad ré. Munger da lam t61 mé rong tdm nhin, néu khong thi t61 s€ ngheo
hon bay gio rat nhiéu.”

“Munger va Buffett c6 rat nhiéu diém tuong dong, ho déu co y chi kién dinh va kha nang quan sat tinh
t€, mac du doi luc hai nguoi cling c6 nhiing tranh cai trong viéc dau tu nhung khong hé vi dé6 ma anh
hudng dén tinh ban va sy hop tac cua hg. Vira giong nhau lai vira khac nhau chinh 1a 1y do quan trong
nhat khién hai nguo1 c6 thé hop tac lau dai.

Sau nay, khi Munger ké vé kinh nghi€ém dau tu thanh cong cua minh, ong cho rang, pham chat vu ti
quan trong hon tri ndo. Ong thuong suy nghi van dé ngoai pham vi 1y luan dau tu, tu duy cua 6ng khac
bi¢t so v&1 moi nguoi, vi thé ma cling thuwong xuyén duc rat duoc nhirng két luan hiru ich.

Munger va Buffett déu 13 nhirng nguoi rat khiém tén, Munger khong bao gio nghi rang minh 1a mot
thién tai dau tu, ,0ng cho rang nhirng thaph cong cua minh chi hon nguoi khac ¢ cho ong ly tri hon mot
chat ma thoi, néu it ca nhitng ngudi dau tu déu 1y tri hon mot chat nhu vay thi déu c6 thé thu duoc
nhirng thanh qué tuyét vo1.

Munger cho ring, khong can noi thi ai ciing hiéu dugc tim quan trong ctia mot nguoi dau tu 1y tri;
vo1 ho, tuyét do1 khong dugce phép tuy tien dé vai tram ty dola & dau do, cling khong thé¢ mua vao mdt
c0 phi€u cua mdt cong ty ma minh hoan toan khong hiéu biét v¢ no; vi néu khong nhu thé, khong nhirng
khong thé kiém duoc chut 1g1 nhuan nao ma con tao ra nhitng ton that 16m.

Munger va Buffett déu 1a nhing tin do trung thanh cta Graham. Ong khuyén nhitng ban tré mgi buéc

vao linh vyc tién t& nén tim doc cac tdc pham cua nhitng béc thayrdau tu nhu. Graham, Philip va
Keynes.
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Ngoai ra, Munger cling hét strc sung bai sach lugc dau tu tap trung, luén bd hét stc luc ctia minh
vao nhirng c6 phiéu c6 kha nang sinh 161 cao. Pong thoi, chi mua vao c6 phiéu khi gia thi truong thap
hon gié tri nd1 tai cda no.

Nhirng sach lugc dau tu nay ¢ nhitng diém tuong dong vai Buffett, vi thé ma Buffett rat tin tuong &
ngudi ban lam an nay, nhi€u lan cong khai néi: “Khi to1 gdp bat trac gi thi Munger co6 thé ngay 1ap tirc
ding ra quan 1y Berkshire, va s€ khong gay bat cir mot ton that nao cho c6 dong cua cong ty”.

1. Trong linh ywe dau tw khong co thién tal, néu ban muodn budc chan vao linh
VUue nays, ( didu dau tién 1a nén lam tot cong tac chuan bi, néu ban mac sai 1am & '
vi mot diéu gi day con chwa biét thi cai ton thit chinh la tién cia ban.

2. Néu ban biét mot thir nao diy dang gla 10 nghln nhung hi€én tai né chi dang gia 1
nghin, ‘thi viéc ban phai lam 1a mua vao véi so luwgng 16m, ('210’1 khi né dwgc 10 nghin
thi hay ban hét no ra.

Nhiing cau néi kinh dién ctia Munger

® SR ‘
Cudc song la hang loat nhirng “Chi phi co ho1”, ban ludén phai lya chon ngud1 tot nhat dé két hon, dau
tu cling giong nhu vay.

€ Néutu duy cuia ban hoan toan phu thugc vao nguoi khac, chi can nd vuot qua linh vuc s truong
%la ban va tim kiém su gop ¥ tir chuyén gia, thi ban s& gip rat nhidu khé khin.

Dung nén nga cung voi mot con lon, vi néu nhu vy toan thin ban s& dy vét ban con d6i phuong thi
khong hé thay mét chut ndo,

@ Dau tu dan trai chi khién cho minh bi phan tan, dé bi tan cong, nén tap trung stc lyc vao nhirng
doanh nghiép 1am an tot, nhu thé con dudng 1am giau cta ban méi rong mo.
R

'Eﬁ\

® Vi toi cho,minh la nguoi kinh doanh, nén toi tr6' thanh nguoi dau tu gioi. Vi t6i cho minh 1a

mot ngudi dau tu, nén toi trd thanh mot ngudi kinh doanh gioi.
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C‘Zﬁ? Tién than cua hang Berkshire Hathaway la mot cong ty may moc dét may co lich sir hang tram
= nam, thoi ky hung vuong nd c6 to1 14 xuong dét may. Nhirng ndm dau thap ky 20, cac doanh
& nghiép dét may hung thinh mot thoi gap phai su canh tranh khoc liét. Pén nhiing thap nién 50,
60, cong ty nay ding trude bo vuc pha san, 14 xudng san xuat cling 1an lugt dong ctra, phai ban di
mot nura.

Lic d6, cac nha dau tu déu khong may himg thi vo1 cong ty Berkshire, trong mat ho, Berkshire
chang khic nao diéu thudc hat hét chi con lai dau lgc. Tuy nhién, Buffett 1a1 cO mot cai gi day rat dic
biét voi Berkshire, nim 1962, ong mua vao c6 phiéu ctia Berkshire voi gia mbi c6 phiéu 7 do-la, va
trd thanh c6 dong 16 cua céng ty nay.

Chang 1€ Berkshire dung nhu nhiing gi nguoi ta nghi, chi giong nhu dau loc thuoc 14 con sot lai sao?
Duong nhién khong phai vay! Buffett da theo nguyén tac “gia tr1 ndi tai” dé mua vao co6 phiéu. Thuc té
sau nay da chirng minh, viéc 1am cta Buffett 1a rat dung dan, thong qua Berkshire, 6ng da xay dung
nén vuong quoc dau tu cua riéng minh.

Vai nim sau d6, Buffett lién tuc mua vao cd phiéu cta Berkshire, dén nim 1965, dng di nim glu:
70% co phiéu ctia Berkshlre va gifr chirc Chu tich hoi dong quan tri ciia cong ty. Berkshire ltic nay co
thé néi 1a khong con mot chiit gi dang gia, chi con lai hai cong xudng gi tri khong t6i mot triéu do-la,
nhung nhirng diéu ndy khong hé lay dong niém tin ctia Buffett.

Buffett da ti€n hanh mdt loat nhitng cai cach, ban di mot xudng, sap x€p lai do1 ngli nhan vién, va
bau Ken Chace gilt chirc pho tong gidm doc cong ty. V61 sy tan tam cua Chace, nghi€p vu cta cong ty
bat dau hoi phuc va tang truong, khong 1au sau da thu dugc lo1 nhuan, gia co phiéu theo do cling dan
tang 1€n, tai khoan cua Buffett cling nhd d6 ¢6 dugc nhirng khoan thu kha quan.

Tur d6 vé sau, thong qua Berkshire, Buffett da thuc hién hang loat nhitrng hoat dong mua ban dau tu,
ong mudn dua Berkshire trd thanh mot vuong qudc cua cai. Nam 1967, lay danh nghia cong ty
Berkshire, Buffett da mua yao 8.600.000 d6-1a c6 phan tir hai cong ty bao hi€m danh tiéng cua Ohama,
tirc cong ty Boi thyong quoc dan va cong ty Bao hiém tai nan va hai quan. Tiép do, Berkshire lai mua
tlep gan hét c6 phan cua cong ty Tin dung va Ngan hang Iliinois; Ngoai ra, 6ng con mua, mot cong ty
ngan phleu cO co phleu Blue Chip nira, cong ty nay lic d6 co 60 trleu do6-1a ngan phiéu ngan han c6 thé
d6i ra tién mat bat cir lic ndo, diéu ndy da tao dicu kién thuan Ioi cho viéc mua ban sau nay ciia
Buffett.

Nam 1969, My tuyén bo dwa nguoj bay 1én mat Trang thanh cong, ca dat nwoc My chim trong sy hén
hoan, thi truong co phiéu ciing vi thé ma nong bong theo. Tuy nhién, Buffett lai du’a ra mot quyét dinh
1am nguoti khac phai ngac nhién, Nam 1970, Buffett tuyén bo giai thé cong ty hop tac dau tu, {i do rat
don gian, ong khong tim dugc co phleu nao thap hgn gia tr1 ¢ phleu trén thi truong. Su viée tiép theo
d3 ching minh quyét dinh nay ctia ong rat dung dan, thi truong ¢ phiéu My sang dau nim 1970 bat
dau sa sut. Cong ty hop tac dau tur nay hoat dong tir nim 1957 dén nim 1970, trong 13 nam, ti 18 loi
nhudn binh quan hang ndm dat 29.5%, vuot qua chi s6 Dow Jones cung ky ndm trude 1a 22%. Trong
thot gian 13 ndm, tuy chi sO Dow sut giam 5 1an, nhung cong ty van ludn gitr 6n dinh.

Nam 1970, sau khi cong ty doi tac giai thé, Buffett v1 danh nghia ca nhan da mua mot phan c6 phan
tir tay cac doi tac khac, tong cong nam gilt 240 nghin c6 phiéu cua Berkshire, udc tinh chiém 25% c6
phan cua cong ty. Viéc thu mua cua Buffett khong vi cong ty gidi thé ma dung lai. Nguoc lai, cang ngay
cang manh liét.

Nam 1972, vo1 25 trigu do-la, 6ng mua vao cong ty keo See's Candies, cong ty nay trong vong 10
nam da dem lai cho Berkshire 212 triéu do-la thu nhap sau thué.

Nam 1977, Buffett dd mua lai t& Buffalo Evening News, bat dau budc chan vao linh vuc bao chi
truyén thong. Lan 1am an nay tuy khong mang lai 191 nhuan chesBerkshire, tham chi con gy ton that,
nhung qua su quan 1y cua Buffett, trong vai ndm sau da c6 dgec nhiing thanh:qua-kha quan. Bi¢u nay
da khién Buffett 1an dau ném trai dugc vi ngot ciia nganh in an xuat ban, tao tien'dé-cho vi¢c thu mua
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cong ty phat thanh My (American Broadcasting Corporation) va t& Washington Post sau nay.

Duéi su lanh dao cua Buffett, Hathaway da phat trién nhanh chong, tré thanh cong ty dau tu ¢6 phiéu
c6 anh huong sau sac, voi hang tram cong ty con va pham vi rong 16n, trong dé khong thé khong ké dén
nhirng cong ty ndi tiéng nhu Coca- Cola, Gillette, t& Washington Post, ngdn hang Wells Fargo.

Ttr sau khi [én 1am quéan 1y Berkshire, ¢6 phiéu ting tir 7 d6-1a 1én 150 nghin do-la; ciing vj ndm giir
31.1% c0 phén cta Berkshire nén nhi€u 1an Buffett gitt vi tri ddu bang nhirng ngudi giau nhét trén thé
gi01.

Tir nim 2007 dén nay, mic du thé gidi dién ra con bio tién & chua ting thdy, Buffett va hing
Berkshire phai_chiu khong it nhitng ton that, nhung so v&i nhitng nha dau tu pho Wall khac thi Buffett
va Berkshire van lam twong doi tot, ho hoan toan c6 kha ndng nhanh chong phat trién tr¢ lai.

Muon gianh chién thang trong thi truong co phi€u thi phai c¢6 tw duy hon nguoi, lgi
dung tw duy cua s0 dong, mua vao khi mgi nguoi chua cha y dén, va ban ra khi moimy
nguoi da dé y dén no. Giam nhi€u roi sé tang lai, tang nhi€¢u roi s€ bi giam, day la nguyén
ly thwong thay trong thi truong co phiéu.

By Wesymginn Jout = GE'CO

‘é_. / ,\;1{

Vuwong qubc Berkshire Hathaway: Coca-Cola, to' Washington Post, Gillette, GEICO, See's
Cg_ndies
&  Lai gdp tao ra mot ky tich I6n ve tai chinh tién t€. Einstein da ting noi: “Neéu khong can thiét
thi dung bao gio gidn doan 1ai gop™.
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CHUONG 2

Chia s¢ nhirng tinh hoa trong tu tudng cua Buflett

Maic du ai cling cho riang Buffett 1a mot thién tai dau tu, va tai ning do la_do trgi N\
sinh, nhung chinh 6ng laj khong tur nhan nhu vy, 6ng cho rang minh khong hé co bi:- Ej@}
ctr bi quyét ngo ca, chi can chiu kho hoc hoi thi ai cling c6 thé Jam duoc nhu 6ng, tha &
chi con 1am t6t hon. Véi nhu:ng ké khong chiu hoc héi, chi biét dua vao van may, ong ﬂ}

da dua ra 101 khuyén noi tiéng rang: “Nguoi ta luén ngoan ¢ khong chiu hoc hoi, cho du biét rang
hoc tap ¢o loi rat nhiéu cho twong lai nhung van ctr gitt thai 6 nhu vay. Ching ta luén gitr thai do
chong d6i rat manh liét d6i v4i viée tu duy va su thay d6i, nhiéu ngudi tha chét chir khong chiu dong
nio suy nghi, va cudi cung ho di ‘chét di” that su*. Cau ndi nay hoan toan dung dan. Tiép theo day,
ching ta hdy cung xem Buffett ¢3 van dung cau noi trén nhu thé nao, va cting nhau chia sé nhing tur
tuong cua Ong.

]. Xac dinh pham vi kha nang lam viéc cua minh

——

- Chingtaco thé d& dang nhan ra rang: Cac nha phan tich chu:ng khoan déu 14y nghé nghiép cua
O 46 twong ma ho phuc vu dé phan chia, vi du nha phan tich chirng khoan bao hiém, nha phan tich

& ching khoan bat dong san, nha phin tich chirng khoan thong tin... ho chi quan tim dén vong tron
pham vi ctia minh.

Mot nha dau tu thanh cong thi mot ndm dau tu khong qua 10 loai ¢6 phiéu, tuy nhién, cling c6 nhitng
nha dau tu mot nam mua vao khong dudi mét tram loai ¢6 phiéu. Thuc ra, mo1 mdt nha dau tu déu nén
c6 nhirng pham vi nang lyc riéng cua minh.

Nam 1996, 1an dau tién Buffett dua ra “Nguyén tic vong tron ning lyc” - nhan manh nha dau tu can
phai c6 kha nang danh gia chinh x4c nhitng doanh nghi€ép ma minh da chon lya.

O day, “da chon lya” 1a mot khai niém quan, trong, co nghia la chi nén xac dinh mdt hodc mot vai
doanh nghiép hodc nganh nghe ma minh hiéu biét roi tap trung dau tu, khong ngling nghlen ctru dé hiéu
1d vé no, phai nim chic viéc co thé dé dang kiém soét va hiéu duoc nhung xu thé¢ mé1 xuat hién cua th
truong hoac linh vyc nay, loi dung t6t nhat cac co hdi trén thi trudng, tir d6 dua ra nhiing sach lugc
dau tu chinh xac nhat.

Buffett khuyén nhimg nha dau tu khi chon lua ddi twong dau tu, trudc tién phai chon dugc pham vi
nhat dinh, tap trung dau tu vao linh vuc ma minh hiéu biét va c6 so treong ve no. Ong cho rang, chon
co phiéu, cling giong nhu chon vo, chi sau mot thoi gian chung song moi cd thé hiéu rd dugc tai ning,
pham chit va tinh cach ctia nhau, fir 46 mai thu duoc nhirng loi nhuan tot.

Bat ké thi trudong co phleu & qudc gia ndo ciing déu c6 dén hang tram hang nghin cong ty niém yét,
lIinh vuc nganh nghé cung cg dén hon vai chyc. Vé 1y thuyét, co phiéu ctia cong ty nao cung co kha
nang tang gia, nhupg néu muén chon dugc nhirng ¢ phiéu pht hop trong pham vi rong thi chang khac
nao mo kim day beé.

Vi thé, chon co phicy phaj chon trong pham vi ma minh nam vimg vé ng, vi du: Mot nguoi xuat than
tu nganh hoa chat thi tot nhat 12 nén chon mua ¢ phleu cua nganh hoa chat dé dé tim hiéu nghién curu,
chir khong nén dau tur vao cai ma minh khong hiéu gi; v6i nhitng ngudi hiéu vé tién té thi nén chon mua
co phi€u cua cong ty bao hiém, ngan hang, chimg khoan, chir khong nén dau tur vao cong ty y dugc;
nhung vo1 mot nguoi c6 nghién ciry sau vé nganh y dugc thi cling khong can phai nguong mo nguoi
khac khi thiy ho kiém dugc nhiéu tién & cd phiéu khac vi nd thuoc v€ nhirng Iinh vuc khong giong nhu
minh. 4

Buffett chi ra rang: “Néu noi vé kha ning cua ban, thi dleu quan trong khong phai 1a pham vi nang
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lyc 1on hay nho ma phai xac dinh ro gioi han pham vi nang luc cta chinh minh. Néu hiéu dugc kha
nang cua minh, ban co thé giau hon nhitng ngudi ¢6 pham vi 16n hon ban gip 5 1an nhung lai khong
biét rd gioi han.*

Buffett ciing thudng xuyén noi voi cac nha dau tw, phai xem dau tr nhu mot hanh vi 1i tinh, néu ban
chua hi€u dugc tinh than va ndi dung kinh doanh ctia mot doanh nghiép thi tuyét 461 dung nén mua co6
phi€u cua nd. Quan di€ém nay cua Buffett khién ching ta c6 thé hiéu dugc vi sao 6ng luon khong co
hirng thl gi vo1 nhitng cong ty vé cong ngh¢ cao.

Néu ban 12 mdt nha dau tu chan chinh, mudn theo “Nguyén tic vong ning luc” ciia Buffett, thi diéu
ma ban nén lam 1a: budc 1, hi€u va dinh ra gigi han cho minh; budc 2, han dinh s6 luong cac cong ty
ma minh s€ nghién ctru.

_Chinh sy kién tri v&i nhitng nguyén tiac d6 da gitip cho Buffett tranh dugc hang loat cac cam bay dé
ro1 gat hai dugc nhirng thanh cong phi thuong.

Point

1. Bat ¢t ai neu chii tam dén mot viéc va kién dinh véi no thi sé thu dugc E
thanh cong, dau tw ciing nhu vay. ~

2. Hay lam vi¢c trong kha niang cua chinh ban, quan trong khong phai la pham
vi nang luc 16n dén dau ma la giéi han ma ban vach ra cho né c¢6 dung hay khong.

Chon doi tuong dau tu thich hop

Mot nguoi xuat than tir nganh hoa chat thi t6t nhat 1a nén chon mua co phleu ctia nganh hoa chat dé
dé tim hiéu nghién ctru, chir khong nén dau tr vao cai ma minh khéng hiéu gi; nhitng ngudi hiéu vé
tién t& thi nén chon mua ¢ phiéu cta cong ty bao hlern, ngan hang, chirng khoan, chir khong nén dau
tu vao cong ty y duoc; nhung véi mot ngudi nghién ctru sau vé nganh y duoc thi ciing khong can phai
ngudng mo nguoi khac khi thay ho kiém duoc nhiéu tién & c¢6 phiéu khac vi nd thudc vé nhirng linh
vuc khong giong minh.

@Q Lot khuyén cua Buffett:
Néu ban c6 40 ngudi vo thi ban s& khong bao gid hiéu dugc bat cir ai trong sb ho.
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-~ Pau tu 13 trd choi cua tién bac va con sd, tir khi thi trudng cd phiéu ra doi dén nay thi hanh vi

=~ clia nha dau tu khong co nhu’ng bién doi lon ho van dung tinh cam dé giai quyét cong viéc,

& thuong xuyén bi noi s hai va long tham chi ph01 vi thé ma khong tranh khoi doi lic ngu ngde va
sai lam.

Do thi truopg duge quyet dinh boi quyet sach tap the cua tat ca cac nha dau tu, vi thé co6 thé noi mot
cach khong hé khoa truong rang, thi truong bi nhan to tam 1y ciia moi nguoi day qua day lai, thi trrong
co phicu chi co hai loai cam xuc: Hi vong va so hii. Chinh hai loai cam xtc nay sé khién ban dua ra
quyét dinh mua vao hay ban ra, quyét sich d6 hoac 1a thong minh hoic 1a ngu ngéc.

Trén thyc t¢, cai gia ma nha dau tu phai tra vi nhirng cam xtc do 1a rat 1on, voi nhitng nguoi thudng
xuyen thay d6i hanh vi cta minh thi cang thdm t¢ hon. Con ngud1 sinh ra von la mét sinh vat dugc xa
ho1 hoa, tAm 1y va tinh cam dé bi nhin to bén ngoai tac dong, vi thé, cling thudng xuyén khong v thirc
chinh xac dugc co hoi va tinh kha thi cua sy thanh bai, va ciing khong cO cach nao dé chong lai dugc
nhitng cam db trudc mat.

Tam 1y hoc cho rang: P 14 mot kiéu strc manh ctia niém tin tap thé gay anh hudng dén ching ta,
chiing ta s& vo tinh b1 sy can thi€p cua nhan td bén ngoai tic dong dén nhirng quyet dinh cua minh.

Néu ban mudn c6 dugc thanh cong trong linh vuc dau tu thi phai khac phuc nhiing khuyét diém trén.
Ban nén mdt mat binh tinh suy xét van dé mdt cach ky ludng; mat khac phai khong ché cam xiac mu
quang cua minh. Néu lam dugc hai di€u nay, ban mdi co6 thé gitr duoc sy tinh nhanh va kha nang phan
doan t6t noi thi truong day cam do.

Thong thudng, trong thi truong cd phiéu, cadm xtc clia moi nguoi thuong anh hudng 14n nhau, néu co
phi€u lién tuc rét gia thi chung ta s€ thay hau nhu nha dau tu nao ciling bi ro1 vao khing hoang, tuyét
vong.

Khi c6 phi€éu ban dang nam gitr xuodng gia, ban co thé lo s¢ di¢u nay s€ anh hudng xau dén von clia
minh, vi thé quyét dinh theo sat thi truong ban ra ¢6 phi€u nay dé khong bi ton that. Nhitng ngud1 nam
git trong tay nhi€u c6 phi€u khi thay tai san ctia minh bi sut gidm, nhat dinh s€ cam thay dau kho; con
nhirng nguo1 khi gia cd phi€u 1én cao nhung lai ti€c khong mudn ban ra thi s€ bién tién bac dang 1€ co
dugc thanh bong bong v6 hinh, va s€ vo cung hoi tiéc.

Nhu thé, ai ciing cam thay bat 6n khong yén, tur nhién mat di niém tin, gia cd phleu bat dau chao dao,
nhiing bién dong [6n trong lich str ¢6 phiéu My déu 1a do nha dau tw mat niém tin, va hau nhu khong
lién quan nhiéu dén tinh hinh kinh té.

Khi ¢ phleu cua ban lén gid, ban s& bat dau lo lang cho loi nhuan ctia minh c6 thé dot nhién bi syt
giam sau vai ngay, va ban quyét dinh ban ra. Tuy nhién, sau khi ban ban ra, ¢6 phiéu van 1én gia vin
vut, ban lai bat dau cam thay hoi tiéc. Ban lai tu hoi rang, vi sao tinh mot dang lai ra mot néo? Thuc
ra, do déu la do cam xuc tao nén.

T4t ca nhirng nha dau tu trong qua trinh dau tu, bat ké 1a ngudn von dang & thé rai ro hay 1a dang thu
dugc loi nhuan thi cam xuc déu Ién xudng theo gia co phleu Nhung thi truong co phiéu khong hé biét
ban 12 ai, ciing khong quan tam ban nghi gi, cang khong dé y dén hi¢u qua ma ban hy vong s€ co.

Hon nira, da_s6 moi ngudi déu khong dic rat dugc bai hoc tir nhirng sai 1am d3 qua, ma luén pham
lai nhitng sai 1am giong nhau, nguyén nhan ¢o ban 1a do ho ty cho rang minh d3 rat duoc kinh nghlem
C6 diéu, sy that 1a mic du dd ndp hoc phi rat dat nhung ho van khong hoc dugc gi.

Vi vay, Buffett cho rang Péi thi 16n nhat cia nha dau tu khong phai la thi truong ma la chinh ban
than ho, cho dii ban c6 kién thirc doi dao vé ¢ phiéu, tién t& hay tai chinh nhu’ng néu khong khong ché
dugc cam xtic cua minh thi ban cling khdé ma cé thé thu dugc loi nhudn tir viée dau tu.
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1. Pau tw khong phai 1a tro choi tri tu¢, mt nguwoi co6 chi S(‘),IQ 160 chwa chic
da thiang duwoc nguwoi co chi so thong minh 130, chién thing duwgc cam xuc @ &
" cua minh méi la chia khéa cia thanh cong.
@2 Loi khuyén ctia Buffett o
&  Chung ta khong can thiét phai thong minh hon ngudi khac, nhung chiing ta can thiét phai co
kha nang kiém ché chinh minh t6t hon ho.

Bi mic ket Khiing ¢d din cd phigu mdi Dau dén roi san
Nhirng nha dau tu dang nam gitt ¢c6 phiéu déu bi mac ket, khong c6 ngud1 médi bude chan vao va
nhirng ngud1 bi mac ket thi chi muon tir bo, nhung néu ho khong chiu mua vao thi s€ tao nén mot vong
tron ac tinh, c6 phi€u cur thé giam xudng, cuoi cung la thi trudng dong ctra va nd tao ra su sup do 16n.

Lo1 nhac nho: Lam thé nao dé vuot qua duge khung hoang

1. Ghi lai viéc dau tu: Buffett thwong danh dau vi tri ¢6 phi€u ma dng mua vao va ban ra vao bang
moc gia hang ngay, ghi r0 1y do lam nhu vay. Ong cho rang, khi dau tu ma khong ddm nhin thang vao
nhirng 161 ma minh mac phai thi khong bi€t ngay nao thanh cong s€ dén.

2. Kién dinh niém tin: La nha dau tu ai ciing biét cAu ndj ndi tiéng cua Buffett: Diing cam luc ngudi
khac nhuat nhat, tham lam luc nguoi khac hoang mang. Piéu nay da mang lai loi ich cho Buffett, néu
ban lam dugc thi ban cling s€ co6 thé c6 dugce thanh cong nhu vay.

I.- =
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'@CE? Trong sO nhirng cong ty xuyén qubc gia ndi tiéng, phai ké dén caj tén McDonald's, v6i chan Iy
—  “Don gian la strc manh”, san pham cua McDonald's don gian nhat thé gioi, quan diém quan ly
&’ kinh doanh ciing hét stic don gian hoa, tiéu chuan hoa; chinh nhitng diéu nay da dua McDonald's
dén vo1 danh sach 500 doanh nghiép manh nhat toan cau.

Nhiéu ngudi cho rang, thanh cong 1a phai 1am duoc diéu gi day phi thudng, va dau tu cling phai nhur
vay, nhung day thuc chat 1a cach nghi sai 1am.

Thay day cua Buffett - Graham, hon 45 nam trudc da timg noi rang: “Trong dau tu néu mudn co
nhirng thanh cong phi thuong thi khong nhat thiét phai lam nhtng viéc phi thu’O’ng” Buffett cting nghe
theo 101 day don gian nay, toan tdm toan y lam t6t nhing viéc co ban, va khong bao gio dugc quén
nhitng viéc can phai lam, nhd d6 6ng c6 dugc nhirng thanh cong phi thuong.

Tuy nhién trong thuc t&, hiu hét cac nha dau tw déu mudn dau tu theo nhitng chi s6 va bang phuong
hudng phirc tap ma khong dau tu theo nhirng cai don gian, thuc dung.

Mot s6 nguoi thanh thao Li thuyét Gann, Li thuyét song, Li thuyét hinh thai, Li thuy€t trung gian tai
chinh, chi s6 k¥ thuat, Li thuyét K-line... ngay nao ciing tién hanh mua vao ban ra rat ban ron, dé roi
cuoi cung la ton hao sirc lyc. Nhitng nguo1 nhu vay dau dau ciling co, ho quén mat 161 Buffett tirng noi:
“Con duong dau tu kiém tién nhanh nhat 1a 'Sy don gian nhat™.

Trong thi truong cd phiéu, ngudi dau tu thudng phirc tap hoa van dé. Thuc ra, don gian 1a tot nhat!
Buffett lai mét 1an nira nhan manh: Sach lugc dau tu chan chinh nhat cling giong nhu nhiing kién thirc
thuong ngay trong cudc song, don gian dén mirc khong thé don gian hon.

Buffett cho rang, mau chot cua dau tu chinh 1a nhitng viéc don gian ma ban co6 thé d¢ dang lam duoc,
s€ tranh dugc rui ro hon la 1am nhiing vié¢ phue tap kia, va cang ¢ loi cho viéc dau fu 1au daj cta
ban. Tham chi, 6ng con cho rang, mot sy dau tu thanh cong khong can phai ¢6 nhu:ng kién thirc s hoc
cao siéu gi, 6ng ndi: “Néu sd hoc cao cap 1a can thiét thi co 18 toi da phai quay vé ban bao r6i, tir
trudc to1 gio to1 chua thay s6 hoc cao cap c6 tac dung gi trong dau tu”.

Buffett cho rang, nha dau tu chi can hoc t6t hai mén hoc: Mot mon la Lam thé nao d€ danh gia dugc
gid tri cua doanh nghiép, mot mén nita 1a Lam thé nao dé suy xet gia tri thi truong. Tham chi, ong con
dua ra nhitng 101 nhan x¢ét khat khe vé hé thong giao duc cua truong Pai hoc Thu’ong mai: “DPai hoc
Thuong mai chi chd trong nhitng trinh ty phirc tap ma coi nhe nhitng qué trinh don gian, nhung nhirng
cai don gian mé1 thye su co hiéu qua”.

No6i mot cach nghiém tc, dau tu 13 mot nganh day rui ro, nhung Buffett lai rat it khi gip that bai
trong cac hoat dong dau tu dai han. Trong nguyén ly dau tu dai han cua 6ng ¢6 mot phuong thirc rat
thuc t€, d6 14 hoc cach chon lya va tranh xa.

Vé viéc giai quyét cac van dé kho khin trong kinh doanh ciia cong ty thi Buffett va nguoi hop tac -
Munger c6 dén 25 nam kinh nghi¢ém con kém xa so v&i nhitng nha quan ly, nhung ho luon chon phuong
phép tranh xa nhitng doanh nghi¢p “c6 van dé* va day chinh la nguyén nhan can ban cho su thanh cong
cua ho.

Co 1€, hau hét cac nha dau tu déu xem viéc dau tu c¢6 phi€u nhu 1a mot canh bac, va xem hanh vi dau
tw nhu hanh vi danh bac. Nhung trong mat cua Buffett, ¢, phi€u la mot nganh kinh doanh. Khi budgc
chan vao nganh nay, su chu y cua ong khong phai ¢ c6 phiéu ma la c6 gang co dugc cai nhin thau su6t
ve doanh nghiép. Ong xem ¢ phiéu nhu mdt loai throng mai, dong thoi v6i viee tim kiém gia tri thi
ong cling giong nhu nhirng nha dau tu khac, xem tang trudng nhur 12 mot mat cua gia tri.

1. Con dao 1a mit trong nhu’ng cong cu don gian nhat, nhlrng no cing la cong @
cu thuc dung nhét, hon nira né con khé bi hong. DO’n gidn khiong dong fighia &
voi vo dung, tri ndo ciing nhu vay, dac blet la*trong dau tuw.
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e Triét Iy don giin ciia Buffett
Triét Iy don gian ctia Buffett

Ton chi: Xem co phiéu nhu mot nganh kinh doanh

Ong xem ¢6 phiéu nhr mot nganh kinh doanh, dong thoi voi viée tim kiém gid tri, thi cling gidng nhu
nhirng nha dau tu khac, xem tang truéng nhur 13 mot mit cia gid tri.

Nén tang: Dau tu ly tinh

Buffett khong bao gir mao hiém vao nhitng linh vie ma minh khéng hiéu biét, cang khong bao gio
bé ra mét xu dé mao hiém.

Phuong phap: Chon lya va tranh xa ? o
Muon dau tu thanh cong thuc ra rat don gidn, chon thir minh hi€u biét vé n6 va tranh thir minh khong
hé biét gi.
Triét Iy don gién trong cudc song
Trong cude song, Buffett khong bao gio phire tap, ma Iuén don gian hoa moi van de. Quan a0 Ong

mic rat don gian va ré tién, d6 ong an cling 1a nhitng 6 an hang ngay trén phd - Hamburger va Coca.
Ong khong hut thude, khong uong ruou va rat it khi dén nhirng khach san thugng hang.

@C\ Lo1 khuyén cua Buffett:

& Sodi chung ta thanh cong 1a vi chung ta danh toan tAm toan ¥ vao viéc tim kiém mot céi hang
rao thap ma ta co thé dé dang budc qua; dong thoi, cd ging franh nhirng hang rao qua cao ma
minh khong c¢6 kha nang vuot qua.

uF N
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4. Xem xét doanh nghiép dau tu giong nhu mot ong
chu

- —

= _ Trong triét 1y dau tu cta Buffett, c4i mua vao khong chi la co phleu ma 1a chinh doanh nghi¢p
e d6, ciing c6 nghia 13 dau tu vao c6 phiéu nhu git mot phan ctia doanh nghiép. Vi thé khi tién

& hanh dau tu, phai coi trong gia tri bén trong cua doanh nghiép, bai vé 1au dai, gia co phiéu sé
phan anh dugc gla tr1 ciia mot cong ty.

Nha dau tu can xem minh nhu 14 nguoi s& hitu doanh nghiép, gidng nhu 6ng chil cta cong ty. Quan
diém nay cta Buffett co tir Graham, Graham da tirng n6i: “Cach dau tu, thong minh nhat 1a xem minh
nhy 6ng chil cta cong ty ma minh dang nam giit ¢6 phiéu”. Buffett cho rang, day 1a cAu noi quan trong
nhat trong thuyét dau tu cua ong tur trude to1 nay.

Da s6 nha dau tu déu xem ¢4 phiéu nhu mot cong cu kiém loi nhuan, chir khong hé nghi rang minh la
mot bd phan trong doanh nghiép, cang khong nghi dén viéc chon lyra doanh nghiép vo1 tim 1y cta mot
nguoi kinh doanh. Do ho khéng quan tAm nhiéu dén doanh nghiép, vi thé thuong voi vang “ra tay”
trong khi minh con chua hiéu biét nhiéu vé né.

Néu chiing ta xem minh nhu chii doanh nghiép, ching ta s& quan tim dén no, bao gom ca qua khu,
hién tai va tuong lai; thanh cong hay that bai, vu di€m hay nhugc diém cua n6é chung ta déu nam dugec,
tir d6 c6 tinh toan riéng cho nhirng quyét dinh ctiia minh.

Chiing ta c¢6 thé xem cach ma Buffett d& du tu vao to Washington Post nhu thé nao:

Ttr khi mua t& Washington Post tr nam 1974 dén nay, Buffett lién tuc nam gitr ¢6 phi€u cua doanh
nghi¢p nay. 20 nam nay, Washington Post dd dem lai cho Buffett va Berkshire nhiéu 1gi nhuan. Nhung
khong phai ai cling nam gitr ¢6 phi€u cua mdt cong ty 20 nam ma khong hé dao dong, trir phi ho xem
minh nhu ngudi chi so hitu thue sy cta doanh nghiép, néu khong ho sé khong thé 1am duoc diéu d6
cho dén gio phut nay.

Buffett nhac nhé cac nha dau tu rang, dau tu va kinh doanh doanh nghi€p vé co ban khong khac nhau.
Khi dau tu, nhitng viéc minh 1am giéng nhu mdt nguoi chu sé hitu chin chinh ctia doanh nghiép vay,
hiéu 1o du:oc vu thé cta doanh nghiép, biét dugc budc tiép theo phai lam nhu thé nao, va hiéu dugc
céc ting quan 1y cua no.

Khij ban chi ¥ dén mot cong ty, ban phai dung trén 1ap truong cua nha kinh doanh hodc co dong 16n
dé tién hanh diéu tra vé cong ty. Ban nhat thiét phai syy nghi: Néu ban 13 nguoi lanh dao cong ty, ban
s& 1am nhu thé ndo, nén lam nhu thé nao, cong ty c6 db1 thi canh tranh nhu thé nao, c6 khach hang nhu
thé nao. Hon nira, ban phai timra dap an chinh x4c cho nhitng van dé do.

C6 thé ban khong hiéu rd vé phuong phép diéu tra cac cong ty niém yét, khong biét nén bat dau tir
dau, vay hay thir doc nhirng gdp y sau day cua Buffett:

@ Y kién 1: Kiém tra bao cao hang nim trong vong vai nim trudc, dic biét phai cha ¥ sach luoc vé
tuong lai ctia nha quan ly lac do.

@ Y kién 2: So sanh quy md luc d6 va két qua ciia ngdy hom nay, xem ho da thuc hién dugc ké
hoach & mirc d§ nhu thé nao.

€ Y kién 3; So sanh chién lugc vai nim trude voi chién luoc va quan diém hién tai, xem c6 su
bién doi nao v€ quan niém khong.
@ Y kién 4: So sanh bang bao cao hang nam cua cong ty ma ban hung tha vo1 nhimg cong ty khac

cung nganh nghé. Rat kho tim duoc_hai cong ty nio ma giong nhau hoan toan, tuy nhién khi so sanh
nhirng doanh nghiép ¢6 chut twong dong thi ban ciing s& ¢ nhitng danh gia nhat dmh

Hay nh¢ vi sao ban phai ding vao, vi trj ctia chu doanh nghiép dé nhin nhan moi phuong dién ctia
no, vi cai ban dau tu khong phaj 1a c6 phleu ma la mua lai mét b phanicua doanh nghiép, moi thong
tin vun vit ma ban timg budc nim duoc cudi cung s& anh huong'dén gid tri'cd phiéu-ma ban mua vao,
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nhung quan trong 13 can phai tim hiéu trudce. Chi khi di diéu tra nd v6i tAm thai cia mot nha kinh
doanh thi ban mé1 c6 thé hoan toan nam rd dugce tinh hinh cua doanh nghiép.

Néu lam dugc nhu vdy, thi chua biét chirng ban c6 thé nim duoc tinh hinh cong_ [ty con rd hon ca
ngudi kinh doanh thie t&, nhu thé, viée dau tu ctia ban di cach thanh cong khong xa roi.

Point ﬁ

1. Cach du tw thong minh nhat Xem minh nhu 1a 6ng chu thuce sw cua doanh @'
nghi¢ p ma minh dang giir co phleu

Nhin nhén doanh nghi¢p vo1 con mat ctia 6ng chi

Chi khi ban hiéu vé cong ty niém yet vo1 that do nhu mot nha kinh doanh thi mgi c6 thé hiéu duoc
cac thong tin vé doanh nghiép do, can tim hiéu dén khi ndo nim dugc thong tin hitu ich méi thoi, chir
dirng dau tu mi quang. Buffett gop ¥ véi chiing ta may phuong dién sau:

~

1. Kiém tra bdo cao hang nam ctia doanh nghi¢p trong vong vai nam trd vé trude, dac biét phai cha
y sach lugc trong tuong lai cua nha quan ly luc do.
2. So sanh quy mo lac d6 va két qua cua ngay hom nay, xem ho di thuc hién duoc ké
"33 , hoach & mirc do nhu thé nao.

e

=k

3. So sanh chién lugc vai nam trude voi chién luge va quan diém hién tai, xem c6 su bién d61 nao
v€ quan niém khong.

%3 i {'

4. So sanh bang bao cao hang nam cua cong ty ma ban hirng thi vo1 nhitng cong ty khac cung nganh

nghé

< Loi khuyén cta Buffett:
Rui ro dén tir viéc ban khong biét minh dang 1am gi!
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N CO phiéula sy phan anh mot phan thanh tuu ting trudng kinh té cua nhan loai, vi thé nim giir
2 ¢4 phicu dai han tit s& mang lai 1oi nhuin cao. Buffett tham nhuan dao 1y nay, mot khi da mua

&’ vao co phiéu cua doanh nghiép nao thi 6ng s gjir nd trong thoi gian dai. Ong cho rang, khong co
1y do gi dé ban ra co phiéu c6 gia tri ma minh dang nam git.

Trudc khi du tur thi trong diém quan sat 1a gid tri twong lai ctia cong ty nay, néu chi vi sy chénh 1éch
gia cta co phiéu ma chung ta voi vang ban ra dé thu chat it loi nhuan thi day thuc su 12 mot hanh vi
ngu xuan.

Néu chung ta hoi Buffett thoi gian 1y twdng nhat dé gitr co phiéu, thi 6ng da ting noi 1a “vinh vién”,
chi can doanh nghiép van thu duoc lo1 nhudn kinh té cao hon mir¢ binh quan, hon nita, nha quan ly van
phan chia loi nhudn cong ty mot cach cong bang, thi ta van nén tiép tuc nim giir co phleu

Buffett khong tin 1a qua nhiéu 1an giao, dich c6 thé ‘mang lai 191 nhudn cao, Ong tin chic rang, chi nho
vao viéc mua vao mot vai loai co phiéu va doi nd ting gia 1a c6 thé thu dugc hi¢u qua nhu mong
muon.

Thuc té da chimg minh cach nghi cua ong hoan toan, dung dan, von dau tu cua ong tir trudc toi ‘nay
déu tap trung & mdt vai cong ty ma ong van nam gitr co phicu tu nhleu ndm nay; trong tai san cua ong,
thi khoang 80% 1& thu dugc tir nhitng c6 phiéu do.

Tt gitra thap ky 70, Buffett bat dau mua lai co phiéu to Washington Post, cho dén khi 6ng co trong
tay 1.86 triéu co phiéu. Thoi ky nam 1985, 6ng ban ra 10% co6 phiéu cua cong ty nay, 1.7 trigu co
phleu con lai van nim gitr cho to1 bay gio; nam 1989, ong mua 96 triéu co phi€u cua cong ty Gillett,
va nam gitt dén tan bay gio.

Khi Buffett 21 tudi, ong bat dau nghién ciru va mua c6 phiéu cta cong ty bao hiém GEICO, dén nim
1983, dng da, co trong tay 6.8 tri¢u ¢ phi€u; qua 5 1an phan chia, 6ng co trong tay 34 tri€¢y c6 phiéu,
chiém 59% tong s6 c6 phan cua cong ty nay; ndm 1995 6ng mua nét 41% c6 phan con lai, nam toan bo
tai san cua cong ty.

Su bao dap cho long kién nhan nay that ngoai strc tuong twong. Nhing ngm 70, Buffett dau tu vao
GEICO 45 triéu do-la, nam 1995, khi 6 6ng mua lai cong ty nay, gia tri ¢o phleu lac do da tang 1én 24 ty
d6-la. Con nam 1973, 6ng bo ra 10.6 triéu do-la dé mua vao co phiéu ctia Washington Post va van
nam gitr cho té1 gio, su tdng gia cua cac cod phiéu nay va viéc tirng ban ra mot phan c¢6 phiéu da mang
vé cho ong tong thu thap 2,2 ty do-la.

Ve ¢6 phiéu cua Coca-Cola, 6ng cho rang, thoi gian nam gitr 1a “vinh vién”. Nam 1988 khi dau tu
vao Coca-Cola, mirc lgi nhuan trén thi trugng va tong thu nhap cua Coca-Cola chi la con s6 khong so
Vo1 bay gio, cal ma Buffett cha ¥ dén 1a tiém ning phat trién to 16p trén pham vi toan cau cua ng. Ong

cho rang, day sé& 1a thir do uong dugc hoan nghénh rong rai trén khap thé gidi, sau ndy sy phat trién cua
Coca-Cola dting theo nhitng gi ong nghi.

Tir 400 nghin do-la nim 1959 dén 52 ty ndm 2007, ching ta c6 thé tinh dugc, trong vong 48 nam,
murc tdng thu nhdp binh quan ctia Buffett 1a 25%, cao hon mirc ti€u chuan 6 1an, nhung néu chi nhin vao
mot nam nao day, thi s€ c6 rat nhiéu nha dau tu khong cong nhan con so6 nay.

‘Nhung, trén thé gigi nay, khong co bat ctr ai ¢6 thé c6 duoc murc thu nhip nhu thé trong sudt mot thoi
gian dat, d6 1a vi da s6 moi nguoi déu bi long tham, sy lo lang va khing hoang chi phoi, vi thé ho tro

thanh nhung nha dau tur ngan han hodc 1a khach dau co, va khong giéng nhu Buffett - mot nha dau tu
chan chinh.
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1. Chi can doanh nghiép dat dugc muc loi nhudn kinh té cao hon mirc binh quan,

va do1 ngti quan ly lam nguoi ta cam thay dang tin, thi gia tri ¢o phiéu cua
doanh nghwp nay dang dé nam giir 1au dai.

e C6 phiéu Buffett nim giir dii han

" &

Cong ty L‘an diu tién mua]SoMIhr(mg dau tu (cO/Chiém ty trong tong dauNim ban ra Tltm gian nam gity
vao phieu) tu (%) (nam)

Washington Post 1973 1.727.765 2.4 Dén nay 36
Gillette 1989 48.000.000 15.3 DPén nay 20
égg‘)can EXpressi 9oy 49.459.000 11.4 Dén nay 15
Coca-Cola 1988 200.000.000 43 Dén nay 21
Ngan - hang — Wells, o, 729.148 8 Dén nay 19
Fargo

ABC 1976 24.614.214 7 1996 hop mhat |3

Disney
GEICO 1976 Sat nhap Berkshire — |...... 1995 mua toan bg (33

o Lo1 khuyén cua Buffett:
®  Néu ban khong thé ndm giit ¢ phiéu trong 10 nim, thi ban dimng giir nd du chi trong 10 phut.
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-~ Thi truong cod phleu chic chin bién doi khong ngung, gia ¢ phiéu cling ¢o thé bién dong bat
= ¢tr 1ac ndo, ¢ lic trd nén rat kich liét. Day vura 1a sy cam do lai vira 1a moi lo tiém an, boi
& nhirng anh hu’O’ng to 16n ma sy bién dong d6 gay ra cho din co phiéu thi ai ciing biét.

Buffett cho rang, nhiing ngudi c6 tAm trang bién ddi theo tinh hinh thi treong thi khong phai la nha
dau tu, ma 1a khach dau co. Mot nha dau tu chan chinh tuyét d6i khong bao gio luu tim dén sy bién
dong cua thi trudong hoic sy bién dong cua gia cd phiéu hing ngay, khi ho da phén tich, danh gia mot
cach khach quan, ti mi va chinh xac tiém ning phat trién, nang luc kiém lgi va kha nang canh tranh cua
doanh nghiép, thi diéu phai lam chi 1a cho do1.

€ "Ngai Thi Truong" va "Nguyén tac ca sau"

Vo1 Buffett, sy bién dong gia khong hé anh huong dén cam xtc cua Ong, tir 1au 6ng da hinh thanh
dugc thoi quen tho o voi sy bién dong do. Buffett hiéu rang, néu muén co dugc su bao dap cao hon
gig tri thi truong, thi phai [am duoc diéu nay. Ciing giong nhu trong mot cudce dua xe hoi, ban phai
nhan nhin chiu du:ng, khac phuc moi van dé thi moi dén duoc dich an toan va nhanh chong

Buffett cho rang, nhiing nha dau tur qua nhay cam voi thi truong thyong rat ngu ngoc ctr hé nhin thay
co phiéu cang ha gia 14 ho cang sOt sang ban ra co phiéu cua minh. Ong noi: “No giong nhu ban bo ra
100 nghin do-la mua mot cin nha, va sau d6 ban bao ngudi moi gidi hiy ban nd di voi gia 80 nghin
do-la, day ding 1a mt hanh dong ngu xuan‘

Véi Buffett, kién nhin 13 mot trong nhitng t6 chat quan trong ciia mot nha dau tu thanh cong, Buffett
thuong no1, chi can ban nam gilt trong tay ¢6 phi€u ma ban tdm dac, thi nhitng phién giao dich tiép
theo c6 dong ctra cling khong van dé gi.

Tho o vai sy bién dong gia co phiéu 1a mdt tri thirc ma ai cling phai hoc, chiing ta nhat dinh phai
nhd mot di€u l1a: Tinh hinh gid ¢6 phiéu khong anh hudng gi dén tiém nang cua cong ty, cai ban can
quan tam la thanh tich ctia cong ty nay, chir khong phai gia ¢ phi€u cua no.

Ve su bién dong cua gia, thay giao cua Buffett - Graham c6 mdt cau chuyén ngu ngon noi tiéng -
“Ngai Thi Tryong™: Gia thuyét rang ban va mot nguoi tén la ngai Thi Truong tién hanh giao dich co
phicu, dic diém cua ngai Thi Truong nay 1a tim trang khong on dinh. Vi thé, trong nhirng ngay vui ve,
ong ta sé bao gia cao; nguoc lai, khi budn rau thi s& béo gia thap. Noi I;hu’ cach no1 hién nay thi th1
truong s€ pham 101, con mot nha dau tu xuat sac s€ lo1 dung 161 nay triét de.

Gia st trong mot ngay giao dich, ngai Thi Truong bong nhién tam trang khong vui, bao mot gia qua
thap ngoai tudng tuong, thi trong hoan canh nay, khach dau co s¢€ theo yéu cau ctua “Nguyen tac c4 sau”
1a ngung lai va ro1 khoi thi truong, con nha dau tu gia tri thi hoan toan nguoc lai, s€ lién tiép mua vao!
bay chinh 1a sach luoc giao dich khic nhau vi quan diém | gid tri khac nhau; cting chinh la diéu Buffett
Ii)l cho ching ta biét: “Xem bién dong thi trudng nhu mot nguoi ban ciia ban chir khong phai 1a d6i
t u”

Trén thuc t€, chi nhin vao Berkshire cua Buffett, trong thg1 ky kinh t€ suy thoai 1973-1974, gia c6
phiéu tr 90 d6-la mo1 cd phi€u giam con 4Q do-la mo1 cd phicu; trong con am_dam ¢ phi€u nam
1987, gia c6 phieu tor khoang 4.000 do-la moi ¢ phi€u giam con 3.000 do-la moi co phigu; thoi ky
chién tranh Vung Vinh ndm 1990- 1991, c6 phi€u ]lai mot 1an nita chao ddo, gia c6 phi€u giam tur
8.000 do-la xudng 5.500 do-la; thoi ky ndm 1998 dén 2000, sau khi Berkshire tuyén bo mua lai cong
ty bao hiém, gia co phi€u cua n6 khoang gitra nam 1998 giam tir 80.000 do-a la xuonad g cong 40.800
do-a la moid co 4 phieud daua namé 2000. Co u the & nhand thaya , thoie gian nay, Buffett da bi chan
dong manh va phai chiu ap luc tinh than rat 1on do viéc dau tu ¢6 phiu gay ra. Néu theo “Nguyen tac
ca sau” thi Buffett khong biét da phai dung lai bao nhiéu 1an xéig.nhung néu nhu vay thi ching ta s&
khong thé nhin thdy Buffett cia ngdy hom nay.

Trong mot con bao tién té trén pham vi toan cau gan day, Berkshire ciing kho tranh khoi anh hudng,
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gia co phiéu gidm tir mirc cao nhat 1a 150 nghin d6-la xuong 60 nghin d6-la, 1an ndy da c6 khong it
nguo1 phai dung lai, nhung c6 1€ vai nam sau, thi trrong s€ chirng minh nhitng ngudi nay da dai dot
dén mirc nao.

Point ‘j
1. La mot nha diu tw binh thuwdong, nén giam bét nhitng hanh vi diu tu tuy

tién, nhirng vié¢ c mua ban c6 rii ro cao.
s ¥ ] - 1
| | " i

Khi ngal Thi truwomg vui vé: Khi nga1 Thi tru:0’ng vui vé, s& thé hién su hu:ng phan khac thuong, thi
truong co phleu cling theo d6 ma ting gia, ngudi ngudi dé 10 ra ban chit tham lam.

Khi ngai Thi treong u buon: Khi ngai Thi trudng u budn, ca thi trudng s& bi cam xac bi quan ma
am dam, nguo1 nguoi 10 veé so hai.
Nguyén tac ca sau - Nguyén tac dau o ma Buffett khong tan thanh )

Nguyén tac ca sau xuat phat tr cach can nuét cua ca sau, con moi cang mudn vung ?Zt\
vay, ca sau thu dugc cang nhiu. Gia dinh mot con ca sau ngoam phai chan cua ban va “’
doi ban vung thoat, néu ban dinh dung canh tay dé ctru d6; chan cua minh, thi miéng t By
cua no s€ cung, lic cin chan va tay cua ban. Ban cang day tranh thi cang gap nguy #
hiém. Vi thé, néu mot con c4 sdu cin vao chan cta ban, nhat dinh phai nhd rang: co
hoi sdng sot duy nhat 13 hy sinh mot bén chan.

Lo1 khuyén cua Buffett:

féd Néu trong cudc doi cua ban chi c6 dugce 20 lan ra quyét sach dau tu 1on, thi cling giong nhu
duc 20 16 trén tam thé, mo1 1an duc la co hoi ctia ban s€ bi it di mot 1an. Vi vay nha dau tu can
phai co thai do than trong khi ding trudce viée dau tu.

€ "Ngai Thi Truong"

Nhiéu nim nay, Li thuyét thi truong hiu qua tro thanh ly luan ma phan ]6n nha dau tu tin tuong, no
d3 ngdm sdu vao mau ho, hau nhu it bi nghi ngd. Li thuyét nay cho rang, tat ca nhiing thong tin c6 1ién
quan dén thi truong déu co thé duoc phan anh dang dan trén gia co phiéuy, thi truong 14 mot hé thong
c6 ich va hoan mi, hanh vi dau tu 14 i tinh, vi thé khong thé thu duoc nhitng thanh tich cao hon mtrc
191 nhuan binh quﬁr; cua thi truong, khong thé ti€p tuc chién thang thi truong, Tu tudng nay gitt vi tri
quan trong trong suot quang thoi gian tir khi thi truong ¢ phi€u ra do1 cho dén nay, nhiéu ly thuyét vé
kinh t€ va dau tu déu dugc tao nén tir cai khung nay.

Vo1 Buffett, nhiing quan diém vé Li thuyet thi trudng hiéu qua chi 13 ¥ kién chtl quan ctia nha dau tu
va cac hoc gia kinh t€. Thi truong von la mot hé thong vira phire tap lai bién do6i khon ludng, trong mét
Buffett, n6 s& c6 nhiing trang thai khac thuong do bi anh hydng boi cac nhan t6 khac nhau, khong the
cho ban dap an ma ban muon. Thi trrgng 1a mot no1 day bién tau, Itra loc, cdm xic hoa, ban khong the
thuc sy hiéu dugc hét y do cua nd. Néu bi nd 161 di, ban co6 thé s& b1 mat phuong hudng cling nhu kha
nang phan doan ctua chinh minh.

R6t cude 1am thé nao dé loi dung ngai Thi Truong, dé nha dau tu c6 thé dam bao duoc tai san cla
chinh minh? Nam d6, khi Buffett van con 1am viéc cho cong ty cua thay Graham, 6ng da ting hoi thay:
“C6 phiéu ma bj thi tru:0’ng danh gia thap, thi c6 co hoi ting gia khong?

Céu tra 101 cua Graham la: “Thi truong thuong xuyén la nhu vay, chang 1& gia c6 phiéu phu thudc
vao thi truong?” Buffett ciing thuong néi vay. Cac ban hay thir nh¢ lai sy phan doan ban dau khi
Buffett mua lai co phleu cua American Express. T nim 1963;:khi, mua cO phiéu cia American
Express, Buffett da ap dung nguyén tic nay roi. Ong da lay mot phan 161 tailsan dang nam gitr dau tu
vao hing American Express, vi luc d6, cb phiéu clia cong ty naybi nhitng 161 d6n dai khong t6t chi
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phoi nén d3 bi giam tir 65 do-la xuong con 35 do-la. Buffett cho rang dy 1a mot co hoi rat tot d€ mua
vao, 6ng lién mot luc 14y ra 40% tai san cta cong ty - tong cong 13 triéu do-la, dau tr vao cd phiéu uwu
thé nhu:ng lai dang gap day kho khan nay.

Du thé nao di nira thi dy ciing 1a mot hanh dong dau tu {uong doi tao bao, nhung ong lai rat ty tin
vao tén tu6i cua American Express. Nguyén nhan khong pam ngoai viéc khi d6 nguwoi Mi van rat ua
chudng st dung the tin dung ciia American Express, vi thé gi4 tri cua American Express khong bi anh
huong boi gia co phleu Lac do 1a thoi ky wa chudng sir dung thé tin dung trong doanh nghiép, tiém
nang du lich nudc ngoai tot, ty 1é st dung séc du lich ting 1én nhanh chong.

Thuc t& chirng minh, 2 nim tiép theo, c6 phiéu cua cong ty American Express ting 1én gip 3 lan,
cong ty hop tac cua Buffett ttr vu giao dich nay kiém dugc 20 tri¢u do-la 1g1 nhuan. Néu Buffett cling
tin vao Li thuyét thi trrong hi¢u qua, thi s€ khong thé c6 dugc sy dau tu thanh cong nay.

Do do, Buffett khong cho rang thi truong 1a li tinh va hiéu qua thuc sy, ong chia s¢ voi cac nha dau
tu rang: “Khong nén coi thi trudng 13 ngudi chu ciia ban, cling khong nén xem né 1a ngum huéng dan
cho ban, cai ban can theo dudi 1a doanh nghiép, chir khong phai l1a xu hudng thi truong”.

Point
1. Tap trung vao doanh nghiép ndi bat ciia nhﬁ’ng ngz‘lnh ¢6 wu thé, tin dung
luc "ngai Thi Trwong'" khong vui thi mua vao véi sb lwgng 16'n, do chinh 1a &
cach lam thong minh nhat. v
Sw ki€én Buffett dau tw vao American Express
Niam 1965, Buffett dau tu vao American Express, khi ay do nhirg tin tirc lua bip [
ma co phleu cua cong ty nay sut giam, gia co phi€u tir 65 do-la xuéng con 35 do-la.
Khi thi truong don dap ban ra thi Buffett lai xem American Express nhu 1a mot doanh
nghiép co thé kinh doanh, thé tin dung cung voi séc du lich cua cong ty van phat trién
thudn loi, Buffett cho rang né du dé c6 thé khién American Express vuot qua duoc
khé khin 1dn nay. Su thyc ding 1a nhu vay, 2 nam sau do, co phiéu clia American
Express da tang trudng nhanh chong tré lai.

Lo1 khuyeén cua Buffett:

‘/EﬁT Khong nén coi thi trudong nhu chu nhan cua ban, cing khong nén coi n6 la nguoi hudng dan
(,.; ctia ban. Thr ban can theo dudi 1 doanh nghiép, chir khong phai 1a xu huéng cua thi trrong.
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Cea  Trong phuong phap dau tu cua Buffett, c6 mot nguyen tac quan trong 13 khong dau tu vao
o doanh nghi¢p ma minh khong hiéu biét. Ong thuong xuyén noi voi cac nha dau tu rang, phai xem

G" dau tw nhu mot hanh vi 1y tinh, néu ban khong hiéu biét vé doanh nghiép nay thi tuyét di khong
nén mua c6 phiéu ctia no.

Trong hé thong dau tu cua Buffett, hdu nhu khong tim thiy ddu vét cua khoa hoc ki thuat hay mang
Internet. Nguoc lai, ong tim nhitng doanh nghiép truyén thong, bdi 6ng hi€éu dugc tiém nang phat trién
cua nd, nhu bao hiém, thuc pham, do tiéu dung, do dién, quang cao, truyén thong, va tién t&.

Cuoi thap ky trude, thi truong co phiéu My roi vao khung hoang do con song gi6 IT, doanh thu cua
Berkshire trong ndm nay 1ap ky luc thap nhat. Do Buffett hoan toan khong dau tu vao doanh nghiép c6
khoa hoc cong ngh¢ cao, vi thé, gioi dau tu luc do déu hoai nghi liéu Buffett c6 kip budc thoi dai,
tham chi con luu truyén cau ndi: “Con dudng dau tu ctia Buffett khong con thich hop véi thoi dal
Internet nita”

Khi ca thé gic’wi con dang quay cudng v6i nhitng ¢6 phiéu khoa hoc truyén thong thi Buffett van khong
bi lay dong, kién quyét gitr "tran dia" ctia minh, thé hién rd su c6 don va co6 chap.

Su ¢ chip nay khong phai 12 diém khiém khuyét trong c4 tinh cta Buffett, ma 13 6ng trudc sau nhu
mot ludn tuan thu theo nguyén tic cua minh: “Tuyét doi1 khong dau tu vao doanh nghiép ma minh khong
namrd”. Thyc t€ da chirng minh, nguyén tac ma 6ng lam theo la hoan toan diung dan.

Vao nam 2000, nganh IT dot nhién bién thanh bong bong, kéo theo su di xudng cua co phieu khoa
hoc k¥ thudt cao; ¢6 phi€u cua cac cong ty “kinh t€ cli* voi dai dién la nganh hang d dién cling dan
dan thay day ro1 hoi sinh lai, con hang Berkshire thi don thoi ki hoang kim va phat trién nhanh chong.
Dong thoi, khi giac mo dep cua cong ty truyén thong tan vo, chi sO NASDAQ (San giao dich ching
khoan Hoa Ki) cling lap tirc tut xuong nhanh chong, di€u nay da khién cho nhi€u nha dau tu tirng mdt
tho1 huy hoang nay phai chiu ton that nang né.

Gia tri ban than ciia nhitng nhd mang tén tudi, giau co giam manh, Dudng nhu trong vong 1 tuan,
Keith - Chu. tich ctia America Online va Time Warner di ton that dén 120 tri¢u do-la; Jeff Bezos -
giam d6c diéu hanh cia Amazon mat mat nhiéu nhaté - 2,3 ty 0 do-4 la; Jerry Yang - 6ng cha Yahoo da
thi€t hai 1én dén 1,6 ty do-la. Con Buffett, tai tho1 di€ém néy da kieém dufo’c 570 tri¢u do-la.

Buffett va Bill Gates - hai ngudi gidu nhat thé gidi da két giao ban hitu v6i nhau, Buffett con 1a
nguoi chirng hon cho Bill Gates, ho déu danh gia vé nhau rat tot.

Khi noi vé Bill Gates, Buffett.da tirng noi: “Toi khong ¢o6 tu cach binh xet nang Iuc cong nghé cua
ong ay, tuy nhién, t61 cho rang dau o6c kinh doanh cua 6ng ay that 1a xuat sac. Cho du Bill Gates co di
l1én tir mOt ngu o1 ‘ban xtc xich di nira thi 6 ong ay ciing s& tro thinh mot ong hoang trong kinh doanh xuc
xich, trong bat ky tr6 choi nao ong cting déu gianh chién thang, trong md1 mot nganh nghe déu rat xuit
sac, nhu:ng to1 khong nhat thiét phai o dang sau 6ng ay”. Bill Gates cung da tung noi vé Buffett : “Tu
trudce toi nay t6i khong bao gid két ban vai ngudi khong hiéu gi vé may tinh, nhung Buffett thyc su 1a
mot ngoai 1&”.

Nhung du cho tinh ban vo1 Billgates co sau sic dén dau thi d6 ciing khong phai 1a ly do dé khién
Buffett ¢ y dinh dau tu vao cong ty vé cong nghé cao, Buffett Von la nguoi rat tu tin, nhung khi d6i
mit v6i cong ty véu khoa hoc cong nghé, ong lai to ra rat “khiém ton’

Cho du tinh hinh ¢6 phi€u cia Microsoft 20 nam nay ludn thé hjén rat tot, nhung Berkshire cua
Buffett khong nam gitt mft c6 phi€u nao, vi Buffett khong hé hi€u gi vé nganh nay, duong nhién sé
khong biét tiém nang cua n6 dén dau. Chung ta nén xem bi€u hi€én nay cua 6ng la mot biéu hi¢n ly tinh
va thong minh. Trong thdi dai c6 phi€u nganh khoa hoc ky thuat dang:’s6t” nhu ngay nay, mot trong
nhitng cach dé tranh bi nguoi khac coi 1a d6 ngoc cua Buffett [a'tu thira nhan minh‘mu tit veé nganh do.
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Point E

1. Néu trong dau tw khong hiéu hoac gia vor hiéu, thi c6 thé sé thu dwoc loi @
nhuin chit it nhung cuoi cung ton that sé 16'n hon thu lgi.

Lap cho minh pham vi du tu riéng

Buffett: nganh nghé truyén thong, tién t¢, hang tiéu ding, truyén thong xuit ban

|‘f¢h"51 h
— ¥

N
Bill Gates : nganh cong ngh¢ cao, cong ty phan mém

Buffett va Bill Gates déu quan tam dén nhirng linh vyc ma minh hiéu biét va déu git hai dugc
nhiéu thanh cdng, ban ciing c6 thé 1am duoc nhu vay!

6:“ Lo1 khuyén cua Buffett:
Néu ban dang di trén con duong sai 1am, thi chay ciing khong c6 tic dung gi.

 Sinvest.vn


https://sinvest.vn

- —_—

'@CE? Tu tuong dau tu gia tri 13 nd1 dung nong cot trong sach lugc dau tu, cua Buffett. Noi mot cach

don gian la 191 dung su bién dong cua thi truong dé mua vao ¢ phiéu véi gia thap hon gja thi

& truong, sau do doi gia tré vé gia ban dau, sé& thu dugc loi nhudn cao. Buffett timg néi: “Lay 50
d6-1a dé mua vao ¢ phiéu chi c6 gia trj 1 do la”.

Li thuyét dau tu gia tri dugc Graham dua ra som nhat, trong con duong dau tu cta minh, Buffett
khong nging phat trién nd. Trong 60 nim dau tu, trydc sau ong déu di theo tu tudong dau tu gia tri, tir
d6 tao dugc cho minh vi thé quan trong trong gidi dau tu trén toan thé g101

Li thuyet dau tu gia tri giup chi ra mot d6i tuong da ‘qua chon Iua can than, hon nita 1 t6 hop cua
cac yéu to dau tu: phan bo rui ro va gia ca hop 1i, d6 mé1 1a sy dau tu thong minh.

Li thuyet dau tu gja tri c6 mot diém rat quan trong, do la bién gio1 an toan - thong s6 dd duoc tinh
toan, néu gia c6 phiéu thap hon gia tri cua no, thi tai san dau tu dang 6 bién gioi an toan. Do thi truong
thuong gan cho ¢4 phiéu mure gia khong phu horp, mirc gia sai lamnay la do tim 1y s hai va 1ong tham
cua con nguoi tao ra, mirc gia nay thuong nguoc lai so voi gia tri thyc cua doanh nghiép, hodc cao
hon, hodc thap hon gia thyc té.

Muc dich ctia dau tu gia tri 1 tim ra ¢6 phiéu gia thap hon so véi gia tri thue t&. Dau tu gia tri dugc
xac 13p trén ba dac diém cua thi truong c6 phiéu, bao gom:

e Dic diém I:

Gia co phiéu bi chi phdi boi mot vai nhan t6 sdu xa va bién doi khon ludng. Ngai Thi Trudng tip
hop su bién dong tam li cua tat ca nha dau tu va khién cho gia ca roi vao mot mirc gia nhat dinh.

e Dic diém 2: Cb phiéu 13 mot loai hang hoa, gia ctia nd sé& bi bién dong do chiu su anh hudng cua
quan hé cung cau, nhung cong ty ma c6 phi€u dai dién thi gia tri ndi tai lai gitr 6n dinh trong mot thoi
gian nhat dinh. Gia tri ndi tai cua doanh nghi¢p khong dong nghia voi gia thi truong, cho du mdt ngay
nao day gid tri va gia ca déng nhat, nhung trong da sd cac trudng hop, hai thong s6 nay khong dong
dang voi nhau.

e Dic diém 3:

Khi gia thi truong cta co phi€u thap hon gia tri ndi tai ciia cong ty ma mua vao co phi€u, thi s€é nhin
dugc su bao dap xting dang. Su chénh léch gitra gia tr1 thuc va gia ca chinh l1a “Bién gi6i an toan”
ma Graham dinh nghia. Chénh 1€ch cang 16n thi 6 an toan cang cao.

N6i dung chinh cua sach luge dau tu chinh 1a danh gia gia tri ndi tai ciia mot cd phleu nao do trudce
r6i dem so sanh véi gia thi truong. Néu gia cua co phicu thap hon gia tri thuc va cd duoc bién gidi an
toan chic chan thi nén mua vao ¢6 phiéu ndy.

Pau tu gia tri dugce tao nén tr hai chir “dau tu”, dau tu khong déng nhat v6i dau co. Hanh vi dau tu
chan chinh 1a c6 thé mang lai d§ an toan cua tai san, va mtrc 1¢1 nhuén thich hop thoi ky sau.

Vi thé, trong qua trinh dau tu, nhitng diéu nha dau tu nén lam 1a: Pau tién, phai ¢6 tam ly cua ngudi
s& hiru doanh nghiép, dong thori nghién ciru, danh gia ro rang doanh nghi€p nay; sau d6, khong dugc vi
su bién doi cua thi truong ma dua ra quyét dinh sai 1am.

Gia ca c6 thé s& co su chénh léch voi gia tri thuc cta doanh nghiép trong mot thdi gian nhat dinh
nao do, nhung cudi cung van s€ v€ voi gia tri thuc; néu xét trong cia qua trinh thi n6 chang khac nao
mot ban can.

Kién tri suy nghi doc 1ap, thiét 1ap va ting cudng niém tin, chinh 1a mdt trong nhitng thir ma nha dau
tu can phai hoc duoc.

1. Ban chat ciia dau tw gia tri dén tir quy luit gid=tri. Trong quy luit gia tri, gia ca
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cua hang hoa s€ c6 suw bién dong nhat dinh, mua co phleu khi gia thap hon S
gla tri noi tai co phleu thi sé thu dugc 10’1 nhuén cao hon nhiéu. ) &

3 nhan to dau tu gia tri

Gia cua ¢ phiéu -~

Gia c0 phiéu bi chi phdi boi mot vai nhan t6 sdu xa va bién do6i khon lrong. Neai Thi g@“”“-
Truong tap hop, sy bién dong tam li cua tit c4 nha dau tu va khién cho gia ca roi vio
mot muc gia nhat dinh.

G1a tr1 cua co phleu o)
Cb phiéu 1a mot loai hang hoa, gia cua ng s¢ bi bién dong do chiu sy anh hugng cua 4
quan hé cung cau, nhung cong ty ma co phiéu dai dién thi gia tri ndi tai lai gitt on dinh T
trong mot thoi gian nhat dinh. Gia tri nfi tai cua doanh nghiép khong dong nghia vdi gia [l [
thi truong, cho du mot pgay nao do gia tri va gia ca dong nhat, nhung trong da s6 cac #&¥
truong hop, hai thong s6 nay khong dong dang voi nhau. i

Bién gioi an toan N &

Khi gia thi trudng cta co phiéu thap hon gia tri ndi tai cua cong ty ma mua vao co : )

phiéu, thi s& nhan duoc su bao dap xtng dang. Su chénh 1&ch gitra gia tri thue va gial
ca chinh 1a “Bién giéi an toan” ma Graham dinh nghia. Chénh [éch cang [on thi @ an = ™
toa‘m cang cao.

@C‘ Lo1 khuyén cua Buffett:
Bién gidi an toan chinh 1a “Gia giam manh”, gia mua cang thap thi kha ning thu dugc loi nhuan
cang cao.
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T Taisanca nhan cua Buffett 1en to1 hang may chyc ty do-la, trong khi hidng Berkshire, ctia 6ng
o con 1a mot khoi tai san 16n hon nita véi con s6 hang tram ty. Con s6 16n nhur vy dung dé mua ¢

< ph1€u, néu la nguo1 thuong co thé s& phan bo rii ro dau tu, nhung cach 1am cuia’ Buffett lai khong
phai nhu vay, ong dem gan hét tai san tap trung vao mdt s6 ¢6 phi€u dang gia ma minh yén tam, va
chinh sy t3p trung dau tu nay da mang lai thanh cong vi dai cho ong.

C6 18 bay gid dau tu tap trung 1a mot cach nghi rat binh thuong, nhung hon ntra thé ky trude, dau tu
tap trung lai 1a di€u khong dugc cac nha dau tu chon lya, diéu nay khac véi nhitng gi ma moi ngudi
van tudng tugng vé cac nha dau tu ti pht giau kinh nghi¢m.

Philip 12 mot nha dau tu tap trung ndi tiéng, 6ng kién dinh v6i quan diém, khi gip co hdi ngan nim
c6 mot thi cach lam thong minh nhat la danh mot canh bac 16n.

Buffett ciing 1a mot dién hinh ctia dau tu tap trung, trong buc thu gui cd dong ndm 1993, 6ng da giai
thich quan diém dau tu tip trung cho c6 dong ctia Berkshire nhu sau:

“Néu ban hiéu duoc kinh té& doanh nghiép, thi ¢o thé tim ra duoc 5 dén 10 cong ty c6 vu thé canh
tranh dai han va gia co phleu hop ly. Lyc nay, néu phan bd rii ro & mirc binh thuong thi khong c6 y
nghia gi; nguoc lai co khi s& 1am hai dén thanh qua dau tu ciia ban va ting rii ro 1én rat nhiéu. Toi
thuc sy khong hiéu vi sao nhirng nguoi dau tu kia lai bo tién von vao nhitng co phleu xeép thur 20 trong
bang xep hang, ma khong tap trung vao nhitng cong ty dimg dau, va minh hiéu rd nhét, rii ro it nhat, thu
loi ciing nhiéu nhat.”

Nhing tinh tiy cta dau tu tap trung co thé khai quat nhu sau: Chon nhiing cO phiéu ma c6 thé sinh
duogc 10’1 nhudn dai han cao hon murc 191 nhuan binh quan trén thi truong, va tap trung phan 16n s6 vén
ctia ban vao 1o, bat ké thi trudng bién dong thé nao, nim gitr 1au dai nhat dinh s& thu dugc hiéu qua
nhu mong muon.

Khi Buffett 21 tudi, 6ng da dem tat ca moi thir dau tu vao cong ty GEICO, co6 thé n6i vu 1am an nay
dd m& man cho sach lugc dau tu tap trung cua 6ng. Tur do ve sau, chi can Buffett cho rapg phan doan
ctia minh chinh xac, thi s& chon lya phwong phap dau tu tip trung ma khong hé do du, Pau tu cua ong
trong American Express chiém 40% danh myc dau tu tong thé cta céc tai san, con von ciia Berkshire
cling ¢ 25% dau tu tap trung vao Coca-Cola.

Néu thir xem xét cac kinh nghiém dau tu tp trung cta Buffett, chiing ta c6 thé thiy dugc ba budc
quan trong sau:

Budc thir nhat, _phaj xac dinh r6 doanh nghiép lam muc tiéu dau tu tap trung. Buffett chg rang, ching
ta nén mang tai san dau tu vao mot s6 cong ty ma minh thich nhat, hiéu nhat va rui ro it nhat, va 1a cong
ty ¢6 tiem nang thu dugc o1 nhuin cao nhat.

Budc thtr hai, phan bo tai san cta ban theo ty 1¢ nhat dinh, dem von dit vao c6 phiéu clia cong ty ma
cO kha ning thu dugc lgi nhuan cao nhat. V€ budc nay, diém can phai chu y 1a, chi khi nam chac roi
mdi quyet dinh nhu vay.

Budc thir ba, ciing 13 didu ma da s6 moi ngudi kho thue hién dugc, néu khong gip phai diéu gi ti té
thi nén gitr ¢6 phiéu it nhat 5 ndm (lau hon nira thi cang t6t), va dé hoc cach binh tinh d61 pho voi su
bién dong giad cua co phicu, ton tai mot cach virng vang.

Qua nhitng kinh nghiém trén cta Buffett, chung ta c6 thé dé dang nhan ra rang, sach luoc dau tu tap
trung cua Buffett bao ham hai nhan t6 quan trong sau:

Th nhat, tim ra nhitng cong ty ndi bat, qua viéc nim chic phuwong phap lua chon co phiéu, tim ra
nhirng cOng ty ma ban thay dang dé dau tu.

Thir hai, don tién dau tu vao mdt hodc mdt vai loai co phiéu. Mac . du dau tu tap, trung 1a mot khai
ni¢m don gian, nhung trong cai don gidn lai bao ham logic ho¢ va s6 hoc cting véi tinh hoa cua nguyén
li tam 1i hoc.
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Point W

1. Viéc dau tw qua phan tan co nhleu khi khong nhirng khong thé phan boa &y
du’o’c riii ro ma nguoc lai con c6 thé anh hudéng dén ti I¢ lgi nhuan, cach lam
nay khong nén lya chon trong thue té.

Mau chot cua dau tu tap trung:

1. Timra cong ty ndi bat

2. Khi muyc tiéu d3 rd rang thi quyét dinh

="
Lcn khuyén cua Buffett:

Pau tu tap trung chinh 1a ché d6 “mdt vo mot chéng”: Tt nhét, hiéu rd nhat va rui ro it nhat.



https://sinvest.vn

[_~ V01 nhiing nha dau tu binh thuong, van dé€ quan tdm nhat 1a 1am thé nao dé ndm ro dugc thoi
=t gian mua ban c6 phiéu, diém manh trong sach Iugc dau tu cua Buffett chinh 13 chon mua co

&’ phiéu co gia tri thap, dang giam gia voi kicu dau tu dai han, mua thap, an toan a tot nhat; khi gia
1én, khong dang dé dau tu dai han thi ban ra, khong can phai ban gid cao nhat, chi can kiém du’o’c tién
l1a dugc. Vi dy, trong thoi ky thi trrong co phjéu 1én gid ndm 2007 thi ban ra cd phiéu dau mo.

Graham dic biét nhdn manh thdi co mua ban, 6 ong cho rang, nha du tu nén xem lic ndo gia o, phiéu
thap nhat hdy mua vao. Mic du Buffett ciing cho rang nha dau tu nén chd doi thoi co mua co phleu dep
nhat, nhung khong nén qua cho doi vao luc thap nhat mGi mua, vi nd cling khé nhur tring x6 s6 vdy, chi
can c6 khong gian an toan 13 c¢6 thé giao dich duoc.

Néu ban c6 su diéu tra va danh gia chinh xac dbi v6i doanh nghiép, tuan theo sach luoc dau tu cia
Buffett, thi nhirng trrong hop sau s€ 1a nhitng thoi co ra tay ma ban phai suy nghi than trong;

Khi thay duogc tiém nang ngo do, doanh nghiép moi 6 gia tri dau tu bat dau phat
trién. San pham moi ctia ¢ong ty moi nay vua bt dau vao thi truong, s€ phai trai qua mot khoang thoi
gian twong doi kho dé trién khai thi truong. O treong hop nay, da so6 nha dau tu khong ¢6 niém tin voj
no, vi thé no s¢ tro thanh myc tiéu tung budc ctia moi ngudi, néu ban da co sy hiéu biét thiu dao vé
doanh nghiép méi va san phim ctia n6 thi da dén ltc manh tay.

Néu mot cong ty tot bi tin tirc xdu lam anh hudng, va gia tri thuc cta né bi thi
truong danh gia thip. Pay 1a cach lam thuc dyung cta Buffett, nhu dau tu vao American Express.

So hai khi moi nguoi tham lam, tham lam khi mo1 ngudi s¢ hai.

V@ viéc ban ra co6 phiéu, Buffett da tirng ndi: “Néu ban dang nim trong tay co ph1eu cua mot cong ty
rat kém, ban nén thoat khoi nd, vi chi khi roi né ra, ban mdi ¢6 co hoi di mua vao co phleu O cong ty
khac t6t hon. Nhung néu ban dang nam trong tay co phiéu cia mot doanh nghiép t6t, thi tuyét d6i ding
nén ban ra cho du 13 khi thi tru’(rng dang giam sut.

Bong thoi, Buffett cho rang, néu doanh nghiép xdy ra hai truong hop thay doi sau thi su chon lua tot
nhat ctia nha du tu 1a ban ra co _phiéu. Truong hop thir nhat 1a khi ban thay rang sy danh gia ban dau
clia ban v&i cong ty nay 1a sai 1am; trudng hop th hai 14 quan 1y cta cong ty ¢ su thay doi hodc 1a
khong gian phat trién cua cong ty nay bi han che, tham chi da bat dau xuong doc.

Trén thuc t&, nhiéu nha dau tu khi roi vao ba truong hop sau thi lién voi va ban ra hét co phjéu trong
tay:

Mot 1a, thay c6_phiéu cua minh khong tang dugc bao nhiéuy, vi lo lang lg1 ich trudc mat ma ban di.
Neéu, ban la nha dau co thi day la Iy do ma ban ban ra c6 phiéu. Nhung, la mot nha dau tu gia tri, néu
quyet dinh ban dau cua ban 13 ding dan thi ban khong nén vi ¢6 phiéu 1én gia & mdt mirc nhat dlnh nao
do ma voi vang ban thao ra hét, vi mot cong ty 16n thyc sy s& khong nging phat trién manh, c6 phleu
ctia n cling nhu vay. Chi can cong ty c6 xu hudng phat trién t6t, thi ban khong ¢ bat ctr 1i do gi ma
ban ra ¢6 phi€u cua nd.

Hai 1a, khi c0 phiéu bat dau tut doc thi 13p tirc ban ra. Nhi€u nha dau tu t6 ra s¢ hai khi gdp phai sy
bién dong nhu thé nay cua thi truong, hoac lo lang mat di lg1 nhuan von cé thé 1a vgi vang ban ra c6
phiéu.

Ba la, trong truong hop bién dong binh thuong, ban ra ¢6 phiéu cua minh, doi gia ¢6 phiéu xuong
cang thap thi lai bat dau mua vao. Nhin vao thi cach lam nay rat hgp ly, nhung trong thuc tién lai
thuong mat di so tién dang quy, hon nita ban phai tra khoan thué giao dich nhi€u hon, gia giao dich s€
tang lén va lam ban ton that nhiéu.

Buffett cho rang, néu nha dau tu quyet dinh chon mua c6 phleu, lic dau da c6 cai nhin toan dién vé

doanh nghiép, va thay dugc nhirng trién vong phat trién ctia noj, thi khong nhat thiét,vi nhitng bién dong
chénh 1€ch gia nhd bé ma phai lao tam kho tir nhu vay. Bién dong cua th trirong'la rat binh thuong,
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ban khong can thiét va ciling khong c6 bat cir 1y do gi phai chay theo su bién dong do.

Point

1. Tiéu chuan ciia mua ban co phleu hoan toan khong phal la gla ca tuyet doi 1
ciia o phleu, ma la sy chénh l¢ch giira gia tri va gia ca, néu gla ca cao honay &
gia tri, thi nén ban ra, néu gia ca thap hon gia tri thi nén mua vao.

e Quan niém quan trong khi mua c6 phiéu

(/h% 1. Th&y dudc tiém nang clia mét doanh nghiép nao d6, nhan thay cé gia
& Lo1 khuyen cua Buffett: Cachlam [l utIIMEE
G o 2. Khi mét cong ty tot bi mét s thong tin x&u lam anh hudng, va gia fri cia
@ Tim hiéu 16 ngon nganh, tin twdng vao suy | chinhxie | o biin ruong dinh gia thdp h mua vao
nghi, tinh toan cta minh thi s€ chién thang tat 3. S hai khi moi ngusi tham [am, tham lam khi moi ngu@i sd hai.
Cé. 1. Théy gid tri cd phiéu minh dang nam trong tay 1én gia dudc mot it, thé

1 vi ¢éi lgi nho trude mat ma ban ra.

Céch lam sai | 2.C4 phiéu bat ddu xu6ng déc thi ban ra.

3. Trong tinh hinh bién dng binh thusng, ban ra ¢d phiéu ctia minh, cho
dai gia 6 phiéu xuéng thap nhat réi lai mua vao.

 Sinvest.vn
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-~ Du ban 1a mot nha dau tu quan 1y ca mot tai san kéch xu, hay la mot nha dau tu binh thuong thi
=~ mubn phat hién duoc d6i tuong dau tu 1y tyong déu phai c6 su nhay bén tinh tudng, chi ¢ nhu
& thé, ban mGi phat hién duoc co hdi dau tu tot trude ngudi khac.

Buffett cho rang, nha dau tu phai c6 hai kha ning: Mot 13, ¢ tinh nhay bén véi co hoi thuong
nghiép; Hai 13, phai c6 kién thirc thwong mai can thiét.

Trén thuc té, nhitng nha dau tu tai gioi déu 1a nhitng ngudi nhanh nhay, ho biét dé mat dén nhitng gi
bén canh minh, va tr d6 phat hién ra co hdi dau tu, Buffett chinh la mot trong nhirng ngudi nhu Véy

Khj Buffett dau tu vao American Express, do sy kién dau salad cua cong {y ma lam cho gia co phleu
tut do¢ nhanh chong, nhung Buffett nhan thay rang, moi ngudi van sir dung rat nhiéu thé tin (dung cua no
trén thi trudng va trong cac nha hang, ngudi tiéu dung khong hé do cd phiéu giam gia ma tir bo cach
tiéu dung ma ho von quen thudc, chinh di€éu nay da thuc day Buffett dua ra quyét sach dau tu vao
American Express.

Buffett da né1 v61 phong vién nhu sau: “Hay lang nghe cach nhin nhan cua con ban va hay xem
chung binh luan nhu thé nao vé Coca-Cola va Nike, chil y moi ngudi trong cac khu vuc mua sam dang
tap trung vao san pham nao, ban hay chi y dén nd vi no rat hiru ich voi ban”.

Trong cudc, song c6 rat nhidu co hoi, cai thiéu hut 1 con mit phat hién ra nhirng co hdi d6. C6 khi,
mot co hoi dau tu tuyét voi c6 thé da XUt hién ngay trudc mat ban, chi 12 ban khéng phat hién ra ma
thoi.

Co thé ban dang u sau v€ can nang cua chinh minh va dang thir moi pthO’ng phéap giam béo, dong
thoi, mua mot s6 dung cu tip thé thao. Lac ndy, liéu ban co nghi ring, tit ca nhitng gi ban dang lam
ngoai viéc khién cho co thé gon gang hon, thi nhirng céng ty ban dung cu thé thao kia ciing nho d6 ma
thu duoc loi nhuin khong? Neu hoat dong thé duc thé thao dan dan phat trién trong xd hoi va tr¢ thanh
mot trao luu, thi nhitng cong ty ban dung cu thé thao kia liéu co phai dang c6 mot co hoi tot dé ting
truong khong‘7

CH phiéu khong hoan toan la con sO thay d6i that  thuong trong phién giao dich, dang sau mdi ¢
phleu déu c6 cac doanh nghiép, nha quan 1y, san pham va thi truong. San pham va dich vu liéu cudi
cung c6 duge ngudi tiéu diing don nhin hay khong chinh 1a nhan td quan trong nhat quyét dinh ning luc
lam an ctia doanh nghiép.

Néu ban du doan dugc tiém nang t6t ctia mot san, phém hoac dich vu nao déy thi doanh nghiép co
san pham d¢ s€ co co hdi thu duge 1g1 nhuan cao. Néu ban phan tich duge mdt san pham naq day dang
trén da tut doc ctia xa hdi thi doanh nghiép c6 san pham dé khong phai 1a doi1 twong dé ban dau tu.

Puong nhién, xu thé khong thé dé dang dai dién cho twong lai cia mot nganh nghé nao d6. La mot
nha dau tu, ban can phai c6 kién thirc nhat dinh dé phan tich tirng budc di. Vo1 modt nha dau tu thi kha
nang phan tich doanh nghi¢p 1a quan trong nhat.

Tong két kinh nghjém dau tu cua Buffett, trir kha ning phat hién co hoi dau tu, ong con c6 kién thirc
nhat dlnh khi tim hi€u va phan tich mot doanh nghi¢p. Mot diéu 1am ngudi khac thay kham phuc 1a khi

Buffett lya chon dbi twong dau tu, ong thudng tim nhu:ng doanh nghiép trong di€ém c6 suc hit va 6n
dinh.

Strc hit cta doanh nghiép chu yéu thé hién & mirc 1o1 nhuan tai san va kha G ning thu dugc 191 nhuén
binh quan. Murc g1 nhuan cao thé hién doanh nghi¢p dang khong ngirng tao ra cang nhi€u gia tri cho co
dong, ma kha nang thu lo1 cao s&€ kem theo kha nang tang lo1 nhuan cao. Néu chung ta nhin lai tinh hinh
kinh té va su phat trién thi c6 thé dé dang phat hién ra nhirng doanh nghiép c6 mirc thu loi lién tyc cao
hon 20%, thong thudng déu thu duoc gia tri loi nhun cao.
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Buffett cho ring, “Nhitng doanh nghiép 6n dinh 14y dai thuong cé kha niing loi nhuin cag”. Nhitng
nha dau tu hiéu dugc sach lugc dau tu cua Buffett déu bi€t dac diém 16n nhat cua 6ng la nam gitt co
phiéu thoi gian dai, thdm chi vai nam.
~ S¢ di Buffett manh bao nam giit c6 phiéu dai ngy nhu vay 13 do 6ng tin nhitng doanh nghiép c6 tinh
on dinh cao va co suc hut nhat dinh c6 thé tiép tuc va khong ngirng tao ra 191 nhuan cho c6 dong.

Point i

1. S¢ di Buffett dim nim giir co phiéu trong tay dai ngay 1a do c6 sw phﬁn‘u &
tich ky lwong khi lra chon doanh nghi¢p, do thuwong 1a nhirng doanh nghlep
co tinh phat trién ben Vu’ng lau dai.
e Doanh nghiép tot theo quan diém cia Buffett

Thir nhit | Doanh nghiép c6 lich str n dinh, t6t dep, va kha ning ting truong bén lau.
Tht hai  [Nghiép vu don gian, dé hiéu.

Thirba | Co tinh thuong mai cao.

Thit tu  [Doanh nghi¢p da chirng minh dugc nang luc ting trudng loi nhuén lau dai.

Thir nAm | Loi nhuin ctia doanh nghiép phai 1a loi nhuan tién mat, chir khong phai la gia.
Thir sau [Tai vu ctia doanh nghiép on dinh, chi phi von it, Iuu luong tién mat tu do ddi dao.
Thi bay | C6 ty 16 thu hdi von tét.

Thir tam [Ti 16 thu loi dau tu c¢d dinh cua doanh nghiép cao.

Tht chin | Sy Iy tinh, trung thanh ctia nguoi kinh doanh doanh nghiép uu tién loi nhuan ciia ¢6 dong.
Thl'r mu0iGid ca hop ly, ¢6 bién d an toan lon.

@C‘ Lo1 khuyén cua Buffett:
Doanh nghiép c6 su on dinh lau dai thuong c6 ning lyc thu lgi cao nhat.

P
#
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'@CE? Sau khi chon lya nganh nghé co sitc thu hut, thi trong s6 hang ngan céc cong ty cling nganh
= ngh¢ do, nha dau tu nén lya chon nhu thé nao?

Buffett cho rang, miu chét 14 phai phan tich wu thé canh tranh cta doanh nghiép va kha ning
bén virng cia n6. Mot 1an nita ong khang dinh: “Dbi vdi viéc dau tu, quan trong khong phai 1a xac dinh
tAm anh huong ctia nganh nghé dé véi xa hoi 16n nhu thé nao, hoac la nganh nghé nay s€ tang trudng
bao nhiéu ma la phai xac dinh ré wu thé canh tranh ctia doanh nghi¢p duoc lya chon va sy phat trién
bén viing ctia vu thé nay.*

@ Phin tich vu thé canh tranh ciia doanh nghiép - Tim doanh nghiép c6 vi thé

So di Buffett nhan manh dau tu vag doanh nghi€p co uu thé canh tranh bén ving 1a vi voi viée dau
tu, gia co phiéu cudi cung dugc quyét dinh boi gia tri ndi tai ctia doanh nghiép, nhitng doanh nghiép
c6 uu thé khi so sanh v6i d6i tha canh tranh khéc thi thuong c¢é kha ning thu loi cao hon, loi nhuin thu
duoc cang nhiéu hon.

Trong canh tranh thi truong, mot doanh nghiép c6 uu thé canh tranh va tu d6 c6 kha nang thu dugc
191 nhudn vugt mirc binh quan nhat dinh s€ thu hat cdc doanh nghjep khac m6 phong va lam theo, tir 6
s& kich thich tinh canh tranh trong thi trudng, khién cho doanh s6 sut ~giam. Néu doanh nghi¢p van gitr
duoc uu thé canh tranh trong thoi gian dai thi nd ciing sé& tiép tuc gitt dugc mirc lgi cao hon so véi
nhirng d6i tht canh tranh khac trong nganh nghé do.

Vay uu thé canh tranh 1a_gi? Uu thé canh tranh 1a chi qua trinh doanh nghiép cung cap san pham va
dich vu cho, khach hang, the hién ra wu thé vuot troi so vai cac doi thu canh tranh khac, va nhd vao wu
thé nay khién doanh nghiép c6 thé trong mot thoi gian nhat dinh gitr duoc kha ning tang trudng gia tri
vugt mirc binh quan.

Ching ta c6 thé dung cong thirc trong kinh t& hoc vi mo dé tién hanh phan tich mdt cach don gian wu
thé canh tranh:

Lo1 nhuan = lugng ti€u thu X (gia ti€u thu - gia san Xuét)
= thi phﬁn thi truong X téng luong ti€u thu thi trudong % 1g1 nhuan ticu thy
= thi phan thi truong x tong luong tiéu thu thi trudng x (gia tiéu thy - gia san xuét)

Doanh nghiép c6 uu, thé canh tranh thong thuong s€ thu duoc 191 nhuan nhiéu hon doi thu canh tranh.
Siéu lgi nhudn nay dén tir thi phan cua thi truong, gid san xuat thap, gia tiéu thu cao. Thi phan thi
truong cang 16n thi co nghla 1a thi truong chiém linh cang 16n, o1 nhudn dugc tao ra cang nhiéu,
doanh nghiép ha thap gia thanh, vi thé s& giam thap gia tiéu thu va mo rong thi phan thi trudng.

Khi san pham ctia doanh nghiép c6 wu thé hon san phdm ctia cac doanh nghiép khac, cho du la ban
ra voi gia cao thi thi phan thi truong ciing s€ tang 1én. Do do, vu thé canh tranh o, thé duoc quy vé
viéc giam thap gia thanh san xut xuong hodc nang gia tiéu thu cao 1én, Tir do, co thé quy uu thé canh
tranh vé hai loai hinh sau: U'u thé gia thanh va uu the khac biét hoa. Dbi tu:ong dau tu ma ching ta tim
kiém chinh 14 nhitng doanh nghiép c6 uu thé vé gia thanh.

Vay trong qua trinh dau tr, Buffett d 1am thé nao dé tim duoc doanh nghiép c6 vu thé khac biét?
@ Dic quyén kinh doanh - Tim doanh nghiép cé su bio h

Su khac bi€t gitta doanh nghi€p va_ d6i_thil canh tranh thuong thé hién & san pham va sy phuc vu
khac biét so v&i ddi thii canh tranh, din dén viéc da s khach hang trén thi trudng yéu thich san pham
va dich vu ctia né hon. Nhiing khac biét ndy 12 nguyén nhan co ban cta uu thé canh tranh. Vi thé, c6
thé noi, trong tdm cua uvu thé canh tranh chinh 1a & sy khac biét.

Néu doanh nghiép c6 lgi thé canh tranh khic biét thi san pham €ta no, cho du ¢ gia thanh pham gan
v6i dbi thii canh tranh di nita, né van c6 thé mang lai nhiéulgia tri hon cho/khach hang; cho du gia
thanh san xut c6 thé cao hon déi thu canh tranh, nhung chat lugng san pham 1ai ro rang cao hon doi
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tht canh tranh, mang dén nhiéu gia tri, 1¢i ich cho khach hang hon.

Buffett xem g1 thé canh tranh khac biét 1a “Dédc quyén kinh t€”, trong to bao ndm cua Berkshire
Hathaway nam 1991, 6ng n6i: “Néu mot san pham va dich vu cua mot doanh nghiép co duoc ba dac
diém nd1 bat: Thu nhat san pham va dich vu c6 thi truong rong mé; thir hai, duoc khach hang xem 1a
khong thé c6 thur khac thay thé dugc; thir 3, khong bi su chi phéi cia gia ca. Nhu vy doaph nghi¢p nay
s€ co dugc “Dac quyén kinh t&”, co kha nang chu dong nang cao gia tri cho nhitng san phim va dich vu
ctia minh, tir d6 ¢6 thé thu dugc mirc g1 nhudn tai san cao.’

Phan tich nhirng doanh nghiép ma Buffett ¢au tu nhu Coca-cola, Washington Post... ¢o thé thdy, trong
thi truong canh tranh cua n6 déu la nhiing nha 1anh dao thi truong tuyét do1 va rat cha y dén quan hé
canh tranh lanh manh v61 cac doi thu canh tranh nham duy tri mot co cau thi truong 6n dinh.

Buffett da mo ta ddc quyén kinh t€ nhu mot hang rao bao vé, nhiing dac quyén nay da tao nén dugc
mot hang rao bao v¢ an toan cho doanh nghlep, va 1am cho n6 ¢ thém dugc mot sy bao ho frong gidi
thu’ong mai. Buffett xem Gillette 12 mot vi du tiéu biéu dé néi 1én quan diém ctia minh: “Thé 2161 moj
nam su dung 20.000.000-30.000.000 1udi dao cao, trong d6 30% la do Gillette san xuat; 0 mot s6
nude va mot s6 khu vuc chang han nhu Mexico va Scandinavia, Gillette chiém 90% th1 phan thi
trrong. Ludi dao cao 14 vat dung khong thé thiéu trong cudc séng hang ngay cua nguoi dan, va Gillette
1a mdt cong ty luén cam két phat trién san pham ludi dao cao ngay cang tot hon nita, nhd d6 nd ¢od
duoc thi phan cao va mot vi tri khong tt thé thay thé trong tam tri cua nguoi tiéu dung. Nhu ching ta biét,
dao cao rau 1a thi ching ta str dung mdi ngay. Mo61i ndm, ban chi can chi 20 do-la dé doi lay cam giac
dé chiu khi cao rau. Mot khi da duoc trai nghlem cam giac nay, thi voi da s6 nam gioi, ho s€ co xu
hudng khong thay thé bat ky thu:ong hiéu nao khac.“

San pham ma Gillette cung cap 1a nhitng d6 dung thiét yéu ctia ngudi dan, nhitng diéu nay khong can
phai thay do1 theo thoi gian hay méi truong. Buffett da noi: “Khi ban dang nam trén giuong, chi can
nghi dén chuyén trong khi ban ngu, rau cta khoang 2,5 ty dan ong trén thé gidi van dang lién tyuc dai ra,
ban s€ cam thay rat thoai mai. Vi vay, nguoi lam viéc trong hiang Gillette s€ khong gap van dé vé giac
ngu.“

K¢ tir khi budc vio nganh cong nghiép dau tu, Buffett ¢6 mot sy yéu thich véi nhitng cong ty c6 dic
quyén kiéu ndy. Theo quan diém cua 6ng, trong thoi diém rat nhiéu cong ty kinh doanh binh thu’orng
khac gap khung hoang, thong thuwong nhing nguoi kinh doaph nhuong quyén thwong mai tuy cting 6 the
bi anh huong, nhung vi tri dac quyén cua ho l1a khong thé lay chuyén; mic du tai thoi diém gip kho
khan thi gia c6 phiéu thuong b1 sut giam, nhu:ng v6i Buffett thi d6 lai 1a thoi co thuan loi deqmua vao.
Cong ty American Express vao nam 1963 vi vu bé boi dau tron salad ma c6 mét dao gia c6 phi€u bi
sut giam, nhung Buffett thay vu bé bbi nay khong iy nguy hiém cho vi tri dic quyen cua séc du lich
hay thé tin dung ctia American Express, vi vy, ong khong quan tam ]am dén bang cong ng cla doanh
nghiép. Nhan thay duoc vi tri viing chac cia American Express va manh dan mua vao c6 phiéu cua n6
1a mot trong nhirng giao dich thanh cong nhat trong su nghiép dau tu ctia Buffett.

Neéu nhu ban da tim hiéu dugc vé nhirng “doanh nghi¢p dac quyén®, thi ban s€ khong may kho khan
dé tim ra duoc cb phiéu cla chung trong 80 hang nghin, hang van loal cd phiéu khac nhau trén thi
truong. Va néu nhur ban mua_vao loai c6 phiéu nay vo1 mot cai gia hop i, dong thoi c6 ¥ dinh nam giir
lau dai, thi gan nhu ph1 vu dau tu nay cua ban s€ dugc an toan tuyét doi.

Véi uu thé canh tranh trong tAm trong chién lugc, chung ta chi can phan tich don gian 500 doanh
nghi¢p 16n trén thé gidi thi s€ phat hién ra, khong c6 doanh nghi€p nao lai khong c6 nang luc canh
tranh trong tdm & cac phuong dién nhu quyét sach, kha nang sang tao, md hinh quan ly, mang ludi thi
truong, hinh anh thugng hiéu, dich vu khach hang. Strc canh tranh chu yéu chinh la vu thé canh tranh
trong tam vé mat chién lugce, vu thé canh tranh nay giup cho doanh nghiép thu dugc thanh cong ndi troi
sQ v&i cac doanh nghiép khac trong cung nganh nghe, trd thanh doanh nghi€p dan dau trén thi truong
cO phiéu.

@ Doi twong dau tw ciia ban ¢ ning lwe canh tranh cot 1iskhong?

Phan tich ning lyc canh tranh cot 16i ctia doanh nghiép gitp chung tayco the £ rang va nhanh chong


https://sinvest.vn

phat hién duoc nhirng d6i twong dau tu ctia minh trong thi trudng chirg khoan phirc tap, thém vao mot
cong cu dac luc cho sach luge dau tu.

.Nang luc canh tranh c6t 161 ciia doanh nghi¢p 1a gi? Cong ty tu van quan 1y noi tieng McKinsey cho
rang: Nang luc canh tranh ¢6t 161 ¢6 nghia 1a mot doanh nghiép cho du c6 hay khong c6 uvu thé canh
tranh vé mat két cau, chi can c6 dugc mot vai ki thuat hodc kién thirc dac biét trong nganh, 1a doanh
nghi¢p do co thé cd dugc thanh cong nd1 bat.

Tur dinh nghia ndy, ching ta c6 thé thiy ning lyc canh tranh c6t 18i ctia doanh nghiép dugc chia
thanh ba loai co ban:

Loai hinh co ban thir nhat: Nang lyc thi truong, dé chi .nang luc thuc day doanh nghi¢p tiép can gﬁn
hon v61 nguoi tiéu dung hodc thi trudong, chu yeéu bao gom nhung phuong dién nhu quan Ii phat trién
thuong hiéu, Marketing thi trudng, mang luéi phan phoi, hiu can va hd tro ki thuat.

Loai hinh co ban thr hai: Ning Iuc tich hop, ton tai trong kinh doanh, dé chi nang lyc san xuat hodc
cyng cap dich vu nhanh hon, linh hoat hon hodc chit lugng san pham cao hon ctia doanh nghi¢p, chu
yéu bao gom nhitng phuong d1¢n nhu chat lugng, thoi gian chu ky san xudt san pham va kha ning quan
1y kho bai.

Loai hinh co ban thir ba: Kha ning chirc ning. Ttc 13 mdt doanh nghiép bang cach cung cip san
pham hoac dich vu véi cac chirc nang cua su khac biét, dé€ tao ra niang luc khac biét trong gia tri cho
nguoi tiu dung.

Kha ning canh tranh c6t 16i ctia doanh nghiép thé hién trong nim khia canh sau:

1. Pic diém gia tri

Nang luc canh tranh c6t 101 cta cong ty mang lai gia tri cho cac doanh nghi€¢p va gia tri cho khach
han

Ngang luc canh tranh cot 161 1a mach nguon ctia wu thé canh tranh bén viing. Do d6, dic diém gia tri
ctia nang lyc canh tranh c6t 16 thé hién & ba mit:

(1) Kha nang tao ra ga tr1 cho nguoi tiéu dunﬁ

Nang luc canh tranh ¢t 15 thong qua viéc tao ra cac san pham dé dap ung nhu cau thi trudng thé
hién gid tri ma khach hang dac bi¢t quan tam, dé cung cap cho khach hang voi gia tri nhiéu hon so
vo1 doi thu canh tranh.

(2) Kha nang tao ra gi4 tr1 kinh doanh

Kha nang canh tranh cot 161 ctia doanh nghiép dé tao ra sy khac biét gia tri va su khéc biét chi phi,
c6 vi tri cot 18i c6 thé cai thién dang ké 11 nhuan cta doanh nghiép. No cho phép cac doanh nghiép
c6 thé dap tmg nhu cau ctia khach hang vai chi ph1 thap hon so v4i cac d6i thu canh tranh, dong thoi
nang luc canh tranh tao ra gia tri nhiéu hon cho cong ty.

(3) Tan dung co hdi hodc kha nang chiu dugc cudc khing hoang

Gia tri cua nang luc canh tranh cot 161 khién cac doanh nghlep trong cung mot moi truong tan dung
co hoi hodc chiu dugc cac cude khing hoang tot hon so v61 do1 thi canh tranh, 1 mot kha ning canh
tranh tich th, nang dong

2. Tinh then chot o ) .

Nang luc canh tranh c6t 161 1a yéu to quan trong nhat tao nén gia tri cho doanh nghiép, gbp phén quan
trong nhat doi véi gia tri cudi cung ciia san pham hoic dich vu. Cac kha nang canh tranh cot 161 co
tiém ning dé hd trg cac san pham cubi cung hodc cac dich vu khac nhau, n6 vura 1a cai "khung" ¢
cac nghiép vu cua doanh nghiép hién co, lai vira la "dong co" dé doanh nghiép mo rong nghle;p Vu
mdi, giup cho doanh nghiép ¢ thém tiém ning xAm nhap vao céc thi treong khac.

Trén thuc té, viéc lya chon tap trung vao mot hoac hai kha nang canh tranh khong gitip doanh nghiép
loai bo duoc nhung nhugce diém ctia quy md, pham vi, ciing nhtr “khong thé bu dap dugc cho su thidu
hut & linh vuc khac.
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Néu mudn thong qua chién lugc nhim vao vu thé canh tranh c6t 161 dé mua co phiéu thi vu thé nay
phai quan trong hon tat ca cac nhan t6 chién lugc khac, vi du nhu vu thé vé tinh két cau hodc kha nang
co duoc gia dau vao nguyén li¢u thap déu thuoc vé loai nang luc canh tranh c6t 161 manh me nay.

3. Tinh dgc dao va hiem co

Kha nang canh tranh cot 161 ctia doanh nghi¢p la kha ndang canh tranh doc dao c6 mot khong hai,
diéu nay phan anh kha ning canh tranh vu viét khi so sanh voi tat ca cac dé1 tha canh tranh khéc. Kha
nang canh tranh cot 16i khong chi 1 vuot 1én trén, ma con 1 vugt xa so vOi d6i thu. Sy khac biét cta
nang luc canh tranh cot 161 quyét dinh sy khac blet hiéu qua kinh doanh gitra cac doanh nghiép.

Tinh doc d4o nay cung cho thay rang, nang | Juc cot 16 1a hiém cé, rat kho hinh thanh, va sau khi da
hinh thanh xong thi cac ddi thu khac kho ma bat chudc dugc. Su’ d(_)c dao cua kha nang canh tranh cot
161 cling duge thé hién qua viéc n6 khong thé bi thay thé boi cac canh tranh binh thuong khac, tir do
ma c6 thé hd trg cho viéc doanh nghiép thuc hién cac chién lugc doc dao va dat duoc loi thé canh
tranh. Nhung néu nang luc cot 161 ctia doanh nghiép vira khong doc ddo lai vira d& bj mo phong theo,
khién céc d6i thu canh tranh hién tai c6 thé thuc hién cac chién lugc tuong tu, thi doanh nghiép sé
som bi suy yéu hodc thim chi ddnh mat loi thé canh tranh ctia minh.

4. Tinh khong thé bit chuéc

Nang luc canh tranh c6t 161 cua cong ty khong dugce dé bi cac doi thu khac bat chude. Cac doi thu
cgnh tranh khi muén mé phong theo nang luc canh tranh c6t 161 cua doanh nghiép s€ phai do1 mat voi
bat 1gi vé chi phi hay nguyén li€u, khién cho ning luc canh tranh c6t 18i clia doanh nghiép co duoc loi
thé canh tranh bén ving. S6 di nang luc canh tranh cot 18i kho c6 thé bi bat chude, 1y do chinh 14 vi su
ton tai clia cac rao can gia dé ngin can cac ~cOng ty canh tranh khac, do d6 cho phep cac doanh nghiép
o thé duy tri dugc 191 thé canh tranh bén ving.

5. Tinh 4n tang

Nang lyc canh tranh cot 161 thé hién qua cac phuong dién nhu cong ngh¢ doc dao, ky thuat, t6 chirc
quan 1y va luu trit trong doanh nghlep, nhing di€u nay kho c6 thé truc tiép mo ta bang 161 ndi, van
ban, biéu tugng, vi thé co thé coi n6 1a mot dang tri thirc an. Loai tri thirc 4n ndy con mo hd véi thé
gi01 bén ngoai va ngay ca ban than cac doanh nghi¢p, thuong duoc _gidu trong co cau quan ly doanh
nghi€p, van hoa doanh nghi€p va quy trinh k§ thuat cua cong ty, ngoai ra con co thé nam rai rac trong
cac bo phan hodc trong tay cac c4 nhan khac nhau.

€ D6 co phii la mét "Doanh nghiép thuc sy noi troi" khong?

Jrong viéc dau tu ctia Buffett, ong hing tha vo1 nhirg doanh nghiép noi troi ¢6 kha ning canh tranh
cot 151 thue su, boi ho ¢6 thé ‘mang lai gia tri thuc sy cho doanh nghiép va khach hang. La mot nha dau
tw, can phai co sy hiéu biét rd rang vé ban chit cta cac doanh nghiép, ban phai phan tich can than d6i
tu:ong dau tur cia minh, kiém tra xem nd c6 thuc sy mang lai gia tri cho doanh nghi¢p va khach hang
hay khong, tir d6 danh gia mot cach rd rang xem liéu nd ¢ kha ning canh tranh cbt 161 hay khong.

1. Niing lwe canh tranh cot 16i c6 mang lai gia tri cho doanh nghiép va khach hang khong?

Chung ta c6 thé xem xét tinh khac biét cta dich vu hay san pham cua doanh nghiép dé phén tich
xem nang lyc canh tranh cdt 18i ctia doanh nghiép nay c6 gop phan quan trong vao viéc¢ lam gia tang
gia tri vuot mure gia tri binh quan hay khong. Nhung s6 liu vé phu:ong dién nay co thé 1ay ra tir gia
tri gia tang cac nam cua doanh nghiép.

2. Niing lwc canh tranh c6t 16i ciia doanh nghiép c6 thé mbng lal gla tri dac bi¢t ohorkhach hang
hay khong?
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Tur goc d6 nguoi tiéu dung, mudn phan tich doanh nghi¢p dé xem doanh nghi€p nay c6 mang lai gia
tri quan trong cho khach hang, hodc tao ra gia tri gia tang 1on nhat cho khach hang hay khong, thi can
phai lam rd nhimng van dé sau: Ngyoi tiéu dung chiu bo tién ra rot cudc la dé doi lay cai gi? Vi sao
nguoi tiéu dung chiu bo ra nhiéu tién hon cho nhung san pham va dich vu njo d6? Nhing nhan td gia
tri nao 12 quan trong nhat d6i v6i nguoi tiéu dung va c6 céng hién nhiéu nhét cho gia tri mua thue @7
Qua vi¢c phan tich nhu vay, c6 thé budc dau phan biét dugc kha nang canh tranh cot 161 thue su c6 thé
tdc dong to1 nguoi tiu dung.

3. Niing luc canh tranh c6t 16i clia doanh nghiép c6 thé mang lai gia tri dic biét cho doanh
nghi€ p hay khong?

Thong qua viéc phan tich bang kinh doanh trong thoi gian daj cua doanh nghiép, chung ta liéu 6
thé xac dinh duoc: Doanh nghi¢p, nay co biét tan dung co hoi tot va chong lai riii ro hay khong? C6
nang luc thu loi mot cach xudt sac hay khong? Kha nang canh tranh c6t 161 ¢6 tac dung quan trong
nhat trong vi€c tao ra gia tri cua doanh nghi¢p hay khong?

Point

1. Chirc nang co ban cua thi truwong co phleu la tan dung phuong thirc thi §
tru’(mg hoa dé cai thién viéc phan bo cac nguon lu’c cia doanh nghi€p, vi @ &
vay, cong ty c6 uu thé sé du’(rc quan tam cha y nhiéu hon.

e Nang luc canh tranh cot 16i cia doanh nghlgp thé hi¢n dwdi 5 phwong di€n sau

Thit nhét | Pdc trung gia tri

Thir hai  [Tinh then chot

Thit ba Tinh doc dao va hi€m co
Thi tw  [Tinh khong thé bat chude
Thu’ niam | Tinh an tang.

”‘?;,‘ Lo1 khuyén cua Buffett:
Doanh nghlep tdt con quan trong hon gia ca hip dan.

- ¥
-
-
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'éﬁ? Dau tu gia tri theo cach cua Buffett yéu cau nha dau tu co6 thai do cuia mot nha kinh doanh hodc

= mot chu doanh nghlep khi lyra chon dé1 tuwong dau tu, nhu vay, su quan sat va danh gia co vai tro
&’ rat quan trong do6i vai nguqi quan ly hodc nha kinh doanh bai vi rat nhiéu doanh nghiép c6 vo
boc tuyét dep, nhirng nha dau tu tim thuong s& bi nhitng vo boc nay mé hodc. La mot nha dau tu gia tri,
can phai quan sat ky luong tang 1op quan ly cua doanh nghlep, xuyén qua vé bé ngoai hao nhoang dé
tim hiéu gia tr1 thuc chat cia doanh nghiép, ttr d6 tim ra dugc cong ty dang tin cay dé dau tu.

o

@ Dem von diu tu vao cong ty ma ban tin nhi€é m

V61 Buffett, viéc khao sat tang 16p quan 1y co tac dung rat ,quan trong. Ong kién nghi c4c nha dau tu
nén co su khao sat d6i voi moi hanh vi ctia nha quan ly, dé tir d6 timra nhirng thong tin ¢6 191 ¢ho
minh. Do ting 16p quan ly cta doanh nghiép 1a ca mot co cau tong hop hodc mdt ca nhan, nén néu tang
16p quan 1y khong xay dung va thi hanh duog cac, chinh sach mot cach toan dién, hon nita lai khong 1i
tinh va cong bang thi tién do cua cong ty ¢ chic chan sé gap phai, day ray kho khan. Pau tr vao cong ty
nhu vay, tai san cua ban chang khac ndo dé trén pho va co thé mat bat cur lac nao.

Khao sat ddi ngii quan 1y con c6 mot tic dung rat dic biét, d6 1a: Tac dung “du phong”. Néu doanh
nghi¢p con ton tai van dé gi, thi nd s€ bi€u hién ra qua bang bao cao tai chinh, hodc trudge khi bi phoi
bay ra trén thi truong tién t¢ thi cling da b1 phoi bay ra trong cong tac quan 1y.

La mot nha dau tu, dac biét 1a nha dau tu gia tri, khao sat doi ngi quan ly la mot cong viéc can phai

1am. Néu ban c6 du’0’c su khio sat ti mi vé doanh nghlep va d6i ngil quan 1y ctia nd trong vong vai nam
thi ban s& c6 duoc hiéu biét vé nd gan vai thuc té, tir do g1am ‘dugc nhiéu rii ro.

Trude khi dau tu, Buffett thuong c6 su diéu tra khit khe vé doi ngii quan 1y. Pay chinh 1a diém ma
nhiéu nha dau tu khac kho c6 thé lam duoc, cho du la nhitng nha kinh doanh ndm gitr trong tay hang
tram ti do-la tién c6 phi€éu ¢ phd Wall di nira, cling khong thé c6 sy diéu tra ti mi ki ludng veé tang 16p
quan ly nhu Buffett, con nhitng nha dau tu binh thudng thi 1ai cang khong thé so sanh duoc, co thé day
cling 1a 1y do khién cho ca thé giéi méi chi co6 mot Buffett duy nhat. Theo kinh nghiém cta Buffett, dé
danh gia mot vu dau tu c¢6 thanh cong hay khong, can phai xem xét hai diém: Thir nhat 1a tang 16p quan
1y c6 nhan dugc sy danh gia tot hay khong; thir hai 1a tang 16p quan 1y c6 nhan dugce su tin nhiém cao,
cO thuc sy lo nghi cho 1¢1 ich cua nha dau tu, c6 duy tri dugc sy thong sudt trong moéi quan hé véi cac
c6 dong, khién log1 ich vao dugc tay nha dau tu khong.

€ Nha kinh doanh li¢u c6 suy tinh li tri khong?

Buffett cho rang, nhing nha kinh doanh gioi 1a nhing nguoi lam viée thong minh, biét suy nghi 1i tri
va thanh thie vo1 c6 dong. Néu cong ty ma ban dau tu va nguoi quan li cta no phu hop voi ba diéu
kién, thi ban c6 thé yén tim dau tu von vao doanh nghiép nay.

D¢ phan doan nha kinh doanh c6 suy tinh li tri hay khong thi mdt can cir rat quan trong la xem cach
phan b6 loi nhuan thang du cua hg. Néu von cua mot doanh nghlep bo ra dau tu c6 dugc loi nhun
cao, va khi loi nhuin nay khong thé tiép tuc dau tr vdi mic cao nira, thi cach lam ma nha quan 1y lya
Ch()Il s& phan anh dugc [iéu ho ¢ suy nghi cho céc cb dong hay khong Buffett cho rang, day chinh 1a
khao nghiém xem cach nghi cua nha kinh doanh ¢6 ly tri khong. Thong thuong, cac cach ma nha quan
ly thwong Iua chon la: Tiép tuc mo rong quy mo, dau tu tiép khi thap hon mure lo1 binh quan; dau tu
vao nganh nghe khac dé c6 dugc co hoi ting trlrong cho_doanh nghiép; phan chia s6 tién dang giit
trong tay cho c¢6 dong dé ho c6 co hdi lya chon nhu.’ng vu dau tu c6 1gi nhiéu hon.

'Nhiing nha kinh doanh chon lya dau tu tiép néu khong co cach nao danh gia dugc chinh xac tinh hinh
cong ty, thuong tao ra sy lang phi. Vi thé, dua vao diém nay, co thé thiy viéc lya chon phuong thirc
nay khong thé coi 1a 1y tri.

Véi nhitng nha dau tu chon dau tur vao nganh nghé khac, Buffett.co thai do hoai nghi, thang du dau tu
vao nhiing doanh nghiép ma ho khong hiéu biét gi vé no thi co ok thanhvcong 12 rét it, boi vi rat c6 thé
s& vuot qua kha ning cua ban thin doanh nghiép, 1am nhu vay §&.gay nguy hiémvdi von co6 dong.
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Buffett cho rang, mot nha kinh doanh véi sur lua chon dem tiévn mat tra cho cé dong mai 1a hanh vi
hop 1y nhat, boi vi, khi cong ty da khong thé tao ra 1¢1 nhuan d€ dap ung cac co dong, thi tra tién lai
cho cac c6 dong dé to1 da hoa gia tri c6 dong duge xem la mdt hanh vi ding dan.

4 Nha kinh doanh ¢6 trung thuc hay khong?

Nhu chung t61 da noi trudc day, mua c6 phiéu co thé coi nhu 1a dang nam gitt mt phan cua doanh
nghi¢p. Chung ta can phai biét trudc nguoi quan ly cua cac doanh nghiép 1a ngudi nhu thé nao. Néu
cac chu doanh nghiép nay dang tin cay, ching ta s& c6 thé yén tim mang tién ctia minh cho ho str dung,
va mang lai cho chiing ta sy gia tdng gi4 tri nhu mong muon.

Tuy nhién, khong phai tit ca cac,cong ty déu trung thuc véi co dong. Mot sO cong ty nhin vao duong
nhu rat san lan nhung trén thyc té lai cdn nhiéu bat cap, nhirng cong ty nhu thé nay khong phai Ia it.
Nam 2001 dén 2002 mot loat bé bdi cua cac cong ty tai Hoa Ki da cho chung ta thay dugc mat toi cua
thé gigi nay:

‘Trong nam 2001, vu bé boi giao dich tién t& phi phap cua ban quan Ii ¢ong ty Enron bi dua ra anh
sang, chi trong mot ngdy c¢o phiéu ctia Enron giam 75%, ghi lai dau moc lich sur thi truong chimg
khoan My sut giam 16n nhét trong vong mdt ngay. Ngay 02 thang 12 ndm 2001, Enron di d¢ don xin
bao hd pha san.

Ngay 25 thang 6 nam 2002, cong ty Dich vu tai 1i€u va dién thoai duong dai 16n thr hai cua My -
WorldCom thtra nhan: Cong ty bao 191 nhuan phi thuc t€ 1€n dén 3,8 ty do-1a. Vu bé boi gian lan cua
WorldCom da tr¢ thanh mdt trong nhitng gian lan k€ toan 16n nhat trong lich st Hoa Ky. Mot thang sau
do, WorldCom nop don xin bao hd pha san, tong s tai san 1én dén 107 ty do-la, day 1a vu pha san lén
nhat nudc My.

Khi vu bé boi ké toan cta Enron va WorldCom bi phoi bay va chi dugc xem nhu mot vai "qua tdo
thbi" ctia gidi doanh nghiép Hoa Ky, thi mot loat cac vu bé boi khac cua cac cong ty tai Hoa Ky trong
nam 2002 cting bung n6. Ca soc y€ gian 1an ké toan chua lang xuong, thi mot cu soc [6n khac 1ai xay
ra: Cac cong ty kiém toan tén tu6i nhy Andersen, KPMG d3 giup cac cong ty trén nguy tao gidy to,
chimng tir gia, k€ ca nhirng ngan hang dau tu hang d4u ctia Wall Street nhu Merrill Lynch hay Salomon
Emlth Barney trire thudc Citibank cting lam dung sy tin trdng cta cac nha dau tu dé tu lof riéng cho

0

Buffett cuc ky khong thich nhitng vu bé boi tai chinh ki€u nay. Theo 6ng, dé ngan chin hanh vi nay,
ngoai viéc phai ki€m tra lai h¢ thong ké toan, con can phai truy ctru trach nhiém hinh sy déi voi su doi
tra va long tham cua cac nha kinh doanh.

Tinh trang bé boi trén lam nguo1 ta phai lo lang bdi cdc nha kinh doanh dang phan bdi lai 1ong tin
cua cac ¢o dong. Ching ta c6 thé hinh dung dugc, cac ¢c6 dong da tirng dau tu vao nhiing cong ty nay
bi ton that nang né nhu thé ndo, vi vay Buffett da luon cho rang su trung thuc cua cac nha kinh doanh 1a
quan trong nhat.

Vi vay, viéc nghién ctru vé tang 1op quan ly cua doanh nghiép, tim ra duoc nhirng cong ty co thé tin
tudng dé dau tu, 1a rat quan trong d61 v4i cac nha dau tu.

1. Niém tin 12 nén tang va la tién dé cua tat ca cac quan h¢ hop tac, chi c()"
nhitng cong ty dat lgi ich ciia nha dau tw Ién hang dau thi méi la nhirng
cong ty dang tin cay.
Nam 2001, trwong hgp gian 1an Enron

Nam 2002, WorldCom gian lan
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Cang ty WorldCom khal bie K& ladn cd cha Ariles Andesrsen,
ol whasdn gll, mit lagl cic iénn todn 1Al chink KPFMG
comy ty ciia My b1 Sita sy 12 g Lrg Lvi gl

A Lo1 khuyén tur Buffett:

G’ Cha me tirng néi voi toi, néu khong noéi ra dugc nhitng 101 18 tot dep voi ngudi khac thi tot
nhat 1 dirng nén ndi gi.

Q Sinvest.vn
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T  Nhiéunha quan ly doanh nghiép, mac du co nhiéu kinh nghiém phong phu ciing nhu trinh do
o chuyén mon virng vang, nhung chinh nhung lac khong nép mac 161 thi ho lai thuong pham phai

G’ nhirng “16i so dang”. Buffett da chi ra nguyén nhan dan dén tinh trang nay cua nguoi quan ly bat
ngudn tr mot tinh trang dugc goi 1a “Strc manh cta cac hanh vi hua theo mdt cach mu quang cua cac
doanh nghiép“, n6 khién cho nha quan 1y mat di ning lyc phan doan mdt cach khach quan, va bat
chudc nguot quan ly khac mot cach mu quang, tham chi ngay ca khi ban than ho cling biét rang hanh vi
nhu vay la khong sadng suot.

@ Phong cach quan Iy luin quan - hanh vi hiia theo mdt caich mui quang ciia ciac doanh nghiép

Theo quan diém cua céc nha dau tu thong thuong, nhirng nguoi nam trong doi ngii quan ly déu 1a
nhirng nhan tai ctia xa hoj. Dé lam diéu hop Iy va trung thuc thi c6 18 cling khong qua kho khan, vay thi
li do tai sao van con nhiéu nha kinh doanh khong thé lam diéu d6?

Buffett ttr 1au da luu y hién twong nay, 6ng goi day 1a “hanh vi hua theo mot cach mu quang™ cua cac
doanh nghiép. Néu chi nhin_vao ciu nay, thi co 1€ s€ cam thay kho hleu, nhung thyc ra thi ¥ nghia ctia
né rat don gian, chinh 13 “dé dai hoac vo tinh bat chudc ngudi khac”.

Buffett so sanh nhirng nha quan 1y trén nhu “hi¢u 1 “mg Hamster™ (Lemmmgs Effect), g10ng nhu chudt
Hamster hanh dong hua theo nhau mot cach mu quang, cac nha quan ly doanh nghiép ciing thuong bat
chudc theo cach 1am cua ngudi khac va dua ra quyét dinh mot cach mu quang, chir khong thong qua su
tu duy cta chinh minh.

Day la mot trong nhirng phat hién quan trong trong sy nghiép dau tu 1au dai ctia Buffett. Khi chua
budc vao gioi dau tu, 6ng ludn lubn nghi rang nguoi co kinh nghiém quan 1y tham hiu la nhing nguoi
trung thuc va thong mlnh ho biét dua ra quyét dinh hop 1y hon so v6i hau hét moi nguoi.

Tuy nhi€n, khi budc vao nganh cong nghiép day tu, Buffett moi phat hién ra sO luong cac nha quan
ly doanh nghlep theo kjéu hia theo ndy qua nhiéu, va nhitng quyét dinh ngu ngdc trong gidi doanh
nghiép ludn ton tai & khip moi noi.

S6 luong nhirng cong ty bat chudc cac cong ty khac nhung khong thu duoc két qua nhu mong muén,
tham chi danh mat mot s6 ban sac riéng cua minh khong phai la it. Tai sao nha kinh doanh thong minh
tai gioi lai dé "hanh vi hua theo" niy gay thiét hai cho doanh nghiép va cac c6 dong nhu viy?

Buffett tom tat cac "hanh vi hia theo" ctia cac doanh nghiép thanh nim diém chinh sau day:

1. Doanh nghiép tir chdi thay d6i phwong hudng 1am an hién tai.

2. Nha kinh doanh khong thé cudng lai trude strc hip din cua viéc dem tat ca ngudn von dau tu vao
doanh nghiép va cac vu sap nhip va mua lai.

3. Nha kinh doanh luén so sanh voi cac doanh nghiép canh tranh, chi cdn cam thiy bién phap quan ly

va cach kinh doanh ctia d6i phuong 1a t6t thi ngay 14p tirc s& thuc hién nhitng phwong phap giéng hoidc
twong tu va vo thire bat chude theo ho.

4. Cho du cac nha kinh doanh thuc hién bat ky quyet dinh gi, ké ca quyét dinh sai lam, thi van luon
c6 cap dudi cung cap nhitng bao céo diéu tra chi tiét va nghién ctru chién luoc véi ndi dung phan hoi
tich cuc gitp hop 1y hoa quyét sach da dugce dua ra.

5. Hau nhu tat ca cac nha kinh doanh déu rat tu tin, ho thuong tu cho rang minh 1a nguoi c¢é ning luc
t6t nhat trong gidi cting nganh nghé.

Trong thuc té, ching ta rat dé dang bat gap “hanh vi hiia theo“ cia cdc doanh nghiép, xung quanh ban
khong thiéu nhung vi du nhu vay, vi du nhu treong hop ctia mot'nha samxuat mit hang do dung nha bép
tai Trung Quoc dai luc. Mot hom, ong chii dot nhién cong bd trong cude hop, cong ty du dinh dau tu
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hai triéu nhan dan t¢ dé san xuat mot loai d6 dung nha bép mdi. Ong da udce tinh mirc 1ai suat ma san
pham mo&1 nay dem lai khoang 18%. K&t qua la, bo phan du an da no_luc dua “Bao cido danh gia du
an®, ty 1¢ phan tram 1ai suat 1a 18,1%. Nhung thuc t€¢ da chirng minh rang, viéc dau tu cua cong ty nay
da that bai. Vi sao B phan dy an lai dua ra con s6 18,1%? D6 la vi ho mu6n hgp 1y hoa sy tu tin cua
ong chu khi dua ra quyét dinh.

Cac doanh nghiép tu chéi thay d6i hién trang, khong san sang thich ing voi thay d6i nhanh chong cua
xa hoi ludn ton tai ¢ khap moi noi. Nha quan [y vi sao lai khong muén hodc ngai thay d61? Buffett cho
rang co ba 1y do:

@ Ly do thir 1; Hau hét cac nha quan 1i khong thé kiém soat tham vong trong cong viéc cta ho.
Tham vong ndy giong nhu ngudi bi doéi, cdm gidc doi luon thuong truc trong ho, ctr nhin thay thirc an
la muon nuot that nhanh, hanh vi “ham ho* nay ctia nha quan ly thuong thay trong cac vu sap nhap va
mua lai cac doanh nghiép khac.

@ Ly do thir 2: Hau hét cac nha quan 1y thuong so sanh véi cac cong ty cung nganh va khac nganh
v€ tinh trang ton dong, doanh thu ban hang va mirc luong. Su so sanh nay s€ dan dén “su tham lam*
cua nha quan ly.

@ Ly do thir 3: Hau hét cic nha quan 1y déu qua tu tin. V&i nhitng nha quan 1y ¢6 hanh vi hiia theo
mua quang, s¢ di ho khong san sang thay doi tinh trang hoat dong hién tai 1a vi cac ché do hoat dong
hién hanh cta ca¢ doanh nghiép nay ciling van c6 thé tao ra duoc 1gi nhuan, ngay ca néu nhu co6 thap
hon mtrc ti€u chuan trong cung nganh thi ho cling khong mu6n mao hiém thay doi.

@ Nha kinh doanh liéu c6 thé vt qua dwoc "Sw cam d bit chwée" hay khong

Bit chudc trong gidi kinh doanh 1a mdt “hanh vi hia theo® rat pho blen, tham chi, mot s6 nha quan
1y khong hé suy nghi ma da voi md phong theo ngudi khac. Vi du, mot cong ty moi mo phai xay dung
chién luge kinh doanh, ho s€ tham khao sach Iugc kinh doanh cta mot s6 cong ty khac trong cung
nganh, Néu tim thiy phu’ong thirc hoat dong cua mot s¢ cong ty gan giong nhau, giam dbc diéu hanh sé
nghi rang, cong ty cya minh néu c6 cung mot khuon mau nhu thé thi chac chan ctng s€ kha thi. Buffett
da chi ra rang, sy that bai cua cac cong ty khong han 13 do su tham lam, ngu d6t ma chinh do sttc manh
ap d4o cta "hanh vi hua theo" nay tao ra.

Trong mt bai phat biéu tai Pai hgc Notre Dame, Buffett da cho sinh vién xem mdt danh sach gom
37 ngan hang that bai trong dau tu. Ong giai thich rang, cho du_lugng giao dich cua thi truong ching
khoan New York tang 15 lan, nhung cac to6 churc tai chinh nay van that bai. Nguo1 dung dau cua cac to
churc tai chinh nay déu la nhitng nguoi ¢6 chi s6 1Q rat cao, ho déu siéng nang lam vi¢c va cling rat
khao khat thanh cong. Vay tai sao ho lai that bai? Chi c6 mot cau tra 161, d6 1a bdi ho khong chiu tu
duy ma mu quang bat chudc lam theo nhau trong cung mot nganh nghe.

Buffett co sy danh gia cao d6i v6i nhitng nha kinh doanh 1y tri, trung thuc véi cac c6 dong va tranh
dugc “su hua theo mot cach mu quang™.

CEO ctia GEICO - John J.Byrne 12 mot dién hinh ma Buffet d3 danh g1a t6t. Cudi nhitng ndm 70 cjia
thé ky 20, thi trudng bao hiém My canh tranh khdc 1iét, hau hét thu nhdp ctia cac cong ty bao hiém déu
giam sut, tham chi bi 16 von. Bé chiém dyogc thi phan ho san sang chap nhan phj bao hiém thap hon,
nhung Byrne tir chdi viéc chay theo xu thé thi truong va van gitt mirc gia bao hiém ctia GEICO, cudi
cung da duoc thi trudng dén dap ximg dang.

La nhiing nha dau tu binh thuong, c6 thé chung ta kho 1ong thay ro dugc gia tr1 va hiéu qua cua quan
Iy tor sy quan ly thuong ngay cua doanh nghiép, nhung khi cac cong ty ding trude sy lya chon thi
quyéet sach cua nha quan 1y lai cung cap cho chiung ta nhirng thong tin hitu ich dé danh gia, qua do
chung ta c6 thé phan bi¢t nhitng nha quan ly dang tin cdy va nhitng nha quan 1y 1am ngud1 khac phai
that vong.

Buffett tin rang, mot trong nhitng t6 chit quan trong nhit cta.nha quan 1y 13 c6 thé chong lai strc

manh cta cac “hanh vi hua theo ctia cac doanh nghiép, luon gitr'suy nghi.doc lap, ngudiquan Iy nhu
vay mo1 dang tin cay.
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Dau tur thanh cong vé ban chat 1a két qua cta su suy nghi doc 1ap.

Point
1. Quyét sach dz‘iu tw déu do con nguoi dua ra, ma da la con nguoi thi déu cé S
thé pham sai lam, viéc cac nha diau tw hua theo nhau mft cach mu quang @ @
chic chin khong phal la mét viéc khon ngoan, ( cac vu dAu tu ciia Buffett
khong bao gio dua theo y klen, quan diém ciia so dong, do 1a mt trong nhirng yeu

t0 quan trong 1am nén thanh cong cua ong.
Doanh nghi¢p khong muon thich irng vdi1 thay doi nhanh chong cua xa hoi vi ba ly do chinh:

@ Ly do 1: Hau hét cac nha quan 1y khong thé kiém soat tham vong trong cong viéc ctia ho.

@ 1.y do 2: Hau hét cc nha quan 1y thudng so sanh cac cong ty cling nganh va khic nganh vé tinh
trang ton dong, doanh thu ban hang va marc luong.

0 Ly do 3: Hau hét cac nha quan 1y déu qua tu tin.

L01 khuyén tur Buffett:
Khong c6 bt ky thoi diém phu hop nio dé budng tay d6i véi cac cong ty tot.
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CHUONG 3

lugng tai san tai chinh 16n, nhung s6 luong cong ty niém yét nam gilt rat han che, va

mo1 cong ty déu nam gilr sO tai san dau tu tuyeét doi la rat 1on, Buffett danh gia cao

sach lugc dau tu "phan tan twong doi, tap trung tuyét doi1". Pau tu tap trung la mot

sach lugc dau tu cuc ky don gian, 1a mét hinh thirc dau tu khac vo1 dau tu ki€u té6 hop. Tuy nhién,

géu st dung ding cach, n6 cé thé vuot xa so voi1 cac quy chi s6, mang lai v6 s6 lo1 nhuan cho nha
au tu.

Bét ky ai hiéu vé Buffett thi déu bjét rang, hing Berkshire Hathaway ctia ong co sé- S

. “Thi treong chimg khoan c6 rui ro, moi ngwdi phai than trong!™ Bat ké mot nha dau tu nao khi bat
dau budc chan vao thi truong ching kho4n déu trai | qua bai giang vé rui ro do. Tuy nhién, s0 tién thu
dugc dang thém muon tir thi truong ching khoan van khién cho nhiéu nha dau tu § at budc chan vao
thi truong nay.

Nhiéu nha day tu, bat ké 13 nha dau tu c6 t0 chirc hay da s6 céc nha du tr vira va nho déu nhan thirc
dugc nguy co rat 1on ctua dau tu ching khodn, do do, trong viéc theo dudi thu nhap tir dau tu, ho déu
lubn co6 gang phan tan rii ro dau tu.

Da dang hoa déau ty trong suy nghi cua nhiéu nguoi 1a mot y tuong tot, cling nhan duoc sy hoan
nghénh cua cac nha dau tu, ho cho rang, nén dit tat ca trang cua ho trong cac gio khac nhau, nhu thé
mdi bao dam, thim chi c¢b van ciia Buffett - Graham cling ¢6 quan diém nay. Tuy nhién, Buffett c6 quan
diém doc dao cua riéng ctia minh: Nang luong ctia mdt ngudi 1a ¢6 han, vi vy so v6i viéc phai trong
coi nhiéu giod trl'J:ng cung luc thi tha dat ching vao mot gio 16n, sau d6 can than cha y con hon.

Nhu viéc mua c6 phleu, viéc mua c¢o phiéu ma minh khong hiéu rd v6i ¥ tuong da dang hoa rii ro 13
rat ngu ngoc. So voi vige dem tién ctia minh dé dau tu vao co phleu ma minh khong hi€u, thi tha rang
dem n6 dau tu vao c6 phiéu ma minh nim rd, nhu thé ban c6 thé tip trung thoi gian va sirc luc dé chi
y dén tai san cua minh hon.

Trong cOng dong dau tu luu hanh “Quy tac hai tam*, tirc 1a 80% so6 tién thu dugc co xuat phat diém
tir 20% dau tu. Buffett cing nghi nhu vay, do do, phan lon tai san cﬁa ong thu duoc tr mot vai loai ¢6
phleu, 6ng phan d6i manh mé viéc da dang hoa dau tw, 6ng noi: “Pau tu phan tan 1a cach ty bao vé

minh cua nhirng nguoi khong biét gi. Po1 voi nhitng ngudi hiéu nhitng gi ho dang 1am thi da dang hoa
dau tu 12 v nghia™.

Sach lugc dau tu cia Graham timg yéu cau danh muc dau tu phai c6 hon 100 loai cd phiéu, Buffett
da ting theo quan diém nay cua thay giéo, nhung sau nay, ong nhan thay danh myc dau tu cta minh
chang khac nao mot "ctra hang tap hoa", khong thé goi do la mot danh myc déu tur da dang, cang khong
thé ndi dén su quan 1y hiéu qua doi voi cd phiéu dang nim giir.

Vi thé, Buffett sau d6 ap dung céc 1y thuyét dau tu tap trung ctia Fisher va Munger, ong ciing di sau
vao tim hiéu vé cac doanh nghiép ma minh muén dau tu théng qua nhiéu cach khac nhau.

Fisher cho rang, cac nha dau tu, dé tranh nguy co 1am v& “tring", thurong s& dé trimg trong cag gio
khac nhau, nhung két qua cudi cung thuong 1a phan 16n trimg trong cac gi¢ déu bi vo va cac nha dau tu
khong thé cham sdc tot cho tit ca_trimg trong tit ca cac gio. Ong cho rang, nhiéu nha dau tr qué tin
;uhong vao 1y thuyét da dang hoa dau tu, két qua 13 ho khong blet g1 vé cong ty ma ho dau tu, hodc hiéu

ung rat it.

Buffett rat tin tuong vao 1y thuyét dau tu tip trung, phan lon tién dau 't cia-6ng'chi tAp trung vao
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mot vai loai co phiéu ma 6ng c6 su hiéu biét rd vé no, va nam giit co phiéu trong mot thoi gian rat dai,
nhu vay, 6ng co thé xem x€t can than mirc do can thiét cia mot s6 hoat dong dau tu nao do.

Buffett tin chac rang, 6ng c6 mdt tinh thin chim chi va co trach nhiém khi xem xét hai van dé quan
trong la dau tu vao nhirng gi va dau tu v6i gia nhu thé nao, nho' d6 lam giam rui ro dau tu. Noi cach
khéc, chién lugc dau tu nay gitp ong cé thoi gian va stic lyc dé sang loc cac doanh nghi¢p xuat sac
vo1 gia hop 1y dé dau tu, do d6 lam giam nguy co thi€t hai.

Chinh chién lugc dau tu tap trung nay da gitp cho Buffett chi nho' vao dau tu co phiéu ma da co thé
lién tuc dimg dau danh sach ti phu trén thé gigi.

1. Thay vi dem tai san cua minh giao cho m{t s0 ngu’m khong co kinh nghlem g
kinh doanh, thi tha rang mang chung cho mot nguoi hiu biét, cong viéc ma & &
ban can lam chi la glam sat ma th01, dau tu chlrng khoan chlnh l1a nhu vay.

Dat tat ca tru’ng vao mdt gio va chuy den no con hon la dat trong cac gio khac nhau

K

Cho vao mjt gié bao quan tot, khong cén lo ling

Cho vao cac gié khac nhau, lic nao ciing phai lo lang ban ron

fg:a Phai lugng sirc ma lam. Ban can phai tim ra dugc 1oi thé trong cudc song cting nhu trong viéc
dau tu, bat cur khi ndo co hoi dén, déu ¢ thé tin dung dugc ngay loi thé cua riéng minh, va ban
® 6 thé don toan tim toan I cho no.

uF N
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-~ Buffett theo dudi nguyén tac dau tu “it ma chat luong™, 6ng chu truong chi dau tu vao cong ty
= thuc su quen thudc chir khong dau tu da dang. Ong cho rang, khi da dang hoa dau tu thi nha dau
&’ tu khong hoan toan hiéu duoc vé dbi twong dau tu, va bién phip bao vé s& chi mang tinh chat
g pho bat dic di. Khai niém dau tu nay ctia Buffett bat ngudn tir Fisher.

Fisher la mdt nha dau tu noi tieng, 6ng da tirng nodi minh chi thich dau tu trong mot s6 cong ty nd1 bat
va c6 su hiéu biét rd rang, chir khong muén dau tu vao nhiéy cong ty ma minh khong hiéu, boi viéc da
dang hoa dau tu mic du co thé giup phén tan rui ro, nhung dong thoi cling khién cho lo1i ich bi chia sé.
Neéu trong tay ndm gitr qua nhiéu c6 phicu thi s& khong c6 tho1_gian va tinh lyc dé tim hiéu va nghién
ctru ki v& cac cong ty niém yét. R ro thuc sy cua dau tu 1a dau tw qua it vao cic cong ty quen thude
va dau tu qué nhiéu vao cong ty la. Theo 1y thuyét cua Fisher, v01 vang mua vao thir ma ta khong hiéu
biet ki ludng, thi rui ro c6 thé 16n hon so vé1 dau tu mot cach c6 chirng muec.

Fisher la nguoi cg s¢ truong vé phét hién ¢6 phiéu co6 kha ndng tang truong, va dugc biét dén nhu la
“cha d¢ ctia c¢o phiéu ting truong”. Ong dd viét trong C6 phiéu phd thong va loi nhuin phi thuong
(Common Stocks and Uncommon Profits) rang: “Nhiéu nha dau tu - dwong nhién 1a con co ca mot so
nhd tu van - khong ¥ thirc duoc rang, mua cd phiéu cia cong ty ma ho khong hiéu gi vé nd con nguy
hiém hon 1a sy thiéu da dang trong dau tu®. Nhiéu nam vé sau, ngay cé khi da ve gia, nha dau tu dai tai
cua Wall Street van khong quén nhan manh v&i nhitng nguoi tré tudi: “Dé tim ra duogc cac cd phiéu tot
nhat 1a mot viéc vo cung kho khin, néu dé dang thi chang I€ ai cling co thé trg thanh nhirng huyén thoai
trong dau tu co phiéu? Trong treong hop binh thuong, t01 muon mua co phiéu tot nhat, néu khong tha
to1 khong mua con hon.” Fisher gio1 han s6 luong chung loai c6 phleu cua minh dudi 10 cong ty, trong
d6, 75% dau tu tap trung vao 3-4 cong ty. Qua diéu nay, Fisher muén néi véi cac nha dau tu rang, voi
kién thire va kinh nghiém co6 han, thi viéc Iua chon c6 phleu bira bii trong pham vi rong, khong bang
chon mdt vai loai ¢ phiéu ma minh biét rd va tin tuong veé no.

Ly thuyét kinh t& hoc vi md ctia John Maynard Keynes cling anh huong sau sic dén Buffett va ong
cung danh gia cao chién lugc lya chon c6 phiéu “it ma chat lugng™. Trong thu guri mot nguoi ban vao
nam 1934, Keynes cho biét: “Theo_dong chay cua tho1 gian, t01 ngay cang tin rang cach dau tur dung
d3n nhét 14 bo ra mot sb tién 16n dau tr vao doanh nghiép ma minh hiéu va hoan toan tin twdng, viéc
phan tan mot phan 16n cua quy dau tu vao nhing doanh nghiép ma minh khong biét gi hodc khong co
su tin tuong dé co thé gidi han rai ro 1a mot khai niém hoan toan sai 1am. Kién thirc va kinh nghiém
cta, mOt ngroi la co han, toi hiém khi tim thay trén thi trudong cing mdt lic ¢ hon ba doanh nghiép
khién t6i c6 thé dit niém tin sau sac vao do*.

Ca Keynes va Fisher déu khong chon cach dau tu da dang. Buffett da hoc hoi dugc kinh nghiém tir
hai bac thay nay va dp dung mot cach linh hoat, ong da c6 mot su so sanh: “Pay tu da dang giong nhu
con thuyén Noah, mdi loai dong vat chi dugc mang hai con 1én tau, két qua cudi cung 14 nd trd thanh
mot s& thi. Mac d nguy co trong dau tu giam di, nhung dong thori véi do 1a nang suat s€ thap di, vi
thé day khong phai 1a chién lugc dau tu tot nhat.*

1. Néu mot cong ty ma da dang hoa qua thi s€ lam cho nganh nghe chu dao
kém phat trlen, do d6 anh hu’0’ng xau dén su phat trién ciia doanh nghlep, ﬂ &
tham chi gay ra su sup do cua cong ty. Piu tw chirng khoan chang phai
cung thé sao? Néu theo dudi sur da dang va loi nhuin trung binh, ching tha mua
cac quy chi so (ETF) con hon.
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1. Fisher dau tw tip trung 75% von 63 - 4 cong ty.
2. Keynes hiém khi tim thay trén thi truong cing mgt lic c6 hon ba cong ty lam
minh thay hai long.
o 1 % Loi khuyén tur Buffett: ,
Nha dau tu nén nhu Mark Twain goi y, dat tat ca tring vao mot gio va sau do
trong col ndé mot cach can than.
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C‘Zﬁ? Buffett co trong tay hang tram ti, nhung sO luong cb phiéu ma 6ng ndm gitr chi c6 45 loai, tham
—  chi danh muc déau fur cua ong ¢on khién nguoi ta kinh ngac hon, voi 90% tong mirc dau fur tap
&’ trung vao khong dén 10 loai cd phiéu. Vé van dé nay, nguoi trong nganh dudng nhu khong ngac
nhién: “Diéu ndy 1a phi hop véi triét 1y dau tu cua Buffett, tai sao khong bo tién dau tu vao cac doi
tuong co trién vong nhat?“

Buffett co nhing 161 khuyén sau day voi cac pha dau tu: “Nha dau tu cén phai ndm chac cac c6
phi€u trong tay minh, va nén tyan thu nguyén tac nam git 1au dai, khong nén co suy nghi nong voi, thich
thay d61, hom nay thay co phleu nay tot, ngdy mai lai thay c6 phleu khac tot, subt ngay mua di ban lai,
day l1a hanh vi rat khong sang sudt, nhu:ng gi6i ching khoan lai twong d6i thich kiéu khach hang “chét
luong nay!*

Buffett cho rang, mién 13 cac nha dau ty im duoc cong ty ma minh hiéu rd, chat luong tot nhat, nguy
co thap nhat, thi co thé dua ra nhitng quyét dinh tio bao.

Néu ban 1a mdt nha dau tu chuyén nghiép, co thé tim thay duoc nim dén mudi cong ty ¢6 loi thé
canh tranh dai han va gia c¢6 phiéu hop ly, cting nhur ¢6 thé tim hiéu dugc tinh hinh kinh t& ctia doanh
nghl p, thi d6i vai ban, cach dau tu truyén thong da dang hoa 1a vo nghia, thim chi nd con co thé 1am
ton that thanh qua dau tu ctia ban va lam ting rii ro dau tu.

Pé mé rong thu nhap tir dau tu, thi cach tot nhit dé giam rii ro dau tu 13 61 vu hoa danh muc dau tu.
Pé t6i vu hoa danh muc dau tu, cong ty Berkshire Hathaway da mua mot s0 luong Jon co phiéu ctia
“Washington Post. Nam 1973, Buffett dau tir vao d6 10 triéu do-la; dén nam 1977, sd tién dau tu tang
Ién dén 30 tricu do-la. Sau do Buffett tin rang, nganh cong nghlep quang cdo, tin tirc va xuat ban co
mot khong gian rong lon dé phat trién. Do d6, vao nim 1986, 6ng don quy md dau tu 16n tap trung vao
coO phi€u ctia American Broadcasting Company (ABC).

Nam 1987, gia tri c6 phiéu ma Berkshire Hathaway dang nam gitr 1a hon hai ty do6 la, nhung di€u
khién ching ta ngac nhién hon do6 1a con s6 2 ty d6-1a c6 phiéu ndy chi xuat phat tir ba cong ty, cu thé
la 1 ty do-la cia ABCO, 750 tricu do-la cya GEICO, va 323 tri¢u do-la cga Washington Post. Bay
thuc sy 1a mot ky tich trén thé gidi! Trén theé gidi chua co Buffett thir hai - dau tu 2 ty do-la tap trung
trong ba loai co phiéu.

Nam 1988, Buffett ¢ ¢ mot “tran chién“ dep. Trudc tién, 6ng mua 14 triéu c6 phiéu ciia Coca-
Cola; cudi ndm, so tieén dau tu cua ong trong Cong ty Coca-Cola tang dén 592 triéu do-la; ti€p ndm
sau, dau tu tiép tuc tang Ién hon 1 ty do-la My.

Hanh dong tao bao trén mang lai cho Buffett 1g1 nhuan cao. Pén cuéi,ném 1989, trong danh sach thu
nhap cua cong ty Coca-Cola, thu nhiap cia Berkshire Hathaway 1€n dén 780 tri¢u do-la. Trong danh
muc dau tu c6 phi€u pho thong ctia Berkshire, hang tiéu dung hang ngay chiém hon 50%.

S6 di Buffett co thé quan 1y thanh cong danh muc dau tu ctia Berkshire 14 boi kha ning duy tri
nguyén trang. Trong khi hau hét céac nha dau tu bi cam dd, va lién tuc leo vao r6i leo, ra thi truong
chimg khodn, thi Buffett lai “ngdi yén“ quan st tinh thé mot cach li tri, dung “tinh* dé mg phd véi
GédéngCG

Buffett thuong ndi, mua co phleu ctia mdt cong ty hang dau va sau d6 gitt lai, d& dang hon rat nhiéu
50 vO1 vigc ca ngay ban ron voi nhiing ¢6 phiéu khong ra gi. Buffett chi quan tam dén co phleu tot,
trong khi nhitng cong ty 1am an khong tot thi chi biét dua vao su ting giam ciia thi trudng co phiéu dé
tim kiém co hoi.

C6 réat nhidu nha dau tur néu mot .ngay ma khong giao dich thi cam thiy khong thoai mai, con Buffett
thi lai c6 thé ca nim khong dong dén co phiéu.

Su that chirng minh ran& thanh cong ctia Buffett duoc xdy duffie, trén mot khoan dau tu thanh cong
160, vi vay 6ng canh bao rang: Pé tranh rui ro va dé c¢6 dugd thém thu nhépy thi viée tdiruu hoa danh
muc dau trr va kién nhin nam gitr 13 rat can thiét.
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1. Mac du Buffett chi giir khoang chuc loai co phleu, nhung so tién dau tuw m01
loal rat 16m va twong doi tap trung, day ¢6 thé xem 13 hanh vi nim gitr co m &
phleu tap trung tuyét doi, chién lwgee nay mang lai cho Buffett lgi nhuan
khong lo.
Co phan cua Berkshire trong nam 1987
Hon 2 ty d6 la My da dwoe dau tw. Trong d6 dau tw 1 ty d la cho ABC3, 750 triéu do la My
cho GEICO va 323 tri€u do la cho Washington Post.

N
I
Hm ,-‘)T ?ﬂ:
<
& . . . .
Duodng nhu an binh bat dong, khong 1am bat cir diéu gi 1a phong cach dau tu phu hop cta ching
toi.
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7% Trong nhitng nim 80 cua thé ky 20, mot chién luge dau tu goi la “Bao hiém danh myc d4u tu*
o dugc luu hanh rong rai trong gioi dau tw. Chién luoc dau tu nay la mot dy an daph muc dau tu,

CB’ lubn ludn duy tri sy can bang gitra tai san co ngyy co,cao va cac tai san rui ro thap dé dam bao
rang thu nhap s& khong giam xuong dudi ticu chuan 61 thiéu duoc xac dinh trudc. Gia tri danh muc
dau tu cya nha dau tu giam, chinh 1a vi chuyén tién tir tai san co rii ro cao (co phleu) xudng tai san ¢o
rui 1o thap (trai phiéu hoic tién mat). Nguoc lai, gia tri cia danh muc dau tu gia ting 1a do chuyen tién
tlr tai san cd rui ro thap 1én tai san co rui ro cao, viéc chuyen doi gita cac ching khoan c6 tong gia tri
16n khong hé dé dang, nén cac nha dau tu coi chi s6 ¢b phiéu la phuong phap bao lanh chirng khoéan c6
gia tri.

Buffett rat ghét cach 1am “phan cap® rui ro nay. Ong cho rang, khi cac nha dau tu khong biét ho dang
lam nhitng gi thi mé1 goi la rui ro. P61 vé1 mot nha dau tu 1y tri thi viéc lya chon cong ty tot nhat va tur
bo nhiing cong ty khac, gan nhu 1a mot viéc hoan toan tu nhién.

C6 nhiéu to chirc va ca nhin khi muén da dang hoa rii ro trong dau tu, da hudng sy cha ¥ vao cac
san pham tai chinh rui ro cao, diéu nay thuc sy Iam Buffett lo lang, boi tién bao lanh can thiét dé mua
khong cao thuong thu hat du:oc mot sO con bac dau tu, voi hy vong s& gat hai lg1 nhuén khong 16 trong
thoi gian ngan. Tam 1y ngan han nay chinh 1a nguyeén 1 nhan giup ¢ac co phleu gia thap, casino va x0 s0
co thé ton tai. Cudc khiing hoang tai chinh trén toan thé gidi 1a két qua ctia su phat trién qua 46 cua nén
tai chinh MY. Pé tranh nhitng 40 tudng sai lac vé “bao hiém danh myc dau tu*, Buffett yéu cau cac nha
dau tr hiy cb gang dung theo cach nghi sau: Mot nong dan sau khi mua trang trai, phat hién gia dat
nong nghiép ¢ gan day dang giam gja, vi vay 6ng ¢ d ban di manh dat méi mua cta minh. Didu nay ctng
giong nhu mot nha dau tu chi vi thay giao dich gan day bi giam ma vo1 ban ra ching khoan cta minb,
hodc do mdt su dot bién gia giao dich ma mua vao co phleu Ban hay ‘thir nghi xem, du cho ¢6 mua tat
ca cac co phiéu cua toan bo cac cong ty trén thi truong di nira, thi cung khong thé tho4t khoi nhitng anh
hudng boi sy sup do cua thi trudng chimg khoan, vay 18 ndo mua vai trim c6 phiéu thi c6 thé 1am
duoc diéu d6 hay sao?

Trén thuc té, dé tranh rai ro, nha dau tu di mua vao nhiéu loai co phiéu khac nhau, coi nhu 1a mot
cach “bao hiem“. Theo Buffett cach lam nay la khong khon ngoan, ong canh bao chung ta bang kinh
nghiém thanh cong ctia minh la khong nén thtr phan tan rui ro.

1. Chi sb ching khoan twong lai 1a mgt cong cu thwong dwgc mot s0 nha dau
tu s dung de nham phan tan rui ro, nhung cach lam nay khong phu ho’p dml; &
v@i cac nha dau tw nho va vira, vi dong thoi véi viéc twong du’()’ng voi don
bay giup theo dudi nang suit cao, thi no ciing lam tang nguy co rui ro.

Tuong lai chia thanh:

Hang hoa twong lai: Pau nanh, dau, vang, dong, nhom, kém,

Tai chinh twong lai: Chi s6 chu:ng khoan tuong lai, ngoai hdi tuong lai, 13i suat trong lai.

Phai sinh twong lai: Twong lai va cac tuy chon, thoi fiét tuong lai, va tham hoa tuong lai (chua xay
ra).

®  Phai mat 20 nam dé c6 duge danh tiéng tot, nhung dé tiéu diét n6 thi chi can 5 phut 1a da! Néu
ban hiéu dugc diéu nay, thi nhitng viéc ban lam dugc bay'gio s& khac so voi trwde kia.
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-~ Su khac biét duy nhat gitra Buffett va cac nha dau tu khac 1a gitra hang ngan cong ty, 6ng tim
= thay mot vai cong ty xuat sac hon han va thu dugc 1¢i nhuan cao hon so voi mic kinh doanh néi

& chung.

Céc¢ linh vuc dau tu luon chira dung day thach thirc va khong thé doan trude. Mo1 quan tam 16n nhat
cua tat ca ca¢ nha dau tu 1a lam the nao dé tim dyoc nhitng c6, phiu mang lai 1¢i jch thue sy cho minh
tlr cac con s6 va thong tin. Tuy Buffett da nhiéu lan tuyén b6 rang, phuong phép dau tu ciia minh khong
co gi bi mat, nhung moi nguoi lai luén xem do 1a nhing 161 khiém ton. Trén thuc t&, chién luoc dau tur
ctia Buffett thu’c su la khong cO gi bi mat ca.

Buffett tin rang, mdi ¢ phiéu 1a dai dién cho ca doanh nghiép, nha quan ly, san pham va thi tryong.
Vi vy, cac nha dau tu khong nén voi va dua ra quyet dinh trong truong hop khong hiéu gi vé cac
doanh nghiép duoc dai dién boi co phiéu, bai két qua cua viéc 1am ndy cuc ky nguy hiém.

Trudc khi mua bat ky c6 phiéu ndo, nha dau tu nén tim hiéu ki ludng vé doanh nghiép ma né dai
dién, chang han nhu ché do hoat dong ctia doanh nghi€p nay co don gian khong? N6 ¢ lich st hoat
dong 1au dai khong? Co trién vong lau dai khong? Nhitng van dé ndy nén dugc xem xét can than. Luon
co rat nhi€u cac doanh nghi€p niém y€t co phicu trén thi truong, nhung cac doanh nghi€p thuc su thanh
cong thi chi la so it.

Buffett cho rang: “Nha dau tu can phai c6 mot su hiéu biét toan dién vé su phat trién cta doanh
nghi¢p trong qua khr, hién tai va tugng lai, do 14 cach duy nhat dé giam thiéu kha ning pham sai lam.
Néu ban da san sang 'dé mua co phiéu IBM ban nén biét cong ty bat dau viéc kinh doanh tir viéc san
xuat thé duc 16 cho mdy tinh, sau do 1a bang tir (bang cassette), tiép d6 méi budc vao linh vuc may
tinh. Mic du trong nganh san xuét may tinh kich thude va cau hinh Ion thi IBM ludn dugc x€p vao
hang “6ng 1on”, nhung trong linh vyc san XUAt may tinh ca nhan thi lai bi cac d6i thu vuot 1én... Chi
khi hiéu duogc l1ch sir clia cong ty, mdi ¢ thé giup ban c6 duoc mot danh gia khach quan vé su phét
trién trong twong lai cua no.*

“Nha dau tu thuong cam thay s¢ hai trude cac bao cdo duoc thuc hi¢n boi nhan vién tai chinh
chuyén nghi¢p; trudc nhitng thong tin khong dong nhat, ho khong biét bat dau tir dau. Du phirc tap nhu
theé nao, thi diém ma ban can phai dac biét cha y 1a 1¢1 nhuin cta doanh nghi€p phai 1a 1¢1 nhuan tién
mat, diéu nay rat dé dang dé quan sat duogc.*

Ngoai ra, Buffett con cho rang Cac chu doanh nghiép phai 1a mot tap thé thong minh, d6 1a cach duy
nhat dé dat dugc cac muc tiéy quan ly, cong ty can phai dam bao an toan thong qua hé thong diéu hanh
cg hi¢u qua. Trong thie t&, néu mot doanh nghiép duoc diéu hanh boi cac thién tai thi rat nguy hiém.
Bét ky mot nha diéu hanh nao ciing phai nghi dén sy phat trién ctia doanh nghiép mot vai nim sau,
trong khi nhitng thién tai thi thuong [am viéc theo ¥ thich, vi vay it khi ho lam dugc diéu nay.

Tuong tu nhu vay, y dinh cta ngudi sé hiru doanh nghiép thuc hi¢n dua trén cac hoat dong kinh
doanh cua cac nha quan ly doanh nghiép. Néu chu doanh nghi¢p lam trai voi mong muon ctia cac ¢o
dong, ho s€ som bi phat hi¢n ra. Néu diéu nay xay ra, thi voi cac nha dau tu, lwa chon tot nhat 13 tranh
xa cong ty d6. Buffett cho rang, 14 mot nha kinh doanh ¢ dong 1a doi tac chir khong phai 13 doi thi.

Buffett thudng khong thich nhitng doanh nghiép 16n chi biét tham lam vo vét, ciing nhu nhitng doanh
nghiép nhin bé ngoai thi c6 vé 1am an rat co trién vong; mic du nguoi ta thuong cho rang nhitng doanh
nghiép 16n thi s€ cd nang luc tang trudng 191 nhudn rat kha quan, song quan diém cua Buffett thi lai
khac: “Chi khi thyc sy hiéu rd vé tinh hinh 1¢g1 nhuan ctua cac doanh nghi¢p thi t61 md1 hanh dong.*

Buffett rat hieu mot thuc t€ rang: Mot doanh nghi€p, chi can lugng hang ton it thi tinh quay vong ctia
tai san s€ cao. Cac cong ty bat budc phai co mot luong jt von dau tu mang tinh bat budc, mac du co
nhiéu cong ty tang truong cao can dau tur mot lugng von 1on trong qua trinh phat trién, nhung day
khong phai la mot diéu tot cho da s6 cac co déng, vi loi nhuan cao dugc bat ngudn tir su quay vong
nhanh cua von.
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Tai sao lai no61 nhu vay? Theo Buffett, lam thé ndo dé sir dung tai san chinh va ngudn luc ctia cong ty
la diéu ma tat ca c6 dong phai xem xét. Cho du c6 dong c6 thé khong giai quyet dugc hi€u qua van dé
nay, nhung it nhat ho cling can phai c6 mot co hoi dé¢ bay td nguyén vong, mong mudn cua minh, bdi
néu nha kinh doanh hoan toan diing ra quyét dinh vé€ van dé nay, thi ro rang quyéet dinh do 1a khong
dang tin cay.

Theo quan diém cta Buffett, cong ty tot nhat phai co toc do ting tryong ndi bat, nhung chi ¢ mot
luong nho von dau tu, doanh nglnep nhu vay s€ c6 khong gian phat trién rong mo hon. CAc nha dau tu
dang tim kiém khong ¢ chi 12 mot cO ph16u c6 lo1 nhuan, ma con phai la mot cong ty lam ban yén tam va
c6 tiém ning phat trién. Chi khi ndm gitt dygc nhitng diéu kién co ban, thi ban m6i c6 thé gidng nhu
Buffett “Dut tay vao tii va song mot cudc song don gian*

1. Néu ban biét chat it vé diu tw va hleu dugc tinh hinh kinh doanh cua
doanh nghlep, vay thi sau dé ban cé thé chon nam dén muoi cong ty co loi my &
thé canh tranh dai han va gia ca phai chang, diu tw da dang nhu vay theo
quan diém truyen thong s€ la vo nghia doi voi ban.

)/
o

Co6 mét sw hicu biét toan dién ddi voi sw phat trién trong qua khir, hién tai va twong lai ciia
doanh nghi¢p.

Chu y dén cac bao cao tai chinh: Lgi nhuah trong bao cao phal 1a lgi nhuan tién mat.
~ Hay chu y dén cac chit doanh nghlep Ho phai 14 nguoi thong minh, sang suot.

L A%
Quan tam t¢i lwgng hang ton kho va von: Hang ton kho it, tai san doanh thu cao.

L8 3

Truée khi danh gida mot c6 phiéu, nht dinh phai tim hiéu vé cong ty trudce.

uF "
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'@CE? Vi s6 loai ¢6 phleu dau tu tap trung it nén diéu_quan trong nhat trong viéc ap dung phuong

phap nay 12 tinh toan ti 18 xac suat thanh cong khi day tu tap trung. Mot khi phan doan sai, c6 the

&’ dé dang dan dén ton that 1on. Buffett hiéu rd dugc diéu nay, vi thé tién dé cho cac dau tu ciia ong
1a tinh chinh x4c trong nhitng tinh toan ti 1& xac sut.

“To1 rat coi trong su chinh xac, chi can thay dugc su chinh xac thi cac yéu t6 khac khong 1a van dé
gi vo1 t01, va dung mdt phan cua gia tri dé mua chirng khoan thi khong phai 1a rui ro.*

Buffett cho rang, co hdi day tu 1on dén tir mot cong ty tot thuong s& bi moi truong lam anh hudng,
do d0, s& dan dén viéc co phleu cua cong ty nay bi danh gia thap, noi mot cach don gian, ban dat cuoc
rang ta1 thoi diém nay, kha nang s€ co mot 19i nhuin dang ke, thé nhung nhu’ng nguoi khac thi lai khong
dam dat cugc trong cung mdt hudng voi ‘ban lac nay, viéc dat cugc cua ban co thé dem lal,cho ban
rat nhiéu tién. Charlie Munger so sanh dau tu tap trung nhu “khi x4c suat thanh cong cao nhat thi dat
cuoc”, ong noi: “Con ngudi khong thé biét duoc tat ca moi thir, nhung khi nd lye tim hi€y thi bang
cach sang loc mot s6 lwong 16n cac co hdi, ho chic chin s& tim thay dugc mot co hoi tot. Nhitng
nguoi thong minh s& tw cho minh mot co hdi dé dat cuoc, khi xac sudt thanh cong cao, ho s& cugc 16m,
ngoai ra khong 1am bat ctr diéu gi khic, moi thir chi don gian vay thoi.”

Buffett cho biét: “Pdi vdi timng khoan dau tu, ban can phai c6 1ong can dam va tu tin dem hon 10%
tr¢ 1€n gid tri tai san rong cia minh dau tu vag né*“. Ong cho biét danh myc dau tu 1y tudng la khong
nén c¢o hon 10 loai ¢6 phiéy, boi mo1 khoan dau tu ching khoan déu it nhat la 10%, nhung dau tu tap
trung khong phai 14 dem vén riéng cua minh chia déu thaph muoi phan bang nhau d¢ mua vao muoi
loai ¢6 phiéy mot cach don gigan nhu vay. Mac du trong dau tu tap frung, tat ca cac co phiéu mua vao
déu 1a loai cb phleu c6 xac suat thu loi cao, nhung ludn cé mot s6 ¢ phiéu cé loi nhuan chic chin cao
hon so vd1 cac co phleu con lai, doi hoi ““Khi inh hinh trudc mét chic chin mang lai g1 ich cho
chung ta, thi dat cugc 1on”, Munger giai thich cau nay: “Tu cac quan bai, ban phai gilt lay mot quan
c0o lo1 cho minh, va dat cuoc 16n cho no6*.

Khi Buffett mua c6 phiéu American Express vao nam 1963, ong dé ap dung quy tic ndy. Vao nhitng
nam 50, 60 cua thé ky XX, Buffett 1a mot nhan vién phuc vu ta1 cong ty doi tac ¢ Omaha. Nam 1963,
co hoi den do vu dau salad gia co phiéu cua American Express tir 65 d6-1a giam xuong con 35 do- la
khi d6 moi ngudi cho rang, Cong ty Express phai chiu trach nhiém cho hang triéu hoa don kho bai g1a
mao. Buffett dem 40%, ta1 san cta cong ty hop tac, tong cong 13 triéu USD dau tu vao co phiéu “gi
hoi* ndy, chiém 5% co phin cia American Express Trong hai nam tiép theo, gia co phleu Amerlcan
Express tang 1én gap ba lan, cong ty ddi tac cua Buffett kiém dugc loi nhuan hon 20 tri¢u do-la My.

S¢ di duoc tan tung 1a “cao tay va tdo bao®, 1a vi Buffett ddm danh cugc, hanh dong ay chac chan
khong thé thyc hién dugc néu suy nghi khong minh man, sang sudt. Buffett da tirng no6i: “Can than luon
rat tot, boi vi khong ai dot nhién c¢ thé ngay lap tirc thay dugc xu hudng thie sy cua thi truong ching
khoan Nam phut trude gia cd phiéu con ting manh, nim phit sau di c6 thé glam xudng ngay lap tuc,
ve€ co ban 13 ban khong thé xac dinh dugc chinh xac budc ngoat cua sy thay doi nay, Vi vay, trugc kh1
thuc hién bat ky sy dau tu quy m6 16n nao, trudc tién ban phai kiém tra, khi d3 hiéu r6, hiy dan dan
tang cuong dau tu”. Tur cau nqi nay, chung ta c6 thé thay rang, ong ro rang la mot nha ‘dAu tu nhanh
nhay, co ly tri, khi d4 hiéu & vé tinh hinh thi truong méi quyet dinh ra tay.

L

~ 2 /4 . B, b
1. Khi dau tw vao co phiéu, nhﬁ’ng co hoi tuyét voi khong thlr(‘mg xuyén xuat "
hi¢n. Vi Vay, cac nha dau tw nén san sang nam bat co hoi dé tan cong, nhw
thé moi €0 thé c6 dwoc chién thang quyét dinh.

Nim gilr quan bai tot, dat cugc lon

Khong can quan tdm mot cong ty trong nam td1 s€ ki€ém dug€ bao nhiéu, ma ¢hiean ¢hlily dén viéc
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Z
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-~ Sy thanh ¢ong cua Buffett phan 1on do thyc hién chién lugc tap trung “it ma chat lugng". Vay
= trong thuc té, lam thé nao dé sir dung chién luoc nay? Hay chon ra mot ¢o phleu it b1 bién dong
& thi truong trong dai han c6 murc thu nhap trén mirc trung binh, dem hay hét von dé dau tu vao do.
Sau khi dugc Iwa chon, bat ké gia ngan han cua thi tryong bién dong nhu thé nao, déu phai gitr 6n dinh
dé gianh chién thing. Cubi cung, mua s luong co phleu bao nhiéu duoc coi 1a tap trung? Theo
Buffett, cau tra 1oi 1a mua 5 dén 10 ¢ phiéu, tham chi it hon.

Buffett cho rang, s6 c6 phiu ndm trong tay khong nén nhiéu hon 15 loai, vuot qua gidi han trén,
khong thé duoc coi 1a tap trung dau tu. P61 v6i nha dau tu binh thuong, dau fur tap trung trong mot so it
loai co phleu s& ¢6 y nghia nhiéu hon. Nha du tu von it, tot nhat 13 khong nén tham gla vao da dang
hoa dau tur; néu khong, da dang hoa dau tu s& lam thu nhap giam sut, quan trong hon, so luong c6 phi€u
qua nhiéu, nha dau tu s€ khong thé cham soéc tot. Tinh lyc cua con nguoi la han ché, vo1 cung mot
lrong thoi gian, gitra viéc nghién ctru ba cong ty va nghién ciru hai muoi cong ty thi nhing diéu dat
dugc chac chdn s¢ co gia tri khac nhau. Néy nha dau tu nam gitr qua nhiu loai c6 phiu, thi kién thie
c6 dugc vé cong ty ma minh dang c6 cd phan s& khéng chic chan, khién cho danh muc dau tu thiét ké
va chi phi thong k& thém phtrc tap. Cac nha dau ty trung binh thU:O’ng mua 3 - 4 loai c6 phiéu 1a duoc.
Khi dau tu, thong qua phan tich cong ty, néu tin rang gia tri c¢6 phiéu tot, c6 thé mang lai loi nhuan thi
ban c6 thé dau tur tién vao mot hodc mot vai loai co phiéu.

Néu Buffett ap dung chién luoc dau tu phan tan dang thinh hanh v6i danh muc co phleu dang nam
gitr da dang khoang 50 loai, gia str moi loai ¢o phiéu ma Berkshire nim giy chiém 2% tong sd von, thi
mirc thu nhap tr da dang hoa dau tu 1a 20,1%, chi vuot 1.2% so véi chi s6 S & P 500, nhu vay vé co
ban ki€u dau tu nay khong co 1¢1 the.

Quan djém dau tu phiéu loai ¢6 phiéu khac nhau chi cang lam tang nguy co rui ro, giam fi 1¢ loi
nhuan. Néu cac nha dau tu co thé nam rd duge tinh hinh kinh t€ ctia cong ty, dau tu vao mot so it cong
ty ma ban biét ¢6 gia ca hop 1y, tiém ning loi nhudn 1on thi ban s& c6 kha nang thu duoc loi nhuan dau
tu cang 16n. Bét ké moi truong dau tu thay d6i nhu thé nao, néu tim ra nim dén muoi doanh nghiép co
kha nang canh tranh dai han va dau tu tap trung, thi do chinh 13 su lua chon dau tu tt nhat.

2
G’ b4 r r 1
1. Chon loai c0 phi€u tot va quen thudc, dau tw tap trung khong chi giip ban cé dwoc

lgi nhuin cao, ma con tranh dwgre rui ro.

Tam loai c6 phiéu chinh duoc liét ké trong bang chiém 87% gia tri thi truong- 17,75 ty d6-la ndm
1996 ctia Berkshire Hathaway, ty 16 thu hoi dau tu dat 37,5% (2% ti 1614 chinh x4c,scon s6 ndy dé chi
2% mirc thu nhap cta tong von dau tu, tirc 1a = Mic thu nhap hang nam x 2%).
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€ Loi khuyén tir Buffett:
To1 khong bao gio nghi ngd chinh minh, t61 khong bao gio nan long.
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7N Buffett cho rang, chién lugc dau tir cia_ minh khong co gi bi & an, nhung dé thuc su tré thanh mot
nha dau tu tip trung thanh cong thi phai nd luc hoc tap.

@' _ Péi v6i mdi hanh dong cua minh, Byffett déu co nhirng tinh toan nhat dinh. Tuy nhién, nhiéu
nh dau tu thuong khong hi€u vé cac co phleu, chi nghe mot s6 thong tin nd1 bo lién cho rang co hoi
kiém tién dén, dem von dit cugc vao co phiu. Sy mao hiém mu quéng niy thu:omg dem lai hay qua
xau, khong nhung tién khong kiém duoc ma lai con bi thua 16. Do d6 khi hoc tap chién lugc dau tur
“danh 1n” cua Buffett, ching ta hay nghe quan diém ctia 6ng trude: “Mdi nha dau tu nén trang bi cho
minh kién thirc 1am thé nio dé kinh doanh mét doanh nghiép, dong thoi cling phai hiéu duoc bao céo
tai chinh ké toan. Ngoai ra, con can c6 su dam mé véi co phiéu va nang khiéu nhat dinh, nhitng diéu
nay con quan trong hon ca chi s IQ, boi nd sé& giup ban ting cudng kha nang suy nghi doc 1ap, diém
tinh d61 mat v&i nhitng con song gi6 von rat pho bién trong thi trrong dau tu.

Hau hét cac nha dau tu thich rinh mo tat ca cac loai tin d6n va tin ndi bo, nhung lai khong c¢6 du kién
nhan doc hét bdo cdo hang nim ciia doanh nghiép, phat hanh thong qua cac kénh chinh thirc. Kinh
nghlem ctia Buffett cho chiing ta biét rang, khong nén danh nhiéu thoi gian dé noi vé xu hudng thi
truong voi nhirng nguoi khac ma nén danh nhiéu thoi gian doc nhing thong tin moi nhat_duogc phat
hanh bo1 cong ty ma ban dang nam gitr ¢ phleu Lo1 khyyén cuia Buffett vo1 nhirng nha dau ty mudn
dau tu tap trung: Tim hiéu k§ vé doanh nghiép ¢o c6 phiéu ma ban dang nam gig, boi vi co ¢o phleu
cia mot cong ty co nghia la ban phai biét 16 vé doanh nghiép a4y va nganh nghé cua nd. Hay coi ¢o
phiéu nhu 13 mot phan cua quyén so htru doanh nghiép, va lu6n ludn coi trong quan diém nay, néu
khong ban dirng bude vao thi truong chirng khoan.

Hay nh¢, dung bao gio vay muon dé dau tu tap trung, boi nhitng 4p luc do ng mang lai s€ lam ban
thiéu sy kiém nghiém doi voi thi trrong va ludn thy dong chiu dung. Mot khi cac chu ng' dot nhién yéu
cau tra ng trudc han thi s& gay ra cho ban sy ton that rat [6mn, Ngoai ra, khong nén 4p dung phu’ong thirc
dau tu tap trung cho hoat dong ngan han, viéc nay can it nhat 1a nim ndm hay mot khoang thoi gian dai
hon dbi vai moi loai ¢6 phiéu. Khi thlIC hién mot chién luge dau tu tip trung phai chi ¥ dén sy an
toan cua dau tu, tranh cac doanh nghiép kho khin khi dau tu.

i

1. Tién dé cta dau tw I sir dung nguon VOIl nhan rdi, cic nha diu tw khongﬂ
nén mong chd’ mot lgi nhuin khong 16 bat ngO’ tur thi tru’O’ng chirng khoan
dua trén von vay dé diu tw, vi nhu vy sé c6 thé lam cho cac nha diu tu bi thi¢t
hal rat 16n.
e Mot vai loal doanh nghi¢p Buffett de nghi nén tranh xa

1. Cong ty phan b6 tién mat khong & 6n dinh. Viéc phan bo tién mit 6n dinh cho thdy mot hoat dong & on
dinh va tinh x4c thyc ctia hiéu suat, cac cong ty gian lan chi co thé tao ra loi nhudn trén gidy ma khong
thé tao ra tién mat, Vi vay, ho chi ¢6 thé dua vao co phiéu truyén théng dé phan phdi chir khong thé
thong qua phan phoi tién mit.

2. Cong ty khong thanh thue, bag gom ca nhitng cong ty 16n nhung khai gian, che gidu thong tin, giao
dich ndi gian, cung cap thong tin ké toan sai.

3. Cong ty co cac bién dong manh trong vong 5 nam. Su bién dong lon nay noi 1én su bat 6n ciia
cong ty, do rui ro kha cao. Pé khao sat su 6n dinh cua cong ty, thi 5 nim 1a khoang thoi gian can thiét.

4. Cong ty nam trong linh vuc dang suy thodi tong thé. Cudc suy thoai s& khién cho hoat dong va hiéu
suat cua cac cong ty ni€ém yét bi anh huong.

5. Cong ty me quan 1y yéu kém. Néu Tong cong ty dang hoat dong khong dung cach thi kha ning ton
tai cua cac cong ty niém y€t s€ b1 anh hudng rat nhi€u, rui ro theo do sé tang 1én.
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6. Cong ty khong c6 linh vuc hoat dong chu chédt, hodic 1inh vuc chii chdt hoat dong khong nbi bat,
vi¢c kinh doanh qua da dang.

7. Hiéu suit binh thuong hodc kem, cong ching va cac phuong tién truyén thong ludn nghi ngod vé
nang luc ctia cong ty, hon nita con gian 14n vé so sach.

8. Cong ty niém yet ¢4 quy md doanh nghiép qua nho. Quy m6 nho kho tao ra hiéu qua kinh té, chi
phi van hanh cao va kha ning chong rii ro kém.

,.\
e

joc)
®  Voi ti va ban, bao nhiéu tién khong khac nhau 1a miy. Chung ta khong thé thay doi diéu gi,
nhung s6 tién do6 ¢é thé gitp vo cua chung ta song thoai mai hon mot chut.
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CHUONG 4

Tuén thi cac gia tri dau tu

Buffett noi tieng véi dau tu gia tri, khi dau tu, 6ng thuong co su khao sat vé hinh a N\
toan dién cya cong ty. Ong cho rang, chi khi ¢6 phiéu cia mot cong ty tot bi thi trurong ®@>
danh gia thap, thi d6 moi 1a co ho1 tuyét voi dé dau tu. Khi Buffett dau tu, 6ng lud &
tim nhitng cOng ty ¢6 ¢ phiéu t6t, c6 tiém ning va kha nang tang truong dai han no la ﬂ}

gia tri ¢é déu tu. Trong nhiing nam qua, dau tu gia tri cua Buffett mang lai 10’1 nhuan t6t, gitp ong
duoc xép hang dau trong s0 nhirng nguoi giau nhat thé gidi, ong ciing duoc coi 1a mot trong nhiing
nha dau tu 16n nhat thé g101

1. Gia tr1 nO1 ta1 la co sO cua dau tu

7% O truong, Buffett thim nhuin khai niém “C6 phleu bao ham gia tri ndi tai* cua nguoi thay
{3@ Graham. Trong nhiing hogt dong dau tu sau ndy cua Buffett, 6ng da ké thira, phat huy va hoan

@ thién cac khai niém cua thay minh. Buffett tin rang, gia tri noi tai Ia mot khai niém rat quan trong,
no cung cap phuong phép logic dé danh gia su hap din trong dbi ciia dau tu va doanh nghiép.

Gi4 tr1 nd1 tai duge dinh nghia mdt cach don gian nhu sau: Do la gia tri chi€t khau cua tat ca cac
dong tién ma modt doanh nghiép c6 thé san sinh ra. S¢ di ching ta dau tu vao c¢6 phicu la boi nd cod gia
tr1 no1 tai, do d6 dang dé chung ta dau tu.

. Trong 40 ndm hoat dong dau tu ching khoan, Buffett rat coi trong gia tri ndi tai cia doanh nghiép.
Ong tin chdc rang, do cac hanh vi bat hop ly cua thi truong, nén cac gia tri ndi tai cua c6 phiu rat co
thé s€ bi danh gia qua thap hoic qua cao, va cac gia tri hop ly cua co phleu thi cudi cung s& duogc

phan anh trén thi tryong, do vay néu mua vao co phiéu cua cong ty co gia tri ndi tai bi danh gia thap,
thi nha dau tu c¢6 thé dam bao 101 nhuan.

Buffett thuong theo gia tri ndi tai cia doanh nghiép dé danh gia, va nam bat tinh hinh cta cong ty,
phan doan tinh hinh trong tuong lai c6 san lan khong. Khi 6ng quyét dinh dau tu vao Gillette, thi cac
chi s6 tai chinh Gillette, bao gom ca ty 1¢ thu nhap va ti 18 thu nhap trudc thué lién tuc ting cao.

Gillette khong nhirng c6 kha ndng nang cao gia thanh san pham, ma con dam bao ty 1¢ thu hoi yon
cao hon mure trung binh, danh tiéng cua cong ty cling tang lén theo su tang 1én cua gia tri san pham
quan ly cap cao cua cong ty c6 gang dé giam no dai han cho Cong ty Gillette, ting gia tri ndi tai cd
phi€u cua cong ty. Cac hanh vi trén cho thay co phiéu cua Gillette dang mua, nhung dong tho1 Buffett
cling xem xét [iéu gia c6 phiéu hién tai ctia Cong ty Gillette ¢ phai da duoc dinh gid qua cao hay
khong.

‘Cudi ndm 1990, 1¢i ttrc ciia ¢b dong Gillette la 275 triéu do-la. Tur nam 1987 dén 1990, 1oi tirc cua
co dong Gillette tang truong hang nam la 16%. Bdn nim c6 thé khéng hoan toan xac dlnh duoc lidy
cong ty c6 ludn ting trudong dai han dugc nhu vay hay khong, nhung ciing 1a cin clr dang tin cay dé
tham khao.

Nam 1991, khi danh gia Gillette va cong ty Coca-Cola, Buffett cho rang: “Gillette va Coca-Cola la
hai cong ty 5t nhat thé gid1 va chung to1 tu tin trong tuong lai, ching s& ¢6 toc do tang truong manh
mé hon theé nira®. Nam 1991, chinh phu My da ban hanh trai phleu thoi han 30 nim vdi mic 13i suat
hang nim 13 8,65%, Buffett van giit y kién riéng ctia minh khi cho rang, yoi mug lai suat 9% thi c6 thé
thay rang trong tuong lai toc do tang truong thu nhap cua Gillette co thé s& nhiéu hon so véi ty 1¢ 1ai
cua trai phiéu. Gia st Gillette trong vong 10 ndm to1 tang truong voi toc do trung binh hang nam la
15%, 10 nam sau tang trugng vO1 muc tuong dbi thap 1a 5%, tiwesla ty 1€ 131 suat trung binh s€ 1a 9%,
twong duong vo1 mirc chiét khau danh cho ¢ dong & thé ky XX thi khi do gla trrno1 tar-ecua Gillette
khoang 16 ty do-la.
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Néu toc do tang trudong cua Gillette 10 ndm té1 gidam xudng con 12% thi gia tri noi tai cia cong ty 1a
12,6 ty d6-la; néu giam xudng con 10% thi gia tri noi tai con khoang 10 ty d6-la; ngay ca khi toc do
tang trrong giam xudng con khoang 7% thi gia tri ndi tai cua n6 van 1&n dén 8,5 ty dg-la. Vi yay, gia
tri nO1 tai cua Gillette phu hop voi cac diéu kién dau tu. Buffett c6 niém tin chic chin vé trién yong
tang truong bén ving cua cong ty, trong su nghiép 40 nim dau tu ctia minh, luén khong ngimg nd Iuc
khao sat va nghién ctru gia trj noi tai ctia doanh nghiép. Vi vy, ong c6 dugc "khoan thu nhap cuc 16n tir
dau tu.

Buffett tin rang, vi¢c danh gia gia tri ndi tai cua cac co phieu la van dé kho khan 16n nhat, n6 phai
dugc dua trén tinh hinh phat trién kinh doanh cua cong ty trong twong lai. Dg sy phat trién kinh doanh
clia cOng ty trong twong lai khong chac chan, va thoi gian dy bao dai nén rat kho khan dé _phan doan
chinh xac. Vi gia tri ndi tai chi 1a mdt gia tri wdc tinh, khong thé chinh x4c tuyét ddi nén viéc danh gia
gia tri ndi tai 1a cd mot mon khoa hoc va nghé thuat. Tuy nhién, viéc xac dinh dugc khoang gia tri
chinh xac c6 vai tro 16n do1 véi nhitng quyét dinh dau tu chirng khoan.

Point i

1. Co hai khai niém co ban trong kinh té hoc la gla ca va gia trl, gla ca luonQ
bién dong xung quanh sy bién dong gia tn Vi Vay, dé biét gia ca clia mot
loai hang hoa 1a hop ly hay khong, thi phai biét rd dugc gia tri cua no.

@‘:‘ Lo1 khuyén tuor Buffett:
Chi khi thuy triéu xudng, ban méi biét ai dang boi nude!
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2. Tim nhing co phleu co gia tr1 bi danh gia thap

= _ Buffett cho rang, mua nhiing co phiéu co gia tr} bi danh gt} thap thuong thu dugc lo1 nhuan.
@@ Ong rét c6 so truong v€ viéc mua nhiing co phiéu nhur thé nay, sau d6 nam giir hoic tham gia
&’ kinh doanh, doi khi gia ¢ phiéu tang lén.

Buffett cho rang, mic du con nguoi khong thé du doan dugc su bién dong cua thi truong c6 phicuy,
nhung c§ thé quan sat trug tiép dugc sy cap thap cua gia c6 phiéu. Nha dau tu ¢f the tim kiém trong s6
nhing c6 phi€u gia tri thap, hodc nhitng co phicu bi bo qua vao thdi ky cao diém. Khj gia trji bi danh
gia thap tr¢ thanh “tinh trang dac biét” - thi ciing 14 lc gia co phleu roi vao diém thap nhat va dong
nghia voi viée luc pay kha nang rui ro 1a cao nhat. So di gia tri co phleu roi xudng mirc thip thurong
c6 moi lién quan dén tinh hinh kinh doanh ctia cong ty hodc tai chinh roi vao nguy co; nhung luc nay,
gia tri ¢ phiéu thudng con thip hon gia tri tai san clia cong ty, vi thé, mic du tinh hinh kinh doanh
twong doi mat on dinh, nhu:ng cling khong vi thé ma mat di1 myc tiéu dau tu tot.

Niam 1956, gia tri mdi co phiéu cua cong ty Ché tao thiét bi nong nghiép Dempster Mill ting cao 1én
dén 72 do- la the nhung Buffett mua ¢6 phiéu d6 chi véi gia 18 do-la, Co thé dé dang nhan ra, Buffett

cho rang, dau tu vao co phleu nhu vay khong co bat ctr rii ro gl va dau tu vao dbi trong ny chinh 1a
phuong phap dau tu gia tri ma Buffett Tuon str dung.

Mot vi ¢6 dong cua cong ty hop tac vai Buffett khi no1 vé viée dau tu nay da noi, tat ca nhirng hanh
vi,thu mug nham vao cong ty, Dempster Mill déu tuan theo nguyén tac say: Thu mua theo 1/4 gia tri
gidy to, tiép do thanh toan phan du thira cua gia tri trén gidy to, dung do dé dau tu, cudi cung la mang
nghi€p vu cot 161 vao ¢ong ty me. Trong thoi gian 5 nam sau - ndm 1956, Buffett llen tuc mua ¢ phiéu
cua cOng ty nay, cho dén khi mua ca cong ty. Vi cong ty do la doanh nghlep 16n nht cua thi truong nay,
ma thi tredng nay lai dem t6i nhiéu loi ich cho Buffett khi ong mua cong ty d6, nén vu dau tu di mang
lai lo1 nhuan 16n cho cong ty hop tic méi dugc thanh 1ap khong lau.

Nam 1962, Buffett mua cong ty Berkshire Hathaway, khi do gia cb phiéu ctia Berkshire 13 16 do-1a,
thé nhung gia mua vao c6 phiCu cua cong ty nay lai chi ¢6 7.6 do-la, pht hop voi quan diém thu mua
co phiéu bi danh gia thip ctia 6ng, trong kinh nghiém 1an niy, Buffett cling da git hai duoc nhiéu thanh
cong.

Buffett thuong tur hao ndéi vai nguodi khac ring: “Chung t61 hoan nghénh thi truong xubng ddc, vi
diéu do6 lam chung t0i ¢6 thé cam thiy co phiéu re Va ¢ thé mua vao cang nhiéu”. Ong cho ring 'khi
gia ¢6 phiéu giam dén mirc “Thuc su cd suct hutdl ” thi mua vao c6 phiéu bi “Ngai Thi Tru:0’ng” bo
qua, va viéc tiép theo chi 1a doi nd 1én gia va thu loi.

Point H

1. Gia ca cua co phleu khong cé su cao thap tuyét doi, chi c6 sw cao thapﬂ
twong doi so voi gia tri. Gia ca cua co phi€u thap hon gia tri cang nhiéu, thi
cang nén mua.
Piém khac bi¢t gitra Buffett va nhu’ng ngu’0’1 khac
Khi co phleu 0 at glam gid, moi nguwoi 0 at ban thao co phleu trong tay, con Buffett lai mua
vao 0 at, va dgi no Ién gia.

L0’1 khuyén tu Buffett:
<E' Pau tu thanh cong vé ban chat 1a két qua cua su doc lap n01 tai.
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3. Mua cong ty, chtir khong phai chi don thuan la mua
cO phicu
N Buffett cho biét: “Trong dau tu, ching ta phai xem minh la mot nha phan tich doanh nghiép,
2 ch khong phai la nha phan tich thl treong, ctng khong phai la nha phan tich kinh té vi mo, thim
& chi cting khong phai pha phan tich chungkhoan Xét cho cung, s6 phan kinh té cua ching | ta phu
thudc vao van ménh kinh té ctia cong ty, bat ké quyén so hitu ctia ching ta [a mot phan hay 14 ca cong
ty.* Buffett cho rang, c6 phi€u khong phai 1a thtr triru tugng, doi voi cac nha dau tu mua c6 phiéu, thir
quyéet dinh nén gia tri cua n6 khong phai 1a thi truong, cling khong phai 1a kinh t€ vi mo, ma 1a tinh hinh
kinh doanh cua cong ty.

“Khi t61 muon mua mot loai co phi€u, t61 s€ xem xét giong nhu chuan bi mua toan by cong ty, cling
tuong tu nhu khi t01 xudng pho dé tim mua lai mot ctra hang vay, t61 s€ tim hi€u tat ca cac ctta hang
trén pho do, tim hi€u tat ca moi1 phuong dién cua nd. To61 thong qua gia ca thi truong cua co phieu Walt
Disney trong nira dau nam 1966 dé danh gia, phan tich gig tri cong ty. Khi do, gia c6 phiéu la 53 do-la
moi co phiéu - van con twong doi cao, nhung khi nghi dén viéc c¢6 thé mua toan bo cong ty, hon nita
phim Nang Bach Tuyét va bay chu lun cung nhirng phim hoat hinh khac cua hang nay déu co6 gia ve rat
cao, thi t61 da quyét dinh hop tac vo1 Walt Disney.*

Buffett d4 rat quan tim vé loi thé canh tranh bén vitng ctia cong ty. Tai Pai hoi ¢6 dong ndm 2000
cua Berkshire Hathaway, khi tra 161 cau hoi vé nhing loi thé canh tranh, Buffett di chi ra rang, viéc
phan tich va danh gia lo1 thé canh tranh bén virng 14 quan trong nhét trong dau tur,

Buffett cho bi¢t: “Cac lo1 thé canh tranh bén viing 1au dai 1a c6t 161 cua bat ky doanh nghiép nao, la
chia khoa dé dau tu mot cach tot nhat, Cach tot nhat d¢ hiéu di€u nay la nghién ctru nhitng doanh
nghi€p da lya chon loi thé canh traph bén ying lau dai dé dau tu. Diéu quan trong khong phai 1a danh
gia tam anh huong cua nganh nghé nay dén xa hoi nhur thé ndo hodc nganh nay s€ tang truong bao
nhiéu, ma la xac dinh lo1 thé canh tranh cua cac doanh nghiép duogc Iya chon, va quan trong hon ca 1a
xac dinh sy bén viing cua loi thé d6. Nhitng san pham hoac dich vu dugc cung cap bd1 mot cong ty 1g1
thé canh tranh manh mé c6 thé mang lai 191 nhuan thoa dang cho cac nha dau tu.«

Buffett d3 mo ta cho sinh vién vé phuong phap phan tich lgi thé canh tranh ctia cong ty nhu sau:
“Trong mqt khoang tho1 gian, t61 s& chon mét nganh va nghién cttu ky ludng vé mdt s6 cong ty thudc
nganh ngh¢ do. To1 s¢ khong lang nghe bat ky 101 nhan x¢t nao v€ nganh nay ma co gang dé suy nghi
doc lap, va sau do timra cau tra 19i. Vi dy, t61 chon mot cong ty bao hiém hodc mot cong ty san xuat
giay, toi s€ tuong tuong thé Jhay: Néu t6i du’orc thira ké cong ty nay, va no s¢ 1a tai san mai mdi cua 101,
sau d6 101 s¢ lam the nao d€ quan 1y cong ty d6? Yéu t6 can duoc xem xét 1a gi? Toi can phai lo lang
cai gi? Dbi thu canh tranh cta i 1a ai? Khach hang ctia t6i 13 ai? Toi s& ra khoi van phong dé noi
chuyén véi cac khach hang, tir nhitng cudc noi chuyén nay s€ phat hién ra doanh nghiép nay so voj cac
doanh nghiép khac c nhitng diém manh va diém yéu gi? Neu tién hanh phan tich nhu vay, chic chin sé
c6 mdt su hiéu biét t6t hon ca nha quan 1y vé cong ty nay.“

Point ﬁ

1. Néu dau tu co phicu vOi tam nhin kinh doanh thi ban phal co su hleu biét Q
chi tiét va toan di¢n vé doanh nghi¢p ma ban dang nam giir co phleu hoac
du dinh nam gir, chir khong phai mua vao co phi€u cia nhirng cong ty khong co logi
thé canh tranh.

Toi xem xét giong nhu mua ca mgt cong ty, chir khong chi 1a mét s6 co6 phi€u ciaa cong ty do.
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| Téi s& qudn Iy cong ty nhu the ndo?
| Tai nén xem xét yéu 10 gi?

| Téi cin phéi lo léng v céi gi?

| Cic di thi canh tronh cia 16i la ai?
| Khech hang coa foi 12 ai?

Vi céc doanh nghigp tuong ty, 16i c6 nhang diém
Lmunh va diém yéu gi?

= A A=

=]

e 1 i khuyén tir Buffett:

Q MY 2 N V’ /4 :f /4 /‘\ L r oy
Dung bao gio hdi nguoi thy cdt toc rang ban c6 can cat toc khong!

 Sinvest.vn


https://sinvest.vn

4. Thu mua doanh nghigp tiém nang

7~ Fisher tin rang, mot s6 cong ty nao do c¢ tinh hinh tai chinh bén viing, co gia tri tiém nang nhat
@@ dinh, néu 1g1 nhuan cua cac cong ty co thé khong ngirng duoc cai thién thi gia co phleu s€ tang.

& Trén quan diém nay, Buffett cing dua ra quan diém cua minh, ong cho rang, néu mot doanh
nghiép c6 tiém nang thi tinh hinh kinh t€ cua ho s¢ hoan toan khac so vo1 doanh nghiép binh thuong,
néu ban c6 thé mua mdt cong ty noi tro1, trong duong voi gia tri tinh ciia cac doanh nghiép binh
thuong khac, thi doanh nghiép nbi bat ndy s& dugc nang cao gia tri, viéc ning cao gia tri sé kéo theo
gla co phleu tang.

Nho sy tung trai cua Buffett, haing Berkshire Hathaway cua 6ng da thu mua dugc rat nhiéu doanh
nghiép tiém nang. Tir nim 1982 trong bao cao hang nam cua Berkshire Hathaway, Buffett lién tuc cong
khai tuyén bo sau tiéu chudn co ban thu mua doanh nghi¢p: Thir nhat, quy m6 16, it nhat 1a 5 triéu do-
la 11 nhudn sau thué; hai 13, kha ning loi nhuan 6n dinh; ba 13, trong truong hop c6 mot so lu.’O'ng nho
cac khoan no hodc khong no, thi phai c6 su thu hoi von tot; bon 13, ¢6 su quan 1y tot; ndm 13, van dé
tai chinh 10 rang, dé hi€u; sdu la, gid ban rd rang.

Nam 1972, Buffett da mua cong ty keo See's Candies. Cong ty nay mdi nim ban ra 16 triéu bang tién
keo, vo1 moi bang twong duong voi 1 95 do-la thi s& thu dugc 4 triéu d6-1a loi nhuan trude thué. Khi
Buffett sap nhap va mua lai cong ty nay, ong dé chi 25 triéu do-1a, bdi vi ong thay rang, cong ty nay co
modt strc manh chua dugc kham pha, v6i mdi bang tién keo tu:orng duong véi 1,95 do-la, c6 thé dé
dang ban ra voi gia 2,25 d6-la. Néu ting gid mdi bang keo 1én thanh 30 do-la, thi 16 trigu bang doanh
thu s€ dugc tang thém 4,8 tri¢u do-la, do d6 gia mua 25 triéu do-la dugc xem 1a kha hop 1y.

V¢ van d¢ nay, Buffett chwa bao gio nho dén chuyén gia tu van, boi vi ong biét, nguoi California co
an twong t6t véi See's Candies, ho thich thuong hiu keo nay. Buffett cho biét: “Nim 1972 1a nam
chiing t61 mua See's Candies, ke tlr d6 v€ sau, mOi ndm vao ngay 26 thang 12 - Ngay dau tién sau ki
nghi 1€ Giang sinh, cac san pharn ctia See's Candies sé& bat dau tang gia, chung t61 da ban ra 30 tricu
bang tién keo, mot bang kiém duoc 2 d6-la, thu vé tong cong 60 tri¢u do-la, trong do ¢ 55 trigu do- la
kiém dugc trong vong ba tuan trudc 18 G1ang Sinh. T61 tin rang sau mudi nam, chung tdi s& kiém dugc
hon nhu thé nay, day thuc su 1a mot vu lam an t6t!“

Tiéu chuan dé Buffett mua cac doanh nghi¢p va mua cd phleu déu thong nhat v6i nhau, d6 [a cin ct
vao sy tang truong cua dau tu gia tri. Mot s6 ngudi co thé s& hoi, sé von trong tay cac nha day tu vira
va nhd 14 co gidi han, lrgng thong tin cling han ché, tham chi thori gian rat han ché, vay lam thé ndo co
thé giong Buffett: mua va so hiru doanh nghiép? Buffett di dua ra cau tra 161, ong noi: “Khi t61 con
lam vi€c tai cOng ty hop tac cia minh, t61 da nghién ctru lai nhirng giao dich nho va 1én mi minh tung
lam qua va nhan thay rang: giao dich [6n hiéu qua hon giao dich nhg. Piéu nay khong phaj 1a kho hiéu,
bai vi trude khi tién hanh giao dich 16n s& phai kiém tra rat nhiéu tht, su hiéu biét d6i voi doanh
nghi¢p vi d6 ma triét dé hon, con trude khi tién hanh giao dich nho thi chﬁng ta s€ co thai do tho o
hon.*

Phan 1on cac nha dau tu vira va nho su dung s6 tién dau tu khong nhiéu, khong thuan loi dé co thé
mua cac cong ty giong nhu Buffett, nhyng co the coi ddy la tu liéu tham khdo hiru ich: Quan tam dén
gia tri tiém nang. Trong thuc té, nha dau tu nhg ¢ quyén ty do va ¢o la loi thé ma Buffett khong co.
Ngoai ra, hoat dong khi mua cd phiéu cing rat don gian, khong can thu’omg luong voi nguoj khic,
“Ngai Th1 Truorng“ mdi ngdy déu cung cip cho ban mdt béo gia, ban chi can xem xét mot van dé -
doanh nghiép va gia ca.

Point H

&/ -,
1. Céc nha dau tw vira va nhé khi nglro’ng m{ Buffett c6 nhirng giao dich l¢n .
thi khong nén bo qua nhirng lgi thé riéng cuia minh, béi nhirng khoén tién
nho trén thi trudng co6 su tuw do hon.
e Sau nguyén tic Buffett thu mua doanh nghiép:

Piu tién, quy mo ciia cong ty 1om, it nhat 1 5 triéu dé-la loi nhuan'sau thué.
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Thir hai, c6 mét loi nhuéin bén virng va 6n dinh.

Thir ba, cong ty trong truwdong hop cé mot sé lwong nhé cac khoan no hoic khong cé ng, phai cé
kha nang thu hoi von tot.

Thir tw, cé sw quan ly tot.
Thir niim, ¢6 sw ré rang va dé hiéu vé tai chinh va kinh doanh.
Thir sau, gia ban ro rang.
< Lo1 khuyén tu Buffett: ‘ o ‘
Cai t61 muon khong phai 1a tién. To1 nghi rang, kiém tién va xem no tur tir ting 1€n la mot dieu
tha vi.
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5. Coi dau tu nhu 1a kinh doanh doanh nghi¢p

Vo

N ROt cude 1am thé nao dé dau tu? Nhigu nhy dau tur khong c6, su nghién ciru chuyén sau vé van
@@ dé nay. Ho chi miy moc kinh doanh c6 phiéu trong tay va hiém khi tién hanh diéu tra tim hiéu

Cﬂ" toan dién vé cong ty ma ho ndm gitr ¢6 phi€u. Nhung Warren Buffett lai khong nhu vay, 6ng cho
rang, xem dau tu nhu 13 kinh doanh mot doanh nghiép la cach dau tu tot nhat boi vi mdi ¢b phan phd
thong s€ dai dién cho quyén kinh doanh dbi v6i mdt phan ctia doanh nghiép. Buffett khuyén cac nha
dau tu nén ngrmg suy nghi vé ban than thi truong chirng khoan dé tap trung suy nghi nhiéu hon vé cac
van dé kinh t& ma cac cong ty niém yét phal d6i mat. Mot nha dau tu tot nén tap trung vao tAm nhin cta
doanh nghi€p, va thu dugc lgi nhuan tr sy ngu ngéc cuia nhirng nguoi khac, noi cach khac, khi nhitng
ngudi khac so hai, tham lam thi ban hay tan dung loi thé d6 dé binh tinh hanh dong, trr do, co dugc o1
nhuin cao.

Dong thoi, Buffett khuyén cac nha dau tu nén nhin loai cd phiéu d6 ¢ nhiéu goc do dé xem xet nhirng
co phiu nao co thé mua hodc khong nén mug. Triét 1y dau tu cua Buffett la mua c6 phiéu cua cac
doanh nghiep xuat sac & muc gia twong doi thap thong qua y nghia kinh doanh. Quan diém cua Buffett
1a dau tu v6i rii ro thip nhat, ty 16 14i hang nim cao nhat. Nguyén nhan khién cho Buffett khac biét so
v6i nhitng doanh nhan khac & Wall Street d6 1a 6ng theo dudi 191 nhuan dai han, trong khi nhitng nguoi
khac lai kha coi trong loi nhuén ngan han.

Mot ¢b dong cua Berkshire da nhan xét vé Warren Buffett nhu sau: "Poi véi ‘ong, vi du dién hinh
nhat 13 mua voi gia 1 d6-la, thu duoc 2 do-la. Hiy xem sy phat trién toan cau ctia Coca-Cola thi ban
s& hiéu. Trong nhirng nim 80 Buffett d3 mua Cong ty Coca-Cola, khi ¢6 doanh thu ctia Coca-Cola chi
la con so 1€ so vo1 lg1 nhuan hjén nay*.

Buffett khong chi chg y dén gia tri ndi tai cua doanh nghiép, ma con rat quan tam dén bang can doi
ke toan cua cong ty, dong thoi cling quan tam dén trién vong tang truong vé ndng luc canh tranh cua
cong ty. Néu ban muén dau tu vao doanh nghié ¢p, thi can thiét phai xem xét lai cac tai khoan va tinh
hinh 191 nhuan ctia doanh nghiép d6, lgi nhuan on dinh hay bién ddi, néu loi nhuin ctia cong ty tiép tuc
6n dinh thi uéc tinh ty 1¢ 1oi nhuan du tinh, sau d6 so sanh v&i cac doanh nghiép xung quanh dé€ xac
dinh xem doanh nghiép d6 ¢ phai 1a mot sy dau tu t6t khong, mot khi dd chac chin vé doanh nghiép
d6 thi hiy hanh dong ngay 1ap turc!

Kinh nghi¢m cua Buffett cho cac nha dau tu thay, du 1a mdt dau tu vé1 khodn tién nhd, cling nén co
sy suy nghi va su hiéu biét thau ddo vé doanh nghi¢p. Khi da nhin nhan ding roi thi phai kién tri vi
khong phai c¢d phiéu nao cling thudn buom xudi gio, quan trong 1a phai tim hiéu k¥ cang va chuan bi san
sang “tac chién®.

Point H

Cac_nha diu tw ca nhan véi tién von it va thiéu su nghlen ciru ki luong doi voi nhirng Q &
van dé co ban cia cong ty ma hg dinh mua vao co phleu, cach lam nay khong theé chap
nhén duoc. Bat ké 1a dau tw lom hay nhé déu nén thwe hién nghiém tuc, thi méi co thé thu duge
thanh cong.

Xac dinh cac yeu t6 nam gitr co phleu

Céc yeu td xac dinh gia tri dang ndm giit 1 sy 6n dinh va ting trudng ctia doanh nghiép, chir khong
phai 13 nhitng thing trAm ciia thi trudng chimg khoan va céc thay do6i kinh té vi mo.
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‘A‘ Lo1 khuyén tur Buffett:

G’ Néu tuyén duong quan trong nhat ctia t6i 1a tir Ha Noi dén TP. HO Chi Minh, thi toi khong nhat
thiét phai xuong xe & Pa Nang dé di du lich ngau nhién.

Q Sinvest.vn
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6. Chon nganh kinh doanh c6 su phat | trién bén ving

g, Chon nganh nghé co su phat, trién bén virng 1a mdt tiéu chuan rat quan trong trong triét ly day
@@ tu ctiia Buffett. Lam thé ndo dé lua chon dugc cac nganh phat t trién bén virng? Chung ta co thé
&’ can clr vao hai khia canh: Thtr nhat, lyra chon cong ty c¢6 loi thé canh tranh bén virng. Str¢ canh
tranh bén ving la mot sy dam bao cho 101 nhuan; thtr hai, Tya chon véi cac tiéu chudn quan i tot, boi
tiéu chuan quan li s& truc tiép anh huong dén kha ning canh tranh va loi nhuan cua cong ty.

Buffett mua c6 phan cua cong ty General Mills vao nam 1979, khi do gia mdi ¢ phiéu 1a 37 d6-la,
ong da mua tit ca 4 triéu co phi¢u. Ly do 6ng chu y dén co phleu cua cOng ty nay la boi né co 101
nhudn cao, tir cic mdc lich st kinh doanh cua cong ty, loi nhudn moi nam tang khoang 8,7%. Quyét
dinh ciia Buffett la dung dan, nam 1978 1oi nhuan cua mdi c¢6 phiéu 1a 4,65 do-la; ndm 1979 o1 nhuan
mdi ¢ phiéu ctia n6 ting vot 1én dén 12 do-la; ndm 1984, loi nhuin mdi co phleu 12 6,96 do-la.

Trong thoi gian nay, gia tri co phle,u da tang lén lién tyc va dat to1 54 dola mbi ¢6 phiéu vao nim
1984. Cong ty ma Buffett danh gia tot vo1 toc d) tang truong cag tro lai nay cting da nhan duoc sy
quan tAm cua cac nha dau tu khac. Nam 1985, Ph111p Morris thay dugc, gia tr1 dau tu cua General
Mills nén d3 mua c6 phiéu tir Warren Buffett voi gia la 120 d6-1a cho moi ¢6 phiéu. Nho d6, Buffett
kiém duge mot khoan 16n, ti suat lgi nhuan hang nam dat 21%.

Trong qua _trinh dau tu, dau tién chiing ta can hoc tap cach Buffett lam thé nao dé€ lya chon dugc cac
doi twong dau tu, tap trung vao nhirng cong ty noi tiéng co vi tri cag trong long nguoi ti¢u dung. Hau
hét cac cong ty nay co tiém nang lau dai, co thé mang lai lo1 nhuan rat 1on cho cac nha dau tu. Khi lya
chon cac cong ty nay nén quan tam dén hleu qua hoat dong quan 1y, nhirng cong ty hoat dong voi chi
ph1 thap hon so voi cac cong ty khac tropg cung mot nganh thudng co, lo1 nhuan cao. Lwa chon cac
cong ty kiéu nay c6 thé giup ban gianh chién thing vai 1o1 nhuan khong 16 giong nhu Buffett da lam.

Khi Buffett dau tu, ong rat coi trong trinh d0 quan ly doanh nghi€p, d6i khi thdm chi con coi trong
hon ca viéc udc tinh gia tri cua cong ty. Vi dy, thuong hié¢u ndi tiéng Coca-Cola cua Hoa Ky. Cong ty
nay ké tir khi ra doi da thé hién sy phat trién bén virng, nhung trong dau nhitng nam 1970, do CEO - J.
Paul Austin khong du nang luc, dan dén su hon loan cua cong ty, dau tu thuong khong thu dugc o1
nhuin va thu nhip cta nhan vién trudc thué giam dan qua cac nam, tinh hinh phat trién cua cong ty thuc
dang lo ngai.

Pau nhirg nam 80, Austin budc phai tir chirc, Roberto Goizueta 1én lam CEO. Roberto 1a mot nha
lanh dao xuat sic, cai to manh mé cac tiéu chuan quan ly cua Cong ty Coca-Cola sau khi 6ng ‘nham
chirc, cit giam chi tiéu, hily bo mot loat cac du tu tan man dé xay dung ké hoach phat trién mai.

Cong ty Coca-Cola dudi sy 1anh dao cua Roberto ngay sau do da thé hién strc song tiém tang cua
minh, gia co phiéu tang qua cac nam. Nam 1988, khi Buffett bo ra so tién rat 16n dé dau tu vao co
phleu clia cong ty, gia co phiéu cua cong ty da 10’n hon so v&i nim 1980 gip 4 1an. Dudng nhu vio
thoi diém do, cach Iam “theo dudi mua gid cao cta Buffett bi xem 1a mot cach 1am khong sang sudt,
khi d6 cac nha phan tich chirng khoan Wall Street dd phan d6i truée dong thai nay cuia Buffett.

Sau do, khi tra 101 cudc phong van tap chi Institutional Investor vé van dé nay Buffett da cho rang,
ong da danh s6 tién 16n dé mua co phan cpa Coca- Cola, boi vi ong tin tuong kha nang quan ly cua
Roberto. Buffett rat coi trong cac tiéu chuan quan ly va lanh dao cua Coca-Cola, trong phuong phap
phan tich gia tri ndi tai cua minh, tiéu chuan danh gia ban 1anh dao cong ty di ¢ duoc Vi1 tri rat quan
trong.

Point

‘Trong khi lya chon cd phi€u, ngoai hai yéu to la su hiéu bi€t rd rang vé gia tri ndi tai
cua cong 1y li€u c6 phai da bi thi tru’O’ng danh gla thap hay khong, va cong ty da duocay .
quan ly tot hay khong, thi Buffett ciing can xac nhin xem lleu cong ty do c6 ning luc
phat trién bén Vu’ng hay khong

Buffett mua c6 phiéu cua Coca-Cola voi gidldad
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Viéc mua ¢ phiéu Coca-Cola vao nim 1988 du dé chirng minh rang Buffett rat chi trong cong tac
quan ly cua cong ty.

@” Sinvest.vn
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7. Quan tam dén cac yeéu to anh huong dén gia tr1 dau
tu

i, Trong viéc thue hién dau tu gia tri, dau tién phai tap trung vao cac yéu t6 anh hudng dén gia tri
o ndi tai cia doanh nghiép, d6 1a quan ly doanh nghiép va tai chinh doanh nghiép, dong thoi cén
&’ ct vao hai khia canh d6 dé do luong gia tri cua doanh nghiép.

Buffett da chi ra rang, dé danh gia cac khia canh quan 1y dau tu thanh cong, can phai luu ¥:

Pau tién, quan 1y can phai nhin duoc _nhiing danh gia tich cyc, khong chi bao gdom viéc doanh
nghiép co thé phat huy dugce nhitng tiém ning cua nd, ma con bao gom ca viéc sir dung kha nang thanh
khoan tién mit.

Thtt hai, mubn biét quan ly co dang tin cdy hay khong thi hdy xem ho c6 thue su vi loi ich cua cac
nha dau fr va duy tri cac kénh thong tin lién lac voi co dong hay khong, s6 tién thu dugc co chuyén
dén tay ctia cac nha dau tu khong hay chi duoc nhét trong ti cua cac nha quan 1y

Buffett trudc khi chon mot doi twong dau tu, thuong coi trong kiém tra chat lugng cua cac nha quan
1y doanh nghiép. Trong c¢6 phan cua cong ty ma Buffett dang ndm giir - Berkshire Hathaway, phan
thuong cao nhat 1a bién quan ly cua cong ty tro thanh mot trong cac c6 dong, va xem doanh nghiép
thuc su nhu 1a doanh nghi€p riéng cua ho.

Két qué 13, cac nha quan 1y s& khong bao gid quén rang muc tiéu chinh cta ho 1 ting gia tri ctia von
cua c6 dong, bdi vi di€u nay cling c6 nghia 1a lam téng sy giau c6 cua ho.
Buffett tin rang, mot ngudi quan 1y doanh nghiép can phai nghiém chinh thuc hién cac nhiém vu cua

minh mot cach day du, trung thie bao cdo cho cac c¢d dong tinh hinh kinh doanh cua doanh nghiép, ¢6
trach nhiém cao véi loi ich ctia cac c6 dong.

Pé s& hitu hodc dau tu vao mot doanh nghiép, dau tién, Buffett nghién ctru toan dién nang luc cua
cac nha quan ly doanh nghiép, xem ho c6 kha ning phan tich dgc 1ap khong, c6 dua ra quyet dinh hop
1y khong, dé phat trién lién tuc theo ding dinh hudng cia doanh nghiép.

Buffett cho rang, mot doanh nghiép di c6 dugc su quan Iy tt thi ngoai ra can duoc dénh gia vé nang
lyc thi truong va tai chinh dé co thé dadm bao dugc viéc thuc hién thanh cong cac hoat dong dau tu gia
tri.

Trong vai thap ky qua, Buffett hiém khi thit bai trong dau tu, ‘nhung ddng sau thanh tich tuyét voi ndy,
ong s dung phuong phap rat don gian. Nguyén tic dau tr cta ong 1a lwa chon nhirng doanh nghiép
xuat sic, danh gia, xem xét ki ludng vé lanh dao cong ty, thanh tich kinh doanh va gia ca hién tai clia
cong ty do.

V61 cac nha dau tu, nhitng doanh nghiép c6 strc hut 1a nhitng doanh nghiép c6 chung dac diém: Loi
nhuin ¢ao va co6 thé mang lai 1g1 nhuan cao cho cac nha dau tu. Vi Buffett, trudce khi nha dau tu mua
c0 phi€u, phai khdo sat ki tinh hinh tai chinh cua doanh nghi¢p do.

Buffett thuong n61 vo1 ¢d dong cia minh rang, doanh nghiép nhat dinh khong dugc c6 nhitng bao cao
tai chinh map mo, ong cho rang: “ Néu to1 xem bao cdo tai chinh cua mot doanh nghiép ma khong hiéu,
thi ching t6 do1 ngli quan ly cua doanh nghi€¢p nay khong mudn t61 hiéu dugc nd, néu nha quan ly
khong muodn t61 hiéu, thi chac chan trong d6 ¢6 nhirng diém khong tot.*

Nguyén tac thi truong cua doanh nghiép va quan niém kinh doanh ¢o6 li€n hé mat thiét voi nhau, voi
nha dau tu thi n6 ¢ y nghia cuc ky quan trong. Khy nha dau tu mua cd phiéu, nhat thiét phai xem trong
nguyén tic thi truong cua doanh nghi¢p: Thi nhat, gia tri cua doanh nghi¢ép dugc danh gia la bao
nhiéu, doanh nghlep co phai bi ban voi gia thap hoac giam gia so voi gia tri thyc hay khong; thtr hai,
quan tim dén kha nang canh tranh tiém nang va ti 1é chiém linh thi truong ctia doanh nghiép, nhu:ng
nhan t6 anh huong khién san pham bi giam gia va loi nhuin cua doanhnghiép bi sutigiam; tha ba, kha
ning mé rong kinh doanh ciia doanh nghiép.
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Cac nha dau tu thong thuong, trong thuc té, thuong bi cac tir ngtr nhur Von, dong tién, gia tri gla tang
1am cho bdi réi. Tuy nhién, ho hiém khi quan tam to1 béo cio tai chinh cua cong ty hay nghién ctru cac
nguyén tac thi truong. Ho la1 cang san sang lang nghe cac dé xuat cua chuyén gia, tai thoi diém ndo véi
gia mua c6 phiéu bao nhiéu va bao nhiéu ngdy sau d6 ban né ra.

Buffett ¢4 mdt cai nhin sdu sic vé tim Iy mu quing cta cac nha dau tu, ong canh bao: “Chia khoa
gigp ban dau tu chinh 1a tu duy doc 1ap riéng cua ban®. Chinh bdi nhitng suy nghi nhu vay ma ong
kiém duoc rat nhiéu tién.

e Yéu to anh hwong dén gia tri:

Thir nhat, ddi ngii quan Iy doanh nghiép

1. Poi ngii quén Iy ciia doanh nghiép cé dwoc danh gia cao khong, bao gom tit ca cic kha ning
tiém nang va cach thirc sir dung hop ly cia cac doanh nghiép.

2. Cé suy nghi cho loi ich ciia c6 dong khong?

Thir hai, thu nhap doanh nghi€¢p va thi truong

1. Bao c4o tai chinh c6 dé hiéu hay khéng: Loi nhuin trén von c¢é dii cao hay khong?

2. Xac dinh gia tri thi treong, thi phan, tinh hinh cac d6i thi canh tranh.

Point

Cac bao cao tai chinh phin anh tat ca cac thong tin hoat dong cia doanh nghi€¢p, nha
dau tu nén nam bt thong tin quan trong trong bao cao tai chinh dé phan tich can than.
Trong suy nghi cia Buffett, ty 1€ lgi nhuian trén von chi sé hiru (tai san rong ti suat loi &
nhuan) la chi s0 quan trong nhat chi s6 nay con quan trong hon lgi nhuin cia doanh nghlep

@C\ Lo1 khuyén tir Buffett

& 1. Xect cho cung, t6i ludn ludn tin tuong vao d6i mit cua riéng minh hon mét nhin cta bat cr ai
khac.
2. T6i ludn ludn tin rang toi s& gidu co, va toi dd khong hé nghi ngo gi vé diéu nay.
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CHUONG 5

Nam gitr dai1 han co phi€u co chat luwgng

Tim cac ¢ phiéu bi dinh g1a thdp va mua vao, nim gt o6n dinh, 1oi nhuan dai han, N\
viéc dau tu cua Buffett don L gidn la phu vay. Hang ngay, ong khong hé ban ron voi VlG_ ®@>
mug vao, ban ra ma nam gitr o phiéu dai han chinh 13 bi quyét dé Buffett gianh nhié &=
chién thang lon. Nhin tir géc do ngan han, hiéu syat dau tu ¢6 phiéu cua Buffett khong ﬂ}

phai 1a qua cao, nhung nhin dai han thi c6 thé thiy ty 1¢ loi nhuan trung binh may chuc nam cya ong
luon la hon 20%, c6 thé nbi ong 1a ngu’m duy nhat trén thé gio1 larn duoc diéu do! Kh1 tong két kinh
nghiém thanh cong, Buffett dd noi rang, néu ban khong co y dinh nam gitr mot c6 phiéu trong 10 nam,
thi dung nén gilt n6 trong 10 phut.

Buffett cho rang, mot nha dau tu thanh cong “trong cugc doi khong nhat thiét phai dua ra nhiéu quyét
dinh dau tw, ma chi can mot vaj lan quyet dinh ding, thé 1a dugc roi“. Buffett thuong cudi nhao chinh
minh 13 “luoi biéng va ngu ngde™. Vi vy, trong nhiéu ndm qua, cac hoat dong chon va mua co phleu
ctia ong khong nhiéu, ban ra lai cang it, nhung du dé 1am ong tré thanh nha dau tu vi dai nhat thé giéi.

Buffett dau tu ¢ phiéu 1an dau tién vao nim 11 tudi, 6ng va chi gai ctia minh duing tién tiét kiém dé
mua c6 phiéu cong ty Dich vu thanh pho (Cities SerV1ce) nhu’ng ngay sau khi mua khong lau, gia co

phiéu bat dau giam, chi gai luon phan nan vo1 6ng. Sau do, c¢6 phiu cudi cung ¢ling tang 1¢n, nhu'ng vi
khong thé chiu dugc sy phan nan ctia chi nén dng di voi vang ban thio ¢o phi€u trong tay, két qua la
moi c6 phiéu kiém duoc khoang 5 d6- la. Tuy nhién, sau d6 gia co phiéu van khong nging ting Ién,
khién cho Buffett cam thay rat hoi tiéc.

Bai hoc sau sac nay lam cho Buffett hi€u ra rang, néu nha dau tu c6 niém tin vao mot loai c¢6 phiéu,
thi du cho thi truong 18n hay xudng cting phai kién tri dén cung, dau tu 1au dai. Quan diém nay da, tro
thanh mot trong nhirng quan tugng chu chot trong viéc déu tu sau nay cua Buyffett. Ong tin chdc rang,
ngay ca khi ching ta ¢chi ¢6 it tién, mién la chung ta tim ra duoc mot cong ty tot thi viéc dau tu dai han
van c6 thé gitp ta kiém dugc nhiéu tién, dng noi: “Thoi han ndm gitr co phiéu ma tdi yéu thich 1a mai
mal“

Buffett c6 mot cau noéi noi tieng: “Trong thoi gian ngan, thi trudng chirng khoan 1a cai may bo phicu;
nhyng trong thoi gian dai, thi truong chirng khoan la mot may do trong lugng, nhitng c6 phi€u vé ban
chat tot thi chac chan s€ khong lo phai chiu c6 don®, Ong xac dinh Washington Post, Gillette, cong ty
ABC va Coca-Cola 1a nhiing doi twong nam gitr ¢6 phi€u dai han, va tuyén bo: “Bat ké thi truong
danh gia cao gia tri cua nd nhu thé nao, to1 cling s€é khong ban ra“.

Su that da chirng minh rang, c¢6 phi€u ma Buffett nam gitr dai han dé mang lai rat nhi€u loi nhuén cho
ong. Theo bao céo tai chinh ciia Berkshire, Hathaway nam 2001, Buffett dau tu vao Washlngton Post
trong 28 nam va kiém duogc gap 82 lan; dau tu vao Cong ty American Express kiém duoc gip 3,68
lan; dau tu Gillette kiém duoc gap 4,43 iAn gia tri ban dau.

Nhin vao céc dy 4n dau tu ctia Berkshire Hathaway, Coca-Cola va Gillette déu 1a cac du an dau tu
dugc nam gitr dai han cua Buffett. Theo cach ndi1 cua 6ng: “Chung t01 hiém khi quan tdim dén luong
giao dich co phi€u cia cac cong ty nay trong vong mot val nam. Piéu chung t61 quan tdm 1a qua trinh
dai han cua cong ty, chr khong phai la theo thoi gian ngan han d€ do ludong hi¢u suat gia tri gia tang.
Néu ching t61 c6 niém tin dau tu dai han vao cong ty thi dau tu ngan han vi chiing t61 khong c6 nghia
1i gi, trur khi ho cung cap cac co hdi dé téng quyén s hiru ctia c6ng ty*.

Buffett xac dinh du tu dai han vao co phiéu, nang suat dat du’oc vuot xatde do-ting tnrong cua chi
s6 Index va chi s6 Dow Jones 500 cung ky. That vay, dau tu 1a mot hoat dong 1au'dai, giao dich ngin
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han rat dé dan dén that bai. D6 1a béi chi  phi giao dich ngin han (bao gom c4 thué va hoa hong) lam
cho hiéu suat dau tu giam di dang ké, va néu giao dich thuong xuyen thi theo thoi gian, viée lién tuc tra
tién hoa hong va cac khoan phi khac s& ngiy cang trd nén phrc tap.

Vi vy, Buffett cho ring, viéc mua ban thudng xuyén khong co 1oi cho cac nha dau tu, ma chi c¢6 cac
nha mo1 gidi 1a ¢b 1gi. D61 voi cha s¢ hitu 1au dai, s6 lugng giao dich it s€ gitp cho phi hoa hong
giao dich va chi phi giao dich khac chi chiém mot phan nho trong tong von dau tu.

Point W

P

1. Kinh nghi¢ém dau tu thanh cong cua Buffett nhac nhé chiing ta ring: Dma &
voi mQt nha dau tu li tinh, dé c6 dwgc nang suit ,cao hon, chung ta phai
nhan manh nguyén tac du tu dai han, hanh vi dau co ngan han la khong khon
ngoan.
e Hoat dong dau tu dai han vao doanh nghiép cua Buffett thoi ky 1977-2003

Thoi gian nimS6 lrong nim giit (c6Gia thanh (triéuGia tri thi trwong (triéuNing suét

N

giir phiéu) USD) USD) )
Washington |30 1.727.765 11 1367 12327.27
Disney 21 51.202.242 281 1536 446.62
GEICO 19 34.250.000 45.7 0393.2 5136.76
Coca- cola 16 200.000.000 1299 10150 681.37
Wells Fargo |14 56.488.380 463 3324 617.93
Gillette 13 96.000.000 600 3526 487.67
Freddie Mac |12 59.559.300 94 D803 853.4
pIHeEED 10 151.610.700 1470 7312 397.41
Express
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'@CE? Buffett luon quan triét chién luge dau tu co phiéu dai han. Ong cho rang, diém mau chot de
dau ty 1a sau khi chon duoc nhitng ¢ phleu tot, vao mot thoi diém thich hop thi mua vao va nim
&’ glu: lay no. Thi truong chirng khoan ludn rat nguy hiém, mot chat thiéu than trong 1a 6 thé dan
to1 pha san, mat tit ca moi thir. Vi thé, nd yéu cau nha dau tu phai that than trong trude khi budc vao
thi treong ching khoan. Nhiéu nguol khi dAu tu vao co phleu da khong nghién ctru ki cang, lai thuong
xuyén hanh dong theo tam ly dau xudi dudi nguoc, ludn om 4p suy nghi 1a nhanh chong ban ra c6 phicu
c6 trong tay dé kiém nhiéu_tién, va cho rang dé méi thuc su 1a kiém duoc tién. RS rang, day 1a cach
lam “dugc dang nay, mat dang kia”, khong dat hi¢u qua cao.

bau tu cting giong nhu cudc hon nhan, phai that sy than trong, khong dugc vo1 vang, mot khi da
quyet dinh mua c6 phiéu thi nd giéng nhu ban dong hanh sudt doi minh. Thi_ truong chimg khoan c¢6
mot quy luat hién nhién: Mdi nha dau tu déu phal chiu rti ro dau tu. Py 1a diéu da duoc viét trong tat
ca cac tai liéu huong dan dau tu, chi c6 diéu nd chua thu hut duge su cha ¥ cua mét 8O nha dau tu.
Buffett cho rang, viéc cac nha dau tur xem minh 1a nguoi dai dién cho quy ctia minh va lya chon cong
ty yéu thich la di€u rat quan trong, bdi vi cac nha dau tu bo tién ra dau tu 1a vi muon lam giau, chir
khong phai chi don thuan la tim kiém hirng tha trong thi truong chimg khoan.

Buffett chia sé mot phuong thirc ma bat ké nén kinh té dang trong tinh trang tot hay xAu cung déy sé&
kiém tién cho ban. Phuong thirc nay rat don gian: Mua vao mot doanh nghiép ma bat ké nén kinh té 1a
t6t hay xau déu co thé kiém duogc nhiéu tién. Doanh nghi¢p kiém duoc tién thi nha dau tu duwong nhién
ciing s& kiém duoc tién theo, sy thanh cong dau tu ciia Berkshire trong nhiéu nim da chirg minh cho
diéu nay.

Hau hét cac nha dau tu déu tu bao v¢ minh bang cach thyc hién da dang hoa rui ro, dé ngan chin
khoan tjén khong 16 didt cuoc vao, mot vai cong ty bi ton that do thiéu tri tué day du va chuyén mon,
phan bd vbn vao cac loai cd phleu khac nhau dé dat dwgc muc dich phong hd. Mac du Buffett cho
rang, phan tan cac rui ro dau tur 13 can thiét, nhung xem n6 nhu Tuc day ctia dau tu 13 khong dang. Khi
vi¢c dau tu chi cham cht vao phan tan rui ro, gitr mot loat cac loai cb phleu khac nhau thl thue su 1a
mu quang.

Buffett bi anh huong boi Keynes, ong cting da thuc hién chién luoc dau tu tap trung, quan triét chj
dau tu vao mot so it co  phiéu ma minh thyc su hiéu rd vé cong ty, va nam gir lau dai. Sach luge dé
Buffett gjam rui ro 1a can than trong khau phan bd vén dau tu vao co phiéu. Ong cho rang, diéu quan
trong nhat 1a: Pau tu vao nhung co phleu gl, gia mua nhu thé nao dé lam giam i ro, hay noi cach
khac, & mot mic gia hop 1y, viéec mua vao co phiéu ctia cong ty hoat dong xuat sac s¢ lam giam xac
suat ton that. Buffett thurong noi, néu mot nguoi trong cudc do1 dugc gioi han chi co 10 quyet dinh dau
tu, thi s0 luong 16i cua ngudi do sé it di, boi vi ho s& phai can thin xem xét viée dau tu r6i moi dua
ra quyét dinh.

Nhu thé, lua chon c6 phiéu nim gitr 1u dai s& dem lai cho nha dau tw mot thu nhap tot. Vi vay,
Buffett canh bao cac nha dau tu dai han: Nhitng nguoi muon dau tu 1au dai khong bao gio dugce tuy
tién dau tu, phai cuc ky than trong khi quyét dinh dau tu.

1. Hon nhan la viéc chi c6 mit lan trong doi, mm nguoi déu xem no la mot ™
viéc thleng lleng va dep de. Nha dau tw muon thu loi tir co phleu cling Ia
mot viéc hét sirc quan trong, can phai suy nghi can than, khong dugc tuy tién nira
voi.
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Khi két hon, doi bén (:Iéu phal xem xét phﬁm chat, nang luc... cua doi phuwong; con déu tu thi
phal Xem Xét Xxem né cé tiém nang tang truong khong

@C\ Lo1 khuyén tur Buffett:

®  Khi danh bai thi s& ludn c6 mdt ngudi sd den, néu ban nhin xung quanh, khong thiy ai s6 den
thi ban chinh 1a nguo1 s6 den.
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7~ Buffett cho ring, mién Ia cong ty c6 thé thu loi nhun kinh té trén mirc trung binh va nha quin
e ly trung thue, dang tin cdy thi ban co,thé chon mua c6 phicu cua céng ty d6. Tu twong nay khién

& ong khong co6 hing tha voi su thay d6i chong mit ctia thi truong, va “nhip diéu’* cua Ong tro nén
khac han so vO1 Wall Street. Trong khi hau hét nguoj cua Wall Street déu nam g1u’ co phiéu trong thoi
gian rat ngan thi Buffett lai cho rang thoi gian t6t nhat dé giir ¢6 phiéu 1a “mai mai®

Mot s6 nguoi nghi rang, chién lugc dau tu ctia Buffett 13 qua bao thu. Vé diém nay, Buffett noi;: “An
binh bat dong thue ra 1a chién lugc tot nhat, chiing ta s€ khong vi cac nha moi gioi, vi su thay d6i nho
cta ty 18 chiét khau dy trir lién bang, hodc vi chay theo bat ki quan diém nio cua Wall Street ma thay
doi tu duy hoat dong cia minh d€ mua vao c6 phi€u cuia doanh nghi¢p khong dugc danh gia t6t hoac
vO1 va ban ra ¢ phi€u cua mdt doanh nghiép rat c6 tiém ndng ma minh dang nam gitr. Nhu thé, chung
ta s€ khong the thay doi dugc bat cr chién thuat nao®.

Trong thuc té, khi dau tu, thai do cua Buffett rat rd rang: Khong bao gio ban ra co phiéu ctia doanh
nghiép xuét sic, khong ngan ngai ban théo cb phleu cua cong ty binh thuong, hon nita du cho mua vao
hay ban ra thi cung khong giao dich qua thuong xuyén.

Buffett cho rang, cac nha dau tu c6 quan diém dau tu chuan xac khong nén ham mo nhitng nguoi
thurong xuyén giao dich, mac du, ho Iuén dyoc mua va ban, 6 ve nhu loi nhuan kha tot, nhung sau khi
xem xét can than, ban s& nhan thay nhiéu vin dé trong do.

Néu hai nguoi cung dung mdt so tién nhu nhau d¢ mua cung mdt loai c¢6 phi€u cia mét doanh nghiép
co toc do tang trwong theo dinh huong tot, voi tri€n vong phat trién t6t, sau khi ho ndm gitr mot thoi
gian, cac ¢ phiéu tang 5%. Mdt trong s6 ho tin vao trién vong phat trién tuong lai cua doanh nghlep,
cho rang ngay ca khi gia c6 phleu hién tai tang cham, va tham chi co thé giam, nhung mién 13 khong c6
nhirng thay d6i 10n, thi c6 phiéu cta n6 dang dé so hiru 1au dai.

Con nha dau tu kia khong 1am nhur yay, khi gia co phleu say mot khoang thoi gian tang 1én, nguoi nay
quyét dinh ban ¢6 phiéu. de d6i 1ay tién mit, vi so_vdi co phleu khac dang ting vot thi gia co phiéu nay
tang v4i toe do twong dbi cham. Sau do, hQ bat ddu dién cudng dudi theo nhirng cd phiéu co thé tao ra
doanh thu nhiéu hon. Sau khi trdi qua nhiéu lan mua di ban lai thi két qua thu dugc thuong la: Thu
dugc tién trén co phi€u nay va mat tién & mot ¢ phi€u khac, chién lugc dau tu nay sé khién cho anh ta
roi vao trang thai luon cang thang, chdp giat, mat di li tri sdng sudt va kha nang phan doan.

Néu fat ¢d cac nha dau tu deu gilt duoc tam ly tinh tio nhu nha dau tur thir nhét thi viée quan 1y dau
t s& rat dé dang, ho s& khong can ban tam vé gia co phleu giao dong moi ngay, cling khong can quan
tam dén khoi luong giao dich, ma chi can xem xét bao cao tai chinh ctia cic doanh nghiép.

Thudng xuyén giao dich 1a 1y do din dén sy that bai ctia nhiéu nha dau tu trong thi treong ching
khoan. Bi thoi thic béi miéng mdi “thu lgi nhanh chong hon nita viéc giap dich thuorng xuyen dugc
pho bién rong rii, nén nhiéu nha dau tu mudn kiém tién ‘nhanh chong da day nhanh téc do giao dich
trong mot thoi gian ngan, két qua cudi cung la co phiéu thi ngiy cang nim giit nhiéu hon nhung tién
trong tai khoan thi lai ngay cang it hon.

S6 di viéc qua thuong xuyén giao dich dé dan dén that bai, 13 boi vi ¢o phleu ngdn han c6 mot phan
nhat dinh su ngiu nhién va khong chac chan, khién cho cac nha dau tu c6 ty 1¢ that bai kha_cao Jtrong
hoat dong va phan doan. Ngoai ra, thuong xuyén giao dich vo1 tam trang ti€u cuc rat dé dan dén saj
sot trong hoat dong va phan doan, khong chi lam ting chi phi giao dich, ma con dé lam gia ting s6
luong ¢6 phiéu nim gitr, do d6 ting thém kho khin cho hoat dong dau tu.

_C6 nguoi ndi, hanh dong trong linh vuc dau tu ciia Buffett chim chap gidng nhu con gau. Trong thuc
té, day 1a mot trong nhirng dic diém ctia cac nha dau tu dai han.

Viéc dau tu thurong chdm chap hon so voi thi truong, ma yeu t quan trong nhat dé danh gia co hoi
mua c6 phiéu 13 gia tri ndi tai cuia doanh nghlep va tat ca cacgloal thong-tin thi trudng khéc, trong khi
nhirng thay d6i cta thong tin thi lai cham chap va thuong bi bo qua.
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Mbi dong thai cua cac nha dau fur can phai dugc thiét 1ap dua trén tim nhin chién luoc dai han, cha
khong phai la dya vao nhu cau ngan han cua thi truong,

Point

1. Moi ngu’(n déu mudn dat dwogce nhirng loi ich 1on nhit trong thoi glan ngin ﬁ
nhat c6 thé, nhlrng tat ca moi thir déu c6 quy luit hoat dong rieng. Mong @ &
muon thong qua cac giao dlch ngan han thu’(rng xuyén trong thi tru’O'ng
chirng khoan dé kiém loi nhuan siéu ngach la dieu khong thé, béi vi so hm’ng giao
dich nhleu hon cling dong nghla vo0i viéc ting thém nhlrng nguy co sai lam. Uéc
muon moi giao dich déu co thé tao ra nhidu lgi nhuin, e rang chi ¢6 Chua méi co
thé 1am dwoc.

Cham chap trong phan mg trude su bién doi cia thi truong

o

Y
Phin 16n cic nha dau co thwong tw lay 1am hai long khi tranh dwoe s sut gia do kip thoi ban

ra co phiéu.
N S P U Y T T Y Thail
It Y
e ')

ML )
I

Thé nhung 1 néu xét dudi goc do_cua xu huong diu tu trung va dai han, thi hanh vi ban ra nay
la qua ngu ngoc, con nhirng nha déu co thi thuong vi s¢’ bi mat gia ma vgi va ban ra.

@C‘ Lo1 khuyén tur Buffett:

Sy ung ho hay phan d6i cua nguoi khac déu khong phai 1 1y do dé ban lam diéu dung hay diéu
sal.
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C‘Jé Trong thyc té, nhiéu nha dau tu sé thuong xuyén thay d6i ¢ phiéu, bai vi ho dit qua nhiéu ky
—  vong vao thi tru’ong, dan dén viéc _xay ra hién tuong phan tng thai qua d6i véi thi truong, két
&’ qua 1a hé c6 dau hiéu cuia su ric rdi 12 khong thé cho doi ma lién tuc mua vao hodc bén ra.

Trong thuc &€, moi ngudi thudng khong cé bat ky su chuan bi tim 1y nao ddi voi sur 1én xudng cuia thi
truong ching khodn. Tuy nhién, van dé la rot cudc cd bao nhiéu ngudi co thé nhin tién ctia minh bi
giam di moi ngay ma van gitt dugc su binh tinh?

Buffett cho r.':fmg, mot trong nhirng phém chit can thiét vé tam 1y cia mot nha dau tu thanh cong 12 gifr
duoc tam trang tot trudc su bién dong cua thi truong. Cac nha dau tu khong chi can biét chap nhan bat

ky su bién dong nao cta thi truong, ma con can phai gitr duoc su phan doan doc 1ap, nhu vay khi c6
st bién dong thi s& tir biét phai 1am gi.

Trén thuc t€, néu nha dau tu tin tudong su dau tu ban dau cua ho 1a dung dan, thi s€ khong quan tam
dén bat ky sy bién dong nao thi trrong, va s€ ludn duy tri dugc thai do binh tinh. Nhu Graham da noi:
“Mot nha dau tu thuc sy hiém khi budc phai ban ra c6 phi€u cua ho, ho thuong gilt dugc trang thai tam
1y 6n dinh trudce cac di€u kién thi trudng hién hanh tai bat ky thoi diém nao®.

Mot nha dau tu 1y tri khong nén hoang so trudc bat ky su thay dong nao trén thi trrong. Néu nha dau
tu luén hodng so trude cac bién dong cua thi truong, thim chi ban thao ¢6 phiéu, thi tdm ly mong manh
nay s€ khién ban luén phai chi y dén hanh dong va quan diém cua nguoi khac vi “ludn lo lang bo 16
cai gi*, do chinh la nhugce di€m cua rat nhiéu nha dau tu. Lam nhu vay, ho khong nhitng khong ¢6 duogc
o1 nhuan tr cdc khoan dau tu, ma con bi ton that do trang thai khong 6n dinh cua tam 1y.

Trong bao ceio dﬁu tu cua mot s6 nha mo1 gidi, thuong c6 dong chit: “Tinh hinh kinh t€ t6t, do do
nén mua co phan®, tuyén bo nay c6 vé hop ly, nhung trén thue, &€ no6 khong hé co ¥ nghia. Kho co thé
du doan sy thay dbi ctia tinh hinh kinh té, mdt loat sy chic chin bt cir ltic nao ctng ¢co thé can thiép
tdi do chinh xac ctia dy doan. Két qua la ban Tudn dimg sau nhirng ngudi khac, con so tién ban hy vong
thu duoc ciing s& cang ngdy cang trd nén xa voi.

Pay 1a van dé ma tat ca cac nha dau tu déu ¢6 thé dé dang bi mic phai, nhung kho khian dé khac
phuc. Vi vay, dem sy dugc mat cuia minh giri gaim hoan toan vao tay cac nha phan tich ma khong co
chinh ki€én cua ban than, 1a hanh vi khong nén chit nao.

Trai lai voi nhirng nha dau tu qua min cam véi su bién dong cua thi truong la mot s6 nh dau tu mot
khi d3 lyra chon duoc co phiéu thi s& ndm giir dai han, khong chi ¥ qua nhiéu dén gia co phleu bién
dong moi ngay, va nhd d6 tranh duoc nhitng dau kho do su phan doan sai 1am cua ngudi khac ma 1am
anh hudng tryc tiép td1 minh.

Doi v6i nha dau tw, loi ich toi da khong dén tir su thudng xuyén chuyén doi ¢o phiéu, ma van dé
quan trong Ia lam thé nao dé nam bat dung thoi diém mua va ban.” Vé van dé nay, Fisher cho rang, thoi

diém tot nhat cho cac nha dau tu mua vao co phiéu 1 khi nhan thdy doanh nghiép d6 c6 tiém ning, c6
gié tri dau tu.

Nhin chung, khi cac san pham méi duoc niém yét thi cac doanh nghiép s& phai_chip nhin mot
khoang thoi gian kho khan dé mo rong thi truong. Tai thoi diém nay, hau hét cac nha dau tur thiéu su tir
tin vi ho khong danh gia cao cac doanh nghiép nay trong thoi diém do.

Ngoai ra, cac nha dau tu thudng xuyén voi vang ban thao co phleu truéc su bién dong thi trudng,
doi cho dén khi ¢o phiéu giam xudng thap hon thi mua lai. Cach Iam ndy c6 vé rat hop Iy, nhung trong
thuc té, cach 1am do thurong khi€én nha dau tu by bo 16 thoi gjan t6t nhat cua sy phuc hoi _chumg khoan,
cling v&i d6 ho con phai nop thué giao dich nhiéu hon, dan dén tong chi phi kinh doanh ciing tang lén.

Fisher cho rang, cac nha dau tu khi Iwra chon ¢ phleu ngay tir dau phai c6 mdt sy hiéu biét toan
dién hon vé trién vong va sy phat trién trong tuong lai cua doanh nghiép, khong can phai ban tim dén
su bién dong vé gia trong thoi diém trudc mat.
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Point i

1. Khong chi cin dén ly tri dé chap nhin sy blen dong cua thi truedng, ma con“ &
can phai duy tri s phan doan doc lap, nhu thé ban sé biét minh phai lam gi.

Lién tuc thay doi cac loai co phleu nim giir thi chiic chin 1a mot nha dau tu c6 dau o6c qua
man cam

Thuong xuyén thay d6i c6 phiéu: Thi trudng chirng khoan méi hoi c6 chut bién dong di voi vang
ban ra.

Than kinh qua man cam: Thuong 13 ty minh lam phirc tap héa van d¢, phan Gmg qua nhay cam
trudc hi¢n tuong rat binh thuong.
o

*EC\ Lo1 khuyén tu Buffett:

®  Bi quyét lam gidu bang cach dau tur vao c¢d phiéu chi c6 mot, d6 1a: Mua co phiéu, sau do
khéa trong hop chd doi, kién nhan chd doi.

hTH-i'lllfi

lhhngh gt ngay
¢it aﬁ'phi ¢ bi sul

g "hs_t‘?

@‘ Sinvest.vn
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@CE? Sy thanh cong cua Buffett da lam cho ong tro thanh mot ngud1 dang nguong mo, bi quyét dic
biét cho thanh cong ctia ong 1a su kién nhan. T ndm 1956, khi méi sang lap cong ty dau tu cling
Q’ 1a Tac thi trudng ching khoan My c6 bién dong, nhiéu nguoi mat kién nhan da voi vang ban thao
co, phiéu, nhung Buffett khong lam nhu vay. Phuong phap cua 6ng la mua c6 phleu khi gia ca cua no
thap hon gia tri thuc té, kién quyet gitr dén khi 6 phiéu d6 tro vé dung voi gia tri thye cua no, va khi
vugt qua gia tri nodi tal ctia n6 thi ong s& ban ra. Nam 1969, thi truong chimg khoan My qua nong,
Buffett khong thé tim dugc c6 phi€u phu hop trén ca mdt thi tru’(‘)’ng 16n, nhan thay tinh hinh thuan lo1,
ong da ban ra c6 phi€u ma minh nam gitr sudt trong vong 13 nam.

Thyc t€ da chirng minh, tAm nhin cua Buffett rat doc ddo, nira ndm sau khi ban cic c6 phiéy, Wall
Street lai trai qua su sut giam trong vong ba ndm. DBén nam 1973, Buffett mua vao 10.6 tri¢u c6 phiéu
cua Washington Post va nam giir lién tyc, dén nam 1989, khoan dau tu nay da tang Ién thanh 486 triéu
d6la; Nam 1974, ong mua c6 phiu cua cong ty bao hiém GEICO voi gia 45 triéu do-la, nam 1989 gia
tr1 cua nd tang [én thanh 1 4 ty d6-la. Trong vong 20 nam, Buffett co muc thu nhip binh quan 29%,
mirc thu nhap cao nhu vay da khién 6 ong tr& thanh mot huyén thoai trong giéi co phiéu.

Buffett cho rang, mdt nha dau tw muén thanh cong thi phai c6 su kién nhan. Theo ong, kién nhin 12
mot pham chat quan trong ma mdt nha dau tu thanh cong can phai co, chi c6 ki€én nhan ndm gitr c6
phi€u thi ¢6 dong madi c6 co hoi ¢6 dugc két qua vuot troi.

Buffett thuong noi, chi can ong cam thiy hai long voi mot loai cb phiéy thi s& mua va nam gitt n6 dai
han, ngay ca khi khong giao dich trong 10 nim ciing khong quan trong. Nam gitr 10 ndm la di€u ma hau
hét cac nha dau tu déu kho long dat dugc, boj trong thoi gian dai, [ai sut, chi s6 kinh té va quan 1y
clia cong ty c6 kha ning s& c6 rat nhiéu thay d6i, dan dén su bién dongmanh mé cua gia co phicu. Gia
co phiu bién dong 13 su thir thach d6i véi sy tu: tin va kién nhan cta hau hét cac nha dau tu. Nhiéu khj
Vin mudn han ché su ton that, nén nhiéu nha dau tu da khong thé kién nhin cho doi ma voi va banra co
phiéu.

Vo1 cac nha dau tu tap trung, kién nhan la mgt pham chat can thiét, dé c6 duoc loi nhuan vuot qua
gia tri binh quén trén thi trudng, thi doi hoi nhiéu hon sy kién nhan va khon ngoan dé d6i pho véi tac
dong ctia bién dong gia c6 phiéu. Néu ban c6 dugc su kién nhin gidng nhu Buffett, thi chac chin roi s&
nhan dugc su hoi dap xirng dang, boi trong thi trudng chirng khoan, thanh cong luén ludn ¢ ung hd nhirng
nguoi biét cho doi.
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-~ ,Sau khi nghién cfru ki nhing loai co phiéu ma Buffett nim giir daj han, chung ta co the théy
)~ rang, nhitng ¢6 phiéu nay duoc chia thanh ba loai, cu thé la: Co phleu cua doanh nghiép ¢o loi
&’ nhuan 16n, cb phiéu ctia doanh nghiép c6 su ting tru:0’ng t6t, cO phiéu ctia cong ty c6 loi thé canh
tranh.

Cac quyét dinh dau tu cua Buffett khong cén cur theg d§ tang giam ciia ¢ phi€u, ma phy thudc vao
hiéu qua kinh doanh cua cong ty d6. Tiéu chuan duy nhat dé Buffett quyét dinh nim gilr co phiéu 12 liéu
cong ty do co kha nang thu lgi nhuan bén vitng hay khong chir khong phai 1 gid c¢o phiéu trong thoi
diém hién tai cua n6 ¢ bi sut giam hay khong,

Khi viéc nam gitt ¢6 phi€u dai han dugc xac dinh bdi tinh bén virng cua 191 nhuan, vay cac ti€u
chuan chinh giap xac dinh dugc loi nhuan bén virng ctia cong ty 1a gi?

Buffett cho rang, chi s6 t6t nhat la thu nhap minh bach, r6 rang ctia cong ty. Thu nhap minh bach thé
hién trong bao cdo lo1 nhyan hoat dong va loi nhudn sau thué cua cong ty, tirc khoan 1¢i nhuan cong ty
gitr lai sau khi da nop thué. Pé tinh toan cac khoan thu nhip minh bach, nhd dau tu can tinh toan khoan
Igi nhuan danh cho ting loai c¢o phiéu va sau d6 tong hop lai. M6i nha dau tu nén tao mot danh muc
dau tu, tinh toan xem trong khoang 10 nim sau c6 thé mang lai thu nhap nhu dy kién khong.

Céch lam nhu vay s& budc cac nha dau tu phai suy nghi ki vé tim nhin dai han ctia cong ty chir khong
chi 1a biéu hién gid c¢6 phi€u ngan han, chi ¢6 nhu vay madi giup cai thién hi¢u suat dau tu cua ho.

Vé lau dai, quyét dinh dau tu van phu thudc vao lgi nhuin sau nay cua cong ty. Néu 1¢i nhuan cta
cong ty thay doi trong ngan han, nhung khong anh hu:crng dén lgi nhuin l1au dai ctia nd, thi cac nha dau

tw nén tip tyc giir lai; nhung néu loi nhuan [au dai cua cong ty thay doi vé co ban, thi cac nha dau tu
khong nén ngan ngai khi ban ra.

Khi Buffett tién hanh dau tu dai han, ngoai viéc mua ¢6 phi€u c6 lg1 nhuan cao, 6ng con muoén mua
cO phiéu tang truong, d6 1a vi ¢ phiu tang trudng s€ dem lai mirc 1o1 nhuan cao hon.

D61 véi loal hinh cong ty c6 mirc ting trudng cao thi sy tang trudng nay chu yéu dua vao thu nhap
kinh doanh, su tang trudng 191 nhudn rong thuong & mirc cao va thuong lua chon phuong thire dung ¢d
phi€u dé thuong thay vi tién mat, nhu vay vira ¢6 thé dam bao cho doanh nghi¢p do cé du tién mat dé
duy tri hoat dong, dong tho1 lai gitp cho toc d§ hoat dong tang 1€n bat kip voi sy mé rdng nhanh chong
cua quy mo von cO phan, sau khi ban di mot s6 ménh gia 16n thi s6 von va thu nhip trén moi co phiéu
khong vi thé ma bi pha loang.

Vi vay, cac nha dau tu néu dau tu dai han trong cac cong ty tang trudng thi chac chan s€ c6 dugce o1
nhuan rat 1én, khong chi co thé dam bao sy an toan cuia von dau tu, ma con mang lai cho ho s6 lgi
nhuan dang ke.

Khi Buffett mua ¢ phleu, ong rat coi trong sy khac biét vé 1oi thé canh tranh ctia cac cong ty, boi vi
theo quan diém ctia ong, uu diém cua nguo1 khac (hodc doanh nghiép) 1a rat kho bat chude, néu viéc
quan,ly kinh doanh cua cong ty nay tdt hon so vdi cac cong ty khac thé hién ¢ viéc phan b6 kinh doanh
va von thi nam gitr dai han c6 phiéu nhu vay 1a sy dau tu tot nhat.

Vi vay, khi Buffett dau tu vao GEICO, dng di bi 4n twong bai loi thé canh tranh ciia cong ty. bay la
cong ty bao hiém xe hoi 16n tht 7 tai My, cht yéu phuc vu 6 6, nha &, dich vu bao hiém tai san cho
nhan vién chinh pht, quan nhan va cac khach hang khac.

Phuong phap kinh doanh ctia GEICO rat dic biét, néu cac cong ty khac thong qua cac dai 1y dé ban
bao hlem thi GEICO chu yéu tlep thi truc tlep, chinh sach bao hiém cua cong ty duoc gui thang dén
nha cua khach hang. Cach lam nay khong chi giup ning cao mbi quan hé gitta cong ty vdi cac khach
hang, ma con gitp tiét kiém chi phi.
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Khong phai tat c4 cac co phieéu déu xirng dang dé nam giir dai han, chang han nhy
chitng khoan rac. Co phi€u nam giir dai han doi voi Buffett co thé chia thanh ba loai: Co a
phi€u ciia doanh nghi¢p c6 loi nhuan cao, c6 phi€u cia doanh nghi€p cé sy tang truong &
tot, co phleu cua cong ty co 10’1 thé canh tranh.

Uu thé canh tranh khac biét cia GEICO

Day la cong ty bao hiém xe hoi l6m thir bay ¢ Hoa Ky

e

GEICO e

Ch yéu la vién chic chinh phi v
l'-l‘ sy, ngoai ammvtmidud\lﬁngklw

(" Cung cip dich vy 613, nha &, dich vy
\\_ bio hiém tai sin... )

!" -'[thg thilc bén bio hiém la bo hidm dugc ,m}"
tyc 1i&p d&n nhi cia khich hang, difu d khang
nhiing ting cuang sy lién két vdi khich hang, ma
\ con giup kgt kiém chi phi. ))

N\

@2 Loi khuyén tir Buffett:

&  Chon rnot s6 ¢ phiéu co thé sinh 10i cao trén mtrc thu nhap binh quan va sau do tap trung cac

khoan tién ctia ban day tu cho nhirng ¢ phiéu nay, bat ké thi trudng ching khoan thing tram
cling kién tri ndm giir ¢6 phiéu, chic chin sé gianh chién thing,

@ Sinvest.vn
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Coa  Kinhnghiém cua Buffett 1a s6 hiru 1au dai mot s6 ¢6 phiu trong nhiéu nam hodc tham chi 1a
O yai chyc nam, thuc té da ching minh ty 1€ 1oi nhuin ndy cao hon nhiéu so véi viéc lién tuc mua

& vao, ban ra cua hang tram co phleu ngan han._ S¢ di Buffett nim glu: co ph16u dai han ma khong
giao d1ch bdi 6ng co niém tin manh mé vao viéc dau tu dai han, va niém tin ndy duoc xdy dung trén
co s& phan tich hop ly. Vo1 cac nha dau tu, 191 nhuan tam thoi1 khong dai dién cho lo1 nhuan l1au dai,
nhung 191 nhuén nho ¢6 the¢ chuyén thanh log1 nhuan 16n 1au dai, va viéc ndm gitr dai han ma Buftfett no1
hoan toan khong phai la nam gitr mai mai.

Nam 1984, Buffett bat ddu mua c6 phiéu cua ABC va nam gitt mdt s6 lugng 16n. Tai thoi diém do,
ong da tuyén bo cong khai 1a s€ ndm gitt mai mai c6 phiéu ABC Tuy nhién, 6ng da khong lam nhu vay,
sau khi s httu 10 ndm, ABC b1 Cong ty Walt Disney mua lai. Mot nam sau do, Warren Buffett ban tat
ca cac co phicu ABC ma 6ng dang c6 trong tay.

Nam 2003, Buffett da huong dau tu sang dau mo. Ong noi: “Sau khi doc bao cao hang nam cua cong
ty trén la t61 mua lién, do la c¢6 phiéu Trung Quoc dau tién, va cho dén nay ciing 1a c6 phiéu duy nhat
cua Trung Quoc ma t61 ndm gitr. San luong dau mo cua cong ty chiém 3% san lugng dau cua the gioi,
day la mot s6 luong rat 1on. Gia dau cua Petrochina twong duong 80% gia cua Exxon Mobil. Nam
ngoai, cong ty nay da mang vé 12 ty d6-la doanh thu, trong bang xép hang 500 doanh nghiép lon cua
thé gid1, chi c6 5 doanh nghiép co dugc muc loi nhuan cao nhu vay. Khi mua c6 phiéu cua cong ty
nay, gia tri cua né trén thi truong la 35 ty do-la, theo tinh toan cua chung toi, sb tién 4y gap ba lan thu
nhap gia nam ngoai mua vao. Cong ty dau khi nay khong su dung don bay i chinh, 45% lgi nhuan
duoc xem 1a ¢ tire, dya trén chi phi mua hang ching ta c6 duoc nang suat 15% co tirc bang tién mat™.

Buffett dua trén nang sudt c6 tuc bang tién mat on dinh ciia dau mo dé dua ra phan doan gia tri thu
dugc 15% ty 1€ thu nhdp dau tu, ong tin rang cac ¢6 phiu dau co thé nam gitr mot thoi gian dai, do do,
ong bat dau mua vao co phleu ndy. Bat dau tir thang 4 nam 2003, Buffett, thong qua cong ty Berksh1re
khopg ngumg tang so lugng co phiéu nam gitr, ngdy 24 thang 4, 6ng nim gitr tong cong 2.338 triu co
phi€uy, chiém 13,35% tong von dau tu c6 phiéu H, tong dau fr 1a 488 triéu USD; Pén nam 2007, khi
gia dau dot nhlen vugt mire 70 usd mot thung, Buffett theo sy thay d6i ndy cua thi truong da thay dbi v
twdng ban dau, 6ng da ban ra c6 phiéu ma minh dang nam gitr.

Vi vay, Buffett noi rang, viéc nam gitr dai han khong phai 1a nam gitr méi mai, bo1 vi trong qua trinh
nam gitr nd, chung ta lién tuc quan sat va hiéu duoc su phat trién ctia cong ty dé xac dinh thoi gian
ngm gitr, vi vy, mot so co phleu tam thoi c6 kha ning tro thanh co phiéu dai han, trong khi ¢6 phiéu
nam giir dai han trude day cling c6 thé duoc ban.

i

1. Tién dé nam giir lau dai 1a quan tim dén by mit co ban cia doanh nghi¢p A
va tinh hinh lgi nhuan cua cong ty, kip thoi thue hién viéc ban ¢6 phan néu
mait co ban cta cong ty va cac khoan thu nhap da xuong cap nghiém trong.
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Luong dau san xuat chiém 3% san luong ctia thé gidi.
Lo1 nhuan 12 ty d6-1a vao nam 2002.

( Khéng sit dung don béy tai chin]'l)_

Xem 45% phan phéi Igi nhudn \
\\_ nhu c8 tic.

Li do ban: trong ndm 2007, gia dau thd vuot qua mirc 70 do-la mot thing.

ai ;.- A s
@2 Loi khuyén tu Buffett: o ‘
&  TO61 nghi rang, mot sinh vién mudn hoc hoi kinh nghiém vé dau tu tir cac chuyén gia thi chi can
hoc hai diéu: Lam thé nao dé danh gid mot cong ty, va lam thé nao dé€ xem xét gia thi truong.
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CHUONG 6

Chién luoc diéu hanh cta Buffett

_Cung voi nhirng chia sé vé kinh nghiém cta cac vi gido su, su tim toi, hoc hoi va tai 7 “‘{.
nang thién bam trong linh vuc dau tu, Buffett dd dan hinh thanh mot chién lugce dié @@'
hanh va kinh doanh doc dao, D6 1a su két tinh cia tai ning, tri tué va tinh hoa cua &=

nhi€u nguoi - nhitng thé h¢ tién boi, Buffett da 1inh hoi nhirng kinh nghiém do6 va sang
sudt tao 1ap chién lugc di€u hanh riéng cua minh. D6 1a nguyén nhan quan trong giup 6ng dat duoc
thanh cong.

=~ Kh Buffett,hoc tai tru’(‘)’ng DPai hoc Nebraska, ong da doc cuon sach Nha dau tu thong minh cua
O Graham va rat ton sung vi gido su nay. Chinh su ngudng mo va kinh trong d6 da gitip ong tro

@’ thanh hoc tro cua Graham, day cting la mong mué6n l6n nhat cua 6ng. Tt nghiép dai hoc, bang
nhirng nd lyc ctia minh, ong di vao hoc tai Pai hoc thuong mai Columbia, dudi su giam ho cua
Graham.

Graham da truyén day cho Buffet cac khai niém vé dau tu gia tri. Ong néi véi Buffet, nha dau tu
chan chinh khong phai 1a hao tm ton strc dé tap trung vao man hinh hién thi cdc ma c6 phi€éu ma nén
tap trung tim hiéu gia tri n1 tai cua cac cong ty niém yet, Ong cho rang, cac nha day tu nén hiéy duogc
duoc tinh hinh loi nhuan cua cta cong ty, mirc tra ng, von cung trién vong phat trién, chi c6 nam bat
day du cac théng tin nay moi co thé tinh toan hop ly gia tri ndi tai cua cong ty, Gia co phleu khong
phai bat ctr luc nao ciing phan anh thyc chit gia tri cong ty, do @6, cac nha dau tu dé c6 duoc loi
nhuin khong 16 trong thi truong chimg khoan, can phai im duoc nhu’ng gla ca thap hon so véi gia tri
ndi tai cua cong ty va mua vao so luong 16n ¢6 phiéu cua cong ty do. Khi thi trudng nhan ra gia tri noi
tai ciia nd thi gia ¢ phiéu cua cong ty d6 sé& ting lén.

Ngoai ra, Graham ciing dua viéc kiém soat rui rg 1én vi tri dau tién trong chién lugc, no cling tro
thanh mQt trong nhirng nguyén ly ma Buffett theo duoi trong twong lai. D1 voi cac nha dau tu, Buffett
ty van vé kinh nghiém thanh cong ctia minh: “Quy tic Vang dau tién ctia dau tur 13 tir chdi ton that. Quy
tac vang thtr hai I3 Tuén ludn nhd quy tac vang thir nhat*.

Thé manh ctia Graham nam trong nghién ctru phéan tich thong tin, va dir liéu bao cédo hang nim ciia
cac cong ty, nhung Ong lai it quan tim dén loai hinh va ban chat cia doanh nghiép. Vi the, s€ xuat hi¢n
mot van dé la khi thuc sy bi thi trudng danh gia thap, thi tinh hinh kinh doanh cua cong ty do it nhiéu
s€ xay ra mot s6 van d€, Diéu nay cling mang lai rat nhi¢u kho khan cho cac hoat dong dau tu cua
Buffett. Tuy nhién, sy xuat hién cua Fisher d3 giai quyet van dé nay giup Buffett. Nhu di dé cap trong
phan trudc, Fisher dugc biét dén vai viée dau tu vao cac co phifu tang truong, 1a cha de cua “co
phiéu tang tru:ong ong ch truong dau tu vao cac cong ty co toe do tang trudng vuot mirc tang binh
quan trén thi truong, lo1 nhudn lon, quan ly t6t, va khong quan tim vé gia co phiéu hién tai ctia cong ty.
Buffett mua lai cong ty See's Candles vo1 gid cao do chiu sy anh huong cua Fisher, sau nay thuc t€ da
chirmg minh day 1a mot giao dich rat khén ngoan.

Diém thién tai cua Buffett & chd da tiép thu duoc sy tinh ty cila ca Graham va Fisher, hon nita, 6ng
con phat trién rong hon 1y thuyét cua cac thay. Ong cho rang, dé dau tu thanh cong thi can phai c6 su
hi€u biét toan dién vé do1 tugng dau tu.

1. S& di Buffett thong minh hon nguoi, boi 6p8 datiép: thu dwoc it nhidu "
quan diem dau tu tir cac thay giao ctia minh.
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Nhiing nguoi thay cua Buffett

Graham: Cha dé ciia dau tw gia tri

@
-

Fisher: Cha dé ciia c6 phiéu ting truéng

Keynes: Kinh té vi m6

bo

St

id

Munger: Pdi tac trung thanh nhat

(G/);‘ Lo1 khuyén tu Buffett:
& Ngayca khl chu tich FED noi riéng voi t61 vé chinh sach tién t& hai ndm t&i, thi t6i cling s&
khong thay doi bat ky hanh dong nao.
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[ @@\ Buffett thiét lap y, thuyét phan tich dau tu ctia minh trén co s¢ 1y thuyét (G161 han an toan cua
—  Graham va nguyén tac phan tich co ban cua Fisher. Ong tuan theo triét 1y dau tu gia tri, kién tri
&’ nam gir 1au dai, va sy kién nhan di gitip ong tré thanh cay da cay dé vi dai trong gidi dau tu.

Chién lugc dau tu cua Buffett bao gom céc khia canh sau day:

€ Khong bi anh hudng boi cam xac

Trong nhirng nim qua, li thuyet thi truong hiéu qua da dugc hau hét cac nha dau tu chip nhan,
nguoi ta thuong nghi rang, gia chirg khoan phan anh tit ca céc thong tin. Tuy nhién, Buffett da béc
bo 1ap luan nay, ong cho rang, trong thi truong ching khoan, khi moi nguoi cam thay tham lam hay s¢
hii thi thuong s& mua vao hodc banra co phiéu mot cach sai lam.

Long tham va ndi s¢ hdi 13 hai tinh cach xau bam sinh ctia con nguoi. Vi thé, cac nha dau tu khi
dau tu vao co phiéu thuong rat kho khac phuc tic dong ctia hai cam xtic nay, do do dé c6 thanh cong
trong dau tur thi khong nén dé cam xuc chi phéi.

& Hiéu day du vé thi truong

P 1a thi trudng thi s& bién dong, trén thi tredng khong thé c6 co phleu chi tang khong giam hoac chi
giam ma khong tang. Lam mot chi dau tu, khong nhirng can hiéu r6 diéu nay, ma con phai ludén binh
finh trong moi hoat dong, Mot nha dau tu chan chinh sé khong dé muc tiéu cda minh bi anh hudng boi
bién dong cua gia co phiéu.

@ Hoc dé ty bao vé minh chong lai thiét hai
Nhiéu nguo1 khong tham gia thi treong chimg khoan thuong hay cuoi nhao nhiing nguoi trong thi
truong ching khoan 1a ngu xuan. Trén thuc té, khi mot ngudi 1am mot viée ¢d 1ién quan dén loi nhuan
thuong s€ danh mat 1y tri, dé pham phai mot s6 18i so dang.
Vi vay, khi thuc hién céc hoat dong dau tu, chi dau tu phai hoc cach tim hiéu va phan tich cac yeu
t6 thuc sy anh huong dén gia co phiéu, chir khong nén bi mé hoac boi hiéu suat hoat dong cta gia co
phiéu.
Chi khi tim hiéu toan dién va khach quan vé cic van dé, yéu t6 khic nhau, thi méi co thé bao vé
minh khoi bi thiét hai trong thi truong chirng khodn.

@ Chon nganh c6 gia trj dau tu

Yéu td thuc sy xac dinh su thanh cong hay thit bai cua viéc dau tu dugc thé hién qua hoat dong sau
nay cua cong ty, boi hicu suat dau tu dugce xac dinh trong tuong lai, vi vay, xem xét cac nganh nghé
cua cong ty ma minh mudn dau tu 1a mot viéc dac bi¢t quan trong.

R& rang, dau tu trong nhirng nganh hot dé thu duoc loi nhuin 16n hon so véi nhirng nganh san, XuAt
16i thoi. Nguyén tic dau tu cua Buffett 13 khong quen khong 1am, chi 1am cai don gian dé hicu, dau tu
vao nhirng nganh nghé ¢6 huforng phat trién rd rang, thu dugc lgi nhuin 6n dinh va co tiém ning 16m.

Néu nha dau tu lya chon c6 phiéu va c6 thé mua yao véi gia thap theo chu ky trén thi truong, thi co
thé c6 duoc loi nhuan cao. Lua chon nhitng ¢6 phiéu c6 tiém ning phét trién, co thé gitp ta thu duoc
loi nhuan 1au dai va 6n dinh.

Point

Trong thi trlm'ng chu’ng khoan c6 mot quy luat la bat cir di€u gi cling khong lap lai mt
cach don gian. Vi vay, dé gianh thang loi trong thi treong chirng khoan, thi phal han.;
tich ban chat thong qua hién twong va tong hop nhirng cich 1am phu hop véi chinh minh. &
Viéc copy mdt cach don gian thanh cac ban sao c6 thé gitip ban kiém dwoc loi nhuin mdt vai
lan, nhung khong thé mang lai cho ban lgi ich suot doi.

@ Khong bi chi phdi boi cam xuc r
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0 Hoc cach ty bao vé minh dé tranh ton that
- ‘@ Hiéu day du veé thi truong
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@ Chon nganh c6 gi4 tri dau tu

-
s My
"ég\ Lo1 khuyén tir Buffett:

& Gidca la thir ban phai tra, gia tri 1a nhiing gi ban nhan dugc. Panh gia gia tri cia mdt doanh
nghi¢p vura la nghé thuat lai vira I3 khoa hoc.

 Sinvest.vn


https://sinvest.vn

r’-—

-~ Thi truong ching khoan la noi hoi tu day du cac co hoi va cam bay, no ¢6 thé lam cho ban
= giau 1én sau mot dém, nhung cling ¢o thé khién ban tré nén trang tay ngay lap tirc. Thi truong
CB" chirng khoan Judn hién hiru mot loat cac rii ro, nhung nhitng rii ro nay khong phai la khong thé
ngan chin dugc, néu ching ta c6 cac bién phap tmg phd kip thoi va hop 1y, thi co thé tranh duoc
nhirng rui ro ¢6 thé xay ra.

Dé tranh rui ro, dau tién chung ta phai hoc cach nhan biét va hiéu nhitng rui ro. Nhin chung, rui ro
trong thi trudng chirng khoan duoc chia thanh ba loai:

Loai d4u tién 1 rti ro bién dong gia thi treong. Cho du do6 1a mot thi truong chirng khoan dé 6 6n dinh
hay thi trydng ching khoan méi néi thi gid c6 phiéu ciing ludn thuong xuyén bién dong. Bién dong gia
1a dac diém co ban cua thi trudng ching khoan, d6 1a diéu khong thé tranh khoi. Cho du 1a nhiing thi
truong chirng khoan 6n dinh nhu M¥ hodg thi tru:(‘y,ng chirng khoan md1 n61 nhu Trung Qudc cling déu
phai trdi qua céac lan tang giam gia c6 phi€u nhu the.

Loai thtr hai la rui ro diéu hanh cuia cong ty niém yét. Gia c0 phiéu va két qua diéu hanh cong ty
niém yet thuong c6 quan hé mat thiét voi nhau. Tinh hinh hoat dong trong tugng lai cua cac cong ty
niém yét 1a hoan toan khong chic chan. Mdi nim déu c6 nhiéu cong ty niém yét bi thua 16 do trinh d6
yéu kém ctia cac nha quan 1y, gia co phiéu ctia cong ty ciing s& theo d6 ma truot doc.

Loai thir ba 1a rui ro chinh sach. Bat ky ban nganh lién quan nao ctia mot quoc gia déu c6 nhirng diéu
chinh tryc tiép hodc gian tiép lién quan dén cac chinh sach, quy dinh thi truong chimg khoan, nhitng
chinh sach d6 tac dong dang ké vao cac hoat dong cia thi tryong chlrng khoan, doé1 khi con dan dén
bién dong 16n. Vi du nhu: Thi truong chung khoan Trung Qudc vao ngay 30 thang 5 nim 2007, giao
dich ching khoan dot nhién ting ty 1& tir mot phan nghin [én dén ba phan nghin, lam cho gia ca trén thi
truong ching khoan Thuong Ha1 va Tham Quyen giam manh trong cac ngay giao dich tiép theo. Piéu
niy da dan dén ton that 1on cho céac co dong.

D61 khi, cac phong ban lién quan s€ ban hanh mot s6 chinh sach kinh t&, mic du khong truc tlep
nham Vao th1 truong chyng khoan, nhung van s¢ co tac dong rat 1n, cac chinh sach nay, bao gom ca ty

gia hoi doai, nganh nghé va chinh sach phat trién khu vuc. Vi du nhu: chinh phu Trung Quoc trong thang
11 nam 2008 ban hanh ké hoach “goi 4.000 ty kich thich kinh t&*, tr¢ thanh mot 1an song mang lai sy
phuc hdi dang ké cho thi trudng chirg khoan Thuong Hai va Tham Quyén.

Buffett cho ring, chia khoa dé dau tu 13 biét 1am thé nao dé tu giup minh, va kha nang tu ctru minh tir
vi¢c xem x¢€t than trong toan dién cong ty dau tu. Dung mot luc dat tat ca tién vao co phiéu, ma hiy
“nham chuan“ mot ¢d phleu roi phan theo 19, mua theo timg giai doan, va trong tay ciing phai cho phép
du trir du quy dé d6i phod véi nguy co gid o phleu glam manh.

Kinh nghiém cua Buffett cho chung ta biét rang, néu diéu kién kinh té ciia nha dau tu con yeu kém thi
ngay tir dau hay giam ty 1€ s6 tién dau tr, diéu nay khong chi gitp thu hoi tit ca cac quy, ma chung ta
con c6 thé chi tiéu mot lu’c_mg nhé cho déu co.

Theo Buffett, than trong s€ mang lai lg1 ich 1on hon nhi€u lan so vo1 viéc mua ra ban vao theo sy 1én
xuong cua thi trugng, vi khong ai ¢6 thé du doan xu hudng tiép theo cua thi truong chimg khoan, ndm
phut trpée cac co phiéu con tang manh, c6 thé nim phat sau s& bat ngo xubng gia, hau nhu khong ai
trén thé giéi ¢o thé ludn nam bat dugc nhu’ng budc ngodt nay, trude khi dau tu quy moé 16m, ban phai
dau tu nho kiéu du kién, dén khi ¢6 su chac chan thi hdy manh tay dau tu.

Buffett cho rang, can than khong phai 1a bao thu, cang khong phai 1a biéu hién ctia sy nhat nhat ma 13
mot biéu hién cia sy sang sudt, cung 1a mot sach lugc. Chi can nghi rang, néu mot nguoi khong biét
bao vé chinh cudc song cla mlnh thi con ndi gi dén kha ning phat trién? Thi truong chimg khoan ciing
nhu vay, khi von da bi mat hét, thi lay lo1 nhuan ttr dau?

Tur kinh nghiém cua Buffett, chung ta co thé 1o rang théy dugc mot dinh-luat: Su thiéu than trong luon
luén di kem véi sai 1am, ngugce lai, than trong luon luon di eting voi chinh'xac. Vi vay, dé c6 duoc
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ning suat cao hiy kiém soét sy rui ro dé giam ton that.

Tién dé diu tién cia sy phat trién 13 ton tai. Pé kiém tién trong thi trlr0’ng chu’ng‘u &
khoan, dié¢u dau tién chung ta phal hoc la khong dwgc de bi mét tién, chi trén co' s¢ nay,
chung ta mai co thé néi dén tién bac.

e Ruii ro thi trudng bién dong gia:
Hang ngay déu dién ra sy bién dong tang giam cua thi truong chirng khoan.

e Rui ro hoat dong cua cac cong ty ni€m yet:
Cong ty niém yet gian 1an, tham nhiing nhiéu, canh tranh trong cung nganh.

b SRl

e Rui ro chinh sach:
Tem thué, ty gia hoi doai, cac ké hoach 1on vé k1nh té clia quoc gia.

o~
3

‘qu\‘
#  Nguyén tic cao nhit ctia dau tu gom ba diéu: Trudc tién, tranh dé tranh rij ro, phai giit von.
Thir hai, c¢b gang tranh rui ro, dé gitr von. Thir ba, ghi nhd diéu dau tién va diéu tha hai.

A
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@CE? Buffett 14 mot thién tai diu tu, 6ng c6 mot nang khiéu dic biét ma nhiéu nguoi kho co thé hoc

duogc, d6 1a thai do kién nhin va dam mé d6i vai thi truong chu’ng khoan. Hau hét moi ngudi déu

& t hoi 1am thé nao dé nhanh chong trd' nén giau co, nhin tr goc do nay, triét 1y va phuwong phap
dau tu ctia Buffett khac hin v6i nhitng ngudi mudn 1am gidu sau mot dém.

Buffett gan nhu dd bo ra thoi gian va tai nang trong subt cudc doi dé cd duogc vi tri va su gidu c6
ngay hom nay, 6ng khong bao gio' nghi minh c6 ban linh lam giau trong chdc 14t. Theo ‘quan diém cua
ong, khong ai co thé du doan trude dugc twong lai, khong ai c6 thé du bao chinh xac dugc sy Ién
xuong hang ngay cua gia co ph1eu La mdt chu dau tu: dau tién chung ta phai hiéu nhirng gi dang dugc
thuc hién, ban mudn nhu’ng gi, néu khong lam duoc thi phai thé nao..

Moi nguoi thuong cho rang, thi truong chimg khoan 12 mién dat hira tao ra ctia_cai, trén béo chi cling
thu’ong xuat hién mot nhan vat ndo d6 nho choi c6 phiéu ma trd nén giau c6. Hau het cac nha dau tu
m&i vao nghé déu co ao twong cua mot dira tré khi nghi rang co thé 1am giau nhanh .chong, nhung y
tuong nay 1a khong thug t€, nd ¢6 xu huorng 1am cho cac nha dau tu phai chiu ton that rat [6n. Trong
thue té, dé kiém duoc tién trong thi trudng chirng khoan thi phai binh tinh, biét cho doi.

Néu muc tiéu theo dudi ctia nha dau tu 14 hi vong c6 phiéu ting gia hang ngdy, hang thang, nhung
thue t€ khong nhu vay, thi sy that la ho khong nhitng mat tién ma tham vong khong tudng d6 s€ dan dén
nhiéu ton that 16n, boi vi nhitng ngudi ¢6 tham vong nay, thuong kho khan dé dau tu mot cach co 1i tri.

Tam Ii ham lam giau thuong kich thich long tham cua ngudi dan. Sau khi mua c6 phi€u, nhirng nguoj
gitr tdm ly lam giau nhanh chong thuong doi cg phiéu ting gia, khi co phiéu ting thi ky vong cua ho vé
gla co phleu clng s¢ tang 1én, tang mot lai muon tang hai... Sy mong do1, ky vong cyia ho 1a v6 tan, va
nhy vay, nhiéu nha dau tu cr miét mai theo dudi va dat ky vong qua cao vao gia cd phiéu, bo 15 thoi
diém quy bau dé ban ra.

Tuong ty nhu vay, khi gid cd phleu giam, mot s6 nha dau tu luén mong doi s& ¢d su phuc hoi, khi nd
thuc su phuc hdi, ho ludn mubn ting 1én cao hon va tudng tuong ra nhirng diéu khong thuc €, anh
hydng nghiém trong dén viéc ndm bat cac nguyén tic co ban va sy phan doan thi treong cla cac nha
dau tu, do do s€ dan dén cac quyet dinh boc dong va sai lam. Bang cach nay, mot nha dau tu thuong
chi duoi theo ranh gid1 1€n va xuong cua ¢ phiéu, con nguon von cua chinh minh thi s€ phai chiu ton
that rat 1on.

Tam 1y mudn lam giau chdc 1at khién cho moi ngudi thuong co tim trang bat an, chi s¢ ¢d phiéu
trong tay giam gia, khi trong tay khong c6 ¢ phiéu thi lai bon chon, khé chiu.

Voi tam 1y 1am giau nhanh chéng, sau khi mua c6 phiéu, nha dau tu luén hy vong rang, gia ¢ phiéu
s€ ngay 1ap tirc tang 1€n, nhung néu xu hudng gia co6 phiéu khong nhu mong mudn, tham chi co6 su thay
d61 nho thi cting s& 1am cho ho lo lang, bat lyc va hoang hot ban ra ¢6 phieu. Trong mét thoi gian dai

co nhing quyét dinh vo1 va, ngay ngay hoat dong, giao dich, lién tuc lo lang, thi diéu nay chi khién cho
cong ty moi gioi kiém bon tlen con chinh nha dau tu thi khong nhiing khong kiém duogc 1gi nhuan, ma
con 1am hao t6 ngudn vén dau tu ctia minh.

Tam ly lam giau choc 14t con mang tinh chat nhu mdt canh bac. Chinh di€u nay 1a nhirng hat giong
uwom mam sy that bai trong tuong lai cua nha dau tu. Néu nha dau tu ¢6 tam ly danh bac khi budc vao
thi treong chimg khoan thi cu6i cung s6m mudn ciing s€ that bai. Trong qua trinh thi truong ching
khoan tiép tuc suy giam, nhiing nguoi nhu vay thlrorng bi mait mat 16n. Bai 18, sau khi kiém duoc 1oi
nhun trén thi truong ching khoan, ho thudng mu quang, t1ep tuc lao vao tang ngudn von dau tu cd
phiéu, va khi thi truong ha nhiét, ho s& chiu ton that 16n vi nam gitr qua nhiéu c6 phiéu.

Ngudi co tim 1y danh bac khi bi t6n that trong thi truong ching khoan thuong s& khong tir bat ctr
diéu gi, tiep tuc dem tat ca tién dau tu vao co6 phiéu ca nhan, trong chd quay vong von dé giam ton that,
tuy nhién, mdt khi gia c6 phi€u khong nhu ho dy doan, ngay motsgiam thi ho s€ budc phai rut lui.

Vi vay, 1a mdt nha dau tu thuc sy, ban nén loai bo suy nghi dau co, khdong bao gio dugc gilt v tudng
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lam giau trong choc lat.

Thi treong chirng khoan khong phai 1a mot song bac, khong nho' vao sy dat cwoc 1on
bé ma tré lén giau c6. Tam ly lam giau chéc 1at cia con bac khong nén ap dung trong thl&
truong chirng khoan. Chi ¢6 nhitng nguoi ¢6 du tri tu¢ va thai do virng vang méi tré &
thanh nguoi chién chién.

Nha dau tu: Cé da su khon ngoan va mdt thai do tot

(@
)

Con bac: 4o tU:O’ng giau co qua mot dem

Q .": *EC\

“ S — Céc nha triét hoc n6i vdi chung ta rang, hdy lam cai chung ta thich va am
hiéu thi thanh cong s& di theo.

P
#
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Cea . Phuong phap tlep can dau ty cta Buffett c6 nhitng diém khac biét so voi nhitng nha dau tu
2 khac. Buffett rat it khi cha y dén tin tic, 6ng da timg phat biéu cong khai rang: Ngay ca khi chu

& tich FED noi riéng vai ong vé chinh sach kinh té trong hai nim t6i thi diéu d6 ciing sé khong lam
thay d6i chién luoc dau tu cta ong. Piéu ndy cho thiy sy thd o cua Buffett vé tin tirc.

Piéu lam nguoi ta ngac nhién Ja, khi Buffett & van phong tru so chinh cia Omaha thi tai day, cting
khong c6 mot cai may nao noi vé thl truong ching khoan, dong thoi, ciing khong co6 may tinh dé truy
cap thong tin, cach lam ndy ctia Buffett lam moi ngudi thl_J:c su thay kho hidu.

Tuy nhién, trong hon 50 nam hoat dong dau tu, madc du rat tho o vdi tin tirc, khong quan tam dén thi
truong thay d01 nhu thé nao, nhu’ng thu nhp cta 6ng van cao hon tat ca moi nguol. Theo Buffett, vi
khong ai ¢o thé dy doan duoc nén kinh t€ va thi truong chirng khoan nén viéc di mua mot s6 ¢o phleu
theo kiéu dy doan 13 mot hanh dong khong khon ngoan, d6i khi c6 thé nhan dugc mot chut loi nhuan thi
cling chi 1a dn may, tinh cd, ngau nhién. Buffett thich mua cd phiéu ctia nhitng cong ty ma loi nhuan
khong bi tac dong cua su thay doi kinh t€. Lich str dau tu cua Buffett cho thay, cac cong ty trong danh
muc dau tu cua 6ng thuong thu dugc 191 nhuin trong méi trudong kinh t€ khac nhau, da nam trong tay co
phi€u ciia m0t cong ty xuat sac nhu vay thi tai sao phai luén quan tdam vé nhitng thong tin kinh té thi
truong va bién déng chirng khodn?

Buffett cho ring, phan tan dau tr va da dang hoa dau tu dang pho bién trén thi truong la hanh vi
dugc thue hién boi nhirmg nguoi muodn bao che cho sy ngu ngdc cua minh. Cach 1am ctia Buffett hoan
toan trai ngyoc so voi cach lam ctia thdy Graham, thay yéu cau trong danh muc dau tu phai c¢6 hang
tram co phi€u, muc dich ]a dé giam thiéu mdt s6 c6 phi€u khong 1g1 nhuan hodc thua 16. Buffett cling
tiép thu quan diém cua thay Graham, nhung sau nay ong phat hién, cach lam npay thuong khién cho moi
nguoi khong ghi nhé va nam chac dugc day du thong tin cya cac 10a1 co phiéu minh dang co. Tiép do,
Buffett da hoc hoi quan niém cua Fisher va Munger, bo phan 16n tién bac va stc luc vao sb luong nho
co phiéu c6 chat lugng.

Sau do, Buffett bat dau mot chién lugc dau tu tap trung. Cong ty Berkshire Hathaway ma ong 1anh
dao c¢ chua day 10 loai ¢6 phi€u. Trong viéc lya chon nganh nghé, Buffett cling thuong chi vu tién
mot s6 nganh doc quyén dé dau tu nhu ha ting giao thong, ning luong, dién luc, va cac doanh nghiép
doc .quyen chiém mot phan 16n ¢6 phan. Buffett cho biét, trong ndm 2001 6ng d3 mua mot s6 lugng co
phiéu véi gia thip ctia cong ty dau khi Trung Qudc. Piédu niy da thé hién ro sach lugc cua ong.

Vé sach luoc tip trung, Buffett cho rang, khi gdp cq hoi thi truong tot, cach tlep can hop 1y duy nhat
la t3p trung mua lai co phan cua cac cong ty niém yét co gia ca phu hop v6i cac tiéu chi dau tu tap
trung. Buffett ¢cho rang, moi nguoi trong cudc doi ¢hi nén dau tu khong qua 4-5 loai co phiéu, khi d3
phat hién va nam chic thong tin, tin vao sy phat trién ctia n6 thi can tip trung ngan sach dé mua vao so
éqgn% lglrll, mot nha dau tu chi nam gitt s6 lugng dudi 5 loai c6 phiéu thi s€ c6 g1 cho viéc quan 1y va

iéu hanh.

H

Tip trung vao qua nhiéu loai ¢6 phiéu din dén s thiéu hiéu biét vé tong thé vi mé. ™~
Twong tw nhw vay, qua lo ngai vé xu hwdéng thi treong chirng khoan ngan han sé lam cho
moi nguoi danh gia sai xu hwdng trung va dai han.
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% Loi khuyén tir Buffett

Nén dau tu vao doanh nghiép ludn dit loi ich ctia ¢6 dong 1én hang dau.

Q Sinvest.vn
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Pau tu ctia Buffett lay gia tri lam dinh huong, ong tap trung vao gia, tri noi tai cua co phiéu, do vay,
bién dong ngan han trén thi truong ching khodn khong hé tac dong, dén ong, hau hét sy quan tm cla
ong déu danh cho viéc tim kiém nhitng doanh nghiép t6t c6 gia tri dau tu. Vay 1am thé nao dé xac dinh
duogc cac cong ty tot? Pau ti€n, nd phai ¢d co s& va tiém nang cho su phat trién dai han; thir hai, né
phai vi lo1 ich cua cac ¢6 dong, cac nha quan 1y phai la nhirng ngudi co6 trach nhiém va nam gitr luong
cO phiéu nhat dinh cua cong ty, nhu thé méi c6 thé quan ly tot, va co thé nang cao sy nhiét tinh voi
doanh nghiép.

Buffett s¢ khong vi sy tang trudng ngan han cua mot ¢6 phi€éy ma mua vai quy mo 16n, cling khong
ban c0 phi€u trong tay vi su sup do tam thoi. Sau khi mua lai c6 phan ctia mdt cong ty dugce niém yét,
thi s€ khong quan tdim dén bién dong cua gia c6 phi€u ngan han ma lya chon nam gitr 1au dai, tin tuéng
rang, sy tang trrong dai han cua cac cong ty s€ mang lai 191 nhuan thang du.

Tuy nhién, tién dé cua viéc khong quan tam dén bién dong cua chirng khodn ngan han la nhitng co
phi€u ngan han d6 phai 1a cua cac cong ty c6 su tang trudng t6t. Néu mua chirng khoan ctia mot doanh
nghiép ma khong c6 hy vong va khong quan tdm t01 nhing bién dong ngan han cua gia ching khodn thi
e rang moi nguo1 kho ¢6 thé yén tam dugc, tham chi, co thé gy ra thiét hai rat 16n cho cac nha dau tu.
Chi voi cac cong ty co 1g1 thé canh tranh bén vitng méi ¢ thé git hai loi nhuin voi vi tri cta ngudi
doc quyen, tir do, loi thé canh tranh cang manh. Chinh diém nay lam cho Buffett tin rang, cac doanh
nghiép cudi cliing o1 s& vugt qua kho khan, gid b phiéu cua cong ty sé& ting lén.

Piéu dang luu y 1a chat lugng gia ¢6 phiéu cta cong ty thuong thay doi, do d6, cac nha dau tu chi
thay rang, n6 1a mot cong ty tot ro1 bat chap tat ca dé¢ mua vao ma khong chii ¥ dén gia tri kinh doanh
thie sy cua cong ty do. BE c6 duo¢ mot thu nhap t6t thi phai mua ¢6 phiu cua mdt cong ty co chat
lugng cao voi mot mirc gia thap, néu khong thi chi vo ich. Vi vay, lya chon thoi diém chinh xac dé
mua chinh 13 chia khda dé thu duoc loi nhuan. Trong thi truong chu’ng khoan, co phleu clia bat ky mot
cong ty dugc niém yet ndo ciing s& tu cho 1a khong ngung phat trién, mac du cac cac cong ty niém yét
co chat lu’ong tot s& rat kho khan dé xuat hién gig ré, nhung khong loai trir kha ning xdy ra céc tinh
hubng bat ngo, ciing c6 thé dot xuat co gia thap bat ngd, sau do, néu quyét doan ra tay thi s& dé dang
hon dé thu duoc lo1 ich.

Nam gitr dai han va quan 1y ¢6 phiéu co trong tay, kién nhan cho doi cho sy tang truong cua cong ty,
dé chinh 1a phong cach dau tu nhat quan cua Buffett, ong khong bao gio hy yong s€ gat hai loi nhudn
dep trong vong mot tuan  hay mot thang. Viéc chon lu:a thoi gian mua ¢ phi€u cua Buffett da thé hién
sy tiép thu quan diém cta thay Graham, cg nghla 1a khi gia co phiéu giam xubéng dudi gia tri noi tai
ctia cong ty thi s& nhanh chong mua that nhiéu va sau d6 cat gitr ching.

American Express, Coca-Cola, Disney, Gillette - nhitng cong ty quen thudc v§i chat luong cao nay
déu co co phiéu dugc Buffett nam gilt trong nhi€u ndm, da mang lai cho 6ng khoi tai san rat 1gn. Thi
trrong ching khoan thang tram trong nhiéu thap ky, nhung Buffett trong nhiéu thap ky trén van nam git
co phi€u cua cong ty chat lugng ma khong thay doi. Diéu nay s€ 1a kho twong tuong voi nguoi khac,
nhung Buffett d3 lam duogc, d6 cting 1a mot trong nhirng 1y do mang dén sy thanh cong cho ong. Khi ai
do6 hoi Buffett rang, sau khi chét sé dau tur vao cong ty nao, ong noi dua voi ho rang: “Coca-Cola sé
ban hang rat manh trong thoi gian ngan han, boi vi t01 s€ mua rat nhiéu Coca-Cola mang chon cung!”
Buffett chon c6 phiéu giong nhu chon ban doi, cai ong muon khong phai 1a mot dém ma la mai mai.

Pau tu trén thi truong chimg khoan khong can nhin chim chim vao man hinh may tinh mbi ngay de
xem gid. Gia chu’ng khoan ludn bjén dong, con tinh lyc cua mot nguoi 13 han che, qua cha y vao sy
thay doi thi truong va cai duge mat ngan han s& lam cho con ngudi [udn bat an.
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Ban muon c6 dwgc mot thu nhap tot, chi nén mua co phieu chat lugng cao’ o mot mirc "
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gia thap, néu khong sé vo ich, va mua ding thoi diém chinh la chia khéa dé thu loi nhuin.

A
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Mot s6 nha dau ty sau khi mua c6 phiéu, lic nao ciing chdm chim vao thi trudng hodc ludn trong
trang thai lo lang, ho1 hop, khi c6 191 nhuén thi cang béi ré1 hon, nhitng ngudi nhu vay khong phu hop
vo1 thi truong chig khodn.
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khi dau tu vao ching khoan, to1 chi quan tdm dén hai di€u, dau tién 1a mua gi va tha hai 1a khi
nao mua.
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e Mac du gia ¢ phiéu trong thdi gian ngan han c6 thé chéch khoi cac gia tri cua cong ty, tuy
o nhién, voi mot cong ty phét trién dai han, thi gi4 tri va sy diéu hanh cta cong ty niém yét s& chi

&’ phoi gia co phiéu.

Bién dong gia tri va co phleu cua cac cong ty niém yet khong qua lién quan v6i nhau, cac co phiéu
rac cling c6 thé sanh ngang vai cac, co phiéu dep, bat ngo ting 5% trong mot ngay, nhung sau mot thoi
gian dai bién dong gia, cac co phleu dep s€ dan dan phan anh gia tri dau tu thue sy cua no, trong khi
cac ¢6 phiéu rac cudi cung c6 thé sé tiét 16 ban chat thit cua nd.

Trong bao cao hang nam cua Berkshire Hathaway, Buffett da danh mot s6 trang dé€ giai thich cho c6
dong biet qua trinh theo dudi cac gia tri ndi tai cua cong ty. Gia tri ni tai dugc Buffett dinh nghia 1a:
C6 thé nhan dugc sy hoi | dap cua gia tri tién mat chiét khau tir cac hoat dong trong tuong lai, ciing
chinh 13 dong tién trén mdi ¢ phiéu. Véi nhirng thay d6i bén ngoai i suat, dong tién trong thO’ng lai
ctia cong ty phai duoc diéu chinh lién tuc, va do d6 gia tri ndi tai ctia cong ty cling s& thay doi theo cho

phu hop.

Lay vi du, Buffett mua lai cOng ty Scott Fetzer nam 1986. Nam do, gia tri s6 sach cua cong ty la
172, 6 triéu do-la, Buffett ra gia 315,2 triéu do-la, cao gap doi gia tr1 thi truong. T nim 1986 dén
1994 gia tri thang du ctia Scott Fetzer 1a 55 4 trleu d6-1a, va ¢o tirc danh cho Buffett 1én dén 634 triéu
do-la. Ly do cb tlrc cao nhu vay 12 bai vi cong ty nim giit tién mit vugt qua chi tiéu va tién mit tro
lai tay cua c6 dong.

Thudc do hiéu suat 1a nhitng thay d61 gid ¢6 phi€u, cling chinh 1a sy khac biét gitra gia c6 phiéu mua
vao va gia tri tru’(‘mg

Buffett cho rang, néu cac nha dau tu chi 14y gia ca 1a tiéu chuan duy nhat dé danh gia sy phat trién thi
d6 1a su ngu ngdc. Hau hét cac nha dau tr déu nhu vay, thiéu sy hiéu biét 1o rang yé gia. Néu gia
chirng khoan 1én, ho nghi rang d6 13 tin tot, néu gia chimg khoan giam thi d6 1a tin xdu, va c6 nhirng
hanh dong thich hqp. Hanh dong gan lién d(f)ng thai cua ban than voi gia chirng khoan cua ho 1a mot
hanh dong khong khon ngoan.

,Ngoai ra, con c6 mot thoi quen xau khac, do la lay gia tri ngan han dé danh gia nang suat. Buffett cho
rang, hau hét cac nha dau tu khong chi danh gia hiéu qua dya trén mot tiu chi sai 1am, ma hon nira sy
danh gia cua ho con thyc hién qua nhanh, qua thu:ong xuye€n, vOi vang, néu ho khong hai long vai
nhitng con s6 ma ho thu dugc, thi ho s& ngay 1ap tirc chuyén d61 ¢ phiéu.

That khong sang subt néu lay gia ca 1a co s dé danh gid, cling nhu tim ly dau co ngan han 1a mot
cach 1am khong khon ngoan cta nha dau tu. Chinh tim Iy khong lanh manh nay da dan viéc mot s6 nha
dau tu chi quan tim dén thi truong chung khoan moi ngay, va thuong xuyén goi dién dén cac dai ly
chirg khoan thuc hién hanh vi mua ban ¢6 phiéu. Ciing vi 1y do nay ma cac quan 1y quy ludn nhanh
chong thay d6i danh muc dau tu, ho nghi rang d6 1a cong viéc cua ho.

Buffett cho ring, ndi theo hydng dai han, su thay d6i trong gia chirmg khoan twong tur nhu sy thay doi
trong gia tri doanh nghiép. Van dé 1a hau hét cac nha dau tu van dang su dung cac thay doi gia ngan
han dé danh gia su thanh cong hay that bai cua cach thirc tlep can dau tu cua ho, nhung nhirng bién
dong gia ngan han khong giup ich gi cho viéc dy doan gia tri kinh té ctia cdc doanh nghi¢p ma lai trg
gitip cho du doan ciia cac nha dau tu khac.

‘Buffett cho rang, 13y gia ngan han dé danh gia sy thanh cong hay tht bai ctia mdt cong ty 1a mot diéu
rat ngu ngoc, nhitng ngudi thong minh nén lay gia tri kinh té, thuc lyc ctia cong ty dé phan doan gia tri
cua no.

Doi vai cac cac nha dau tw, gia tri trung dai han, cac biénsdong ngan han cta gia tri ching
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khoan khong cé ich trong vi€éc phan doan gia tri ciia cong ty, ngwgce lai s€ mang lai sy E
can thi¢p lon. ~) @
Danh gia chinh xdc gia tr1 cua cong ty

Danh gia chinh xac gia tri cua mot cong ty phai dya trén cac nguyén tic co ban cua cong ty va thu
nhap du kién, chtr khong phai 1a gia ca chimg khoan.
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1. Ty suét loi nhun trén vbn chi s¢ hitu ban dau.

~
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2. Sy thay d6i 1gi nhuan, mirc ng' va nhu cau chi tiéu.
,‘,,,',E 3. Kha ning tao tién mdt cua cong ty.
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b é"’“ Lo1 khuyén ti Buffett:

Céc con sd no nan s& khong anh hudng dén hoat dong va quyét dinh phan phdi ngudn
von cua chiing toi.
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N Trong dau tu, Warren Buffett chi tin vao nhan dinh ciia chinh minh vé gia tri doanh nghiép, 6 ong
o khong bao gio du’ doan thi truong va cting khong tin nguoi khag du bao thi trudng nhu thé nao.

& Nam 2002 khi buffett dau tu vao dau khi, nhitng ngan hang dau tu nhu Salomon Brothers da
nhan dinh la nén ban ra, nhung Buffett da khong ]am theo nhan dinh ctia ho, két qua 13 ong d3 thanh
cong.

Buffett luon tin ring, chung ta khong bao gid co thé du doan duoc thi trudng. Ong dé nghi cac nha
dau tu nén tap trung vao nghién clru cac nguyén tic co ban cua doanh nghiép ma minh dau tu chu
khong nén dy doan thi truong, boi nhitng diéu nhu vay rat vo ich, ngoai dirc Chtia Troi, khong ai c6
thé du doan dugc tuong lai.

Buffett cho biét: “Trong dau tu, ching ta xem minh la mdt nha phan tich doanh nghiép, chir khong
phai 1a nha phan tich thi truong, ctling khong phai nha phan tich kinh té vi mo, hay nha phan tich chimng
khoan®. Ong noi, thém: “Munger va t0i khong bao gi6 quan tim dén thi tru:0’ng chirng khoan, bdi vi nd
1a khong can thiét, va c6 1& diéu ndy s& can trd viéc ching ta ¢6 sy lya chon diing. Xét cho cung thi s6
plﬁ?p kinh té cta chl'mg ta s€ phu thudc vao van ménh kinh t€ cua cong ty ma chung ta dang nam gitr co
p e (19

Nhiéu nha dau tu ludn bj 4m anh boi nhirng du bao xu huong thi truong chirmg khoan, nha kinh té hoc

noi tiéng John Maynard Keynes da tirng noi: “Dufng ¢ gang dé rao don xu thé cua thi truxmg ching
khoan lam gi, diéu can 1am [ nén tap trung vao tim hiéu doanh nghiép ma ban di quen thudc*.

Ti vi, bao chi, cdc nha phan tich c6 phiéu thuong chua tim hiéu ki vé doanh nghiép ma da phat bicu
vé xu hudng gia cua co phieu. V€ van dé nay, Buffett khuyén nha dau tu khong nén tin nhirng di€éu nha
phan tich chirng khoan noi, Vi néu ho biét cac co6 phiéu nao ngay mai s€ tang gia, c6 phiéu nao sé
giam, thi li€u ho c6 chiu ngoi & d6 va suy tinh cac c6 phiéu cho ban khong?

Graham cho biét: “V&i bat ky nha dau tu nao, ké thi 16n nhat trén th truong khong phai 1a thi truong

chirng khoan ma 1a chinh ban. Néu ban khong thé kiém soat cam xic ctia minh trong thi trudng chung
khoan, thi cho dii c6 mot kha ning phan tich tuyét voi, ban ciing s& khé long c6 duge chién thang.

_Trong thi truong ching khoan, nguy | hiém luén rinh rap khap moi noi. Khi ¢6 phleu dang Ién gia, ai
ai cling déu c6 thé trd thanh nhu’ng huyen thoai trong c6 phiéuy, tat ca nhing nguoi mua co phleu déu co
thé kiém bon tién. Tuy nhién, trén thyc t&, qua thoi gian co thé thay da s6 moi nguoi van bi mat tién.

Thi truong ching khoan s€ lu6n co6 nguoi mua va nguoi ban, ngudi mua va ngudi ban luon dbi
nghich nhau, nhung du thé nao di nita thi ké thu 16n nhat clia cc nha dau tu cling van 13 chinh minh.
Céc nha dau tu thuong vi qua tham lam ma dau co qua nhiéu vi_ thé din dén phai chiu mit mat; nguoc
lai, c6 nhiing nha dau tu qua lo s¢, qua bao tha nén lai bo 16 nhiéu co hoi dau tu tuyét vo1.

Khi mua ban ¢6 phiéu, khong ai bat budc ban phai mua, nhung nha dau tu khi giao dich, thiy duogc
thi truong t6t lién ban ra, khi thi truong am dam thi lai mua vao va cai nhin duoc 1a sy ton that. Trén
thuc &, nhitng ton that nay 1a do tur minh gay ra, khong hé lién quan dén nhu:ng nguoi khic.

Pic biét, mot s6 nha dau tu khi nghe duogc tin don rang, gia ctia mot ¢o phiéu nhat dinh sé tang, lién
lap tirc mua rat nhiéu co phleu Khi chirng minh duoc nhirng tin don nay la sai thi ho d3 bi mat mot
khoan khong nho. Ton that nay la do ai? Tat nhién, 1a do chinh ban than cac nha dau tr, boi ho khong
c6 chinh kién va tin mi quang vao nhitng tin don vo cin cu.

Lai c6 mot s6 nha dau tu sau khi phan tich, thay duoc xu thé s§ ting hodc s& giam cua co phleu, néu
anh ta tin twong vao phan tich riéng cua minh d& kinh doanh c6 phiéu thi ¢6 thé c6 co hoi gitp anh
kiém duoc nhiéu tién, nhung doi luc, ho lai khong dam tin vao nhiing phan tich cua chinh minh, va
cling bo1 tam 1i khong tu tin nay, mot 14n nira b6 15 co hoi dé kiém tién I6n.

Néu dau tu thit bai, chung ta nén d6 15i cho ai? C6 18, xung quanh ching ta c6 du cac loai ké thi ma
chiing ta c6 thé tudng twong ra dugc, nhung thyc sy ké thu 16m nhat chinh l& ¢hing ta.; Thay vi phan
tich tam ly cdc nha dau tu doi lap, cdc dong von cua do1 phuong, phuong thir€ ‘daute va cac ly do
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kinh doanh, thi t6t hon hét, hﬁy phan tich ¥ trong ctia chinh minh.

Chuing ta nén binh tinh va can than phan tich vé ly do tai sag minh lai bi ton that, tai sao bo 15 co
hoi, tai sao danh gia sai, tai sao tin vao tin don, tai sao ton thit van khong dugc han ché, tai sao lai
mua mot s6 ¢O phiéu rac. Trong thi trudng chung khoan, dé ha guc ddi thu cta ban, trudc tién ban phai
tim hiéu 1am thé nao dé chién thing chinh minh.

i

Trén thé glm nay khong cé nha tién tri chinh xac, va dac biét, trong thi truong chirng e &
khoan lai cang khong thé co.

Cac chuyén gia phan tich vé co phiéu trén cac phuong tién truyén
thong dai chung.

Bio fil chinh
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®  Trong qua khu, t61 khong c6 s¢ truong vé du doan céc bién dong ngan han cta thi Jruong, tt

nhién, bay gio o ctng khong c6 kha nang do. Trong thurc té, to1 khong hé biét gi vé xu thé ¢
phiéu trong sau thang hay mot, hai nam téi.
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Lo  Thoi co giao dich chiung khoan 1a ¢hi thoi gian mua - ban ¢6 phiéu dung thoi diém. N6 ¢6 the
2 13 mot “thoi diém” cy thé, cung c6 thé 1a mot “thgi doan” nhat dinh. D6i véi dau tu ching khoan

&’ ngin han, y nghia cta “diém" quan trong hon, d6i vo1 dau tu ¢b phiéu trung va dai han “doan’
lai c6 nghia quan trong hon.

Buffett cho rang, khi lya chon dau tu cg phi€u, ban s€ d61 mdt voi hai van dé quan trong: Pau tién,
chon cd phiéu dau tu, d6 1a “lya chon c6 phieu; ther hai 1a, chon tho1 gian giao dich chirng khoan,
chinh 1a “chon tho1”. Lwa chon c6 phiéu chinh la di€u kién tién quyét cho sy thanh cong cua dau tyr,
Ira chon thoi diém thich hop la chia khoa cho sy thanh cong, cac nha dau tu nén déc biét chy y dén
hai yéu t6 nay. Néu chon lya thoi diém khong dung thi ngay ca khi ban chon ¢6 phiéu t6t nhat r6i, ciing
c6 thé do su bién dong cua thi truong ma ¢o phi€u sut giam, dan dén ton that dau tu; hoic ¢o thé tho1
gian ban chua dén, ban d3 voi vang ban co phiéu, cac co phleu sau khi dugc ban ra tang manh khién
thu nhap dau tu giam di rat nhiéu. Vi vdy, c6 nguoi noi, chon co phiéu 1a nhin vao cai 16n, chon thoi
co la nhin vao chi tiét.

Khi chon thdi gian giao dich chirng khoan, can phai lam theo mdt sé nguyén tic va phuong phap co
ban sau:

Thoi gian giao dich chung khoan khac nhau gitra ngud1 nay voi nguoi khac chir khong theé dap
khuon, né phu thuéc vao von, ¢ac uu va khuyét diém trong tam 1y ctia nha dau tu. Ngoai ra, sy khac
nhau gitta dau tu ngan han va dau tu dai han cling &nh hudng dén thoi diém giao dich ¢6 phiéu. B€ nam
bat kip thoi cac co hoi giao dich, ban nén chil y dén cac nguyén tac sau day:

(1) Nguyén tic vé thoi gian diu tw chirng khoan dai han

Su phat trién ciia kinh té trai qua bon qua trinh: phat trién, thinh vuong, suy thoai va khung hoang -
goi 1 chu ki kinh doanh. Bi anh huong boi tac dong kinh té cua thi truong ching khoan, gia c6 phiéu
gom cac giai doan: Giai doan ting dang ké (tang toc), tam dung, quay tr¢ lai, giam to¢, suy giam. Cac
giai doan khac nhau thay d6i theo chu ky, goi 1a chu ki ching khoan. Mua c6 phi€u dau tu dai han thi
nén chon giai doan cudi cua, cac khung hoang trong chu ky kinh té, chinh 1a giai doan hoi phuc cua co
phiéu di Xuong, thoi glan dé ban c¢6 phiéu dau tu dai han nén 1a .giai doan cuodi trong cac giai doan
bung n6 ctia chu ky kinh té, d6 1 giai doan tam ding ctia sy ting gia c6 phiéu.

(2) Nguyén tic chon lra thoi gian giao dich ciia von chii dau tw trung han

Buffett cho rang, dau tu ¢ phiéu trung han can phan tich can than theo cac diéu kién xac dinh cu thé
boi day la xu hugng thi truong ching khoan hoat dong lau dai, chi c6 xem xét ky ludng méi tranh
duoc giai doan diéu chinh giita ky.

(3) Cac nguyén tic ciia thoi gian dau tw chirng khoan ngin han

Buffett cho rang, dau tu c6 phiéu ngin han nén dugc thuc hién theo cac diéu kién cua thi trudng
chirng khoan dai han va trung han da dugc xac lap. Nén nam bat co hoi kinh doanh trong thoi ky dau
va gitra chu ki, tho1 ki sau nén gidm hoat dong.

Ve cac phuong phap giao dich ching khoan: Theo s6 luong cac giao dich co thé duge chia thanh
phuong thirc giao dich mét 1an va phuwong thire giao dich nhiéu lan hoac phan chia theo timg dot. Viéc
Iwra chon phuong thire giao dich van chua c6 quy ludt 16 rang. Néischung, dau tu ngin han co thé chon
phuong thire mot 1an, du tu dai han chon phuong thire giao dich phan dot.
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Churng khoan néu bi anh hudng bdi y€u to chién tranh, chinh tri va mdt s yéu to bat ngo khac, thi tac
dong cua cac yéu to nay trén thi trudong ching khoan thuong khong 1au dai. Co6 mdt cau ngan ngir noi
tieng trén thi truong chig khoan 1a: “Ban khong can noi véi to61 mirc gid d€ mua, chi can noi véi toi
tho1 gian giao dich, t61 s€ kiém dugc so tién 16n“. Vi the, vi cac nha dau tu ching khoén, lya chon
tho1 gian giao dich la rat quan trong. Thot gian mua ¢6 phiéu thudong khac nhau do b1 chi phoi boi cac
nhan t6 khac nhau cua von va do dai giai doan dau tu, nhung ban van c6 thé tim dugc quy luat riéng
cua nd. Noi chung, cac tinh huong sau day la thoi gian tot nhat d€ mua:

(1) Khi c6 thong tin xAu xuat phat tir chi doanh nghiép hodc ngudi quan 1y cua doanh nghiép do,
cO phiéu thuong gidm manh, dé chinh la tho1 diém tot d€ mua.

(2) Khi, thi treong chirng khoan suy giam mot thoi gian thi giai doan thap trong tho1 gian dai han la
thdi co dé mua vao c6 phiéu véi gia thap. Day 1a co hoi tdt, cac nha dau tu can nam bat kip thoi.

(3) Khi thi truong ¢himg khoan dang trong giai doan cung cd, nhiéu co phleu phai chiu ap luc cao
va ho trg thip, c6 thé tim mua khi c6 phiéu khong bi pha gid, va ban khi gia dang chiu phai ap luc
dé kiém duoc lgi nhuan ngan han.

(4) Khi cac cong ty dau tu nhiéu tién cho viéc mo rong quy mo thi loi nhun cua ching s€ bi anh
hyong, mat khac phai tinh dén truong hop, mot loat cac cai cach do khong thé tranh khoi c6 van dé,
dan dén su quan tAm cta nhiéu nha dau tu c¢d phiéu giam di, khién gia c6 phiéu giam, day chinh 1a thori
co tot dé mua vao.

(5) Khi cac doanh nghiép tap trung von, str dung cac cong nghé san xuat tién tién, ting ning suat
cua cong ty, do do, giup cai thién lo1 nhuan, no 1a co hoi thuan 1gi nhat € mua c6 phi€u niém yet.

Chon thot diém t6t d€ mua c6 phicu dé kho, nhung cang kho khan hon nira khi chon thoi diém tot dé
banra co phleu viéc nay ciing giong nhur Vléc “lam d3 kho, gitr cang kho hon”. Ban ¢6 phan phai nam
vitng mot s k¥ nang nhat dinh, néu khong, ban sé& khong nhung khong kiém duogc tién ma con bi that
thoat. Noi chung, nhu:ng tinh huong sau day 1a thdi co dé ban co phiéu tot nhat:

(1) Sau khi mua mot ¢6 phiéu mot tuan, gia ctia nd ting hon 50% thi nén ban ngay lap tirc. Khi ty
1¢ dau tu chirng khoan tr¢ lai cao hon nhi€u so vdi1 1ai suat huy dong, cac nha dau tu nén hanh dong
dut khoat.

(2) Thi truong chig khoan tang dai han, khong nén tham lam cho dén lac kiém duoc gip hai lan
mdi chiu ban ra.

(3) Gap phai mot ¢ phiéu bat ngo tang gia nén lap tic xu ly ngay. Trong truong hop ndy, co
phicu co kha nang giao dich 16n, néu khong ban kip thot, dé con bao ban ra két thic thi s& rat kho
tiép tuc ban ra co phi€u cua ban.

(4) Sau khi cac co phiéu tang, thi treong da 6 6n dinh thi ban nén ban ra c6 phiéu, khi luong giao dich
giam dan thi nén ban ngay c¢6 phiéu ctia ban.

(5) Khi cac co phleu da dat muc cao va bong mot ngay giam dot ngot so vo1 gia dong cira cua
ngay giao dich trude do, do bién dong gia co phiéu cta ngay phai 16n hon so véi ngay giao dich
trugce do.

Péi véi su gia tang 6n dinh lién tuc cta cb phleu chat lugng, khi xay ra cac truong hop sau thi nén
ban ¢b phleu dang gitr: Trong nam, khong ai mua c6 phan cua deanh nghiép, tang truong loi nhudn va
doanh s6 ban hang giam dang ke, cong ty, cat giam chi phi dé& duy tritloi nhudn, valcac,doanh nghiép
cling khong phat trién san pham méi c¢o trién vong trén thi truong:
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V61 c6 phicu loai hinh tang trudng cham, khi xdy ra cac tinh trang sau day thi can phai ban ra: Cong
ty 2 nam lién suy giam lién tiép; so tién hang ton kho 16n; chim vén doanh thu; doanh nghiép sap nhap
bi ton that, lam cho quy cua doanh nghiép bi chiém dung, va trong thoi glan ngan khién doanh nghiép
sap nhap b1 ton thit ning né; c6 phiéu tang hon 30%, hoic bi cic “ong 16n* thao tung dang sau, khién
cho gia c6 phicu téng fr 10% tro 1én.

Déi v6i viée cb tie ting cao, khi doanh nghiép da tro thanh doanh nghigp tang trudong ma ai ai cting
biét, va moi ngu:ol dua nhau mua vao c6 phi€u cua ho thi d6 1a mot thoi diém tot dé ban ra.

Buffett cho rang, cic nha dau tu trong thi truong chimng khoan khi dau tu theo kiéu danh bac thuong
di trude mot budce so_ véi nhitng nguoi khic, sin sang danh thoi gian tim hiéu vé céc cong ty tiém
nang. Khi nhitng nhy dau tu khac phai ban co phleu thi ho tur tin mua vao. Néu can thiét, cac nha dau tu
tham chi san sang nam gilt 2 dén 3 nam tiép theo, hoac thim chi con nam gilr c6 phicu cho dén khi cac
nha dau tu khac d6 x6 vao mua, khi d6 ho s& tim cach nang gia c6 phiéu lén.

D061 voi cac cong ty tang trudng, bat ke tinh hinh kinh t€ bién dong nhu thé nao, tr nam nay qua ndm
khéc, ho déu gitr mirc 6n dinh vé1i tieu chuan 15% hodc cao hon dé dap ung su mong do1 cua cac nha
phan tich dau tu, va sau d6 cai thién gia co phi€u cua no.

Chia khéa thanh cong khi dau tu vao co phiéu khong phai 1a sy mé hogc do su bién dong ngan han
ctia thi truong ma 13 sy hiéu biét cac xu hudng cta ca nén kinh té. Chi sd canh bao kinh té dugc thiét

lap bgi chinh phu xu6ng thap, trong khi lam phat va lai suat tang cing mot Jac, khi d6, cac nha dau tu
co thé c6 dugc mot su hudng dan ro rang rang, mot cudc suy thoai kinh té sap dién ra.

'Véi thi trudng chirg khoan, ddy khong phai 12 mot tin tot ma 13 thoi gian dé cac nha dau tu 6 at ban
c0 phi€u ra. Cuoi thoi ki suy thodi, cac nha dau tu thuong kiém dugc tién trong thi truong chirng khoan
khi ban ra c6 phiéu.

Mic du dau tu gia tri khong ung ho viéc giao dich thuong xuyén, hhung co hoi kmh"' &
doanh dau tu vao co phleu 1a mot ky nang can thi¢t, néu nam gilr tot co thé cai thién
dang ké ty 1€ lgii nhuin trén von.

PAU TU DAI HAN, )
Thoi gian mua vao co phiéu dautw
A - Kinh té phat trién ¢6 bon qua trinh
Pau tu trung han
Trong diéu kién xac dinh ting gia dai han, tién hanh theo phuong thirc timg doan
PAU TU NGAN HAN

-,

@  Toi 1a mot nguoi theo chil nghia hién thue, t6i thich tat ca nhitng gi minh dang lam, va ludn tin
tudng chac chan ¢ n6. La mot nguoi theo chu nghia thuc dung, to61 chi quan tam dén thuc t€,
khong bao gio a0 tuong vao chinh minh.
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'@E’ﬁ Nha déu tu thanh cong chi chi ¥ i viéc dp dung céc ki€ thirc cta minh vao dau ty co phicy
nhu thé nao. Doi lac ban hoi mot nguoi co hoc van cao, kién thtrc sau rong nhirng kién thire vé
& dau tu va chung khoan, ho déu c6 thé tra 15i rat chinh xac. Tuy nhién, mot nguo1 co hoc thire
khong han d3 1a nguoi thong minh. R4t nhidu ngudi ¢é hoc thirc nhung lai thiéu kha nang phan doan
tong hop, vi du, trong thi trudong bién dé1 khon luong nhu thi truong chirng khoan thi kién thirc cta ho
gan nhu khong duoc phat huy. Hau hét ho 1a nhitng chuyén gia toan hoc, chuyén gia tai chinh... Mac du
ho c6 du kién thirc vé thi trrong chirng khodn, nhung da s6 lai khong thé kiém dugc tién nho kién thirc
do, 1y do 1a boi ho thiéu kha nang phan doan tong hgp vé nhirng kién thire trén thi truong. Buffett thanh
cong la do 6ng c6 mot kha nang phan doan phi thuong, co thé tmg pho va giam thiéu ton that trén thi
truong ching khoan. Kinh nghiém sau day cua 6ng co thé gitp ban nang cao kha ning phan doan ctia
minh va ngin chin sy mat mat.

e Hanh dong phu hgp véi xu thé
Khi thi truong ching khodn thudn loi thi 1a thoi diém thich hop dé thuc hién cac giao dich khac

nhau, nhung cac nha dau tu van phai luon quan tam dén su tang hogc giam gia co phiéu, chi y y Xemno
da len dén dinh cao hodc bat day chua, néu da dat dén diéu nay thi giao dich dugc xem la trai nguoc
v6i “xu thé”. V& viéc ap dung phuong thire dau tu “hop thoi”, cac nha dau to nén cha ¥ dén hai
diém: Thir nhat, li€u c6 phiéu co6 thuc sy gidm hodc thuc su tang khf)ng; thir hai, gid c6 phi¢u da thuc
sur dén diém can dat chua.

e Giam chi phi, bao toan thue luc

Céac nha dau tu nén giam bot nhiing khoan chi phi khong can thiét dé bao toan thuc lyc. Thong
thuong, cac nha dau tu sé ban cd phiéu nam giir trong tay khi n6 ting gia, do1 khi gia da giam xudng thi
mua bo sung vao. Lgi ich cua nd duge nay sinh khi co su khac biét vé gia trong mot tho1 gian ngan.

Muyc dich cta hoat dong la: Pau tién, thi truong tang gia, ban ra, khi xubng trd lai thi mua thém vao;
hai 1a, thi trudng giam gia, ban ra, giam hon nita thi mua vao.

° Dau tw bao toan von
Dau tu bao toan von duoc sir dung chu yéu trong hoan canh kinh t& suy thoai, lam phat, xu hudng

thi truong khong 16 rang. Bao toan von 1a phuong phap ma céc nha dau tu khong mudn dé mat loi ich
co san, “von” nay thap hon nhiéu so v6i lo1 nhudn dy kién cua cac nha dau tu, nhung quan trong nhat,
s€ khong lam ton that dén von.

e Can bang dau tu va dau tu tang toc

Can bang dau tu 1a nha dau tu sau khi mua mgt c6 phiéu phat hién cac c6 phiéu tiép tuc gidm xuong
dén mot mirc 4o nhat dinh, va sau d6 lai mua vao, do do, tong gia mua trung binh thap hon gia mua dau
tién. Sy tang toc dung d¢ chi sau khi mua c6 phiéu, gia c6 phi€u tang, ban ngay lap tirc c6 thé mua vao
lam gia tang sO lugng c¢6 phan, th do6 tang 1g1 nhuan.

Can bang dau tu_va dau tu ting téc c¢6 chung mot dic diém 1a: Khong dem von dau tu vao mot lan,
ma la chia lam nhiéu lan dau tu.

° Bau tw “chong da“

Pé xac nhin_ cac xu hudng chung cta cac su kién trén thi truong chimg khodn co thé 4p dung
phuong phap dau tu ”Xu hudng chéng da”, d6 1a quyét dinh ban co phiéu dang pho bién va tao dugc
thong tin du luan tot, doang thoi, quyet dinh cO phi€u cang tang cang ban, cang giam cang mua nhi¢u
hon. ) ) .

Phuong phap “chong da” phai dugce két hop véi cac di€u kién co ban cua thi truong, vi du: Thi
truong chirng khoan sut giam trong tho1 gian dai, khi bat dau tang 1€n véi s6 luong 16n, ban nén theo
duoi; néu co phiéu tiép tuc tang trong thoi gian dai, khi bat dau giam so6 lugng 1on, ban nén ban di.
Néu khong, viéc str dung ”luc chéng” khong nhu’ng khong co 1q1 nhudn ma con lam ban gia ting ton
that.

Khong phai dé dang dé phat hién va dirng lai kip thoi cac g1a0 dlCh d8 tranh {on thét © thi truong
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chirg khoan. Kinh doanh ¢6 phi€u 1a mdt nganh dung tién dé kiém tién. Mgt khi von cta ban b1 ton
that, ban s€ gdp that bai. Du la ngay mai, ban thay dugc mot co hoi dau tu t6t nhung trong tay khong
co von thi ban ciing chi c6 thé nhin ma khon thé hanh dong Buffett dua ra 161 khuyén dau tién 1a
phai ¢ gang ‘bao toan von, day 1a cach tot nhat dé chiam dut rui ro.

Khong ¢6 quy luat cho hoat dong ching khoan, ban khong budc chan vao thi s€ khong thé kiém
tién, nhung khi buoc chan vao 13 hoan toan cé thé bi mat tién. Vi vay, nguoi trong thi truong ching
khoan thuong ndi: “khong bo lai mau thit, thi chua phai 13 cac nha dau tu trudng thanh” - trong nhitng
hoan canh binh thudng, mat 10% dén 15% la can thiét dé gitip nha dau tu tinh tdo va tim dén nhiing
co hoi khac.

@ Khong kip cit 16
T6 chét can ¢6 clia cac nha dau tu khong chi 1a su thong minh, tinh than canh giac, ma con la long
can dam dé cham dut cac ton that. Nhiéu Nguoi khong phai la khong biét sy that ndy nhung ho khong

c6 du su nhin nai dé bat dau. Khi co phiéu ctia ho bi giam sut, ho hy vong va cb gang niu kéo, khong
dam diing cam d6i mit vé4i su that, do do ton that cir thé dién ra.

€ Ludn mudn theo dudi toi da héa lgi nhuan

Nhi€u ngudi nhan ra rang, mua cd phiu vao voi gia thap va ban ra gia cao s¢ nhan duoc mot 1oi
nhudn 16n va ho quyét tim lam nhu vay. Nhung sau thoi gian dai cho doi, ho van khong thay cO su thay
d6i 16n. Ly do 1a khi_co phleu duoc ban ra, ho khong kién nhan cho dO’l dé gia di Xuong ma da voi
mua vao, ho bi cam dd boi cac ¢6 phiéu nong, két qua nhan duoc 1a nhirng diéu khong nhu y.

@ Su ca tin

Cac nha dau tu qua qua trinh hoc hoi dé c6 dugc nhiéu ky ndng phan tich. Tuy nhién, c¢6 the khi dang
nghién ctru mot ¢O phicu lai nghe dugc cac co dong bén canh ndi ¢ phiéu niy khong t6t th ngay lap
tirc khong mua. Mot s6 nguoi thdy nguoi khac mua c6 phiéu ndo lién mua theo ¢ phiéu do, va hau hét
trudng hop ndy bi ton that.

Cac nha dau tu nén hoc héi tir kinh nghiém dau tu ctia Buffett, vi nd co thé giip ban tranh ton that, ty
1¢ an toan va ty 1€ 191 nhuan trén thi truong chirng khoan cting dugc dam bao.

Két hop hoc héi kinh nghiém ciia Buffett va ¢ chién lwgce diu tw ciia riéng minh, toi
tin rang, ban sé thu dwgc lgi nhuin trong thi treong chirng khoan.



https://sinvest.vn

Can bang dau tw

Pau twr tiing toc

e Nguyén nhan khién nha dau tu bi ton that: Khong kip thoi cat 16

\ 'A 'J—_.. @
: 2

Luon luon muon theo dudi lgi nhuan toi da

¥y
AR

Ca tin

@ Lo1 khuyén tur Buffett:

Pau ty VO’l toi 12 mot, mon thé thao, ciing 1a mot hinh thirc giai tri. Toi thich lung suc dé “tim
kiém con moi hiém, di chuyén nhanh®.

Q Sinvest.vn
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CHUONG 7
Buffett day cho ban cach doc bao cao tai chinh

T6i tin rang, hau hét cac nha dau tu khong hoc qua ké toan déu sé cam thay mo ho N\
khi doc bdo cdo tai chinh cua cdc cong ty niém yét. Bao cdo tai chinh ctia cac cong W- @@}
niém yét la mot sy phan anh toan dién tiph hinh tai chinh va két qua hoat dong cua =
cong ty, no 1a co s6 d€ nha dau tu tim hiéu vé cac cong ty niém yet, nhu mot to hop <Auy

cac thong tin quan ly va thong tip ké toan khac nhau. Nha dau tu théng qua viéc phan tich cac khoan
thu nh@p cua cac cong ty niém yet c6 thé dau tu mot cach khoa hoc nham 1am giam nguy co ton that.
Hau hét cac nha dau tu nghi rang, béo cdo tai chinh rat phuc tap. Khi xem céc bao cdo tai chinh, ho
throng ¢hi nhin vag thu nhap bao nhiéu va phuong an phan b6 cua cong ty d6, mot s6 nha dau tu nhin
vao ti s0 P/E (h¢ s6 gia trén thu nhap 1 ¢ phiéu), ti suat lo1 nhuan trén von va s6 lugng c6 dong, con
vé cac phuong dién khac, nhu co cau loi nhuan, luu lugng tién mit... thi ho khong quan tam. Nhing
nguo1 doc bao cao tai chinh mot cach can than khong nhiéu. Trung binh mdi ngay Buffett doc bao cao
tai chinh ctia 10 cong ty niém yét, chiing ta hiy tim hiéu phuong phap doc ctia ong!

N,

, @C’fl\ Nhu mét quy luat, khi gia nhap san chiing khoéan, cac cong ty phai cong khai bao cao tai chinh

=" nam va gifta ndm cua minh, nha dau tu c6 thé xem bao cédo tai chinh nay trén bao chi va cac trang
@’ web cuia cac cong ty.

Doc va phan tich bao cao tai chinh 1a phuong thirc dang tin cay nhat dé nim dugc hiéu sut va trién

vong cuia cac cong ty niém yét, nhung dd1 voi cac nha dau tu phd thong, day lai 1a mot cong viéc rat té
nhat va phirc tap. Phuong phap phan tich thuc té 1a doc va so sanh mot s6 yéu to sau day:

4 Xem thong tin tai chinh quan trong

(1) Chi s6 nghiép vu kinh doanh chii yéu: La xuwong séng ctia cong ty, do vay chi s6 kinh doanh 1a
mot chi 80 quan trong. Chi s6 tang 1én hon 20%, cho thay cong ty co su tang truong t6t, giam hon
20% ching to su sut giam.

(2) Chi s6 1oi nhuan rong: Chi sé nay 13 ddi twong chinh quan trong dé ban xem xét. Chi s nay 1én
hon 20% co6 nghia 1a cong ty tang trudng tot, dugc xem nhu mot doi tugng quan sat quan trong.

(3) Lot nhuan hop nhat va bang phan bo lgi nhudn: Mot cong ty ¢ su tang truong dong thoi ca
loi nhuan rong va loi nhuan nghiép vu chi yéy thi co thé xem 1a mdt cong ty tot. Néu Igi nhuin rong
tang 20%, trong khi thu nhap nghiép vu chu yéu sut giam, thi cho thay su tang truong loi nhudn cha
yéu la cac khoan bén ngoai cac thu nhap tir nghiép vu kinh doanh chu yéu. Vi vay, nén xac dinh
ngudn goc thu nhap dé xem xét lidu c6 thé hinh thanh mot diém ting truong loi nhuan mai, tir 4o,
xac dinh trién vong phat trién trong tuong lai cua cong ty.

(4) Ti 1€ 191 nhuan kinh doanh chinh: Ti 1¢ 1¢g1 nhuan kinh doanh chinh = (1¢g1 nhuédn kinh doanh chinh
+ thu nhap chinh ctia doanh nghiép) x 100%. Cong thirc nay phan dnh 1gi nhuan ctia cac cong ty trong
cac linh vuc kinh doanh chu yéu, khi can thiét c6 thé dung dé€ so sanh véi 191 nhudn cua cac cong ty
khac nhau trong cung mot nganh.

& Kiém tra “Miéu ta cac sy Kién 16m” va “tinh hinh kinh;'%ﬁ(i“aiih”.

Ngudi dimg dau doanh nghiép thuong dwa mot sé thong tin dé'cho thiy du ‘an‘phat trién‘cta cong ty
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va udc tinh loi nhuin tiém ning cho sy ting truéng loi nhuin. Piéu nay rat dang dé phan tich, kiém
nghiém.

4 Xem tinh hinh phin bo ciia c6 dong

Céc cong ty phan tich cong bd 10 c¢6 dong hang dau nam gitr co phiéu, néu trong s6 d6 ¢ nhiéu co
dong ca nhan 16n, thi ¢ moi truong dau co c¢o phiéu tuong d61 manh.

@ Kiém tra s6 lwong co phiéu nim gifr ciia Hi dong quan tri

Chu tich va Téng giam dbc nam giir cb phleu twong d6i nhiéu, gia ching khoan truc tlep lién quan
dén loi ich c4 nhan cta ho thi hoat dong cua cong ty ndi chung sé& tot hon. Nguge lai, néu Chu tich va

Tong giam d6¢ hau nhu khong nam gitr ¢6 phiéu, ban nén nghiém tic xem xét viéc dau tur vao cong ty
dé tranh ton that.

€ Xem thu nhip dau tw va thu nhip ngoai hoat dong kinh doanh

Noi chung, cong ty ¢6 nguon loi nhudn dau tu don nhat déng tin cdy hon 1a da dang hoa céc hoat
dong kinh doanh, vi diéu 4y c6 thé anh huong dén loi nhuan.

€ Xem ké hoach phan phdi

Vao thoi ki bao cao hang ndm, nhiing cong ty c§ thé cho ra nhiéu c6 phiéu thuong, thudng tao ra
nhirpg phién lam viée t6t. Cac cong ty niém yet dé dang gi6i thiéu cac chuong trinh chuyén d6i co
phiéu voi ty 1¢ cao thu’ong mang nhiing dic diém sau: Thanh tich kinh doanh tuwong dbi tot, gia tri tai
san rong cao, c6 von tich ltly 16n, tho1 gian 1én san khong dai, trong hai ndm qua chua thuc hién cac
phuong thirc phén bo von hay téng gia phat trién, ciling khong co phan bo co tc.

Point

Trong thi truong chu’ng khoan, nuwdc nao cung c0 mot ) lwgng 16n cac cong ty niém
yét, cac nha dau tu can tim hi€u Ky nguon thu cua cac cong ty, boi nhiéu so6 li€u ho duwa
ra khong thue té. Vi vay, lam thé nao dé cé thé nam bat dugc mot cach nhanh chong va
chinh xac ngi dung chinh trong bao cao tai chinh la rat can thiét.

e Xem thong tin tai chinh chii yéu

PRy

e Xem "Miéu ta cac sy kién lon" va "Tinh hinh kinh doanh"

p}; \ﬁ
. “J
e Xem tinh hinh phin bo ciia c6 dong
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e Xem thu nhip diu tw va thu nhip ngoai hoat déng kinh doanh chii yéu
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e Xem ké hoach phan phoi
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'é‘“ Lo1 khuyén tur Buffett:

Néu ban hiéu va 1am rd tir nhitng vin dé cin ban nhét, ban s& khong bao gio phai bdi réi!
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@CE? Chién luoc dau tw cua Buffett khong phaj la 1y thuyét suong khong co co s6 ma dya trén

phuong phap phan tich giai thich bang can doi ké foan, bang lgi nhuan ton that va bang biéu luu

& luong dong tién, tir do, chi ra duge mot loat so liéu phan anh dung gia tri thyc noi tai ctia doanh

nghi¢p, chang han nhu Loi nhuan trén von, hé sd bién 1¢i nhuan hoat dong, thu nhap ciia chu s¢ hitu va
lay d6 1am tiéu chuan dé phan tich tai chinh.

Buffett khi phan tich doanh nghi¢p thudng chi trong vao ndi dung tai chinh thong qua viéc phan tich
cac hoat dong mang lai 191 nhuan va cac s6 liéu tai chinh rong, dé danh gia cac doanh nghlep co dang

dé dau tu hay khong. Lam thé nio ma ong c6 dugc cac tiéu chuan d6 tir viéc khai thic cac bao céo tai
chinh?

Hay nhin vao bao céo tai chinh cong ty, Bdo cdo tai chinh la sy két hgp cua bang can doi ké toan,
bao cdo thu nhip va bao cao luu chuyén tién te.

Bang can doi ke toan phan anh tinh hinh doanh nghiép trong mét khoang tho1 gian nhat dinh, cac chi
tiet v€ tai san, ng phai tra, loi nhuan trén von; bao cao thu nh@p phan anh tinh hinh cta doanh nghiép
dé tao ra doanh thu trong mdt thoi gian nhat dinh, thong qua “doanh thu - chi phi = I¢i nhun®, n61 mot
cach don gian, bao cao thu nhap truc tiép phan anh s6 lg1 nhuan hodc khoan 16 cua cong ty; "bao c4o
luu chuyén tién té phan anh tién mit luu chuyén trong mot thoi gian nhat dinh, thé hién bang “Thu nhap
- chi phi = thing du*.

ROE 1a chi sb cbt 16i dé Buffett khao sat vé doanh nghiép. R6t cude mirc thu lao quyén loi ctia co
dong ma Buffett chu trong 1a gi? No1 mdt cach don gian, ROE duoc stir dung dé x4c dinh phuong thirc
st dung von cua co dong dau tu vao doanh nghiép, 1a chi s6 phan anh lgi ich cua c6 dong.

Mtrc thu lao trén von chu s¢ hity con dugce goi 1a ty 1€ 191 nhuan rong, dé cap dén ty 1€ thu lao ma
nha dau tu thu dugc tir co6 phi€u phd thong.

Pé tinh toan 1gi nhuan trén vén chi s¢ hitu, ching ta phai 1dy con s tir bang thu nhip va can ddi ké
toan.

Trudc tién, nhin vao goc dudi bén phai cia bang can doi ke toan la mot thong s§ dugc goi la

“Quyeén loi ¢ dong™. Quyén lgi c6,dong hodc gia tri, tinh cua c6 phi€u, gia tri trén so6 sach cua co
phicu pho thong, gia tri yon rong la tong hop cua von c6 dong, quy cong, thu nhap duy trit cua cong ty 1a
mau s6 dugc st dung dé tinh toan quyén oi cua c6 dong. Tlep theo ching ta phin vao phia dugi cua
cac bao cao thu nhip voi thong s s6 “Loi nhuan sau thué ky nay”, day 1a con sb dugc sir dung dé tinh
toan mirc thi lao quyén loi ctia c6 dong.

Lo1 nhuan trén von chu sé hiru duoc tinh nhu sau:

loi nhuan trén vén chi s& hiru = (Loi nhun rong - ¢6 tic) + (binh quin vén c6 phin phod thong)
x100%

Chi can ghi nhé cong thirg nay thi co thé tinh toan 1oi nhudn trén von chil s¢ hitu cta cac cong ty
khac nhau. Loi nhuan trén von chi s¢ hitu thé hién & viéc nha dau tu co phiéu pho théng uy quyén cho
cac cong ty quan 1y ap dung cac quy ctia né dé c6 duoc loi nhuan trén dau tu, do do, gid tri nay cang
16n cang tot.

Tai sao ban phai chon cong ty c6 1g1 nhudn cao trén von chi sé hiru? Ly do rat don gian, khi ban giri
tién vao ngan hang, ban phai chon mdt ngan hang c6 1ai suat huy dong cao nhat! Pau tu chirng khoan
cling tugng tu, chi can doanh nghi¢p dau tu c¢6 hi¢u qua khi sir dung von cua c6 dong dau tu, nha dau
tu co the tiep tuc dugc tang thu lao, trong khi 1¢1 nhuan trén von chu s¢ hitu duge str dung dé xac dinh
chi sO nay.

Dé minh hoa day du vai tro quan trong ctia cac chi s6 ROE, ching ta gia s rang, A va B 1a hai cong
ty niém yét, cadc nguyén tac co ban déu dugc dap trng, nganh mghe eoisuc hap dan va co 1o1 thé canh
tranh, nhung kinh phi bi han ché, ban dang ban khoan khong biét nén mua ¢6 phicu gi thi hay so sanh
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miurc thu lao quyén 191 ¢6 dong ctia hai cong ty, ban s€ tu biét nén mua c6 phiéu ctia cong ty nao.

Gi4 dinh tai san cua mot cong ty A 1a 100 ti dong, bao gom ca 30 ti dong cac khoan ng, von cua cha
sg hiru la 70 ti dong, 191 phudn sau thué 1a 14 ti dong; tai san cong ty B la 120ty dong, trong do, 30 ty
dong 1a cac khoan no, von chu sé hiru co dong 1a 90 ty va lgi nhuan sau thué 60 ty. Thong qua viéc
tinh toan thi ty 1& loi nhuan co dong cua cong ty A la 20%, trong khi ti 1& co dong cua cong ty B trén
von chii s¢ hitu chi ¢6 6,7%. Néi cach khac, su chénh 1éch vé mirc 1¢i nhuan co dong cua cong ty A
gap 3 lan so véi cong ty B. Tur goc nhin cua cac nha dau tu, tit nhién cong ty A ¢ mic thu nhap cao
hon va do d6 s€ an toan hon.

Trong viéc lya chon cong ty dau tu, Buffett dua ra mirc thap nhat ctia chi s6 ROE 1a 15%, néu thap
hon thi dng s€ xem xét cac thong so ti€p theo, tham chiéu vdi cac s6 liu cua nhitng ndm trude, sau do
mo1 quyet dinh xem ¢6 nén mua vao khong.

Tai sao ROE quan trong nhu vay? Buffett cho rang, néu chi s6 ROE 6n dinh 1au dai thi s€ phdn anh
nang lyc san sinh 191 nhuan lau dai cua cong ty (hodc nha quan ly), n6 bu dap, cho nhirng sy thay doi
vé thu nhap trén mdi c6 phiéu - do gia co phicu bién dong dan dén sy thay doi ve so li¢u trong thoi
glan dai, khong co loi cho su so sanh gia cua co phiéu trudc va sau bién dong. Vi vay, ong hy vong
rang, 101 nhuan trén von ciia cht s hiry c6 thé on dinh lau dai, dugc duy tri ¢ mot mirc d6 cao hon,
Tuy nhién, dé xac dinh loi nhuan trén von cha s& hit, ong nhdc nhé cac nha dau tr can chi § ¥y mot sO
diém nhu sau:

Dau tién, dua trén nguyén tac dau tu dai han, khong chi nhin vao ROE cua mdt ndm cu thé ma dir
liéu phai duoc tinh toan trong vong 5 dén 10 nam. Doanh nghi¢p c6 ROE trong 10 nam van 6n dinh ¢
mot mirc ¢ dang ké thi loi nhuan trén von cha s hiru s& c6 thé ting trudng on dinh trong twong lai;
thr hai, d6i chiéu gia co phiéu cua cong ty dé phan tich cac ROE, nhitng thay doi trong gia c6 phiéu s&
tac dong tro lai trén von chu 8¢ hiru, chang han nhu; Loi nhuan sau thye (tur s0) cao, néu gia cd phleu
ting s& dan dén loi nhuan quyén loi c6 dong (mau 50) tang theo, con s6 loi nhuin tren von chu s¢ hitu
nhu vay khong phai 1a 1y tuong. Ngoai ra, gid c6 phiéu giam chic chan s€ din dén von chi s hitu cua
cO dong giam, tham chi lg1 nhuan sau thué it, nhung 191 nhuan trén von chu s& hiru c6 kha nang cao.

Hon ntra, can chii y dén lo1 nhuan trong hoat dong kinh doanh chinh cua cong ty. Khi xem cac khoan
loi nhudn va 16, cac nha dau tuw khong nén nhin vao loi nhuan rong, ma phai chu y dén “thu nhap ngoai
hoat dong kinh ‘doanh*. Ngoai ra, chung ta phai xem xét liéu cong ty do co giam gia tri von c6, dong
bang cach nhu ban tai san hodc cong ty con dé mua lai ¢0 phan, lam suy yéu gia tri hién tai dé tang
cudng mirc do ctia ROE. Chi ¢6 loi nhudn hoat dong kinh doanh chinh ting dé cai thién ROE ciia cong
ty thi mo1 xtirng dang d€ nha dau tu danh gia cao.

Can luu y két hop voi tinh hinh no phai tra trén bang ¢an d6i ké toan dé kiém tra ROE. Cong ty co
thé 1am cho viéc sur dung ng 1€n cao dé tang loi nhuin ngan han, lam nhu vay s¢ giup giam cac nguy co
tai chinh dai han. Néu giit trach nhiém 16n hO’l’l, von chy, s hitu cua cac c6 dong s€ twong do1 nho,
nhung o1 nhuin dugc tao ra boi tat ca cac tai san, con s6 ROE nhu vay dugc xem la qua cao. Trong
truomg hop cac khoan no nho, 1gi nhuén ctia doanh nghiép khong thap méi 1a I tu’orng

Vi viy, cac nha dau tu nén dem cac chi sb tai chinh nhu ti s6 1oi nhun trén von chi sé hiru (ROE),
ty 1€ ng (nhu’ ty 1€ tai san, trach nhlem) thu nhap khong dinh ky (thu, nhap ngoai hoat dong) ti 1¢ thanh
toan co tirc, chi phi va cac thong sb tai chinh khic dit cing mot chd roi phan tich toan dién trude khi
quyét dinh dau tu.

i

Nén tang ly thuyet cua triét hoc gla tri diu tw cia Buffett 1A ROE, né phan anh ty 1¢ ™ &
lgi nhuan cua cac nha dau tw trong cac doanh nghiép. Cac cong ty co chi s0 ROE cao,
mirc tang trudng cao thi nha dau tu nén dau tu.
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A
thong) x 100%
® So sanh 2 cong ty A, B
Hang muc Congty A Cong ty B
Tai san 100 ty ddng 120 ty dong
Vén nd 30ty déng 30ty déng
Vén chii s6 hiiu 70 ty déng 90 ty déng
Lgi nhuan sau thué 14ty déng 6 ty dong
20% 6.7%
ROE ctia Cong ty A han 3 lan Cong ty B, va do d6 xtng dang dau tu

€ Loi khuyén tir Buffett: | |
Mot trong nhitng 1y do thu hut t61 tham gia vao cac cong viéc dau tu, do 1a nd cho phép to61 song
cudc song ma to1 thich.

Q Sinvest.vn
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Lo Irong viéc lua chon dau tu, ngoai kiém tra nghiém ngat cac chi s6 ROE, Warren Bufett cling
O 4 quan tam t&é1 mac loi nhuan hoat dong cua doanh nghiép. Ti 0 1gi nhuan phan anh tryc tiép

& loi nhuan cta doanh nghlep, dong thoi, ti s6 lgi nhuan trén tai san va loi nhuan trén von chi so
hiru lién quan chit ché voi nhau. Ching ta hay xem Buffett lam thé nao dé danh gia déi twong dau tu
cua minh tir ty s6 1oi nhuan hoat dong cua doanh nghiép.

Trude tién, ching ta phai hiéu cac khai niém vé ty so loi nhyan hoat dong, day la ty so tai chinh
dung dé danh gia kha nang sinh lgi ctia doanh nghié€p. Céac chi s6 1¢gi nhuan kinh doanh dugc st dung
dé xem xét thu nhap diéu hanh (ban hang) ‘mang lai cho cong ty bao nhiéu 1oi ich kinh doanh, ciing chi
ty 18 1oi nhudn hoat dong, dugc thé hién trén gia tri doanh thu, gia tri dugc thé hién bang cong thic:

Ty s6 1oi nhuan = (lgi1 nhuan cua hoat dong thu nhap + binh quan tong gia tri tai san) < 100%

Théng thudng, ngudi ta cho rang, ty s6 nay cang 1dn thi kha ning thu 1gi cua cong ty cang 16n. Gia tri
doanh thu va 191 nhuan hoat dong c6 thé dugc tim thay trong bao céo thu nhap.

Sau do, chiing ta hay nhin vao mdi quan h¢ gitta doanh thu va lo1 nhuan hoat dong.

Hoat dong thu nhap lién quan dén cac doanh nghiép trong viéc ban san pham va dich vu tir tong
doanh thu. Gia sir ban L dang diéu hanh mot tiém banh, thang nay ban dugc 300 chiéc banh, mdi chiéc
tri gia 50 do-la; nhu vay, thu nhap kinh doanh cua ban 1a 15.000 do-la.

Lo1 nhuan hoat dong la thu nhap con lai tir thu nhap kinh doanh khi da khiu trir “gia géc“ va “chi phi
kinh doanh*.

Gia goc kinh doanh 13 gi? Cac chi phi gbc 1a chi phi phai bo ra dé san xuat hang hoa, vi du, chi phi
gia goc cua cac cua hang banh la phai mua cac loai nguyen li¢u lam banh. Néu ban 1am 300 banh voi
150 kg bot mi, 60 kg b0’ 30 kg dudng chi phi tong cong 6.000 do-la, 6.000 d6-la duoc coi 1a gia
thanh pham.

Céc chi phi goc con la chi phi ma doanh nghi€p phai dung dén dé duy tri viéc di€u hanh, chang han
nhu, cac cira hang banh cua ban tra tién thué hang thang va tién lwong nhan vién. Tién thué gia dinh la
2.000 do-la va 1.000 do-la tién lvong nhan vién, 500 do-la cac khoan khac, tong cong 3.500 do-la 1a
chi phi hoat dong.

Céc s6 liéu thu dugc sau khi khau trir tir doanh thu ctia hai loai phi trén chinh 1a 1gi nhuin diéu hanh.
Vi vay, lo1 nhuan hoat dong cua thang nay l1a 5.500 do6-la.

Bay gi(‘r, chung ta da nhafm thirc ro kién thuc tai chinh lién quan dén loi nhuafm hoat dong, sau day
chiing ta s€ tinh toan mac lg1 nhudn hoat dong ctia ctra hang banh. Nhu da néi1 ¢ trén, lo1 nhuan hoat
dong la ty 18 phan tram trir di thu nhap hoat dong, tirc 13, 5. 500 +15.000 x 100% = 36, 6 % co nghia [a
vi mbi 100 d6-1a doanh thu, thu duoc loi nhudn 13 36, 6 do-1a (loi nhudn trudc thué).

Tir cac vi du trén, ching ta ¢6 thé d& dang nhin thay: Loi nhuan kinh doanh cang cao thi lo1 ich thu
duoc cang nhiéu. Noi chung, cac nha dau tu khi dénh gia cac d6i tugng dau tu, sé& dau tu vao cong ty
c6 bién do hoat dong 16n.

Li do dé Buffett Iwra chon ti suat loi nhuin hoat dong 1a cac du an dau tu, bai bién do hoat dong
dugc st dung dé xem xét thu nhap hoat dong tao ra lgi nhuan hoat dong cho cong ty. Hiéu duoc y
nghia tai chinh mo ta trudc do, chung ta ¢ thé thay rang, nha dau tu mudn cai thién 1gi nhuan hoat
dong thi phai tang thu nhap hoat dong, hodc giam chi phi hoat dong va cac chi phi di€u hanh.

Doanh thu tang cung tho1 gian vo1 viéc giam chi phi, lo1 nhudn hoat dong co thé tiép tuc duoc thic

day Vi vay, 1am thé nao dé giam chi phi diéu hanh va céc chi ph1 hoat dong cho tirng doanh nghiép 1a
rat quan trong.
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Thong thuong, trong cong viéc hoac  trong cac cude hop cong ty, chiing ta thuong nghe thay khau hiéu
nhy “Tu thang nay tro di, chiing ta nén phan dau dé tiét kiém chi phi va tao ra Igi nhuan®. Cé vé 1a
khau hiéu nay khong sai. Tuy nhién trong suy nghi cua Warren Buffett, ¢y khong phai 1a mot nguoi
quan 1y tot. Ong cho rang, nguoi quéan i t6t khong bao gid coi tiét klem chi phi nhu 12 mot khau hiéu
dé mang ra kéu goi va ban bac trong cudc hop. Ong da ting ndi: “Bat cir khi ndo t6i nghe thiy mot
cong ty kéu goi tiet ki€m chi phi, t61 s€ cho rang, d6 l1a cong ty khong c6 du su hi€u biét vé chi phi®.

Tiét kiém chi phi khong phai 1a chuyén can phai noi ra, giong nhu khi chiing ta thirc day vao budi
sang khong nhat thi€t phai quyét tAm noi rang: “Nao, bay gio baté daua tho G thoid ““. Mgt nha quan 1y
tot khong nén dot nhién biéu hién : “Nao, hom nay bat dau giam chi phi hoat dong*, tirc 1a vo1 Buffett,
tiet kiém chi phi nén dugc thyc hién ¢ bat cir noi nao va bat cir & dau, giong nhu hoi tho, tiét ki€ém
theo tu nhién va theo thoi quen.

Buffett kiém so4t chit ché tat ca cac chi phi, 6ng luén ludn suy nghi dé danh gia cac chi phi hop li
cho mbi mot do-1a nén 13 con s6 bao nhiéu. Trong cac cong ty ma Buffett dau tu, hau hét cac nha quan
1y 1uén quéan triét tinh than tiét kiém moij chi phi, chang han nhu chu tich cua Wells Fargo, chu tich
American Express déu 13 nhirng ngudi rat tiét kiém, ngay ca ho mang lai vinh quang cho cong ty, ho
van no luc dé tiet ki€ém chi phi.

Cong ty Berkshire Hathaway ma Buffett di¢u hanh, nhan vién cta cong ty khong c6 dén 10 nguo1 va
tham chi cac bo phan phap ly va by phan quan hé cong chiing ciing khong c6. Giam thi€u céc to chirc
gé chirc vy dé gidam chi phi di€u hanh nén chi phi cua Berkshire khong dén 1% so v&i 1¢g1 nhudn hoat

ong.

Buffett cho biét, mdt doanh nghiép co loi phudn 1on, nhung néu chi phi hoat dong chiém 10% loi

nhun thi hdy xem xét con s6 nay, boi nhu thé co nghla 1a cac co dong cla cac cong ty vi cac chi phi
hoat dong qua mirc ma mat di 9% loi ich.

Vi vay, khi ching ta du dinh dau tu vao doanh nghiép, chiing ta can xem xét chi phi hoat dong nhu
thé nao? Chiing ta phai can trong khi nhin vao céc khoan lgi nhuin va mit mat dé c6 thé danh gia dang
d6i twong dau tu.

Buffett thuong nhic nhd cac nha dau tu rang, khi chung ta dang phan tich du tu, bién d6 hoat dong
cua cac nganh khac nhau ciing khac nhau rat nhi¢u. Do d6, chiing ta nén tranh nhirng con s6 don thuan
deé danh gia kinh doanh 1a t6t hay xau. Quan trong nhat, cong ty phai theo doi, quan sat cac do1 thu canh
tranh trong cung nganh ma ta ¢6 y dinh dau tu vao do.

Ngoai ra, loi nhuan hoat dong va lo1 nhuan trén vbn chi s¢ hitu c6 mot mbi quan hé gén glii, Buffett

cing phan ich toc do tang trurong 1ot nhuan rong. Loi nhudn rong cung yoi toc do tang truong 1a chi s6
dau tién phan anh tiém nang phat trién ctia cong ty va tiém nang phat trién trong tuong lai.

Trong cung mot thi trrong, mot sb cong ty da phat tnen déu din, va mot s6 da chirng lai, tham chi co
nhitng cong ty trén duong thut lui. Vi vay, cdc nha dau tu nén lya chon ¢ac cong ty co sy tang trudng
cao trong 191 nhuin dé€ tranh rui ro va tim kiém lg1 nhuan dang tin cay nhat.

. A A - A v LR . A 5 P . Ay -~
Logi nhuan hoat dong cua cong ty la tong lgi nhuan cua cac don vi doanh thu, con so0 .
cang lom thi lgi nhuan cang cao, dong thoi, con s0 nay ciing nén dugc so sanh trong cung
mdt nganh, va so sanh véi trudc day dé danh gia mt cach toan di€n va chinh xac nhat.

-’ YN

(1) LOI NHUAN HOAT PONG = thu nhap hoat dong chi ph1 van hanh - chi phi hoat dong
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(2) LOI NHUAN HOAT PONG = loi nhusn hoat dong + thu nhap diéu hanh x 100%

% Lo1 khuyén tur Buffett:
Khi thai do thich hgp va sy thong minh thich hop két lai voi nhau, ban s& c6 duoc hanh vi hop

1y.

Q Sinvest.vn
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Cea MOt s0 nha dau tur dang quen voi viée st dung dong tién dé danh gia gia tri cua doanh nghiép,
e 2 y tuong ndy, Warren Buffett c6 quan diém riéng cua minh, 6ng noi: “Dong tién 1a cong cu

& tuyet voi dé danh gia gia tri cua cong ty, nhung no cung thuong ¢ ‘d4nh Iira cac nha dau tu. Dbi véi
nhitng ngudi bat dau dau tu vao cac cong ty thude cac linh vie nhu bat dong san, dau khj thi Juu lwong
tién mat c6 thé la mdt phuong phap thich hop dé danh gia, nhung d61 v6i nhirng ngu’(‘yi can tiép tuc dau
tu trong cong ty san xuat thi luu luzong tieén mat s€ khong thé danh gia dung gia tri cuia cong ty*.

Khi Buffett ndi v6i chiing ta rang, phuong phap binh xét dong tién mit khong khoa hoc thi chic han
ong da co phuong phap khac? Buffett da nghi ra mot phuong phap twrong doi chinh xac dé danh gia thu
nhap chu s¢ hiru. O day, chung ta s& tap trung thao ludn vé sy khac biét cua thu nhap chu s¢ hitu va
dong tién cling nhu 1am thé nao dé tim ra nhitng doanh nghi€p vé1 chu s& hitu c6 thu nhap cao.

Dong tién st dung dé dai dién cho cac “xu hudng dong tién* cua doanh nghiép nhu chiing ta da biét
trude day, thong qua 1¢g1 nhudn va tai khoan mat mat trong diéu hanh thu nhap - chi phi van hanh, ching
ta c6 thé thiy duoc “doanh nghiép c6 thé san sinh ra nhiéu thu nhap®, “Thu nhdp ti€n mat — chi phi tién
mit”, trén bo c4o dong tién, chung ta c6 thé biét “cac cong ty co bao nhiéu tién mat*.

Luu chuyén tién té c6 vai tro quan trong nhu thé nao? Trong tin tirc tai chinh hang ngay, chung ta
thuong thay nhirg mau tin vé mot doanh nghiép noi tiéng do von bi _ling doan ma roi vao tinh canh
khén cung, dan dén phd san. Doanh nghiép pha san do su thiéu hut quy, cd doanh nghiép trong bao co
tai chinh van thay c6 si€u lgi nhuan, nhung trén thuc t€ vi su thiéu hut tién mat ma khong thé ti€p tuc
kinh doanh.

[Roi vao tinh huéng nay la do nhiing nguyén nhan nao? Ching ta c6 theé tim hiéu qua vi dy sau: Mot
50 cong ty khong tinh toan ma mua vao s6 luong 1on co phiu voi mong muodn kiem duoc loi nhuan
nhiéu hon, nhung do su gia tang viéc mua hang ton kho da chi ra mot lugng 1on tién mit, thong thu:ong,
céc cong ty s& xuat hién tinh trang khong ban dugc hang hoa, sau d6, phai doi mit voi nhiéu 4 ap luc vé
chirng khoan va tinh trang thanh khoan kém, nén ro1 vao the tién thodi ludng nan.

Trong thyc té, ching ta khong phai luon luén nam ving cac hoat dong kinh doanh, la mot nha dau tu,
khi phan tich th1 truong, néu khong nghiém tic xem x¢t vige nay, rat co thé s& dan dén viéc chung ta
dau tu vao doanh nghiép sap hoic da roi vao tinh trang thiéu von.

Lam thé nio dé tranh mot tham kich nhur vay? Tir cac bao cao Juu luong tién mit cla .cong ty, ching
ta c6 thé phat hién ra tinh hinh trén. Buffett nhic nho ching ta rang: Loi nhudn trong sO sach voi tién
mit trén thuc € [ hoan toan khac nhay. Giong nhu viéc ba ndi tro ghi lai moi chi tiu trong gia dinh,
cO thé xem xét tinh hinh luu chuyén tién thue t€ (thu nhap) va cac dong chdy cua tién mat dé chi tieu
(chi phi) la mdt trong nhirng di€u rat quan trong.

Dong tién mit dugc chia thanh ba loai: Dong tién dau i, tinh trén cac hoat dong st dung von; dong
tién hoat dong, tinh trén cac hoat dong kinh doanh chii yéu; va dong tién tai chinh, tinh trén cac hoat
dong tai chinh.

Gia tri dong tién mit theo nguyén tic ké toan truyén thong thudng chi dong chay ciia tién mat tir cac
hoat dong diéu hanh; bao cao thu nhap véi khau hao va chi phi khac khong dung tién mit.

Phuong phap danh gia dong tién mat truyén thong: Kiém tra dong tién mat trong cag hoat dong kinh
doanh co6 chuan xac khong. Néu gia tri tich cuc thi ¢6 nghia la da dap tmg cac yéu cau dau tu, ménh
gia cang 1on cang t6t mién 1a cac ludng tién tir hoat dong diéu hanh tiép tuc duy tri mot s6 du:ong Day
[a mot trong nhitng cach nha dau tu loi dung cac nganh cong nghiép dé tiép tuc tao ra céc loi ich cua
cong ty (Con s6 nay thuong c6 thé dugc tim thay trong cadc bao cdo ngan sach, dau tu trong cac tap chi
churng khoan 16n).

Buffett di chi ra rang, mau chdt cua van dé 1a ndm & dong tién'ttr hoat dong kinh doanh ma khong
tinh dén viéc dau tu thiét bi. Dé duy tri hoat dong ctia doanh nghi€p tai bat ky thot diém nao déu doi
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hoi phai dau tu trang thiét bi san xuat, néu ban khong xem xét ca chi phi von cho dau tu thiét bi, thi s
xay ra kha nang danh gia qua cao thu nhdp theo dong chay tién mat. Do do, n€u chi phan tich dong tién
mat cua cac do1 tuwong dau tu, gia tri cia ban than cac doanh nghi€p s€ dugc danh gia qua cao.

Trong bao cao hang nam cua Berkshire Hathaway nam 1986, Buffett cho biét: “Theo nguyén tac ké
toan chung GAAP, dong chay tién mat khong thé phan anh dong tién dai han. Dong tién mat co thé
dugc st dung nhu modt cong cu phan anh don gian kha ning thu nhap, nhu:ng lai vo nghia ddi véi cac
doanh nghi€p san xuat boi vi trong cac doanh nghiép 1on, néu khong tiép tuc tang chi phi von trong
viéc tu stra nha may, thiét bi thi dong nghia v&i viée doanh nghiép kho ¢o thé ton tai.

Theo Buffett, cin ctr vao cac khoan thu nhap chil s¢ hiru “1a cach chinh xac dé tinh todn dong tién tur
do, phuong phap nay véi sy khac biét 16n nhat cua cac dong tién dugc tinh toan phu hgp voi cac tiéu
chuan ké toan, bao gdm cé chi ti€u von dé duy tri vi thé canh tranh dai han*

Cach tinh “thu nhap chu s¢ hitu“ cu thé 1a: Loi nhuan sau thué cdng vgi hao mon, khau hao va phan
bo chi phi, sau do6 trur di chi phi von dé duy tri san xuat va ban hang. S6 li¢u tinh toan duoc tat nhién
cang cao cang tot, lam sao cac gia tr1 trong tuong lai c6 thé ti€p tuc duy tri mdt s6 duong, di€u nay trd
thanh mot trong nhitng tiéu chuan dau tu cua Buffett.

Vay rot cudc nhing cOng ty nhy thé nao thi co thé co duoc thu nhap chu s6 hitu xuat sac nhu vay?
nhu:ng linh vuc doi hoi dau tr nhiéu trang thiét bi nhu cong nghiép hang khong va cong nghiép san xuat
6 t6 thi con s6 nay kha thap, nhung ¢ nhirng cong ty nhu Coca-Cola, khong yéu cau von dau tu 1on cho
cac thiét bi nén 1oi ich chi s¢ hiru duy tri cao hon. Nam 1973, thu nhap chu s¢ hiru 1a 152 triéu do-la,
nhung nam 1980 tang 1én 262, trigu do-1a, toc do ting truong dat ty 1€ 8% , gitta nam 1981 va 1988,
tang Ién dén 828 triéu do-la day toc do tang trrong hang nam 1én 18%. Vi su phat trién lién tuc trong
thu nhap cta cha s¢ hitu, gia chimg khodn ctia cong ty cling sé ting 1én.

Trong thyuc té, viéc tinh toan thu nhap cta chu s¢ hitu kha kho khin. Buffett noi: “Dé duy tri vi thé
canh tranh dai han chi phi v6n trung binh L hang nam s€ chi 1a woc tinh va cug ky kho dé lap du: toan. Vi
vay, khi chu s& hitu tinh toan thu nhap s& khac voi cach tinh toan dong tién mit truyén thong va gip
nhiéu rac roi, cac thong tin c6 ngudn goc khong phai lac nao cling la chinh x4c nhat*.

i

Buffett da de xuét Khai niém cua von chii s¢ hiru dé bo sung va phat trién cac khalﬂ '
niém truyen thong cua dong tién, tir d6 ap dung rong rai hon, thuin lgi hon trong viéc
danh gia gia tri doanh nghiép.

Luru chuyén tién tir hoat dong di€u hanh:

Béan hang hoa, dich vu...

Mua san pham hoac chi phi nguyén li¢u

Chi phi quan li

Thue o .

Luru chuyén tién ttr hoat dong dau tur:

Thu nhap hodc chi phi mua ban chirng khoan
Thu nhap hodc¢ chi phi mua ban tai san c6 dinh
Luru chuyén tién tir hoat dong tai chinh:

Thu nhap tir tr hoat dong cho vay

Tién chi tra cac khoan di vay . )

Thu nhip c¢6 dugc do phat hanh c6 phiéu
Chi phi chi tra co tic

Thu nhap chi s¢ hitu = dong tién mét - s6 tién dau tur thiét b1 rn01 nam - von luu dong

-~
&  Ban co6 dau 6c cua riéng ban. T61 luon ngac nhién trudcanhirng ngro1 thong minh nhung lai bat
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chude theo ngudi khac mot cach ngé ngan, trong cudc tro chuyén véi ngudi khac, da khong nhan thay
duoc bat ky y tudng tot nao.

Q Sinvest.vn
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CHUONG 8

Nim du 4n dau tu kinh dién cta Buffett

Piém khién Buffett noi tréi hon nguoi khac 1a ong khong sur dung nhitng cong ngh¢ N\
hi¢n dai va phurc tap, ma chi théng qua nhan x€t va sy nhan nai hon ngudi cua minh dy- ®@>
dé ra nhu’ng nguyén tac co ban trong viéc diéu hanh va quan Iy cong ty, chinh diéu na =
gitip 6ng dat duoc nhiéu thanh cong va gy duoc tleng vang trén toan thé gioi. Sau ﬂ}

day, chung ta hiy xem Buffett ap dung su khon ngoan va thong minh ctia minh vao thuc té nhu thé nao
nhé!

f’r

~a . Trong cudc song, Buffett 1a mot nguoi thich hamburger va udng Coca. Qua thi truong chimg

khoan, 6ng nhan thay minh c6 duyén v4i Coca-Cola. Nam 1988, nhan thiy tiém nang ting trudng

va strc manh cua thuong hiéu Coca-Cola trén toan cau, 6ng | bit dAu mua co phiéu Coca-Cola.
Lan dau tr dau tién, ,ong danh 1 ty d6-1a dé mua 23.350.000 cb phleu gitta nim 1994, Buffett mot 1an
nita nam gitr co phleu ctia Coca-Cola véi tong von dau tu dat 1,299 ty do-la, chiém 8 4% co phan ctia
cong ty nay, trd thanh c6 dong 1on nhét tai Cong ty Coca-Cola. Tir nam 1990—1996,7qua ba 1an mua co
phiéu, Buffett da nam gitr 200 triéu c6 phi€éu Coca-Cola; Cudi nam 2003, gia tri c6 phi¢u Coca-Cola
trén thi truong 1a 10,15 ty do-la, tang 681% trong 15 ndm. Véi viéc dau tu chirng khoan vao Coca-
Cola, Buffett da nhan dugc 8,851 ty do-la.

Buffett di than rang: “Tyr khi 1a mot daa tré ban Coca-Cola, sau 52 nam, t6i méi hiéu, cai cé thé
mang lai lgi nhuin cao nhat 13 cong thire duogc cap bang sang che cua Coca-Cola, ch khong phai la
hoat dong marketing“. Ong ciing ndi dua: “Khi t6i chét, doanh s6 ban hang ctia Cong ty Coca-Cola s€
tang 1én dang ké, boi vi to1 mudn chon theo minh nhiéu Coca-Cola*.

C6 thé ndi rang, dau tu vao Cong ty Coca-Cola 1a thanh twu ruc rd nhit trong sy nghiép dau tu cla
Buffett, tham chi n6 con thanh cong nhi€u hon nhiing gi 6ng nghi. Vi vay, ching ta hay xem lam thé nao
ma ong quyet dinh thuc hién dau tu nay.

Ciu chuyén cua Cong ty Coca-Cola

Cau chuyén vé Coca-Cola da luu truyen tir rat 1au nhung van day huyen bi. Ngay 8 thang 5 nam
1886, Pemberton, mot duog si cua tiéu bang Georgia trong lan san xuat xi-r6 ho da v6 y 46 xi-r6 nay
vao nudc co ga. Su: nham 14n nay da L mang lai hiéu qua bat ngo, boi vi loai thirc uéng nay rat ngon lanh
va troi mat. Khi phat minh ra d6 udng nay, ong nhan thay day la mot co hoi Jam an 16n, ong lién tim
cho minh mot mot déi tic kinh doanh 1a Robinson, va cung xuc tién san xuat tha do uong moi nay.
Robinson da tim dugc cam hing tir hai thanh phan chinh cta xi-rd, boi vi hai thanh phan nay la tir 1a
ctia coca (Coca) va (Kola) trai cdy, Robinson da stra K thanh C, sau do glua hai tir thém mot dau gach
ngang, tur do, throng hi¢u Coca-Cola ra doi va tao, dugc tiéng vang trén toan thé gioi. Lic dau, Coca-
Cola co gia 5 xu, n6 duwgc ban ra nhu mot loai thude (sau do, ngugi dan My tin uong d6 udng co ga s&
tot cho strc khoe). Khach hang khen khong ngét 101 mudn mua d6 udng nay, tir d6, Coca-Cola duogc

pho bién trén thé gidi. Ba nim sau, Pemberton da ban cong thirc ché bién Coca- Cola véi gia 1.200
do la (tai thoi diém d6 c6 thé du’oc coi 1a mot so tién 16m), cong thire dugc chuyen giao cho Candler,
gia toc Candler kinh doanh trong vong 31 ndm, sau do lai chuyén giao lai cho gia toc Woodruff voi
muc gia cao 1a 25 triéu do-la, va ho tiép tuc kinh doanh trong 80 nim, hién tai cong ty Coca-Cola co
Ugia tri thi trudng hon 150 ty do-la Mg.

Nam 1971, Paul Austin la CEO cua Cong ty Coca-Cola, bat dau mo rong quy mo, da dang hoa kinh
doanh bang cach dau tu kinh doanh nhiéu du an khong lién quanitéi Coca-Cola bao, gom ca thanh lo¢
nuée, rugu vang trang, khién kha ning tao ra g1a tri cua congty tlep tuc glam Duéi ap'ltic tir cac co
dong, nam 1980, Austin dd budc phai tir chirc, giam ddc nudc ngoai dau tién cia €ong ty Coca-Cola -
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Roberto Goizueta nham chirc.

Robert dé xuat “Chién lugc quan 1y cong ty nhitng nim 1980”: Loai bo nhitng tai san va nghiép vu
khong mang lai loi ich, va bé hau hét cac nghiép vu mang lai 191 nhuan thap, bao gom ca nha may ruou
vang.

Thanh tuu 16n nhat cua Roberto 1a da thuc day toc do tang truong toan cau hoa cao cua Coca-Cola.
Nam 1984, Cong ty Coca-Cola chiém 52% tong 1o1 nhuan thi trudng quoc té. Nam 1987, con $6 nay
1én 15%, va tham chi nhiéu hon. Céc thi truong quoc & mang lai cho Coca-Col lgi nhuan rat 16m,
doanh s ban hang toan cau cua Coca-Cola ting 34% tir nam 1984 dén nim 1987, tong loi nhudn cua
s tang truong thi trudng qudc té tir 666 triéu do-la dén 1.110 triéu do-la.

Thoi ky Roberto 13 chu tich cta cong ty, gia tri thi truong cua Coca-Cola tir 4 ty do-la 1én dén
khoang 150 ty d6-la, d6 la mot thanh tru dang cha y. Co thé no1 6ng da viét nén nhirng huyén thoai
moi.

Coca-Cola trong con mit ciia Buffett

Nudc giai khat 1a mot trong nhitng nganh cong nghiép 16n nhat trén thé gidi, duoc dic trung boi
quy mo san xuat 16n, dong ti€n mat cao, yéu cau vé von thap, cling nhu ty 1€ lo1 nhuan cao.

Gi61 kinh doanh lu6n quan triét tu twong “Phuong thirc kiém ti€n don gian nhat 1a 1y tuong nhat™.
Qua trinh kinh doanh Coca-Cola la cong ty mua nguyén liéu, lam thanh thé long va sau do chuyen cho
cac don vi dong chai, don vi dong chai két hop voi cac don vi khac hoan thanh san pham, cudi cung
1am thanh loai d6 udng Coca-Cola ban cho cac nhd ban 1¢, bao gom siéu thi, ctra hang fast food, may
ban tu dong, quan bar... Nhu vay, toan bd qua trinh dién ra rat don gian va ro rang.

Tai san quan trong nhat ctia Coca-Cola chinh 1a thuong hiu, Coca-Cola khong nhing tr6' thanh
thuong hi¢u dyoc the gidi biét dén nhiéu nhat va c6 uy tin nhit, ma con 1a mot biéu tuong clia vin
héa My, & nhiéu quoc gia, lugng nguoi vua udng Coca-Cola va xem phim My tang 1én dang ké. Xét
trén mot ¥ nghia nao do, co thé coi Coca-Cola 1a phat ngdn vién ctua van héa My.

Cong ty Coca-Cola noi tiéng trén thé gidi voi hé thong san xuat hiéu qua va hé thong ti€ép thi manh
me. Cong ty c6 mdt mang ludi rong khap, c6 mit tai gan 200 quoc gia trén toan thé gidi, khoang 1.000
cong ty gia nhip vao danh sach cac nha cung cap dong chai xi-r6 cua ho dé€ tao thanh mot h¢ thong quy
mo 16n toan cau, do cling la tién deé dé cung cd vi tri cua nha san xuat thir nude uong chi phi thap nay.

Coca-Cola 1a nha cung cdp nudc ‘giai khat wa thich cho cac chudi ctra hang dd an nhanh:
McDonald's, Wendy's, Burger King, pizza... O dau c6 McDonald's, & d6 ¢6 Coca-Cola, noi nao co

cac sicu thi va ctra hang tién ich thi ¢ d6 c6 Coca- Cola. Hién nay, ‘Coca-Cola di trién khal hé thong
may ban nudc ty dong trén toan cau.

T Uc dén Zimbabwe, tir Omaha dén Osaka, tir Trudong Thanh cta Trung Quoc dén Great Barrier
Reef, noi dau cting déu pho6 bién rong rai nuoc uong Coca-Cola. Trén the gid1, gan mot nira trong so
cac d6 uong co ga dugg san xuat boi cong ty Coca-Cola va doanh s6 ban hang gap 3 lan doi thu
Pepsi. Tai My, doanh s ban hang cua d6 udng c6 ga moi nam 50 ty do-la, cong ty Coca- Cola va
PepsiCo chiém 3/4 thi phan nudc uong tai My.

Coca-Cola md1 ngay ban ra hon mot ty lon nudc gidi khat, che thdit 60 triéu pgoi trén khap thé
gid1, cong ty Berkshire ma Buffett quan Iy c6 8% c6 phan ctiia €oca-Cola, tic laimoi ngay ong nhan
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dugc 100 tri¢u do-la Igi nhuan.
@ Tip trung vao kinh doanh cot 15i

Keé tir khi Roberto chiu trach nhi¢ém cam lai, cong ty Coca-Cola da tap trung dau tur vao nganh cong
nghi¢p do udng qua viéc khong ngirng tang cuong sy quan 1y va nang cap dich vy. Diéu nay da tao ra
sy thich thu va yéu mén cua khach hang, mang lai cho khiach hang nhitng trai nghiém méi va tha vi,
cling dong tho1 mang lai sy phat trién v toc do cao cho cong ty san xuat.

& Kha nang sang tao gia tri dac biét

Nha quan ly cua cong ty Coca-Cola lyon coi loi ich ctia cac co dong la vu tién hang dau, do do,
trong bao c4o hang ndm cta minh déu nhac lai: “Muc tiéu quan 1y 1a dé toi da hoa gia tri cd dong™.

Cong ty Coca-Cola thoi ky 1973-1980, thu nhap c6 dong ting tir 152 triéu do-la 16n 262 triéu do-
la, trung binh hang nam tang truéng 8%. Dudi su 1anh dao cua Roberto, thot ky 1981-1988, loi
nhudn c6 dong tang tir 262 tri¢u do-la 1én 828 triéu d6-la, hang nam trung binh tang 17,8%, doanh thu
ban hang trong nam 1973 va 1982 co6 ty 1€ ting trudng binh quan hang nam 1a 6,3%, trong nam 1983
va 1992, doanh thu hang nam tang truong 31,1%.

@ Mot loi thé canh tranh bén viing

.Trong Bao cdo thuong nién cua Berkshire Hathaway nam 1993, Buffett da noi vé lgi thé canh tranh
bén vitng ctia Coca-Cola: “Vé 1au dai, rii ro tai san ma Coca- Cola Gillette c6 nguy co phai d6i mit
nho hon nhiéu so véi bat ky cong ty may tinh hoac truyén thong ndo, Coca-Cola chiém 44% doanh s6
ban hang nudc giai khat cla thé gidi, dao cao Gillette chiém 60% th1 phan (vé doanh sé ban hang),
ngoai keo cao su Wrigley, t61 khong thay c6 cong ty nao co kha nang canh tranh lau dai va noi tiéng
toan cau hop hai cong ty do'u. Trong nhiing nam gan day, Coca-Cola va Gillette da tiép tuc tang thi
phan toan cau, thwong hiéu c6 strc hat manh mé, chat luong san pham cao cap va cac kénh ban hang
manh. Vi yay, cong ty nay co uu thé siéu canh tranh giong nhu mot con hag xung quanh lau dai kinh t€
ctia ho, mdi ngay déu cb gang bao vé thwong hiéu va tao ra su canh tranh bén virng.

Point H

Khai niém vé von chii s¢' hiru ma Buffett da dé xuat 1a dé bo sung va phat trién khai ™ &
ni¢é m truyen thong cua dong tién, dugc ap dung rong rai hon, c6 tac dung nhiéu hon
trong viéc danh gia g}a tri doanh nghlep

Lich st phat trién cua Cong ty Coca-Cola

__f]""; _’%
n
Ngay 8 thang 5 nam 1886, dugc si My - Pemberton v tinh d6 xi-ré ho vao nudc ¢o ga, sau do,
ong phat hién ra thirc udng nay rat ngon va diu mat. Pemberton d3 xem ddy nhu mdt co hoi kinh
doanh va lya chon Robinson 1am ddi tac kinh doanh ctia minh.

Phan doan cua Buffett vé cong ty Coca-Cola:

® Nganh cong nghigp truyén thdng, dong tién bén viing &n dinh
® Kinh doanh don gian va dé hiéu
® Gia tri thuong higu xust sdc

> 1‘\ ® Hé théng tiép thi manh mé

v \
16}3 ® Lanh dao vilng chéc

raa ® Tap trung véo kinh doanh cét I6i
! @ C6 kha nang G tao ra gia tri dac bigt
g' ® Loi thé canh tranh bén viing

o [0 khuyén tur Buffet:

@' Cac doanh nghiép phai co tinh toan ven, siéng nang va day strc song, néu ho khong c¢6 pham

chat dau tién, hai diéu con lai s& khong c6 y nghia. .ffh“ "
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i, Cong ty bao hiém nhan vién Chinh phtt Hoa Ky (goi tit 1a ctia GEICO) 1a mot trong nhing
o truong hop dau tu thanh cong | nhat ctia Buffett. Nam 21 tudi, Buffett bat dau mua lai co phan cua

& GEICO va s¢ hitu toan b céng ty vao nam 1996. GEICO 14 cét 16i cta Berkshire va 1a mot
trong nhirng doanh nghiép mang lai lo1 nhuén cao nhét.

Trudc tién, ching ta hiy xem hanh trinh dau tu ctia Buffett trong viéc bién GEICO tir ctia ngudi khac
thanh cua minh!

Tong quan vé qua trinh dau tw vao GEICO cua Buffett

GEICO dugc thanh 1ap nam 1936 boi Leo Goodwin, su khéo 1¢o cua nguoi dan 6ng nay da gigp
ong ban duoc bao hiém xe hoi thong qua nhitng thu dat hang truc tlep, do do, giam thiéu dugc von dau
tu cho cac dai 1y, chinh sach ban hang cua GEICO 14 tip trung vao doi tuong la cac nhan vién chinh
phu.

Véi chi phi ban hang thip, GEICO di vuot 1én trén cac doanh nghiép bao hiém noi chung dé tro
thanh mot doanh nghi¢p thanh cong. Sau nhiéu thap ky, GEICO d3 phat trién 16n manh va tré thanh
cong ty bao hiém 6 t6 16n thir tu tai My. GEICO chiu trach nhiém bao hiém cho 6,6 triéu xe hoi tu
nhan (co6 4,5 triéu khach hang). Mdi khach hang trung binh hang nam phai thanh toan 1.200 dd-la phi
bio hiém cho GEICO. GEICO chi yéu thong qua cac doanh nghiép ban hang truc tiép, cung cap dich
vu lién tuc 24/7, cong ty cling c6 duong day nong cham séc khach hang.

Buffett dau tu vao GEICO lan dau tién vao nam 1951, khi d6 ong 21 tudi, van hoc tai truong dai hoc
Columbia Busines dudi su chi day cua Graham. Buffett chon GEICO theo céc ti€u chi lya chon co
phi€u cua Graham va dau tu vao cong ty nay voi tat ca tién tict kiem 10.282 do-la.

GEICO dat dugc sy tang truong nhanh chong trong nhiing nam 60 cua thé ky XX, nhung sy phat
trién ctia nd khong duoc dé_dang. Trong nhimmg nam 70, do su gia tang dang ké cua cac yéu cau bao
hiém va lam phat dién ra dong thoi cung nhiéu yéu t bat loi khac dan dén viéc GEICO bi thiét hai
nang né. Nam 1974, cong ty thanh 1ap dugc 28 nim ndy di xay ra sy thiét hai dau tién - 6 triéu do-la
va dén nam 1975 thi con $6 thiét hai 1én dén 126 triéu USD, c¢ong ty & bén bd vuc pha san. Nam 1976,
cO phiéu cia GEICO giam manh tir 61 d6-la moi c6 phiéu xudng 2 do-la.

Sau khi Buffett dén thim va danh gia cong ty GEICO niam 1976, 6ng nhin thiy du rang GEICO dang
trén bo vuc pha san nhung loi thé canh tranh cta nd van ton tai. Bdi no c6 chi phi thap, mé hinh kinh
doanh dai 1y bao hiém van con nguyén ven.

Vj vay, ong da dau tu 4,1 triéu d6-la dé mua 1,3 triéu co phleu v6i gia mua trung binh trén mdi cd
phiéu 13 3,18 d6-1a. Sau do cong ty da phat hanh 76 triéu d6-1a c6 phiéu vu dii chuyen d6i, Buffett laj
lay 19,42 trleu d6-la dé mua gan 1,97 triéu co phleu vu dai chuyén doi, twong duong voi 25% tong so
co phleu phat hanh, nhanh chéng quay vong von ctia cong ty, sau do, 101 nhuén ting 1én dang ké. Trong
nam 1980, Buffett léy 18,9 triéu do-la dé mua 1,47 triéu cd phiéu. Dén cudi ndm 1980, Buffett d3 ndm
gilr tong cong 7,2 tri¢u c6 phiéu cd phan cua cong ty, chiém mot mra s6 ¢ phan, tat ca cac chi phi mua
khoang 47.14 trié¢u do-la.

Thuc t€ da chirng minh rang, quyét dinh cua Buffett 1a rat khon ngoan, GEICO nhanh chong hoi sinh
va da co nhirng thanh tyu an tugng. Nam 1976, John J. Byrne di dua ra mot s lugng lén cac bién
phap giam chi phi, do d6 lgi nhuan cua cong ty gia tang nhanh chong. Chi hon mdt ndm sau khi ong
nham chirc, 1¢g1 nhuan doanh nghi¢p da dat 58.6 tri¢u do-la. T ndm 1982, GEICO dat hé s6 loi1 nhuin
trén vOn st dung trung binh 1a 21,2%, gap 2 1an so vo1 mirc binh quan cung nganh nghé.

Mot nam truge khi Berkshire hoan tat viéc mua lai ¢6 phiéu GEICO - tire ndm 1995, Buffett da dung
45,7 triéu dé dau tr va kiém vé 2.3 ty do-la. Trong vong 20 nam"eia tri dau tu ting 50 1an, hang nim

trung binh kiém duoc 110 triéu dola. Pau nim 1996, Berkshire da 1ay 2;3 tyida=la dé mua 50% cb
phan va bién né thanh mot cong ty tu nhan, khong con du’O’c niém yét.
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GEICO 1a_c6t 15i trong cac dau tu ctia Buffett, thu nhap 16n tir bao hiém da cung cap rat nhiéu cho
nguodn von dau tu cho Buffett va da tré thanh mot trong cac doanh nghiép c6 191 nhuan cao nhat.

GEICO trong con mit ciia Buffett

@ Nghi¢p vu don gian dé hicy

Buffett da luon ung ho viéc dau tu vao kinh doanh bao hiém, ¢ tudi 21, 6ng ndi rang "O dau c6
con nguoi thi ¢ do s& c6 nhitng sy viéc ngoai y mudn xay ra va do chinh 1a khong gian ton tai cua
cong ty bao hiém

GEICO cung ap dung phuong thire tiéu thy truc tiép, mang bao hiém xe hoi truc tiép dén gap khach
hang myc tiéu, do d6, giam thiéu cac chi phi lién quan dén dai 1y bao hiém. Hau hét cac cong ty bao
hiém déu ban thong qua dai 1y va chi phi dai 1y thuong chiém 10 - 25% phi bao hiém, nhu thé khién
ho bi mat di mot phan 161 1gi nhuan.

@ Dic quyén kinh &

_GEICO tham gia vao kinh doanh bao hiém 6 to da tao duoc loi thé canh tranh khac biét. Buffett tin
rang, néu doanh nghiép c6 lgi thé giam thiéu chi phi tuyét do1, ho c6 thé tré thanh doc quyén ctia nganh

cong nghiép do.

Nhiéu thap ky nay, GEICO da thiét 1ap mot danh tiéng tot trong nganh, gianh dugc mot s6 luong lon
cac khach hang trung thanh. Cac khach hang cua cong ty chinh 13 nhirng nhin vién chinh phi, ho co y
thirc cao vé sy dam bao an toan, ho mua bao hiém thong qua buu dién dé duogc huong chi phi thap va
dich vu chit lu’ong cao. Ty 1€ tai bao hiém véi céac trgong hop nay kha cao, ma cac cong ty bao hiém
khac khong mudn tir bo cic kénh phan phdi ¢ san dé gay thiét hai cho thi phan hién co, do d6 cach
tiéu thu doc dao cia GEICO da mang lai loi thé canh tranh khac biét, dong thoi ciling khong ngung mo
rong quy mo dé tao thanh uu thé vé von 16n hon. Piéu ndy cho phép céng ty tré thanh mot cong ty ma
Buffett goi 1a c@ng ty dac quyén kinh té.

Buffett tin rang, trong cudc canh tranh khc liét gitra cic cong ty bao hiém, cac san pham ngay cang
dong déu thi cac dic quyén kinh té& d6 khong nhirng khan hiém ma con dang quy, d6 ciing 1a nguyén
nhan bén chit d¢ GEICO c6 thé phuc hoi va luon 16n manh.

@ Tiép tuc nang luc tag ra gia tri

Trong thi trlmng bao hiém 6 t6 1én manh nhur vay, hau hét cac cong ty tao ra wu thé cia minh & cau
tric kénh ban hang, trong khi cac cong ty khic vdi dai 1y ¢d dinh da han ché su hoat dong linh hoat,
thi GEICO nhan thay sy han ché d6 va d co cach giai quyét mang lai loi ich 1on d6 1a viéc duy fri
chi phi van hanh thép. GEICQ hoat dong theo dinh vi ay, khong chi dé€ tao ra gia tri dac biét cho
khach hang cta ho, ma con dé thu loi nhuan vuot trg1 cho ban than. Nhiéu thap ky qua, GEICO da
hoat dong theo cach nay. Gitra nhitng nim 70 cua thé ky XX d3 xay ra cudc khung hoang tai chinh
nhung ciing khong gay ton hai dén loi thé canh tranh cho GEICO.

Trong 10 nam tir 1983- 1992, trung binh Ioi nhudn trudc thué cua cong ty dugc xem1a 6 6n dinh nhat
S0 Vi cac cong ty ciing nganh. 13 ndm tir nam 1980 - 1992, cong ty nay tao ra 1.7 ty d6-1a loi nhuan,
phan phéi cho c6 dong ctia 280 triéu cb tirc, giir lai 1.4 ty do-1a dé tai dAu tu. Trong thoi gian nay, thi
truong chirng khoan danh gia cao gia tri cua cong ty, tr 296 tri¢u do-la 1én dén 4,6 ty do-la, va cong
ty gitr 1 do-la dé mang lai gia tri 3.12 d6-la cho moi1 ¢6 phiéu.

Point i

Buffett thich ty 1€ b01 thwong va chi_phi diéu hanh thap cua GEICO, ong d3 nim bit ™ &
co’ hoi dé mua mot soO lurgng Iom co phan voi gia thap Triet ly dau tu cia Buffett dwgc
thé hlen ro nét trong truwong hop nay.

Qua trinh tang trudng cua GEICO £
GEICO duogc thanh 1ap nam 1936 boi Leo Goodwin, su Kkhéo leo cua nguot dan dngmay da giup
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GEICO

: e Ong ban bao hiém xe hoi thong qua thu dit hang tryc tiép, do d6 khong phai mat chi
ﬁ* , phi cho dai 1y, dong thoi chinh sach ban hang ctia GEICO tap trung vao doi tuong la
" nhan vién chinh phu, bdi vi thi phan nhom nay doi khiéu kién it hon. Chi phi ban hang

thap, voi lu’ong khach hang 16n 1am cho né trd thanh mot doanh nghiép thanh cong.

Buffett dau tu vao GEICO

Nguyén tac an toan: Trong nam 1980, Buffett phét hién ra réng gia tri c6 phigu cla
GEICO it hon mét nfa so vdi gia fri ni tai.

Nguyén tac tap trung dau tu: Cudi nam 1980, gia tri cd phigu clia GEICO ma Buffett
s hitu chiém 20% tong tai san.

Nguyén t4c ndm gitt dai han: Buffett lién tuc nam gidl ¢6 phigu GEICO, va tham chi
GEICO tré thanh mét cong ty con clia Berkshire trong nam 1996.

é‘“ Lo1 khuyén tur Buffett:

Nhiing cai & trong ddu ma chua dugce phin loai, xtr 1y thi duoc goi 14 “rac*!

@” Sinvest.vn
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~ 3 Gillette 1a mt huyén thoai dau tu khac ciia Buffett. Nam 1989, Buffett dau tu 600 triéu dé mya
= Gillette vo1 1a1 suat hang ndm cta c6 phi€u wu tién chuyén doi 1a 8,75%, va nam 1991 chuyén

& doi thanh 12 triéu c6 phiéu théng thuong, say d6 Buffett thuc hién chién lugce khong ting cudng
dau tu cho Gillette, cling khong ban ra. Sau nay, c6 phi€u cua Gillette trai qua mot loat su phan tach,
khién s lugng ma Buffett dang nam gitr 1€n t&d1 9.600 c6 phiéu. Gia tri thi truong ching khoan ctia
Gillette ma Buffett nam gitt vao cudi nam 2004 dat 3,526 ty USD, 14 ndm thu nhap dau tu 2,926 ty
USD, tang 4,87 lan.

Tinh hinh ting truéng cia Gillette va qua trinh dau tu ciia Buffett

Cong ty Gillette dugc thanh 1ap vao nam 1901, cong ty dat tru s¢ chinh tai Boston, My, chu yéu la
san xuat cac san pham cao rau, pin, san pham v¢ sinh rang miéng va van phong pham. Gillette tao ra
huyén thoai King Cam Gillette. King Cam Gillette vao ndm 1895 da phat minh ra ludi dao cao dung
mot 1an, va Cong ty Dao Cao An Toan dugc thanh lap tir 6 vao ndm 1901.

C6 thé noi: Thé chién I 1a diéu kién t6t dé tao nén sy thanh cong ctia Cong ty Gillette, nd di tro
thanh vii khi can thiét cho quan linh. Nam 1917, lu61 dao cao Gillette tao ra mdt thi truong véi 120
tri¢u d6-la doanh s6 ban hang, chiém 80% thi phan va 44 chi nhanh & nudc ngoai.

Vao nhirng ndm 50 cua thé ky XX, cong ty duoc doi tén thanh Gillette. Gillette d3 trg thanh thuong
hiéu dau tién cua dao cao My, ké tir d6 chiém giir vi tri hang dau trén thi trudng. Cho dén nay, hau nhu
khong c6 mot cong ty nao c6 thé thong tri thu’orng hiéu 1au nhu Gillette.

Pén nhitng ndm 80 ciia thé ky XX, Gillette van tiép tuc dau tu vao phat trién san pham méi, va dé
danh bai cac do1 thu canh tranh, dong tho1 mé rong cac san pham bot cao rau, may cao rau Braun dién
va cac san pham khac, ho con mua lai cua cac cong ty hang tiéu dung khac. Gillette 1a mgt trong nhitng
nha tién phong d61 mé&i cong nghé cia My, su phat trién cya Gillette kéo theo sy phat trién cua cac san
pham duoc pham. Cac nha lanh dao Gillette luon tao diéu ki¢n cho hoat dong nghién ctru khoa hoc,
cam két san pham duoc 1am theo quy trinh cong ngh¢ hién dai, va luon hudng té1 nhirng budc dot pha
de dugc cap bang sang che.

Gillette tap trung cho su phat trién can bang cua cong ty, khong chi ¢é loi nhuan tir cac san pham
hién c6, ma con thic day cac san pham ddc quyen trong sy phat trién twong lai ctia cong ngh¢ mdi, va
dau tu cho cac san pham trong twong lai. Muyc tiéu cua Gillette 1a 1am cho san pham dugc gigi thicu
trong ndm ndm qua c6 doanh s6 ban hang dat 40% tong doanh s6 cua cong ty.

San pham tuyét voi va cac cong cu tiép thi tot cta Gillette 1am cho thi phan va loi nhudn tiép tuc
tang 1€n, trd thanh nganh tién phong khong thé tranh cai.

Trong nam 1989, Berkshire Hathaway dau tu 600 triéu USD dé mua 96 triéu co phleu Gillette.
Buffett di nim giit cac cb phiéu trong mudi nim sau d6, ngay ca cudi nhirng ndm 90, th treong ching
khodn bi khing hoang nghiém trong, Gillette cling khong b1 lung lay. Cu6i ndm 2004 gia tri chung
khoan ctia Gillette ma Buffett nam gitr 13 3.526 ty d6-la. Thang 1 nim 2005,~Gi11ette bi Procter &
Gamble mua lai va sap nhdp, gia co6 phi€u cua n6 tang 1én 51.6 d6-la cho moi cd phicu, gia tri thi
truong cua co phieu Gillette vugt qua 5.1 ty dong, va 96 tricu c6 phi€u cua Gillette tr¢ thanh 93.6
tri¢u co phi€u cua Procter & Gamble, chi€ém 3% tong s6 co phi€u cua ho.

Gillette trong con mit ciia Buffett
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Trong bao cao thuong nién cua Berkshire Hathaway 1989, Buffett da giai thich voi cac co6 dong 1y
do quan trong nhat cuia minh trong viéc dau tu vao Gillette 1a n6 c6 su 6n dinh va trong tam kinh
doanh tuyét voi.

Warren Buffett da tirg noi: “Nghiép vu kinh doanh cua Gillette 13 nhirng dicu ching ta yéu thich,
Munger va toi hiéu kha 16 v6i thuc té kinh doanh cua nganh nay va hau nhu mdi ngay chung t6i déu 1a
mot trong nhiing khach hang trung thanh cua cong ty. Vi Vay, chiing t61 tin vao tuong lai va sy phat
trién ctia cong ty, va chic chin day la mot dy doan hop 1y*.

@ Doanh nghiép dién hinh v&i dic quyén kinh &

Warren Buffett tin rang, Gillette 1a mot doanh nghiép dién hinh véi ddc quyén kinh té, Gillette chiém
60% thi phan toan cau trong doanh s6 ban hang cua ludi dao cao, tai Mexico va mot s6 nudc khac, thi
phan tham chi chiém hon 90%.

Trong cung thoi diém d6, khong c6 mdt cong ty cing nganh nao lai c6 duoc thi phan 1on nhu
Gillette, dac biét vai sy cong nhan thuong hi¢u, Gillette da thiét 1ap mdt mang ludi phan phoi rat 16n
va phat trién manh me.

Trong vai thap ky qua, khong the phu nhan su thanh ¢ong cua thwong hi€u Gillette, day duoc xem la

thuong hiéy ndi tiéng nhat cua thé gidi vé1 cac san pham cao rau. Vo1 viéc mo rong nhanh chong hoi
nhap kinh té toan cau thi doanh s thi truong toan cau ctia n6 s& dugc phat trién theo.

€ Kha nang sang tao gla tr1 trong su tlep tuc tané truong

‘Trong khoang 10 nam tr 1979 dén 1988, trude khi Buffett dau tu vao Gillette, doanh thu ban hang
cua Gillette tang tir 1,985 ty do-la 1én 3 581 ty do-la, te do tang tryong dat 80% trung binh hang
nam 7%. Sy tang tru:ong trong thu nhap r(‘)ng tu 110 triéu d6-1a 1én dén 269 triéu dé—la, tang truong
142%, trung binh hang nam tang 10%.

Ba nam sau thoi gian 1986 - 1988 Gillette tang treong nhanh hon, sy toan cau hoa kinh doanh da
mang lai sy tang truong trén thi tru'ong quoc té tuyét voi cho Gillette.

Chién luoc dau tu cta Buffett tng dung vao cong ty Gillette nhu sau: Buffett dau tu 600 triéu do-la
trong thang 7 nam 1989 dé mua Gillette, 14i suat hang nim 1a 8,75%, trong 10 ndm bat budc mua lai
co phiéu uu dai chuyén doi.

Cuoi nam 1990, thu nhdp cua cac ¢6 dong cuia cong ty Gillette 18n to1 275 triéu d6-la. Nam 1987
dén 1990, thu nhap ctia c6 dong co tdc do tang truong 16% moi nam.

Cho di ching ta khong thé theo dir liéu lich sir trong mot khoang thoi gian ngan nhu vay dé xac
dinh xu hudng tang truong 1au dai cua Cong ty Gillette, nhu:ng Buffett cho rang, Gillette va Coca-
Cola déu nhu nhau, 13 nhitng doanh nghiép c6 cac dic quyén kinh té du strc manh dé canh tranh.

Point ‘ ‘ , L
Buffett tin rang, Gillette 1a mot doanh nghi€¢p dién hinh cho nhirng dic quyén kinh te, ™~ &
va kha nang sang tao gia tri trong su tiép tuc tang trudng.

Qua trinh tang truong cua Gillette v
n

Nam 1895, Gillette dd phat minh ra ludi dao cao ding mot lan, cong ty Dao Cao An Toa
duogc thanh lap vao nam 1901.

Dao cgo da trd thanh vat
dung cdn thiét cho nhiing
ngudi linh. Nam 1917, ludi
dao Gillette tgo ra mat thi
frudng véi doanh s8 bdn
hang l&n d&n 120 friéu USD.

Pau tu cua Buffett trong Gillette

s B
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*@C\ Lo1 khuyén tur Buffett

® Nam 1989, Berkshire da dau tu 600 triéu db-la dé mua gén 96
trigu o6 phiéu cla Gillette.

® Ngay ¢4 vao cufii nhing nam 90, khi thi trudng ching khon
Gillette sup dé, Buffett ciing khéng hé bi lung lay.

® Cudi nam 2004, gia tri cla thi trudng chiing khoan Gillette ma
Buffett dang ném il I 3,526 ty dé-la.

@ Trong thang 1 nam 2005, Gillette bj P&G sap nhép va mua
Iai, céc cd phiéu tang dén 51,6 dé-la trén mbi cd phiéu, gia tri ¢d
phiéu clia Gillette ma Buffett dang sd hilu vudt qué 5,1 ty dd-la,
va 96 triéu cd phigu chuyén thanh 93.6 triéu cd phiéu clia P&G,
chiém 3% tong s6 cf phan.

. g The manh 160 nhat cta t6i 1a toi rat 1y tri. Nhiéu 1 nguo1 ¢6 1Q cao hon toi, nhiéu ngudi ¢6 kinh
iém lam viéc 1au hon, nhung t61 ¢0 thé xur 1y cong viéc 1y tri hon ho. Vi vay, ban phai c6 kha
nang de kiém soat chinh mlnh, va khong dé cho cam xtc anh hudng dén suy nghi ciia ban.

9 Sinvest.vn
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Vo

[ @Cﬁ “Washington Post™ khong chi mang lai cho Buffett ti 1¢ hoan vbn dau tu 12 50%, ma con giup
— 0ng tao dugc danh ti€ng vo1 cac nha dau tu. Pong thoi, do 13 thing vang ma Buffett dao duoc tir
& cac co phiéu thong thuong, Warren ludn danh tinh yéu véi ¢6 phiéu wu dai.

Niam 1773, Buffett dd mua 10.620.000 ¢ phiéu cua “Washington Post“. Bén cubi nim 2003, gia tri
thi truong cua cac co phiéu niy di ting dén 1,367 ty d6-1a, trong 30 ndm, loi nhuan dau tu 1 28 ty do-
la, ty 1& dau tu thu nhap 1én dén 128 lan

Tinh hinh tang truéng cua to Washlngton Post va qua trinh diu tw ciia Buffett
Washington Post 14 t& bao 16n nhat va 1au doi nhat ctia Washington, M.

Nim, 1971, ¢ phiéu cua Washington Post duoc niém yet khi do phat hanh hai co phleu 1a cb phleu
Avacd phleu B, sur khac biét giita hai co phiéu nay la ¢6 dong nam giir c6 phleu A ¢c6 quyén chon cac
thanh vién chinh cta Ban Giam ddc Cong ty. S6 ¢o phiéu Catherine Graham s¢ hitu chiém 50% tong
s6 ¢6 phan. Do do, ba nim chic Washington Post trong tay minh. SH lugng co phleu B da dugc ban
hanh hon 1,35 trleu td, chi so hitu ctia ¢6 phiéu B chi c6 thé bau ra cac thanh vién thir cia Hoi dong
giam ddc.

Dau nhirng ndm 70, Washington Post b1 ap luc chinh tri to 16n vi xuat ban tap tin Lau Nam Goc, va
theo do1 bao céo vu bé bbi Watergate - sy viéc truc tlep khién cho Tong thong Nixon phai tur chu:c
nho' do ma to bao tao duoc uy tin cao trong nén bao chi quoc t&, nhiéu nguoi cho rang, no chi ding sau
New York Times, to béo uy tin nhat cia My. Mt khac, vi n6 duoc dat tai thu d6 cua Hoa Ky nén no
c6 thé béo céo tot tinh hinh chinh tr1 tai dat nugce nay.

Vu Watergate di chirng minh Washington Post 13 mot phwong tién truyén thong doc 1ap, gitp cho uy
tin cua to bao nay tang cao, va thi€t 1ap vi tri 1anh dao cua nd.

DPén dau nim 1998, Washington Post 1an dau tién dua tin sy viéc Tong théng My - Bill Clinton co
quan h¢ vo1 co thuc tap sinh Lewinsky.

Trong nhung nim qua, t& Washington Post luon bi dbi thii cing nganh - Washington Star canh tranh
va cuoi cung thong qua viéc mua lai Herald International Tribune di danh bai Washington Star, két
qua la nam 1981, to Washmgton Star phai dinh ban. Piéu nay ]am cho t& bao Washington Post thu’c sy
tr¢ thanh to bao doc quyén cua tha do Washington, My. Cho dén g10, sq luong phat hanh hang ngay cua
Washington Post khoang hon 785.000 to moi ngay. Trong nhitng nam gan day, loi nhuan hoat dong cua
cong ty va gia tri thi truong chirng khoan ting nhiéu hon so voi ddi thu canh tranh 16n nhét ciia no 1a
New York Times.

Buffett trong ndm 1973 di dung 10.62 triéu dé mua c6 phiéu cta t& Washington Post, day ciing 14 ¢
phi€éu ma ong nam gitt dai nhat. Khi d6 thu nhap kinh doanh chinh cua Washington Post: trén 50% dén
tr Washington Post, khoang 25% tir tap chi Newsweek, 25% tir ba dai truyén hinh va mot dai phat
thanh.

Ngoai ra, t& Washington Post ciing c6 50% c6 phan trong Herald International Tribune, hién tai tap
chi tryc thugc Newsweek cung véi Times, 1a mot trong nhitng tap chi c6 anh hudng nhat cua thé gidi.

Phan tich dau tu ciia Buffett vao to Washington Post

Buffett rat thich nganh phuong tién truyén thong, da ting dau tu vao cac cong ty truyén thong nhu:
Omaha Sun, Cong ty xuat ban lién hop, Washington Post va mot s0 cong ty truyén thong khac. Ong tin
rang, nganh cong nghiép truyen thong khong giong voi cac nganh khéc, 191 nhuan cao cua né c6 dugc
tir viée co dyoc ddc quyén thuong mai doc quyén trén thi truong. Nganh cong nghiép truyén théng co
thé khong ché gia ca mang tinh xAm lugc va thuc hién cac quan 1y 16ng 1éo.

Buffett diu tu vao Washington Post
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€ Mot Washington Post quen thudce

Nam 13 tu6i, Buffett 1a mot chu bé ban bao, 1am hon bon nam, dya vao viéc phan phat cac to bao
ma tiét kiém du’orc hon 5. OOO d6-la, day 1a tai san dau tién ctia Buffett.

@ Hiéu kinh doanh truyén thong

Nam 1969, Buffett d& mua Omaha Sun. Trudc khi mua cic cd phiéu cta Washington Post vao nam
1973, ong c6 bdn ndm kinh nghiém kinh doanh bao va tim hiéu vé doc quyén thi truong cua to bao nay,
ong cho rang day 1a mot nganh cong nghiép tuyét voi, 1a mot trong so it nhirng nganh c6 doc quyén han
ché theo xu huéng ty nhién.

& Tamanh huong 16n

Nam 1971, Washington Post tro nén noi tleng nho viéc xuit ban tai liéu mat “Béao cdo ciia Lau
Nam Gé¢” hanh phui cac hanh vi ltra dbi ctia Chinh pht trong cac van dé chién tranh Viét Nam. ,

Trong thang 6 nam 1972, nam nguoi dan 6ng bi mat da dot nhap vao khach san Watergate noi tiéng,
day 1a tru s& chién dich tranh clr cia dang Dan chil. To Washmgton Post di bat dau tién hanh diéu
tra, cudi cung phét hién ra rang, dé lam suy yeu chién dich bau cir ctia dang Dan chi, chinh quyén cua
dang Cong hoa da bi mat sap xép nam ngudi nay vao cai dat cac thiét bj nghe trom dé nam bit dugc
tinh hinh trong cudc bau cir tai try s¢ chién dich tranh cir ctia Pang Dan chu.

Mac du Washmgton Post phai d6i mit véi ap luc rat 16n, nhung ho nhin dugc su hd tro clia cac
phuong tién truyén thong va su phan tmg manh mé cua du luan budc Tong thong Nixon tir chirc. Boi
bai bao nay ma Washington Post nhan duoc giai thuong Pulitzer, xac 1ap dugc vai trd va vi tri clia to
bao 16n, sau do, n6 da tr¢ thanh mot trong nhitng to bdo c6 anh huorng nhat nudc M.

€ Nghiém tuc danh gia co6 phleu gia thap

Nam 1973, khi Buffett mua cb phleu Washington Post, hé¢ s6 1gi nhudn trén von 1a 15,7%, day la
mirc 191 nhuan trung binh ctia phan 16n cac to bao, cao hon mirc trung binh cua chi s6 S&P cong
nghi¢p. Vao thoi dieém do, Washington Post 1a t& bao tién phong trong cung nganh va co6 vi tri thong
linh thi truong & Washington, chi€ém 66% luong phat hanh ctia cac to bao dia phuong. 5 nam sau, 191
nhudn trén von cua Washington Post tang trudng hon mot 1an, cao hon mirc trung binh nganh béo chi 1a
50%.

Point H

Pau tw gia tri ciia Buffett twong tur nhu chién lwgc Bién Pé, quan tim t6i cong ty niém ™ &
yet veé co ban phal 1a mot nganh tru’(rng thanh dé dang nam bat, dau tw vao Washington
Post 13 mét bing chirng rd rang.

Qua trinh tang trudng cua Washington Post:

\
A 7 Al : T6 chiic doc 1ap chinh tr, theo doi cc finh tiét
Dau tu cua Buftett vao Washington Post | (et ")
& KT 587 e, Bu A el U B B bie g sl T
% hiéu biét khd 16t v& nganh nay. -
f \\\ @ Buffett cho réng. bdo cr_‘i doc quyén han so véi céc fh d Sau vy Watergate, 18 Washington Post cd uy tin caow
(@3 wijc khac va c6 kha nang Igi nhuan cao. Py trong g Bio chl GBS 5.
7S ® Buffett cho ring, 8 bdo ¢6 &nh hudng sau rong dén quéc — =

18, va lac quan vé trién vong phét trién cda nd. |

)
® Ong cho ring, né c6 thi phan cao. e
[ Mus lai cla International Herald Tribune va dénh baj

/,.L_\ . . . ddi thil canh tranh Washington Star.
@2 Lo1 khuyén tir Buffett: o
® Lamthe nao d¢ xac dinh gia tri cua mét doanh nghiép? D6 1a doc hiéu nhi€u hon. Toi doc bao
cao hang nam cua nhlrng cong ty ma toi quan tim dong thoi cling doc bao céo hang ndm cta cac
d6i tha canh tranh ctia no.

.
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F

N Buffett dau ty vao nganh dau khi Trung Qubc chi trong thoi gian bon nam, day la mot trong
o nhirng phi vu dau tu 1on nhung ‘ngan han cua Buffett, n6 c6 murc 191 nhudn cao va s6 co phiéu it

& cting la mot trong it cong ty ma Buffett dau tu ra bén ngoai Hoa Ky, nd 1a dau tu duy nhit cua
ong vao cb phiéu Trung Qudc.

Khai quat sy tang truong cua Petrochina va qua trinh dau tu ciia Warren Buffett

Cong ty TNHH Dau khi Qudc gia Trung Quéc (PetroChina) 1a mot cong ty durgc thanh 1ap trén co so
chuyén dich co cau nam 1999 cua Tong cong ty Dau khi Quoc gia Trung Quoc va lan dau tién trong

thang 4 ndm 2000, niém yét & nudc ngoai 1a tai san ching khoan Hong Kong va New York, khi d6 phat
hanh 10% cua c6 phleu dang luu hanh.

Ké tir khi 18n san, voi phong cach quan 1y thuc té va thu nhap tot, cong ty da nhan duoc sy cong nhin
cua cac nha dau tu nudc ngoai, cd phicu tang, dac bi¢t 1a vao thang 4 nam 2003, sau khi tin Buffett dau
tu vao dau khi duoc tiét 10.

Ngay 28 thang 9 ndm 2005, c6 phiéu H cua PetroChina dong cura ¢ mic 5,85 do-la, dat mirc cao ky
luc, gia tri thi trudng dau dat 132 3 ty d6-1a, nhiéu hon so v&i nha san xuat xe hoi 1¢n thr hai thé gio1 -
Toyota trg thanh cac cong ty 16n nhat chau A va xep 0 vi tri thir 19 trong bang x€p hang cac cong ty
16n trén thé gidi, xép vi tri thir 5 trong nganh cong nghiép dau mo toan cau.

Tir dau thang 4 ndm 2003, Buffett bat dau tiép tuc mua cd phiéu H ciia PetroChina, dén cubi nim
2004, Buffett nam gitr tong s6 2,338 ty co phieu cua PetroChina H, so tién dau tu ctia 6ng trong phi vu
nay la 500 tri¢u do-la.

Thang 7 nim 2007, Buffett bat dau ban c6 phiéu dau khi, gia c6 phiéu ctia cong ty khoang 12 d6-la
Hong Kong, khi dong ctra vao ngay 18 thang 10 nam 2007, gia c6 phiéu cia PetroChina da dat dén
18,94 do6-la Hong Kong.

Qua su phan tich cta gidi dau tu trén thi trudng thi véi hon 2,3 ty ¢6 phiéu ctia Buffett, néu ban gia
trung binh 14 khoang tir 13-16 do-la Hong Kong, dua vao dau tur dAu khi, c6 thé thu vé hO’l’l 30 ty do-la
My, s0 vOi chi phi 3.2 ty d6-1a Hong Kong nam 2003 doanh thu ting 1én du’oc tr 8-10 lan.

Phan tich dau tu cia Buffett vao diu khi

Thang 10 ngm 2007 sau 12 nam, Buffett mot lan nira dén Trung Qubc, trong cudc phong van cua dai
CCTV, ong tiét 16 nhitng 1y do dé dau tu vao c6 phiéu dau khi va 1y do ban co phiéu, cudi cung chiing
ta da biét duoc chién luge dau tr cta ong.

Buffett cho biét: “Petrochina 1a mdt trong bon cong ty dau khi 16n nhat thé gid1, san lugng san xuat
tuong duong vé1 Exxon. Theo tai li¢u duge nhac dén trong bao cao hang nam cua dau khi Trung Quoc
thi s0 li€u tham chi con nhi€u hon so vo1 cac cong ty dau mo khac. Ho cho ban biét 45% lo1 nhuan cua
cgng ty s€ dugc phan phoi cho cac c6 dong, mot dong thai dé€ loai trur nhitng trrong hop khong chac
C a (13

Buffett cho biét: “San lyong dau khi Trung Qubc chiém 3% trén thé gidi, san pham dinh gia bang
d6-la My, kiém soat hau hét cac co so cta Trung Quoc Néu ban c6 thé mua chirng khoan bang 1/3 gia
cua cac cong ty trong tu, ban tuy nhién s€ di lam viéc do.*

Noi vé cong viéc chudn bi trude khi mua, Buffett noi: T61 doc, Bao cao hang nam thang 4 nam
2002, lai doc Bao céo hang ndm nam 2003, va sau d6 quyét dinh dau tu 500 triéu do-]a vao dau khi
Trung Qudc, toi khong nhin thdy doi ngii quan ly cua dau khi Trung Quoc cling khong thiy bao cao cua
cac nha phan tich, chi dya tren bao cao hang nim rat thin thlen v4i nguoi sir dung, di khién t6i tin
tuong rang, ddy sé 1a mot dau tu tot-.

Tuy nhién, bat dau tir 12 thang 7 ndm 2007, v&i gia khoang 12 d6-1a My, Buffett-phan 16, giam co
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phiéu ndm gitr. Pén 19 thang 10 nim 2007, dng da thanh 1y toan bd c6 phiéu ctia dau khi Trung Qudc
dang nam gitt.

Mic du ban ra hét c6 phiéu nhung Buffett van con nhiéu tinh cam v6i dau khi Trung Quéc, 6ng néi:
“Chuang ta co thé dau tur 500 triéu do-la tién von, sau khi ban ra kiém dugc khoang 4 ty tri¢u do-1a, to1
da viét mdt buc thu cho cac c6 dong dau khi Trung Quoc, cam on s dong gop cua ho cho cong ty*.

Mac du Buffett tin rang dau khi Trung Quoc la cong ty c6 ti€ém nang nhung vi sao ong lai ban ra hét
cO phiéu?

Khi dugc hoi vé nhitng van dé trén, Buffett tra 15i: “Ban biét day, co6 rat nhiéu doanh nghiép tuong
tir nhu dau khi Trung Quoc, t61 hy vong co thé mua nhjéu c6 phiéu hon, nhung can phai duoc gitr lau
hon ma loi nhudn cua dau cha yéu phu thudc vao gia dau, khi gia dau 14 30 do-la mot thung, chiing t61
cam thay rat lac quan, néu lén dén 75 do6-la mot thung, kh()ng han 1a né s€ giam, nhung t61 khong tu tin
nhu trude day nira. Theo xu hudng gid dau, cac khoan thu cua dau khi Trung Quoc phy thudc rat nhiéu
vao gia dau trong 10 ndm to1, t61 khong tiéu cuc, vi thé 30 do-la mdt thung, to1 rat chac chan, dén 75
do-la mot thung t61 gitt mot thai do trung 1ap. Hon nita, gia dau hién nay con hon 75 d6-la mot thung™.

Khi d6, Buffett chp rang, kha nang gia dau ti€p tuc tang la rat nho, vi thé, 1¢g1 nhudn ctua cong ty dau
s€ tang trudng mot lan nira la kha kho khan. Do do6, Buffett chon ban c6 phi€u va hanh vi nay khong vi
pham nguyén tac dau tu cua minh, ong cho biét: “To1 thuong mua khi ngudi ta mat niém tin vao thi
truong chung khoan*

Mic du hién tai thi truong co phiéu Trung Qudc rat nong bong, nhung Buffett lai n6i: “To1 khong
con giong nhu hai nam trude day, d& dang tim nhitng c6 phiéu bi dinh gia thap*.

Nhirng diéu dang chu y khi Buffett dau tw vao Petrochina

Thanh cong trong dau tu ciia Buffett vao dau khi cho thdy sy thinh cong clia trudng hop dau tu gia tri
khong con xa, nd x4y ra xung quanh chiing ta.

Quyét dinh linh hoat dau tur vao dau khi ctia Buffett thyc su 1am cho ching ta cam thay ngac nhién.
Diéu nay khong chi 13 vi trong thang 4 nam 2003, thi truong chu’ng khoan Trung Qudc suy giam, Buffett
tham gia sau vao cac co6 phiéu H cua PetroChma va dau tu 500 tri¢u do-la.

Py tu ctia Buffett vao dau khi trong vong bbn nim di kiém duoc tong cong 4 ty d6-1a, vi dau ti nay
da diénra & Trung Quoc nén hau hét cac nha dau tu trong thi truong chimg khoan Trung Quodc déu da
cam nhan dugc ca qua trinh dau tu cua Warren Buffett.

Néu ching ta co thé giai thich cac hoat dong dau tu cua Buffett mot cach can than, va suy nghi vé no
thi p6 s€ gitp ich cho cac hoat dong giao dich dau tu ching khoan trong tuong lai cta ching ta rat
nhiéu. Pau tlen, dau tu gia tri c6 lién quan dén viéc tap trung vao “Suy thay doi cac nhan to cot 161 cua
gia tri cong ty“, chir khong don gian 13 “gia tri ndi tai” ma cac nha dau tu van noi.

Theo cach néi cua Buffett, 1y do dé 6ng mua c6 phiéu 1a khi gia dau 30 d6la mot thing, thi c6 trién
vong 16n 1a gid dau s€ tang. Con nguyén nhan 6ng ban ra 1a vi gia dau da 1én dén 75 d6-la mot thung,
ong khong nghi rang, gia dau s€ con co thé tang 1€n qua nhiéu nira.

Nhin mot cach tong quat, xu hudng dai han ctia gia dau 12 nhin t6 bién doi cbt 16i cua gia tri dau.

O day, Buffett ndm bét nhitng miu thuin chinh va bé qua nhitng mau thudn thi yéu.

Trong thuc te, khi Buffett dau tu vao dau khi, ong chi cdn cr vao bao cdo thuong nién nam 2002 va
2003 chir khong tiép xuc truc tiép voi bat ky mot vi quan ly nao, va cling khong thuc hién bat ky su
diéu tra nao veé nd1 bd cong ty, bu lai, o6ng phéi nghién ctru k§/ ludng xu hudng phat trién cua gia dau.

/Chung ta phai hiéu dau tu gia tri khong gidng nhu viéc nam gitt dai han, hodc thdm chi ndm gift vinh
vién. Panh gia cao thi nhat dinh phal ban, danh gia thap nhat dinh phai mua, cai goi la cao va thap chu
yéu phan anh trong phan doan clia nha dau tu vé& nhan t6 bién dong gia tri cot 101. La mot cong ty dau
khi vo1 co phiéu c6 tinh chu ky, c6 gia tri phu thudc vao gia dauwa cde “bién,doi.bén ngoai khac chir
khong chi don gian 12 mot cong ty niém yét, do do, thoi gian'ndm gitk ¢6 phiéu dugc. quyét dinh theo
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tinh chu ky.

Twr vi du Petrochina, chung ta nhan thay rang chi cac co phiéu chat lrong cua cac nhan hang tiéu
dung nhu Coca-Cola, do nhu cau thi truong bén ngoai nén san pham cua cong ty s& ton tai 1au dai, hira
hen sy phat trién lién tuc méi duge Buffett ndim gitr dai han.

Point

Néu Buffett dau tur vao Coca-Cola va cac cong ty khac dé phan anh day di gia tri cac
khoan dau tu va chién lwg'c nam giir dai han, thi dau tu cia 6ng vao dau khi lai glal thlchQ
rang, ching ta kién quyét phai ban ra khi gia chirng kho4n cao hon nhiéu so véi gia tri. &

Nhiing 11 thé cua Petrochina

(K0 Petroching iém yét frén hi trudng, nhd fiéng vang “,
<, cwng véi phong ciich quan Ii thyc 1é, thu nhip 16t nén cd I

dugc sy céing nhiin cda che nha déu f nudc ngodi.

T ({Cong ty d6u m lén this 1 hé it I nhudn cong dugc) |
.\, xép hang thi tu, naing sudt tugng duang véi Exxon. )

Ly do Buffett ban c6 phiéu ciia PetroChina

. @ Thi truéing chuing khoan Héng Kang dudi su dén dét ciia
/ *,  Trung Quéc co mot sy gia tang manh, tang 15c dé bét kip
4 ' vdi xu hudng nay.

® Gia dau qudc t& tang cao, lam tang doanh thu loc dau.
i)
| ® Thi truding chiing khoan Trung Qudc dinh gid qud cao,
tao ra sdc hap dén Ion.
® Cdng ty nay da rét qua nhiéu kinh phi xay dung nha

mdy loc ddu & khu vic Darfur, i ro 12 rat Ion.
® Cude khiing hoang thé chap lam cho nhu céu tién mat
d Berkshire tang lén.

&2 Loi khuyén tir Buffett: o

@ Néu ban mudn biét 1y do taj sao doi khi to1 c6 thé nhiéu tién hon Bill Gates, va tro thanh
nguoi dan o ong giau co nhat thé gidi, d6 13 boi vi t6i chi tiéu it hon, va do 1a mot phéan thuong

cho sy tiét kiém cua toi.
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Lo1 dan: Nha dau tu vi dai nhat thé gion

Warren Buffett dugc xem la nhan vat huyén thoai trong thi truong chimg khoan duong dai, ngay ca
nhu’ng ngu’(n ngoai nganh chtng khoan cling biét dén cai tén Buffett. Nguoi trong gidi dau tu Tt kham
phuc 6ng, va coi nhing 10} phat biéu ctia 6ng 1a “Kinh Thénh  trong sach lugc dau tu”. Boi ¢, nhiéu
nguoi cho rang, dé duoc lang nghe nhiing 101 noi day tri tué vé sach lugc dau tu cua ong, nguoi ta o
thé bo ra hang chuc, thim chi hang may tram nghin do6-la My dé mua mot vai co phiéu ctia Cong ty
Berkshire Hathaway, roi khong ngai gian kho, vurot ngan dim xa x6i dé dén Omaha tham du Pai hoi
co dong dugc 0 chirc hang ndm cua cong ty Berkshire Hathaway, hanh trinh nay gian nan khong kém
gi so voi viéc hanh huong cua nhing tin d6 ton gido., Nhimg nam gan day, mu6n cung Buffet an mot
bira trura dé duoc nghe “Chan kinh” vé thé giéi co phiéu ciling phai tiéu ton hang triéu do-la.

Vi sao Buffett lai duge sung bai dén vay? Chi can nhin vao thanh tich dau tu c6 phi€u cua ong thi
ching ta s€ hiéu. Khi b3t dau dau tu vao co phi€u, trong tay ong chi c6 100 do-la. Trong danh sach
nhirng ngud1 giau c6 nhat the gio1 duge cong bé nam 2008 thi ong dimg ¢ vi tri dau bang voi tai san
62 ti do-la. Tu nam 2008 dén nay, thi truong c6 phi€u trépn the, gioi xuéng doc ro rét, nén cing co
nhirng anh hu:0’ng khong nho doi vdi tai san ciia ong hoang co phleu nay. Trong danh sach cong b0 moi
nhat nam 2009, tai san cua ong da sut giam khoang 25 ti dola xuong ¢on 37 ti, nhung van xép vi tri thir
hai. So vd1 cac ti phu khac, day duoc xem 1a mot thanh tich dang né, boi trai qua phiéu song gio cua
con bio tién t8, co nhirng ti phu déd som phai roi khoi danh sqch muoi ti pht dan dau. Vi tri dung dau
bang xép hang, 10 ndm tr¢ lai day luan phién nhau thuoc vé Buffett va Bill Gates. Chi riéng trong
thanh pho Omaha, Buffett da tao ra gn 200 ti phu. Thanh tich 1am giau dé, kho co truong hop thir hai
trén thé gio1.

Tuy nhién, bi quyet gi_ da dem dén cho Buffet thanh tich dau tu 16n nhu vay? Nhiéu Jguoi sau khi
nghe xong Lj thuyét ve dau tu cua ong thi cam thay rat ngac nhién vi nhiing dicu ay déu rat don gian ma
lai chinh x4c, hoan toan khong phirc tap nhu moi ngud1 van tudng tuong.

Buffet chi lam giau nho dau tu chirng khoan, hon nita phan 16n 1a thong qua dau tu vao ¢6 phi€u cua
cac cong ty niém yét ma tat ca gioi dau tu déu co thé mua dugc. Diém dang chu y trong cach dau tu
cua Buffett la ong lam moi viéc mdt cach trung thire. Moi tu duy logic cua 6ng déu rat don gian, nhung
khi tong hop lai co thé tro thinh mot phuong thire dau tu theo phong cach riéng cua Buffett. Trong khi
hau nhu cac nha dau tu déu trung thanh véi nhirng doanh nghi€p co cong nghé ki thuat cao va tang
truong manh thi Buffett lai thich mua sé luong 16n ¢6 phiéu cua nhitng cong ty 1on co lich str 1au doi
nhy American Express, Walt Disney, Coca-Cola, Gillette... va nhitng cd phiéu nay déu 13 cb phiéu
pho thong Da s6 moi ngudi déu mo twong dén chién thang, thu dugc nhiéu loi nhudn, vi thé ma thich
mua ré ban dat, tién hanh giao dich ngay trong ngay, cudi cung phai that bai vi ton that nang né. Buffett
thi trai lai, ong kién tri tim nhu’ng co phiéy bi thi truong bo lai phia sau, say khi mua thi nam gitr vai
nam, tham chi dé do khong bao gig ban; néu khong tim dugc cong ty dang dé dau tu, thi cach lam cua
ong cling rat don gian, do la quyet khong hanh dong. Khong it ngudi ngdy nao ciing chi y dén, thi
truong cd phiéu, tim trang vui budn theo sur 1én xudng cua co phiéu. Thé nhung Buffett lai khong hé bi
anh hudng boi nhitng diéu d6, tham chi 6ng con thoat ra khoi dam ngudi ay dé dén song tai Omaha -
noi tap trung san xuat ngd va np@i nhiéu gia suc; da so thoi gian cuia ong déu dung dé doc sach, suy
ngam va “Phan bo tai san”. Trict 1y dau tu va tri€t 1y cudc song cua Buffett c6 thé miéu ta bang hai tu
“Don gian”. Néu dem so sanh voi Li thuyét budce di ngau nhién (Random Walk Theory), Gia thuyét thi
truong hi¢u qua (Efficient Markets Hypothesis) hay Li thuyét Gann (Gann Theory) thi c6 thé thay li
thuyet cua ong thuc su 1a nhitng tuyét chiéu, vira don gian lai vira rat hi¢u qua.

N6i tom lai, diéu c6t 16i trong 1i thuyet dau tu ctia Buffett 1a: Bat ké thi trudng co phleu tang hay
giam, thong qua viéc phan tich nguyén li co ban cua doanh nghiép dé chon loc nhirng ¢6 phiéu c6 tinh
canh tranh, doi lic thi truong khong chg y dén thi mua vao, va nam giit nd trong thot gian dai. Pao ly
“biét thi de jam thi kho* nay thuc ra raf don gian, phai biét chap nhan su 1ui budc, thua thlet trudc
maté mdi c6 thé kién dinh theo dudi muc tiéu dén cung. TrongBinh phap Ton Tir ¢6 ndi: “Lam viée
phai dat ra tiéu chuin va muc dich cao thi méi co thé thu dugc hidu qua itot, sconnéusban dau di dat
muc tiéu thap thi hiéu qua thu duoc cling khong cao”. No6i cach khac,'da hoc thi' phaihoc¢ ‘theo thir vu
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viét nhat. Néu muon co dugce thanh qua dau tu khién nguot khac kham phuc thi bién phap tot nhat 1a
hoc theo “Sach lugc dau tu cua Buffett. Con nguoi hién dai phai sinh ton trong mot xa hdi canh tranh
khoc li¢t, n€u sdm hiéu dugc nguyén tac dau tu cia Buffett thi s€ sém budce chan dugc vao gigi dau
tu, murc thu nhap cling sé 16n dan 1én. Vi thé, tac gia da bién soan cudn sach vé sach lugc dau tu cua
Buffett voi rat nhiéu tam huyé€t, ngoai nhirng tri€t 11, bi quyé€t thanh cong, con c6 hinh anh minh hoa sinh
dong, thé hién mot cach cu thé, ro rang nhitng di€u bi an trong su nghiép dau tu cua ong.

Quyén sach 1a mot hanh trinh dua ban tir nhitng budce di dau tién dén khi dat dugc thanh cong, Mo
dau cuon sach gidi thi€u vé qua trinh trudng thanh cia Buffett, sau do tién hanh phan tich triét 1i dau tu
cua Ong; tiép theo la cach Buffett Iya chon c6 phiéu, phuong phap danh gia gia trj ndi tai cua doanh
nghiép va phuong thirc dau tu; sau d6 1a dua ra nam vi du thuc té phan tich lam thé nio ma Buffett cg
thé dat dugc thanh cong trong nhung vu dau tu cua minh; cudi cung tac gia chia s¢ voi ban doc lam thé
nao dé ap dung phuong thirc dau tu cua Buffett tai chinh noi minh sinh song. Cudn sach di sau i giai
cac van dé mot cach don gian, dé hleu, dong thoi st dung nhiéu hinh anh, bang biéu va tu liéu minh
hoa cu thé, nham 1am rd sach lugc va triét Ii dau tu ciia Buffet. Do vay, chi can mot tho1 gian ngan,
ban cling c6 thé nim viing dugc gia tri cua nd, biét cach lam thé nao dé noi guong Buffett trong su
nghi¢p dau tu ctia minh, va soém thuc hién dugc udc mo tr¢ thanh ngudi giau co.
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