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L.0o1 twa

DBdy la cuoén sdch vé dau tw danh cho cdc nha dau tu. No tdp trung vdo nhitng
nhdn té c6 anh huéng quyét dinh nhat tdi viéc ban sé kiém duoc tién hay danh
mat tién va liéu ban c6 ddanh bai duoc thi trivong hay khong.

Hién nhién, ban cé thé cho rdng ban sé dugc doc vé cdch chon c6 phiéu — dé
ban c6 thé mua co6 phiéu cua GEICO[1] thay cho co phiéu cua Ngan hang My.
Cdch danh gia kha nang sinh Ilgi ctia mét cong ty — dé ban co thé dau tw vao
cong ty Apple cua Steve Jobs chir khong phdi vao khu vui choi gidi tri cua
Donald Trump. Cdch dao sGu mét ban bdo cdo ké todan. Cdch tim ra cbng ty tiép
theo c6 khd ndng tang 10, 20 hodc 100 lan gida tri.

Nhung khong phdi vay.

Thay vao do, cubn sdch nay sé phdn tich nhitng diéu quyét dinh thanh céng cua
ban trén cuong vi mot nha dau tw — khéi 6c, cdm xtic, cd tinh con nguoi ban.
Néu ban cam cuong chuing, loi tirc dau tu’ cuia ban sé giup ban dat dugc sy tw do
vé mdt tai chinh trong nhitng linh vuc day co héi. Nhung néu chiing cam cuong
ban thi hdy nhdm madt lai, vi chiing sé khién ban c6é nhitng hanh dong sai lam.
Ban sé ban khi dang ra ban phdi mua. Ban sé tin khi dang ra ban phdi nghi ngo.
Ban sé reo ho khi dang ra ban phdi hoc hdi. Ban sé kinh doanh khi dang ra ban
phdi dau tu.

Néu ban muén kiém dugc nhiéu tién hon nita trong thi truong — st dung c6
phiéu thuong hay quy twong hoé — ban sé phdi hoc cdch lam chu khi chdt cta
minh. Noi khdi dau tot nhat chinh la ddy, ¢ nhitng trang sdch nay, vi Louann
Lotton sé tiét 16 cach Warren Buffett da “ho bién” nhitng khodn dau tw nhé cua
mot dita tré vi thanh nién thanh mét danh muc dau tu 16n nhat va vi dai nhat
trong lich st loai nguoi nhw thé nao.

Quad la mot bai hoc thuc té gia tri!

Nhung, cho tdi tdn liic nay, nhitng hoc tro cua 6ng [Buffett] van chi yéu di tim
sw diéu luyén bdc thdy ctia 6ng & sai cho. Ho thudng mo vé nhitng bién sé phirc
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tap trong khi c6 gang tim kiém nhitng mé hinh gia tri cua Buffett. Ho sdm soi
moi thir va suc sao ma khong cadn suy xét nhiéu nhitng van dé riéng tu nhdt trong
cudc soéng cua 6ng. Sudt nhiéu thdap ky, ho van khéng nhdn ra diéu quan trong
nhdt, nhung, it nhat thi ho ciing da thir tim hiéu!

O phé Wall, trén ban lam viéc ciia cdc thuong gia va doanh nhén, ho phét 1o
Buffett . Nhitng ngudi nday dd no luc hét sttc minh dé dat duoc bo ba két qua: (1)
Pha hogi danh muc nha dau tw, (2) Pdnh chim bang cdn doi ké todn ctia 6ng chti
va (3) Phan mirc nén kinh té thé gidi. Va ho thuc hién tat ca nhitng diéu dé nhan
danh mot logi tién thuong hoa héng l6n dén mic khién nguoi khdc phdt ré. Tro
choi cua ho khong phdi la vé dau tw, ma la vé kiém Idi ttr viéec mao hiém.

Néu ban muén biét lam thé nao dé kiém dugc hang triéu d6 la dau tw vao co
phiéu, chi can lam ngugc lai vdi diéu dugc chao moi & thé gidi pho Wall co chi
sO octane[2] cao, noi dan 6ng sé lgi la dan 6ng ngay khi ho yéu cau nguoi dong
thué bao ldnh cho ho. Hdy ldt sang trang, ban Fool than mén cua t6i a, va ban
sé thdy diéu ma hdu nhu ca thé gidi nay da xem thuong hodc bé qua. Diéu dé
thuc s, thue s rdt don gian: Warren Buffett dau tu nhu mét co gdi.

- Tom Gardner[3], 12.2010
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1.OI CAM ON

Y twdng cho cudn sach nay va cau chit ban dau cho né xuat hién vao mua hé
nam 2007. Vao thoi diém dé, cong ty Fools chiing t6i dang tim hiéu vé nhitng
nghién cttu xudt hién trong thé gidi kinh t€ hoc hanh vi chi ra rang nam gigi va
nit gidi thuwong dau tw theo nhitng cach khac nhau. Va ching t6i nhan ra diéu gi
do thu vi — ¢6 vé nhw phu nit dau tw véi khi chat rat “giong Buffett ”. Chung toi
déu nguwong mo ong Buffett cing vdi khi chit diém dam, binh tinh, kién nhan
cta ong tir 1au. Ching t6i xem khi chat dac tring nay nhw mot dac diém mang
tinh dinh nghia va mot cach giai thich cho kha nang tao dyng sy giau c6 va danh
bai thi trrong qua nhiéu thap ki, lam cho hét ké bat tai nay t&i ké bat tai khac
phai xau hé. D6 ciing chinh la 1y do chiing t6i tap trung moi nod lwc cia minh cho
cu6n sach nay nham kham phé va nhan manh nhitng diém mau choét cta viéc c6
dwgc khi chat toi wu, dé co thé gidp cai thién lgi nhudn 1au dai cuda tat ca cac nha
dau tuw, cad nam ciing nhw ni.

biéu ching t6i khong thé nhin thay trong con a&c mong t6i té nhat ctia minh la
diéu xdy ra trong thé gidi tai chinh vai nam sau dé6. Hoa ra, tat ca ching ta déu
can phai hoc vé khi chat, c6 1é 1a can hon bao gio hét.

Tat nhién, giita viéc lwa chon chitng kién vo s6 vi du vé khi chat-héa-sai-lam
phoi bay tridc mat ching ta véi viéc khong nhin thady danh muc dau tw cting nhw
sO tién dw trit cia chung ta bi pha huy hoan toan, t6i hoan toan chac chan rang
ching ta sé chon bo qua nhitng vi du. Nhung chiing ta dang & day, doi mat vé
twong lai va hi vong ban cam thdy san sang d6i mat véi né bang mot vao mua he
nam 2007. Vao thoi diém dé, cong ty Fools chiing t6i dang tim hiéu vé nhitng
nghién cttu xudt hién trong thé gidi kinh t€ hoc hanh vi chi ra rang nam gigi va
nit gidi thwong dau tw theo nhitng cach khac nhau. Va ching t6i nhan ra diéu gi
do thu vi — ¢6 vé nhuw phu nit dau tw véi khi chat rat “giong Buffett ”. Chung toi
déu nguwong mo ong Buffett cing vdi khi chit diém dam, binh tinh, kién nhan
cta 6ng tir 1au. Chung t6i xem khi chét dac trung nay nhw mot dac diém mang
tinh dinh nghia va mot cach giai thich cho kha nang tao dyng sy giau c6 va danh
bai thi trrong qua nhiéu thap ki, lam cho hét ké bat tai nay t&i ké bat tai khac
phai xau hé. D6 ciing chinh la 1y do chiing t6i tap trung moi nod lwc cia minh cho
cu6n sach nay nham kham phé va nhan manh nhitng diém mau choét cta viéc c6
dwgc khi chat toi wu, dé co thé gidp cai thién lgi nhudn 1au dai cda tat ca cac nha
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dau tuw, cd nam ciing nhw ni.

biéu ching t6i khong thé nhin thay trong con ac mong t6i té nhat ctia minh la
diéu xdy ra trong thé gidi tai chinh vai nam sau dé. Hoa ra, tat ca ching ta déu
can phai hoc vé khi chat, c6 1é 1a can hon bao gio hét.

Tat nhién, giita viéc lwa chon chitng kién vo s6 vi du vé khi chat-héa-sai-lam
phoi bay trueéc mat chung ta vdi viéc khong nhin thay danh muc dau tw clingkhi
chat binh tinh, vitng vang. Trén thyc té, cac ban, nhitng doc gia than yéu, chinh
la nhitng nguwdi dau tién toi can phai cam on. Cam on cac ban vi da song hanh
cung vdi t6i trong cudc hanh trinh nay, va vi da doc cudn sach nay tdGi tan gio
phut nay (ban khong bé qua doan nao, diang khong?). T6i hi vong n6 xirng dang
v6i thoi gian ban bo ra va hi vong la ban da hoc héi dugc nhiéu va thdy thoai
mai trong su6t qua trinh hoc.

Cam on 6ng, Warren Buffett, vi dd lam hinh mau cho khi chét 1y twdng sudt cac
thap ky. Cling rat cam on vi 6ng da cdi mé chia sé sy thong tué cia minh véi
nhitng nha dau tv ¢ khap moi noi trong suét nhitng nam qua.

Xin cam on David Gardner, Tom Gardner va Erik Rydholm vi da thanh lap nén
The Motley Fool nhiéu nam truéc. That tuyét khi la mot thanh vién cta Fooly
Cam on vi da bién n6 thanh diéu c6 thé va vi da cho t6i rat nhiéu co hdi trong
sudt nhitng nam qua. Va xin gwi 101 cam on dac biét téi Tom vi da viét 10i noi
dau, vi da gidi thiéu rong rai dy an nay va vi tinh ban ctia 6ng.

Cam on Suzanne Gluck, dai dién cua ching t6i & William Morris Endeavor, vi
da thuwong thao cho du an sach nay.

Cam on Hollis Heimbouch, bién tdp vién cta t6i & nha xuat ban Harper
Business, vi lién tuc khuyén khich, vi nhitng sita doi sac séo, vi nhitng goi y than
trong va vi su kién nhan cting nhw linh hoat. Cam on c6, Hollis, vi ca sy t6t bung
va khiéu hai hwéc caa co. T6i khong bao gid c6 thé tim duwge mot bién tap vién
nao tot hon co, va sé ludn biét on vi diéu do.

Xin dugc gti 10i cam on nhitng con ngudi tuyét voi khac & nha xuat ban Harper
Collins vi da nhiét tinh v6i cudn sach nhw chinh ching t6i, trong d6 c6 Kathy
Schneider, Doug Jones, Angie Lee, Tina Andreadis, Samantha Choy, Mark
Ferguson, Matthew Inman va Colleen Lawrie. That tuyét voi khi dugc lam viéc
vGi nhitng nguwoi nhu cac ban.
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Xin dwgc cam on Robyn Gearey, ngwoi da danh thoi gian cho cudn sach nay
dong thoi danh gdp ba thoi gian dé tung ra mot vai dich vu cung cap ban tin mdi
cta Fool. Cam on anh, Robyn vi da n6i chuyén véi t6i trong nhitng thdi khac lo
lang, thiéu ty tin va hodng sg. C chi binh tinh va cung cach khuyén khich ctia
anh la cua troi cho. Xin cam on anh vi luén @ bén tung ho.

Cam on nhitng nha quan ly quy Lisa Rapuano, Lauren Templeton, Candace King
Weir, Amelia Weir va Bill Mann vi da danh thdi gian tra 16i phong van cho cu6n
sach nay. Cam on tat ca cac ban vi da chia sé nhitng kinh nghiém quy bau cua
minh v@i tat ca ching toi.

Xin dugc cam on nhitng dong nghiép ¢ Fool nhw Mac Greer, Chris Hill va Steve
Broido vi da gitp thuc hién nhitng cudc phéng van va tim kiém nhitng cau trich
dan tr nhitng nguoi nhw Roger Lowenstein, Andrew Kilpatrick, Prem Jain va
Nell Minow. Chi mot 16i th6i: Néu ban can néi chuyén véi bat ky ai (nghiém tuic
ddy, bat ky ngwoi nao), day la ba ngudi c6 thé giip ban thuc hién dwoc viéc do.

Xin dugc guwi 101 cdAm on t6i nhitng dong nghiép & Fool nhw John Reeves va
Alex Pape vi da kiém tra sat sao tinh chan thyc ctia cuén sach nay va vi nhitng
nhan xét, gop y tong quan tuyét voi danh cho ban thao ctia cuén sach. Xin dugc
cam on ca hai vi da citu t6i khéi nhitng sai lam cia minh! Ciing xin dwgc cdm on
Hope Nelson, Paul Elliott, Todd Etter, Buck Hartzell va Andy Cross vi da doc
ban thdo va da chia sé nhitng y twdng cua cac ban dé gitp hoan thién ban thao t6t
nhat c6 thé. T4t ca nhitng ggi y cia cac ban déu rat hitu ich. Xin cam on cac ban
vi da danh thdi gian lam viéc nay khi ma t6i biét cac ban con hang nui cong viéc
khac can phai thye hién.

Xin dugce cam on bac thay marketing cia Fool, ngwoi da nhac lic trude, Paul
Elliott, va bac thay quan hé cong ching cua Fool, Alison Southwick, vi khong
bao gi¢ gat bé mot y twdng dién ro va vi tinh than lam bat c¥ diéu gi can thiét dé
bién cudn sach nay trd thanh mot hién tugng.

Xin dugc cam on Dan Stapleton vi mau thiét ké bia tuyét voi. Xin cam on Ginni
Bratti va Randy Coon vi da ung ho dy 4n nay. Cdm on nhitng cay viét cta Fool
nhw Alyce Lomax va Dayana vi da truyén cam hiéng. Xin dwgc cam on Joe
Magyer va toan bo nhém Gia tri noi tai Motley Fool vi nhitng chia sé quy gia vé
danh sach sach tham khdo. Va chan thanh cam on Jonathan Mudd vi da 16i duoc
mot cau “chim ngim” trong cudn sach ra va cho ching t6i mot cai tén sach hay
nhat.
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Cudi cung, gtti 10i cdm on chan thanh t&i Austin vi tinh yéu va sy ung ho trong
sudt quang thoi gian to6i ng6i 6m may tinh, miét mai ca ngay va dém. Cam on vi
da khién t6i vui vé va thoai mai khi t6i can (rat nhiéu). Cam on vi da nhe nhang,
thau hiéu va kién nhan. Cam on vi da lam t6i sao nhang v&i mot vai tdp The
office khi t6i nghi minh da dén dinh diém va can mét chit dong vién tir ban than
ga khong 16 nganh gidy, Michael Scott. Hon hét ca, cam on vi da chiu dung toi.
T6i danh gia cao diéu do, va t6i biét on ban nhiéu hon mitc t6i c6 thé dién ta
duwoc. Xin cam on.
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1
Tai sao bay gio khi chat lai quan trong
hon bao gio hét?

Thang Chin nam 2008. Britney Spears[4] chuan bi cho su tré lai thang lgi véi
gidi thudng Video am nhac (VMA) cia MTYV, sau bu6i biéu dién m¢ nhat tai
VMA nam 2007. Tay dua xe dap Lance Armstrong[5] tuyén b6 giai nghé sau khi
hoan thanh cudc thi Tour de France lan t6i. Con bdo Ike tr@ thanh con bao so
nam trong mua mwa bdo & Pai Tay Dwong. Dai biéu & Hdi nghi quoc gia dang
Cong Hoa da nhat tri chon thwong nghi sy bang Arizona John McCain lam dai
dién tranh c* trong cudc bau ctr tong thong vao thang Muwoi mot. Dién vién
Mickey Rourke[6] da trd lai v6i anh dén san khau nhg bo phim The Wrestler (Vo
s¥), bd phim gianh dwgc giadi thwdng phim hay nhat tai Lién hoan phim Venice.
Roger Federer gianh dugc chitc vo dich thit nam lién tiép tai gidi My M& rong.
Rapper nguwoi Anh M.I.A[7] n6i dinh n6i dam vGi bai Paper Planes (May bay
gidy), cling nhu Atlanta s& hitu T.I2 vdi ca khic Whatever you like (Bat ¢t diéu
gi em thich). Nhitng ngudi yéu thich chwong trinh truyén hinh The office[8] cua
dai NBC hao hitc cho dgi s6 dau tién ctia phién ban thit nam, xem kiéu tro vui
nao sé xdy ra voi Michael Scott va nhitng nguoi con lai trong nha may Dunder
Mufflin[9]. P6i bdo vé ngdi vo dich giai Sieu cup (Super Bowl), New York
Giants, da danh bai doi Washington Redskins v@i ti s6 16-7 trong tran m@ man
mua gidi cia Lién doan Bong bau duc Quoc gia My.

Nhw vay la, trong vong chwa day hai tuan cia mot thang, thé gidi da thay doi.
Vinh vién.

Sy hot hodng vé mat tai chinh da nhan chim thi trwedng chitng khoan, nha dau tw
ca nhan va ca cac chinh phu trén thé gigi. Va hot hodng qua thyc la tir hoan hao
dé miéu ta chuyén da xay ra vao mua thu nam 2008. Viét vé si hot hoang cua thi
trwong trong thé ky 19, gido su treong dai hoc Yale, William Graham Sumner,
da dinh nghia hét hodng nhu: “Lan séng cam xuc, e sg, canh bdo. N6 la nguyén
nhan gay ra khing hoang, mé6t diéu hoan toan c6 thyc va khong thé tranh khoi,
nhung noé lai c6 thé cuwong diéu, phu phép kha nang, 1dy di diing khi va nang
lwgng”.
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Thi truong chitng khoan nhanh chéng tut doc, khién nha dau tw phai tim cach
bau viu dé ton tai. Khong on dinh la ti chi nhitng ngay do, cai goi la “chi so sg
hai” da dat dén cap do mdi khi thi trwong cham day méi. Niém tin ctia khach
hang va cdm nghi cta nha dau tw lao doc dung ditng cung vdi gia co phiéu.
Khong thé doan dinh dugc twong lai ctia nén kinh té phit sau khac phut truée
nhv thé nao, hét cong ty tai chinh danh tiéng nay tdi cong ty tai chinh kia ditng
trén dinh nui, lao thang xudng vure, khong thé biét diéu gi dang cho phia truée.

Xin chao, hot hoang.

Vao ngay 6 thang Muwoi nam 2008, chi s6 Trung binh Coéng nghiép Down
Jones[10] 1an dau tién giam xuéng dudi 10.000 diém ké tir nam 2004. Ba ngay
sau do, no lai ti€p tuc giam xudng con 8.600 diém. Cung ngay hom do, ngay
9.10, chi s6 Standard & Poor 500 (chi s6 c6 phiéu bao gom 500 loai c6 phiéu
dwgc Iwa chon tir 500 cong ty c6 mitc von hoa thi trrdng 16n nhat My) da giam
42% so vGi nam ngoai, nhanh chéng x6a sach nhitng thanh qua da phai mat ca
nam xay dwng. C6t moc nay xdy ra trong vong chwa téi bon tuan ngan ngui va
dau kho sau khi Lehman Brothers pha san.

D6 1a thoi diém thir thach than kinh véi cd nhitng nha dau tw day dan nhat. Toi
theo d6i, m& to mat, va khong c6 mot chut lo sg, kinh hai nao khi danh muc dau
tw cda toi (trong mot vai truedng hop, bao gom ca c6 phiéu cua cac cong ty ma toi
da s& hitu hon 10 nam) co lai chi con mot nam nho. N6 con c¢6 thé thap duoc téi
mitc nao nita? Nhitng cong ty hoat dong t6t, chang c6 lién quan gi téi nhitng van
dé cua cac ngan hang hay cac thé ché tai chinh, cling bi “tan sat” theo chiing.
Nguyén nhan cua viéc bi “tan sat” nay la cac cong ty ban 1é va thuwong hiéu tieu
dung noi tiéng ciing dot nhién bat dau hoc doi dau tw vao chitng khoan tir nhitng
khoan vay thé chap chitr khong ban nuwéc giai khat hay quan tat nita.

Theo doi ti vi moi sang trd thanh mét hanh dong phiéu lwu va tuyét vong, theo
nghia hoan toan khac la. T6i c6 cam giac thoi thic phai xem, phai biét diéu gi da
xay ra sau mot dém, dé xem diéu kinh khuing md&i nao chuan bi gidng xuéng dau
ching t6i ngay hom do6. Cé thé so sanh no6 véi viéc héng xe, that sy ban khong
muon nhin vi ban sg diéu ban sé nhin thay, nhung dwong nhw ban khong thé
khong nhin.

Trong trudong hgp nay, c6 mot diém khac biét quan trong: Tat ca ching ta déu
dang & trong chiéc xe do6 khi né da hong, tat ca ching ta déu dang & trong cai
dong sat da bi hw hai do.
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Luon c6 nhitng nha binh luan nin thé cap nhat sy tut déc khién ngwoi ta dung toc
gady va vo cung hot hoang. Tin titc duge dwa rat nhanh, gan nhw la khong thé biét
dwgc dau la thong tin m&i nhat, cap nhat nhat (thong tin nay vira ra, thong tin
khac da xuat hién).

Trai qua tat ca nhitng diéu do, c6 mot ngudi ngoi cach xa nhitng 6n ao huyén néao
cta thanh pho New York va tht d6 Washington D.C, & thanh phé Omaha yén
binh, tinh ling cda tiéu bang Nebraska, ving Trung Tay. Ong theo d&i, nhu da
tirng theo doi nhiéu lan trwdc do, khi thé gidi dwong nhw da chuan bi buéc vao
hoi két. Ong da nghe nhitng giong néi run run trén ti vi, va c6 1& 6ng con khong
thé thoat khéi nhitng bitrc anh cap nhat hang ngay, tham chi hang gid, vé nhitng
doanh nhan pho Wall trong bo dang hoang hét, ra roi, hay chi don gian la trong
b dang mat-tat-ca.

Sau do, 6ng da lam diéu ma bat ¢t nguwdi cd ly tri nao cling nén lam dé doi mat
v6i cdm gidc so hai kinh khung dé. Ong hit mot hoi that sau, ty tran tinh ban
than, va bat dau mua c6 phiéu, doc 20 ti d6 vao cac cong ty nhu Goldman
Sachs[11] va General Electric[12]. Can phai c6 diing khi, sy ngoan cwong va kha
nang nhin xuyén qua cudc khting hodng hién tai dé cudi cung c6 thé khoi phuc
dwgc cac doanh nghiép nwéc My va nén kinh té thé gidi.

biéu do doi hoi phai c6 khi chat thich hgp. Warren Buffett, nguwdi dan ong &
Omaha cda ching ta (va cting chinh la nha “hién triét noi tiéng” da dugc trich
dan liic trwdc), khong hé hét hoang va ban thao. Ong van gitt duge sy binh tinh,
va danh gi4 dugc tinh hinh. Va khi danh gi4, 6ng rat can trong. Ong ciing khuyén
khich nhitng nguwdi khac lam ding nhw vay, va nhac ho nhé rang ching ta phai
trdi qua khé khan trudc, sau dé ching ta méi c6 thé dan dau. Ong ciing nhic
nhitng nha dau tw nhé rang thoi diém tot nhat dé mua co6 phiéu chinh 1a khi tat ca
moi nguoi déu thao chay khoi thi tredng, dé lai rat nhiéu mén hoi cho ngwdi nao
san sang nhan lay.

D6 1a cach tv duy khong dé dwgc chap nhan trong quang thoi gian dién cuong
ay. That nan khi nhin thay khoan 401(k)[13] ctia ban c nhé dan, nhé dan theo
ngay, tham chi theo gid trong nhiéu tuan lién cho t&i khi khong con gi. That mét
moi va dau tim khi phai nhin s6 tién du trit, tai khoan tiét kiém hay so tién danh
dum dé cho con di hoc dai hoc cua ban boc hoi hét. Diéu doé ciing giong nhw
chuing ta bi danh lién tiép vao dau va khong thé thoat dwgc vay. Nhitng cu danh
ct lién tuc, lién tuc giang xudng.
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T6i da phai soc lai tinh than va mua thém c6 phiéu cia mot vai cong ty ma toi
von da s@ hitu vao ngay thit Ba sau khi Lehman nop ho so xin phé san. Va toi
khong khoac lac khi néi rang dé la mot trong nhitng quyét dinh khé khan nhat
cda to6i, vai tw cach la mot nha dau tw. Thuc tinh, dwa ra quyét dinh do, Iya chon
san sang ddy minh vao thi trtong ma ngay & giai doan dau da khién t6i tham tim
va bam dap, la diéu vo cung kho6 khan. D6 la khoang thoi gian dang sg, va toi
luon phai déc toan bg sitc manh y chi ciia minh mo6i khi quyét dinh nhan vao cai
niat “Mua” nhé xiu trén trang web ctia cong ty moi gidi. Moi thi trén co thé déu
bédo t6i dirng mua. May man la dau t6i biét nhiéu hon, va da kiém soat dugc noi
sg kinh hoang bao trum khap co thé minh.

Tuy nhién, khi t6i da mua nhitng c6 phiéu d6, noi dau thuc sy mdi bat dau. Toi
da khong y thitc dugce vé nhitng tuan, nhitng thang “sa co 16 van” caa thi truong.
Du vay, toi cling khong bao gio ban. Toi da cho t6i cung. Va bay gio, nhin vao
khoan lgi tic tir hai trong s6 ba loai c6 phiéu t6i dd mua tir nhitng ngay dé (co
phiéu cua cong ty may tinh Apple va cua cong ty Chipotle Mexican Grill[14], toi
mirng 1a minh da quyét dinh mua. Thé con c6 phiéu thit ba? O thi, khéng phai tat
ca déu la nguoi chién thang, dung khong?

Warren Buffett da gay dung dugc mot sy nghiép lau dai, dang ghen ti trong
nganh tai chinh, v6i bang thanh tich ma hau hét cac nha dau tv va quan ly tai
chinh déu mo wéc (tham chi, cé thé chét dé c6 dugc). Sudt gan nam thap ky, 6ng
da phan tich cac cong ty, dau tw vao cac cong ty tot nhat trong s6 dé va lam giau.
Ong hoan toan khong c6 déi thu. Khong ngwdi nao c6 kha ning chon c6 phiéu
va dau tw vao cong ty c6 kha nang sinh 16i va ton tai lau dai nhw 6ng. Va diéu
thye sy dinh nghia Buffett, khién 6ng tr¢ thanh nha dau tw nhw 6ng ngay hom
nay, diéu khién 6ng khac biét véi tat ca nhitng ngudi khac, khac tat ca nhitng nha
dau tw khac trong sudt bao nhiéu nam qua, chinh la khi chat dang né ctia 6ng.

Tir dién di san My dinh nghia khi chadt 1a “cach nghi, hanh x hay ng pho dac
trrng ctia mot nguwdi dac biét”. Trong thé gidi dau tw, khi chat tw n6é biéu hién &
viéc liéu ban c6 bi tinh cam chi phoi khi dwa ra quyét dinh khién ban, chang han
nhw, mua r6i lai ban thao c6 phiéu cua nhitng cong ty ma ban tham chi khong c6
chit manh m6i nao vé viéc nhitng cong ty dé thuc sy lam cai gi. Liéu ban c6 dé
ban than bi bdi r6i bdi nhitng dong thai sut giam cua thi treong khong, hay ban
sé nhin gia tut doc va thay nhitng co hgi?

Chinh Buffett da néi vé tam quan trong cda khi chat nhw thé nay: “Pac tinh quan
trong nhat ctia nha dau tw la khi chat, ch¢ khong phai tri tué... Ban can mot
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“loai” khi chat khong bat nguon tir cam xtic do dong tinh hay bat dong véi dam
dong”.

Ong con néi thém rang: “Thanh cong trong dau tw khong cé lién quan gi t&i chi
s0 IQ ké ca khi IQ cda ban & trén mic 125. Khi ban c6 chi s6 thong minh trung
binh, diéu ban can la khi chat dé tranh day ngudi khac vao rac réi trong dau tu”.

Hay néi vé “rac roi” thwe sw. Chung ta c6 thé nghi t6i khi chdt — mot cach sai
lam — khi tim kiém mot vai can nguyén ctia khiing hoang tai chinh:

Suy nghi ngan han vé sy giau c6

Vung tay qua tran

C6 qua nhiéu khoan ng vo ly

Niém tin vo ly rang khong bao gio nén ngirng kiém tién

Khong c6 kha nang nhin thay hé qua lau dai ctia nhitng quyét dinh kém céi
Boc 10t ngudi yéu thé hon minh dé truc lgi.

Bay gio, can phdi hiéu rang khi chat khong phéi la nhan t6 duy nhat gay nén
khung hoang tai chinh. D6 1a mot hoan canh v6 cung phitc tap da kéo dai hét
nam nay qua nam khac. Pong co cling nhv moi truong phap ly va chinh sach
tién té 1éng léo déu déng vai tro quan trong. Cudc canh tranh giita nhitng cong ty
pho Wall gay gat t&i mitc dé theo kip ngudi khac, cac thuwong nhan va cac nha tai
phiét cang ngay cang khong thé néi khéng vdi bat cit diéu gi. Néu mot cong ty
khong muon thwe hién mét thwong vu vi lo lang thwong vu dé c6 thé mang lai
ton that thi luén c6 mot cong ty khac & con phd nay san sang nhay vao. Tuy
nhién, khi chat thwe sy dong mot vai tro quan trong.

Nhin lai, c6 thé tim thay khi chat sai lam & moi cap do ctia cuéc khing hoang
toan cau, bat dau tir nhitng nguoi di tim 1at cat cia gidc mo My: Nhitng nguoi
mua nha. Bay gio, tat nhién la da c6 nhitng ngudi c6 trach nhiém bi vuédng vao
cai bay hon don ng dudi chuan dé, tham chi té hon, bi ltira vay nhitng khoan ng
ma ho khong bao gio c6 co hoi thuc sw kiém 16i dwgce tir d6. Nhung cling c6
nhiéu ngwoi cha y vay nhitng khoan tién khong 16 dé mua nhiéu nha hon mtc
can thiét hodac hon kha nang c6 thé chi tra ctia ho va thwong chi la dwdi dang lai
suat hay ti Ié cho vay thé chdp c6 thé diéu chinh, nhung doi khi 1a két hgp ca hai.
Moi ngudi déu biét rang nhitng khoan vay thé chap nay cudi cung ciing sé dugc
diéu chinh, c6 thé 1a & ti 1€ cao hon, c6 nghia la khoan tién phai tra cho ching c6
thé tang rat nhanh. Hi vong cho nhitnhg ngwdi mao hiém véi né la bong bong nha
sé tiép tuc cang phong ma khong dirng lai, va gia tri nha sé tiép tuc tang cao, tao
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clta ra an toan va nhanh le tredc khi viéc diéu chinh ti 1é cho vay thé chap tré
thanh mot van de.

Lay thanh Ala, chuyén lai khong nhw thé.

Gia tri nha da bat dau 16n nhao, ti 1€ vay thé chap da bat dau dwoc diéu chinh lén
mitc khong thé chap nhan dugc, va cudi cung cac khoan tién tra 1ai hang thang
da bat dau khién nhitng nguwdi ban dau hao hitc vay thay ngdt ngat. Cac khoan
vay khong thanh toan dwgc dan dén tinh trang v& ng, va cac khoan ng xau bat
dau gia tang. Xu hwéng mai noi nay khién nhitng cha nha ngat thé, tiép do la
ngan hang va cac thé ché tai chinh, sau do6 la cac thi truong tin dung va thi
trerong chitng khoan & ca nwéc My va khap noi trén thé gidi, gdy anh hwdng sau
rong t6i nén kinh té toan cau. Va tat ca la vi khong c6 mdy ngwoi nhan ra 16i suy
nghi dai han cung véi viéc mao hiém mot cach than trong la 1gi thé chit khong
phai bat lgi.

O phia d6i dién 1a cdc ngan hang va cac thé ché tai chinh — nhitng ga khéng 16
cta pho Wall — ban thiu va dong béng hon ca nhitng nguwdi mua nha thién can.
Ho khong phai la nhithg ngudi da vay nhitng khodn ng dwéi chuan, nhung ho
chac chan c6 thé thu lgi tir nhitng khoan vay d6 va luon khuyén khich nhitng
hanh vi “khéng dep” an sau do tiép dién. Va nho c6 thai do san long tan dung
ban than dén mitc khong mot ngwdi binh thudng nao cé thé hiéu hodc ting ho,
tham chi la tim hiéu, ho da khién cho nhitng van dé phét sinh do s sup do cua
thi treong nha dat lan xa va rong kinh khing.

Khi nhitng cau hoi vé gia tri that caa vat thé chdp ma cac ngan hang nam giit
xudt hién ngay cang nhiéu, thi truong tin dung bat dau bi anh huwéng. Cac ngan
hang khong muén cho nhau vay, vi ho khong tin rang ngan hang doi tac c6 thé
thue sy trd dwgce cac khoan ng d6. Ho khong tin rang tai khoan ctia ngan hang
doi tac khong hé c6 nhitng bi mat ban thiu nhuw tai khoan cia nhitng ngwdi khac.
Khi viéc cho vay giita cac thé ché tai chinh gan nhw déng bang thi cho vay ca
nhan ciling khong may khac.

C hot hoang di, cac ban cua t6i.

Mot lan nita, chuing ta lai thay tdm quan trong cua khi chat. Khi chat sai 1am bao
trum toan bo pho Wall va bung Ién nhw d6 thém dau vao Itta. Moi phan doan vé
nhitng rti ro c6 thé chap nhan dugc da hoan toan bién mat khi tién ci tiép tuc
dwgc rét vao. Cudc song tré nén ngdt ngat hon bdi nhitng thai do gay gat kiéu
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nam tinh, kiéu t6i-trudc, kiéu kiém-tién bang-bat-cit-gia-nao. Thwong nhan kiém
bon tién nho tinh trang dung dda bay tai chinh qua mic ma phan nhiéu trong so
d6 chang c6 co s gi ngoai nhitng 16i néi doi. Thai d6 mao hiém, khong quan
tam t6i hau qua va suy nghi ngan han da thong tri nhitng ngay do.

Hau hét nhitng nguoi da day cai dong hon don d6 vé phia trudc déu biét nd sé
khong kéo dai mai. Pon gian la bdi n6 khong thé. Nhung thay vi nhan ra thoi
vang son khong kéo dai mai va budc nhitng buwdc thong minh dé dau tw véi mot
tam nhin dai han, hau hét nhitng ngwoi tham gia cude choi lai tiép tuc lam moi
cach dé dat dwgc cang nhiéu cang tot nhitng thi ho muoén khi con c6 thé. Ai
quan tam tGi hau qua co chi?

Khong chi moi khi chat sai 1am ma ca nhitng ngwdi mua nha vay ng qua nhiéu
cung vG6i ca phé Wall, nhitng ngudi ciling hao hitc, cling mong maéi kiém tién that
nhanh déu da gép phan khién cudc khung hodng tai chinh lan rong va tré nén té
hai hon. Thi trwong chitng khoan tut déc, nha dau tw cao chay xa bay, ban thao
cac co phiéu cta ho vao dung thoi diém té hai nhat; thi truong chitng khoan lai
tut doc, nha dau tw lai cao chay xa bay... Bi kich dong. Tam lang. Ro6i lai lap lai.
Trong khi d6, Buffett van binh chan nhw vai, chd thoi co hanh dong, chd dé mua
c6 phiéu cua cac cong ty tot v4i gia hap dan — kiéu khi chat dung dan cua mot
nha dau tw chit khong phai mét ngudi dau co.

Va day la mot tin tot: Chung ta c6 thé hoc dé c6 dwoc khi chat tap-trung-dai-han-
hon. Ching ta c6 thé tré thanh nhitng nha dau tw tram tinh hon. Chuing ta c6 thé
thay d6i tw duy ctia minh ti*t m6t nha dau co sang mot nha dau tw. Ching ta cé
thé kim ham y nghi mao hiém cua ban than. Va néu ban khong muén nhin thay
nhitng sai lam ctia cudc khung hoang tai chinh va tinh trang hodng loan ctia nam
2008 lap lai mot 1an nita, thi d6 c6 vé la mot cach thong minh.

Két qua dau tw cia chinh ban sé dwoc cai thién néu ban hoc cach kiém soat cam
xtc cta minh va c6 khi chat-kiéu-Buffett . Ban khong thé khién cho tat ca nhitng
nguoi lam viéc ¢ pho Wall tap trung vao viéc cai thién khi chat caa ho, du rang
diéu do6 chac chan khién cho hé thong tai chinh cia ban manh hon, it that thwong
hon, nhung chiing ta c6 thé bat dau tir day, vdi hanh vi caa chinh ban.

Va day chinh la noi moi viéc con tr@ nén thu vi hon, it nhat 1a d6i véi mot bo
phan doc gia hoac nha dau tw. Tat ca ching ta c6 thé lam viéc dé gia tang khi
chat ctia minh, ding, nhung c6 m6ét nhom nho can lam viéc cham chi hon mot
chut dé dat dugc diéu d6. Va do la nhitng ngwdi can né nhat.
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Cac “quy ong”, toi dang nhin cac ngai day.

Can phai néi rang phan I6n nhitng doanh nhan trén pho Wall, thanh vién ban
giam doc cha cac cong ty tai chinh va nha diéu hanh cua cac ngan hang dau tw
déu c6 chung mot dac diém noi bat — dé la c6 mot nhiém sac thé Y. Pho Wall, it
nhat 1a “giai cap” trén cung, it nhat la khi phai dwa ra quyét dinh hay st dung
quyén lyc dé gay anh hwdng, chang phai van la mét cau lac bo cac chang trai dé
sao? Va trong khi nhitng ngwdi mua nha, cd nam va nit, déu phai chiu trach
nhiém cho cudc khung hoang tai chinh, thi phan 16n nhitng ngudi da “gay nén co
sy” va khién tinh huéng cang tré nén t6i té hon bang cach ném nhitng khodn tién
16n vao pho Wall lai déu thudc “phai manh”.

Gan day, nhitng diém dwgc goi la “tinh ni¥” nhv xdy dwng moi quan hé, kién
nhan va hgp tac gan nhu la vang bong trong thi trudng. Néu quanh phd Wall ¢
th khi chat dé, va néu c6 nhiéu phu nit trén san giao dich ciing nhw trong phong
diéu hanh hon thi c6 1é chuyén da khac di. Va nhu thé c6 1€ tat ca ching ta da co
dwgc nhitng danh muc dau tw 16n hon va b6t duwgce nhitng dém mat ngu.

Nao cac quy ong, cac 6ng c6 viéc dé giai thich réi day.

Nghién cttu da chi ra rang phu ni* ¢6 cach tiép can dau tw khac so véi dan 6ng.
Ho nghi lau va khong giao dich nhiéu. Ho tranh dwgc rdi ro nhiéu hon canh may
rau. Ho c6 kha nang nghi cho ban than hon va khong chiu dnh huéng cta ap lwc
xung quanh. Ho c6 it kich thich t6 sinh duc nam hon, diéu dé tac dong tdi thi
trong theo nhitng cach ma ching ta van dang phai day cong kham pha, nho ¢
nhitng thanh twu mdi trong nganh kinh té hoc than kinh. Cach phu nit tiép can
dau tw lanh manh va tram tinh hon, va do6 ciing la cach ma tit ca ching ta, ca
nam gigi va nit gigi, nén dau tw.

Truong hop ky la o Iceland - Thanh cong cua cong ty
Tai chinh Audur Capital[15]

Co rat nhiéu chuyén ky la xdy ra trong suét cu¢c khiing hoang ndm 2008,
nhung cé 1€, khéng chuyén nao ky la nhv chuyén da xdy ra ¢ dat nuéc nho
bé Iceland. Pat nudc vdi 300.000 dan s6 da chitng kién budc chuyén minh
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chi sau mét dém, tor mot nguw quéc khiém nhuwong tré thanh trung tdm cta
hoat déng tai chinh quéc té. Nhitng cwu nguw ddn cta chiing ta gio' day dang
buén ban chitng khodn phat sinh, thit ma co 1é ho con chua bao gio nghe
toi trudec ndm 2003. No quéc gia hoan toan nam ngodi tam kiém sodt, co
thoi diém can bdng 850% téng thu nhdp quoc noi (GDP). Rui ro buing phat,
cht yéu la béi nhitng 6ng chu ngdn hang hiéu chién, wa mao hiém da day
ddt nwéc nhé bé nay roi thang vao tinh trang phd sdn, chdng con gi ngodi
hé thong tién té bi sup d6 va nhitng gidc mo v& vun.

Cong ty cua ho duoc thanh Idp dva trén “nhitng gia tri nit tinh” va khong
hé bi dnh huéng trong cudc khiing hodng tai chinh ctua Iceland — mét chién
tich thuc sy, néu nhin vao quang canh tai chinh ctia nwéc nay ngay hém
nay.

Toémasdottir(13) miéu ta suy nghi cta minh, va gia tri cia Audur, trong mot
bai bdo dugc xudt ban vao thang Hai ndm 2009:

“Chting t6i ¢6 ndm gid tri nit tinh chinh. Thi? nhat, nhdn thirc rii ro: Chiing
toi sé khong dau tw vao nhitng céng ty chung t6i khong hiéu. Thit hai, lgi
nhudn cé nguyén tdac — chiing t6i thich mét dinh nghia réng hon, thé nén,
lgi nhudn khong chi don thudn vé mdt kinh té, ma con dnh hudéng tich cuc
vé mdt xd hoi va moéi truong. Thit ba, dong vén c6 cam xuc. Khi dau tu,
chuing t6i tién hanh khdo sdt tinh khd thi vé mdt cam xtic — chiing t6i xem
xét khia canh con nguoi, xem xem vdan hoa doanh nghiép la mét tai san hay
mot tiéu san. Thi? tw, noi chuyén thdng thdn. Chung t6i tin rdng ngén ngir
cua tai chinh cé thé tiép cdn dwoc va khong phdi la mét phan ban chat xa la
ctia van hoa ngan hang. Thit nam, déc Idp. Chung t6i muén thdy phu nir
cang ngay cang doéc lap vé tai chinh, vi doc Idp tai chinh dem lai su tu do
[6n nhdt dé tré thanh nguoi ban muén”™.

Va, nhitng gid tri nir tinh dé chinh la co s& dé ho Idp duoc ky tich cta
minh!

That may la c¢6 mot hinh mau néi trdi dinh huwéng cho ching ta trong cong cudc
di tim khi chat cia m6t nha dau tv dang khao khat, dé la: Warren Buffett. Khi so
sanh su khac biét gitta phong cach dau tuv cia nam gidi va nit gigi, phong cach
dau tw cta Buffett c6 vé rat giong nhitng chién lwgc dwoc phai nit van dung. Khi
chat caa 6ng, diéu lam nén con nguwdi 6ng va khién 6ng tré thanh bac thay vé
dau tw, lai mang nhiéu tinh nit hon tinh nam.
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Va néu c6 bat cit nghi ngd nao vé tinh ding dan caa phong cach va khi chat nay
so v@i diéu gi do nhiéu tinh nam hon (chang han nhw vay), hay cho phép toi
dwgc hwéng ban t6i 1gi titc 6ng thu duwgc so véi nhitng gi cac cong ty dau tw &
pho Wall thu dwgce trong nam 2008 va sau d6. Phong cach cua Buffett tao nén tén
tudi Buffett trong nhiéu thap ky, dem lai su giau c6 thinh viegng cho 6ng trong
khi nhitng ngudi dan 6ng khac trén pho Wall lai pha huy san nghiép cia ho — va
cd cua ching ta nita! — chi trong mot vai thang ngan ngui. Trong khi ho bién
khoan tiét kiém nghi hwu 401(k) cia chdng ta tan thanh tro bui va day nén kinh
t€ vao vong xody tron o6c di xuéng, thi gia tri tong thu hang nam cua Buffett lai
nhiéu hon gap doi so v6i lgi nhuan ctia S&P 500[16] trong hon 50 nam.

Khong can phai héi con dwong nao bén vitng hon, con duwong nao thong minh
hon dé tao ra cda cai sau mot thoi gian dai, con dwdng nao la tot nhat cho chiing
ta — cho tdt ca ching ta — dé dau tw cho mot twong lai twoi sang. Pa dén luc thay
doi. Ba dén luc phai tiép nhan tinh ni.

Pon gian, da dén luc tat ca ching ta déu nén dau tw nhw nhitng c6 géi, giong nhuw
nha dau tu vi dai nhat cta moi thoi dai — Warren Buffett.

Va moi viéc sé bat dau tir day. Ching ta sé bat dau v6i mot nghién citu vé phu
nit va dau tw roi tir dé6 danh thoi gian tim hiéu cach Warren Buffett thé hién khi
chat dau tw tinh nit ly twédng nhw thé nao. Sau dé ching ta sé cung hoc hoi mot
vai nén tang dau tw cia Foolish c6 thé gitip ban trén con dwong tré thanh nha dau
twr, hodc gia tang khoan 1gi titc dau tw hién thai ctia ban néu ban da san sang dau
tw cho ban than. Va ching ta sé khép lai v6i nhitng phu luc khong thé bé qua:
Nhitng cudc phong van vdi nhitng nha dau tw noi tiéng vi khi chat cta ho, dong
thoi on lai nhitng gi chung ta da hoc.

Vi thé, hay chuan bi di nao, hay thoai mai di nao, hay uéng nuwéc di nao va hay
on dinh di nao. Khi ban da doc xong cudn sach nay, ban sé san sang dau tw véi
mot khi chat cé thé dem lai thanh cong cho ban. Va ban sé c6 duwgc niém vui
trong qua trinh dé. Suy cho cung thi dau tw ciing nén tha vi. Chinh Buffett da n6i
sang nao di lam 6ng ciing nhay chan sdo. Poc hét cuén sach nay, ban ciling sé
nhu thé.
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2
Khoa hoc an sau con gai

Sau cudc khing hoang va sy hoang loan nam 2008, vai tro va tam anh hwéng
cta dang may rau trong nén kinh té ctia ching ta c6 vé da bi thu hep lai rat nhiéu
so vdi phu nit. Nhin chung, trong cudc suy thoai gan day, nam gidi bi anh huwéng
nhiéu hon vi mét viéc. Xem xét cac nganh cong nghiép la goc ré gay nén van dée
— nha d/xay dung va tai chinh — sé giai thich tai sao lai nhw vay. Trén thuc té,
hién nay phu nit da tao thanh mét lyc lwgng lao dong dong dao. Phu nit dang tuw
trang bi cho ban than t6t hon ca nam gi6i, dé phat trién va thinh viegng trong nén
kinh té hién tai va twong lai. Ci¢ trong mudi ngwoi dan My cé bang ctr nhan, thac
sy thi c6 sau ngudi la phu nit. Con s6 phu nit My ldy dugc bang tién sy trong
nam 2008-2009 ciling tang vot so v&i trwdc day.

Ching ta ciling sé thdy phu nit ddm nhiém nhiéu viéc lién quan tGi tai chinh hon
khi ma hién tai, phu ni* chiém 42% s6 bang thac sy quan tri kinh doanh cta ca
nuwdc My. Va nhin vao sy thay doi toan dién dién ra sau cudc khing hoang ciing
nhuv sy tién bo tirng ngay cua nhitng ngudi c6 khi chat diém tinh hon nay thi c6
vé nhu cang ngay cang c6 nhiéu phu nit dé bo & pho Wall.

Nhw vay, néu chung ta tin rang viéc 4p dung thai do c6 nhiéu “tinh ni¥” hon nita
khi dau tw c6 thé thay doi thé gidi tai chinh theo chiéu hudng t6t dep hon. May
man cho ching ta, cadc nha nghién citu va cac nha kinh té hoc hanh vi da danh
nhiéu thoi gian va cong sitc dé chi ra sy khac biét gitta cach dau tw ctia nam giGi
va nit gidi. Nhitng nghién citu va khao sat nay dwoc tién hanh nguwgc vé nhitng
nam trwdc, va bao quat gan nhw toan bo nhitng khia canh ctia dau tw — dwa ra
quyét dinh, danh gid nguy co, tan suat giao dich va mic do chac chan cua két
qua chi la mot vai khia canh trong so do.

Cac nha nghién cttu cling tim hiéu khac biét giita nhitng nha dau tv chuyén
nghiép, cd nam va nt, chi ra rang nhitng thay doi trong khi chat nay khong chi
gigi han trong thé gidi cia ca nhan nha dau tw. Va mot s6 nghién cttu thi vi gan
day da bat dau kham pha ra vai tro ctia ho6c-mén nam tinh (testosterone) trong
dau tw, mao hiém va giao thwong. Ban khong ngac nhién khi nghe thay diéu do,
phai khong?
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CON GAI VAN SE LA CON GAI

Trén tap chi Kinh té quy (Quaterly Journal of Economics) dang bai bao dugc
xem la nghién cttu noi tiéng nhat (hodc tai tiéng nhat, theo magt s6 nguwdi) va dot
pha nhét vé si khac biét gidi trong dau tw “Con trai van sé la con trai: Nam tinh,
tw tin thai qua va dau tw c6 phiéu thuwong” cia Brad M. Barber va Terrance
Odean cua treong Pai hoc Californica.

Bang cach khao sat 35.000 tai khodn moi gidi giam gia trong khoang thoi gian
gan sau nam, Barber va Odean da kham pha ra mot vai khac biét r6 rang giita
nam gidgi va nit gigi trong ca khi chat va biéu hién. Bai bao cta ho dugc xem nhw
tién dé cho nghién cttu chitng té dan 6ng thuong c6 xu hwéng ty tin thai qua hon
phu nit dé thé hién sy “nam tinh” (buon nhung chang c6 gi ngac nhién, do la
diéu ma chiing ta van st dung lam thwdc do tai chinh). N6i mot cach don gian,
dan ong thwong cho rang ho biét nhiéu hon nhitng gi ho thue sy biét. Nguwoc lai,
phu nit lai dé dang thtra nhan nhitng gi ho khong biét hon.

Nhw vay, van dé ty tin thai qué co vai tro gi trong hanh vi va két qua dau tu? Béi
qua ty tin nén dan 6ng sé giao thwong nhiéu hon phu nit. Va giao thwong thuwong
xuyén hon c6 anh huwdng téi két qua dau tw ctia ban nhw thé nao? N6 kéo tut két
qud, gia tang chi phi giao dich va gan nhw la vat can doéi véi nhitng quyét dinh
dau tw thong minh.

Pan 6ng da c6 gia dinh that bai nhiéu hon phu nit da c6 gia dinh, nhung khong
dén mic té hai nhw dan 6ng doc than. So véi tat ca nhitng gi ho biét vé nghién
cttu ty tin thai qua, diéu nay chang c6 gi dang ngac nhién doi vGi Barber va
Odean. C6 vé nhu & day, cac ba vg c6 anh hwdng tdi cac ong chong, gitp ho
giam b6t sy ty tin thai qua cta minh, va diéu dé c6 tac dong ngwoc trd lai, giup
tang khoan lgi nhuan dau tw cta ho.

Lic nay, can phai chii y mét diéu la Barber va Odean da phat hién ra rang ca hai
gigi déu ty lam ton thwong minh bang cach giao dich qua thudng xuyén — nhung
dan ong thwong gay ton thwong cho minh nhiéu hon. Giao dich khong can thiét
c6 thé gay ton hai nghiém trong ca vé vat chat lan tinh than.

DPay chinh la mot trong nhitng két qua tha vi nhat ma Barber va Odean mang lai
cho ching ta — 1y do phu nit vurgt tréi dan ong trong dau tw khong lién quan t6i
viéc chon c6 phiéu t6t hon hay t6i thoi diém thi truong. Khong phéi la phu nit
tim dwgc nhitng c6 phiéu hoan hdo va khoang thoi gian hoan hao. Barber va
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Odean nhan manh diéu nay trong bai bao cta ho.

Twr khéa & day la giao dich caa phu nit thwong mang lai két qua tot hon so véi
dan 6ng, do dan ong tu tin thai qua hon so véi phu nit. Do dé, sy khac biét co
lién quan t6i khi chat nhiéu hon 1a lién quan téi k§ nang. Ban c6 thé la nha phan
tich thi trwong chitng khoan giéi nhat, nhwng néu khong c6 tw duy ding dan, ban
c6 thé bi nhan chim véi tw cach la mot nha dau tw. Tat cd nhitng bi quyeét,
phuong phap trén thé gigi déu khong thé ding vdi nhitng thoéi quen t6i dwgc. No6i
mot cach ngan gon va don gian, khi chat mdéi la van dé quan trong.

Barber va Odean ciing la nhitng ngudi tién phong cho rang “phu nit thwdng nam
gitt nhitng vi tri it rai ro hon dan 6ng trong danh muc dau tw c6 phiéu thuong
thwong”. Ly do la ho chon ¢6 phiéu an toan hon dan 6ng.

Nghién cttu danh gia “rdi ro” doi véi danh muc dau tu ctia nha dau tw theo nhiéu
cach, va vai tat ca nhitng cach do, dan 6ng déu khé tranh dwgce rai ro hon so véi
phu nit, va dan 6ng doc than (con ai khac dwgc chi?) kho tranh dwoc rii ro nhat.
Suy cho clng, rai ro cang nhiéu thi két qua dem lai sé cang tot — chinh suy nghi
d6 da khién cac nha dau tw mao hiém. Néu ban nghi phan thwéng minh nhan
dwgc cho viéc theo dudi mot diéu gi d6 khong xitng dang véi cong sitc ma ban
da bo ra, thi chac chan ban sé khong lam, ding khong?

Nhung & day chuyén lai khong nhw vay. Bat chap viéc san sang mao hiém vi
thich thd, nhitng nha dau tw nam trong nghién cttu cia Barber va Odean chi don
gian la ban thao 1gi nhuan cta ho. M4t lan nita, chiing ta lai phai mat doi mat véi
van deé khi chat.

Nhw vay la tir Barber va Odean, chiing ta c6 thé thay rang vi dan ong tv tin thai
qua nén ho giao dich nhiéu hon (nhiéu hon nhiéu) so véi phu nit, va két qua la
lgi nhuan thu dwgc cta phu nit cao hon. Ching ta ciing can phai hoc duwgc mot
diéu la phu ni* thwong nam git nhitng c6 phiéu it mao hiém hon so véi dan ong.
Giao dich it hon, mao hiém it hon. Nhw vay la hai diém cong cho phai dep.

NHAN TIEN VA CHAY

Quy twong ho Vanguard da phan tich hoat dong ctia 2,7 triéu d6 la trong cac tai
khodn TRA[17] ctia cac nha dau tw cta to6 chitc nay trong sudt cudc khiing hoang
tai chinh nam 2008-2009, va diéu ho phat hién ra chang khién ai trong s6 nhitng
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nguoi biét tdi két qua nghién citu ctia Barber va Odean ngac nhién.

Qua thye, phu nit dé “ng6i im” hon dan 6ng trwdc hau hét nhitng tro hé mao
hiém cada thi treong bién dong va khong hé dong vao danh muc dau tw cta ho.
Pan 6ng thudong cé xu hwéng hoang loan va ban thao c6 phiéu cua ho trong thoi
diém sai lam — khi cham day. Hién nhién ho roi vao thua 16 ndang, va ciling dé that
bai khi thi trrong hoi phuc. Sy ty tin thai qua caa dan 6ng khién ho giao dich khi
ho khong nén giao dich, trong khi hanh dong t6t nhat la nén gii¥ vitng 1ap trwong,
ding im.

Chéc han ban van nhé canh twgng dau khé ma t6i da miéu ta trong Chuong 1
khong - canh ma ca thi trwong dé sup xung quanh ching ta? D6 1a khoang thoi
gian kho c6 thé ditng im va lam diéu ding dan dugc (diéu dung dan ay tat nhién
la khéng duwoc ban). Kha nang giit binh tinh va khong dwa ra nhitng quyét dinh
vOi vang khi phai d6i mét vdi si hon loan 1a mot déc tinh v6 ciing quan trong doi
v6i nhitng nha dau tw thanh cong sau mot thoi gian dai. Va doé cling la mot trong
nhitng diéu kho lam chu nhat. Cé cam giac thoi diém dé giong nhw dia nguc vay.
Tin t6i di, t6i van nhd s tut doc d6 nhu thé nao. T6i nhd ruét gan minh 16n ting
phéo khi nhin thdy danh muc dau tw cia minh ¢ dé dan, do6 dan sau moi ngay.
Nhung t6i cling biét rang toi sé cam thay té hon nhiéu khi thé gigi vugt qua dugc
thoi ky khé khan cling la lic t6i da ban sach moi thit. Dya vao dit liéu cua
Vanguard thi c6 vé nhw trong con bao dau tw gan day nhat, so6 phu nit chitng to
duoc kha nang kién nhan va cho dgi quan trong nay nhiéu hon han so véi dan
ong.

KHI CHU NGHIA LAC QUAN KHONG PHAI LA
TOI UU

Twr ndy dén gio ching ta da hoc dwgc mot diéu phu nit thwong giao dich it hon
dan 6ng, mao hiém it hon va nhiéu kha nang la sé khong ban thao vao nhitng
thoi diém co6 vé la toi té nhat. Gid chiing ta sé cung tim hiéu md6t khia canh tich
cuc cua cha nghia bi quan, nghe c6 vé nhu ngugc vai lé thuong.

Trong bai bao cia minh: “Nha dau tw nit va su gian 1an chitng khoan: Nha dau tw
c6 ly tri c6 phéi la mot phu nii?”, tac gia Joan MacLeod Heminway cua truong
Pai hoc Luat, Pai hoc Tennessee, da trinh bay chinh xac lich st cia phan 16n
nghién citu vé thdi quen dau tw cia nam gidi so véi nit gigi. Mot diém thi vi ma
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tac gia nhan manh la nhitng nha dau tv nit c6 1€ kém lac quan hon so véi nhitng
nha dau tw nam — va to6i cho rang do6 la mét diéu tot.

Lac quan la diéu dang dau tranh dé c6 dwgc trong hau hét cac khia canh cudc
song cua chung ta, nhwng trong dau tw, né lai c6 thé dau doc nhan dinh va danh
gia cua ban. Ngudi lac quan thuong cwong diéu kha nang va sy nhay bén dau tw
(d6 chinh la “sy tu tin thai qua” ma Barber va Odean da dé cap dén), thuwong
mao hiém va doi khi c6 thé chi quan tam t6i nhitng thong tin tich cye cling nhw
c6 tac dung ho trg cho nhitng két ludn ho vira méGi dwa ra. Béi chi nhin vao
nhitng khia canh tich cuc ma ho thuwong mac dinh la nhitng c6 phiéu cta ho sé
dem lai lgi titc cao.

Nguwogc lai, nguwdi bi quan lai c6 vé thuc té hon, va trong dau tw, vao bat ky ngay
nao trong tuan, cht nghia hién thuc trang-mat ciing c6 thé danh bai duge chu
nghia lac quan banh-@-trén-tr¢i. Phu nit, mot phan nho khong dwgc tu tin nhw
dan ong, mot phan nho danh gia hiéu biét dau tw caa ban than thap hon so véi
nhitng gi dan 6ng van tin twdng vé ky nang dau tw caa ho, nén thuwong phan @ng
thue té hon. Ho giéi hon dan 6ng trong viéc danh gia vé kha nang cta ban than
va nhitng khoan 1gi nhuan tiém nang, ngay ca khi diéu d6 c6 nghia la ho thuong
nghi ngo ban than hon. Ty tin thai qua va cha nghia lac quan c6 thé giét chét lgi
nhuan, thé nén, trong treong hgp nay, mot chit nghi ngd ban than thyc sy phat
huy tac dung doi véi phu nir.

CON GAI CHI MUON CO QUY

Gio chung ta da biét dugc rang nha dau tu ca nhan nit thwdng cé xu huwdng it lac
quan hon, khong dé hoang hot va ban thao khi thi treong dang chao dao xung
quanh ho, giao dich it hon va it mao hiém hon. Thé con nhitng nha dau tw
chuyén nghiép la nit thi sao? Liéu c6 con nhitng khac biét nay khong?

Stefan Ruenzi va Alexandra Niessen da ti€én hanh mot nghién citu vé su khac
biét gitta cac nha quan ly quy twong ho nam va nit. Nghién cttu kiém chitng mét
vai két qua trong qua khitr va kham pha ra mot vai két qua mgi. Cap doi nay da
phan tich lgi nhuan cua tat ca cac quy twong ho My do ca nhan quan ly (so véi
doi nhom) trong giai doan tr thang Mot nam 1994 t6i thang Mwoi Hai nam
2006. Tong cong, hai tac gia da nghién ctitu 15.170 quy twong ho, khoang 10%
trong s6 dé do phu nit quan ly. Du rang sy khac biét doi véi bo phan cac nha dau
tw nay khong giong nhw khac biét da dugce tuyén bo vé nhitng nha dau tw nho 1é
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(hay ca nhan), nhung ho van nhan manh lgi thé khi chét ctia phu ni.

MGt lan nita, nhitng nha dau tw nit da chitng t6 ho e ngai rai ro hon so véi cac
nha dau tw nam. Théng tin mgi ¢ day la cac nit quan ly quy thuong it qua khich
hon, bam tru véi khoan dau tv cia minh lau hon; it ¢6 nhu cau thay doéi phong
cach dau tw hon va khong giao dich thwong xuyén nhu cac nha dau tw nam. Va,
ngay ca gitta nhitng nha dau tw chuyén nghiép, si khac biét d6 van ton tai.

Tuy nhién, diéu tha vi & day la phu nit v6i khi chat kién dinh, binh tinh ciing
khong c6 1gi thé hon vé hanh dong so v6i nam gigi. Hanh dong ctia ca hai nhém
déu twong dwong nhau. Nhwng hanh dong khong phai la tat ca. Nhat quan va
“kién tri hanh dong” (hay kha nang tao ra nhitng khoan 1gi titc déu dan tit nam
nay qua nam khac) déu la nhitng diéu quan trong.

Ruenzi va Niessen da chitng minh duwgc cac quy twong ho do phu nit quan ly
trong nghién cttu da thu dugce nhitng khoan 1gi nhat quan hon va kién tri hanh
dong hon. D6 la nho phu nit luén séng that véi qua trinh va triét 1y dau tw cua
minh, khong thay d6i phong cach dau tw dé theo dudi nhitng diéu hdp dan nhat
thoi va san sang stt dung “phong cach dau tu kém qua khich hon”. Cac tac gia
khang dinh: “Nhitng phat hién nay chi ra rang hanh dong qua khi¢ c6 thé dy bao
dwgc rang trong twong lai nhitng quy ma phu nit quan ly sé hoat dong t6t hon so
vOi nhitng quy ma nam gigi quan ly”.

Trong khi nghién cttu ctia Ruenzi va Niessen chi ra rang khéng c6 sy khac biét
quan trong nao trong hanh dong ctia cac nha quan 1y quy twong hé nam va nit thi
nhitng s6 liéu thong ké gan day vé cac nha quan ly quy phong ho (hedge
Fund[18]) lai tiét 16 diéu hoan toan trai ngwgc. Quy phong hd la loai quy dau tuw
dac biét danh cho hau hét cac nha dau tw ca nhan va to6 chitrc cé gia tri tai san
rong cao. Thong thwong, quan ly cia cac quy dé “che chan, bao vé” danh muc
dau tw ctia ho véi ca c6 phiéu dai han va ngan han (nghia la ho ca rang c6 mot
vai c6 phiéu sé tang va mot so c6 phiéu sé giam gia tri). Trong nhiéu trwedng hop,
quy phong ho c6 thé mao hiém hon quy twong ho thong thuong.

Tap doan Nghién citu Quy Phong ho (Hedge Fund Research, Inc.), nguon thong
tin va dit liéu vé nganh céng nghiép quy phong ho, da theo doi hoat dong hang
nam cua cac quy phong ho do nit quan ly tv nam 2000 t&i thang Nam nam 2009.
Ho phat hién ra rang cac quy phong ho do phu ni* quan ly, ké tir khi bat dau, dat
ti 1€ 1gi téc trung binh la 9,06%, cao hon so vdi ti 1€ trung binh 5,82% ctia cac
quy phong ho khac. Nhuw thé két qua vwot troi dé chwa da an twong, tap doan nay
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con kham pha ra rang trong suot cuéc khing hoang tai chinh nam 2008, nhitng
quy do phu nit quan ly dé déu khong bi anh hwéng nang né nhw nhitng quy khac
vOi muc sut gidm la 9,61% trong khi mitc sut giam cua cac quy khac (quy khong
do phu nit quan ly) la 19,03%. Nhw vay la ho hoat dong t6t hon & vi du trén va
mat mat it hon & vi du dwdi. Du nghién citu nay khong dwa ra 1y do dac biét nao
cho két qua vugt troi nay, nhung ching ta van c6 thé doan dugce c6 1€ né c6 lién
quan gi do t6i diéu ching ta da nhan thay & cac nghién citu khac.

PAT AP LUC XUNG QUANH VAO PUNG CHO

Nhw vay, tir dau t6i gig, ching ta da xay dung trong dau minh mot hinh anh vé
nha dau tw ni*r nhw mot nguwdi it mao hiém hon, giao dich it hon, c6 vé thuc té
hon va c6 kha nang chong choi véi thi tredng dang chao dao t6t hon cac nha dau
to nam. Ching ta cling da biét duwgc rang cac nha dau tw nit c6 xu hwéng tao ra
nhitng két qua nhat quan hon, va trong thé gi¢i quy phong hg, cac quy nam dudi
quyén kiém soat ctia phu nit hoat dong t6t hon (ca trong van dé 1gi titc lan van deé
chong that thoat) so vGi cac quy do nam gidi diéu hanh. Nhung van con nhiéu
thit hon thé dé kham pha vé khi chat va s kién dinh cua phu nit trong thé gigi
dau tu.

Mot bao cdo méi day tit Uy ban Nghién cttu Nha nuwéc vé Phu nit (National
Council fof Research on Women), khan khoan yéu cau nganh cong nghiép tai
chinh nén danh thém nhiéu vi tri quan ly quy cho phu ni*, di nhan manh rat
nhiéu nghién ctu va khao sat vé phu nit va dau tw. Tat nhién, Uy ban cé quan
diém manh mé, va bao cdo tim cach thuyét phuc nganh cong nghiép tai chinh
rang viéc c6 thém phu nit hoat dong trong linh vure tai chinh sé mang dén nhitng
khoan lgi titc dau tw t6t hon, it mao hiém hon va nhitng lgi ich ttr viéc da dang tuw
duy. Nhin lai nhitng gi ching ta vira hoc dugc, cé vé nhu ho da noi ding.

Du vay, diéu tha vi & day la hai két qua cu thé duge nhan manh trong bao cao:
Phu nit nghién cttu quyét dinh dau tw cia ho ky lwdng hon dan 6ng va ho it chiu
anh huwong caa ap luc xung quanh hon.

Bao cdo nhdc tdi mot nghién cttu nam 2002 trong Tap chi quéc té vé Tiép thi
ngdn hang (International Journal of Bank Marketing), cho biét phu nit dao sau
hon, phan tich nhiéu thong tin va chi tiét hon, va cé vé can nhac t¢i moi thong
tin lién quan tGi vu dau tw hon, ngay ca khi thong tin d6 c6 mau thuan vdi nghién
cttu ban dau cua ho. N6i m6t cach ngan gon, ho muon biét cang nhiéu cang tot,
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va ho danh thoi gian dé lam viéc d6. Nguwoc lai, canh may rau thuwong st dung
cac thong tin rat gon, xem xét cac nhan to ro rang nhat va bé qua nhitng di liéu
di ngugc lai suy doan ban dau cua ho. Né6i cach khac, dan 6ng don gidan héa moi
chuyén va cir thé tién bang bang vé phia trirdc, con phu nit lai thich tim hiéu can
ké va cit tir tir tién.

Phat hién tiép theo con thd vi hon. M6t nghién citu dugc thwe hién nam 2008 cta
Santa Barbara & treong Dai hoc California da chi ra rang khi dan 6ng bi quan sat
va danh gia bdi nhitng ngudi dan 6ng khac ma ho xem la & cing dang cap (hoac
dong Itta) v6i ho, ho thuwong cé xu hwdng dwa ra nhitng quyét dinh mao hiém
hon mitc can thiét trong nhitng khoang thdi gian mat mat hodc xung dot, v4i nod
lvc nham khang dinh dia vi thong tri cia minh. Té hon nita, ngay ca khi dwgc
lwa chon gitta hai phirong an c6 két qua hoan toan giong nhau, dan 6ng van chon
con duong nhiéu rai ro hon.

Trong hoan canh twong tuw, phu nit sé khong phan (ng giong nhw vay; ho van
chon diing con dwong ma ho da chon, bat chdp nguwdi dang quan sat ho la ai. Ho
c6 kha nang dua ra nhitng quyét dinh dwa trén cac nhan t6 chu quan, chit khong
phai dé c6 thé hién wu thé tredc mot doi tha. Viéc nghi t6i tdc dong cta ap luc
xung quanh nay trong bdi canh cta cudc khung hoang tai chinh, noi ma cac san
giao dich va cac phong diéu hanh déu chat nich nhitng nguwoi dan 6ng dang co
dau da lan nhau, la diéu that thi vi va cling that phién phitc. Diéu dé chi ching
t6 mot diéu rang ap luc xung quanh khong chi 1a van dé doi véi cac co bé 13 tudi
van thuong chi chée nhau trén nhitng con dwong & bén ngoai trwong cap hai
(“That khong? Con bé ay néi cdi gi vé minh?”).

BAN HAN DA SAI LAM?

Nam 2004, Merrill Lynch Investment Managers, gio la mdt phan cua
BlackRock[19], da tién hanh mot cudc tham do y kién qua dién thoai doi véi
1.000 nha dau tw (500 nam va 500 nit) trén khap dat nwdc va dwa ra mot dir lieu
vé viéc hoc hoi tir sai [am. D{r liéu nay sé gitip ching ta mo ta dac diém cuda cac
nha dau tv nit - nhitng ngwoi ma chiing ta da kham pha ra la c6 xu hwéng it giao
dich hon, it mao hiém hon, thyc té hon, binh tinh hon khi thi tredng c6 dau hiéu
hay dang trong tinh trang khung hoang, tién hanh nghién cttu k§ hon va chéng
lai &p lwc xung quanh tét hon va chi ra mot vai khac biét quan trong nita vé khi
chat gitta nha dau tw nam va nha dau tw ni.
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Khao sét ctia Merrill da phat hién ra rang dan 6ng nhiéu kha nang sé mua “khoan
dau tw hdp dan ma khong thie hién bat cit nghién citu nao” hon so véi phu nit (ti
1€ 1a 24% so véi 13%). Trong sO nhitng nguwdi dan ong thira nhan sai lam nay,
63% cho biét da tirng lam nhw vay nhiéu hon mét lan. Con s6 nay & phu nit la
47%. Cling chang c6 gi dang ngac nhién khi s6 nguwdi dan 6ng thira nhan rang sy
tham lam, ty tin thdi qud va thiéu kién nhan da gép phan tao nén nhitng sai lam
trong dau tw cda ho nhiéu hon phu nt.

Nhan ra minh vira mac sai lam va sau dé rat kinh nghiém dé khong lap lai sai
lam do la diéu v6 cung quan trong doi v6i nha dau tw. Nhuw chiing ta sé cung tim
hiéu, Warren Buffett dac biét gidi viéc nay. Va it nhat, dva trén khao sat cua
Merri, cling nhw nhitng gi chiing ta da hoc dwoc tir trede dén gio ve sy tu tin thai
qua va anh hwéng cua no tdi 16i suy nghi ranh mach, cé thé két luan phu nit c6
vé sac sdo hon dan o6ng trong van dé nay.

pO L.OI CHO HOOC-MON

Kinh té hoc hanh vi da cho chiing ta thay rang phu nit e ngai rai ro hon dan 6ng,
giao dich it hon va danh muc dau tw ctia ho c6 két qua t6t hon. Ho thuc té hon,
rang ho la nha dau tw kién dinh hon dong thdi cé xu huwéng tham gia vao nhitng
nghién ctu ky lwdng hon va c6 kha nang phét 10 ap lwc xung quanh. Nho kinh
nghiém trong nganh kinh t€ hoc hanh vi va tai chinh caa nhitng ngwoi nhw
Odean va Brad Barber, ching ta da c6 cai nhin twong doi day du vé diéu khién
bat ci ai cling mong muoén c6 dwgce khi chat cia nha dau tw n.

Nhitng nghién cttu mdéi day tir linh vuc kinh t€ hoc than kinh da cho ching ta
mot cai nhin tron ven hon: Viéc thiéu tinh nam cta phu nit so vGi dan 6ng giup
ho tr@ thanh nhitng nha dau tw tram tinh hon, c6 nguyén tac hon (xin 16i, thwa
cac quy ong.) Kinh té hoc than kinh (theo ghi nhéan, thuat ngit dugc tao ra bai
Giao su Paul Zak cuda treong Pai hoc Claremont Graduate dwa ra) tim cach két
hgp “cac phwong phap cia khoa hoc than kinh va kinh té hoc dé nghién cttu cach
con nguoi dua ra quyét dinh lién quan téi mao hiém, ciing nhw quyét dinh chién
lwgc lién quan t6i nhitng maéi quan hé véi nguwoi khac”. Bang cach xem xét cach
thitc cac chat héa hoc trong co thé danh hwdng tGi ndo b va cach thitc suy nghi
cta chung ta, linh vic nghién cttu thd vi nay da m@ ra mat thé giéi cua nhitng
kha nang méi dé hiéu dugce hanh dong dwa ra quyét dinh tai chinh va chap nhan
rdi ro.
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John M. Coates cta treong DPai hoc Cambridge da lam rung chuyén thé gidi tai
chinh vao nam 2008, khi cong bo két qua so b ctia mot nghién cttu lién quan tGi
ho6c-mon nam tinh (testosterone), ho6c-mon than trong (cortisol[20]) va lgi
nhuan kinh doanh ma 6ng da day cong nghién cttu. Coates cung vGi cong su, Joe
Herbert, da thu thap nhitng cau chuyén ké tir 17 doanh nhan & Luan Do6n hai lan
mot ngay trong tam ngay, va do mic do hooc-mon nam tinh cling nhv ho6cmon
than trong cta nhitng doanh nhan nay. Sau do, Coates theo dudi nghién citu
trwdc day cta ong bang cach cong tac vdi ngudi khac, tién hanh nghién ctu chi
tiét hon, dya trén nhitng phat hién lién quan t&i 17 doanh nhan dé cung véi mic
do nam tinh va than trong cta ho. B6 chinh la nghién cttu ma ching ta sé dao
sau tim hiéu & day. (Ping so — khoa hoc ciing thd vi ma, t6i hiva ddy).

Nhitng doanh nhan nay déu la cac nha dau co vi thé[21], doi twgng chinh mua
hay st dung hop dong twong lai[22] va ho thwong xuyén phai ra nhitng quyét
dinh trong thoi gian chi tinh bang gidy. Khong phai ching t6i dang néi vé nhitng
nha dau tw c6 phiéu ca nhan tiéu biéu caa ban, tuy nhién, két qua tim thdy lai rat
16i cudn va c6 y nghia bao ham rat rong.

Duva trén hai hoc thuyét tién phong vé nam tinh, thuyét “thach thirc” va “hiéu
tng nguoi chién thang”, cac nha khoa hoc da tim ra cach do mitc d6 anh huwéng
ctia nam tinh déi véi van dé mao hiém. Thuyét “thach thitc” cho rang ¢ nam
gigi, mic do nam tinh tang cao t&i mitc can thiét cho viéc thye hién hanh vi giao
cau; va chi tang cao hon khi dan 6ng phai d6i mat v6i nguy hiém, tao ra sy hiéu
chién.

Tuy nhién, cac nha khoa hoc chi c6 thé dé dang tim thdy bang chitng dé ching
minh tinh ding dan cuaa thuyét “thach thitc” trong nhitng nghién citu lién quan
t6i dong vat cht khong phai nhitng nghién cttu lién quan t6i con nguoi, mot
phan la do b6 ndo phat trién cao cua loai nguwdi ching ta cé thé vugt qua nhiéu
tdc dong ctia ho6c-mo6n hon so véi cac loai khac. Hon nita, sé rat khé dé co thé
hiéu chinh xac y nghia cling nhu cach thitc “do dac” nhitng chti d¢ mo ho nhw
“tinh hiéu chién” ctia mo6i nghién ctu. Pay la ly do khién cac nha khoa hoc
ngudi Anh thdy lac quan vé nghién cu cta ho - bdi, chang han nhw, that dé dé
dinh lvgng va tinh toan dugc lgi nhuan cling nhw mat mat ctia nha kinh doanh.
Va trong khi cac nha dau tw nam c6 thé khong “hiéu chién” t¢i mitc mudn xay ra
mau thuan hay phai “ndi chuyén bang tay”, tredc mat ho van ton tai mot “thach
thitc” duwéi dang mot cudc canh tranh véi nhitng nguwoi khac dé thu dugc loi
nhuan cao hon. (Va xin hdy nhé ca diéu ching ta da dugc hoc lic trwde veé tac
dong cua ap lyc xung quanh 1én dan ong.).
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Ngugc lai, thuyét “hiéu wng ngwoi chién thang” lai dwgc hau thuan bai nhitng tai
liéu & ca thé gigi dong vat lan thé gidi thé thao. Vé co ban, né miéu ta cach “van
hanh” ctia mtc do nam tinh trong cac cudc canh tranh cho du la gitta nhitng con
vat, gilta cac van dong vién hay cac doi thi dau thé thao. N6i mot cach don gian,
mitc d6 nam tinh tang dé dy bao doi dau hay mot cudc thi dau. Tuy nhién, con
vat hodac van dong vién gianh chién thang chiém thé thwgng phong so vdi doi
phurong nhd mic do nam tinh cao hon, con ké chién bai, ban c6 thé doan dugc —
la ké c6 mirc d6 nam tinh thap hon (va chac chan la cup dudi, c6 thé néi ngoa du
nhv vay). Diéu dang ndi la chién thang chinh la nguyén nhan gia tang nam tinh,
nam tinh gia tang lai dan t&i chién thang nhiéu hon, chién thang nhiéu hon lai tao
ra mot chudi chién thang phan hoi, va gia tang mic d6 nam tinh. D6 la “hiéu &ng
nguwoi chién thang”.

Vi thé, bang cach 13y thuyét “thach thitc” va “hiéu tng ngwoi chién thang” lam
khung xem xét nghién citu, cac tadc gia muon tim hiéu xem c6 moi twong quan
nao gitta mirc dé6 nam tinh va nhitng ngay thu dwgc nhiéu lgi nhuan nhat cua cac
nha kinh doanh khong. Va cac nha nghién citu da kham pha ra rang qua thuc
trong nhitng ngay ma nha kinh doanh thanh céng nhat, kiém dwgc nhiéu tién
nhat, ho da thé hién mic d6 nam tinh cao nhat.

Gat hinh anh nhitng nha kinh doanh véi chiéc c6 néi ven gan gudc, mat do
phirng phirng, m6 hoi nhé rong rong va miéng quat thao lién héi sang mot bén,
nghién ctu nay cho thay mitrc do nam tinh cao hon c6 thé gitip ho sang loc thong
tin nhanh hon dong thai c6 thé dwa ra duwgce nhitng quyét dinh nhanh chéng va
mao hiém. Kiéu giao thwong véi “tan sudt cao” ma nhitng nguwoi nay chon la
biéu hién hoan hédo cta cai goi la lgi ich ctia nam tinh. Cac tac gia nghién citu c6
cung mot niém tin la v&i nhitng phong cach dau tw khac, dé tinh toan hon thi 1gi
ich ctia nam tinh c6 thé thyc sy gay ton hai t6i két qua. Ho cling nhan manh rang
kiéu giao thwong “sung sirc” nay ciing c6 yéu t6 vat ly cia no, yéu to ciing c6 thé
dac lgi nho sy hién dién cia mitc do gia tang nam tinh.

Loai hooc-mon thtt hai & day, hooc-mon than trong (cortisol), lai gia tang trong
nhitng tinh huéng cang thang. Do do, cac nha khoa hoc tin rang né6 c6 thé “bung”
1én khi doanh nhan bat dau mat tién. Tuy nhién, dé6 thyc sy khong phai diéu ho
da phat hién ra. Mttc d6 ho6c-mo6n than trong ding la cé tang, nhung n6é chang
c6 moi lién quan nao véi viéc mat tién. Thay vao do, viéc gia tang ho6c-mon
than trong thé hién moi twong quan vdéi sy gia tang do bat 6n cua thi treong.

Hoo6c-m6n than trong gitup ching ta chuan bi cho nhitng tinh huéng ngoai dv
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kién, khong chac chan, va sy bat on cua thi truong lai khién cho quang canh
cang trd nén khong chac chan hon. Trich dan tir nghién citu: “Két qua cua ching
toi dat ra gia thuyét 1a ho6c-mon nam tinh lién quan t6i 1gi tirc kinh té, con hodc-
mon than trong lién quan tdi rai ro”. Vi thé, khi thi trudng nam ngoai tam kiém
soat va nha dau tw khong biét diéu gi sé xdy ra tiép theo thi mic do than trong
cta ho sé tang, gitip ho chuan bi san sang cho diéu khong luong trude dugc.

Gia st chung ta da biét nha kinh doanh thanh cong la nguwdi c6 mitc do hooc-
mon nam tinh tang va co thé ho “phan &ng” vdéi sw bat 6n cua thi trudng cling
nhv nhitng diéu bat ngd bang cach san sinh ra nhiéu ho6c-mon than trong, vay
thi tat ca nhitng diéu d6 c6 y nghia gi doi vdi ca nha dau tw nam va nit cling nhw
do6i vdi thi treong tai chinh néi chung? Chinh mat t6i cia nhitng hiéu @ng tich
cue doé cia ho6c-mon nam tinh va than trong c6 thé gay ton hai cho thanh tich ca
nhan, va cé 1€, khi nhin tir géc d6 vi mo, n6 tham chi con gay ton hai cho thi
treong tai chinh cta ching ta.

Hay bat dau vai viéc tim hiéu ho6c-mon than trong. Nghién cttu da phat hién ra
rang khi so lwvgng ho6c-mon than trong dat t¢i mét mire do nhat dinh, né thuc sw
c6 thé gay anh hwdng téi hanh dong bang cach khién cac nha dau tw e ngai rai ro
mot cach phi ly. Ho thady nguy hiém hién hinh sau moi dong thai cta thi trwong,
thay diéu khung khiép sau moi biéu twgng trén bang dién bao[23] hay chuyén
dong ca man hinh. Khi s6 lwgng ho6c-mon than trong dang 1én qua cao trong
mot khodng thoi gian qua dai, va tinh hinh tré nén rat xau, né cé thé tré thanh
mot 15i tién tri ty trd thanh hién thue, nha giao dich khong san sang hanh dong
ngay ca khi d6 la mot hanh dong khon ngoan, tham chi la vi 1gi ich 16n nhat cta
ban than hg. Nhitng ngwoi qua than trong sé thuong xuyén @ trong tinh trang lo
lang, so hai va khong dam hanh dong.

O mtc d6 vi md, trang thai “liét” tinh than nay co thé khién sy sut gidm cua thi
trrong kéo dai hon mitc dang ra sé thé. Sy bat 6n sinh ra ho6c-mé6n than trong,
ho6c-mon than trong lai khién bat 6n cang tré nén nghiém trong hon, va cit tac
dong qua lai nhw vay. N6 c6 thé tac dong dang ké tdi thi truong von da tut doc,
khién cho sy sut gidm cang tré nén dang sg hon.

Nam tinh, nhw chiing ta da dé cap lic trudce, cé thé giup nha giao dich mao hiém
va di chuyén nhanh hon, dem lai lwgng tién khong 16 vao ding thoi diém. Nhung
qué nhiéu nam tinh trong mét khoang thoi gian qua dai c6 thé dan téi hanh dong
mao hiém thai qu4, va nha giao dich qua coi trong nam tinh von cé kha nang thu
lgi ngay hom nay c6 thé cé két thic nguoc lai trong ngay mai. Trong thi truong
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bat 6n, chiing t6i nhan thdy mot ngwdi mao hiém bot phat sé nhanh chéng roi
vao trang thai lo sg rui ro, khién thi tredng “coé da” tut tiép. Tuy nhién, két luan
ctia nhom nghién citu la ho6c-mén khong nhat thiét la nguyén nhan gay nén thi
trrong bong béng va sy do v& cua thi tredng, nhung ho cho rang “ho6c-moén ¢
thé phong dai mot trang thai cta thi treong khi né dwoc hinh thanh”.

Ngoai ra, cac nha nghién cttu con cho rang sy da dang vé tudi tac va gidi tinh
trong thi treong tai chinh sé gidp thi trwong 6n dinh hon. Ho chi ra rang phu nit
chi c6 5-10% s6 lwgng ho6c-mo6n nam tinh cia dan 6ng, va nhw ching ta da biét,
mot vai nghién cttu da chi ra rang ho dé dang lam chu dwgc cam giac cang thiang
va ap lyc xung quanh duwgc tao ra bai nhitng tinh huong canh tranh 1én canh dan
ong. Do d6, c6 ly do dé tin rang nho thuce té thiéu hut ho6c-mén nam tinh ty
nhién, nén viéc dua phu nit 1én san giao dich, vao phong hdi dong quan tri va
nhitng vi tri quan trong von do canh may rau dam nhan trong thé gidgi tai chinh
(von van chi xoay quanh dan 6ng) sé “gitip lam suy yéu nhitng khuynh huwéng
that thwong cada thi treong”. (Hay thém cau chuyén cta chinh ban vao day).

Vay thi cudc khing hodng tai chinh toan cau vao mua thu nam 2008 liéu c6 xay
ra hodc liéu c6 nghiém trong nhu vay khong néu cé nhiéu phu nit hon tham gia
vao thé gidi tai chinh cap cao? Liéu viéc thiéu ho6c-mon nam tinh ctia ho cé
diéu chinh dwgc tac dong ctia ho6c-mon nam, c6 gidm bét thang, tram va c6 xoa
diu dwgc con bao khéng? Tat nhién la chang ai c6 thé néi chac 100%, nhung moi
dau hiéu déu cho thay sw khac biét 16n khong chi vé gidi tinh, ma ca trong suy
nghi, kinh nghiém cling nhu cach nhin nhan, déu c6 thé dan t6i mét két qua hoan
toan khac.

CHAN DUNG NHA PAU TU NU

Cac hoc gia va cac nha khoa hoc chac chan sé con tiép tuc nghién cttu s khac
biét trong hanh vi dau tw, thai d6 va két qua giita hai phai, nam va nir. Dé tai nay
chua bao gio nham chan, doi liuc gay tranh cai va luon luon khoi ggi. Pat nhitng
diéu da hoc vao canh nhau, chiing ta sé c6 mot birc tranh miéu ta khi chat dau tuw
thanh cong, va né thuc sy rat quen thudoc. Nhung treede khi xem xét sy giong
nhau giita Warren Buffett va mot nha dau tw nit, nhitng dac diém khién ong tré
thanh nha dau tw vi dai nhat cia moi thoi dai va cling chinh la diéu ma tat ca
chiing ta c6 thé hoc héi dugc tir khi chat cta 6ng, hay cung 6n lai.
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Nha dau tv ni¥ thuwong:

1. Giao dich it hon nam gi6i

2. Khong thé hién sy ty tin thai qua: Pan 6ng nghi ho biét nhiéu hon nhitng gi

ho thuyre sy biét, trong khi phu nit lai lu6n biét minh khong biét nhitng gi

Tranh rti ro giéi hon nha dau tw nam

ft lac quan hon, do dé, thuc té hon so v6i dong nghiép nam

Danh nhiéu thai gian va no lyc hon dé nghién cttu cac khoan dau tw, can

nhac moi chi tiét va géc canh, dong thoi can nhac moi quan diém thay thé

6. Mién dich t6t hon do6i véi ap lwc xung quanh, va ¢ xu hwéng dwa ra quyét

dinh ma khong bi anh hwédng bdi quan diém/y kién cia ngudi xung quanh.

Hoc tit chinh sai 1am cda ban than

8. Co it ho6c-mo6n nam tinh hon nam gigi nén it mao hiém hon, diéu nay dan
t6i nhitng vong quay thi truong b6t cyc doan.

ok W

>

Két qua cua suw khac biét trong cach tiép can dau tw, cling nhw khi chat, la cac
nha dau tw nit thwong tao ra nhitng két qua nhat quan va kién dinh hon. Ban c6
thé dua vao ho. Va trong thé gigi quy phong ho, nhitng quy phong ho do nit gidi
quan ly hoat dong t6t hon han so v6i nhitng quy phong ho do nam gigi quan ly,
va két qua ho thu dwgc khong chiu anh huwéng nghiém trong tir nhitng lan sut
giam cua thi truong.

Tam dac tinh ké trén tao nén mot kiéu tw duy dau tw ma tat ca nhitng nha dau tw
— nam ciing nhw ni¥ — déu nén hoc héi. Va tat ca chiing ta déu c6 thé — hoan toan
c6 thé — hoc hoi dugc. Sé khong dé dang, sé can phai luyén tap va lam viéc cham
chi, va ching ta c6 thé treegt nga hét lan nay tdi lan khac, nhung dé la diéu hoan
toan c6 thé dat duwgc. Ching ta c6 thé dat duwgc nhitng két qua gan giong nhw két
qua tuyét voi ctia cac nha dau tw nit — va cia ca Warren Buffett — néu chuing ta
thuc hién ding nhu vay.

Quan trong la phai thir. Chiing ta can phai dao hé chon thi quan diém cii ky cua
pho Wall béi r6 rang la khing hoang tai chinh dnh hwéng t6i nhitng ngudi c6
lién quan va tham chi 1a ca nhitng ngwdi chang c6 lién quan gi. Van deé la, tat ca
moi ngwoi déu sé nghéo hon vi né. Vi thé, hiy doc tiép di dé cung ching toi
kham phéa xem lam thé nao ma nha dau tuw vi dai nhat moi thoi dai c6 thé hoa hgp
v6i phan tinh nit cia 6ng nhiéu hon mitc ban c6 thé nhan ra, va tai sao trong dau
tw, day lai lai mét diéu tot?
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3
Gioi thiéu nhanh vé “Thanh nhan”

Trude khi ching ta di sau vao xac dinh nhitng dac diém tao nén khi chat “nit
tinh” cua Warren Buffett trén danh nghia mot nha dau tw, ching ta hay cung tim
hiéu mot chat vé ngwoi dugc nhiéu nguwdi goi bang cai tén “Thanh nhan cua
Omaha”.

Warren Edward Buffett sinh ngay 30 thang Tam nam 1930, & vung qué yéu dau
Omaha, bang Nebraska. Vi tat ca nhitng gi ching ta biét vé con ngwoi 6ng sau
nay, chang c6 gi ngac nhién khi biét lic nho, Warren Buffett 1a mot cau bé 16n
trrdc tudi c6 hitng tha dac biét véi cac con so, cac chi tiét va vdi viéc kiém tién.
Buffett rat thong minh va no luc, 1an dau dot pha vao thé gidi thwong mai la khi
m&i 6 tudi vGi viéc ban keo cao su. Warren tiép tuc kiém tién bang moi cach ma
mot difa tré c6 thé lam dugc, tir viéc ban nhitng chai s6-da & quanh khu vure
minh @, t6i ban nhitng qua béng gon cti cho nhitng ngwoi choi ¢ san gon trong
vung.

Khi Buffett 12 tudi, cha cau dugc bau vao Qudc hoi, budc gia dinh phai chuyén
tr Omaha t6i tha do6 Washington, Buffett khong hitng thu véGi viéc chuyén nha,
va gap khoé khan trong viéc két ban ciing nhuw hoa nhap véi ngoi treong mdi. Tuy
vay, tinh yéu kinh doanh va sy cham chi cta cau da dvgc twong thudng xirng
dang khi cau bat dau 16 trinh yéu thich dé giao t& bdo Washington Post. Chinh
nho sém dugc tiép xtc vdi nganh bao nay da giap Buffett phat trién tinh yéu véi
nhitng con chit in, thit tinh yéu van con manh liét cho tGi tan ngay nay.

O trwong trung hoc, Buffett van tiép tuc cong viéc giao béo, va bit dau mé thém
ca nhitng cong viéc kinh doanh khac nho s6 tién kiém dwgc tir viéc giao bao.
Cau da mua mot trang trai rong 40 ha & Nebraska, cach Omaha khoang mot gio
di duwong, cho mot nong dan canh tac trén trang trai do va chia 1gi nhuan thu
dugce cho cau. (Hay nhd, ching ta van dang néi vé mét cau hoc sinh trung hoc
pho théng ddy nhé! C6 nhd ban lam dwgce gi khi hoc cdp ba khéng? T6i ca la
khong phai viéc mua dugc mot trang trai 6 Nebraska).

Lan dau Buffett hoc vé chitng khoan va dau tu la tir b6 cau, mot nha moi gidi
chitng khoan & Omaha treéc khi tré thanh maot nghi si. Cau mua so6 c6 phiéu dau
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tién cia minh & tudi 11, dau tw vao cong ty Cities Service Preferred. Cau mua ba
c6 phiéu cho minh, va ba c6 phiéu cho chi gai Doris, véi gia 38 do la/co phiéu.
That khong may la chi mot thoi gian ngan sau d6, ma c6 phiéu nay lao dao, tut
29% xuong con 27 do la/ co phiéu. Buffett van giit, nhurng cau bé 11 tudi lai thay
ay nay vi viéc cau c6 thé lam mat so tién caa chi gai. Tat nhién cau ghét viéc tu
minh lam mat tién cia minh, nhung viéc nghi minh c6 thé kéo ca chi gai theo
khién cau rat buén phién. Khi ma c6 phiéu cua Cities Service tang tré lai, t6i gia
40 d6 la/c6 phiéu, Buffett da ban, kiém dwoc 5 do la 1gi nhuan cho ca hai chi em.
Sau dd, gia c6 phiéu cta Cities Service tang manh, [én mic 200 d6 la/co phiéu.
D6i véi cau, si ¢d nay va su thiéu kién nhan ctia cau, khong phai la diéu cau cé
thé sém quén.

Trau cham uéng nuwéc duc

Ban nghi rdng Buffett bat dau dau tw tir qud sém? Nha dau tw gid tri va
cling la chu cua Cong ty Qudn ly quy Lauren Templeton, Lauren Templeton
(chdu gdi cua nha ddu tw gid tri noi tiéng thé gidi John Templeton) thdm
chi con bdt dau sém hon. Trong mét cuéc phong van vao thdng Chin ndm
2010, c6 dd noi:

“Vi sinh trwdng trong gia dinh nha Templeton, gia dinh ctia nhitng nha dau
tw gid tri thuc su, nén téi bat dau mua c6 phiéu khi mdi chi bdy hay tam
tuéi gi do. Cha t6i cho phép t6i moi thang mua mét cé phiéu, cua bdt cir
logi c6 phiéu nao ma t6i muén. Ong sé mua gitip téi. Va éng ciing la nguoi
nhdn gidy chitng nhdn s¢& hitu c6 phan, vi vao thoi do, ho giti cho ban mét
to gidy chitng nhdn, va ong sé lot, dong khung to chitng nhdn do, roi treo
né lén twong trong phong téi. Vi vdy, khi con nho, cé thé néi twong phong
toi dugc ddn bdng logi gidy ddc biét, la nhitng to gidy chitng nhdn s& hitu
co phan.

Ban ddu, t6i mua c6 phiéu ctua cdc céng ty quen thudc, nhu Disney,
Walmart, Gap, bdt cit dita tré nao ciing sé lam vdy... Nhitng to chitng nhdn
treo trén twong do rdt quan trong vi tw nhién, t6i nghi, suy nghi tré con thoi,
rdng minh la cht sé hitu ctia mét trong nhitng céng ty do. T6i nhé minh da
khoe khoang vdi cdc ban & san choi rdang téi sé hitru mot phan ctua Disney.
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Va ho khong thé tin duoc diéu do™.

Y t6i khong phdi la ban la ngudi kém céi néu khong bét dau dau tu tr liic
11 tudbi nhv Buffett, hay tir Itic 1én tdm nhw Lauren Templeton, nhung bat
ddu sém nhdt c6 thé da la chia khéa thanh céng trong ddu tu. Ban thdn ban
co thé 16 mat con thuyén dau tw tudi tho, nhung chdc chdn ban biét nhitng
dita tré chua bé 10 diéu do, cé thé la con trai hay con gdi, chdu trai hay
chdu gdi cua mét nguoi ban ctia ban. Chdng nghi ngo gi khi noi viéc lam
cho tré con quan tam tdi dau tw la mét thdch thire, ddc biét la trong diéu
kién thé gidi ngay nay dang ddy ray nhitng cam doé khién chiing sao nhdng,
nhung du sao, do ciing la diéu dang dé thtr.

Hdy khién viéc dé tré nén thi vi hon bdng cdch chi cho cdc em cdc sdn
phdm ctia cdc céng ty ma ban da mua cé phiéu & cdc ctra hang tap héa hay
cdc gian hang mua sdm. Nhitng nha sdng Idp ctiia Motley Fool va anh em
David va Tom Gardner da ké chuyén ho nhin thdy bdnh pudding s6-c6-la &
ctra hang tap hoa khi di cung véi bo, va ho da dugc nghe b6 noi rang ho sé
hitu céng ty lam nén nhitng chiéc banh pudding dé, mét cdu noi vo cting dn
twgng do6i voi ho. Tin hay khong tiy ban, nhung viéc gan mét yy tudng
khéng phdi ai cling thdy hitng thu nhv “dau tw” véi mét thir gi dé hivu hinh
nhu bdnh pudding s6-c6-la thuc s co thé gitip sw nghiép dau tw tai chinh
cua con cdi ban bat dau tir som.

Sau khi hoan thanh chwong trinh c* nhan & Pai hoc Nebraska, Buffett da nham
t6i truong Kinh doanh Harvard. Tuy nhién, tao hoa tréu nguoi, Buffett da bi
trwong Harvard tir chéi (mot quyét dinh sanh ngang vdéi 16i tir choi ban nhac
Beatles ctia hang thu am Decca Records nam 1961), va cudi cung ong theo hoc
treong Kinh doanh Columbia. Chinh tai ngoi trwong nay, Buffett da gap nguoi
ma sau nay tré thanh ¢6 van, ngudi c6 anh hwdng 16n nhat téi 6ng, ngwdi ma ban
than cling 1a mot bac thay vé dau tw gia tri — Benjamin Graham. Khi d6, Graham
dang la Gido su giang day tai Triwong Columbia. David Dodd, dong tac gia cua
cudn gido trinh vé dau tw c6 tén goi Phdn tich Chitng khodn (Security Analysis)
v6i Graham, cling la Gido sw va khi dy la trwéng khoa Tai chinh, Truong
Columbia. Vay la & cung mot truong, trong cung mot khoa, c6 ca Graham va
Dodd. Bay chinh la noi dé Buffett tré thanh Huyén thoai Buffett.

Buffett dd doc cudn sach thit hai cia Graham, Nha ddu tw thong minh (The
intelligent investor), va chinh tir cuén sach dé, ong da tim thay s thoi thiic trong
minh la phai tré thanh mot nha dau tw — 6ng can phai tré thanh mot ngwoi “co
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gia tri”. Sau d6, 6ng bat dau hoc héi tir chinh ban than Graham, mét quyét dinh
khong thé xem nhe do6i véi Buffett va twong lai ctia 6ng. Néu Trwong Harvard
dong y, c6 thé thé gidi van dugc “nho phiic” mot anh chang tri thitc, diéu hanh
nhitng doanh nghiép hinh thap, chac chan quan tam tdi c6 phiéu, va van c6 thé
trd thanh tin d6 cta dau tw gia tri. Nhung nho khi chat riéng cta 6ng, nhd nhitng
kinh nghiém 6ng hoc héi dugc tir Trrong Columbia, va nho anh hwéng truc tiép
tir Graham, ching ta da c6 dugc mot nha dau tw vi dai nhat moi thoi dai.

Ngay khi to6t nghiép Truwong Columbia, Buffett, ngwdi vira hap thu tat ca nhitng
gi c6 thé tir Graham va Dodd, lai mudn nhiéu hon nita, va diéu dé cé nghia la
lam viéc cho tdp doan dau tw ciia Gido s Graham, Tap doan Graham-Newman.
Buffett di phéng van va da bi Graham tir choi thang thirng. Vao thoi diém do,
nhitng cong ty dau tw ¢ pho Wall déu ky thi ngwoi Do Thai, va Graham muon
danh mot vai vi tri trong tap doan cho ho. Buffett duwgc giri ngwoc trd lai Omaha.

Khi tré lai qué, Buffett vao lam cho cong ty mdi gidi ching khoéan cta bd. O
day, cling nhu tat ca nhan vién méi gidi chitng khoan khac, Buffett cling phai
chay dong chay tay, goi dién thoai cho moi ngudi va thuyét phuc ho mua c6
phiéu ctia mot vai cong ty cu thé. Cong viéc thién vé marketing nhiéu hon la
nghién cttu va phan tich thuc sw. Buffett da thanh cong véi tat ca nhitng nguoi
ma ong quen biét; suy cho cling, gia dinh va ban bé déu biét 6ng thong minh nhw
thé nao, va ho déu tin twédng 6ng. Nhurng ngoai nhém ngudi da biét 6ng tw truedc
do, ong gap rat nhiéu khoé khan.

Buffett van gitt lién lac v6i thay Graham, va vai nam sau dé da c6 co hoi chuyén
t¢i lam viéc cho ngwoi c6 van cia minh. Buffett m6t 1an nita lai rdi Omaha,
chuyén t6i thanh pho New York va t6i lam viéc tai Graham-Newman, phan tich
cac cong ty va ggi y nhitng cong ty bi danh gia thap dé cong ty dau tw. Trong vai
tro mot nha phan tich, Buffett hanh phiic hon rat nhiéu so véi vai tro mot nhan
vién kinh doanh trong cong ty moi gi6i chitng khoan ctia b6 minh. Diéu nay phu
hgp v6i diém manh va ban chat ham hoc héi ctia Buffett, gitip 6ng tda sang.

Tuy vay, thoi vang son cua Buffett & Graham-Newman khong kéo dai lau. Nam
1956, khi Buffett m&i vao lam duwgc khoang hai nam thi thay Graham quyét dinh
roi cong ty dé nghi hvu. Buffett cling quyét dinh di khoi Graham-Newman. Bat
chap co héi dugce tré thanh mot doi tac trong cong ty nay, Buffett da chon ditng
trén doi chan cua chinh minh. Chang trai tré da thanh lap cong ty Buffett
Associates, Ltd., mot cong ty dau tw twong tw nhu cong ty thay Graham da diéu
hanh. Lic méi hinh thanh, céng ty c6 bay thanh vién, bao gom ca nguwoi trong
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gia dinh, ban bé va chinh ban than Buffett. Von gop ban dau la 100.000 do la tir
Buffett va 105.000 do6 la tr sdu thanh vién con lai.

Sau khi gitp thay Graham dong ctra cong ty & New York, Buffett da quay tré lai
Omaha vinh vién, noi 6ng c6 thé tao ra cudc séng ma 6ng van mong mudn, lam
viéc tir nha, danh toan bo thoi gian dé doc va nghién cttu vé dau tw. Chinh thay
Graham ciing ggi y mot s6 khach hang khi trwdc ctia 6ng nén dau tw tién vao mot
doanh nhan tré & Nebraska, mot ngwdi ma chuwa ai tirng nghe nhac t6i. Nhung sy
“chua tirtng nghe néi” dé khong kéo dai lau. Vi nhitng khoan lgi nhuan khong
16, va véi cach co cau phi theo kiéu dai tac chi phai tra phi cho Buffett khi 6ng
dem lai tién cho ho thi viéc moi ngudi (& khap moi noi) ban tan vé diéu dac biét
dang xdy ra @ Omabha chi la van dé thoi gian.

Va ding la n6 dac biét. Vao thoi diém déng ctra cong ty nam 1969, cac doi tac
cua Buffett da thu dugc 32% lgi nhuan trung binh hang nam truéc cac khoan
phi. D6 chi don gian la diéu chwa ai titng nghe noi, ca khi dé va ca bay gio.

Nam 1962, Buffett bat dau gom c6 phiéu chi phoi cia mét cong ty may mac nho
nwée Anh, Berkshike Hathaway, cong ty ma theo ong la da bi danh gia thap.
Buffett hi vong rang chu tich khi d6 cua cong ty sé mua lai c6 phan ctia minh;
ong khong hé c6 y dinh giltr cong ty nay mai. Suy cho clung, nganh céng nghiép
may mac dang tut déc, va Berkshire da chin nam lién thua 16. Buffett tin rang
ong co6 thé mua c6 phiéu véi gia ré, sau d6 ban s6 co phiéu do lai cho chinh cong
ty dé vaéi gia cao hon.

Tuy nhién, chu tich cta Berkshire lai c6 suy nghi khac, va sau mot sy viéc khong
lay gi lam vui vé, Buffett da quyét dinh mudn c6 toan bo Berkshire Hathaway.
(Su viéc khong lay gi lam vui vé d6 la: Buffett tin rang minh dwoc hita mua lai
sO c6 phan 0ng c6 v6i mot mire gia khac, nhung sau dé ong lai dwgc dé nghi mot
mttc gia khac). Va du sau nay 6ng thdy hoi tiéc vi diéu do, tham chi con goi dé la
“co phiéu ngd ngan nhat ma toi tirng mua” va wdc tinh né khién 6ng mat 200 ti
d6 la chi phi co hoi, cudi cing 6ng van mua.

Sau nhitng no6 lwc khong thanh nham tao lgi nhudn va tang tinh canh tranh cho
cong ty, Buffett d@ chdm dat hoat dong kinh doanh may mac cua Berkshire
Hathaway vao nam 1985. Nhung 6ng van giit lai dé ché, bién n6 thanh cong ty
dau tw ma ching ta gan vdi tén 6ng ngay nay. Cung vGi ngudi ban va doi tac
kinh doanh lau nam, Charlie Munger, Buffett da bién Berkshire Hathaway trg
thanh mot cong ty me (holding company) — nghia la n6 nam trong tay toan bo
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hay mot phan cac doanh nghiép nam trong mot chudi cac nganh cong nghiép, tir
cong ty nuwdc giai khat Coca-Cola téi cong ty bao hiém GEICO téi cong ty banh
keo See’s Candies tGi cong ty sita Dairy Queen t6i cong ty Washington Post.

Nhung diém doc dao thyc sy cia Berkshire Hathaway lai c6 thé tim thdy trong
khai niém dugc goi la “khoan tha n6i”, mot san pham phu cta nganh kinh doanh
bao hiém. N6i mot cach don gian, khi ban trd cho mét cong ty bao hiém khoan
phi bdo hiém 6 t6 hay nha & (chang han nhw vay), cong ty sé gitt khoan tién do
cta ban, cling nhw ctia hang triéu ngudi st dung dich vu bao hiém cta ho, cho
tGi khi cong ty phai thue hién thanh toan bao hiém. S6 tién d6 c6 san dé dau tu,
va Buffett tan dung nguon tién mat déi dao nay theo cach khong giong ai, ong st
dung no dé thac day cac linh viee kinh doanh phu trg, mua c6 phiéu cua cac cong
ty khac, roi dé sitc manh cua lai kép phat huy tac dung vi 1gi ich ctia 6ng va cac
c6 Ong cua ong.

Cach n6 lam d6 da phat huy tac dung tuyét voi. Tt nam 1965 t¢i nam 2010, lgi
nhudn gop hang nam tinh trén mot c6 phan theo gia tri s6 sach ctia Hathaway dat
mitc an twgng 20,2% so vdi con s6 tong 1gi tirc khiém ton ctia S&P 9,4%, bao
gom ca co tirc. (Loi nhuan cua Berkshire thiwe ra da bi bao thap hon so véi thuc
té vi Buffett khang khang bao cdo hang nam cta Berkshire khoan 1gi nhuan sau
thué, trong khi 1gi nhudn bao cao cua S&P lai la con s6 trudc thué).

Gio ching ta da c6 mot chut hiéu biét vé Buffett, hdy cing dao sau tim hiéu diéu
gi da dem lai nhitng két qua do, va diéu gi khién phong cach dau tw cling nhu
triét ly dau tw cta 6ng “con gai” dén vay. Nhung trudce tién, vi ghi nhé nhitng
diéu nay rat c6 ich khi tiép tuc, chiing ta sé ciing nhac lai nhitng dac diém dau tu
cua nit giGi ma chung ta da hoc dwoc luc trudc:

Nha dau tv ni¥ thuwong:

1. Giao dich it hon nam gi6i

2. Khong thé hién sy ty tin thai qua: Pan 6ng nghi ho biét nhiéu hon nhitng gi
ho thue sw biét, trong khi phu nit lai c6 nhiéu kha nang biét nhitng diéu ma
ho ciing khong biét 1a minh biét

Tranh rti ro to6t hon cac nha dau tw nam gigi

ft lac quan hon, do dé, thyc t& hon so véi dong nghiép nam

Danh nhiéu thoi gian va no lwc hon dé nghién cttu nhitng khoan dau tw c6
thé, can nhac moi chi tiét va khia canh, dong thoi can nhac moi quan diém

ok W
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thay thé
6. Lam chd ban than t6t hon trwdc ap lyc xung quanh va cé xu hwéng dua ra
cung mot quyét dinh bat chap ngudi dang doi theo la ai
Hoc tit chinh sai 1am cda ban than
8. C6 it ho6c-mon nam tinh hon nam gidi, chinh vi thé ho it mao hiém hon,
diéu nay dan t6i nhitng chu ky thi truedng it khac nghiét hon.

N

Nho& c6 tdm ddc tinh nay, nhw ching ta da thdy & Chuwong 2, phu nit thwong tao
ra nhitng két qua nhat quan va kién dinh hon. Sau nay chiing ta sé thay, Buffett
sé mang lai cho ching ta nhitng vi du vé tat ca nhitng dac tinh nay, va véi “bang
bé day thanh tich” nhw ctia 6ng, that ngdc néu tat ca chiing ta khong tang chut nit
tinh giong nhw 6ng.

(T6i that sy xin 16i néu ldc nay trong dau ban hién 1én hinh anh mo6t Warren
Buffett t6 son mo6i va cam tudi xach).
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4
Giao dich it, kiém nhiéu

NGi tiéng véi cau no6i: “Thoi gian nam gitt yéu thich la mai mai”, Buffett that sy
la 6ng vua cua treong phai mua va gitt, “giao dich it”. Qua thuc, 6ng cuc lyc
phan doi chuyén giao dich ngan han, phan doi t6i mitc da c6 lan 6ng tng ho (c6
1€ 1a theo cach mia mai) sy thay doi chéng vanh trong chinh sach thué — chinh
sach danh thué nhitng khoan lgi nhuan thu dugc tir cac giao dich ngan han (duoc
dinh nghia la bat c hoat dong mua r6i ban nao trong vong nam) ¢ mitc 100%.
Khong ban dén sy nghiém tiic cia 6ng vé khoan thué 100%, Buffett thyc sy da
ky vao ban kién nghi ctia Vién Aspen hoi thang Chin nam 2009 vé viéc kéu goi
mot ma thué ghi nhan dau tv dai han, chong lai dau co ngan han. Bay la van dé
ma Buffett van cuéng nhiét theo duoi su6t nhiéu nam lién.

Nam giir 1au dai c6 phiéu cta cac cong ty ma minh dau tv vao rat quan trong doi
v6i Buffett vi 6ng thich nhan manh rang khi ban mua mot ¢6 phiéu, khong phai
la ban dang mua may cai ma dién tir ba-dén-bon chit cdi, nhdy mda trén man
hinh nhw nhitng ma s6 bi an. Qua thyc khong phai nhw vay, ma la ban dang mua
mot phan cia mot cong ty dang song, dang thé. Hiéu dwoc diéu nay — rang ban
dang mua mot phan doanh nghiép hién hitu, c6 thuc — la mot sy that vé dau tw
ma Buffett da hoc dugc tir bac thay Graham va da khac c6t ghi tam.

Chang hé c6 trong mat cua Buffett, va cling khong nén c6 trong mat ban, si khac
biét giita viéc dau tw vao mot cong ty giao dich cong khai va viéc mua toan bo
ctra hang banh sandwich cudi ph6 (vi du nhw vay). Moi viéc d6 déu thé hién
quyén s& hitu doi véi mot doanh nghiép; su khac biét chi la ban sé& hitu bao
nhiéu — toan bo hay mét phan. (Du rang c6 1€ la chu sé hitu ctia cira hang banh
sandwich do, ban sé duwgc gidm gia moén ga tay ngon tuyét ma ban rat thich — con
c6 dong thi khong duge huwdng sy wu dai dac biét nay. Tuy nhién, c6 thé ctra
hang banh sandwich do6 sé khong tra ban c6 titc, diéu ma cac cong ty giao dich
cong khai sé thyc hién. Moi thit déu c6 tinh hai mat, phai khong?)

S& hitu c6 phiéu ctia mot cong ty la mot quyét dinh quan trong, va la quyét dinh
khong nén xem nhe. Hinh dnh nhitng nha giao dich ph6 Wall quat thdo, mua ban
tap nap, nhay tir c6 phiéu nay sang c6 phiéu khac trong dau chiing ta hoan toan
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doi 1ap va6i hinh anh ngwoi dan 6ng c6 tén goi Warren Buffett — tinh toan, than
trong, chi li va kién nhan. Rat c6 thé mot vai ngudi trong s6 nhitng nha giao dich
kia khong thé néi cho ban bat ct diéu gi vé nhitng cong ty ma ho mua vao va
ban ra, ngoai cai ma giao dich cia cong ty dé6. C6 1é ho cling khong thé néi cho
ban biét cong ty d6 dang hoat dong trong nganh nao, né ban san pham hay dich
vu gi, n6 da ton tai dugce bao 1au hay ngwoi diéu hanh hién tai cia cong ty la ai.

Buffett, ngwgc lai, lan dau phat hién ra tinh yéu danh cho cong ty bao hiém
GEICO la khi 6ng dang theo hoc treong Columbia. Khi d6 6ng da mua c6 phan,
va cudi cung la da mua toan bo cong ty nay vé cho Berkshire Hathaway. Vi la
nguwoi giao bao vao moi sang sém con ma swong ¢ D.C., 6ng da yéu bao va yéu
luén t&¢ Washington Post (t0 bdo ma 6ng la mot c6 dong 16n ké ti* nhitng nam
1970). Ong ndm giit c¢6 phan cta cong ty nuwdc giadi khat Coca-Cola ké tir cudi
nhitng nam 1980. Buffett hiéu rang 6ng la cha s& hitu cia mét doanh nghiép cé
thue, va danh cho n6 sy quan tam xing dang.

Suy nghi nay cta Buffett lan rong ra ca Berkshire Hathaway va cac c6 dong cua
cong ty. Trong cudn So tay ngudi sé hiru cia Buffett, tai liéu ong viét cho co
dong dé minh hoa cho triét Iy cia minh va Charlie Munger, nguyén tac dau tién
nhan manh tam quan trong cua viéc nhan ra ban la “chu s& hitu mot phan” cua
mot doanh nghiép c6 thwe. Bang cach do, ho hi vong rang nhitng c6 dong cua
Berkshire sé khong ban c6 phan cta ho, cling nhuw Berkshire khong tir bé nhitng
khodn dau tw nam gii lau dai nhv Coca-Cola va American Express, hai vi du
dugc Buffett dwa ra. Trong cudn s6 tay do, 6ng nhan manh: “Thyc tinh, ching
toi khong may may quan tam néu vai nam lién khong c6 giao dich hay khong cé
ban cong bo gia ca thi tredng nao véi co phiéu cia cac cong ty nay”.

Duong nhu cac c6 dong cia Berkshire da tham nhuan thong diép cua Buffett.
Vong quay c6 phan ctia Berkshire thip téi mitc dang né, mot s6 c6 dong tham
chi con di chic lai ¢6 phan ctia minh cho thé hé twong lai vdi no lyc ngan khong
cho ngudi thira ké ban s6 ¢6 phan dé di khi ho mat. Cé thé thdy, ngay ca nguoi
da ndm xudng roi ciing thdy 10i khuyén ctaa Buffett c6 ly.

Buffett ciing thich khuyén khich cac nha dau tw xem quyét dinh dau tw cia minh
nhw mot to phiéu duc 16 c6 chita “20 16” dung trong ca doi. “V&i moi mot quyét
dinh dau tw, to phiéu dé sé dwoc duc mot 16, va nhw vay, phan doi con lai cta
ong ta sé bot di mot co hoi”. Buffett noi thém: “Ban sé khong bao gio st dung
hét 20 16 d6 néu ban chi danh ching cho nhitng y twdng tuyét vai”.
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Nhin nhan quyét dinh dau tw ctia ban theo cach nay ciing rat hitu ich, du rang né
c6 vé hoi khong thue té. Nhitng nha dau tw khong c6 dwge khoan tién vo tan nhw
Buffett c6 thé sé phai quyét dinh ban mot vai cong ty nao d6 dé mua mot cong ty
khac — quyét dinh ma ban than Buffett cling da phai doi mat trong nhitng ngay
dau sy nghiép dau tw, va thuce t€ 1a van con phai tiép tuc doi mat khi thwe hién
nhitng vu mua lai 16n. Chuyén d6 chang cé gi dang xau ho ca. Tuy nhién, hay
suy nghi nghiém tdc vé viéc dau tw tién ctia ban vao mdt cong ty nao dé. Y nghia
thure s dang sau hanh dong cua ban khi ban nhan cai niat “mua” nho xiu trén
man hinh thong qua tai khoan tric tuyén cta ban la: Cong ty ban dang dau tw
vao la noi tot nhat vao thoi diém dé cho so tién cta ban — néu khong, ban da
chang dau tw vao do, ding khong? Nhu Buffett da noéi: “Néu ban khong c6 y
dinh s& hitu mot c6 phiéu trong mwdi nam thi dirng nghi tGi viéc sé hitu né trong
mudi phut”.

Trong mot cudc phong van qua thw dién t, Prem Jain, Gido su treong Dai hoc
Kinh doanh McDonough & Georgetown, tac gia cuén sach Tai sao Buffett lai
quan tdm tdi tang truéng va qudn ly khi dau tw (Buffett Beyond Value: Why
Buffett Looks to Growth and Management When Investing), dd n6i vé quan
diém doc nhat caa Buffett : “T6i tin rang pham chat quan trong nhat ctia Warren
Buffett 1a sy quan tam t&i ci 1au dai. Ong khong mdy quan tam t&i diu ma cac
chuyén gia dy bdo vé m6t hodc hai nam tGi. Hau hét nhitng nguwsi tham gia vao
thi trrong déu tim kiém nhitng khoan lgi nhuan ngan 63 han. Khi c6 mét vai tin
xau, qua nhiéu ngwoi phan ng tiéu cyc va thi trvong chitng khoan di xudng.
Twong tw nhw vay, khi moi ngwdi nhat loat phén pho, phan khich thi sé thuong
tao ra bong bong. Khi chat diém dam, binh tinh ctia Buffett gitp 6ng vugt qua
dwgc nhitng bién dong nay.

Cai nhin dai han tré thanh lgi thé to 16n trong thé gigi ma hau hét moi ngudi déu
c6 dinh huéng ngan han. Khi nhém nhitng nha dau tw ngan han khuay dong thi
trrong, nhitng nha dau tw suy nghi doc 1ap, lau dai cé thé lam ngwoc lai va cudi
cung thu dugc nhitng khoan siéu 1gi nhuan”.

Sy kién nhan cta Buffett ciing 1a mot dac tinh quan trong khac lam nén phong
cach va khi chat dau tu cia 6ng. Ong sin sang chd, ngdi trén ca ndi tién mit, chd
cho t6i khi tim thay co hdi hoan hao dé dau tw. Biéu nay dong nghia véi viéc ¢
thé phai kéo dai giai doan kho chiu la ngo6i dgi thi truong leo 1én dinh cao mdi,
chd cho cac cong ty tot tré vé gia tri hop ly hon, va chitng kién chong tién cua
ban chat vat chay theo lam phat.
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Nhwng ban phai c6 sttc chiu dung ngoan cuong dé lam dwgc diéu dé. Buffett da
tirng doi lan vap nga (U thi, 6ng ay cling la con ngwdi ma), dau tw vao nhitng
cong ty khong dat tGi tiéu chuan thong thuong cua 6ng vi néu khong thi tién 16i
sé rat nho, va lan nao 6ng ciing hoi han vi diéu d6. Hang Hang khong My ma
Berkshire dau tw vao nam 1989 la mét vi du dién hinh dang nhé cho diéu nay.
(Chung ta sé néi nhiéu hon vé that bai mang tén hang Hang khong My cua
Buffett trong chwong noi vé sai lam).

Tat ca chiing ta déu c6 nguy co mac sai lam giong nhw thé nay, nhung néu ban
thure sw mac sai 1am, hay hoc héi tir sai 1am do6 giong nhw Buffett da lam, va hay
tiép tuc tién bwdc. Thay vi trach ci¥ ban than minh, ban nén tap trung vao 64 viéc
hoc cach kién tri, nhan nai va chd dogi cho tdi khi thi treong khién cho viéc dau
t khodn tién mat phai kh6 nhoc méi kiém dwoc cia ban vao mot cong ty nao do
trd nén co gia tri. Nhu Buffett néi trong cudc hop thwong nién cta Berkshire
nam 1998 (khoang thaoi gian 6ng bi chi trich nang né vi khong tham gia vao thi
treong dang 1én): “Chung t6i khong mua bat c thit gi chi dé mua. Ching t6i sé
chi mua thit ma ching t6i cho la thuc sy hdap dan... Ban khong dugc tra tién vi
hanh dong. Ban dugc tra tién vi lam ding”.

Buffett thich noéi vé viéc cho “cti ném béng[24] béo bd” xuat hién cling nhw noi
vé si tw do gitup nha dau tw tranh dwoc sai lam. Trong mot cudc phéng van véi
t0 Thoi bao New York nam 2007, ong da giai thich cach suy nghi ctia minh nhuw
thé nay: “Cai hay cua viéc dau tv la ban khong can phai nghiéng nga theo nhitng
ci ném. Ban c6 thé binh tinh theo ddi cac co hoi do, va ban khong can phai
nghiéng nga. Chang c6 trong tai nao tuyt coi duoi ban ra khoéi san ca. Ban c6 thé
chd qua ném ma ban muén”.

May man cho ching ta, khong giong nhu cau thu béng chay dwdi ap lwc cua
huan luyén vién va c6 dong vién budc ho phai thye hién ct vut béng, chiing ta c6
dwgc su cho dgi xa xi ma khong khién bat cit ai non néng ngoai trir chinh ban
than ching ta — va sy noén nong doé la diéu ching ta c6 thé hoc cach ché ngy. Rat
c6 thé chiing ta sé mudn nhdy vao khi c6 phiéu tang (va lang nghe nhitng quang
cao ram ro, vo nghia cta gidi truyén thong tai chinh chi cang khién moi chuyén
tré nén toi té hon), nhung dirng nhay vao. Hay hoc cach kiém ché. Danh muc
dau tu cua ban sé giau hon nho diéu do.

Chéng lai sy théi thic “phai lam gi d6”
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Nha dau tw gid tri Lisa Rapuano, ngudi sang ldp céng ty Qudn ly quy Lane
Five, ciing tin twéng va van dung 16i suy nghi dai han nay trong coéng ty cua
ba. Nhuv ba da noi trong mét cuéc phong van hoéi thang Chin nam 2010:
“To6i rdt gioi phét 1o nhitng 6n ao, am 1, nhitng viéc thuong nhdt khéng
quan trong, va toi co thé khéng giao dich hang thdng troi. Toi khéng hiéu
lam sao nhitng nguoi giao dich hang ngay, nhitng nguoi tim kiém nhitng xu
huwéng ngdn han ciing nhv t6i wu hoéa chién lvgc giao dich va nhitng diéu
trong tw nhu vy co thé ngu dugc. Vi toi, do la sy kién nhan, la hoat dong
tr tén, la can trong, la di chuyén nhe nhang hon. Téi ciing khéng biét tai
sao to6i lai ddc biét gidi diéu do, nhung téi biét dé la mot loi thé ma toi hon
hdn so véi nhitng nguoi khdc. Chi don gidn la nhiéu khi t6i khéng cé cam
gidc can phdi “lam gi dé”.

Ban than Buffett cling kién nhan trong sudt vai nam qua, dé khoan tién mat
khoadng 44 ti do6 la (vang, ti ddy a) ndm im trong bang can doi ké toan cua
Berkshire tir nam 2004 dén nam 2007. Buffett chd va cho “161 maoi chao béo bd”,
va cudi cung cling tim thay né khi thi treong tut doc vao mua thu nam 2008
trong cudc khiung hodng tai chinh. Lic nay 6ng md&i nhay vao, dung 20 ti do la
chop lay cac manh caa General Electric va Goldman Sachs, khuyén khich nguoi
khac nhin thau qua ca sy hot hoang va sg hai, tdn dung co hoi tuyét voi ma thi
trrong mang lai cho ho vao thoi diém dé. Mat trong nhitng cau néi noi tiéng va
bat ht (va cling rat dé thwong) cua 6ng van thwong dwoc trich dan la: “Hay tham
lam khi nguoi khac sg hai, va hay sg hai khi nguoi khac tham lam”.

Kién nhan ciing rat quan trong mot khi ban da vao cudc va thuc sy dau tw vao
mot cong ty nao do. Doi khi cling c6 66 van dé xdy ra, va chi ngay sau khi ban
mua co6 phiéu do, né tut gia. Chac chan la chuyén nay xay ra véi tat ca nhitng
nha dau tw it nhat mét 1an, va né sé ngay lap tic khién ban nghi ngo qua trinh
dwa ra quyét dinh cia minh. Co6 thé la ca thi truong déu bat tinh, ma cling c6 thé
la chi riéeng khoan dau tuw cia ban da quén bién mat rang ban da mua n6 thi dang
1€ n6 phai tang gia chit khong phai la ngugce lai nhw vay. Du thé nao thi cling that
nan long khi nhin thdy diéu ma ban cho la diéu chac chan lai héa thanh diéu
hoan toan ngugc lai.

Nhung ban khong dugc phép hot hoang réi ban tong ban thao ching di. Néu ban
luyén tap va tin theo niém tin dau tv cia minh, ban sé trung thanh véi n6. Ban
can phai kién nhan, khong dugc roi vao bay vi ban ma dé 1 mat co hdi thanh
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cong trong dai han.

Buffett cling da phai d6i mat vdi tinh hudng twong tw khi Berkshire bat dau mua
c6 phiéu ctia cong ty Washington Post nam 1973. Ngay lap tic, vao chinh giita
thoi diém kinh khung cua thi tridng con gau[25] chi ditng sau thi trudng sut
giam ma chuing ta vira trai qua, co phiéu da giam gia 20% va ctt 1o Ittng & do cho
t@i tdn nam 1976 — su6t ba nam lién! Mai t¢i nam 1981 Washington Post m&i dat
dén gia tri ma Buffett tin la twong xitng v&i no.

Va gio thi sao? Buffett van gitt c6 phiéu cia minh tai cong ty Washington Post
qua sudt cac cudc suy thodai va phuc héi, tham chi qua may doi tong thong My,
va gio no trd thanh mot trong nhitng khoan dau tw thanh cong nhat moi thoi dai
cta 6ng — mot khodn nam giit “co ban” ma Buffett di dinh gitt “vinh vién” cho
Berkshire. Néu 6ng thao chay ngay tir dau hiéu roi loan dau tién cuda thi treong,
hédn 6ng sé bé 16 mat co hoi trd thanh ga khong 16 chién thang. Kién nhan c6 thé
dem lai dau thwong trir6dc mat, nhung cudi cing né sé la diéu dang gia.

Tro thanh mét nha dau tw thanh cong khong phdi de. N6 doi hoi su chiu dung
ngoan cuong, sttc manh, su chudn bi va san sang tranh hanh dong chi vi
“can phdi lam gi do”. Pé dat duoc diéu do, hdy ghi nho nhitng diéu nay:

¢ Hay nhd ban dang mua mot phan ctia mét doanh nghiép thuye su.
e Hay nhin xa trong rong.
e Hay kién nhan.
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5
Kiém soat s ty tin thai qua

Cung vdi triét ly dau tw dai han chac chan, thi sy nhat quan, kién dinh chi hoat
dong trong pham vi vong tron nang lyc — hiéu ré6 minh biét gi va minh khong
biét gi — la mot dac tinh nodi tiéng khac lam nén con ngwoi Buffett. Doi véi
Buffett, viéc biét minh dang dau tw vao cai gi la diéu rat quan trong. Suy cho
cung, ban la cha sé& hitu cia mot doanh nghiép, chac chan ban sé khong thanh
1ap dugc mot cong ty hay mua duwgec mét phan ctia cong ty ma ban hoan toan
khong hiéu gi vé no, ding khong?

Buffett noi tiéng véi viéc “né tranh” cac cong ty cong nghé, trong nhiéu nam,
ong goi do la nhitng cong ty nam ngoai “ving hiéu biét” cia minh (bat chap moi
quan hé ban beé than thiét gitta 6ng va ngudi dong sang 1ap nén Microsoft, Bill
Gates). Du 6ng c6 thé 1ap luan ngugce lai, nhuwng khong phai la Buffett thiéu kha
nang hay thiéu hiéu biét dé c6 thé hiéu vé linh vic hoat dong ctia cac cong ty
cong nghé, ciing nhw cach thitc ho lam ra tién (hay khong lam ra tién trong mot
sO treong hop). Tat nhién la cling c6 nhitng cong ty cong nghé siéu tién tién ndm
ngoai tam hiéu biét cta Buffett that, nhwng dé khong phai la van dé chinh cua
ong v&i cong nghé.

Quan trong hon la 6ng khong cho rang minh cé kha nang tién doan vién canh
canh tranh ctia cic cong ty cong nghé. Ong khong c6 du sy chic chin dé khién
ban than thdy thoai mai, dé c6 thé nam bat duwgc twong lai kinh té ctia nganh
cong nghé. Trong mat 6ng day la mot nganh chuyén dong nhanh, thay do6i an
chita rui ro 16n cho cac nha dau tw trung binh, tham chi trén trung binh. Cé qua
nhiéu bién s6 c6 lién quan, c6 qua nhiéu diéu khong biét c6 thé khién cho mot
khoan dau tv duwgc suy nghi thdu ddo chét chim va bién mat chi trong mot
khoanh khac.

Ban c6 nh@ nhitng cong ty cong nghé noi dinh néi dam cudi nhitng nam 1990
dau nhitng nam 2000 nhw WebVan, Pets.com va Boo.com khong? Cé ai biét gio
ho & dau khong? Vién canh danh cho nhitng cong ty nay da thay doi, va thay doi
mot cach chéng mat. Vi Buffett khong thé tién doan dwgc cudc canh tranh danh
cho cac cong ty cong nghé trong 50 nam nita tinh tir bay gio' sé nhw thé nao, nén
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ong khong hé ban tam t6i ching. Co rat nhiéu cong ty khac ma ong c6 thé hiéu
thau dao, va cam thay ty tin vé vién canh ctia chiing.

Hai tir khéa dé hiéu dugc cach dau tw cua Buffett 1a hai khai niém c6 lién quan
t¢i nhau: “dwong hao kinh t€” va “lgi thé canh tranh bén vitng”. Hay nghi t6i
khai niém dwong hao dé nhw thé ban nghi téi moét dwong hao bao quanh lau dai
trong mot cau chuyén co tich, giup bao vé co gai toéc dai khéi nhitng con rong
hau doi va nhitng ga hoang tit dam dang. BPuong hao trong thé gigi kinh doanh
giup bao vé cong ty va kha nang tao 1gi nhuan ctia cong ty dé khoi nhitng doi tha
hau doi va tham an. D6 cé thé la bat c thit gi tao sw khac biét va mang lai lgi
thé hon han cho cong ty so vGi doi thu canh tranh ctia n6, dem lai 1gi nhuan cao
hon trong khoang thoi gian lau dai hon.

Chang han, cong ty Coca-Cola dugc bao vé béi thuong hiéu cta né, thiwong hiéu
dem lai cho cong ty mot 1gi thé canh tranh ma Buffett c¢6 thé hiéu duwgc, va hoan
toan c6 thé tin twéng vao twong lai cia cong ty. That kho dé mot cong ty nuwdc
giai khat mdi thanh 1ap c6 thé nhay vao va canh tranh hiéu qua véi Coke hay
giang cho Coke mot don chi mang vao thoi diém nay. Puong hao cua cong ty
qua rong, tam v&i cia n6é qua xa, san pham cda né dwgc qua nhiéu nguwai trén thé
gigi yéu chudng. Buffett c6 thé nhin thdy tredc 150 nam sap tdi va 6ng c6 thé
twdng twong canh moi nguwoi dich chuyén xuyén luc dia, tai nhac thang vé nao va
vui vé nhét t&d 5 do la vao chiéc may ban hang tv dong dé dwogc thudng thirc thirc
uong Coke yéu thich caa ho. Sttc manh cta cong ty va thwong hiéu caa Coke sé
lam nén diéu do.

Loi thé canh tranh “bén vitng” hodc “bén lau” ciling la diéu song con. Trich 1oi
caa chinh Buffett nam 1999 khi néi vé tinh trang cua thi trueong chitng khoan va
mitc gia dién cuoéng cia cac cong ty cong nghé (dugc o6ng so sanh véi nhitng tién
bo xa hoi mang tinh cach mang nhwng v6 cung ton kém nhw 6 t6 va may bay):
“Mau chot cua dau tw khong phai la danh gia mot nganh cong nghiép c6 anh
huwéng téi xa hoi nhu thé nao, hay né sé phat trién ra sao, ma la xac dinh 1gi thé
canh tranh ctia mot cong ty cu thé, va trén tat cd, la do bén cuda lgi thé do. San
pham hodc dich vu c6 dwong hao rong, bén vitng bao quanh la san pham hoac
dich vu dem lai phan thuéng cho nha dau tu”.

Vé6i Buffett d6 chinh 1a diéu con thidu trong thé gidi cong nghé. Ong khong thé
nhin thay nhitng dwong hao bao vé, va ong khong thé tién doan dugc cong ty nao
c6 thé ton tai dwgc, chi chwa néi téi phat trién thinh viegng. No6i cach khac, ong
biét minh biét gi, khong biét gi va 6ng bam sat vao do.


https://sinvest.vn

Tuy nhién, 4c cdm khéng muon dau tw vao cong nghé cua Buffett khong phai chi
méi nay sinh vao nhitng nim 1980 va 1990. Ong di titng bé qua co hdi dau tw
vao ga khong 16 bo vi xit Iy may tinh Intel nhitng nam 1960, khi d6 méi chi la
mot doanh nghiép nhé mdi dwgce hinh thanh, du 6ng biét va tin twédng mot trong
nhitng ngwdi sang 1ap nén cong ty do. Chi don gian la 6ng khong cho rang minh
du hiéu cong ty va vién canh ctia né dé c6 thé dau tu tién ctia vao dé. (P6 la mot
lva chon phai danh doi bang maét khoan 1gi nhuan kha khd, nhung du sao sw kién
quyét @ lai trong vong tron nang luc cia 6ng cling that dang ngudng mo).

Va trong mot birc thw 6ng gi cho cac doi tdc vao nam 1967, khi thi treong
quanh 6ng dang bung n6 nhitng khodn dau tw vao linh vuc cong nghé mdi, dé
minh Buffett tro troi v&i viéc tim kiém nhitng y twdng ma ong cam thdy thoai
mai khi rét tién dau tw vao, 6ng van kién dinh la ding con nguwdi minh va da noi:
“Chung ta sé khong dau tw vao nhitng nganh kinh doanh ma cong nghé, linh vy
vuot qua hiéu biét cda to6i c6 anh hwdng quan trong téi quyét dinh dau tw. T6i
biét vé chat ban dan hodc mach tich hgp nhiéu nhw biét vé théi quen giao phdi
cua bo canh cing vay”.

Bai hoc cho nhitng nha dau tw ¢ day la ching ta khong nhat thiét phai tranh cong
nghé chi bai vi Buffett da lam thé, ma ching ta nén hiéu va tuan theo vong tron
nang lyc cda chinh minh. C6 thé ban lam viéc trong thé gidi cong nghé cao, vi
thé, ban c6 dugce vi thé dac biét dé hiéu dwgc nhitng cong ty hao nhoang ma
Buffett tham chi con khong buén dau tw vao. Hoac c6 thé ban lam viéc trong
nganh dich vu cham séc sitc khée, mét linh vie cling rat phirc tap va kho hiéu,
va ban c6 thé ké vanh vach tén tudi va lgi thé canh tranh cta rat nhiéu ma co
phiéu duge. Néu ding nhw vay thi that tuyét — dirng e ngai gi khi stt dung nhitng
hiéu biét d6. Tuy nhién, néu khong phai, thi cling dirng lo lang vé viéc chi
“quanh quan” vdi nhitng thit ma ban biét va ban hiéu. Buffett d@ chitng minh
rang ban c6 thé tao ra mot cudc song kha kha bang cach dau tw vao nhitng cong
ty it phitc tap hon.

Hiéu mau chot cua viéc danh gid

Trong mét cudc phong van dugc thuc hién vao thdng Chin ndm 2010, nha
ddu tw gid tri Lauren Templeton dd dong tinh rdng & trong vong tron ndng
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Ivc cta ban la mét chién lwgc théng minh. Ba ndi: “La mét nha ddu tw gid
tri, néu khéng thé danh gia duogc gid tri cua mét céng ty, téi sé khong dau
tw vao dé. Chinh diéu do da giup chiing toi tranh xa dugc nhitng cé phiéu
tai chinh ctt chay nhdy trén man hinh giao dich trong suét cudc khting
hodng tai chinh. Chiing t6i khong thé cham tay tdi nhitng bdng cdn doi ké
todn nén chiing t6i khéng thé dau tu’ vao dé dugc. Lam sao ban co thé danh
gid dugc mot cong ty néu ban khong thuc sy ¢ cdi nhin théng sudt vé bdng
can doi ctua no? Tat nhién diéu dé khién chung téi trdnh xa nganh céng
nghé vi sinh va nhitng nganh twong tu nhw vdy vi chiing téi chdng co cdch
nao dé dinh gia dugc mét céng ty trong nhitng nganh dé. Vdy nén, néu
chting t6i khong thé danh gia dugc, chiing t6i sé khong dau tw vao™.

Chi can con dau tu (va 6ng da dau tw duwge mot thoi gian kha dai — ban con nhé
ong da mua c6 phiéu dau tién ldc 11 tudi chit?), Buffett con tap trung vao cac
cong ty va cac nganh ma ong hiéu. Trén thuc té, doi khi nhitng thit ma lic nho
ong thich sau nay lai xuat hién trong y twéng dau tw cuia ong, nghia la theo mot
cach nao d6 ong da tao ra vong tron nang lyc t kha s6ém. Tham chi trong mot
bitc thw gti cac c6 dong nam 1982, 6ng con ndi rat nghiém tic rang: “hoai co c6
sttc ndng rat dang né trong lwa chon ¢6 phiéu” va dan chitng bang GEICO cung
cong ty Washington Post.

Noi vé to Post, nhuw da néi lic trwdc, ong da phat trién tinh yéu danh cho béao chi
noi chung, va cho t6 Washington Post noi riéng, ttt nhitng ngay con tré. Sau mot
thoi gian luyén tay ném tat ca nhitng to bdo d6 vao nhitng chiéc xe porche, gio
ong da s& hiru khoang 20% cong ty Washington Post, cong ty ma 6ng bat dau
mua c6 phiéu ké tir nhitng nam 1970. Sau nhiéu nam, 6ng ciing s& hitu nhiéu to
bao khac, trong do c6 ca td bao da khong con ton tai nita, Omaha Sun, va to bao
van con hoat dong, Buffalo News.

Ca duwong ray nita. Buffett tir 1au da mé man nhitng dwong ray, va c6 mot bo tau
dién nhé khi con la mgt cau bé. Sau nay 6ng da bién né thanh mo6t bo 16n hon
trén gac mai va thuwong thich tha khoe né véi ban bé dong nghiép. Nam 2007,
Berkshire bat dau mua c6 phiéu ctia cong ty van tai dwong tau Burlington
Northern Santa Fe, va nam 2009 da trd gia thanh cong dé mua dit cad cong ty.
Gio Buffett c6 thé hwéng lgi tir diéu ma 6ng coi la cach van chuyén hang héa chi
phi thap, it ton hao nang lvgng & Hoa Ky va c6 thé s hitu ca mot dwong ray chi
khong chi la mét chiéc tau héa d6 choi nita. (A, ding la gidc mo v6 cung nho bé
ctia mot “choi non” tw ban).


https://sinvest.vn

Rat nhiéu khoan dau tu cua Buffett va Berkshire trong nhitng nam qua la nhitng
thwong hiéu hang tiéu dung, nhitng thirong hiéu dé theo doi, dé hiéu va dé twdng
twgng t6i viéc s& hitu mot phan cua ching. Trong mét so truong hgp, Berkshire
s@ hitu toan b cong ty, trong mot s6 trudng hop khac, né chi sé hitu c6 phan,
giong nhw nhitng nha dau tw khac (du rang hién nhién la n6 s& hitu nhiéu hon rat
nhiéu).

Vi duy, Berkshire s@ hitu toan bo cong ty kem Dairy Queen, cong ty banh keo
See’s Candies va hang thoi trang Fruit of the Loom. Va tic la ching ta dang
nhin vao banh hamburger va kem Blizzard, s6-co-la va quan ao 16t — tat ca
nhitng thit dé ndm bat. Berkshire con s@ hitu hé thong ban 1é khong 16 Nebraska
Furniture Mart va cong ty trang stc Borsheim’s Fine Jewelry, thém ca mot nha
ban lé do noi that khong 16 va mot ctra hang do trang sitc vao danh sach do nira.
Va nhv ching ta da dé cap lic trudc, Berkshire con s@ hitu mot phan cong ty
Coca-Cola, va da tirng c6 ltic sé hitu c6 phan cta Nike, Costco, Wal-Mart, Kraft
Foods va Procter & Gamble (nha sdn xuat mot s6 mat hang nhw kem danh rang
Crest, dao cao rau Gillette, khan gidy Bounty, pin Duracell va bot giat Tide). Bay
la nhitng cong ty 16n, tén tudi, san xuat nhitng mat hang va cung cap nhitng dich
vu ma hau hét ching ta déu st dung hoac it nhat ciing gap phai mot lan trong
doi.

Va tat ca nhitng cong ty dé déu dam chat Buffett. D6 la nhitng cong ty c6 duong
hao rong va cé nhitng lgi thé canh tranh manh mé, khién cho Buffett dé dang
phan tich va tién doan twong lai cua ching. Ching rit dé hiéu va dé nam bat. Va
du khéng hién nhién lam, nhung ciing can phai néi rang dé la nhitng coéng ty tha
vi dé theo dudi va s@ hitu. Thi du, ai lai khong thich nhin nhitng chiéc banh Oreo
& cac ctra hang tap hoa va nghi: “Nay, t6i s& hitu c6 phan cta Kraft day!” (Nghia
la “T6i s& hitu cong ty lam nén nhitng chi€c banh nay day!”) co ch&? Viéc dau
tw sé trd nén c6 y nghia hon khi ban nhin quanh va thdy bang chitng chitng minh
sO tién ctia ban da tao ra két qua nao do. Buffett cling thich khia canh nay cda
dau tw. (Mat khac sé chang hé tha vi chit nao khi néi: “Nay, t6i s¢ hitu cong ty
tng dung 16p oxit phu Ién chiéc tu nhom cua bang mach chinh trong chi€éc may
tinh nay day!!!”).

Vong tron nang luc cua Buffett con bao gom ca cac cong ty bao hiém va tai
chinh. GEICO, cong ty bao hiém noi tiéng vi nhitng thuwong vu théng minh, ciing
nhw nhitng cong ty bdo hiém nho hon khac, la mot phan quan trong cta
Berkshire Hathaway. Nhu ching ta da ndi luc truedc, nhitng cong ty do dem lai
cho Buffett “khoan tha n6i” hay khoan tién mat duw thtra dé 6ng c6 thé dem di
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dau tuv. Berkshire cling tirng s& hitu c¢6 phan cta hang chuyén phat nhanh
American Express trong nhiéu nam, va ciing tirng dau tw vao nhitng ngan hang
nhu Wells Fargo, U.S. Bancorp va ca Goldman Sachs.

Co thé vong tron nang luc ctia ban khong bao gom ngan hang va cac cong ty bao
hiém. Khong thanh van dé. Bai hoc quan trong & day la nhan ra ban biét va hiéu
nhitng gi, va boé qua nhitng diéu khac. Hay thanh that véi chinh ban than va hay
nhd nhitng méi nguy do tu tin thai qua mang lai. Mot diém khac can phai nhé la
chi dau tuw trong vong tron nang lwc cia ban ma khong tién hanh bat ¢t nghién
cttu nao la chwa da. Ban van can phai “lam bai tap” tim hiéu vé nhitng cong ty
do6 dé chac chan ban c6 khoan dau tw tot trong thdi gian 1au dai. Chang han, chi
dwa vao viéc biét ban yéu thich loai ca phé latte cua Starbucks ma dwa ra quyét
dinh dau tw thi khong chac c6 thé dem lai thanh cong, nhung dé la mot diém
khai dau tot cho nghién cttu cta ban.

Pau tw vao cac cong ty ma ban hiéu la diéu rat quan
trong, vi thé hay nhe:
e “Pham vi hiéu biét” ctia Buffett c6 thé khac véi cua ban.

e Hay nghi dén va hoc vé diéu nam trong pham vi vong tron nang lwc cda ban.
e Hay kién dinh, bat ké thé nao di chang nira.
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6
Tranh rui ro

Buffett tin rang kiéu dau tw lau dai trong vong tron nang luwc sé dem lai sy giau
c6 thinh virgng cho nhitng nha dau tw thong minh. Quan diém nay dwgc bo sung
bé&i ban tinh khong thich ruai ro cia 6ng. Hién nhién la dau tw luén gan lién véi
rdi ro. Luon ludn c6 nhitng an s6 trong viéc dwa ra lwa chon giao dich doi tién
lay mot phan ctia mot cong ty nao dé — suy cho cung thi twong lai c6 bao gio la
chac chan dau. Nhung Buffett tin rang dé thanh cong t6i da, ban nén lam moi
viéc c6 thé dé han ché rui ro, va nhw thé la gidm thiéu kha nang ban sé mat s6
von vo cling quan trong (hay s6 tién ban c6 thé dau tw). Ong tin 1a nén tranh cang
xa dau co cang tot, va nén hwéng tdi kiéu dau tw theo tw twdng minh-la-chi-sé-

~,

hitu.

Ching ta da tim hiéu vé duong hao va lgi thé canh tranh, gio la lic tiép nhan
quan niém ma Buffett goi la “nén moéng cho dau tw thanh cong”. Quan niém
quan trong dé dugc goi la “bién an toan™.

Giong nhw phan nhiéu triét ly dau tw cia 6ng, Buffett da hoc duwgc y twéng vé
bién an toan tir ngwdi thay ciia minh, Ben Graham. Nguyén tac nay la mau chot
trong tw twédng dau tw gia tri cia Graham, va quan niém nay tham chi con dwoc
danh han mot chwong trong cuén Nha ddu tw théng minh (The intelligent
Investor). Khong ban thao qua nhiéu vé ban chat tai chinh, bién an toan la 16i
thoat ma nha dau tw danh cho ban than khi mua c6 phan ctia mot cong ty.
Graham tin rang vi nha dau tw khong thé biét chinh xac gia tri thuc sy cia mot
cong ty (wdc tinh tot nhat cling van chi la wdc tinh ma théi), do vay, ban nén
giam thiéu ca ri ro c6 thé sai va ca rai ro vi phai phu thudc vao tinh that thuong
caa thi treong bang cach cho ban than mot bién an toan thich hgp.

Chang han, ban tin rang cong ty ABC dang gia 100 do la/ c6 phiéu, nhung thyc
té n6 dang duwgc giao dich vdi gia 75 do la/co phiéu. Viéc mua c6 phiéu véi gia
d6 dem lai cho ban bién an toan la 25% (mdt s6 nha dau tw gia tri khang khang
lwa chon bién an toan it nhat la 40-50%). Tao bién an toan cho viéc mua c6
phiéu cua ban la mot cach quan ly rui ro lién quan téi dau tw, va bién an toan
cang rong, ban cang dwgc bao vé tot. Tham chi ban con c6 thé diéu chinh bién an
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toan quy dinh 1én mitc cao hon trong mot s6 nganh nhat dinh, chang han nhw
nhitng nganh hay thay déi hon hodc khéng doan dinh dwgc, hodc diéu chinh thap
xudng véi cac cong ty 16n hon, c6 tiéng tam va dang tin cay hon. Muc tiéu la
lam sao han ché dwoc ton that ctia ban, chit khong phai x6a s6 hoan toan ton that
— tat nhién, néu dwoc thé thi that ly twdng, nhwng dé la diéu khong theé.

Véi Buffett, quan niém bién an toan la diéu khong thé thiéu trong dau tw vi no6
dugc xem nhuw cach dé quan ly rai ro. Moi ngudi van thwong trich dan 16i 6ng
noéi: “Nguyén tac thit nhat: Khong bao gio dugc dé mat tién. Nguyén tac thit hai:
Khong bao gio duwge quén nguyén tac thit nhat”. Bang tiéc 1a chac chan nha dau
t nao cling sé mat mot it tién vao mot thoi diém nao do6, nhung quan diém cua
Buffett & day la hay tap trung lam diéu ban c6 thé dé tranh mat nhiéu hon mic
ban phai mat. Nghe thi c6 vé don gian, nhung su that 1a viéc dwa ra nhitng quyét
dinh néng voi va tra cho mot cong ty nhiéu hon mic ban nén tra c6 thé khién
danh muc dau tu ctia ban phai chiu nhitng khoan ton that ma phai mat nhiéu nam
m&i c6 thé khac phuc dugc, va khién cho s6 von quy gia cia ban co lai. Viéc bao
toan sO von ban c6 dé dau tw la téi quan trong, va ban nén lam moi viéc c6 thé dé
chong that thoat s6 von nay. Mua véi mot bién an toan c6 thé gitp giam thiéu
kha nang that thoat nay.

Tré lai nhitng nam 1970, nhw ching ta da dé cap lic trude, Berkshire bat dau
mua cO phan ctia cong ty Washington Post. Sau khi phan tich cong ty, Buffett tin
rang tai san cua né tri gia it nhat la 400 triéu d6 la, tuy nhién, thi truong lai gan
cho né mot cai gia chwa t6i 100 triéu do la. Diéu nay thé hién mot bién an toan
1én t6i 75% — that 1a mot mén haoi! Berkshire mua c6 phiéu va gilt chat s6 co
phiéu d6, du ban dau su tién liéu cua Buffett di khong nhan dwoc phan thwdong
xitng dang. Nhu ching t6i da dé cap lic trudc, ngay sau khi Buffett dau tw vao
Post, c6 phiéu cta cong ty nay da giam gia va duy tri & mirc thap hon so véi suy
nghi ctia Buffett trong su6t ba nam lién.

DPiéu d6 minh hoa cho mot diém quan trong khac vé bién an toan — Buffett da
nghién citu va chac chan thi treong dang dinh gia sai Post, thuc té la sai ghé
gém. Ong c6 thé thoai mai kién nhan va ndm giit c6 phan ctia minh. Ong ty tin
v6i phan tich ctia minh, tin rang cudi cung moi chuyén ciling sé chitng minh la
ong dung, va ong da mua cho minh da khoang trong phong than (thuc té la con
nhiéu hon ca du) dé cho thi treong tang thwdng 6ng. Tuy nhién, néu 6ng mua ma
khong c6 bién an toan, trd qua cao cho s6 c¢6 phan cua minh & cong ty Post thi
bat ctt khoadn lgi nhuan cu6i cung nao 6ng kiém dugc tir s6 c6 phiéu do6 déu
khong nho gi khac ngoai may man thuan tiy — hoac nhitng nguwoi khac sé san


https://sinvest.vn

sang tra gia cao hon so vGi 6ng. Va diéu do6 khién cho viéc chg dgi cang thang
than kinh hon rat nhiéu.

Tinh toan gia tri thy'c ctia mot cong ty, diéu ban can phai lam truéce khi cé thé bat
dau suy nghi t6i viéc c6 hay khong c6 mét bién an toan kha di, la mot nhiém vu
phitc tap, va la nhiém vu ching ta sé khong dé cap tGi & day. Tuy nhién, c6 mot
nguon tham khao phong phu trén www.fool.com néu ban mudn tim hiéu thém
cling nhu hoc héi cach bién diéu nay thanh hanh dong. Biém mau chét ltc nay la
phai hiéu dwgc diéu né thé hién diéu gi va cach Buffett van dung quan niém bién
an toan dé han ché rui ro. Nhitng nha dau tw cap tién va nhitng tay thg san gia tri
déu lam twong ty nhw vay. Co 1€ lic nay ban da hao hitng dé gia nhap vé6i bon
ho.

Co6 thé tim thady mot cach tranh rii ro khac ctia Buffett trong thai do cua ong vé
ng nan. V@i ban tinh than trong, chang c6 gi dang ngac nhién khi 6ng khong phai
la mot con ng 16n, du ching ta ndi téi ng ca nhan, hay ng c6 trong s6 sach ké
toan ctua Berkshire va cac cong ty khac ma ong s@ hitu, vi nguy co ma ng qua
nhiéu c6 thé dem lai. Van dé cua ng nam & cho néu st dung thai qua noé c6 thé
tr& thanh tham hoa khi thoi gian trd ng gan ké. Chang han, mua c6 phiéu bang ky
quy (nghia la dung tién vay tir cong ty moi gidi) cé thé gap phai rac roi khi co
phiéu tut doc vi cong ty moi gidi ay sé thay cang thang t6i mirc chi mudn ban tra
lai tién ngay 1ap titc.

Hay nghi tGi khoan ng tin dung — nguyén tac ciing giong nhw vay. Khi con du da
thoi gian, ban c6 thé st dung thé tin dung mét cach hop 1y, ban chang gap rac roi
nao trong viéc thanh toan, va ban c6 thé st dung thé diing nhw muc dich von c6
cta n6é — nhw mét cong cu chit khong phai mot chd dé dwa vao. Tuy nhién, chi
can c6 mot vu mat viéc hoac mot to héa don y té€ cham thanh toan thi ban sé dé
dang bi né dubi sat nit néu ban phu thudc thai qua vao thé tin dung va da tiéu
ton mot khoan khong 16 mua khan quang ¢6 16ng chon gia, ban udng café vang
hay mét doi khinh khi cau. N6 c6 thé bién mot tinh hudng t6i té thanh t6i té hon
(nhwng it nhat ban ciling c6 chiéc khan quang c6 dé, a thi gitap ban gitr 4m).

Diéu twong tu cling xay ra v6i cac doanh nghiép vay von, du la dé cung cap tai
chinh cho cac dy an kinh doanh méi, xay dung hay cai tao cong trinh nha xwéng
hay thanh toan cac chi phi van hanh tam thgi. Khoan ng nho, néu dwgc quan ly
tot, thuwong sé khong gay ra tai hoa. Nhung hay can trong dé khong thoi phong
no 1én. Khodng thdi gian den t6i c6 thé dong nghia v6i nhitng khoan cham thanh
toan, doi v4i mot cong ty can cac khoan vay trong twong lai thi diéu do twong
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dwong véi sw nghi ngo vé uy tin trd ng. Va nhitng nghi ngd nay ciing duwgc ca
nha dau tw dé mat, khién ho roi bé cac cong ty nang ganh ng nan dé dén vai cac
cong ty giau nguon tién hon.

Buffett thich gii* cho Berkshire dw da tién mat nhat c6 thé. Trong birc thuw gii cac
c6 dong vao nam 2008, 6ng viét, nhac lai suy nghi 6ng da chia sé trwdc do: “Tuy
nhién, t6i cam két — vdi cac ban, vGi cac t6 chivc danh gia va vdi chinh ban than
t0i — rang sé ludn diéu hanh Berkshire véi so tién mat con hon ca dw da. Chiing
toi khong bao gid mudn phu thudc vao long t6t cia nhitng nguwdi xa la dé hoan
thanh dugc nghia vu ctia ngay mai. Khi budc phai chon, t6i sé khong dem ban du
chi 1a m6t gidc ngu dém dé 1ay co hoi thu thém lgi nhuan”.

Moi ngwoi noi rang bac thay dau tv nhw Buffett cling khong cho phép Berkshire
nhan khoan ng 16n. Néu 6ng khong tin twéng n6é — va ¢ day ching ta dang noéi vé
nha dau tv vi dai nhat moi thdi dai, mot thién tai toan hoc khong sanh bang — thi
vi Ié gi ma nhitng ngwdi con lai trong ching ta c6 thé dat ra cau héi vé ng co
chit? Khong nghi ngo gi, ng chi lam gia tang rdi ro. Thyc t€, diéu an toan nhat c6
thé lam la tranh xa né nhw Buffett da lam.

Buffett con han ché rii ro cia minh bang cach & trong cai goi la “pham vi hiéu
biét” ctia 6ng, khai niém ma ching ta da thdo ludan & chvong trwdc. Bang cach
trung thanh véi diéu ong biét, Buffett da giam bét rai ro cta viéc dwa ra mot
quyét dinh t6i dua trén nhitng hiéu biét va gia dinh sai lam. N6i thé khong c6
nghia la 6ng khong bao gio pham sai lam (chiing ta sé nhac tGi nhitng sai lam
tram trong cua ong sau), nhung 6ng da lam diéu c6 thé dé giam hét mic co thé
s0O sai lam mac phai.

Buffett quan ly ridi ro nhiéu hon bang cach cha yéu dau tu vao cac cong ty co tru
s@ & My thay vi mua c6 phiéu ctia cac cong ty nwdc ngoai. Berkshire da s@ hitu
c6 phiéu cua cac cong ty quoc té trong nhiéu nam, trong d6 c6 cong ty bia
Guinness cda Ireland, cong ty xang dau Trung Quoc PetroChina va hai ngan
hang Ireland. Berkshire con s& hitu toan bo cong ty san xuat dung cu ty dong
Iscar cta Israel, va gan day s& hitu c6 phan cia BYD, mot cong ty ctia Trung
Quoc chuyén san xuat pin, 6 to dién va dién thoai di dong. Nhung trong hau hét
cac truong hop, Buffett déu chon gan bé véi qué huong.

Co6 nhiéu wu thé 16n khi dau tw ra nwéc ngoai — chang han nhw ban cé thé sé hitu
cO phan cta nhitng cong ty mé&i hon, phat trién nhanh hon trong nhitng thi
trerong maéi. Nhung cung véi do 1a nhitng nguy co tiém tang. Viéc tim hiéu diéu
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kién dia ly-chinh tri cling nhw nhitng nguyén tac ké toan khac biét tai moi thi
trrong sé lam tang thém mat 16p phitc tap cho quyét dinh dau tw. Vi Buffett, do
la nguy co ong chon cach bé qua.

Sy dau tw nao ciing tiém an rai ro. Ban cang nhanh chong lam quen va
thoai mai véi sy that nay bao nhiéu cang tot bay nhiéu. Tuy nhién, khong
can phai mao hiém nhiéu hon mitc can thiét. Hiy di theo sy chi dan cua
Buffett:

Peo du6i mot bién an toan thich hop.
Tranh cang xa ng cang t6t

O trong vong tron ning lyc caa ban.
Nghién citu trede khi dau tw ra nwdc ngoai.
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7
Tap trung vao mat tich cuwe cua su bi
quan

Buffett vo cung lac quan vé nwdc My, vé kha nang vugt qua kho khan ciing nhw
vé twong lai ctia dat nudce. Khi thi treong dang hon loan vao mua thu nam 2008,
khi sg¢ hai va hot hoang dat dinh, Buffett gan nhw tré thanh doi truwdng doi co vii
quéc gia. Ong da viét mot bai bao cho muc phan tich-binh luan cua t& Thdi bdo
New York, bai bao c6 tén “Hay mua nuwéc My. Toi dang”, vao thang Muoi nam
2008. Trong bai bao, 6ng viét rang gitta thai ky hon loan, nhitng cong ty tot cta
My¥ dang dwgc rao ban véi cai gia ré téi mirc 6ng c6 thé mua ching dé bo sung
cho danh muc dau tw cta ca nhan 6ng — khong phai danh muc dau tuv cua
Berkshire (nhan tién, xin dwgc nhac ban, cong ty von da nam git trong tay rat
nhiéu cong ty 16n cia My) ma la tai khoan cuda riéng ong (trwdc do, ong chi s&
hitu trai phiéu chinh pha).

Tai sao Buffett lai dam liéu linh tuyén b6 “Mua nwéc My” vao thoi diém hiém
nghéo nay? Vi theo 6ng néi thi 6ng tin rang “lo sg vé vién canh lau dai ctia cac
cong ty lanh manh cua dat nuwéce thi that vo nghia”. Buffett quyét dinh khong dwa
ra mot “tiéng goi cua thi truong”, ciing khong dy doan rang thi truong chitng
khoan s& nhanh chéng hdi phuc tré lai. Ong da thé hién o rang ring ong khong
hé biét khi nao thi trong sé hoi phuc tré lai, chi biét, cudi cing né sé héi phuc.
Va khi né thyce sy hoi phuc, ban muén minh 1a mét trong s6 nhitng nha dau tw
diing cam da dam mua khi thi tredng c6 vé am dam nhat.

Chang nghi ngo gi viéc Buffett la mot ngwoi lac quan bam sinh, nhung ong lai
rat thong thai trong viéc nhan ra va tan dung sy that la nhitng thoi diém bi quan
c6 thé tao ra nhitng hoan canh dem lai su giau c6 thinh vieong cho nha dau tw vé
lau vé dai. Biéu d6 ding do6i vdi nhitng nha dau tv da nghe theo 16i khuyén cua
Buffett va mua c6 phiéu khi dwong nhw ca thé gidi dang sup do xung quanh ho
vao mua thu nam 2008 (va t6i hi vong dwgc la mét trong s6 nhitng ngwoi do).
Nhw 6ng da néi trong bai bao dang trén Thoi bao New York, nhac lai suy nghi
ma ong da chia sé tredc do: “Tin xdu la ngwdi ban tot nhat cua nha dau tw. N6
gitip ban mua dugc mot 14t cét cta twong lai nwdc M§ véi céi gia cuc ré”. Ong
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con noi: “Khi dau tw, bi quan la ban, khoan khoai la thu”.

Trong bitc thuw gii cac ¢6 dong nam 2009, Buffett ciing c6 quan diém nay thém
mot lan nita: “Sg hai la nguwdi ban tot nhat cia ho [cac nha dau tw]. Nhitng nguoi
chi dau tw khi thay cac nha binh luan lac quan két cuc lai phai tra gia dat cho sy
dam bao vo6 nghia. Cudi cung, diéu quan trong trong dau tw la céi gia ban tra cho
mot cong ty — thong qua viéc mua mét phan nhé cta né trén thi treong ching
khoan — va nhitng gi cong ty do6 thu dugc trong mot hodc hai thap ky lién tiép”.

Buffett can trong khong dé sy lac quan von c6 anh hwéng téi nhitng nhan dinh
ctia minh. Ong duy tri thai d6 diém dam, binh than déi v6i nhitng khoan dau tu
ctia minh, cling Tap trung vao mat tich cuc cda sy bi quan nhw vé sy 1én, xuéng
caa thi treong. Co6 van cua 6ng, Ben Graham, da néi va viét vé m6t nhan vat hw
cdu c6 tén 1a “Ong Thi Trudng” (Mr. Market), ngudi 1am viéc véi ban méi ngay,
nguoi dé nghi mua c6 phiéu cua ban hoac dé nghi ban cho ban nhitng c6 phiéu
m&i v6i nhitng gia rat khac nhau. Néu ban néi khong vdi 6ng ta mot ngay thi
khong thanh van dé — 6ng ta sé trd lai vao ngay hom sau v6i mot 16i dé nghi
khac. Buffett thich cach so sanh nay, va da chia sé vé n6 trong nhiéu nam lién,
nhic nhé cac nha dau tw ring ho chiu tréch nhiém vé Ong Thi Trudng — chi
khong phai nguwgc lai. Ban khong nén bi anh hwéng tam ly qua nhiéu trude
nhitng dong thai déng danh cua 6ng ta bang cach nay hay cach khac.

Thai do nay cling chinh la diéu da gitp Buffett tranh dugc cac giai doan qua
khich va cuéng loan, chang han nhw thdi ky bung né cong nghé nhitng nam
1990. Sy lac quan v0 bién ma cac nha dau tw nhin thady & nganh cong nghé thoi
diém lic bay gio lai tranh xa Buffett. Nhw 6ng da viét trong mot bai bdo dang
trén t0 Forbes nam 1979 thi: “Twong lai chang bao gio rd rang. Ban trd mot cai
gia rdt cao cho mot sy dong thuan vui vé trong thi truong chitng khoan. Su
khong chac chan that ra la ban cia ngwdi mua gia tri lau dai”.

Triét ly dau tw cia Graham thuc ra dwgce xay dung dua trén cha nghia bi quan,
diéu ma Buffett dan dan tranh xa sau nhiéu nam. Pau tw kiéu “dau mau xi-ga”, y
twéng tim c6 phiéu gia ré nhat c6 thé (chang han, mot cong ty ban thap hon mic
ma toan b0 tai san ctia n6é c6 thé ban duwgc trén thi trudng mé) va mua co phan
cta no, hi vong c6 thé “rit” duwgc maot vai hoi cudi tir diéu xi-ga da bi viit di ma
ban tinh co nhat dugc trén duong (Pung vay, kinh qua!). Truong phai suy nghi
nay khong tinh t&i chat lwgng quan ly, hay vién canh twong lai cia cong ty, stc
manh thwong hiéu hay lgi thé canh tranh cta n6. N6 hoan toan chi lién quan t&i
“bién an toan” ma chung ta da dé cap tGi & chuwong trudc.
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Phong céach cua Graham la bi quan theo nghia ban khong tim kiém doanh nghiép
dé dau tu trong sudt quang doi con lai ctia ban va ctia doanh nghiép do, huwéeng
lgi tir dwong hao kinh té danh gia cao kha nang phat trién ruc r& cua ching. Thay
vao do6 ban chi cudi dau di vong quanh, tim kiém mot hoi & day, mot hoi & Kkia,
chang dé mat t6i twong lai, chang dat hi vong nao cho doanh nghiép trong ngay
mai, ngay kia.

Nh& c6 phan anh hwéng cua ngudi cong sw kinh doanh Charlie Munger (chting
ta sé dao sau vao van dé nay & chwong sau), Buffett bat dau bo qua cach nhin bi
quan nay, va tim kiém nhitng céng ty vitng manh vdi twong lai twoi sang. Tuy
nhién, 6ng khong cho phép ban than bi 16a mét bai s lac quan. Ong duy tri thai
do thuc t€ kién dinh khi phan tich cac cong ty, khong hé trong chd mot miéng
banh trén trgi roi xuéng hay dau mau xi-ga con sét lai mot hoi.

Pé dam bao ban khong bi vieéng vao su lac quan vo
ly, hay nhe:

1. Binh tinh, diém dam vé cac khoan dau tu cta ban néi riéng va vé thi treong
noi chung. Hay hoc cach khong qua khich trwéc cac dao dong hodac khong
guc nga tredc sy sut giam cua thi truong.

2. Ban chiu trach nhiém vé Ong Thi Truong. Dirng dé 6ng ta bat thép ban.

3. Trich 161 Buffett: “Khi dau tw, bi quan la ban, khoan khoai la thu”.
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8
Nghiéen ctru bao quat

Han la ban da khong it Ian dwgc moi moc hay khuyén bao rang ban nén dau tw
vao linh vuc nay hay linh vure kia, rang c6 mot ma co6 phiéu chac chan sé dem lai
lgi nhuan khong 16 néu ban chiu chi tién... Néu ban da c6 day dua cac thong tin
lién quan, hday can nhac. Néu ban biét rat it hoac gan nhuw khong biét gi vé linh
vure d6 hay ma co phiéu kia, hay c6 tim nén lai!

Buffett tin, va ban ciing nén tin, rang ban nén danh nhiéu thdi gian dé nghién ctitu
treéc khi mua c6 phiéu cia mot cong ty nao dé. Chi biét ma chitng khoan niém
yét thoi la chwa da; ban can hiéu dwgc cong ty do lam gi, kiém tién ra sao va ai
la nguwdi diéu hanh. Viéc khao sat nay la phwong cach hitu hiéu dé xac dinh ban
dang xem xét mot cong ty c6 1gi thé canh tranh lau dai va c6 dwong hao kinh té
vitng chai, hay lai chi 1a m6t cong ty nay-con-mai-mat. Ban khong thé biét dugc
tat ca nhitng diéu d6 néu khong nghién citu. (M6t chu thich bén 16, that buon
cuoi khi biét mét ngudi sé nghién ciu, tim hiéu ky cang nhw thé nao trwdc khi
mua mot chiéc may vi tinh, mot chiéc 6 t6 hay mot chiéc ti lanh méi, nhung lai
quyét dinh dau tw so tién phai khé nhoc méi kiém dugc vao nhitng cong ty dugc
phép ban c6 phan cho cong chiing — chi bang cach lang nghe ngwoi khac khong
phai ti minh tim hiéu).

May man la ching ta c6 thong tin dé dang hon nhiéu so v6i Buffett ngay xua,
khi 6ng bat dau doc va nghién citu vé cac cong ty. Nho cé Internet, lwvgng thong
tin tai chinh ching ta c6 thé tiép can nhanh chéng va mién phi ngay nay gan nhu
1a khong giéi han. Buffett phai tric tiép t6i Uy ban Giao dich chitng khoan dé
xem ho so cta cic cong ty. Ong néi: “Dé 1a cach duy nhat d& c6 dwoc nhitng
thong tin d6”. D6 cling la cach dé c6 dugc nhitng ban bao cdo ctia Moody va
Standard & Poor[26]. Ong phai ra mt va yéu cau cac tai lifu ma dng muén vé
nhitng cong ty cu thé tr thw vién cta cac t6 chitc nay, va phai ngoi xudng, lan
lwgt doc tirng ti, titng ti mot, va tw minh ghi chép. Ong thdm chi con khéng c6
quyeén st dung may photocopy.

Néu khong truc tiép xuat hién & Moody, Standard & Poor hay Uy ban Giao dich
chitng khoan, Buffett lai phai chuyén hwdng sang nhitng cuén S6 tay huéng dan
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ctia Moody va Standard & Poor. Ong bt dau théi quen nay tir khi con theo hoc
trvong Kinh doanh Columbia, hoc hoi tit thay Ben Graham céach tim hiéu moi
thong tin lién quan t6i nhitng khoan dau tu tiém nang.

Nhitng cudén sach ma chiing ta dang néi t¢i khong phai la nhitng cuén sach chi
day 100 trang. Hay nghi tdi cuon S6 tay hwdéng dan cta Moody day 10.000
trang, viét rd rang, chi tiét vé moi cong ty dwgc quyén ban co phiéu ra cong
ching. Buffett néi rang 6ng da doc hét ca cuén S6 tay hudng dan cia Moody hai
lan — doc hét 10.000 trang — khi con lam nhan vién mo6i gigi chitng khoan cho
cong ty Omaha cua cha 6ng, xem xét tat ca cac cong ty.

Buffett con tryc tiép t6i tham va néi chuyén vdi quan ly caa cac cong ty dé tim
hiéu thém vé ching. Lan dau tién 6ng lam nhw vay la vdi cong ty GEICO (cong
ty gio da hoan toan thudc s& hitu cua Berkshire Hathaway) khi ong con la cau
sinh vién m&i t6t nghiép. Nghe néi cong ty dau tuw cua thay Graham thich cong ty
GEICO, Buffett di quyét dinh tim hiéu sdu hon. Ong dén vin phong tip doan
GEICO vao mot ngay thi Bay, va chi mot lic sau da thdy 6ng dang néi chuyén
v6i pho chi tich cong ty vé nhitng van dé tai chinh ciing nhw vién canh cua cong
ty. Chi mot thoi gian ngan sau do, Buffett dau tv mot khoan tién 1én vao co
phiéu cta GEICO.

Khao khat dwoc hoc tat ca moi thi va dugc doc tat cd moi thit cua Buffett da tré
thanh huyén thoai. Ong giéng nhw mot miéng bot bién, hiit moi thong tin ma con
nguoi co thé tiép nhan duge. Ong ngdu nghién nhitng ban béo cdo, nhitng td tap
chi kinh doanh va v6 s6 sach vd. Ong doc it nhat ndm t& bdo mdi ngay, va ngay
nao ciing doc to Tap chi pho Wall ké tir khi con hoc dai hoc. Trén thuc t€, khi
con soéng va lam viéc & Omaha, 6ng da sap xép dé sang nao t0 tap chi nay ciling
dwgc chuyén t6i van phong 6ng tir rat s6m, dé ong co thé di trude tat ca moi
ngwoi mot bude khi néi t6i nhitng tin tic tai chinh mdéi nhat.

Cong viéc ma Buffett lam thwdng xuyén nhat khi t6i van phong & Omaha la doc.
Ong doc tir ldc dat chan tdi van phong cho tdi khi vé nha. M6i nam 6ng doc
khoang 700 bao cdo thudong nién va danh 45 phiit dé doc tir dau chi cudi moi ban
bao cao.

Pém caa 6ng ciing cha khac ngay la may. Cac con 6ng da noi vé théi quen doc
sach cta bo nhw thé nay: Sau khi an t6i xong, ong di thang 1én phong doc trén
gac va doc cho tdi tan lic di nga. Lic nay, ho biét la khong dwgc 1am phién 6ng
trit khi thye sy can thiét. Chi don gian la Buffett thich hap thu cang nhiéu thong
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tin va kién thitrc cang tot.

MGt trong nhitng 1gi ich cta viéc doc nhiéu dé la Buffett c6 thé dwa ra nhitng
quyét dinh tai chinh phitc tap — c6 tinh toan hay khong — nhanh hon hau hét
ching ta c6 thé. Vi 6ng danh rat nhiéu thoi gian dé hoc chi tiét vé van deé tai
chinh cta gan nhw tat ca cac cong ty ma 6ng c6 y mudn sd hitu, nén 6ng co thé
nhanh chéng danh gia duwgc cac thuwong vu tiéem nang. Vé cong viéc chuan bi
khong ngirng nghi cia minh, Buffett da tirng néi: “Noah khong bat dau dong
thuyén khi troi da mwa”. Buffett doc dé san sang don nhan nhitng dé xuat kinh
doanh mdi, ciling nhw dé bat kip véi tinh hinh tai chinh cia nhitng c6 phiéu hién
tai Berkshire dang nam gi#.

B0 ndo cua Buffett giong nhu mét chi€c dao cao sac bén, va kha nang goi nhé
thong tin cua 6ng that dang ngac nhién. Andrew Kilpatrick, tac gia cudn sach
Gia tri vinh cttu: Cau chuyén vé Warren Buffett (Of Permanent Value: The story
of Warren Buffett ), da n6i: “Qua thwc 6ng la mot thién tai, va tat ca ching ta déu
khong dwgc nhw thé. Néu ban néi v6i moi ngwoi rang 6ng c6 thé doc va hap thu
duwgc ca mot cudn sach chi trong maét lan ng6i xudng, moi ngwdi sé khong thé tin
vi ho khong thé lam duge nhu vay”.

Nhuwng du chac chan né c6 ich, ban ciing khong can phai sé hitu tri tué dang né
va tri nh¢ gan nhw hoan hao ctia Buffett dé thanh cong trén cwong vi mot nha
dau tw. (Cam on Chda! Hau hét ching ta sé danh mat van may néu nhitng dac
tinh nay la yéu cau bat budc, khong thwong thdo dwgc. Va hdy nhd diéu ma
chinh ban than Buffett da néi vé khi chat trong dau tw).

Tuy nhién, ban thyc sy can khao khat kién thitc nhw 6ng. Khong nhat thiét phai
yéu cau chuyén to Tap chi ph6 Wall dén sém, hay doc nam to bdo moi ngay, hay
t0i nao cling ngoi nha véi mot dong nhitng ban bao cédo thwong nién. Chac chan
ban con nhiéu viéc khac phéi lam, ding khong? Nhung dé tré thanh nha dau tw
tot hon, ban can phdi tré thanh mot nguwoi yéu thich kinh doanh va mot nha
nghién cttu t6t hon.

Ban can phai hoc nhitng diéu co ban vé ké toan dé biét cach can bang bang can
doi thu chi, va khong bi ling ting khi ai d6 n6i vé nhitng khoan ng phai thu hay
lgi thé thwong mai. Ban can phai doc vé cac mo6 hinh kinh doanh khac nhau dé
hiéu dwgc cach cac doanh nghiép kiém tién.

Chang han, cach tiép can khach hang cua ga khong 16 Wal-Mart c6 gi khac so
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vOi caa cira hang trang sirc Tiffany? Ca hai déu la cira hang ban 1é, nhung ho ap
dung nhitng cach tiép can rat khac nhau trong kinh doanh. Cau tra 16i w? Wal-
Mart ban rat nhiéu thi véi mitc gia rat thap, chién lwgc s6 lwgng 1én/lai suat
thap, con Tiffany lai chon ban it sdn pham hon, nhung sdn pham chat lwgng cao
hon, va tién 13i thu dwgc tir moi san pham lai cao hon.

Ban can phai tré nén thoai mai véi thit ngon ngit ky di cua kinh doanh, va dé
dwgc nhw vay, ban can phai doc vé né. To mo lanh manh vé thé gi¢i xung quanh
c6 thé giup ich cho ban. Buffett ltic nao cling to6 mo, va day la mot tai san 16n doi
v6i ong. Ban khong bao gio c6 thé biét chac y twéng hay kha nang dau tw 16n
cta ban bat nguon tir dau. Céi mé dé hoc hoi vé bat ct thit gi va tat cd moi thi
giup ban duwgc bo sung tinh than dé tiép nhan nhitng y twédng mai.

Loi ich cua viéc to mo va doc nhiéu

Lisa Rapuano, sang lap cta cong ty Quan ly quy Lane Five, c6 mot gid tri
duoc xem la mét trong nhitng gid tri c6t 16i cua céng ty ba: “Hoc va doc
réong”. Trong mét cudc phong van hoi thang Chin ndm 2010, ba da gidi
thich tai sao diéu nay lai quan trong dén vay:

O mitc dé thuc té hon, mét ngudi hay to mo sé dé dang khdm phd mdu
théng tin co thé la bdang chitng ban can dé cé duoc su tu tin hon so vdi
nguoi khong cé du sy to mo dé trd nén thdo vdt. Ban biét nguoi nao do
thuwong thich noi: “Té6i biét. Toi hiéu cdi nay hoat dong nhu thé nao. Toi
khong can nghi vé né qud nhiéu.” Nguogc lai, ai dé giong nhv t6i, hay
nguoi lam viéc cho toi, lai luén héi: “T6i co thé nghi vé diéu dé nhu thé
ndo nita? Toi c6 bé 1& diéu gi khéng? Con gi dang dién ra nhi? Téi con co
thé lam gi nira? Lam thé nao toi co thé Idt nguoc no lai? Lam thé nao t6i co
thé tim hiéu dé xdc dinh la né ding hay sai?”

Gio ban can phdi can thdn vai diéu do, vi ban cé thé phdi lam viéc 12 tiéng
moi ngay vé mét thi? trong sudt phan doi con lai ctia minh, va van khéng co
duoc 100% thong tin. Nhung dé chinh la dong luc dé tiép tuc to mo, va
nguoi cé ban tinh muén hoc va doc réng thuong la nguoi cé khd ndng phdn
tich tot hon. Thir hai, viéc doc sdu, doc rong gitip ban c6 mét b6 mé hinh,
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quan hé va mang luéi vitng chdc hon — nhirng diéu ma t6i nghi la cé thé
gitip ban hiéu dugc cdch vdn hanh cua thé gidi”.

Nhu thé khong c6 nghia la n6i Buffett sé danh rat nhiéu thdi gian — hay ban cling
nén nhu vay — dé doc vé va deo bam nhitng cong ty nam ngoai vong tron nang
lwc cia 6ng. Nhu ching ta da noéi ldc triedc, 6ng xac dinh rat ré rang nganh céng
nghiép nao, kiéu cong ty nao nam trong vong tron hiéu biét ctia 6ng, va 6ng theo
dudi n6. Nho sy to mo cta o6ng, chang qua khi twéng twgng 6ng giit lién lac véi
mot s6 cong ty nam & ngoai bién vong tron cdia 6ng, nhwng véi mite do va cudng
do khong sau sac duge nhue 6ng da danh cho cac cong ty ma 6ng thue sy hiéu.

Chang han, nhw ching ta da kham pha ra ltic trede, vi dac diém phat trién nhanh,
thay doi lién tuc ctia cong nghé ma Buffett cAm thay khong thoai mai trong viéc
tién doan twong lai dong tién cua nhitng cong ty hoat dong trong linh vuc nay.
Thé nén, ngoai trir nhitng 6ng 16n khién 6ng mé man nhw Microsoft va Google,
Buffett da khong danh qua nhiéu thoi gian dé doc vé cac cong ty cong nghé.
Thai gian nghién citu va nang luc tri tué cia 6ng dugc tap trung tot hon & bat ci
noi nao khac. Bay ciling la bai hoc cho ching ta. Trir khi ban chac chan viéc
tham gia vao nhitng linh virc mé&i c6 thé khién nhitng linh vic dé gia nhap vong
tron nang lwc cta ban, c6 1€ ban nén ti€p tuc hoc héi cang nhiéu cang tot va m@
rong hiéu biét cua ban vé nganh cong nghiép ciling nhw nhitng cong ty ma ban
cam thdy thoai mai khi dau tuw.

Mot tai san quan trong khac doi véi Buffett la kha nang tranh pham phai 16i
“thién kién xac nhan” Chung ta c6 chiéu hwéng thién vé nhitng thong tin lam hai
long ban than va né tranh nhitng thong tin c6 thé 1at nguwgc van dé. Nhuw thé ciing
giong nhu 14y tay bit 16 tai va hét 1én nhitng diéu v6 nghia khi ban khong mudn
nghe ai do.

Tuy nhién, viéc tranh thong tin tiéu cuc c6 thé giang mot don chi mang vao nha
dau tw. D€ thién kién xac nhan diéu khién quyét dinh dau tw c6 thé gy ra sai lam
kép, vi n6 c6 thé khién ban khong muon thtra nhan chinh ban la ngwoi gay ra sai
lam d6. Nhw chiing ta sé thay trong chwong ban vé sai lam, Buffett cuc gioi
trong viéc thira nhan rang ong da pham sai lam. Biéu do6 c6 thé gay ton thuwong
cho céi t6i ctia 6ng, c6 thé lam 6ng kho chiu, nhuwng khi théng tin méi pht nhan
diéu gi do ong tin twdng, ong sé phan tich va chap nhan né. Viét vé thwong vu
mua cong ty dau ConocoPhillips khi gid dau cao ngdt nguwdng va sau do6 gia dau
tut doc thé tham, 6ng noi: “Tinh t6i thoi diém nay t6i da hoan toan sai. Hon nita,
ngay ca khi gia co6 tang trd lai thi thoi diém mua kinh khing cua t6i cling khién
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Berkshire thiét hang vai ti do la”.

Khi ban khong danh thoi gian chat van suy nghi ctia minh, dé can nhac xem ban
c6 thé sai diéu gi, c6 thé bé 16 diéu gi, ban sé ty dong gia tang rai ro cho minh.
Va ching ta déu biét Buffett tin rang ban nén lam moi diéu c6 thé dé giam thiéu
rdi ro. Viéc chac chan la ban da can nhac cac quan diém thay thé c6 thé gitp ban
dat dugc diéu dé. Ban khong thé lam viéc d6 hoan hao dugc; khong ai co theé.
Nhung c6 gang nghi vé moi quan diém — chit khong phdi chi mot quan diém cho
rang ban ding — la diéu cyc ky hitu ich.

Viét vé xu hwéng muoén thong qua y twdng dau tw cia mot nguwdi nao do trong
birc thw g cac c6 dong cia Berkshire Hathaway nam 2008, Buffett n6i: “Tuy
nhién, thong qua khong phai la muc dich ctia dau tw. Trén thyce té, viéc thong qua
thwong phan tac dung vi né ru nga nao va khién ndo khé tiép nhan nhitng sy that
m&i hay kiém tra lai nhitng két ludn dwgc hinh thanh treée d6. Hay nhé hoat
dong dau tw tao ra sy tan dong; nhitng dong thai vi dai thwong chi nhan dugc
nhitng cai ngap tan duong”.

Vi thé, dé tan dung toi da khoang thoi gian ban danh cho viéc nghién ciru
(dieéu thye sy can thiét dé tré thanh mot nha dau tw vi dai), hay:

e Doc, doc va doc.

e Dung quén vong tron nang lyc cua ban.

e Tranh thién kién xac nhan — hdy chu dong tim kiém thong tin ngwoc véi két
luan caa ban, chit dirng tim kiém nhitng thong tin ciing c6 cho ching.
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9
Phdt 10 ap lvc xung quanh

Nguyén tac dau tv can ban caa Buffett dwgc hinh thanh ti sém, nhd céng cia
bac thay c6 van Ben Graham. Du Buffett t¢ m@ rong cac nguyén tac cho minh
sau nhiéu nam, hop nhat nhitng y twéng vé dau tw chat lwgng hon tiv cong sy
kinh doanh Charlie Munger va ngudi tién phong trong linh vic dau tw tang
trwdng Philip Fisher (ching ta sé ban nhiéu hon vé van dé nay sau), mét khi da
hinh thanh nén tang mang tinh triét ly, 6ng khong bao gio roi xa né.

Trong sudt qua trinh tham gia dau tw ctia minh, Buffett da d6i mat vdi nhiéu giai
doan thit nghiém sttc manh tri tué va sitc chiu dung tdm ly ngoan cuwong. Ong
dwgc xem nhw “khong hop thoi” (tir cia chinh 6ng trong birc thw giti cac doi tac
nam 1967) hay “co 16 si” hét lan nay t&i lan khac. Nhiéu hoc gia cudi nhao viéc
ong khong dau tw vao linh virc cong nghé, tuyén bo rang 6ng da 16i thoi, phong
cach dau tu cua 6ng sé khong mang lai hiéu qua nira.

Trudce khi trd thanh Buffett noi ti€ng cua cac trang bia tap chi va sach, ong da
phai d6i mat v&i nhitng thi treong gia hdao huyén, phi ly, chang cho 6ng Iwa chon
nao ngoai viéc cho tién dét thung mot 16 trong tdi ctia 6ng. Vot qua tat ca, vugt
qua nhitng 16i chi trich, viegt qua sw that vong khi thay cac cong ty tot chi ban
gia qua cao, Buffett van thanh that vd&i ban than, kién dinh v&i niém tin cta
minh. Ong khong tir bé hé tw twéng hoc-tit-thdy-Graham, va ludn tin rdng cach
dau tu cua 6ng la cach dau tw tot nhat, c6 6c xét doan nhat.

Trong mot budi phong van truyén hinh héi thang Mwdi mot nam 2009 cua dai
CNBC tai treong Dai hoc Columbia, 6ng da néi: “Nhitng nguyeén tac hgp ly giip
ban vugt qua moi viéc. Va to6i chang phai thay doi gi nhitng nguyén tac nén toi
da hoc dugc tir thay Graham va Dodd. Chiing dwa t6i t@i nhitng giai doan tot
dep, gitp t6i vugt qua nhitng giai doan khoé khan. T6i chang phai lo lang gi vé
chuing vi t6i biét ching c6 tac dung”.

Nam 1956, Buffett cing mot s6 ngwoi ban da 1ap ra cong ty dau tién ctia minh.
Ngay sau do, 6ng da nhanh chéng va dé dang nhan ra nhitng cong ty tiém nang
dé dau tw. Tuy nhién, t6i nhitng nam 1960, nhitng nam dwgc nhin nhan la “cé
tinh dau co cao” vi dé kiém tién va ki€m tién nhanh, Buffett lai thay that vong vi
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c6 qua nhiéu tién dé dau tw nhwng lai c6 qua it co hoi dé thuc hién diéu dé. Qua
thure, nam 1966 6ng da dong canh ctra cong ty ctia minh doi véi nhitng nha dau
tw mai.

Vao thoi diém do, trede khi xdy ra tham hoa v& bong bong cong nghé dé cé thé
thay dwoc nghi ngo cua Buffett 1a hgp 1y, nha dau tw dang chop 14y cac cong ty
dién t va cong nghé ma khong dirng lai dé hoi chinh xac nhitng céng ty nay lam
gi va ho kiém tién ra sao.

Buffett tir chdi tham gia vao dong hon loan do, va néi vdi cac cong su ctia 6ng
trong bitc thu viét giti ho nam 1967: “Khi cudc choi khéng con choi theo cach
cta ban, chi c6 con nguwdi méi néi cach tiép can mai la sai, la sé dan téi rac roi...
Trong qua khuw, toi da tirng bi nhitng nguwoi khac khinh bi vi hanh dong nay. Toi
cling tirng chitng kién hinh phat ma nhitng ngwdi danh gia thi truong nhw n6 von
thé - chit khong phéi nhw n6 thé - phai ganh chiu. Pac biét, t6i 1& nhip vdi nhitng
diéu kién hién tai. Tuy nhién, t6i hoan toan chac chan & mot diém. Toi sé khong
tir bé cach tiép can truwde, cach tiép can ma t6i co thé hiéu dugce 16-gic ciaa no, du
diéu d6 c6 thé c6 nghia la bo qua khoan lgi nhuan 16n, dé dang kiém dwoc, dé
tiép nhan cach tiép can ma t6i khong thuc sy hiéu, chwa tirng thanh cong, tham
chi c6 thé dan t6i nhitng ton that nang né vé kinh té”. (Tuy nhién, can phai néi
rang nho c6 nhitng thwong vu treée dé cua ong, cong ty da hoat dong rat tot
trong nhitng ndm 1960. Ong déng ctra cong ty vao nam 1969, dem lai cho nhitng
do6i tdc may man cua 6ng khoan 1gi nhuan trung binh hang nam truwéc thué la
32%).

Ngay tw thoi dau sy nghiép, Buffett da phai manh mé va khong dé bi khuat phuc
trvdc nhitng nguyén tac cta dam dong. Tat nhién, ong hoan toan c6 thé theo
chan nhitng “nha dau tw” khac (Buffett chac chan khong dong tinh véi viéc goi
ho nhw vay) vao thi trudng, lao vao nhitng c¢6 phiéu ma 6ng thwe sy khong hiéu
nhung sé tang gia vi tat ca nhitng nguwoi khac déu dang phat cuoéng vi ching.
Nhung doé khong phai con ngudi ong va ciling khong phai cach ong hoat dong.
Ong tin vao cach tiép can mang tinh hé théng, co cau, va mot khi ban biét minh
la ai cling nhw biét minh dang tim kiém diéu gi trén cwong vi mot nha dau tw ban
sé thanh cong. Thay doi theo moi chuyén dong cua thi trdng va moi con gié
dau co thoi qua pho Wall khong phai la cach xay dung s giau c6 lau dai.

Buffett lai dwgc kiém tra m6t lan nita vao dau nhitng nam 1970, khi cac nha
quan ly quy twong ho rét tien vao mét nhom nhitng cong ty 16n dwgc goi chung
la “Nhom 50”. Viéc tat ca moi ngudi déu tham gia chwa da dé Buffett cling tham
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gia vao, va 6ng da rot tién cua minh vao nhitng c6 phiéu gia ré ctia cac cong ty
ma nha dau tw khac khong quan tam. Khi thi truong chitng khoan “bat tinh”
trong nam 1973-1974, va bat chip nhitng khoan dau tw hién tai dang thua 16 vé
mat gia tri, Buffett van rat phan khich v&i co hoi chon lya cac cong ty ma 6ng tin
twéng vGi mirc gia thap chwa tirng thay. Thi trudng chitng khoan cang am dam,
Buffett cang cam thay vui.

Giai doan nhitng nam 1960 va 1970 da chitng minh tinh ding dan cua mot trong
nhitng cau no6i noi tiéng cta Buffett: “Hay sg¢ hai khi ngwoi khac tham lam va
hdy tham lam khi nguwdi khac sg hai”. Nhitng nam 1960, khi chitng kién sy phon
pho va tham lam v6 d9, Buffett da kién nhan cho bén 1é, ngan ngtr tham gia vao
bita tiéc chac-chan-sé-tan. Sau do, khi thi triong sup do vao giita nhitng nam
1970, va hau hét cac nha dau tw déu song trong cam giac sg hai, Buffett lai tham
lam mua thém rat nhiéu vi tri ma 6ng yéu thich va dé xwéng nhiéu vi tri mai.

Khi dwgc tap chi Forbes phong van nam 1974 véi cau héi 6ng nhan dinh nhw thé
nao ve thi treong chitng khoan trong thoi diém cu thé Iic bay gio, Buffett da nai:
“Nhu mot nguoi co6 khat vong tinh duc qua do lac vao hau cung. Bay gio chinh
1a thoi diém dé bat dau dau tw”. Ong con néi thém: “Gid chinh 1a lic dé dau tw
va lam giau”. Thai do nay cung v6i kha nang gitt binh tinh trong lic khung
hoang va thi tredng tut doc chinh la dac diém khién Buffett tré nén khac biét; do
ciling la diém ban can phdi hoc cach phat trién dé c6 thé trd thanh nha dau tw gidi
hon.

Nhan xét vé Buffett va khi chat dang né ctia 6ng, Roger Lowerstein, tac gia cuon
sach Buffett : Diéu lam nén nha tw bdn My (Buffett : The Making of an
American capitalist), va cuén sach méi day Hoi két cua Pho Wall (The End of
Wall Street), da no6i trong mot cuoc phong van véi trang Fool.com: “Pa bao
nhiéu lan ching ta nghe noi 6ng lai viegt qua? Ching ta da tirng nghe thay diéu
do6 trong ki nguyén dot.com, va chung ta lai nghe thdy diéu dé trong ki nguyén
thé chap. Hét bong bong nay tdi bong bong khac, 6ng van ditng ngoai 1é va dé
ngudi khac 1dy nhitng diéu twdng nhuw dé dat dwgce cho t6i khi chiing sup do hét.
HO6i twdng lai thi c6 vé dé dang, nhwng can phai rat ty tin mégi lam dugc thé”.

Lowerstein con no6i: “Diém quan trong trong khi chat ctia 6ng la 6ng thoai mai
nghe theo ban nang va nhan dinh caa minh, phét 16 sy dong thuan cia s6 dong
khi khéng dong y vdi n6. Diéu nay gitip 6ng tranh dwgc nhiéu, rat nhiéu rai ro va
hiém hoa dau tu trong sudt s nghiép ctia minh, tiv nhitng c6 phiéu “cé tinh dau
co cao” nhitng nam 60 t&i nhitng c6 phiéu cia Nhém 50 hoi dau nhitng nam 70,
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t@i thoi ky dot.com cudi nhitng nam 90, t&i bong bong thé chap nhitng nam gan
day”.

Co6 thé ban sé rat sg hai khi di nguwgc lai nhitng gi ma cac nha dau tw khac dang
lam. D& lam mot ngwoi di ngugce trao lwu la rat kho. Kién dinh véi phan tich va
niém tin cua minh la diéu t6i quan trong. Néu khong, ban c6 thé sé tir bd, dau
hang va giao phé ban than cho mot twong lai theo sau nguwdi khac, dau tw vao
diéu ma tat cd moi ngwoi déu dang dau tw, lam nhitng diéu ma ho dang lam.

Pirng ltra gat ban than. Vugt qua xu huéng nay la diéu vo cung kho khan. Tham
chi nghién ctu gan day con chi ra rang khi tuan theo xu hwéng nay, phan nao
dwgc kich hoat ctia ching ta chinh la phan ndo lién quan t6i niém vui. Vay nén,
thue su, ditng sau nhitng nha dau tw khac, va khién ho dirng sau ching ta theo
ding nghia den cua tir nay khién ching ta c6 cam giac rat dé chiu. Nhung hay
nh@, nhu Buffett da no6i: “Théng qua... khong phai la muc dich cia dau tu”.

Thay vao do, can can nhac tinh toan can than thyc té va nhitng phan tich cta ban
vé vién canh twong lai cia cong ty. Khi tdt cd moi ngwoi trong thi treong déu tin
diéu gi d6 la dung, hay hoi ban than xem ho dang bé 1& diéu gi. Hay dat nghi van
vé két luan cua nhitng chuyén gia. Dirng cho rang ho biét nhiéu hon ban, hay ho
biét diéu ban khong biét. Noi tot nhat dé tim kiém sy dau tw day hita hen thuong
la noi ma hau hét cac nha dau tv déu quay lwng lai. Hay nhin & nhitng noi ma
nguoi khac khong dé mat tdi.

Khi Buffett chi 1a mo6t sinh vién vira méi tot nghiép va truc tiép téi tham tru s&
chinh cta GEICO & thu d6 Washington, sau d6 dau tw 3/4 danh muc dau tw cta
ong vao cong ty, ong da quyét dinh dva trén phan tich cta chinh minh vé cong
ty. Ong khong nghe 15i bat cit ai khac. Ngay ca nguoi thay c6 van Ben Graham
cling cho rang 6ng dang mua h@, nhung Buffett van tin twdng ban than va van
tiép tuc tién hanh. Ong khong dé cam gidc nghi ngd ban than c6 co hoi tréi day.

Viéc phat trién kha nang kiém soat cam xtic nay doi hoi thoi gian va cong sic.
Vi Buffett, dieu dé6 dwong nhw 1a kha nang thién bam, du 6ng lién tuc phai chiu
s nhao bang vi da bé 16 rat nhiéu sy bién dong 16n cua thi treong. Sy tang manh
caa thi treong cudi nhitng nam 1990 dau nhitng nam 2000 néi chung va cua cac
cong ty cong nghé va Internet néi riéng la mot trong nhirng lan dé.

Chi tinh riéng nam 1999, chi s6 binh quan cong nghiép Down Jones tang 25%
trong khi chi s6 Nasdaq cho khdi nganh cong nghé nang tang vut 1én 86%. Tuy
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nhién, Buffett van ng6i im bén Ié, tin chac rang su gia tang cua thi truong chiang
duwgce hinh thanh dya trén th gi khac ngoai nhitng con ky lan, nhitng cau vong
sic s&. Ong dad khong hé mua c6 phan cia cic cong ty mang cho Berkshire, dé
khoan tién dé dang kiém dwoc d6 cho moi nguwoi, va 6ng dat ddu chdm héi cho
né. Buffett phai hitng chiu nhitng nghi ngo vé kha nang dau tuw cling nhw phuong
phap dau tv 6ng ap dung trong sudt giai doan nay. Gia c6 phiéu cia Berkshire
cling bi anh hwéng, khién cho gigi truyén thong cang c6 thém ly do dé khang
dinh nhitng ngay twoi dep nhat cua Buffett da lui xa. Chi trich, phé binh 6n ao va
khong ngat.

Madc du bi hiéu lam, bi nhao bang, nhung Buffett van ditng vitng. Chia sé trong
mot cudc phong van vé thoi gian do, Buffett néi: “Ban khong thé lam t6t trong
dau tw néu khong suy nghi mot cach doc lap. Va su that 1a ban khong ding ciing
khong sai chi vi moi ngudi dong tinh véi ban. Ban chi ding vi con s6 va lap luan
cta ban dung. Bén cudi cung, d6 mdi la diéu quan trong”.

Va tat nhién, cudi cung Buffett da ding. Pau tw chang thay doi sau mot dém. Gia
tri van quan trong. Thurc té, cach trd nén giau c6 vé lau vé dai khong phai la ném
tién vao bat cit thit gi hay tat ca nhitng thi c6 dudi “.com”. Buffett da phai no
lwe rat nhiéu dé nghe va tiép nhan nhitng 16i chi trich. D6i khi d6 cling 1a n6 Iyc
ma ban can cd, nhung néu ban phat trién triét ly dau tu thich hgp, ban cling c6
thé phat trién sy ty tin — va mat day — dé thanh cong.

Thanh that voi ban than

Lisa Rapuano, nguoi sdng Idp céng ty Qudn ly quy Lane Five, hiéu viéc
tranh xa chi trich kho khdn nhw thé nao doéi véi nha dau tu. Trong cudc
phong vidn héi thang Chin ndm 2010, ba da néi: “Khi ban lam khong tot,
trong mot thoi gian ngdn, do la diéu co thé xdy ra voi bat ky ai, d6i khi vi
ban mdc sai lam, dé6i khi vi ban khéng dp dung duing qud trinh, nhung ciing
co khi chi la ban lam khong tot. Ban can phdi két hop hai diéu nay véi
nhau: Két hop suy nghi thodng, deé tiép thu va ham hoc héi véi khéng thay
doi y kién hay khong theo dudi xu hudng mdi nhdt. D6 la mét con duwong
thuc sw tot nhung ciing la con dwong thuc sy khé dé di”.
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Buffett con thé hién kha nang chéng lai ap lwc xung quanh vao nhiéu thoi diém
khac. Trong thoi ky thi treong mot ngay sut giam 22,6% hoi thang Mwdi nam
1987, Buffett van khong cii dau sg hai va tranh xa thi truong chitng khoan. Diéu
twong ty cling xdy ra trong giai doan cu6i nam 2001, dau nam 2002, khi tin titc
vé vu lira gat tai chinh khong 16 tai Enron va cac cong ty khac tran lan, khién nha
dau tw nghi ngai ban quan ly va nhitng két qua tai chinh duwgc bao cao. Dot
nhién, tat ca cac céng ty dai chung va nhitng ngudoi diéu hanh déu nam trong
dién nghi van. Buffett xem xét tinh hinh dwgc hinh thanh tit tit ca nhitng lo lang
dé6, va da tan dung né. Ong néi: “Tien két hop véi diing khi trong khing hoang 1a
diéu vo gia”.

Gan day hon, Buffett mét 1an nita lai thé hién diing khi ctia 6ng trudc su sup do
caa thi treong do hot hoang gay ra nam 2008 khi thi tredng, va dwong nhu ca thé
gidi, d6 nhao quanh 6ng. Ong trd thanh tiéng néi tran an trong dém t5i ma nhitng
nha dau tuw can, xuat ban cuén sach dugc Thoi bdo New York bién tap dé khuyén
khich moi nguoi diing cam va ditng virng nhv 6ng. Buffett cling tuan thua theo 10i
khuyén cua chinh 6ng, ciing dau tw vao Goldman Sachs va General Electric
trong thoi diém do, du c6 mot sw that la ong da thwong thao dwogc rat nhiéu
thwong vu béo bé khi tién hanh hai vu dau tw nay, bién ching thanh thwong vu
c6 phiéu c6 thé dam bao viéc dem lai khoan lgi nhudn nhat dinh cho Berkshire.
Hau hét nha dau tv khong thé gianh duwgc cac thwong vu véi cac cong ty nhw
Buffett da tirtng gianh dwoc (trén thuc té, khoé c6 thé twdng twgng duwgc ai ngoai
Buffett c6 thé thwong thdo dwgc nhitng diéu khoan ma 6ng da thuwong thao
dwgc), nhung diéu d6 khong lam giam sw that rang ong dong vai tro nhw biéu
twgng khi chat dau tw thoi ky do.

C6 thé thue thi “tham lam khi nguwdi khac sg hai va sg hai khi nguwdi khac tham
lam” ca khi toan bo thi treong déu tut doc. Buffett da thuc hién ca hai cach, dau
t vao cac cong ty muc tiéu tam thoi sut giam vi nha dau tw hiéu sai hodc nghi
ngo tiém nang thu lgi trong twong lai cta cac cong ty dé (nhw 6ng da lam khi
chon mua c6 phiéu cia Washington Post vao nhitng nam 1970 vé&i hé s6 an toan
rat 16n) hay nhady vao thi truong va chop lay c6 phiéu cta nhiéu doanh nghiép
dang mo wéc khi tat ca moi nguwoi déu quay dau bé chay, dé c6 phiéu gia ré
vuong vai khap noi nhw nhitng mén do choi bi bé di.

MGt cach khac gitap Buffett cung c6 sy ty tin va khong cui dau truede ap lyc xung
quanh la 1ap trwedng ctia 6ng vé co tirc va nhitng phan c6 phiéu chia nhé. Ngoai
khoan ¢6 titc 0,1% cho moi c6 phiéu dwoc Berkshire tra vao nam 1967 (Buffett
da dua rang: “Chac ldac do toi dang trong nha tam” khi dwa ra quyét dinh tra co6
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tirc), Buffett tir choi trd bat ¢t khodn nao khac cho cac ¢6 dong cua Berkshire.
Ly do rit don gian: Ong tin ring so v&i viéc duge chia c6 titc, c6 dong cua
Berkshire duwge phuc vu tot hon khi 6ng giir tién va dau tw nguwgc trd lai cac cong
ty ma Berkshire s& hitu toan bo hoac s@ hitu mot phan. Tra c6 titc con lién quan
t@i viéc dong thué, ca cong ty va ca nhan c6 dong déu phai dong, nhwng do
khong phai la quan tam chinh cua Buffett.

Véi Buffett, cich doanh nghiép chon dé phan b6 von méi la diéu quan trong
nhat. Néu ban c6 thé phan b6 nguén von ctia minh mot cach hiéu qua vao nhitng
nganh kinh doanh méi cia cac doanh nghiép cé thé sinh 16i, hay vao viéc cai
tién nhitng nganh kinh doanh hién c6 ctia doanh nghiép, thi ban khong can phai
trd co tirc. Nhung do la trong truong hop “Néu”. Néu mot doanh nghiép da hét
thoi va khong con phat trién nhanh chéng, va kha nang phan bo tién von cua ban
quan ly lai han ché thi cac c6 dong xitng dang dwoc nhan tién boi thuong cho
viéc gia c6 phiéu khong tang.

Tuy nhién, trong tredng hop cta Berkshire, ching ta c6 thé dong y rang Buffett
la nha phan bo von bac thay, va chac chan la 6ng c6 thé lam dwgc nhiéu viéc véi
soO tién khong 16 dugc tao ra bai nhitng hoat dong bao hiém ctia cong ty hon bat
clt c6 dong nao. Suy cho cung thi 6ng la Warren Buffett co ma. Mdc du vay, mot
s0 nha dau tv va mét s6 phan khiic cua thi treong lai muén dwgce nhan c6 titc nhw
mot khodn thu nhap va rat that vong vai 1ap truong ctia Buffett. Quan trong 13,
no6 hgp 16-gic va hoan toan nhat quan véi niém tin ctia 6ng.

Tat nhién, c6 thé sé c6 lic quy m6 khong 16 cia Berkshire sé thwe sy bat kip
dwgc danh tiéng ctia cong ty va tao ra mot tinh huéng ma viéc tra co tic thuc sy
c6 y nghia hon so vdi viéc gitt lai moi khoan kiém dwoc, nhung tir treée dén gio,
chuyén do6 van chwa xdy ra. Buffett da va dang canh bao vé trd ngai ma quy mo
cong ty t6i két qua kinh doanh va dén mot Iic nao do sé khién ong khé cé thé
bao vé dugc quan diém vé viéc tra co tirc cia minh. Ching ta hdy ciing chd xem.

Su6t nhitng nam qua Buffett cling giit niém tin cho rang viéc chia nho c6 phiéu
la v6 ich va lang phi thoi gian, tién bac cling nhw cong sitc. Khi chia nhé c6
phiéu, gia tri co6 phiéu ma ban s& hitu khong thay doéi, chi cé s6 lwgng co6 phiéu
thay do6i ma th6i. Chang han, néu ban s@ hitu 5 c6 phiéu ctia mot cong ty véi gia
4 d6 la/co6 phiéu va cong ty chia nho c6 phiéu 1-thanh-2 thi ban sé s& hitu 10 c6
phiéu c6 gia 2 d6 la/c6 phiéu. Du thé nao thi khoan dau tw cta ban van chi trj gia
20 do la.
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Cac cong ty chia nho c6 phiéu vi du kiéu ly do, nhung chang c6 1y do nao trong
do6 dac biét thuyét phuc doi vdi Buffett. MGt s cong ty cho rang lam vay la dé
tao “tinh thanh khoan” tot hon va dé nha dau tw c6 thé dé dang mua dugc co
phiéu ctia cong ty hon. Chac chan da tirng c6 tranh luan vé 1y do Buffett nén chia
nho c6 phiéu loai “A” cia Berkshire Hathaway. Puwgc ban ¢ mitc gia bang hoac
hon 100.000 do la mét c6 phiéu (!), Berkshire nam ngoai dai gia hop ly doi véi
nhiéu nha dau tu.

Tuy nhién, Buffett khong tin rang viéc chia nhé c6 phiéu cia Berkshire c6 thé
gay anh hwdng tich cuc dén cong ty hay nhitng ngudi s& hitu noé, ngugc lai, tham
chi con c6 thé tao ra mot nhom c6 dong ma ong cho la khong ai wa. Buffett
muon Berkshire c6 nhitng c6 dong quan-tam-t6i-lau-dai (6ng goi ho la nhitng
“cong su”), va 6ng muon gia co phiéu cta Berkshire phan anh dwoc cang sat gia
tri ban chat cua cong ty cang t6t. Viéc chia nhé c6 phiéu c6 thé tao co hoi cho
nhitng chuyén dong phi ly cta thi trrong chitng khoan do cac nha dau co chi tap
trung vao dau co ngan han.

Van deé la, Buffett da bi buoc phai cham tay vao van dé chia nho c6 phiéu vao
gitta nhitng nam 1990. Trwdc thyc té€ ngay cang c6 nhiéu nguwdi mudn s@ hitu
mot phan cia Berkshire Hathaway nhwng lai khong cé da kha nang dé mua dwoc
mot co phiéu, cac ngan hang dau tw da 1én ké hoach mua c6 phiéu ctia Berkshire
va chia nho ching ra, ban cho cong chung duéi dang nhitng don vi nhé hon, va
thu phi rat cao cho dic quyén do6. D€ tranh viéc cac nha dau tu truc lgi bat cong
nho thanh cong cua Berkshire, vao nam 1996, Buffett da tao ra loai c6 phiéu thi
hai ctia Berkshire, c6 phiéu loai “B”, tri gia bang 1/30 c6 phiéu loai “A” va
quyeén bau chon bang 1/200 ctia c6 phiéu loai “A”.

Tuy nhién, c6 phiéu loai “B” thuc sy da dugc chia nhé 1-thanh-50 vao dau nam
2010, dé giup c6 dong ctaa Burlington Northern (cong ty ma Berkshire tuyén bo
c6 y dinh mua lai toan bo vao cudi nam 2009). C6 dong cua Burlington c6 thé
chon tién mat hoac co6 phiéu cta Berkshire, vay nén, bang cach chia sé gia thap
hon cho ho, Buffett da khién ho dé dang chon c6 phiéu hon la tién mat (va tranh
dugc cac khoan thué rudm ra lién quan). Pong thai nay con mé canh ctta cho
Berkshire thé cho Burlington Northern trong danh sach S&P 500 (ban c6 tin
dwoc 1a ldc dé Berkshire van chwa nam trong danh sach nay khong?).

Co6 mot sv that 1a suy nghi cua Buffett vé sy ngd ngan cda viéc chia nhé c6 phiéu
van khong thay doi. Nhitng hoan canh bat thwong budc 6ng phai tao ra c6 phiéu
loai B vao nhitng nam 1990 va gan day lai phai chia nhoé chiing hon nita. T6i tan
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hém nay, 6ng van luén khao khét c6 dwgc nhitng ¢6 dong/cong su 1lau dai. Ong
da lam diéu can phai lam vé&i co phiéu loai B vi 6ng mudn tim kiém lgi nhuan tot
nhat cho nhitng nha dau tv ca nhan nho, chit khong phai bagi vi dot nhién 6ng cho
rang moi nguwdi da diang veé viéc chia nhé c6 phiéu.

Thanh danh la van dé quan trong doi véi Buffett, d6 cling chinh la mot 1y do
khac khién 6ng khong muon cti dau trude ap Iyc xung quanh. Néu cé6 mét rii ro
nao c6 thé ton hai thanh danh ctia 6ng, Buffett s& khong day dwa gi v6i né. Ong
da tirng noéi v6i ngwoi con ca cta minh rang: “Con c6 thé sé chi can 20 nam dé
gdy dung thanh danh va mat 5 phut dé huy hoai n6. Néu con nghi vé diéu do,
con sé lam khac di”.

Buffett tin vao diéu ma 6ng goi la “Thé diém ndi tdm” (inner scorecard). Vé ca
ban, d6 1a mot bo khung dé ban song ding véi nhitng nguyén tac va niém tin cia
minh, va khong hanh dong dwa vao viéc nguwdi khac c6 dong tinh vdi ban hay
khong. Hién nhién, v6i Buffett, diéu nay bao gom ca viéc dwa ra quyét dinh lién
quan t6i tai chinh. Ban can phéi c6 kha nang nam bat dwoc thé gigi, va song
ding v6i Thé diém noi tam cua ban.

D€ trd thanh nha dau tw vi dai, ban can phai tv minh no lyc, it nhat la & mot
chirng muyrc nao dé. Ban c6 thé hoc héi tir nhitng bac thay, giong nhw Buffett da
lam (va tir chinh cu6n sach ma ban dang doc day), nhing cudi cung ban van can
phai phat trién hé thong dau tw cua riéng ban. Va ban phdi kién dinh theo dudi
né. Pung tir bo niém tin ctia minh khi gap khé khan. Hay héi nhitng cau hoi kho.
Hay hoi cau héi ké ti€p. Va sau do, hay hanh dong, hoac khong hanh dong, sao
cho phu hop.

Buffett c6 khoang thoi gian dai dé hoan thién phan nay trong khi chat cua
minh, va no la phan quan trong tao nén thanh cong cua ong. Vi thé, hay giir
lay no, hay manh meé va tiép tuc con dwong cia ban. Hay ghi nhé nhirng
diéu sau khi ban bat dau cudc hanh trinh ctia minh:

¢ San sang di ngwoc véi moi nguwoi, bat ké viéc do c6 kho chiu tGi dau.

e Thudc long cau noéi cua Buffett : “Hay tham lam khi nguwoi khac sg hai va
hay sg hai khi nguoi khac tham lam”.

e Song dung vGi Thé diém ndi tam cha ban.
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10
Hoc ti sai lam

Buffett thuc sy 1a mot huyén thoai, nhung dng ciing khong hoan hao. Ong ciing
mac sai lam nhw tat ca ching ta, va 6ng rat gioi trong viéc thira nhan cling nhw
phan tich nhitng sai lam dé dé rit ra bai hoc (thwong theo cach rat hai huéc va
vo tu trong nhitng bic thw gii cac cd dong hang nim). Ong c6 thé gat céi toi
sang mot bén dé c6 cai nhin ly tri trong viéc xac dinh sai lam.

Pay la dac tinh v6 gia do6i véi nha dau tw. Biét minh da lam sai diéu gi va lam
moi viéc co thé dé tranh mac lai sai 1am do co thé gitp ban bao toan dugc s6 von
quy gia va tang dwoc lgi nhudn lau dai cia minh. Ban c6 thé mac sai lam khi
phan tich, khi dwa ra quyét dinh trong qua trinh suy nghi hay do mét yéu t6 chu
quan nao do6. Chuyén doé xdy ra véi tat ca moi nguoi. Cling nhw rai ro, sai lam la
mot phan khong thé tranh khoi cia dau tw, vay nén, tot nhat 1a hdy hoc cach tiép
nhan nhitng bai hoc c6 thé rit ra dwoc tir nhitng sai lam do.

Buffett chia nhé sai lam ctia minh thanh sai ldm thuc hién, nghia la hanh dong
ong da thyc hién nhung khong dem lai két qua nhw 6ng mong dgi, va sai lam bo
sét, hay hanh dong ong tiéc la da khong thwc hién. Tuy nhién, Buffett da tirng
nodi rang ong sé thdy buon vi mac phai sai lam bo sét hon so vGi khi mac phai sai
lam thie hién.

MGt sai lam bo s6t ma Buffett phai hai tiéc 1a sai 1am lién quan t&i ga khong 16
ban 1é Wal-Mart. Vao nhitng nam 1990, vi mu6én mua c6 phiéu cia Wal-Mart &
mot mitc gia cu thé va khong muon thay doi diéu do, ong da dé viéc co phiéu cua
cong ty Wal-Mart tang gia can tré quyét dinh mua cia minh. Theo thdi gian, 6ng
wdc tinh sai lam d6 da ngén mat caa ong 10 ti d6 la lgi nhuan tiém nang. Oai!
Qua thuc d6 1a mot sai 1am bo sét ton kém.

Buffett ndi rang sai lam dau tién trong sy nghiép dau tw cta ong lai chinh la viéc
da mua Berkshire Hathaway. Tr¢ lai nam 1962, khi 6ng bat dau mua c6 phiéu
ctia cong ty nay, né méi chi la mot nha may dét dang trong giai doan hap hoi.
Ciing bi anh hwédng nhu nhiéu nha san xuat khac do sy canh tranh ctia hang nhap
khau gia ré, Buffett da no6 lwc vie ddy cong ty nhung khong thanh cong, va cudi
cung da phai dong ctra hoat dong dét may cua cong ty vao nam 1985. Vao thoi
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diém do, 6ng da bat dau chién lwgc mua cac cong ty bao hiém va st dung phao
lién d&i dé dau tw, dwdi chiéc du mang tén Berkshire, dé sy chuyén doi ctia cong
ty van on thoa theo cach ctia nd, bat chdp doanh nghiép san xudt dang ngup lan.

That vong c6 thé la cdm xtic cua Buffett vé Berkshire, va chi phi co hdi do don
tién dé viec ddy mot doanh nghiép dang trén da hap hai la diéu dang tiéc, nhung
day la mot sai lam ma cudi cung lai thanh m6t quyét dinh ding cua Ong.
Berkshire c6 thé khong san xuat duwgc nhiéu 16p vai 16t (m6t trong nhitng san
pham chinh ctia cong ty) tai thoi diém Buffett mua lai, nhung cudi cung da dem
lai cho 6ng va cac c6 dong ctia minh mot c6 may dau tw vo song.

MGt sai lam noi tiéng khac cta Buffett la sai lam dem lai cho 6ng co hdi chi trich
ban than la “nghién-hang-khong” trong nhitng bitc thw giti c6 dong va trong cac
cuoc phéng van. b6 la quyét dinh dau tw vao hang Hang khong My (US
Airways) cua ong. Buffett da dau tw vao hang nay nam 1989, bé tién ra mua cai
dwgc goi la “co phiéu wu dai c6 thé chuyén do6i”. Vé co ban, diéu nay c6 nghia la
Berkshire dwgc hiva la sé nhan dwgc mot khoan c6 titc khong 16 va cé thé chuyén
do6i c6 phiéu wu dai thanh c6 phiéu thwong véi mot mire gia nhat dinh vao thoi
diém Buffett chon. Vao thoi diém dau tw, hang US Airways dang ditng trudc
nguy ca bi thon tinh, vi thé viéc vu dau tw nay duge xem nhw mét hinh thite bao
vé cho cong ty.

Tuy nhién, gan nhuw ti khi bat dau, US Airways (tén chinh thitc cho t6i nam 1996
chi 1a US Air) da gy tai hoa cho Buffett. Ong da thing thin néi vé sai 1am cta
minh trong nhitng bitc thuw gti cac c6 dong, chia sé vé nhitng nam 6ng da dau tuw
vao hang nay, ti nhan phan tich ctia minh vé cong ty nay la “thiéu chinh xac va
sai lam”, va tu coi quyét dinh dau tw cia minh la “sai lam khong dang c6”.

Buffett da titng viét vé vu dau tw nay nhw sau: “Trudc thwong vu mua nay, don
gian la toi da that bai trong viéc tap trung vao nhitng van dé cé thé anh hwéng
nghiém trong tGi hang van tai hang khong cé mitc chi phi vira cao vira khé c6 thé
ha thap dugc”. Va 6ng “da xem nhe diém mau chét: Doanh thu ctia US Airways
cang ngay cang bi anh hwdng bdi nhitng tac dong cua thi trong canh tranh khoc
liét, khong theo nguyén tac nao, thi trong ma cdu tric chi phi la ké nam quyén.
Nhitng chi phi nay, néu khéng dwgc kiém tra, sé dy bao tham hoa, tuy nhién,
ciling c6 thé tai khang dinh ky luc thua 16 trong qua khit ctia hang hang khong”.

Co6 vai diém thu vi vé khoan dau tw cua Berkshire va Buffett vao US Airways.
Mot trong s6 do la vé thoi diém: Khi d6 Buffett gap khé khan trong viéc tim
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kiém nhitng co hoi khac, do d6 6ng da mac sai lam co ban 1a ha thap tiéu chuan
dau tw ctia minh? Chi c6 thé néi la sai lam nay dan t6i sai 1am khac.

Tiép theo, trong khi khoan dau tw gay rac r6i cho 6ng va khién ong lo lang,
Berkshire cudi cung cling da kiém dwgc tién tir thwong vu do, nho ca tién 1ai co
phan va viéc c6 phiéu cta hang US Airways cudi cung cling tang gia trd lai,
bang gia tri thoi diém ong dau tw, do do, ong da dem ban lay tién mat. Gia s,
néu Buffett chon dau tw tién cia minh vao mét noi nao do, ong cé thé kiém dwoc
khoan tién 16n hon, nhung cudi cung hang US Airways héa ra khong phai tham
hoa siéu khing nhw n6 c6 thé theé.

MGt diém b6 sung va quan trong doi véi chung ta ¢ day la bat chap su that la
cudi cung 6ng ciling kiém dwgc tién tir US Airways, Buffett van xem d6 nhw mot
sai lam. Két qua cua ong c6 thé khong t6i, nhung suy nghi va qua trinh dwa ra
quyét dinh cta ong thi lai c6 van dé. Nhu vay la 6ng c6 kha nang tach biét “két
qua” vdi “quyét dinh”. Nhiéu nha dau tw phai vat 16n vdi diéu nay. Pon c, ho
tin rang nhitng c6 phiéu cé biéu hién té nhat thé hién nhitng quyét dinh t6i nhat
cta ho va ngwoc lai. Nhung mot quyét dinh to6i khong phai Iic nao cling bién
thanh mot két qua té, va doi khi c6 nhitng két qua t6t thyc sy duge sinh ra tw
nhitng quyét dinh khong ra gi. Buffett khong bao gig huyén hodc ban than dé tin
rang US Airways khong phai 1a mot sai lam, du két qua c6 tot hay khong tot.

Cudi cung, khi Berkshire Hathaway khong con dau tw vao US Airways nita, n6
van nam gitt mot phan nganh cong nghiép van tai hang khong bang viéc s& hitu
toan bo NetJets[27]. NetJets cho phép moi ngwdi mua mot phan cua mot chiéc
may bay ca nhan (dwoc goi la “quyén s@ hitu mot phan”) dé ban c6 thé c6 mot
chiéc may bay cho riéng minh ma khéng phai m6t minh chi trd chi phi bao
dudng may bay.

Tuy nhién, NetJets van chwa dwgc chitng minh la mo6t thanh cong 1én cua
Buffett, va 6ng cling viét vé n6 nhiéu nhw da viét vé US Airways, chu thich la
ong nén goi cho “dwong day nong cua nhitng nguwoi nghién hang khong” truéc
khi dau tw vao né. Ong ciing n6i mot cach day cham biém ring ai d6 hin da giip
cho cac nha tw ban rat nhiéu néu ban chét anh em nha Wright & Kitty Hawk vao
cai ngay dinh ménh do6 (vi theo ghi chép cua lich st thi tai thoi diém dé nganh
cong nghiép hang khong da bao cao tong lgi nhuan bang 0). Trong bitc thw guri
cac c6 dong nam 2009, 6ng lai nhac lai chua dé nay, thé hién s that vong doi véi
NetJets nhwng lai chi ra rang 6ng da tao ra sy thay doi bo may quan ly cap cao
nén ong lac quan la c6 thé stra chita nhitng sai lam va dem lai lgi nhuan cho cong
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ty sau mot thoi gian dai thua I6.

Bai hoc danh cho hau hét ching ta la ngay ca ngudi tai nang nhw Buffett cling
khong chi mac sai lam ma d6i khi con mac nhiéu sai lam. Vé diéu dac biét nay,
Buffett da ndi: “Gia ma phu nit c6 thé lam CEO cua cac cong ty may bay thi toi
nghi la sé tot hon rat nhiéu”, sau khi rit ra két luan la tinh nam chinh la diéu phai
chiu trach nhiém cho “cht nghia nghién hang khong”.

Trong nhitng ngay dau ctia minh, Buffett da cong tac vdi Charlie Munger dé mua
mot ctra hang & Baltimore, tr6c d6 da tirng lam an rat t6t. Cira hang c6 tén la
Hochschild-Kohn, va viéc dwa n6 trd lai vinh quang treéc day la mot nhiém vu
ton kém va gan nhu bat kha thi. Nhw véi US Airways, Buffett da dau tu vao
cong ty khi ong dang ngoi trén dong tién, non néng tim kiém co hoi dau tuw.
Chang bao lau sau, ca Buffett va Munger déu nhan ra ho da mac sai 1am va ban
1é khong phai linh viec dé nhan. Sau ba nam cho né mot co hoi, ho dd ban
Hochschild-Kohn cho mét ngudi mua khac véi cai gia gan bang gia ho da bo ra
khi mua no, giai phéng minh khéi mot ganh nang. Du thwong vu két hgp lam an
dau tién cua Buffett va Munger c6 vé khong phai la khéi dau t6t dep, ho da xoay
s@ dé vugt qua giai doan ban dau nay véi mot dong luwc vo cing an twong.

Sai lam véi US Airways va sai lam vGi cita hang Hochschild-Kohn c6 hai diém
chung. Thit nhat, nhw da dé cap liac truede, Buffett dau tw vao ca hai cong ty nay
trong nhitng giai doan ma ong gap rac rdi trong viéc tim cac cong ty tot ban vdi
gia hgp ly ma 6ng mudn mua. Thay vi kién nhan, 6ng lai dé cho s nén néng lan
at, va két qua la 6ng nhay vao nhitng doanh nghiép ma dang ra 6ng nén tranh.
Ngay ca doi véi ong, viéc chg ding thoi diém cling 1a mét thach thice.

Khéng ai khong mac sai lam

bung vdy, ngay cd nhitng nha dau tv gid tri thanh cong nhv Lisa Rapuano
cling mdc sai lam. Tat ca ching ta déu nhv thé. N6 la mét phan khéng thé
thiéu cua dau tw. D6 la diéu ban can phdi hoc cach déi phé néu muoén
thanh cong.

Trong mét cudc phong van vao thang Chin nam 2010 vé nhitng bai hoc ba
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dd rut ra dugc ti tinh hinh buén bdn thua 16 cua mét cong ty 6 t6 ndm
2008, Rapuano dd néi: “Trong sai lam do toi dda lam hai viéc khién bdn
thdn hoan todn thdt vong. Thir nhdt, thong thuong t6i van tw ctru minh khoi
nhirng sai lam nghiém trong nhw phd sdn hay nhirng viéc twong tw nhu vdy
bdng cdch trdnh nhitng doanh nghiép nhu doanh nghiép 6 t6. T6i c6 thé
quay vong vén, co6 thé lam nhirng diéu 16n x6n, nhung t6i thuong khéng lam
nhv thé. Khi nhin lgi viéc do, téi nghi co Ié vi nhitng thit rdat ré xudt hién
tri'dc mdt toéi vao thoi diém do, thoi diém dau nadm 2008, nén t6i dd lam hoi
qud trong viéc nay. T6i da danh phan nhiéu danh muc dau tu cua minh vdo
no vi no rdt ré va rdt dé gidi thich.

Va & day con c6 thém mét bai hoc nita — c6 1€ la bai hoc dé nhdt dé khong
bao gio duwoc phép ldp lai mét lan niva — t6i da nhdn dwoc rat nhiéu phdn
héi tot cho thuong vu nay. Tat cd moi nguoi déu noi no rdt tuyét. Téi da
trinh bay né trong Pai héi dau tw gid tri va tat cd nhitng gi t6i nhdn lai chi
la “Chtia 0i, dé dung la y tudng tuyét voi nhat”. Toi nhdc tdi né trong cdc
cuéc hop khdch hang va ho ciing néi “That tuyét! Qua tuyét voi! Ba sé kiém
duoc rdt nhiéu tién t vu nay”. VAy la qud niva da dé dang roi.

Dé niém tin cua ban bi dnh hu'éng béi phdn ttng cua nguoi khdc dugc xem
la ddu hiéu canh bdo nguy hiém sdp tdi vi théng thuong, khi t6i dau tu vao
mot thir gi do, ddc biét la trong giai doan dau chir khong phdi sau khi
chuyén da di vao hoat dong, moi nguoi thuong nghi t6i sai. Chdng ai noi
VG toi no tuyét voi nhu thé nao cad.

Co rat nhiéu bai hoc nho nhé ¢ do, nhung t6i nghi bai hoc I6n nhdt la: Viéc
tim kiém s’ cting c6 bén ngodi cho y tuwéng thuong khéng khién y twéng tot
hon. Va do do, co Ié t6i da khéng nhdn ra nhitng diém khiém khuyét ctia né.
T6i da qud tu tin. Va két qud chuing t6i nhdn dugc thdt kinh khiing. Ngay ca
khi chuyén do khong xdy ra vao nam 2008 thi sy tu tin thdi qud vao mot
doanh nghiép va mét vi tri khong tét dugc xem la khéi dau cho mét chudi
kho khan.

Khi quy m6 Berkshire tang trudng vdi ti 1€ chéng mat, Buffett cang ngay cang
phai d6i mat nhiéu hon véi van dé nay — 6ng thuwong c6 qua nhiéu tién mat va c6
qua it noi dé dau tv vao. Hanh vi chung cua thi tredng thwe sy khong cé nhiéu y
nghia doi vGi Berkshire trong thdi diém nay. Tat nhién la sé tot hon cho Buffett
néu c6 phiéu dugc giao dich v6i mirc gia hgp ly, nhung chinh kho tién mat cta
Berkshire da khién 6ng kho c6 thé dau tw vao noi va vao thoi diém 6ng mudn.
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Berkshire qua 16n dé 6ng c6 thé mua mot lwgng c6 phiéu y nghia cua bat ci
cong ty nao ngoai trir nhitng cong ty 16n nhat vao thoi diém do, vi véi ho, dé co
bat cit tac dong nao tdi két qua chung, 6ng khong thé dau tw choé nay mot it, cho
kia mot it.

Ban, véi tw cach la mot nha dau tuw ca nhan, c6 lgi thé hon han Warren Buffett &
diém nay. Ban khong phai mang trén vai ganh nang ctia hang ti d6 la trong ngan
hang va trong bang can doi. Ban c6 thé tim nhitng cong ty nho, chwa dugc kham
pha ma Buffett khong thé cham tdi va ban c6 thé mua bao nhiéu c6 phan ma ban
muon. Ban c6 thé dén nhitng noi ma 6ng khong thé dén trong thi tredng va tim
kiém nhitng co hoi ma 6ng chi c6 thé wéc duwge sé hitu mot phan. Vay nén, co
thé thdy la ti phd, nguwdi gitt mot vi tri trong danh sach nhitng ngwdi giau nhat
trén thé gigi theo binh chon cia Forbes (cu thé hon la danh sach 5 nguoi) suy
cho cung cling khong phai la t6t.

Quay trd lai véi nhitng sai lam cua Buffett. Diém chung thit hai cta hai sai 1am
US Airways va cita hang Hochschild- Kohn ciing khong “giong Buffett ”.
Duong nhv da khong c6 nhitng ddc tinh caa Buffett hom nay cling nhw nhitng
ddc tinh ching ta da nhac t6i trong cudn sach nay. Khong c6 khai niém duwong
hao kinh té dé ndi t6i trong ca doanh nghiép hang khong va doanh nghiép kinh
doanh ctra hang. Nguoi ta khong thé chi ra duwge mét 1gi thé canh tranh nao cua
hai doanh nghiép nay. US Airways la doanh nghiép tap trung nhiéu vén, con
Hochschild-Kohn thi it hon, do d6, khi Buffett va Munger dau tw, né van can
phai cai tién rat nhiéu dé cé hi vong duy tri lgi thé. Ca hai doanh nghiép déu
dwgce miéu ta la doi tién, khong tao ra tién mat. Trong khi do, Buffett lai giong
nhv nhitng cong ty san xuat tién mat trén khap thé gigi.

Vay nén, khi 6ng mat kién nhan va mudn rét tién ctia minh dau tw vao ché nao
do, Buffett lién ha thap tiéu chuan cia minh, va trong ca hai truedng hgp, ong da
chon nhitng cong ty nam ngoai vung ma chiing ta biét la ving dau tuw ly twdng
cta Buffett. US Airways va ctta hang Hochschild-Kohn khé c6 thé 1a cong ty
nuwdc gidi khat Coca-Cola hay cong ty bado hiém GEICO, céng ty banh keo See’s
Candies hay hang chuyén phat nhanh American Express. Kién nhan va cho dgi
“l6i moi chao béo bd” 1a diéu rat quan trong. Nhung & day, ngay ca Buffett cling
c6 thé mac sai lam. Ban ciling c6 thé mac sai lam twong ty, dirng hot hoang. Hay
nhd nhan ra la ban da hanh dong khi ban khong nén hanh dong va sau do, hay co
gang hét minh dé khong mac phai sai lam d6 mot 1an nita.

Gan day Buffett con mac hai sai 1am nita, ca hai déu c6 thé duwgc xem la sai lam
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trong phan tich vé cac cong ty va thuc trang ciing nhw vién canh twong lai ctia
nhitng cong ty do, va ca hai sai lam déu hao tién ton ctia cia Berkshire. Nhuw
chiing t6i da dé cap ldc trwdc, nam 2008 6ng da dau tw vao ga khong 16 trong
nganh dau khi ConocoPhillips va tin rang gia dau sé tang. Tuy nhién, mot phan
vi cudc khung hoang tai chinh cu6i nam d6 ma gia dau tut doc, cung véi do, gia
c6 phiéu cta ConocoPhillips cudi nam 2008 da giam 37% so vGi thoi diém
Buffett mua vao.

Cung thoi gian Buffett dau tw vao ConocoPhillips, Berkshire con mua c6 phiéu
caa hai ngan hang Ireland. Buffett khong bao gi¢ tuyén b6 chinh xac la da mua
c6 phiéu cta nhitng ngan hang nao, nhwng suy nghi cta 6ng khi d6 la cac ngan
hang Ireland khong c6 nhitng rti ro thé chap dwdi chuan nhw cac ngan hang My,
vi thé cac ngan hang cuda Ireland dugce xem la an toan hon tai thoi diém ma rat
nhiéu ngan hang My dang tan thanh titng manh. Buffett da sai, va nhiéu ngan
hang Ireland da bi x6a s6 hoan toan trén thi treong, chinh phu Ireland tham chi
con quoc hitu héa mot vai ngan hang. Ong da thira nhan viéc d6 véi cac 6 dong
ctia minh, xac nhan gia tri hai thwong vu nay cua Berkshire da bi thua 16 89%.
(Ban than t6i cling nhan dinh sai 1am vé cac ngan hang Ireland trong ctng thoi
gian nay, va ciing phai chitng kién c6 phan minh mua & mot trong s6 cac ngan
hang d6 — c6 1€ cling la mot trong rat nhiéu ngan hang Buffett da mua — tut doc
cung van toc vdi co phiéu ctia Berkshire. That kinh khung!).

O day ching ta c6 hai truong hop cta biic tranh kinh t& vi mé thay déi nhanh
chéng t¢i mirc phan tich ctia Buffett da bi 1at nguwgc hoan toan. P6i khi suy nghi,
phan tich va cai nhin lac quan cung nhitng dé an cta ban cho twong lai cia cong
ty c6 thé diung, nhwng nhitng khoan dau tuw cia ban lai c6 thé bién thanh sai [am.
Pung la diéu dé khién nguoi ta dau tim, nhuwng do cling chi la mot sy thwe cua
dau tw ma ban can phai chuan bi tinh than dé déon nhan. Khong phai lic nao ban
cling c6 thé hoan hdo duwgc, ngay ca khi phan tich cua ban c6 hoan hao di chang
nita. Ban khong thé biét moi diéu nhé nhat can biét vé mot cong ty, va ban khong
thé tién doan dugc chinh xac twong lai — ké ca Buffett cling khong thé. (Thé gigi
nay la noi lanh 1€o, tan ac, ding khong?).

Viét vé kha nang linh hoi ctia minh trong bitc thw thuwdng nién giti cac c6 dong,
Buffett da n6i: “Mua mot cong ty tuyét voi véi gia binh thwong tét hon la mua
mot cong ty binh thuong véi gia tuyét voi. Charlie Munger s6m hiéu diéu nay;
toi linh hoi cham hon. Nhung gi®, khi mua cac cong ty hay c6 phiéu thuong,
chuing t6i tim kiém cac cong ty hang dau véi nhitng nha quan ly hang dau. Diéu
nay dan dén mot bai hoc c6 lién quan: Ngudi dua ngwa gioi sé thi tot cing véGi
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nhitng con ngwa gioi chit khong phai vGi nhitng con ngwa que”.

Ngay ca Buffett ciing phai hoc héi tit nhitng sai lam cta ban than sau nhiéu
nam va hién nay ong van dang hoc hoi. Tat nhién, hoc la qua trinh khong
ngiwng nghi. Pé tan dung dugc toi da nhitng sai lam caa ban thén, va no luc
deé nhirng sai lam do khong lap lai, hay nho:

e Ban sé mac sai lam. Tét ca ching ta déu thé. Vay nén ding guc nga khi ban
vap nga.

e Danh gia diéu da xdy ra. Ban c6 bo 16 diéu gi khong? Hay diéu kién thi
trwong thay doi?

e Nghi t6i diéu ban c6 thé lam khac di trong twong lai. Chang han, néu ban da
mua c6 phiéu cia mot cong ty ma ban khong thuc sy hiéu, hay thé la sé
khong lam nhuw thé nita.
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11
Tiép nhan anh hwéng cua phai nit

Trong Chuong 2 ching ta da dwgc tim hiéu vé nhitng nghién cttu khoa hoc chi ra
su khac biét trong cach nam gigi va nit gidi tiép can van de dau tw, va ching ta
da kham pha ra rang tham chi con c6 nhitng khac biét dugc quy cho ho6c-mon
nam tinh (testosterone) hay sy thiéu hut ho6c mon nay. Viéc thi€u testosterone
thuwong khién nit gidi it san sang mao hiém hon trong khi hanh vi bay dan cta
nam gigi do testosterone quy dinh lai c6 thé khién thi triuong c6 phiéu cang lao
doc manh hon.

Co6 vé haoi ngoa ngoat khi n6i Buffett chi c6 mtc nam tinh cia mot nguwdi phu ni,
chit khong phai cia mot nguoi dan ong (c6 nhd nhan xét “mot nguwdi co khat
vong tinh duc qua do lac vao hau cung” khong?). Du cho viéc phao tin Buffett
that ra 1a mot nguwdi phu nit ¢6 hai hwée dén thé nao, thi chiing t6i cling phai thira
nhan rang, trén thue t€, 6ng la mot ngwoi dan 6ng theo ding nghia cia nd, vang,
mot dai dién cta tinh nam (va chac chan ching t6i sé khong di sdu vao nhitng
cach dé xac dinh dugc diéu nay). Tuy nhién, that sy la xung quanh 6ng nhitng
nam qua la rat nhiéu nhitng ngwsi phu nit manh mé, thong minh. Cé 1€, anh
huwéng cua nhitng ngwoi phu nit nay da khién phan tinh nit ctia 6ng téa sang, nhuw
chung ta da thay. Hay cung lam quen véi nhitng ngwoi quan trong nhat.

Susan Buffett qua c6 (van thwong dwoc gia dinh va ban beé goi la Susie) la nguwoi
vo dau tién cta ong, va la mot trong nhitng nguwdi c6 anh hwdng 16n nhat tGi
nhitng nam thang treong thanh cua ong. Ho gdp nhau khi Buffett con la mot
thanh nién, va Susie da song hanh ciing v&i 6ng dé tao nén diém khdi dau cua tat
ca nhitng diéu sé trd thanh huyén thoai — cong viéc thué ban dau cia Buffett vdi
nguoi thay than twong Ben Graham & New York, su tr@ lai thanh ph6é qué nha
than yéu Omaha, viéc thanh lap cong ty, vu mua va chuyén doi Berkshire
Hathaway cung véi qua trinh nguwdi chong vwon 1én téi ndc thang danh vong
giau c6 va quyen luc.

Trén tat cd, Susie la ngudi bao vé va ung hg, ho trg 6ng khong mét mai. Ba lam
nhw vay dé ong c6 thé tap trung vao diéu 6ng muon hét sitc c6 thé. Chang co gi
dang ngac nhién khi v6i Buffett diéu d6 c6 nghia la nghién ciu cac bao cao
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thuwong nién va doc cac nghién ciu moi t6i, con Susie thi cham séc ba dita con
cta ho. Buffett phu thudc vao ba va ba la phan 16n nguyén nhan khién 6ng c6 thé
tré thanh con ngwoi 6ng hién nay. Pang buon la ba da qua doi nam 2004 trong
mot con dot quy sau mot thoi gian vat 1on v@i can bénh ung thu.

Nha bao Carol Loomis va nha vo dich bai brit Sharon Osberg ciing rat than thiét
v6i Buffett vi nhitng ly do rat khac nhau. Loomis la nguwdi ban lau nam cta 6ng,
ké tir khi quen biét 6ng vao nhitng nam 1960, khi d6 ba dang la nha bao phu
trach chuyén muc dau tw cho to Fortune (hién nay ba van hop tac vdi to Fortune
v6i cwong vi cong tac vién than thiét). Buffett coi Loomis la “nguwdi ban than
nhat” caa ong, tat nhién la ngoai Charlie Munger.

Buffett va Loomis gap g& va nhanh chéng tré thanh ban. Va ching ta phai phan
nao cam on Loomis vi nhd c6 ba ma nhitng birc thw giti cac c6 dong cua Buffett
trong su6t thoi gian qua mdi ro rang va suc tich dugc nhu vay. Nhitng bic thw
dau tién ong viét khong khac gi nhitng ban bao cao tai chinh khé khoc, chang
giong nhitng birc thw biéu cam, than thién, ham ngén ma chiing ta van dugc doc
ngay nay. Tuy vay, nam 1978, Buffett da quyét dinh la 6ng muon s dung nhitng
birc thw dé giang giadi cho cac cong sy cia minh vé nhitng van dé kinh doanh
quan trong, cling nhw truyén dat cho ho nhitng bai hoc dau tw vo gia.

Buffett nho Loomis gitp ong cong viéc bién tap 10i kéu goi hang nam va nhitng
bttc thw nay van dwgc xem nhw ngu6n tai nguyén vo gia cho bat ky ai mudn hoc
héi vé dau tu tir chinh ban than 6ng. Tiéng noéi cua 6ng, khi chat cua 6ng va sy
gian di, chat phac ctia 6ng toat 1én tir moi cau tir. Ban c6 thé tim thay nhitng 10i
trich dan ctia Mae West[28], Woody Allen[29] hay ctia bat ky mot ai khac trong
bitc thw thuwdng nién cua tap doan kinh té niém yét dai ching nao? Nhitng nha
quan ly cap cao nao sé dé chi bao ban, va sé da khiém nhuwong dé thira nhan
nhitng sai lam ctia minh hét nam nay téi nam khac, bang mot thit ngén ngir vo
cung dé hiéu? Xin thwa v6i cac ban la chi c6 mot ngwdi thoi — dé 1a Buffett. Néu
ban chwa tirng danh thoi gian doc nhitng bic thuw giti cac c6 dong ctia 6ng, hay
danh thoi gian doc di. Ban sé khong phai that vong dau (tat nhién la sau khi ban
da doc xong cudn sach nay).

Nha v6 dich bai brit Sharon Osberg quen biét Buffett thong qua Carol Loomis
nam 1993, tai mot giai dau bai brit, va da tré thanh m6t nguwdi ban than thiét
khac cua Buffett, dong thdi 1a mot trong nhitng ban chaoi brit yéu thich cta 6ng.
(Ngoai s& thich doc nghién ngdu, mot trong nhitng sé thich khac ctia Buffett la
choi bai brit). Choi cung vdi Osberg, trinh do caa Buffett dugc cai thién, va tinh
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cam danh cho tro choi nay va cho Osberg ngay cang tré nén sau sac. M6i quan
hé cua ba v6i Buffett da virot xa khuén kho cta tro choi bai, ba 1a mot ngwoi ban
dang tin, mot thanh vién than thiét cia nhém ban gan giii, than quen cta ong.
Osberg da tirng noi vé ong nhu thé nay: “Warren Buffett 1a ngudi ban t6t nhat
cda t6i. Ngay nao chung t6i cling néi chuyén véi nhau”. H6 so thang Muoi hai
nam 2009 cua Buffett va Osberg mot lan nita lai khdang dinh ho van duy tri tinh
ban than thiét, van tro chuyén cung nhau vai lan moi ngay, thwong la trong lic
chai bai brit trie tuyén vdi nhau.

Buffett gap Katharine Graham, goa phuy, chu s& hitu cong ty Washington Post
vao nam 1973 khi 6ng bat dau quan tam tdi viéc dau tw vao cong ty nay. Graham
chiu trach nhiém diéu hanh cong ty sau khi chong ba qua doi, va ban dau ba kha
do dv trwéc y dinh cua Buffett. Ba khong phéai ngwdi xuat than tir giéi kinh
doanh, nén rat lo lang vé viéc c6 thé danh mat cong ty, hay don gian la vé viéc
mac sai lam khi nam quyén diéu hanh.

Tuy nhién, Buffett, khong c6 mot chit y dinh den t6i nao, da day cho Graham
biét vé kinh doanh va tai chinh, gitip ba hoc hoi va chitng minh cho ba thay ba cé
du kha nang cung sy ty tin dé lam dwoc diéu tuyét voi ciing nhw trd thanh nguoi
lanh dao hiéu qua. Hay nhé lai quang doi tudi tho 6ng da di, giao to Washington
Post & thti d6 khi cha 6ng da c6 chan trong Quéc hoi. Ong yéu cong ty, va khong
c6 gl ngoai sy nguwdng mo danh cho no, va cho Graham. Ho tré thanh nhitng
nguoi ban than thiét va gan bo tdi tan khi ba qua doi vao nam 2001.

Trong cudn Tiéu st cd nhdn ty truyén gianh gidi Pulitzer cia Graham, ba da viét
vé anh hwdng caa Buffett doi véi ba trong nhitng ngay dau lanh dao cong ty Post
nhv sau: “Qua trinh dao tao vé kinh doanh cta t6i bat dau rat nghiém tic — 6ng
thue sy dwa t6i dén treong kinh doanh, ding thi t6i can. That may man la t6i
dwgc dao tao — & chitng muc c6 thé — bdi Warren Buffett, va khong biét bao
nhiéu nguwoi sé san sang b ra bat ¢t thit gi dé c6 dugce nhitng kinh nghiém twong
tw. D6 la mot cong viéc kho khan véi ca hai chiung t6i — Warren da thira nhan toi
can diéu ma o6ng goi la “mot chut phwong phap danh cho hoc sinh cham tién” —
nhung vo cung can thiét d6i vai t6i”.

Trong sudt nhitng nam do, ké tir nam 1973, Berkshire s hitu rat nhiéu c6 phiéu
ctia Washington Post (khodng 20%), khién cong ty cia Buffett tré thanh c6 dong
16n nhat cta td bao va co quan truyén thong danh tiéng nay. Buffett cling tré
thanh thanh vién ban gidm doc cua Post ti* nam 1974 (trtv 8 nam thudc ban giam
doc caa Capital Cities), danh dau ca thap ki phuc vu cho t6 chitc nay. Thang Mot
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nam 2011, Post tuyén b6 Buffett sé nghi hwu va sé khong tham gia tai &ng ct
cho vi tri ctia 6ng khi nhiém ky két thic vao thang Nam nam 2011. Thoi gian
gan day ong da y thitc dwgc rang kinh doanh bdo la céng viéc khé khan trong
thoi dai hién nay vi sy tran lan cta cac ndi dung mién phi trén mang; 6ng noéi sé
khong dau tw vao bat ky mot to bao nao nira, nhwng tam huyét 6ng danh cho to
Post va gia dinh Graham van tri@c sau nhe mot. Viéc rai bé chiéc ghé trong ban
giam doc caa Post khong dong nghia vGi viéc long trung thanh ctia 6ng lung lay,
ma chi dwgc xem la mot dong thai nham don gidn hdéa cudc séng ctia 6ng va
chuyén tam tap trung vao diéu hanh Berkshire Hathaway. Trén thyc té, theo
diung phong cach kinh dién kiéu Buffett, 6ng da néi (tai thoi diém cong bo) vé
khodan dau tw ctia Berkshire tai cong ty Washington Post: “Chuing t6i sé giit moi
c6 phiéu ma ching t6i c6. Toi sé khong bao gio ban mot c6 phiéu nao cta Post”.

Mot ngudi phu nit khac cling c6 anh huwang to 16n t6i Buffett 1a doanh nhan Rose
Blumkin, mot nguwoi Nga nhap cw vao My khi méi 23 tu6i (nam 1917), khong
biét ndi tiéng Anh va khong dwoc gido duc chinh thong vé bat ct diéu gi (& day
chiing t6i khong noi la khéng cé bang cap — chiing t6i chi noéi la khong dugc gido
duc veé bat ct diéu gi. Cham hét). Bat chap diéu c6 vé nhu that kho tin, ba da bat
dau va da diéu hanh hé thong ban lé khong 16 Nebraska Furniture Mart &
Omaha, xay dung ca mét dé ché chi tir 500 do la.

Vi kha nang kinh doanh thién bam, véi sy tap trung vao gia tri va khong bao
gig tiéu qua mot xu so vdi mitc can thiét, ba B (goi tén cua Blumkin thudng
dwgc moi nguwdi & Omaha goi, va sau nay la ca nhitng c6 dong cua Berkshire
Hathaway, biét dén) da tré thanh ngudi dugc Buffett tin twdng. Khi nhac t6i ba B
trong thw gwi cac c6 dong cua Berkshire, Buffett thuwong bay té thai do cia mot
ngwoi hoc tro yéu quy hay mét mén dé ton kinh thay. Ban c6 thé néi rang sy
ngudng mo va ton trong cia 6ng danh cho ba 1a v6 cling to 16n. Ong thudng néi
vé sy tan tam va lam viéc cham chi cta ba, n6i hét nam nay qua nam khac rang
ba c6 mat & ctra hang “bay ngay trong tuan, tir khi mé ctra cho téi khi dong cira”.
Va do6 la khi ba da hon 90 tu6i! Hay twédng tuwgng ba nhu thé nao cach do hang
mdy thap ky trude d6. That dé hiéu la tai sao Buffett lai dugc ba truyén cam
hitng, va chiing ta khong thé khéng tim thdy cam hitng tw ba.

Nam 1983, 6ng da mua doanh nghiép ctia ba ma khong can kiém toan hay yéu
cau kiém ké. Biéu nay cé vé bat thwong, vi ching ta biét Buffett thwong nghién
cttu rat ky lwdng, nhung trén thyce té, diéu nay chi thé hién long ton trong cta
ong doi véi ba B. Ong tin 101 ba néi, don gian va ngin gon; ba dang dwogc tin
twéng va ton trong nhw thé. Ba la mot ngwdi nong nhiét va la mot doi thu dang


https://sinvest.vn

gom, vGi phuwong cham “ban ré va néi that”. Ba B con lam viéc qua cai tudi ma
hau hét ching ta déu da vé nghi huu vi, giong nhu Buffett, ba thyc sw yéu thich
va bi am anh bai viéc diéu hanh cong ty cia minh. Ba mat nam 1998, tho 104
tuoi.

Hai ni* lanh dao doanh nghiép dwong nhiém ma gan day Buffett cling rat nguwong
mo (va nhw 6ng van thwong lam, tan dwong khong ngét 16i qua thw gii ¢6 dong
cua Berkshire) la Susan Jacques ctia Borsheim’s[30] va Cathy Baron Tamraz cua
Business Wire[31], cd hai déu la cong ty con cta Berkshire Hathaway. Vé
Jacques, Buffett noi: “Susan dén v6i Borsheim’s 25 nam trudc trong vai tro mot
ni* nhan vién ban hang kiém dwgc 4 do la-m6t-gio. Du c6 thiéu kinh nghiém
quan ly, nhung t6i khong hé do dy khi dwa c6 1én lam CEO nam 1994. C6 ay
thong minh, yéu cong ty yéu nhitng ngudi lam viéc cung véi minh. Diéu do lic
nao ciing hon han so v4i mot tim bang MBA”.

Ong tiép tuc dong suy nghi ctia minh vé Tamraz: “Mot trong nhitng quan 1y vi
dai khac cua chung ta la Cathy Baron Tamraz, nguwdi da nang cao dang ké doanh
thu ctia Business Wire ké tir khi ching ta mua cong ty nay vao dau nam 2006.
Co ay la gidc mo cta nguwoi s hitu. Can phai ghi chi rang Cathy bat dau sy
nghiép vai vai tro mot nguoi lai xe taxi”.

Anh huéng cua tat ca nhitng ngudi phu nit ndy 1én Buffett ciing da dang, nhu vai
tro cta ho trong cudc séng cia 6ng. Ong danh gia cao va tran trong ho, don gian
la vi cdm quan kinh doanh cua ho, vi ngoi bit sac bén cua ho, vi tinh than canh
tranh trén ban choi bai brit va tai cita hang kinh doanh ndi that, hay vi ban chat
yéu thuwong, vi tha cia ho. Ching ta khong thé noéi chac chan rang Buffett khong
thé tré thanh nha dau tw nhw 6ng ngay hom nay néu khong quen biét va c6 moi
quan hé vdi nhitng ngudi phu nir d6, nhung c6 thé chac chan rang 6ng hanh phiic
hon vi diéu dé.

Trong khi doc gia ctia cudn sach nay, cd nam va nit, c6 thé khong c6 dugc may
man quen biét nhitng nguwdi phu nit nay nhw Buffett, nhung ching ta van c6 thé
hoc héi tir ho. Ai c6 thé khéng doc vé ba B va than phuc kha nang vugt qua kho
khan, tré ngai, kha nang lam viéc cham chi va xay dung moét ctra hang — mot
huyeén thoai — séng mai vGi thoi gian nhw vay? Hodc hay nghi xem Katharine,
ngwoi da khong ngai dan than vao mot tinh hudéng khé khan, khong chac chan
ma khong c6 nhitng kién thic can thiét, da an twgng nhw thé nao khi bat dau hoc
kinh doanh tir con s6 khong, va cudi cung da vwon lén tré thanh m6t nhan vat
dang né trong nganh xuat ban? Bat ci ai da doc nhitng bitc thw giti cho cac co
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dong cua Buffett chac chan déu cam thdy biét on Carol Loomis vi da giup ong
tim ra, dinh hinh va chinh sita giong van dang nhé va doc nhat trong sudt nhitng
nam qua. Pay la nhitng ngudi cé anh hudng t6i Buffett — va ngugc lai — nhung
ching ta c6 thé, va chung ta ciing nén tiép nhan nhitng cau chuyén cua ho, danh
gia cao y nghia cta ho doi v4i 6ng trong su6t nhitng nam qua.
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12
Duy tri két qua lién tuc, nhat quan

Pay khong phai mot dac tinh cling khong phai 1a khi chat cia nha dau tw ni,
nhung lai 1a mot két qua quan trong va la diéu ma néu ching ta khong nhac dén
thi sé la mot khiém khuyét 16n. Suy cho cung, néu khong c6 gi dé thé hién sau
tat ca nhitng nguyén tac va sy binh tinh tap trung do thi chang phai that la vo ich
sao, dang khong?

Warren Buffett da dau tw tir khi md&i chi la mot cau nhoéc 11 tudi, va da ty quan ly
tién cta minh mot cach chuyén nghiép ké tir nam 1956 (khi md&i chi 25 tu6i).
Trong khoang thoi gian ngan ngui, ong da 1ap dwoc mot ky luc an twong, mot ky
luc ma khong nguoi nao khac c6 thé dat dwgc trong cung khoang thoi gian dé.
Trong sudt nhitng nam diéu hanh cong ty Buffett (Buffett Partnesshio) tir 1956
dén 1969, ong da tang doanh thu trewdc cac khoan phi trung binh hang nam 1én
mitc dang ngac nhién la 32%. Diéu do6 c6 nghia la véi moi 10.000 do6 la, mot nha
dau tw may man va/hodc c6 kha nang tién doan da dau tw cung vaGi Buffett tir khi
bat dau giai doan do6 sé da kiém dwgc 300.000 do la khi 6ng dong cira cong ty.

Hay xem Buffett da lam dugc gi voi Berkshire, tang trudng gop hang nam cua
mot c6 phiéu tinh theo gia tri ghi s6 tir ndm 1956 t¢i 2010 dat 20,2%. Um, ciing
khong qua xoang. D6 la 44 nam dan ching, 44 nam Buffett da thanh cong, da
vugt qua nhitng giai doan kho khan, nhitng thang tram cua thi treong day bién
dong, qua nhitng cudc chién tranh, qua 9 doi tong thong MV, qua nhitng trao lvu
nhac nhdy, nhac punk rock, nhithg nhém nhac nam va tat ca cac kiéu nhac hip-
hop, qua trao lru quan 6ng loe lan mat, lan hai va lan ba, qua Fonzie[32], J. R.
Ewing[33], ALF[34], Fresh Prince[35] va v0 s6 nhitng “ng6i sao” 16 bich khac.

Néu thay vao do, ban lai chon dau tw vao mot quy chi s6 mo phéng theo S&P
500, lgi nhuan trung binh cua ban sé chi dat 9,4%, thap hon mot nira so vdéi 1gi
nhuan trung binh nam caa Buffett. Gia tri ghi s6 ctua Berkshire tir nam 1964 tGi

nam 2009 tang trudng tong cong la 490.409%, con cua S&P la 6.262%. O,
khong phai 16i do danh may dau. Thuyc sy la 490.409% day.

Vi trinh do phan b6 von dang kham phuc cua Buffett trong hon 40 nam, khé c6
thé khong cong nhan sy kién dinh va nhat quan cling nhv kha nang lam nén
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nhitng diéu dic biét cia 6ng. Ay vay ma, bat dau tir nhitng ndm 1970 va tiép tuc
vao nhitng nam 1980 (tham chi t&i tan ngay nay), dé chinh xac la diéu ma mot s
hoc gia van c6 tranh ludn mét cach gido diéu, rang Buffett la mot treong hop
binh thwdng, va rang thi trwong khong thé bi danh bai. Hoc thuyét thinh hanh
thoi bay gig, hoc thuyét dugce rao giang & khap cac trwong kinh doanh xa gan, la
“hoc thuyét thi trong hiéu qua” EMT[36]. Hoc thuyét nay cho rang gia ca thi
trrong da thé hién moi thong tin hién c6. Diéu d6 c6 nghia la toan bo gia tri cua
mot ¢o phiéu luén dwgc phan anh trong gia ban co6 phiéu do, do do, khong cé cai
goi la mdc cd, hay co phiéu bi dinh gia thap hay dinh gia sai.

Nhw vay, lat lai van dé, ly thuyét nay ggi y rang “bong béng” thi trwong khong
c6 thue. Néu thong tin ludon luon hoan hdo va gia luén luén ding, diéu dé co
nghia la c6 phiéu ctia cong ty mang Yahoo! (chang han nhw vay) giao dich véi
muc gia diéu chinh sau khi tach 108,17 do la vao tuan cudi cung ctia nam 1999
(so v@i mitc gia muoi mdy do la 1 nam va 10 nam sau), la chinh xac va hop ly.
Um, ciing dugc.

Néu vay, theo nhitng nguai tin vao hoc thuyét thi tredng hiéu qua thi nhitng nam
ma Buffett, va tréc 6ng la Graham, da danh thoi gian tim kiém céc cong ty ban
& bién an toan hgp ly qua la la no6 lyc vo6 ich. Ho that ngé ngan lam sao khi nghi
rang thi treong — ding quén thi treong dugc diéu khién béi con ngudi va tat ca
nhitng cam xudc khac nhau cua ho, ciing v6i nhitng siéu mdy tinh khong 16 dugc
1ap trinh va quan ly béi con nguoi — c6 thé khong bao gio sai, khong bao gio
phan tng thai qua. Trén thuc té, ban tha phong mot miii tén vao mot trang gidy
dwgc cat tir to Tap chi Phé Wall dan trén twong dé chon ma c6 phiéu con hon ton
thoi gian phan tich mo6t cong ty. Thi treong khong thé c6 sai s6t nao, vay nén sé
chi 1a vo ich khi c6 kham pha va tan dung nhitng diéu do.

Vay su that Buffett da tao ra nhitng khoan 1gi nhuan cao hon mitc trung binh thi
truong hét nam nay t6i nam khac cho thay r6 rang la 6ng biét cach tim thay
nhitng cong ty bi danh gia thap so vé6i gia tri cia no, rang 6ng da ap dung mot
phuong phap 16-gic dé tim ra nhitng cong ty d6 va 6ng da thanh cong cuc ky thi
sao? Oi dao, chi 1a 6ng ta may man, cac hoc gia sé 1ap luan nhw thé. Chi don
gian la vi 6ng ta may man. Chang c6 gi dé xem & day ca... di tiép di.

Buffett da tan hwdng quang thoi gian bac lai nhitng ngwoi theo hoc thuyét thi
treong hiéu qua EMT. Ong dd c6 mot bai phat biéu huyén thoai ndim 1984 &
trwong Kinh doanh Columbia, phan bac nhitng nguwdi ung ho thuyét thi trudong
hiéu qua bang cach dwa ra hét dan chitng nay t6i dan chitng khac vé nhitng nha
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dau tw thanh cong da tao dung dwgc khoi tai san khong 16 nhd sit dung céach tiép
can giong nhu cua Ben Graham va David Dodd dé phan tich cac cong ty. Hién
nhién, ong cling xép ban than vao nhém nay, phong cho tat ca nhitng ngwoi do la
“Nhitng nha siéu dau tw ctia Graham-va- Doddsville”.

Trong bai phat biéu nay, n6 da dwoc in lai trén to tap chi Hermes cua Truong
kinh doanh Columbia, 6ng ndi: “T6i tin rang thi tredng cé nhiéu diéu khong hiéu
qua. Nhitng nha dau tw kiéu Graham va Doddsville da rat thanh cong khi tan
dung nhitng khoang trong giira gia va gia tri. Khi gia cia mot ¢6 phiéu c6 thé bi
anh hwdng bdi mot “nhom” trén phd Wall vdi cac mitc gia duge nhitng nguai dé
cam dong nhat, hay nhitng nguwdi tham lam nhat, hay nhitng ngwdi that vong nhat
dinh doat, thi that khé dé tranh luan rang thi truong luon dinh gia hgp ly. Trén
thure té, gia thi truong thwong xuyén vo ly”.

Cudc tranh luan vé thi treong hiéu qua van tiép tuc du sw phat trién cua linh viee
tai chinh hanh vi dang dan dan ha thap gia tri ctia hoc thuyét nay bang cach thé
hién rang nhiéu khi (hodc c6 1€ 1a hau hét), cac hoat dong cua thi truong khong
dugc diéu khién bgi nhitng ngudi tinh tdo dwa ra nhitng quyét dinh hop ly. Du
vay, sé an toan khi néi rang trén thuc té, so véi khi Buffett bat dau, thi trwuong da
trd nén hiéu qua hon. Khong phai la hiéu qua hoan toan, nhung hiéu qua hon
nho hai nhan t6 bé sung. Thit nhat, sy pho bién cua thong tin trwc tuyén ngay
nay cho phép nhitng nha dau tw nho dé dang hon rat nhiéu trong viéc dao xdi
nhitng bao cao tai chinh tir nhitng nghién cttu cua chinh minh va san tim nhitng
cong ty bi danh gia thap so vdi gia tri cia né. Va s noi tiéng cua nhitng nguoi
nhv Buffett dong nghia véi viéc ngay cang c6 nhiéu nha dau tw, ca gia va tré,
hoc héi nhitng phwong phap ctia 6ng va ap dung chung vao trén thi truong. Nhw
vay c6 rat nhiéu ngudi cung tim kiém nhitng kiéu c6 phiéu va kiéu tinh hudng
twong ty nhau, st dung rat nhiéu nhitng thong tin san c6 nhu nhau.

Sé con c6 nhitng c6 phiéu bi dinh gia sai, va sé con c6 nhitng nha quan ly tai
chinh siéu viét cung véi nhitng nha dau tw nhw Buffett ; c6 diéu dé dat dwoc diéu
d6 thi can nhiéu n6 lyc hon trwedc kia. May man cho nhitng nha dau tw kiéu
Graham-va-Doddsville trong twong lai, trén phd Wall cling khéng thiéu nhitng
ngwoi “thong minh” dang tim kiém mot cach “chac chan” méi dé dau tw, dé roi
c6 thé néi véi nhitng ngwoi con lai ching ta la “lan nay sé khac”. Buffett cling
chi ra wu diém cua viéc day thuyét thi truong hiéu qua cho cac sinh vién trong
birc thu gti cac ¢6 dong cua Berkshire nam 1988: “Trong bat ky cudc thi nao —
tai chinh, tinh than hay thé chat — sé 1a mét 1gi thé vo cung 16n néu c6 nhitng doi
tha duge day rang that vo ich khi c6 gang. Tt quan diém ich ky ma noéi, nhitng
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nguwoi theo Graham c6 1é nén cdp tién dé dam bao thuyét thi trrong hiéu qua van
duwoc day mai”.

Lic nay chung ta da biét hiéu qua hoat dong ctia Buffett 1a rat tot, 6ng da gat hai
dwgc vo so thanh cong trong sudt sw nghiép ctia minh, nhwng cling rat tha vi khi
nhan manh rang trong su6t nhitng lan thi trwong di xudng, Berkshire Hathaway
da co két qua to6t hon han S&P 500. Nghia la c6 phiéu ctia né khong gidm manh,
theo ti 16 phan tram, nhw c6 phiéu ctia S&P trong nhitng giai doan nay. Chinh
diéu nay da khién nhitng thanh qua cia Berkshire tr@ nén hap dan hon.

Buffett da chi ra diéu nay trong birc thw gti cac ¢6 dong nam 2009: “Chung ta
khong c6 bat ky giai doan 5 nam nao bat dau tir giai doan 1965 — 1969 va két
thac bang giai doan 2005 — 1909 (c6 tat ca 41 giai doan 5 ndm) ma tang trueéng
gia tri ghi s6 cua chung ta khong vugt S&P. Thit hai, du di sau S&P trong mot
vai nam tich cyc d6i vai thi treong, chiing ta van lién tuc lam tot hon S&P trong
sudt 11 nam ma S&P chi dat dugc nhitng két qua am. No6i cach khac, phong tha
cta chung ta tot hon tan cong, va diéu doé chac chan sé con tiép tuc”.

Vay nen, hay ghi nh¢ nhirng viec sau khi nghi tdi hieu
qua dau tu:

e Hay phét 1o bat ¢l ngwoi nao néi véi ban rang chon dai mot ma c6 phiéu
cling chang khac gi nhu phan tich thng minh.

e Phong tha tot cling gia tri nhw tan cong gidi.

e Hay trung thanh véi mot hé thong hiéu qua va 16-gic, ban ciing c6 thé tao ra
mot bang doanh thu dai an twgng.
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13
Coi trong con nguwoi va cac moi quan hé

Buffett minh hoa cho tam ddc tinh ching ta da lwgm ldt tr nghién cttu so sanh
cac nha dau tw nit v6i cac nha dau tw nam, va ro rang ong la dién hinh xuat sac
cho thanh tich danh bai thi trwong. Nhung chiing ta khong thé tong két vé 6ng
mot cach don gian nhw thé. Chiing ta can phai thém ba nguyén tac phu nita dé
hiéu thau dao diéu gi khién Buffett tr¢ thanh Buffett, diéu gi khién 6ng thanh
cong, diéu gi khién 6ng dac biét va diéu gi khién ong tré thanh bac thay dau tw.
Suy cho cling, néu ban than ching ta roi sé tré thanh nha dau tw t6t hon, va chac
chan muc tiéu phdi la nhw vay, ching ta can phai biét moi thit c6 thé vé diéu
khién Buffett lam nhitng viéc 6ng da lam va hanh dong theo cach 6ng da hanh
dong.

Nguyén tac ldy-Buffett-lam-trong-tam dau tién cia chiing t6i la coi trong va nudi
dwdng cac moi quan hé véi ngwoi khac. Day la diéu Buffett coi la song con doi
v6i viéc kinh doanh hiéu qua. Viéc xay dung nhitng mo6i quan hé lau dai véi
nhitng ngwdi ma ban lam viéc cung, dau tw tién cung, hay lam an cung la diéu rat
quan trong doi vdi thanh cong lau dai. Buffett dat con ngwoi 1én hang dau, tham
chi doi khi con dat ho 1én trén kha nang kiém dwgc nhiéu 1gi nhuan hon, va ong
tw hao vi diéu do.

Trong mot bitc thu giri cac cong sy nam 1968, Buffett da noi: “Khi lam viéc vGi
nhitng nguoi téi yéu quy, toi thay dwgc khuyén khich (sao lai khong chit?) va thu
dwgc lgi nhuan théa dang tir s6 von st dung (khoang 10 dén 12%), vay nén that
ngd ngan khi lao voi tir tinh hudng nay sang tinh huéng khac dé kiém thém mot
vai diém phan tram. V@i t6i, c6 vé khong hop ly khi danh do6i nhitng méi quan
hé ca nhan dé chiu véi nhitng ngwoi dang cap cao nhung ti 1€ 1gi nhuan thu lai
chi kha kha dé nhan 1ay su kho chiu, byc titc hay té hon nita chi dé thu duoc lgi
nhuan cao hon”.

Va trong bitc thw giti cac c6 dong cua Berkshire nam 1989, Buffett da nhac lai
suy nghi nay. Ong viét: “Chuing t6i da thiét 1ap dwgc nhitng méi quan hé kinh
doanh hiém thdy va dé chiu t6i mitc ching t6i mudn duy tri tat ca, dé tat ca
nhitng moi quan hé dé déu phat trién. Quyét dinh nay dac biét dé dang vdi chiing
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toi vi chiing t6i cam thay nhitng méi quan hé nay sé dem lai nhitng két qua tai
chinh t6t dep — du c6 thé khong phdi la tot nhat. Can nhac diéu do, chung toi
nghi rang va@i ching t6i viéc tir bo thai gian véi nhitng con nguwdi thu vi va dang
nguong mo dé danh thoi gian cho nhitng ngudi khong biét hay nhitng ngwdi ma
pham chat con xa mé&i dat mirc trung binh la diéu chang c6 chat y nghia nao”.

Ching ta déu biét Buffett quan tam t&i viéc phan bo s6 tién cta ong theo cach
hiéu qua nhat c6 thé, vi thé viéc 6ng dac biét coi trong cdc moi quan hé cia minh
ma bd qua no Iyc dem lai hiéu qua cao hon dé tiép tuc lam viéc véi nhitng nguwoi
ong biét, 6ng thich va tin twdng khién ching ta biét diéu nay c6é y nghia véi 6ng
nhv thé nao. Lic nay chac chan 6ng hi vong va mong wéc sy danh doi doé la diéu
khong can thiét, va 6ng sé tim thdy nhitng tinh huéng ma 6ng vira c6 thé kiém
dwgc nhiéu tién vira c6 thé yéu quy nhitng ngudi 6ng lam viéc cung. Va trén
thue té, Buffett la mGt ngwdi rat tinh thong trong viéc tim kiém sy két hgp do
trong sudt sw nghiép cua ong.

Noi vé viéc Buffett tap trung vao khia canh “con ngudi” cta dau tw, Nell Minow,
bién tap vién va la nguwdi dong sang 1ap cua Corporate Library, mot t6 chitc tap
trung vao linh vyc quan tri doanh nghiép, da noi: “T6i nghi mot trong nhitng
diéu an twgng nhat vé 6ng khong phai la cach 6ng nhin nhan c6 phiéu, du Chua
biét 6ng rat gidi toan, ma 1a cach 6ng nhin nhan con ngudi. Ong lic ndo ciing 1a
mot chuyén gia nhin ngwoi rat chinh xac”.

Khi Buffett mua mot cong ty nao do cho Berkshire, khong nhu nhitng nguoi
khac, 6ng khong nhdy ngay vao va bat dau thyc thi nhitng nguyén tac mdi, thay
d6i ban quan ly, va khudy tung ric réi 1én. Ong mua mot cong ty khi éng tin
twéng vao ban quan ly hién hanh, va tin vao cach thitc van hanh hién tai cua
cong ty — néu khong, 6ng da tim co hoi & noi khac. Buffett han ché to6i da viéc
dao 16n hién trang, 6ng dé nhom quan ly dugc tiép tuc lam diéu ho van dang
lam. Ong chi hé tro va huéng dan khi can thiét, nhung thuwong thi 6ng khong can
du vao.

Ong cam thdy thoai mai khi 1am viéc theo cach nay vi 6ng coi trong gia tri cta
viéc lam viéc vdi nhitng nguoi gioi giang, thong minh va c6 dong lyc. Sé de
dang hon dé ngi ngon moéi dém néu ban tin twdng nhitng ngwoi ban lam viéc
cung, du diéu d6 c6 nghia la mua ditt mot cong ty hay dau tw vao co phiéu cua
cong ty d6. V@i Buffett, chi don gidn la con ngudi méi la diéu quan trong.

Trong cudn S6 tay nguoi sé hitu cua Berkshire, Buffett da viét vé nhitng nguoi


https://sinvest.vn

quan ly cac cong ty con cua Berkshire nhu thé nay: “Hau hét nhitng ngudi quan
1y cua ching t6i déu la nhitng ca nhan giau c6, do dd, viéc tao ra mot moi truedng
khuyén khich ho lam viéc v6i Berkshire thay vi di cau ca hay danh gon la diéu
hoan toan phu thudc vao ching t6i. Diéu nay budc ching t6i phai doi xi véi ho
cong bang, theo cach ma chiing t6i muoén dwgc doi xi néu ching toi ¢ vao vi tri
cua ho”.

Vi ching ta, c6 thé ching ta khong nghi téi viéc mua cd mot cong ty, nhung
nhan t6 con nguwdi van vo cung quan trong. Viéc biét ai la ngudi chiu trach
nhiém trong cong ty ma ban dang can nhac téi viéc mua c6 phiéu cia n6 ciing
quan trong khong khac gi viéc Buffett phai biét ai diéu hanh doanh nghiép ma
ong muon s& hitu.

Hién nhién la v6i Buffett, dé gap go truc ti€p nhitng nguwdi phu trach hang Coca-
Cola (chang han thé) sé dé dang hon viéc chiing ta triéu tap mot cudc hop véi
nhitng nguwdi d6. Nhung ban van c6 thé tién hanh nghién citu va tim hiéu cang
nhiéu cang tot vé nguwdi ma ban dang tin twdng giao pho tién ctia minh cho ho.
Va dé la cach t6t nhat dé nghi vé diéu dé6. Diéu do gitp duy tri vi tri tién phong
va trung tam cho y nghia quan trong cua viéc c6 mot nhém quan ly dang tin cay.

Chia khéa dé ddanh gid qudn ly

Trong mét bai phong van bdng thu dién tir, Prem Jain, Gido su truong Dai
hoc Kinh doanh McDonough & Georgetown, tdc gid cuén sdch Buffett -
Trén ca gia tri: Tai sao Buffett lai quan tam tdi tdng truong va qudn ly khi
dau tw (Buffett Befond Value: Why Buffett looks to Growth and
Management When Investing), dd dua ra nhitng nhdn dinh sau cho cdc nha
dau tw cd nhan dang tw minh né luc ddanh gid chat lvong quan ly:

“Pdnh gia ban quan ly cua mét cong ty hay danh gia mot CEO khong phdi
viéc dé dang vi nhitng phdm chdt ca nhdn khdc nhau co thé tao ra thanh
cong trong nhitng hoan cdnh khdc nhau. Nhung t6i c6 thé néi chdc chdn voi
ban la can phdi héi hai cdu héi co ban. Thi? nhat, ban qudn ly va vi CEO
hién tai c6 ndang lvc khong? Thir hai, nhitng dong lv'c quan ly c6 dong nhat
voi lgi ich ctua c6 déng khong?
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Dé trd loi cdu héi dau tién, to6i xem xét tinh hinh hoat dong cua cong ty
trong vai ndm. Chdng han, khi t6i ddnh gid Johnson & Johnson va ban
qudn ly ctia né, t6i da kiém tra doanh thu ctia cong ty, lgi nhudn rong trén
von chu sé hitu (ROE[37]) va sw phdn b6 dong tién trong hon 25 nam. Téi
thich danh gia hiéu qua hoat dong cua mét cong ty trong moét giai doan kha
dai dé kham phd xem cdc nhém quan ly c6 thé dem lai nhitng két qua tich
cuc dudi thoi cdc CEO khdc nhau khong. Du ddnh gid bdng nhiéu chudn la
diéu quan trong, nhung ti sudt Igi nhudn rong trén vén chu s& hitu duoc
tinh todn can thdn c6 1é la chudn quan trong nhat dé quyét dinh ndng luc
quadn ly. Toi da thdy hiéu qua hoat dong tot déu trong ca giai doan, va toi
dd khong phat hién ra bdt ct? vu sdp nhdp, dot phdt hanh c6é phiéu méi véi
s6 luvong Ion khong hay vu viéc vi pham dao dirc thdi qud nao. Véi toi, két
qud phdn dnh hoat déng quadn ly cé ky ludt. Téi ciing doc tat cd nhitrng birc
thw gtti c6 dong ctua William Weldon ké tir khi 6ng duoc chi dinh lam CEO
vao nam 2002.

Dé tra loi cdu hoi thi? hai, t6i kiém tra so co phiéu ma CEO va nhitng nguoi
qudn ly hang dau coéng ty ndm giit. Toi nghi ngo nhitng CEO dugc thudng
mot lvgng quyén chon I6n nhung chi ndm gilt mét lugng rdt nhé co phiéu.
Ngodi ra, to6i thich nhitng CEO gdan bo ldu dai véi cong ty hon, va thdng
tién tir chinh néi bé céng ty. It nhdt ho ciing phdi cé kinh nghiém trong
chinh nganh dé. Cuébi cuing, t6i cé tim hiéu vé phong cdch séng cua ho. Mot
CEO c6 phong cdch séng xa hoa thuong kém thdn trong vdi tién ctia cdc co
déng hon so véi mét CEO séng gidn di.

Vi khéng c6 khoa hoc chinh xdc dé danh gia nhém quadn ly hay CEO, nén
quan trong la phdi cho bdn thdn co héi thuc hanh. Dé phat trién ky ndng
danh gia, loi khuyén cua toi la nén tim mot vai CEO gidi dugc moi nguoi
cong nhdn, va hoc héi vé ho ciing nhu cong ty cua ho. Ngoai Warren
Buffett, toi cting hoc dwgc nhiéu diéu nho doc nhitng bai bdo viét vé ciing
nhv nhitng bai bdo do chinh Alfred Sloan[38], Jack Welch[39], Sam
Walton[40], Jim Sinegal[41] va mét vai ngudi nita viét. Mot nha dau tw chi
co thé danh gid chinh xac mot CEO hay m6t nhom quan ly khi anh ta/cé ta
dd nghién cttu vé nhiéu CEO va b mdy qudn ly dwoc coi la thanh cong. Tin
mirng la vi c6 mot lwong ddng ké nghé thudt trong viéc danh gid quan ly,
nén nguoi danh gia sé gioi lén theo thoi gian”.

That dé dé c6 thé tim thay tén nhitng nha quan ly cap cao cia cong ty ma ban
dang xem xét dé dau tu vao. T do, hay giong nhu Buffett, hdy doc tat ca nhitng
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gi c6 thé vé ho. Néu cong ty c6 website, hdy kiém tra dé xem trén d6 c6 tiéu s
cta nhitng nguwdi ditng dau cong ty khong. Hay tra cttu nhitng céi tén do trén
Google dé xem ban c6 dwoc nhitng gi. Hay doc nhitng bai phong van, nhitng bai
bao viét vé ho va cong ty ho néu ban tim thdy. Ban can phai tim ra thong tin ho
da gan bo véi cong ty do dugce bao lau ro6i, lich st cia ho c6 gi, ho cé bao nhiéu
c6 phiéu cua cong ty ma ho dang diéu hanh, va thi xem liéu c6 thé cam nhan gi
vé kiéu nguwoi dang chiu trach nhiém do khong.

Nhitng pham chat duge khao khat & nguwdi lam quan ly déu c6 thé dugce tim thay
& Buffett — chan thanh, khiém t6n, dam mé cong viéc, tan tam, cong bang, co tu
duy va tam nhin ctia ngwdi lam chu va tham chi 1a ca khiéu hai hwéc, néu ban c6
thé c6 duge thong tin d6. Nguwoi nhe Jim Sinegal, dong sang 1ap kiém CEO cua
cong ty Costco, la mét minh chitng hoan hao. Buffett dd mua c6 phan cia don vi
ban 1é d6 dung gia dinh Costco cho Berkshire, va that dé dé hiéu tai sao. Khong
chi béi doanh nghiép vitng manh, ma con vi né duwgc diéu hanh bdi mot nguoi
gan nhu la ban sao cua Buffett.

Sinegal khong khoe khoang vé ban than. Ong néi 1d vé cong ty ctia minh cho céc
cd dong va cho ca gidi truyen thong. Ong khiém nhuong, va tham chi con tu
minh tra 16i dién thoai — day la diéu xdy ra & mot cong ty véi gia tri thi treong la
25 ti do la. (Vang, ong thyc sy ty minh trd 10i dién thoai! Nhung hay dé 6ng
duge yén. Vi Chda, dng con ca mot doanh nghiép can phai diéu hanh). Ong dam
meé Costco va cad nhitng nhan vién ctia cong ty, nghia la con nguoi cling cé y
nghia v6i 6ng nhw déi véi Buffett. Ong cam két doi xit v6i nhan vién ctia minh
tot hon mic trung binh, cung cap cho ho bao hiém y té, tra ho mitc lwong cao
hon mtc lwong thi trudng. Ong tin réng tit ca nhitng ngudi cé lién quan trong
doanh nghiép — c6 déng, nhan vién va ca khach hang — déu c6 thé thang.

Ban tham chi con khong can phai biét Berkshire s& hitu c¢6 phiéu ctia Costco dé
xac dinh dwgc diéu nay. Chi can doc nhitng bai phong van Sinegal va viéc tim
hiéu vé chinh ngwoi dan 6ng doé ciling co6 thé cho ban biét 6ng la nguwdi ban c6 thé
tin twéng giao phé tien bac cia minh. Ong khéng bao gid lita ddo va Costco
khong bao gio bip bgm. M6i mot tuyp kem danh rang trong 16 hang tram tuyp
kem danh rang Aquafresh déu dugc dam bao va chiu trach nhiém. D6 la mot
cong ty trung thye duge diéu hanh béi mot con ngwdi trung thure.

Cdc chuyen gia danh gid qudn ly nhuv thé nao?
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Nha ddu tw gid tri Lisa Rapuano cua céng ty Qudn ly quy Lane Five, va
Amelia Weir ctua cong ty Qudn ly quy Paradigm ciing tin rdng chat lwgng
quadn ly ctua cong ty & thoi diém ho dau tu vao la chia khéa dan dén thanh
coéng. Va ho déng cam véi sv khén cung cua nhitng nha dau tw nhé dang no
lvc xdc dinh liéu nguoi dieu hanh doanh nghiép la cé thdt hay khong.

Rapuano noi: “T6i da phdt hién ra rdang chi vi ai dé thuc sw thng minh
khéng c6 nghia ho la nguoi qudn ly tuyét voi cua mét cong ty. Vay nén, dé
danh gia kha nang qudn ly ctua ho, t6i thwong tim hiéu xem ho cé gidi phdn
b6 vén khéng. Khéng chi la ban mua logi cé phiéu nao hay ban si* dung
hinh thitc ng nao. Téi con danh gia ban tai trg cho hoat dong nghién cttu
va phat trién nao, ban chon phdt trién ra sao, ban cé hiéu cdch kiém duwoc
lgi nhudn vugt troi (excess returns) trong linh vuc kinh doanh cta ban
khong, va ban co biét khi nao la luc thich hgp dé khéng dau tw khong. Tom
lai, t6i danh gid chat luong qudn ly chi yéu dwa vao viéc ho co biét phdn
b6 miéng bdnh tién von hay khong.

Do6i véi mét nha dau tv trung binh, ho co thé lam nhitng phép tinh nhu t6i
dd lam, tirc la xem xét “lich stt” phdn b6 vén cta nhitng nguoi quadn ly. B6
la diéu ai cling co thé lam, vi ban chi can nhitng bdn bdo cdo 10-K(6) dé
lam dugc viéc d6. Nhung ddnh gia khdch quan vé mét nhém qudn ly la viéc
khé hon nhiéu. Ban khéng thé noi la tin hay khéng tin mot nguoi chi qua
viéc xem nguoi do trén kénh CNBC.

Tuy nhién, ban co thé hoc duwgc rat nhiéu tir nhitng cudc goi hoi dam. Ban
co thé hoc dugc rdt nhiéu tw cdch ho tra 10 cdc cau héi, ho co tra loi thdng
than khong, ho co cdu cdu tra loi nhu thé nao, ho hiéu chién hay ho nha
nhdn. Nhung la mét cd nhdn, ban thiéu mét chut may mdn dé co thé tiép
cdn véi ho & mirc can thiét. Va thanh that ma noi, ngay cd mét doanh
nghiép nhé nhw toi ciing khong phdi liic nao ciing co thé tiép can duoc véi
cdc CEO va CFO. Téi thuong phdi chiém dugc tinh cdm ctia ho bdang cdch
chitng minh rdng t6i dd hoan thanh moi viéc, va diéu dé thuong tén rdt
nhiéu thoi gian. Cudi cung toi ciing lam dwoc. Tuy nhién, doéi khi can phdi
goi dién rdt nhiéu, hoi nhitng cdu hoi ma nguoi phu trdch quan hé véi nha
ddu tw (IR-Investor Relation) khéng thé tra loi dugc dé chitng minh sy quan
tam ciing nhuw phdm gid va céng viéc chiing t6i ma da lam duvoc trudc khi
nhan duoc sy quan tdm cua CEO hodc CFO do”.
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Weir ciing nghi rdng nhitng cudc goi héi dam la mét nguon théng tin tot
cho nhitng nha dau tw cd nhan. Ba noi: “V&i ban khodn vé nha dau tv cd
nhdn cua ban, néu dé la cong ty ma t6i khéng biét ré hodc khong cam thdy
thuc sy hiéu vé né — va ddy la diéu ma t6i cho la quan trong nhat doi voi
nguoi “qua duong” muoén dau tw — ban co thé nghe lai cuéc goi hoi dam
hodc ban c6 thé doc lai ban ghi dugc sao ra dudi dang van ban. Cd nhdn
toi thi luon thdy nghe lai cubc goi hoi dam la diéu co ich hon. Vi ban ghi
chi la ban ghi, diéu ban can la phdi nghe duwgc giong noi ctia nhitng nguoi
quadn ly. Ban muén nghe ho trd loi trong giai dogn Hoi va Bdp. D6i khi mot
s6 nha phdn tich cé6 thé hiéu chién hodc khong nhung ban ciing muén nghe
xem cudc dbi thoai dé nhu thé nao, ho cé ph.ng thu khéng, hay ho hoi mo
ho6, hay la ho rdt co ich? Téi cho rdng chdng viéc nao trong sé do la két
hgp khoa hoc chinh xdc, nhung nghf lai, né co thé dem lgi nhitng thong tin
phu trg néu ban san sang trdi qua no Ivc dé lang nghe no”.

Ngoai viéc xem trong nhitng ngwoi ong lam viéc cung, du 6ng c6 mua cong ty
cta ho hay chi dau tw vao do, Buffett van ludn duy tri quan hé than thiét v6i mot
s6 nguoi cu thé trong nhiéu nam lien. Ong 1a ngudi trung thanh, tredc sau nhuw
mot doi v&i nhitng ngwoi gan giii véi ong. Charlie Munger, phé chu tich cua
Berkshire va la canh tay phai cta Buffett, la ngudi dau tién va cling la nguoi
quan trong nhat. Ong gan giii v6i Buffett hon bat ky ngudi nao da va sé gan gili
vGi ong.

Buffett va Munger (tinh c& 1a cd hai déu 16n lén & Omaha, tham chi ca hai déu
tirng lam viéc trong ctra hang tap hoéa ctia 6ng ndi Buffett khi con nho) gap nhau
nam 1959, va ngay tir dau, dé da la mot tinh ban 1au bén. Mot cap mot sach, ca
hai ciing quan tam t6i dau tw va nhanh chéng “roi” vao tinh trang c6 thé noéi
chuyén dién thoai v&i nhau hang gio lién (Munger song & California, con Buffett
tat nhién la & Nebraska), va ho tranh tha bat ct co hoi nao nao cé thé dé gap
nhau truc tiép.

Buffett va Munger da cung nhau dau tw, két hop cung nhau thuc hién cac thwong
vy, bat dau véi vu dau tu vao ctta hang Hochschild-Kohn nam 1966 da dé cap
luc trwde. (Nho troi) tir day, ho chuyén sang nhitng cong ty, doanh nghiép khac
thanh cong hon, cho t6i khi cu6i cung ho cling chinh thitc hgp lwc. Nam 1982,
Munger tré thanh phé chu tich cia Berkshire Hathaway. Viéc twdng tuwgng dén
Buffett ma khong c6 Munger ciling giong nhu viéc twdng twgng bat ky cap doi
noi tiéng nao chi c6é nguwoi nay ma khong c6 nguwoi kia. Kiéu Lewis khong
Clark[42]. Captain khong Tennille[43].
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N6i cach khac, Buffett khong c6 Munger c6 thé dong nghia v&i mot vién canh
twong lai rat khac cho ca hai ngay hom nay. Ho khong chi don thuan la nhitng
nguwoi ban. Munger c6 anh hwéng to 16n doi véi Buffett, gitp cach 6ng nghi vé
dau tw vugt duge ra ngoai treong phai suy nghi nghiém ngat ciaa Graham. Chiing
ta sé di sdu vao anh hwdng cia Munger doi vdi Buffett trong chuwong ke tiép.

Mot nguai khac cling dugc Buffett liét vao danh sach nhitng nguoi ban than co
thé sé khién ban ngac nhién, néu xét dén moéi “ac cdm” ai ciing biét ctia 6ng doi
v6i nganh cong nghé - d6 chinh la Bill Gates, dong sang lap cua ga khong 16
phan mém mdy tinh Microsoft . Hai nguwdi thay phién nhau gianh vi tri nguoi
giau nhat thé gidi theo binh chon ctia Forbes nay da gap nhau nam 1991. Ho
nhanh chéng két ban, tinh ban dwgc xay dung dva trén sw hiéu biét va ton trong
lan nhau. Buffett cing Gates danh thai gian tiéu khién, choi bai brit va tham chi
ong con giip Gates ngo6 10i cau hon ngwoi vg cta minh (Buffett va Gates lira
Melinda, vg chwa cudi cia Gates, dén Omaha, sau d6 mé cira hang Borheim’s,
ctra hang trang sitc & Omaha thudc sé hitu ctia Berkshire Hathaway, dé c6 chon
nhan dinh hon).

Du bat dau la moéi quan hé ban be, sau nay n6 da phat trién thanh méi quan hé
lam an khi Buffett dé nghi Gates tré thanh thanh vién Ban giam doc cta
Berkshire nam 2004. Thang Sau nam 2006, Buffett tuyén b6 sé quyén gép 85%
co6 phan cta ong & Berkshire Hathaway cho céac t6 chitc ti thién ma phan 16n
trong s6 d6 danh cho Quy tir thién mang tén Bill va Melinda Gates. Gan day
hon, Buffett va Gates da cung nhau bat dau chién dich khuyén khich cac ti phu
khac quyén nita so tai san ctia minh lam tw thién.

Buffett trung thanh v&i vong tron nhitng ngwoi ban tam giao ctia 6ng, chon lam
viéc cung va twong tac véi cing mot nhém nong cot trong nhiéu nam lién. Ngoai
Munger va Gates, ong con gan b6 véi Tom Murphy, nguwoi khi do ditng dau
Capital Cities (cong ty nay cudi cung da mua kénh truyén hinh ABC, sau do lai
ban cho Disney). Berkshire sé hitu c6 phan cia ABC khi né dwgc ban, va Buffett
thue sy xem viéc khong dau tv vao mét thwong vu truyén hinh ma truede do
Murphy da thuyét phuc 6ng tham gia nhw mot trong nhitng sai lam 16n nhat cta
ong.

Trong sudt nhitng nam do, Buffett cling 1a ban than cta Bill Ruane qua c6, mot
nha quan ly quy tai nang ma Buffett gdp ¢ Columbia. Chinh quy Sequoia do
Ruane mdi hinh thanh la quy dugc Buffett ggi y cac doi tac ctia minh dau tw vao
khi 6ng dong ctra cong ty nam 1969. Buffett da gap Walter Schloss, mot ga
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khong 16 khac trong gidi dau tw gia tri, trong mot cudc hop thwong nién dau tién
ma 6ng tham dy khi 6ng & Columbia. Buffett da nhac dén cd Ruane va Schloss,
cung v&i Munger, trong bai dién van vé “Graham va Doddsville” nhw nhitng vi
du chitng minh cho nhitng nha dau tw, ma giong nhw 6ng, nhitng thanh céng cua
ho trong viéc chon c6 phiéu da khién cho thuyét thi truong hiéu qua tré thanh
ngd ngan.

Buffett nhan ra rang ngwoi ma ban chon dé lam an cung va hgp tac cung co6 thé
anh huéng vo cung 16n t6i két qua ban dat duwoc. Ong ciing biét rdng cac cong ty
tot c6 thé lam t6t hon néu c6 nguwdi lanh dao gioi, ngwdi ma ban c6 thé tin twdng
la sé cu x¥ chan thanh va trung thyc. Cong ty hoan hao nhat trén thé gidi, voi
dwong hao kinh té 16n, dugc bao vé vitng chac, v6i dong tién mat doi dao va véi
hé s6 an toan cao ciing khong khién 6ng roét tién dau tv dugce trir khi con nguoi
cta cong ty d6 cling manh mé nhw vay. Va mot khi 6ng da cam két véi mot
nhém quan ly ma 6ng thich, ong sé trung thanh va sé sat canh v&i nhitng nguoi
do.

Trong bitc thw giti cdc c6 dong nam 1986, Buffett da viét: “Ching t6i dy dinh
chi tiép tuc lam viéc vGi nhitng nguwdi ching téi yéu quy va nguwong mg. Chinh
sach nay khong chi t6i da hoa co hoi dat duge nhitng két qua tot cua ching ta,
ma con dam bao cho chiing ta quang thoi gian dac biét t6t. Mat khac, lam viéc
v6i nhitng ngwdi khién ching ta 16n rudt c6 vé giong nhw la cudi tién — mot y
twong khong ra gi trong bat ct hoan canh nao, nhwng chac chan la dién ré néu
ban von da giau roi”.

Pay la diéu ching ta ciing c6 thé, va nén, dwa vao thue hién trong sy nghiép dau
tu cia minh. Hay ghi nhé nhitng diéu sau:

e Mot doanh nghiép khong bao gio manh hon dwgc ngwoi diéu hanh doanh
nghiép do.

e Hay doc vé ban quan ly cta nhitng cong ty ban c6 y dinh dau tv vao. Hay tim
nhitng quan ly cap cao thong minh, céi md, trung thanh va cong bang ma
ban c6 thé ngudng mo

e Durng so dat con nguoi lén trén 1gi nhuan; Buffett c6 sg dau.
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14
Hay hoi cac bac thay

O treong dai hoc, khong phai ai ciing c6 may mén duwoc hoc véi mot bac thay da
dwgc cong nhan, va la ngudi c6 van cho ho sau nay, nhwng Warren Buffett da c6
dwgc may man dé khi t6i Columbia, qué hwong cia Ben Graham va David
Dodd, hai tac gia cta cuén sach viét vé dau tuw gia tri. Buffett nhanh chéng lao
dau vao thé gidi thién dwong doi vdi ong. V&i Buffett, dwoc phan tich cac cong
ty, dwgc doc tat ca moi thit c6 thé cham tay vao, va cé co hdi ngoi trong 16p hoc
cling nhw thao luan, tranh cai véi Graham giong nhw la dwgc vé nha vay.

Ong ngau nghién moi tht c6 thé khi 6ng & dé, va thiét 1ap méi quan hé véi thay
Graham ciing nhw nhitng sinh vién c6 suy nghi twong ty (nhitng ngudi cé thé
tim tum vd&i nhau rat lau sau tiéng chuong bao hét gio). Ti Graham, Buffett da
xay dung dugc triét ly dau tw c6t 16i ciia minh: Luén mua véi bién an toan. Nhw
ching ta da néi lic trude trong chuwong vé nguy co, Buffett coi ba tir nay — “bién
an toan” — la “vién da tang caa dau tw thanh cong”.

Buffett ciing da hoc dugc nhitng diéu co ban vé dau tu gia tri tit Graham. Ong da
hoc dwgc cach tinh gia tri ndi tai, cach xac dinh gia tri hién tai cia mot cong ty
va gid tri cia cong ty dé trong tuong lai. Ong da hoc dwogc vé sy that thuong cta
thi trwong, dic biét 1a nhan vat ma Graham rat thich nhic t6i, “Ong Thi Truong”,
va tat ca nhitng théi dong danh di kém vdi 6ng ta.

Co6 thé noi than twgng cta Buffett 1a Ben Graham. Buffett khong thé tré thanh
nha dau tw nhw hom nay néu khong cé nén tang cia Graham.

Tuy nhién, Buffett khi bat dau sy nghiép dau tw va bat dau hoc hoi nhiéu hon vé
kinh doanh cling nhw tim hiéu diéu gi khién cac cong ty thanh cong, lai dan dan
thay déi dinh huéng. Ong van giit nguyén 1ap truong vé truong phai dau tw gia
tri (du chinh 6ng da 1ap luan trong cac bitc thu giti c6 dong rang phan biét gitta
gia tri va tang treong la diéu vo nghia, vi ban can ca hai dé mot cong ty cé thé
trd thanh mot khoan dau tw thang 1gi), nhung 6ng bat dau xem xét nhiéu nhan t6
dinh tinh hon, chit khong chi nhitng nhan t6 hoan toan mang tinh dinh lvgng ma
Graham tap trung vao.
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Ban c6 thé thay, véi Graham, tit ca chi la van dé con s6. Cong ty lam gi, ai la
nguwoi quan ly cap cao hay vién canh twong lai cua cong ty d6 ra sao khong quan
trong lam. Du tin twéng rang viéc mua co6 phiéu thyc ra la mua mét phan cia mot
cong ty thuc sw, mot cong ty dang song, dang thd, 6ng quan tam hon t6i viéc
kiém ké cac khoan tai sdn ciing nhw cac khodn trach nhiém (ng) ctia cong ty,
xem gia tri cua toan bo thwong vu ra sao, va réi tim hiéu veé gia tri caa n6 trén thi
treong.

Pay la treong phai dau tw “dau mau xi-ga” ma ching ta da kham pha lic trude.
Muc tiéu la tinh c@ tim dwgc mot diéu xi ga chi con c6 thé rit dwgc mot hoi nita,
va tan dung diéu d6. Tuy nhién, Buffett dugc sinh ra dé tré thanh nguwoi vi dai
hon mot ngudi chi biét tdn dung dau mau mot diéu xi gd. Ong da nhan thdy ring
chi vi thit gi d6 qua ré khong cé nghia thit d6 dugce mac dinh la tot.

Nguwoi dau tién giup Buffett m& mat trong van dé nay la Charlie Munger.
Munger con xem xét thém ca nhitng nhan t6 mo hé hon khi dau tw. Du 6ng cling
khong thich trd hé cho cac cong ty, nhung ré hon béo cling chwa phai la tat ca
do6i v6i ong. Ban than viéc ré khong phai 1a mot ly do da thuyét phuc dé mua.

Ong tin rdng ban quan ly quan trong, ring c6 10i thé canh tranh 1a quan trong, va
doi khi ban can phai tra nhiéu hon mic ban thich mot chit dé c6 thé sé hitu duoc
mot phan cia mot doanh nghiép c6 twong lai hita hen. Thay vi tim quanh dé thay
nhitng dau mau xi ga ban thiu va rit hoi cudi cung tir do, triét ly cia Munger lai
la: “Tai sao chiing ta lai khéng tim kiém nhitng cong ty 16n duwgc diéu hanh bai
nhitng nguoi tai va mua nhitng cong ty d6?”

Péi v&i Buffett, dieu nay qua 1a mot sy khai sang. Ong tir tir nhan ra Munger da
ding, va ong co thé chat loc phan hay nhat cia Graham, cong thém mot vai nhan
t0 dinh tinh dé tao ra mot triét ly dau tw toan dién cta riéng 6ng.

Tac pham cua tac giad viét vé dau tw Philip Fisher ciling rat quan trong & day.
Fisher da viét mot cudn sach c6 anh hwdng to 16n Co phiéu thuong, Loi nhudn
phi thuong (Common Stocks and Uncommon Profits) dé trinh bay cach tiép can
cta ong doi véi van dé dau tw. Diéu nay c6 lién quan tdi diéu ma o6ng goi la “tan
chuyén” (scuttlebutt) c6 nghia la viéc nghién citu vién canh ctia mét cong ty ma
nha dau tw c6 thé ty minh tham gia vao. Diéu dé c6 thé dong nghia vai viéc noéi
chuyén véi ban quan ly, véi nha cung cap cta cong ty, véi khach hang, véi nhan
vién hay chi la lu6n dé y thu thap cac thong tin mai.
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Dbiéu nay hoan toan phu hgp véi suy nghi cua Buffett rang nghién cttu khong bao
gig la da. Va ban than 6ng ciing chon phong cach dau tw “tan chuyén” vi diém
d6. Xuat hién & van phong cia GEICO véi tu cach sinh vién méi t6t nghiép vao
mot ngay thit By va ndéi chuyén véi pho chu tich la diéu xuat hién ngay trong
dau ong. (Pay la diéu ban ciling c6 thé thuc hién. D6 la cach tuyét voi dé biét
nhiéu hon vé nhitng khoan dau tw cda ban).

Ngoai viéc dem lai cho thé gi6i khai niém “scuttlebutt” (tinh co cling la tén cua
mot cau lac bo danh cho cac quy ong & Slidell, Louisiana), kiét tac vé dau tu cua
Fisher con tap trung phan l6n vao nhitng nhan t6 dinh tinh hon ma Buffett da
hoc héi dwgc tir Munger. Cudn sach cta Fisher cung cdp mé6t danh sach 15 diém
can tim hiéu khi phan tich mét cong ty. Trong s6 dé la mot vai diém lién quan téi
tam quan trong cua viéc c6 mot ban quan 1y cdi mad, trung thye, cling nhuw nhitng
cau hoi vé stitc manh dong san pham cua cong ty va kha nang ditng vitng trudc
doi thu canh tranh cta cong ty do.

T&i nam 1989, Buffett da thay doi hoan toan dinh hwéng triét ly va trong thw giri
cac c6 dong nam do6 ong da viét: “Mot dau mau xi ga tim thay trén duong chi
con rit dwgec mot hoi khong dem lai nhiéu khoéi thudc, nhung hiéu “mua thuwong
lwgng” sé khién cho toan b 1gi nhuan chi dirng lai & mot 1an rit d6 thoi. Trw khi
ban la m&t ngwdi c6 kha nang tao thanh khodn, kiéu ti€ép can mua doanh nghiép
do that ngé ngan”.

Ong tiép tuc néi vé kinh nghiém ctia minh véi ctta hang Hochschild-Kohn &
Baltimore ma 6ng va Munger da mua, thwong vu da dem lai cho 6ng ding kiéu
“loi ich” nhu thé. N6 ré hét mirc c6 thé khi 6ng mua né. Tham chi né con dugc
diéu hanh bai nhitng nguoi tai. Nhung nhitng nguwdi nay van chwa da dé vuot
qua tinh hinh kinh té t6i té. D6 la mot vi du dién hinh cho viéc tai sao kiéu dau tu
dau mau xi ga don thuan lai khong hiéu qua.

Buffett ciing khac Graham & viéc da dang héa. Graham s& hitu rat, rat nhiéu
cong ty, trong khi Buffett lai cho ring chi nén tap trung vao mot s6 cong ty. Ong
cho rang viéc sé hitu nhiéu c6 phiéu la dau hiéu chitng té ban khong thue sy hiéu
minh dang lam gi, trong khi Graham (cting nhu chung t6i @ Motley Fool) lai cho
rang diéu do gitp giam thiéu rui ro.

Trong bitc thw gti cac c6 dong ctia Berkshire nam 1993, Buffett nhdn manh quan
diém nay: “Trudc day rat lau, Charlie va t6i da quyét dinh rang trong sy nghiép
dau tw ca doi that khé dé co6 thé dua ra hang tram quyét dinh thong minh... Do
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do, chiing t6i da ap dung mat chién lwge doi héi ching toi phai that thong minh
— nhung khong dwgce qua thong minh — chi trong mét vai lan... Chién lwgc
ching t6i ap dung khong cho phép ching t6i theo dudi tin diéu da dang hoa
thong thwong. Vi vay, nhiéu hoc gia c6 thé noéi rang chién lwge dé chac chan
nguy hiém hon chién lwgce duge nhitng nha dau tv truyén thong ap dung. Chiing
toi khong dong tinh. Chuing t6i tin rang chinh sach tap trung danh muc dau tw c6
thé giam thiéu rui ro néu no gia tang ca cwong do nha dau tuw suy nghi vé cong ty
va mitc do thodi mai ma nha dau tw d6 cam thay doi véi cac dac diém kinh té
trvdc khi quyét dinh mua né. Trinh bay quan diém nay, chiing t6i dinh nghia rai
ro bang thuat ngir cta tir dién la “kha nang thua 16 hay bi ton thwong”.

Vu dau tuw caa Buffett vao GEICO khi vira méi t6t nghiép dai hoc, va sau dé la
trire tiép dén tru sé cua cong ty & D.C (chién thuat “tan chuyén”!) 1a vi du cu thé
cho sy khac biét gitta Graham va Buffett vé van dé da dang héa. Trong khi
Graham s@ hitu mot lwgng nho c6 phiéu ctia nhiéu cong ty, Buffett lai la mot
nguoi dac biét tin twdng vao GEICO, t6i mitc da rét 3/4 so tién trong danh muc
dau tw cia minh vao cong ty nay. Tap trung vao mét ¢6 phiéu nhw vay méi chinh
la Buffett.

Vi thé, du hoc hoi tir nhitng ngwoi di trudce la diéu vo cung quan trong, ban ciing
dirng ngan ngai hoi xem cach hanh dong cia ho c6 phai la cach t6t nhat c6 thé
khong. Hay nhé rang:

e Hoc la qua trinh khéng ngirng nghi, vi thé, ngay ca sau khi ban nghi minh da
tim ra dwgc cach tot nhat dé dau tw, hay cit tiép tuc hoc.

e Chi vi mot nguoi la mot bac thay dau tw ndi tiéng khong cé nghia la khong
c6 cach nao tot hon cach caa ho.

e Ban sé khong bi két t0i la bang bo khi nghi ngo bat ky ai, ké ca Warren
Buffett.
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15
Hanh dong cong bang va c6 dao dirc

Nguyén tac lién quan t6i Buffett cudi cung ctia ching toi la diéu ching toi da
nhac dén lic tredce khi néi vé diéu can tim kiém khi danh gia chat lwgng quan ly
— d6 la tim kiém ngudi cong bang va c6 dao dirc. Buffett luon tw minh hanh x@
theo cach do, gan nhu 1a mac dinh, va roi ching ta sé thay, du that kich, nhung
dung la trong thoi dai ngay nay, do6 la diéu kha bat thwong. Tuy nhién, trén thuc
té€ nhw Buffett da chirng to, thanh cong cé thé dén véi nhitng ngwoi chai dep (va
do6 dung la diéu nén xdy ra!).

Mot cach dac biét ma Buffett dung dé thé hién y twong vé sy cong bang nay la
ong tin rang moi c6 dong, bat ké c6 phan cta ngwoi do 16n hay nho, déu xitng
dang dugc cap nhat thong tin vé cong ty vao cung mot thgi diém va theo cung
mot cach nhw nhau. Diéu nay dwong nhv la nguyén ly hién nhién, chit khong
phai dac biét cua riéng Buffett, nhung trén thuc té, moi viéc & pho Wall lai
khong phai ltic nao ciing dién ra nhu vay. Nhiéu cong ty nhiéu nam lién chi danh
quyén wu tién cho cac c6 dong 16n, cho cac c6 dong la cac thé ché hay cho
nhitng nha phan tich theo sat cong ty ctia hg, va déng sap canh ctra truéc mat
nhitng nha dau tu ca nhan nho 1é, hanh dong c6 tén goi “tiét 16 c6 chon loc” nay
hién nay dugc xem la vi pham phap luat.

Trén thyc t€, Arthur Levitt, Cht tich ctia Uy ban Chitng khoéan va San giao dich
da ca ngoi Motley Fool ching t6i vi da ung ho viéc ngan chan hoat dong am
mudi nay. V6i thong diép cta Quy dinh Tiét 16 cong bang hoi thang Tam nam
2000, cudi cung hoat dong d6 cling dugce ngan chan. Cudi cung thi san choi, nhu
moi ngwoi noéi, cling da cong bang. Buffett goi hanh dong tiét 16 c6 chon loc la
“doi bai” va noi “cai sy that la viéc cai cach nay la do bi bat budc chit khéng
phai vi lwvong tam that la mot diéu dang xdu ho doi véi nhitng CEO va cac bo
phan quan hé nha dau tw caa ho”.

Tuy nhién, d6 khong bao gio la van dé doi vdi Buffett va Berkshire. Buffett
khong bao gio ting ho viéc wu tién cho nhém c6 dong nay so vdi nhém cd dong
khac. Moi ngudi can phai duwgce doi xit cong bang nhw nhau. Trong cudn So tay
nguoi s hitu cta Berkshire, Buffett da viét: “Trong moi hoat dong truyén thong,
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chiing t6i déu no lyc dé khong c6 dong nao duwgce 1gi hon: ching t6i khong ap
dung phuong thitc dwa ra “hwdng dan” kiém tién cho nhitng nha phan tich hay
nhitng c6 dong 16n. Muc tiéu cta ching toi la tat ca nhitng chu s@ hitu cta ching
toi déu duwgc cap nhat thong tin ciing mot luc”.

Ngoai viéc dam bao moi ngwoi déu dwge nhan cung mot thong tin cung mét lic,
Buffett con n6 lyc hét minh dé cung cap cho cac c6 dong cua minh cang nhiéu
thong tin cang tot vé cach thitc Berkshire hoat dong, ding nhw nhitng gi ong
mudn néu 6ng ¢ vao dia vi cua ho. Va o6ng da st dung thit ngon ngit dé hiéu, ro
rang dé tiét 16 nhiéu nhat nhitng diéu 6ng co thé tiét 16 (ma van dam bao khong
dé ro ri bat ct diéu gi cho doi thu canh tranh).

Ciing trong cudn S6 tay nguoi sé hitu, Buffett da noi: “Chung t6i sé thang than
trong viéc bado cdo vGi cac ban, nhan manh nhitng diém cong va diém trit quan
trong trong danh gia gia tri doanh nghiép. Nguyén tac chi dao cua chiing toi la
cung cdp cho cac ban nhitng sy that vé doanh nghiép ma ching t6i sé mudn biét
néu ¢ vao vi tri cia cac ban. Ching t6i ng cac ban diéu do... Ching t6i cling tin
rang sv ngay thang ciing c6 1gi cho chinh nhitng nguwdi quan ly chiing t6i: CEO
cong khai Itira d6i ngwoi khac cudi cung cling c6 thé ty Iiva déi chinh ban than
minh”.

Buffett cho rang cac c6 dong cua 6ng giong gia dinh hon la quan hé xa giao, vi
vay truyén dat thong tin hiéu qua cho ho dwgc xem la wu tién hang dau doi véi
ong. Khi ong goi ho la “cong su” & Berkshire Hathaway thi y cua ong thuyc sy la
nhv vay. Khong phai 6ng dwa ra y twédng do chi dé dai boi. N6 di kéem vGi niém
tin ctia 6ng rang khi ban mua c6 phiéu ctia mot cong ty, c6 nghia la ban da mua
mot phan cua cong ty do, va ban thue sy 1a nguwdi cha sé hitu ctia cong ty do.
Hay nhé diéu do6 va dirng cho phép minh bi d6i xit khong xitng dang vai vi tri
d6. Hay yéu cau tat ca nhom quén 1y cdp cao diéu hanh cac cong ty cta ban — va
dé6 chinh la cac cong ty cia ban — néi chuyén thang than cling nhw cong bang véi
ban va nhitng c6 dong khac. Tat ca nhitng nha dau tw, du 16n hay nhé, déu xitng
dang nhan diéu do.

Buffett phat hién ra rang cong bang cé thé khién nguwoi khac nhiu may kho chiu,
ong va Munger da tirng phai bao vé ban than trwéc Uy ban Chitng khoan va San
giao dich vi trd qua cao cho mot cong ty ma hai nguwdi mudn mua. Ping thé, ban
da doc ding roi day — Buffett va Munger da tirng bi diéu tra vi san sang tra qud
nhiéu cho mét cong ty ho dang c6 gang mua toan bg. Tat nhién, cong ty ma
Buffett va Munger dang c6 mua khong phai don vi lam am 1én vé viéc hai ong
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muon trd bao nhiéu ma la mét cong ty khac, chinh cong ty dinh sap nhap vai
cong ty do vdi gia ré hon nhiéu.

Wesco, gio da hoan toan thudc s& hitu cia Berkshire Hathaway va dwoc diéu
hanh bdi Charlie Munger, chinh 1a céng ty da bi diéu tra. Tré lai nhitng nam
1970, truwdc khi ho hgp tac nhuv vay hoan toan véi nhau, Buffett va Munger da
cung dau tv bang cach st dung nhiéu cong ty khac nhau dé mua c6 phiéu cta
nhitng cong ty khac. Cong ty Blue Chip Stamps st dung thong qua mot trong
nhitng no lwc hgp tac nhw vay, ho dd mua mot s6 c6 phiéu ciia Wesco — mét hang
cho vay va tiét kiém & California.

Chang bao 1au sau khi ho bat dau mua c6 phiéu, Wesco tuyén bo n6 sé sap nhap
v6i mot ngan hang California khac, nhung Buffett va Munger déu khong thich
va khong ting ho gia (sap nhap) dé6. Ca hai déu tin rang céng ty dang tu rao ban
minh véi cai gia qua thap. Trong khi gap g& va tim hiéu mot s6 nha quan ly cap
cao cua cong ty, ho bat dau mua c6 phiéu cia Wesco véi gia cao hon gia cua thi
treong. Vi thwong vu ban dau da khong thanh, nhitng nha dau tw da dim gia caa
Wesco xuong, nhing Buffett va Munger lai khong muon 1gi dung viéc nay, dac
biét la vi vé ban chat, ho chinh la ngwdi da gay ra chuyén dé. Cudi cung, ho da
mua toan bo cong ty, cling v&i gia cao hon so vdi gia giao dich trén thi truong
vao thoi diém dé.

Nhitng nha diéu tra ctia chinh pht da bai r6i khéng hiéu tai sao hai nha quan ly
tai chinh thong minh va c6 tai nhw Buffett va Munger lai san sang lam diéu do.
Loi giai thich cia Munger rang do la “diéu ding dan” can lam da khong thuyét
phuc dugc ho. That khong thé hiéu dwgc tai sao nha dau tw lai quyét dinh tra cao
hon mitc ho phai trd d& mua mot cong ty ma ho muoén. That may la cudi cung
Buffett va Munger da hoan toan v6 sw, khong bi roi vao vong lao ly. Ho c6 thé
mua toan bo Wesco nhu ho muén véi céi gia ma ho cho la thé hién sy cong bang,
hop ly.

Truwdc do, trong sy nghiép cia minh, Buffett cling da chon ding vé phia diéu ma
ong cho la ding dan va cong bang. Nam 1964, mot cong ty con ciia American
Express c6 lién quan t6i mot vu tai tiéng khién cac ngan hang cho coéng ty do
muon tién phai ton hang triéu dé la, nhung hoan toan khong anh huwéng gi téi
sitc manh thwong hiéu, day chuyén san xudt hay trién vong twong lai ctia chinh
cong ty dé. Thi treong ban thao co phiéu, va Buffett, véi mot ban linh diing cam
chwa tirng thdy, m6t ngwdi dam nhdy vao noi ma nhitng ngwoi khac khong dam,
da bat dau mua co6 phiéu cta cong ty d6. Nham day lui vu tai ti€éng, American
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Express da dung tién dé xoa diu yéu sach cta cac ngan hang, nhung mot s6 co
dong cua cong ty lai dam don kién, cho rang thay vi tra tién cho cac ngan hang,
cong ty phai phan biét lai dé bao vé minh.

Buffett hoan toan ting ho American Express lam diéu diing dan, ttc 1a nhw 6ng
thay, dén b cho cac ngan hang. Ong tin ring cong ty sé “cang gi tri hon nita”
néu cuw xi ding dan véi cac ngan hang thay vi chong lai ho. American Express
da nghe theo 101 6ng, va héa ra la Buffett da ding. Gia c6 phiéu da khoi phuc tré
lai hon 40% tir mitc gia thap, va dén nay van la mot trong nhitng c6 phiéu nam
gilt quan trong cua Berkshire Hathaway.

Thém mot vi du cudi cung thé hién cdm nhan ctia Buffett vé tam quan trong cua
dao dirc trong kinh doanh. Pau nhitng nam 1990, mot tay giao dich trai phiéu &
Salomon Brothers, cong ty dau tv gio khong con ton tai & pho Wall nita, da tao
ra mot vu tai tiéng cho cong ty khi tham gia vao nhitng phi vu khong minh bach
lién quan t6i thi treong trai phiéu kho bac. Vé co ban, anh ta da tao ra nhitng tai
khodan gia dé mua vét hét hang cua thi tredng va mua nhiéu trai phiéu chinh phu
hon mitc Salomon duwgc phép mua dé ban lai.

Berkshire s& hitu m6t phan Salomon vao thoi diém dé, tuy nhién Buffett khong
hé biét gi vé hanh dong xau xa do6 cia cong ty. Nhitng nguwoi ditng dau cong ty tir
chirc va Buffett duwgce dé nghi vao cudc va tré thanh cha tich 1am thoi. Day la vai
tro 6ng khong thay thich thd, nhwng 6ng da dwa ra mét lya chon khé nhan, va da
dong y voi 151 dé nghi d6. Ong da x6i tung toan bo Salomon 1én v&i thai do cdi
ma va san sang thanh that véi gidi truyén thong va nhitng nguwai khac.

Buffett dong y hop tac vGi chinh phu trong viéc diéu tra hoat dong ctia Salomon.
Va chinh 16i khai ctia 6ng vé vu tai tiéng cua Salomon Brothers tai quoc hoi da
tao diéu kién dé ong thé hién suy nghi ctia ban than vé tam quan trong ctia van
de dao ditc trong kinh doanh: “Sau khi nhan vién tuan thu moi nguyén tac, sau
do, t6i muon ho ty hoi ban than xem ho sé nhu thé nao néu ngay hom sau ho
thdy minh trén trang nhat cta t& bao dia phwong, va r6i ban doi, con cai va ban
bé ho déu doc dwgce bai viét cia mot phong vién co tiéng vé nhitng hanh dong
toan tinh ctia ho. Néu lam theo bai trac nghiém nay, ho sé khong phai sg mot
thong diép khac t6i gti dén ho: Lam mat tién cua cong ty thi téi c6 thé hiéu
thong cam. Nhung lam mat danh tiéng cua cong ty, du chi la mot chut, t6i cling
sé khong nuwong tay”.

Warren Buffett lu6n coi trong viéc lam nhitng diéu ding dan, va qua thoi gian,
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ban than 6ng da chitng minh dwgc rang ngoai viéc trd thanh cach tét nhat tao
nghiép thién, d6 con la con dwong dan téi sy giau sang. Lam diéu dung dan cho
nguoi khac, cong bang va cé thai do dé tat ca moi ngudi déu thang la cach tuyét
vOi dé tiép can dau tw. N6 tao diéu kién dé ban c6 thé tim thay nhitng co hoi vira
c6 thé khién ban thay thoai mai lai vira c6 thé dem lai cho ban sy giau 6.

Vi thé, hay nho:

e Ban c6 thé vira la ngwoi tot vira la nguwdi giau; tot va giau khong heé triét tieu
lan nhau.

e Hoan toan cé thé tim thay nhitng cong ty ma nhan vién, c6 dong va khach
hang déu gianh chién thang, va nhitng cong ty c6 thé dem lai nhitng thuong
vu dau tw thang lgi.

e Hay tim ki€ém cac cong ty c6 hoat dong truyén thong céi md, trung thuc. La
mot nguwdi chu sd hitu, ban xing dang dugc doi xi nhuw thé.
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16
101 nguyeén tac dau tw cho nguwoi maéi
bat dau

Puwoc r6i, gio ban da nam dwgc gan nhw tat ca moi diéu can biét vé Warren
Buffett va khi chat “nit tinh” ctia 6ng, hdy danh md&t phit dé 6n lai nhitng gi
ching ta da hoc duwgc tir 8 dic diém dau tw giau tinh nit ctia 6ng ciling nhw ba
nguyén tac “rat Buffett ” cua ching t6i. Sau d6 chuing ta sé noéi tGi viéc lam thé
nao dé dua toan bo nhitng kién thitc vira hoc dugce tiv dau dén gio dé (tng dung
vao triét ly dau tw cho nguwdi méi bat dau.

Nha dau tv ni¥ thuwong:
1. Giao dich it hon nam gioi

e Hay nhd ban dang mua mot phan ctia mot cong ty thure sy.
e Hay biét nhin xa trong rong.
¢ Hay kién nhan.

2. Durng thé hién sy ty tin thdi qud: Pan ong thuong nghi ho biét nhiéu hon
nhitng gi ho thuc sy biét, trong khi phu ni¥ lgi c6 nhiéu kha ndng biét nhitng diéu
ma ho ciing khong biét la minh biét.

e “Khoi cau hiéu biét” caa Buffett c6 thé khac vdi caa ban.

e Hay nghién ngam va hoc hoi vé nhitng diéu ndm trong pham vi vong tron
nang lyc caa ban.

e Hay kién dinh, bat ké thé nao di nita.

3. Can trong hon cdc nha dau tw nam gidi
e Ludn tuan theo mot bién an toan thich hgp.

e Tranh cang xa ng cang tot.
e Dung budc ra ngoai vong tron nang lyc.
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e Nghién cttu trede khi dau tw ¢ nwdc ngoai.
4. It lac quan hon, do dé, thuc té hon so véi cdc dong nghiép nam

e Binh tinh, diém dam trwéc cac khoan dau tw cua ban néi riéng va thi treong
noi chung. Hay hoc cach khong qua khich trwéc cac dao dong di lén hoac
khong guc nga trude sy sut giam cua thi truong.

e Ban chiu trach nhiém vé Ong Thi Trudong. Pirng dé ong ta diéu khién ban.

e Trich 16i Buffett : “Khi dau tw, bi quan la ban, khoan khoai la thu”.

5. Danh nhiéu thoi gian va no luc hon dé nghién cttu nhitng khodn dau tw cé thé,
can nhdc moi chi tiét va khia canh, dong thoi can nhdc moi quan diém thay thé.

e Hay doc, doc va doc.

e Dung quén vong tron nang lyc cua ban.

e Tranh thién kién xac nhan — hdy cha dong tim kiém thong tin ngugc véi két
luan caa ban, chit dirng tim kiém nhitng thong tin ciing c6 cho ching.

6. Mién dich tét hon vdi dp luc xung quanh, va cé xu hudng dua ra cting mot
quyét dinh bat chap nguoi dang doi theo la ai

e San sang di ngwoc lai v4i moi ngudi, bat ké viéc d6 c6 kho chiu tdi dau.

e Thudc long cau noéi cua Buffett : “Hay tham lam khi nguwoi khac sg hai va
hay sg hai khi nguoi khac tham lam”.

e Song dung vGi Thé diém ndi tam cha ban.

7. Hoc tir chinh sai lam ctia ban than

e Ban sé mac sai lam. Tat ca chiing ta déu thé. Vay nén dirng tw day vo ban
than khi ban vap nga.

e Danh gia diéu da xdy ra. Ban c6 bo 16 diéu gi khong? Hay diéu kién thi
truong da thay doi?

e Nghi tGi diéu ban c6 thé lam khac di trong twong lai.

e Chang han, néu ban da mua c6 phiéu ctia mot cong ty ma ban khong thuc sy
hiéu, hay thé 1a sé khong lam nhw thé nita.

8. C6 it hoéc-mén testosterone hon nam gidi, chinh vi thé ho it mao hiém hon,
diéu nay dan tdi nhitng chu ky thi truong kém khdc nghiét hon.

Du khong phai 1a mé6t dac trung phong cach dau tw cda phai nit, nhwng két qua
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cta phong cach dau tw nay lai rat quan trong. Do d6, hay nhé rang cac nha dau
tu nit thwong tao ra nhitng két qua nhat quan va kién dinh hon. Va trong thé gidi
quy phong hd, nhitng quy phong ho dugc nit gidi quan ly thuwong hoat dong tot
hon so véi nhitng quy phong ho do nam gidi quan ly, va ho thuwong khong bi sw
sut giam cua thi truong tac dong manh.

e Hay phdét 10 bat ¢t ngwdi nao ndi vdéi ban rang nham mat chon bira cling
chang khac gi phan tich théng minh.

¢ Phong thu t6t cling gia tri nhw tdn cong gioi.

e Hay theo du6i mot hé thong hiéu qua va 16-gic va ban cling c6 thé tao ra mot
bang doanh thu lau dai an twgng.

Va ba nguyén tac lay Buffett lam trung tam ctia ching t6i:
1. Coi trong va nudi dudng quan hé voi moi nguoi

e Mot doanh nghiép khong bao gio manh hon nguoi diéu hanh doanh nghiép
dé.

e Hay doc vé ban quan ly cta nhitng cong ty ban c6 y dinh dau tv vao. Hay tim
nhitng nha quan ly cap cao thong minh, cdi mé, trung thanh va cong bang
ma ban c6 thé ngudng mo.

e Durng so ddt con nguoi lén trén 1gi nhuan; Buffett c6 sg dau.

2. Hdy hoc ttr nhitng bdc thay, nhung ciing dirng ngan ngai nghi ngo ho

e Hoc la qua trinh khéng ngting nghi, vi thé, ngay ca sau khi ban nghi ban da
tim ra dwgc cach tot nhat dé dau tw, hay ci tiép tuc hoc.

e Chi vi mot nguwdi la mot bac thay dau tw noi tiéng khong cé nghia la khong
c6 cach nao tot hon cach caa ho.

e Ban sé khong bi két t0i la bang bo khi nghi ngo bat ky ai, ké ca Warren
Buffett.

3. Hdy cbng bdng va hoat dong mét cdch cé dao dirc

e Ban c6 thé vira la ngwoi tot vira la nguwdi giau; tot va giau khong he triét tieu
lan nhau.

e Hoan toan cé thé tim thay nhitng cong ty ma nhan vién, c6 dong va khach
hang déu la ngwoi chién thang, va nhitng nguwdi do c6 thé dem lai nhitng
thuwong vu dau tw thang 1gi.

e Tim kiém cac cong ty c6 hoat dong truyén thong cdi md, trung thyc. La mot
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chu sé hitu, ban xitng dang duwgc doi xi nhw vay.

Nhv vay ching ta dd mo xé nhitng dac tinh va khi chat lam nén nha dau tw
Buffett, va ching ta da kham pha ra nhitng dac tinh dau tw ma nhitng nha dau tw
nit gigi thwong cé (va st dung dé vugt troi hon nhitng nha dau tw nam gidi), vay
thi con gi & day nita? O, thyc ra thi con rat nhiu. Motley Fool da danh rat nhiéu
nam dé dao tao, gay bat ngd va lam giau cho cac nha dau tw ¢ khap noi trén thé
gigi, va du ban da dwoc trang bi day da dé tré thanh mot nha dau tw thanh cong
di nita, ban van con can hoc rat nhiéu. Vay nén, hay di thang vao van dé. Nhitng
nguyén tac dau tién c6 thé quen thudc véi ban tai thoi diém nay, nhung chiing da
quan trong dé dugc nhac lai mot lan nita.

Mua c6 phiéu, mua cong ty.

Mua nhi*ng gi ma ban biét.

Mua dé nam gii 1au dai la cach lam khén ngoan.
Lai kép la diéu ky diéu.

Tiét kiém dé tang truedng

DPau tv ngay bay gio?

Phan b6 tai san.

Pa dang hoa. bung, da dang hoa.

Sao, ban u?

MUA CO PHIEU, MUA CONG TY

Nhw ching ta da tim hiéu lic trwdc, khi ban mua mot phan c6 phiéu, nghia la
ban dang dau tw vao mot cong ty thuc sw. Viéc ghi nhé diéu nay gitp tach biét
nhitng ké dau co vdi nhitng nha dau tw chan chinh. Hay tw coi minh la mét nguoi
chu s@ hitu doanh nghiép, du ban chi mua 100 c6 phiéu cta Hershey hay 10.000
c6 phiéu cua Target.

Cong ty Motley Fool gilt nguyén tac nay ro rang va cu thé né la nén tang cho
toan bo triét ly dau tw ctia ching t6i, cling nhw Buffett. Ban cling dirng quén
nguyén tac dé. Pirng c6 chi go ba, bon ky tw ngau nhién trén trang web giao dich
trirc tuyén cua ban va nhan nut “thwc hién”. Ban dang mua mot phan cia mot
cong ty, chit khong chi la ra ngoai mua mot ly nwdc chanh tir nhitng cau bé dé
thuwong & goc pho dau.

Can phai nh¢: Khi dau tw, ban khong mua thit gi do6 trivu twong ma dang tré
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thanh mot nguwoi chu sé hitu ctia cong ty do.

MUA NHUNG GI MA BAN BIET

Chung to6i, giong nhw Buffett, cling tin vao viéc ¢ trong vong tron nang lyc cta
ban. Mot b6 6c dau tuw noi tiéng khac, Peter Lynch, ngwdi diéu hanh thanh cong
quy Magellan Fund cua Fidelity trong nhiéu nam lién, da pho bién cum tir “mua
nhitng gi ban biét” va no ciing c6 tac dung & day.

Vé co ban, ban can phaéi hiéu ban dang dau tw vao dau. Bo6 la diéu di lién ngay
sau diéu ching ta vira mdi n6i — néu ban tin la minh dang mua m6t phan cia mot
doanh nghiép thyc sy (ma diing la nhw vay), thi ban c6 thé giai thich dwoc doanh
nghiép do6 lam gi, va hiéu ro cach n6 kiém tién. V&i nhitng nha dau tw méi, diéu
nay thwong c6 nghia la mua c6 phiéu cta cac cong ty ma ban st dung hodc biét
rd san pham cta ho. Hay nhin quanh ban — xung quanh ban lu6én cé rat nhiéu kha
nang va co hdi dau tw.

Moi nguy hiém cua viéc di qua xa linh vic ban c6 thé hiéu lam tang kha nang
ban sé dau tw vao thi gi d6 ma ban khong thé theo dudi va khong thé cam thay
thoai mai khi s& hitu trong mot thoi gian dai. Va do lai chinh la tat ca van dé cua
viéc nay — s& hitu co6 phiéu dai han.

Can nho: Phai hiéu cong ty ban dinh dau tw vao. Diéu do6 giup giam thiéu nguy
co rui ro khi ban dau tu.

MUA PE NAM GIU LAU DAI LA CACH LAM
KHON NGOAN

No6i tGi tinh lau dai, day la mot khia canh khac trong triét 1y dau tw cua Buffett
ma & Motley Fool, chiing t6i dac biét tin twdng. Mua co6 phiéu chi dé ban lai sau
it ngay, hay té hon, sau it phut hodc it gio mua, khong phai la diéu chung t6i
quan tam. D6 la cach dau tv ngu ngoc that sy. Khi ban nghi nhw mot nguwdi cha
s@ hitu doanh nghiép, ban sé nghi dai han.

Nhitng nha dau tw ca nhan thwong cé 1gi thé 16n trong viéc an binh bat dong va
tranh giao dich mét cach hiéu qua. Khéng nhu cac quy twong ho hay cac nha dau
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tw thé ché 16n, nhitng doi twong thwong xuyén phai doi mat véi nhitng nguwoi rit
von, va do do, thuong budc phai ban dé tién mat, nhitng nha dau tw nhé 1é nhw
chiing ta c6 thé nam gilt co6 phiéu, duy tri n6 trong khodng thdi gian tinh bang
nam. Pirng dé 1gi thé quan trong nay vuot khai tay ban.

Thém nita, khi ban mua va ban nhiéu hon mic nén lam, ban sé lam tang thém
cac khoan chi phi giao dich va cac khoan thué. Ngay ca khi von di ban dwgc ban
tang kha nang phi thwong dé tré thanh mot nha giao dich ngan han ky tai thi “vét
can” cta nhitng chi phi trir vao khoan 1gi nhuan caa ban van rat dau. D6 la mét
trong nhitng ly do phu nit thwong dem lai két qua t6t hon dan 6ng (vi ho giao
dich it hon).

Chung t6i tin vao phuong phap mua dé nam gitr 1au dai. Biéu dé khong c6 nghia
la ban mua c6 phiéu va khéng bao gid nhin ngé dén ching nita. Chiing t6i khong
hé noéi nhw vay. Nhuwng véi tw duy ding dan la ban dang mua mot phan ctia mot
doanh nghiép ma ban sé mu6n s& hitu trong nhiéu nam, ching t6i tin rang thay
vao d6, ban nén bam sat nhitng khoan dau tw ctia minh, dé mat t&i chiing va dam
bao khong c6 nhitng thay d6i manh mé.

MGt meo hitu ich dé bién nguyén tac nay thanh hién thuc la viét ra tat ca nhitng
1y do khién ban mua c6 phiéu vao thgi diém ban mua né. Hay ghi lai, ghi lai va
ghi lai. Hay nghi t6i nhitng nhan t6 c6 thé dan ban t6i quyét dinh ban, va ciing
ghi lai nhitng nhan t6 d6. Trong ca cudc doi, chac chan sé c6 Iic ban ban co6
phiéu. Buffett cling ban, nhitng ngwoi khac cting ban. Sé c6 nhirng thoi diém tinh
hinh va vién canh cta cong ty thay doi da dé khién ban quyét dinh da dén lic
chia tay s6 c6 phan ciua minh trong cong ty d6. Nhung kho c6 thé nhé dugce
chinh xac diéu gi khién ban quyét dinh mua c6 phiéu caa cong ty d6. Néu ban
ghi chép lai suy nghi ctia minh, ban sé c6 mét bo khung dé bat dau.

Hay kiém tra cac cong ty caa ban it nhat la theo quy. Hay doc céc tai liéu dé biét
ho dang lam an ra sao, danh gia chuyén gi dang dién ra v&i ho, so sanh vdi
nhitng ly do mua ban dau dwgc ban ghi chép lai. Muc tiéu, hi vong va mong wéc
cta chung ta, cling nhu cua Buffett, déu la gitt mai c6 phiéu, nhung diéu do
khong c6 nghia la ban nén phét 16 hoan toan né mét khi ban da s& hitu né. Tién
cta ban, von ctia ban déu rat quy gia, va viéc dam bao né dwgc dau tw vao nhitng
cho t6t nhat hoan toan phu thudc vao ban.

Can nho: Bing dau tv va sau dé khong bao gio nhin lai s6 co6 phiéu ban da
mua. Hay theo doi hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia chiing — nhung dirng dé bi
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am anh béi gia c6 phiéu. Diéu dé chang danh gia dugc tién bo cta cong ty dau.

LAI KEP LA PIEU KY DIEU

MGt ly do nita dé tap trung vao tinh dai han la sitc manh dang ngac nhién cua lai
kép. Giong nhv vi khuan hay san day, 1ai kép cling tang tredng theo thoi gian.
Khi ban dau tw tién va kiém dwgc mot ti 1€ 1gi nhuan tir do6 (gia stit, danh muc dau
tw cda ban tang 6% moi nam), r6i ban nghi vé khoang thoi gian minh duy tri
khoan dau tw sinh 16i d6, - moi nam s6 tién do lai tang 1én — vi thé, so tién goc
ban c6 cho nam tiép theo tham chi con 16n hon!

Puoc r6i, c6 thé né hoi phitc tap that. Hay thir 1ap mot bang biéu vay. Gia dinh
ban bat dau véi 1.200 d6 la dau tu theo bon cach khac nhau theo nhitng giai doan
tinh bang nam.

Tai khoan tiet kigm Qi thi tnrdvng tidn ta Chirng chi tign gin Thi tredmg chirng khodn
{0,5%) (2%]) (5%) (9%")
Bidu tr ban 1.200 1200 1:200 1.200
ddu

S nam 1.230 1.325 1.532 1.846
10 nam 1.281 1.463 1955 2841
15 nam 1.293 1615 2485 4.3M
20 ndm 1.326 1.7&83 3184 6.725
25 nam 1.358 1.968 4054 10.248
30 nam 1.394 2174 5186 15921
35 nam 1429 2400 G619 24 407
40 nam 1465 2.650 8448 37.691

* Dya trén 1gi nhuan lich st caa thi truong chitng khoan
- Pon vi tinh: do la

Hay nhg, ban chang lam gi vdi khoan 1.200 d6 la d6. Ban chang thém tién qua
cac nam, ty no tang thanh 37.691 do la sau 40 nam.

(Bang nay ciing chi ra mét diém tot nita — dau tw dai han vao ¢6 phiéu sé dem lai
khoan 1gi nhuan cao hon han so véi nhitng hinh thitc khac nhw gi vao tai khoan
tiét kiém hay cac quy thi truong tién té. Néu ban da doc sach vé dau tw ching
khoén thi diéu nay c6 1é chang c6 gi mGi mé doi véi ban, nhung du sao thi do
cling la diéu dang dé nhac tdi).
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Bay gid hay cung nhin vao mét kich ban khac thé hién sitc manh cua lai kép. Gia
stt ban bat dau vdi 1.200 d6 la trong nam tiét kiém dau tién, va sau do, ct moi
nam ban lai cong thém 1.200 do la nita vao phan goc. Két qua lic nay cua ban sé
la gi?

Tai khodn Gét kiém | Quf thi rwémg tidnté  Chdngnhdntiéngli  Thi treémg chirng khodn

(0,5%) (2%) (5%) (9%")
Bau fus ban 1.200 1.200 1200 1200
dau

5 ndam 6091 6370 6952 1828
10 nam 12.335 13.402 15848 18872
15 n@m 18.737 21167 27189 38 404
20 nam 25301 29740 41.663 66917
25 nam 32.030 38205 60136 110,789
30 nam 38.930 40 655 83.113 178.2290
35 ndm 46.033 61.193 113 804 282150
40 nam 53 256 73.932 152208 441950

* Dya trén 1gi nhuan lich st caa thi truong chitng khoan
- Pon vi tinh: do la

O, thé méi ra van dé chi! Va dé dat dugc con s6 tuyét voi la 441.950 do la, ban
c6 thé gri nhiéu hon 1.200 d6 la mot nam trong giai doan d6. Gap doi con so do,
bat dau véi 2.800 d6 la mot ndm va moi nam thém 2.800 do la, va ban sé tra
thanh triéu phua do la sau 40 nam.

Khi da danh gia ding sitc manh cua 1ai kép, ban sé hiéu tai sao dau tw lau dai lai
la thong minh. Ban can thoi gian dé 1ai kép thue sy hiéu qua véi ban. Sttc manh
ma noé c6 thé boi dap, boi dap va boi dap sé dugce khuéch dai qua thaoi gian.

Can nho: Hay tan dung toan bo sttc manh caa 1ai kép bang cach danh cho khoan
dau tu cua ban mot thoi gian dé phat trién.

TIET KIEM PE TANG TRUONG

DPé c6 tién dau tw vao chitng khoan va tir d6 hwéng 1gi ich tuyét voi caa lai suat
kép, ban can phai tiét kiém. Va néu ban dang phai ganh nhitng khoan ng tin dung
nhuv rat nhiéu ngwdi My (lan kiém tra gan day nhat, ng tin dung trung binh tinh
trén dau nguaoi la gan 5.000 d6 la), ban can phai gidi quyét van dé dé trudc khi
bat dau dau tw. Puing, viéc nay c6 thé khién ban s6t rudt, vi chiing t6i biét ban rat
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muon tré thanh Buffett cia ngay mai, nhung ban can sap xép ngan nap ngoi nha
tai chinh cua ban truwéc da.

Ly do la vi thé nay: Ti 1€ 1ai suat khoan ng tin dung cua ban thwong cao hon
phan 1gi nhuan ban c6 thé kiém dwgc tir thi treong chitng khoan. Chang han, ban
c6 thé phai tra 1ai suat 17% cho cac khoan ng tin dung cia minh trong khi chi
kiém dwgc 9% tw thi treong chitng khoan. Piéu dé la vo nghia. (Ghi chu: Hay
can nhac téi viéc dau tw vao mot trong nhitng cong ty thé tin dung do, vi nhitng
cong ty nay dang gom tién vé phia ho!) Va chi vi gilt ng dé r6i hang thang phai
tra tién 1ai nhiéu hon mitc ban c6 thé kiém duwgc tir thi truong, ban dang dinh tré,
tham chi la tut lai dang sau.

Hanh dong khon ngoan nhat ¢ day la xay dung mot ké hoach trd nhiéu hon mitc
toi thiéu can tra hang thang cho t6i khi thoat khoi “cuc ng” doé. Khi do, va chi khi
do, ban méi nén xem xét tGi viéc dau tw vao thi treong. Ngay ca khi ban chwa
thyre su san sang ty minh dau tw thi viéc tra hét cac khoan ng tin dung ciing la
diéu nén lam. Lai suat c6 thé an twoi nudt song ban, khién nhitng thit ban da mua
(ban c6 thuc su can doi bot thit hai cia hang Uggs khong? Tham chi ban c6 can
doi thit nhat khong?) tiéu ton nhiéu hon mitc gia ban cta né.

Hay nhé diéu chung ta da hoc vé Buffett — 6ng khong phai la m6t nguwdi tng ho
viéc vay ng. Hay nghe theo 6ng. Ong biét diéu 6ng n6i. Ng ngoai kha nang cé
thé chat ganh nang 1én twong lai tai chinh caa ban, khién né tré nén kho khan
hon.

MGt 10i cudi vé van de tiét kiem — mot khi ban da giai quyét dugc hét van nan ng
nan, hdy b6t mét chiit tién dé vao noi an toan lam “quy phong treong hop khan
cap”. Nhuw ngudi ta van noi, chuyén bat ngd van ludn xdy ra, va ban thi muén
san sang khi n6 xay ra. Xe hong, nha can sita, mua vé bay vao phut chot... tit ca
nhitng thit khong c6 trong ké hoach nhung déu co thé ton kém. Vay nén, hay tiét
kiém mGt chut tién phong tredng hop can thiét.

Can nho: C6 mot chut sy that trong cau néi “Phai tién méi kiém dugc tién”.

Van dé la ban can phai dam bao tién cua ban khong bi 1ai suat ctia nhitng khoan
ng tin dung gitt lam con tin trede khi bat né lam viéc cho ban.

PAU TU NGAY BAY GIO?
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Puoc r6i, vay la ban da thanh toan hét cac khoan ng tin dung, da tiét kiém dugc
mot khodn phong truong hop khan cap, va da yéu thich, tran trong, danh gia cao
“ngudi ban” mai tot nhat ctia minh, 13i kép. Ban da san sang, da hiéu la ban dang
mua mot phan cia mot doanh nghiép thyc sy, va ban lam viéc nay vi muc tiéu
lau dai.

Hay la khong phai vay?

Hay ty hoi minh xem ban sé can dén so tién da tiét kiéem dwgc va muon mang di
dau tw nhanh t&i mitc nao. Ban tinh mua nha trong hai nam t6i va can khoan tién
nay dé tra khoan dat coc? Vay thi dirng dem né dau tw vao thi tredng chitng
khoan. Con ban sé vao hoc trong hé thong trirong dai hoc danh gia (hoac hoc dai
hoc & thi trdn ké bén) vao mua thu tGi? Vay thi dirng dau tw. Ban mu6én mua
chiéc RV dang mo wéc trong vai nam t6i? Vay thi dirng dau tu.

Xin 16i vi qua tiéu cuc, nhung day la diéu quan trong — hay chi dau tw vao thi
truong chitng khoan khi ban khéng can tién trong it nhat 5 nam hodc hon nia.
Ban c6 nhd ban chat ctia nhan vat gia twong Ong Thi Truong cia Ben Graham
khong? Ong ta c6 thé am dam hang nim lién, roi vui vé trd lai trong ddi ba
thang, roi sau dé lai u sau trd lai. Ong ta cuc ky vo ky luat. Ban khong mudn
phai cong nap bat ct khoan tién ma ban can trong ngan han nao cho ong ta. Thé
nén dung lam vay.

Theo thoi gian, thi treong chitng khoan chinh la noi trd ngu cia né (tién cta
ban), nhung mau chot & day la ban phai chap nhan dé tién cta ban bi rung lac
béi Ong Thi Trueong trong ngdn han. Néu ban sém can s6 tien dé, thi hdy giit n6
trong tai khoan tiét kiém hodac & mot phuong tién dau tuw nao it rdi ro hon, chang
han nhw chitng chi tién gwti hodc quy thi treong tién teé.

Ve lau dai, Ong Thi Trudng c6 vé it dién khiing hon. Nhitng bién dong, nhitng
lan séng, nhitng dot gao khoc (6ng ta co thé rat kho chiu khi & trang thai d6) déu
c6 thé xoa diu dugc, nhwng can phai c6 thoi gian. V6i nhitng giai doan dai, thi
trrong chitng khoan thue sy 1a noi tét nhat dé dau tw. Ban chi can san sang va
dén nhan ca diéu tot 1an diéu xau.

Can nhé: Dirng nghi tGi viéc dau tw tién vao thi trrong néu ban can so tién do
trong vong chua tdi 5 nam. Nghiém tuc day, dirng nghi t6i chuyén do.

Vira méi bat dau? Hay nghe nay!
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Pay la mot vai 10i khuyén khon ngoan cua nhitng nguoi da ting trai danh
cho nhitng nha dau tw vira méi bat dau:

“Dirng muon tién. No la mét ttr gom hai chir cdi c6 thé phd hong rat nhiéu
viéc tét. Buffett dda tirng ndi rdng chi nén dau tw vao cong ty ma ban hiéu.
Hdy chdc chdn cong ty c6 loi thé canh tranh ldu dai va c6 ban quadn ly tuyét
voi. Hdy nght cho bdn than”.

- Andrew Kilpatrick, tdc gid cuén
Gid tri vinh cttu: Cau chuyén vé Warren Buffett ...

Ban can phdi tim ra chién lugc riéng ctia minh. Ban khong thé sao chép
hay phdn ttng lai nguoi khdc. Bo la qua trinh tw phan tich. Hdy tdp trung
vao diéu ban lam tot va bé ky ndng cua ban, dirng lo ldng nhitng nguoi
khac dang lam gi”.

- Lisa Rapuano, nha sang ldap
Cong ty Quan ly quy Lane Five

“Doi v&i nha dau tw mdi khdi nghiép, t6i khuyén la nén bat dau ttr noi ban
cam thdy thodi mdi, noi ma ban nghft la cé y nghia doi véi ban. C6 thé do la
viéc mua cb phiéu cua mét ngdn hang dia phuong néu ban van thuong
xuyén giao dich tgi do, hay mua 10 c6 phiéu hiéu Nike vi ban thich giay
chay bé ctia Nike va ban cho rdang do la mét cong ty tét. Néu ban chi c6 suy
nghi mo h6 vé cong ty, kiéu nhv “Nguoi nay-nguoi kia néi nén mua c6
phiéu nay vi né sé tang vao thdng tdi”, thi dirng nén budc chan vao.

- Candace King Weir, nha sang lap
Cong ty Qudan ly quy Paradigm

“Toi nghi rdt nhiéu nguoi cir c6 dé tré thanh mét Buffett tiép theo thay vi
tré thanh chinh ban than minh. Chédng can néi: “O, ban ndng cta toi néi X,
nhung Warren Buffett néi Y, vdy nén t6i sé lam theo Y” thi dau tv ciling da
du khé roi. Téi nghi ddy la diéu rdt quan trong d6i vdi nhitng nguoi vira
mai bat dau.

Loi khuyén thi? hai cta toi la hdy tw tén thoi. Khéng viéc gi phdi voi. Nhiéu
khi nhitng nha dau tw mdi bat dau thuong qud phdn khich, va trudc ho
nghién cttu ky ludng trong 6 thang, ho da so hitu 20 thir khac nhau véi 95%
sO tién cua ho, diéu do that dang sg. Piéu dé ddng so vi ho co thé khong
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nghi né ddng sg. Vi thé hdy lam chu thoi gian cua ban, hdy la chinh ban.
Diéu do co vé giong nhu mét bai gidng ddc biét sau gio hoc, nhung né cé
tdc dung day”.

- Bill Mann, nha qudn ly danh muc dau tu,
Cong ty Quy doc lap Motley Fool va Quy Motley Fool Great America

PHAN BO TAI SAN

Puoc r6i, vay la ban da thoat khoi ganh ng thé tin dung, tién phong trwdng hgp
khan cap cda ban da dwgc cat giit an toan, va so tién ban dang dau tw la so tién
ban khong can phéi dung dén trong 5 nam hodc 1au hon thé. Con thém mot nhan
t0 dwa trén thoi gian nita ma ban can xem xét, va do la diéu dugc goi la pham vi
thoi gian ctia ban. Hay nghi t6i n6 nhu khoang thoi gian ma ban da trdi ra trudc
khi dau tw. Trwdc mat ban c6 bao nhiéu thoi gian phan nao sé quyét dinh viéc
ban nén danh bao nhiéu phan trong danh muc dau tw cia minh cho chitng khoan.

Gia st ban vira méi tot nghiép dai hoc, va c6 duwgc cong viéc “trwdng thanh” dau
tién ctia minh. Bén canh viéc phai tap thitc ddy sém moi ngay, phai mac dep hon
chit khong chi don thuan la mdy cai quan PJ hay nhitng chiéc phéng don gian,
ban cling nén nam bat co hoi nay dé dau tw. Ban c6 rat, rat, rat nhiéu nam phia
trvdc dé kiém tién, vi thé, hay tan dung chiing t6i da! Ban c6 kha nang mao hiém
hon nhitng nha dau tw 16n tu6i hon, diéu d6 c6 nghia la ban nén danh toan bo
danh muc dau tw cia minh (c6 vé nhu van con khiém t6n tai thoi diém nay, ding
khong? Nhung cling khong sao — hay nhé dén sitc manh cua 1ai kép!) vao chiing
khoan. Ban c6 thoi gian dé vugt qua nhitng thang tram cua thi trueong, vi thé hay
bat dau dau tv s6m dé tan dung sitc tré cua ban.

Thé con nhitng ngwdi & do tudi cudi 30, dau 40 thi sao? C6 dy da lam viéc dugc
khoang 15-20 nam, dong thoi cling c6 tiét kiém va dau tw. Co ay c6 thé c6 mot
hodc hai con, vi thé c6 dy cling phai tiét kiém tién cho twong lai nita. Liéu c0 ta
c6 nén ti€p tuc dau tw vao thi trwong chitng khoan khong?. Co 1€ c6 ta khong
muon dat toan bd danh muc dau tw ctia minh vao nhitng ma chitng khoan c6 mirc
tang trudng phi ma nhung mao hiém (giong nhw chitng khoan ctia nhitng nganh
cong nghiép mdi noi nhw cong nghé sinh hoc) ngay ca khi c6 lam viéc trong linh
vure do va hiéu ro chiing. Can bang danh muc bang mot vai cong ty 1é6n hon, an
toan hon la diéu nén lam. Va trong truong hop nay thi viéc can nhac ca nhitng
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loai tai san khac ngoai c6 phiéu dé can bang rui ro hiéu qua hon ciing la mot viéc
nén lam. Nhung chdc chan la ¢6 dy van nén tham gia vao thi truong chitng
khoan.

Ai do6 da gan t6i tudi nghi huwu, hodc da nghi hwu, nén bat dau chuyén tai san cta
ho sang nhitng noi an toan hon nhung tang tredng cham hon, chang han nhuw trai
phiéu. Ban sé bat dau phai phu thudc vao so tién d6 sém hon so v6i anh chang
vira roi ghé treong dai hoc ctia ching ta, vi thé, ban sé muén n6 tim dugc mot
noi trd ngu tranh xa théi déng danh cia Ong Thi Trudng. Tuy nhién, ching toi
khong cho rang ban nén rit hoan toan khoi thi truong chitng khoan. Vao thoi
diém nay, hay bat dau tim kiém nhitng t6 chitc trd co titc c6 uy tin. Viéc nay co6
hai lgi ich: Nhitng cong ty nay thwong it bién dong, va ban sé c6 thu nhap tir ¢
tc cua minh khi nghi huu.

O day c6 mot diém quan trong can phai tinh dén, va diéu d6 lién quan t6i viéc
dam bao ban c6 thé ngon giac vao budi dém. Khong, khong phai ching t6i dang
noéi vé viéc udng sita va an banh. Thay vao d6, ban can phai xem xem minh ban
c6 thé chiu dung dwgc bao nhiéu ridi ro — ban c6 thé ditng nhin c6 phiéu cua ban
rét gia téi mic nao. Hay thanh that vdi ban than xem ban sé roi vao mitc tram
cam tam ly nao néu c6 phiéu cua ban rét gia 10% vao ngay mai, 20% vao vai
tuan téi hay 40% vao nam tGi (nhuw chuyén da xay ra vao nam 2008).

Nhw ching ta da thao luan ldc trdc, moi khoan dau tw déu tiém an rui ro, va kho
tranh khéi viéc ban sé bi mat tién. Ban can phai chuan bi tam 1y doén nhan sy that
d6. Bay gio, néu ban co6 thé giltt sy hoang loan & mitc t6i thiéu, va quan trong
hon 1a khong ban, ban sé khong bi vieéng trong nhitng thua 16 d6, nhing ban can
phai c6 kha nang chiu ap lyc.

Tac gida William J. Bernstein, trong cudn sach T tru ctia dau tw (The four pillars
of investing) da cung cdp mot bang biéu rat hitu dung trong viéc xac dinh nén
danh bao nhiéu phan trong danh muc dau tw cia ban cho chitng khoan dva trén
viéc ban c6 thé chiu dung s sut giam t&i mitc nao:
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T oo thé chiu mét ... % trong danh muc dau v cla ti %% danh miec dau i khuyén danh cho chikng kKhodn
de thu durerc lod nhudn cao hon

35% B0%
30% T0%
25% 60%
20% 0%
15% 40%
10% 30%
5% 20%
0% 10%

Vi thé, néu ban khong thé chiu mat nhiéu hon hodc bang 20% so tién cia ban, thi
ban khong nén danh qua 50% danh muc dau tw cia minh cho chitng khoan. Viéc
stt dung bang nay nhw mét kim chi nam, két hgp v6i pham vi thoi gian cda ban,
sé gilp ban xac dinh dwgc cach tot nhat dé phan bo tai san ctia minh.

Can nho: Viéc biét ban c6 bao nhiéu thoi gian dé dau tw va biét ban c6 thé chiu
dung doi pho vai rui ro tot t6i mirc nao sé gitp ban xac dinh dwgc nén dau tu
bao nhiéu phan trong danh muc dau tw cia minh vao thi treong chitng khoan.

PA DANG HOA. PUNG, PA DANG HOA

Vé van dé da dang hda, quan diém cua chung t6i khac v6i quan diém cua
Buffett. Trong khi Buffett tin rang ban chi can s& hitu mot vai ma c6 phiéu, va
moi ma lai s& hitu véi s6 lwgng that nhiéu, ching t6i lai cho rang dan trai hon thi
sé tot hon. Vé diém nay, chiing t6i c6 xu hwéng giong Peter Lynch hay Ben
Graham hon la Buffett.

Chung t6i khong khuyén ban dung toan bo tién va mua c6 phiéu caa 1.000, hay
tham chi la 100 cong ty (1.000 la con s6 Lynch dé lai cho quy Magellan khi 6ng
nghi hwu!). Chang c6é cach nao ban c6 thé giltt dugce tat ca nhitng céng ty nay.
Nhung ching téi tin rang m6t danh muc dau tw c6 it nhat 15 — 20 cong ty c6 thé
giam b6t dwoc rii ro néu c6 diéu kinh khing nao d6 xay ra véi mot trong nhirng
cong ty c6 thé nhan chim ca danh muc dau tw cia ban.

Buffett tin rang bang cach chi tap trung vao mot vai c6 phiéu, so vdi viéc mua
nhiéu, ban thyc sy da gidam duwgce rii ro vi ban han sé mua nhitng c6 phiéu ma
ban biét r6 va hoan toan tin twdng. Chiing t6i van mu6n ban mua c6 phiéu cua
nhitng cong ty ma ban hiéu. C6 diéu chiing t6i tin rang sé dé dang bao vé nguodn
von quy gia caa ban hon khi ban khong don tat ca vao qua it lya chon dau tu.
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Lic nao ciing c6 chuyén khong hay xdy ra v6i cac cong ty, hay véi nén kinh té,
hay v6i mot vai nganh cu thé, hodc v6i mot phan khiic cta thi treong. Rai tién
vao nhiéu lya chon dau tw cé nghia la néu mot trong so chiing tiéu tan, s6 con lai
c6 thé (hi vong nhw thé) bu dap cho né.

Tuy nhién, c6 mot cach dé dang dé co6 thé da dang hda ngay lap tirc ma Buffett
ung ho manh mé, do la dau tw vao mét quy chi s6. Quy chi s6 la m6t loai quy
twong ho theo sat chi s6 cua cac loai chitng khoan. Vi dy, mét quy chi s6 theo
doi chi s6 S&P 500 sé bao gom toan bd chi s6 500 cong ty khac nhau thudc chi
s0 d6. Khi ban mua c6 phiéu trong quy chi s6, c6 nghia la ban s@ hitu mot phan
nho cda ca 500 cong ty do, va do dod, la cha tat ca nhitng nganh cong nghiép,
nhitng loai hinh kinh doanh khac nhau dé. Ban dwgc hwdng 1gi tir nhiéu cong ty
chi thong qua mot giao dich don gian.

Bay gid, nhitng nha quan ly ciia mot quy chi s6 khéng c6 “danh bai chi s6” hay
“danh bai thi trrong”. Thay vao d6, muc tiéu cta ho la an khép véi né. Biéu do
nghe c6 vé giong nhv mot cai ngadp dai, nhung hdy xem xét sy that la: Theo
nghién cttu ctia Motley Fool, chi c6 42% quy quan ly cha dong danh bai dugc
S&P 500 trong vong 15 nam tinh t&i thang Mot nam 2009. Khong chi thé, dac
trung cta quy chi s6 la chi phi rat thap, diéu dé cé nghia la ban tiét kiém dwgc
nhiéu hon so véi viéc dau tw vao quy quan ly cha dong. Nhu vay la ban kiém
dwgc nhiéu hon va tiét kiém duwgc nhiéu hon khi song hanh cung véi quy chi so.
DPo6i véi mot thit chi tim cach sanh vai véi 1gi nhuan binh quéan cua thi treong thi
diéu do6 cling khong té. Trén thuc té, trung binh chwa bao gio c6 vé tuyét voi dén
thé.

Chung t6i cho rang ban nén danh mdt chut tién dé dau tw vao quy chi s6 bén
canh c6 phiéu riéng lé. Trong bat ky trwong hop nao, quy chi s6 van la co s@
hoan héao cho toan bo chién lwge dau tw cia ban. Buffett nghi nhu thé, va ching
toi cling vay.

Can nhé: Da dang hda, ca thong qua viéc sé hitu 15 — 20 c6 phiéu riéng 1é va
viéc s@ hitu c6 phan cua quy chi so, la diéu rat tot. N6 gitip giam rui ro cho ban
va bao vé danh muc dau tv caa ban.

SAO, BAN U?

Vé co ban, ching t6i da danh rat nhiéu thoi gian va rat nhiéu cau chit dé khuyén
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ban dirng bao gio ban. Va dé van la mot 16i khuyén tuyét voi. Ky han ndm git
yéu thich cua Buffett la mai mai, va chung t6i cling vay.

Nhuwng that ra thi doi khi ban cling budc phai ban. C6 thé 1a rat dau khi phai néi
10i tam biét cong ty ma ban da danh thoi gian dé tim hiéu va gan bo, nhung doi
khi can phai nhw vay. Va duéi day la mot vai tinh huéng nhu thé.

Thit nhat, c6 nhitng ltic ban sé bat gap nhitng co hoi t6t hon. Muc tiéu cta ban
trén cwong vi mot nha dau tw 1a phai téi da hda tirng dong va tat ca so tién cua
ban, va phai dau tw ching vao nai t6t nhét cé thé. Néu diéu d6 dong nghia véi
viéc phai ban nhitng gi ban dang nam giit, ngay ca v&i mic gia thua thiét, dé
thyre hién muc tiéu do, thi ban van phai lam.

Ngay ca Buffett cling phdi chia tay nhitng c6 phiéu ma 6ng rat thich dé c6 thé
dau tv vao nhitng co héi méi. Ong da 1am nhw vay vao nim 2009 khi béan c6
phiéu ctia Johnson & Johnson va Procter & Gamble dé don tién mua lai ga
khong 16 Burlington Northern. Diéu dé chang c6 gi phai xdu ho ca. Suy cho
cung thi nguén lwc cda ban cling c6 han, vi thé, hay lam diéu can phai lam dé co
thé tan dung chiing mét cach hiéu qua.

Tiép theo, ban c6 thé phai can nhac t6i viéc ban vi nhitng thay doi & cong ty ma
ban dang dau tu vao. Pang tiéc day la diéu khong thé tranh khoi: Doanh nghiép
thay doi, va do6i khi la thay d6i manh mé. Vi du nhw mot vu mua lai quan trong,
mot sy thay doi trong ban quan ly, mét sy chuyén do6i trong moi trwong canh
tranh, hay mét thay doi trong dinh hwéng hodc sw tap trung cua cong ty. Khi diéu
nay xay ra, hay két hgp thong tin méi va danh gia lai dé xem nhitng 1y do lic
dau khién ban quyét dinh mua c6 phiéu ctia cong ty c6 con diung khong. Ban con
nhd cach chiing ta néi lic trwde vé viéc viét lai nhitng ly do khién ban chon mua
mot loai c6 phiéu chit? Day chinh la Iic ghi chép d6 phat huy tac dung doi vdi
ban. Hay 16i quyén so6 cii do6 ra dé ban c6 thé nhd tai sao ban lai mua cong ty nay,
va hdy xem c6 sy thay doi dang ké nao trong d6 khong.

Khi nghi vé m6t cong ty, hdy can nhac t6i viéc ban n6 néu:

e Kha nang tao lgi nhuan cua cong ty bi anh hwdng hodc dang giam khi ro rét.

e Ban quan ly cong ty c6 thay doi dang ké hoac dwa ra nhitng quyét dinh dang
ngo.

e Xuat hién m6t moi de doa mang tinh canh tranh méi hodc cac doi tha hoat
dong hiéu qua hon mirc mong dgi.
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Ban ciing nén tinh t&i ca nhitng tién trién bat 1gi trong linh vic hoat dong cua
cong ty. Quan trong & day la phai phan tach dwoc nhitng thay doi tam thoi véi
nhitng thay doi vinh vién. Trong thai ky suy thoai, ngay ca két qua tai chinh ctia
nhitng cong ty tot nhat cling bi anh hwdng. Diéu quan trong la cach nhitng doanh
nghiép nay tan dung nhitng anh hwéng tac dong len linh vuc hoat dong cta ho
nhu thé nao dé cai thién vi thé canh tranh ctia minh.

Ly do thi ba budc ban phai can nhac téi viéc ban c6 phiéu la vi ly do dinh gia.
Bay gi0, gia st tit ca chiing ta déu mua dé ndm giff 1au dai, nhung doi khi Ong
Thi Truwong lai qua yéu co6 phiéu cta ching ta. (Co phiéu cua chiing ta lai xau ho,
va khong thich sy chu y thai qua dé!). Khi diéu do xdy ra, hdy can nhac téi viéc
ban néu gia c6 phiéu tang lén ti diém khong con thé hién dugc gia tri thuc cua
cong ty nita.

Ly do tht tw cta chiing toi bat dau v6i mot tiéng xuyt xoa. O kia, ai cha méic sai
lam, nhw ching ta da thay, ngay ca Buffett cling vay ma. Doi khi, chi don gian la
ban bé 1§ diéu gi d6. Ban lam sai viéc gi do6, ban qua phan khich véi vién canh
treéc mat caa “diéu 16n lao ti€p theo” hay ban sai lam theo mé6t cach nao dé. Chi
don gian la chuyén c thé xdy ra. Khi né xay ra, ban nén nghiém tiic can nhac
viéc ban néu ly do can ban khién ban mua lic dau hdéa ra lai 1a mot sai lam, néu
danh gia cua ban qua lac quan, hoac néu ban danh gia qua thap cac ri ro.

Ly do cudi cung dé can nhac viéc ban c6 phiéu la vi né anh hwéng t6i sy ngon
gidc caa ban. Luc truedc ching ta da no6i vé viéc ban c6é thé ti€p nhan rii ro ¢ mirc
do nao, va doi khi ban cé thé danh gia qua cao kha nang chiu dung ctia minh.
That kho dé c6 thé quy sy thanh than trong tam hon ban ra tién. Néu ban c6 mot
khoan dau tw ma s6 phan cua né hét triegt bén nay lai nga bén kia khién ban mat
ngu, thi d6 sé la ly do chinh dang dé chuyén tién cta ban t&i noi khac. Suy cho
cung, ching ta tiét kiém va dau tv dé nang cao chat lwgng cudc song, chit khong
phai dé phat trién ung nhot. Panh thém vao cho dau, suy nghi cang thiang vé co
phiéu c6 thé khién ban mat tap trung va dwa ra nhitng quyét dinh v6i vang dau
d6 trong danh muc dau tw cta ban. Hay nhd, chang cé chién tich hay phan
thwéng nao danh cho sy liéu linh trong dau tw. Hay gan chat véi diéu khién ban
cam thay thoai mai.

Can nho: Do6i khi, ban can phai ban c6 phiéu da mua. Sé chang c6 van dé gi néu
ban lam nhv vay vi nhitng 1y do chinh dang.
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THE GIOI CUA PAN ONG VA PHU NU CUNG
NHAU PAU TU

Cudi cung, mot 10i khuyén danh cho tat ca nhitng nha dau tw ching ta, cd nam
gidi va nir gigi. Hay coi day la co hoi dé hoc héi lan nhau.

Doi va6i phu nit, ban c6 thé hoc hoi tir nam gigi cach hanh dong thay vi cho doi
dé bat dau dau tw. Chung ta déu da nghe cac so liéu thong ké ro6i, ding khong?
Phu ni* s6ng lau hon nam gidi 5 — 10 nam, va kiém it hon so v4i nam gigi trong
sudt giai doan sy nghiép ctia minh, vi thé ho can tiét kiém nhiéu hon cho thoi ky
nghi hwu caa ho. Phu nit khong chi bat dau mudn hon nhiéu, ma con kiém dugc
it hon. Va ban chat cia mic do sg rai ro cia ching ta cé thé dong nghia véi viéc
ching ta thwong khéng dau tw mot cach quyét liét nhw mitc can thiét. Vi thé,
diéu t6i quan trong la ngay cang phai c6 nhiéu phu nit nam quyén kiém soat
twong lai tai chinh cia minh, va bat dau ty minh dau tw. Pan 6ng thuong san
sang vao cudc hon phu nir ching ta, va ching ta can thay doi diéu d6. Chung ta
da thay la phu ntt ciing c6 kha nang thanh cong trong dau tw, vi thé, hay tan dung
sy that do!

Tat nhién khong phai ching t6i dang khuyén ban nén bat dau dau tw va giao dich
nhw mot ngwdi phu nit dién. Nhwng ban can budc nhitng budc can thiét dé tham
gia vao tro choi dau tuw. Viéc tim va m@ mot tai khoan méi gidi chiét khau khong
phai la diéu kho6 khan. C6 rat nhiéu cong ty moi gidi chao mai véi yéu cau so duw
toi thiéu rat thap va phi giao dich rat ré. Mot khi da tim dwoc cong ty ma ban
thich, chi mat vai phut trén mang dé dién vao cac mau c6 san. Ban chdng c6 ly
do gi dé khong lam nhu thé.

Sau khi m@ tai khoan, hay bat dau bang cach mua mot c6 phiéu. Pung vay, chi
mot théi. Hay chon diéu gi ban quan tam, cong ty ban biét rd va cé thé thay hirng
thd véi viéc doi theo. Hay nghi vé nhitng thwong hiéu tiéu dung hay nhitng cong
ty ban 1é dé bat dau. Hay tim ra mot cong ty ma ban thich — va hdy mua né. Hay
hanh dong.

Khi ban da nhap cudc, hdy doc moi diéu c6 thé vé cong ty do. Hay theo doi két
qua va chat lwvgng hoat dong cua cong ty theo quy. Hay dé y xem cam giac s&
hitu m6t phan cia mot doanh nghiép thu vi nhw thé nao. N6 c6 thé rat thu vi, va
nén nhuw thé!
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Bay gio, ditng dirng lai & con s6 mdt. Hay tién 1én. Xay dyng danh muc dau tw
cta ban. Theo sat nhitng gi ban nam giit. Va hdy mim cudi. Ban la mot nha dau
tw. Ban vira mdi nam giit twong lai tai chinh cda ban than, va ban nén ty hao vi
diéu do.

Nam gi6i cling c6 thé hoc héi dugc diéu gi do tir phu nit. Nhw ching ta da noéi
trong sudt cudn sach nay, nhan t6 quan trong nhat dé dat duwgc thanh cong trong
dau tw dai han la c6 khi chat thich hgp. Va dan 6ng, trong khi c6 xu huéng dé
hanh dong hon, lai thwong hanh dong qua nhiéu, va rat cé thé pha hoai co hoi
cta minh. HGi cac quy 6ng, hdy giao dich it di. Hay b6t mao hiém di. Hay giam
b6t sw tw tin thai qua ctia minh. N6 anh hwéng téi viéc dua ra quyét dinh cua
ban, va tham chi con cé thé gay rac r6i cho thé gidi tai chinh no6i chung. C6 1é
ban khong thé ti minh tir bé duwgc cac ho6cmon nam tinh cia minh, nhwng hay
c6 khac phuc anh huwéng tam ly phai-thang-bang-moi-gia cia né. Nhitng 1én,
xuong that thwong cua thi trvong trong qua khi hi vong la sé giam bét trong
twong lai, khi dan 6ng c6 thé hoc dwgc mot chut tir phai nir.

Tuy nhién, cac quy ba ciing khéng dwoc lo la. Ban khong thé cit ng6i mai ¢ do
va trong cho vao nhitng chién cong hién hach nhd vao khi chét cia ban. Ban
phai bat dau dau tw, va dé khi chat tuyét voi cia ban lam viéc cho ban. Suy cho
cung, thyce t€, Buffett c6 thé khong phai la mot nguwdi phu ni¥, nhung nhw ching
ta thay ong lai dau tv nhw mot ngwsi phu nit. Ban c6 thién hwéng bam sinh dé
theo budc 6ng. Va ban ciing c6 thé xay dung nhitng k¥ nang dé thyc hién diéu
dé. Bung bo 16 co hoi nay. Mot ngay nao do, cé 1é chiung toi sé dwgc doc mot
cubn sach viét vé tai nang dau tw cta ban. Ngay dé c6 thé khong bao gio dén,
nhung chi la khong thé cho téi khi ban bat dau dau tw. Hay bién ngay do6 thanh
ngay hom nay.
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Phu luc

Phong van nha dau tw gia tri Lisa O’Dell Rapuano, chuyén gia phan tich tai
chinh CFA, nguoi sang lap cong ty Quan ly quy Lane Five

Phong van nha dau tw gia tri Lauren C. Templeton, nha sang lap cong ty Quan ly
quy Lauren Templeton

Phéng van nha dau tv gia tri Candace King Weir va Amelia Weir cia cong ty
Quan ly quy Paradigm

Phéng van nha dau tw gia tri Bill Mann cta cong ty Quy Motley Fool
Independence va Quy Motley Fool Great America

PHONG VAN NHA PAU TU GIA TRI LISA
O’DELL RAPUANO, CHUYEN GIA PHAN TiCH
TAI CHINH CFA, NGUOI SANG LAP CONG TY
QUAN LY QUY LANE FIVE

Lisa Rapuano thanh Idp cong ty Quan ly quy Lane Five vao thang Mot nam
2007, sau nhiéu ndm lam viéc ¢ coéng ty Quadn ly quy Legg Mason huyén
thogi, ddt tru sé & ngoai Towson, Maryland. Bdy gid tri c6t 16i ctia c6ng ty
Lane Five dd khoi goi khi chat va tam nhin dung kiéu Buffett. Trong cuéc
phoéng vdn ba Lisa vao ngay 9.10.2010 duoc chép lai nguyén ban & bén
duéi. Chung t6i thdo ludn mot vai gid tri trong s6 do, va nhiéu diéu nira.

Hay cho toi biét mot chat vé cong ty Quan ly quy Lane Five va nhirng gi ba
va cac thanh vién ciia minh dang thyc hién dé dat dugc thanh qua do.

Lane Five l1a mot cong ty dau tw. Ching t6i dugc co cdu nhw mot loai quy phong
hg, nhung chiing t6i khong thyc sy phong ho nhiéu lam. Ching t6i c6 kha nang
ban nhung ching toi cling khong ban nhiéu. Piéu t6i c6 lam la tao ra mdt cong
ty c6 thé tu do thuc hién dau tw gia tri thue sw 1au dai. DBiéu do6 c6 vé ngd ngan vi
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d6 chang phai la tat ca nhitng gi chiing t6i dang no luc thye hién sao? Vay ma,
toi da trai qua rat nhiéu lan vap vap va that kho dé tao ra dwoc su tw do trong thé
ché dé lam dugc diéu d6 mot cach ding dan. Va ap lwc dé quan ly mot chi so6
hay dé khong nam giit tién mat hay dé ban theo cac sy kién hay quan ly loi
nhuan tr thang nay qua thang khac hay dé khong mac sai lam la vo tan. That sy
rat kho dé co thé xay dung dugc mot doanh nghiép ma khong phai tham gia vao
tro choi d6. T6i dang no lwc gay dywng mot cong ty co thé tao ra mot chit tw do
tir nhitng rang budc mang tinh thé ché d6 dé chang t6i c6 thé hanh nghé cua
minh. D6 chinh 1a 1y do tai sao co cau ctia cong ty ching t6i lai nhw vay.

Con ¢6 hai diéu khac nita, chang han nhw, mot ltic nao dé trong doi t6i da quyét
dinh rang to6i khong mudn quan ly 25 ti d6 la khi treéng thanh, va rang qua trinh
thu thap tai san cting nhw dap tng nhitng nhu cau cua s6 tién do, va dau tu truc
tiép vai so tién khong 16 d6 la nhitng diéu vwot qua kha nang cua t6i. Chung toi
c6 kha nang phat trién gap nhiéu lan so v&i quy mo hién tai cda minh, nhung
ngay ca néu 1én gap nhiéu lan, chiing t6i cling van sé chi la mot doanh nghiép
nho. Thé nén, ching to6i da dé ra y twdng lam mot doanh nghiép nhé dé co6 thé
thanh cong khi van duy tri dugc quy mo nhé va van dau tw dugc theo cach ding
dan.

Ba da tré thanh mot nha dau tw gia tri nhw thé nao? Ba c6 thit qua cac
phong cach dau tw nao khac trwéc khi “nhin thay anh sang” dau tu gia tri
khong?

Toi thyce sy khong nghi t6i viéc dinh nghia xem minh la ai cho t6i khi da di kha
xa trén con duong sy nghiép. Ong cha dau tién thué t6i tham chi con khong thué
toi lam phan tich nghién cttu. B6 la mot cong ty nho, cong ty Franklin Street
Partners & Chapel Hill (Bac California), va 6ng cht dé6 la Bob Eubanks. T6i la
nhan vién thi ba. Cong ty ctia 6ng vira méi thanh lap, va 6ng ay thué toi dé viét
sO tay gidi thiéu cong ty. T6i cling xay duwng hé thong may tinh — d6 la cong ty
mdi nén t6i dd lam bat ct viéc gi can lam. Ong dy c6 mot phong cach rat thd vi.
Ong st dung rat nhiéu bang biéu, 6ng rat quan tam t&i sy ting trudng. Vé co
ban, 6ng chi tim kiém nhitng c6 phiéu tang gid. D6 la nhitng tiép xic dau tién
cha toi véi linh vie dau tw. Sau nay, toi bat dau lam cong viéc nghién citu cho
ong.

Nam 1993, t6i roi do va bat dau lam viéc cho Bill Miller (6 Legg Mason). Nam

do, Bill chwa phai 1a m6t nguwdi noi tiéng, cling chwa dwgce nhiéu ngudi biét tai.
T6i dén do va t6i da hoc dugce tir Bill cach nhin nhan 1ay danh gia lam trung tam.
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Hay phan biét danh gia vdi gia tri — danh gia 1a mot phan cta chién lwgc trung
tam @ Franklin Street ma t6i da hoc dugc to Bob. Panh gia khong phai la ddt ra
cau hoi: “Co phiéu dé co gia tri khong?” ma la: “N6 dang dugc giao dich & dau,
n6 dugc danh gia ra sao va vi tri xitng dang cua no la & dau”. Trén thuc té, do la
dau tuw gia tri, nhung khong can phai thé hién theo kiéu: “Hay xem Graham va
Dodd dang lam gi. Hay xem Buffett da lam dwgc gi. Hay co cau diéu nay mot
cach triét ly tir dudi 1én trén”. Cach tiép can & day c6 hoi khac mot chuit.

Chuyén nhanh t6i thoi cta Bill, thdi ma t6i da tré thanh mot nha dau tw tredng
thanh hon. Ching t6i da gan b6 han véi treong phai danh gia, nhung t6i tham chi
van chuva doc cac sach cua Ben Graham cho téi tdn ndm 1997. Biéu thu vi 1a toi
da khong c6 kién thitc nén nhu rat nhiéu nha dau tw gia tri khac.

Panh gia la viéc vo cung, vo cung quan trong va la nhan t6 quyét dinh cua
nhitng diéu ching t6i da lam & Legg Mason, nhung két qua ching t6i dat dugc
lai rat khac so véi diéu nhitng ngudi tw vo nguc xung la nha dau tw gia tri da
lam. Nghia la t6i khong danh nhiéu thgi gian suy nghi t6i viéc minh dang & trong
thi trwong con gi — bo, gdu, vit hay bat ky con gi — toi cling chang danh nhiéu
thoi gian nghi téi viéc “t6i la mot nha dau tw gia tri”. Danh gia la diéu quan trong
nhat va t6i da hoc dugc diéu do t* mot huwdng khac. Quan trong khong phai la
cong ty do lam gi, cong ty do la ai, ai diéu hanh cong ty d6. Quan trong nhat la
no6 co bi dinh gia sai khong? Va cach duy nhat dé xac dinh xem né c6 bi dinh gia
sai khong la st dung bién phap danh gia. T6i sé ndi lai van dé nay sau.

Cau noi thich hgp nhat ctia Buffett ma t6i hoc dwgc sau nay la moi khoan dau tw
déu la dau tu gia tri, vi theo dinh nghia, sé chang c6 gi tang gia trén thi truong
néu n6 khong bi dinh gia sai ngay tir ban dau.

Cau noi noi tiéng caia Warren Buffett van thwong dvwgc nhac dén la chinh
khi chat, chit khong phai tri thong minh, la pham chat quan trong nhat ma
mot nha dau tw c6 thé co6. Ba nghi khi chat dong vai tro nhu thé nao trong
thanh cong cia ba trén cwong vi mot nha dau tu?

T6i nghi 1a n6 cé hai anh hwéng. Hay dé t6i bat dau bang cach ndi vé nhitng
thudc tinh ctia danh muc dau tv ma t6i da chon. Ban chon quan ly tién theo cach
ma ban nghi 1a c6 thé tao nén sy khac biét, phu hgp véi khi chat va phong cach
cta ban. T6i rat gioéi phdt 1o nhitng 6n ao, am 1, nhitng viéc thwdng nhat khong
quan trong, va t6i co thé khong giao dich hang thang troi. Toi khong biét nhitng
nguoi giao dich hang ngay, tim kiém xu hwéng ngan han va tdi da héa chién lwgc
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kinh doanh ciling nhw nhitng diéu twong ty nhw vay sé c6 mot giac nga nhu thé
nao. Vai t6i, d6 la sy kién nhan, la hoat dong tir ton, la can trong, la di chuyén
nhe nhang hon. T6i ciing khong biét tai sao toi lai dac biét gidi diéu do, nhwng
toi biét dé la mot 1gi thé ma t6i hon han so v6i nhitng ngwdi khac. Nhiéu khi toi
chang hé c6 cam giac can phai “lam gi do”.

Bay gio t6i cling khong biét dé 1a hanh vi hoc héi dugc hay la hanh vi von cé.
T6i nghi c6 1€ 1a ca hai, vi t6i khong phai ngwoi diém dam nhat trén thé gidi nay
dé ma chi ng6i mot cho nghe nhac Grateful Dead[44]. Thuc ra t6i la ngudi cuc
ky c6 tinh ganh dua, va toi cling la mot nguoi chay nwdc rut — khong phai la
nguoi chay duong truong, dieu d6 dwong nhu cang y nghia hon. Nhung kién
nhan va ky luat cling nhw lam viéc chdam chi luon 1a nhitng nhan t6 quan trong
ngay ca khi duong dua cua ban chi dai c6 23 hodc 24 gidy. Thé nén t6i nghi véi
toi, chi don gian do la cach tot nhat dé quan ly cam xtc cta ban than, cach tot
nhat dé giam thiéu so sai lam cta ban, va diéu d6 don gian c6 y nghia doi véi toi.
T6i khong thé ndi la hoat dong tram hay suy nghi dai han 1a dac tinh ca nhan, ma
toi lai ti€p nhan no vi toi nghi d6 la diéu c6 ich.

Mot diéu khac, va toi nghi day c6 1€ 1a khi chat hon 1a hanh vi hoc héi ma cé, toi
quan tam rat nhiéu t&i viéc lam r6 van dé va rat it t6i viéc nguoi khac nghi gi, va
vi thé, t6i luon hoi khac véi thong 16. Nét ca tinh va phan khi chat do6 cua t6i phu
hgp véi cach dau tw gia tri dai han. Mot khi t6i da xac dinh dwoc van dé va cam
thdy rat ty tin thi t6i c6 thé phét 19 tat ca nhitng gi ma ngwoi khac noéi — toi
khong phét 16 bang chitng — nhung t6i c6 thé phét 16 nhitng tiéng xi xao, y kién
cia moi ngudi va tiép tuc cing co su tw tin cia minh. Diéu dé véi to6i khong kho,
tham chi t6i con thay rat dé dang.

Buffett noi vé viéc danh gia ban than nghiém khac bang Thé Diém Ng¢i Tam,
chit khong phai thé diém cia nguoi ngoai, dieu do cé nghia la 6ng khong
quan tam nhirng nguwoi khac nghi gi. Tuy nhién, ba c6 cho rang lam nhw vay
doi khi ciing rat khé khong?

Ban can phai két hgp hai diéu nay véi nhau: Két hgp suy nghi thoang, dé tiép thu
va ham hoc héi v6i viéc khong thay doi y kién hay khong theo du6i xu huwéng
m&i nhat. B6 la m6t con dwdong thue sy tot nhwng ciling la con duong thye sy kho
di.

Co rat nhiéu nha dau tu thanh céng ¢ moi linh virc, nhwng sitc manh déc biét va
gia tri dai han tiép thu dac biét cia t6i nam & nhitng viéc ma t6i c6 thé nhin thay
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twong lai khac biét hon so véi nhitng ngwoi khac. To6i c6 thé tim thay su tw tin &
mot sO viéc ma thi trvong thdy nghi ngai. C6 mét phan dwa trén chitng cit, mot
phan dva trén phan tich nhwng cling c6 mot phan dva trén dong thoi gian ma toi
xem xét nhin xuyén qua va mudn viéc nay sé tién trién nhuw thé nao. To6i sé tim
hiéu xem cé bao nhiéu viéc da xdy ra trong qua khit, va stt dung kha nang nhin
xa trong rong cua minh dé lam viéc do, va t6i nghi phan d6 bat nguon tir khao
khat muoén hiéu duge moi viéc, du la nhd doc sach lich sit hay nho hiéu cach
thitc van hanh cta khoa hoc — t6i khong quan tam, du phai st dung bat cit cong
cu nao dé xac dinh dugc no, t6i cling sé st dung. Cé dwoc quan diém da nguyén
tac nay vé thé gidi la diéu sé giup ban rat nhiéu.

Ba nguwong mo va hoc héi tivr nhitng nha dau tw nao? Ho da day ba nhirng
bai hoc gi?

T6i ngwdng mo va hoc héi bat ky ngwdi nao c6 thanh tich thye sy xuat sac, va
toi c6 xac dinh xem lam thé nao ho dat dwoc su xudt sac d6. Toi sé doc bai
phong van caa bat ky nguwdi nao va sé tw hoi minh cé diém gi chung véi nguoi
do, c6 diém gi khac vdi nguoi do, va tai sao minh lai khong lam nhw vay? Toi
tan dung diéu d6 nhw co hoi xac dinh lam thé nao dé lam diéu d6 t6t hon, nhwng
hién nhién la c6 nhitng ngudi t6i gan két chat ché hon nhitng ngwdi khac. That
tha vi, ho khong nhat thiét phai la nhitng nguwdi c6 cach lam giong nhu t6i.

Bill Miller 1a ngudi hiing cta t6i. Ong da cho t6i nhitng khoi d4 nén tang dé xay
dung sw nghiép ctia minh, t6i va 6ng da két hgp vaéi nhau rat, rat an y. Ching toi
da tao ra mot quy trinh ma t6i nghi la rat dac biét khi t6i con lam & Legg Mason
ttr nam 1993 dén nam 2003. T6i hoc hoi tir 6ng, va 6ng ciing hoc héi twr t6i — toi
hi vong la dugc mot chut. Ching toi da c6 mot quang thoi gian tuyét voi.

Bill chi la ngwoi duy nhat ngudi toi thye sw quen biét. Tat ca nhitng nguwdi khac
toi déu khong quen. Toi chi doc vé nhitng viéc ho lam, va to6i nhin roi néi:
“Nhitng phan viéc ma ho da lam, gitp t6i lam viéc cia minh t6t hon”. Nguoi la
lung nhat trong s6 do6 la Bruce Berkowitz. Diéu 6ng n6i nhw thé xuat phat tw
chinh miéng t6i, du rang chuing t6i con chuwa bao gid s& hitu cing mot loai co
phiéu. Chi la khi 6ng 1y luan, t6i thuc sy cam thay c6 sy gan bé véi ong.

To6i hoc duwgce rat nhiéu tir nhitng cudn sach cta nhitng tac gia, ai cling tim doc
Seth Klarman, Ben Graham va Warren Buffett. Va t6i c0 tiép thu diéu ho noéi va
hoc hoi tir ho, nhwng diéu khac biét la t6i khong c6 trd thanh nhitng nguai do.
T6i khong xem moi diéu ho néi la cam nang. Vi do6 la diéu hop véi ho, va do
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chinh la 1y do tai sao ho lai giéi. Ho da tim thay diéu ho gioi.

T6i khong nghi minh c6 thé tiép nhan phong cach ctia mot ai d6 khac. Toi khong
c6 than twong vé dau tw, toi khong c6 tré thanh mot ai ca. Toi chi c6 dé hoc héi
tlr moi nguwai bon ho, va téi nghi minh khac nguwoi nay nhw thé nao, khac nguai
kia nhw thé nao.

Ngay ca khi ban néi chuyén vai Bill Miller, ngwdi ma t6i cam thay rat gan giii,
ong ciing sé nodi cho ban tat ca nhitng diéu khong 6n & t6i, mot trong s6 do la
nguwdng thuyét phuc cta to6i qua cao, c6 nghia la t6i phai lam rat nhiéu cong viéc
phan tich treéc khi cAm thay thoai mai khi lam mat viéc gi d6. Toi can mot mitc
do chac chan cao hon nhitng ngwoi khac. Nhwng néu ban nhin vao mitc d6 chac
chan t6i can, cé 1€ n6 sé thap hon rat rat nhiéu so véi mic Buffett hay Seth
Klarman yéu cau.

Vay nén toi doc vé tat ca nhitng ngudi do, va téi nghi ho that tuyét. T6i thich doc
vé mot s6 ngwoi khong thudc dién duge moi ngudi yéu thich. Toi thuwong co xac
dinh: “Ho phan ng nhuv thé nao trong lic kho khan, nghich canh?”: Tat ca
nhitng nguwdi nay déu c6 thanh tich thye sy tot, tot hon thanh tich cta t6i lic nay,
c6 1@ tat ca nhitng nguwoi dé déu cé diéu gi do6 dé day cho t6i. Toi c6 xac dinh
diéu nao trong s6 nhitng diéu ho dang lam c6 thé ap dung vao b6 ky nang cuia
toi, khi chat cta t6i, cong ty cta toi va nhom cua t6i. Va néu né phat huy tac
dung, t6i sé no lwc hoc hai dé tich hgp né.

Toi nghi day la mot diém quan trong vi nhu ching ta da néi trong cuén
sach nay, Buffett bat dau nhv m¢t Ben Graham thuan tiy, nhing theo thoi
gian ong lai thién vé chat lwgng hon va giong Phil Fisher hon, phan lén la
nho anh huwéng cia Charlie Munger. Diéu quan trong la mei nguwoi phai
nhan ra rang ho cé thé va nén hoc héi tir nhitng bac thay noi tiéng nay,
nhwng ho khong bao gio dugc sg lam theo cach cia rieng minh.

Ping vay. Ban c6 nhitng kinh nghiém khac, ban dén tir mét thé hé khac, ban
dwgc gido duc khac, bo ndo ctia ban khac, cha me ban khac. Thé nén diéu khién
toi phat dién la sy ton thg Buffett thuan tdy. Tat nhién, Buffett that vi dai, 6ng co6
thanh tich tuyét vai, nhung 6ng sé khong néi cho ban moi diéu dién ra trong dau
ong. Ban khong thé tai tao nd, ban khong thé sao chép n6. Cong viéc nay qua
canh tranh dé c6 thé bat chwéc mot ngwoi nao dé. Nhw t6i da tirng néi ¢ DPai hoi
bau tw Gia tri: “T6i khong phai Warren Buffett va cac ban cling thé”. Vay nén,
hdy can than dé khong tré thanh mot ngwoi nao dé khac. Hay xac dinh vi tri cua
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riéng ban, va hay la chinh minh.

Trong danh sach nhitng gia tri cot 16i cia Cong ty Quan ly quy Lane Five,
ba c6 nhac dén gia tri “Lam viéc voi nhitng nguwai kiét xuat”. Chiang ta biét
Buffett ciing rat coi trong nhitng moi quan hé cia ong, du 6ng mua toan bo
cong ty va giit nguyén nhom quan ly hién hanh hay mua mét phan cong ty
v6i nhom quan ly ma ong ngwong mg. Co hai cau héi cho van de nay — ba
dinh nghia “kiét xuat” nhw thé nao va ba goi y nhw thé nao cho nha dau tw
trung binh dé co thé danh gia dwoc ban quan ly cia cong ty ma nha dau tw
do dang dinh dau tw vao?

Co6 ba kiéu ngwoi khac nhau ma ban lam viéc cung. D6 1la nhom cda ban, nguoi
lam viéc cho ban hodc lam viéc cung ban. D6 la khach hang cua ban. Va thtt ba,
d6 la nhitng cong ty ban dau tw vao cung nhitng nguwdi lam viéc trong nhitng
cong ty d6. Chung t6i co gang ap dung gia tri cot 16i d6 véi ca ba doi tugng.

T6i dinh nghia “nguwoi kiét xuat” theo cach sau: Véi nhitng ngwdi lam viéc cho
t0i hodc lam viéc cung t6i, nhitng cong sy khac trong cong ty — su kiét xuat cua
ho khong nhat thiét phdi giong nhw sy kiét xuat cta toi. Van dé ¢ day la hoa luc
tri tué. Phan quan trong nhat la tinh to0 mo va dai quan tam rong, va c6 ham
muon tim hiéu van dé. To mo la phan quan trong nhat doi vdi toi, vi ngay ca vdi
nguwoi co chi s6 IQ rat thap, néu ho c6 tinh to mo, ho van c6 thé lam nén chuyén.
T6i thich nguwdi doc sach ngau nghién. T6i thich ngwdi lam nhiéu viéc tha vi.

Tré lai van dé khac véi thong 1€, t6i thue sy khong thich nhitng nguwdi ma su
nghiép cua ho chi la diéu ho bao ban phai lam — theo hoc Ivy League, Goldman
Sachs trong hai nam, trwong kinh doanh, tim mét cong viéc @ mot quy phong ho
nao d6. Nhitng nguwdi nhw thé khong thu hit dugc sy quan tam cta t6i. D6 la
cach toi dinh nghia kiét xuat. Va ly do dé day la mot trong nhitng gia tri cot 16i
cta chung t6i la t6i c6 mot phong cach khong danh cho tat ca moi ngudi, cling
khong danh cho tat ca khach hang. Vay nén, diéu xay ra & day la c6 mot co ché
tw Iwra chon cho nhitng ngwoi dwgc xem la cong su/doi tac rat han ché cua toi —
doi tac trong quy cuda téi so v6i nhitng cong sy trong cong ty cda toi. Ho cling
thwong la nhitng nguoi toi thich no6i chuyén cung.

Sau do la van dé quan ly. T6i bé nhitng nguyén tac & day mot chut vi kiét xuat co6
rat nhiéu cach dé ty thé hién ban than. Trén thuc té, t6i da phat hién ra rang chi
vl ai d6 la mot nguoi thyc sy thong minh khong c6 nghia ho la nguoi quéan ly
tuyét vOi cia mot cong ty. Vay nén, dé danh gia kha nang quén 1y cta ho, t6i
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thwong tim hiéu xem ho c6 gioi phan bo tai san khong. Khong phai chi la ban
mua loai c6 phiéu nao hay ban st dung hinh thitc ng nao. T6i ciing danh gia ban
tai trg cho hoat dong nghién cttu va phat trién nao, ban chon cach phat trién ra
sao, ban c6 hiéu thu nhap ngoai 1ai trong doanh nghiép ctia ban khong, va ban cé
biét khi nao la lic thich hgp dé khéng dau tw khong. Tom lai, toi danh gia chat
lvgng quan 1y chu yéu dwa vao viéc ho c6 biét phan bo miéng banh tién von
khong.

To6i c6 danh gia diéu d6 trudc ma khong can phai gap mat ho, vi mét nguoi 1éo
mép c6 thé dé dang lam roi tung tat ca 1én. Néu t6i dang dau tw vao mot cong ty
khong can cai cach, thi toi sé co6 danh gia né bang con s6. Ho da lam dugc nhitng
gi? Ho c6 mua lai c6 phiéu khi viéc d6 c6 y nghia khong? Ho c6 st dung don
bay khi viéc d6 c6 y nghia khong? Cac vu mua lai ctia ho c6 gia tang gia tri
khong? Ho c6 cai thién ti suat sinh 10i trén von khong? Ho cé gidi dieu do
khong? D6 1a bién phap quan trong dé xac dinh d6 c6 phai la mot ban quan ly
gioi hay khong.

Tiép d6 ban can phai hoi: “Liéu cé thanh cong khong?” Diéu d6 khé danh gia
hon rat nhiéu. Khi do, ban can dya vao sy danh gia ctia con ngudi, diéu nay
dwgc xem la cong cu danh gia it dang tin nhat ma ching ta c6. To6i cling c6 rat
nhiéu van dé ngd ngan vé mot s6 kiéu quan ly nhat dinh ma t6i khong mudn lam
bat ¢t viéc gi cung. D6 la nhitng nguyén tac kiéu nhu: “Hanh vi ctia ho nhw thé
nao? Ho c6 thyc su ¢6 chi tién tha khong? C6 phai duwong nhw ho qua phan khich
vOi van dé tang trudng khong? Ho c6 qua dé trugt doc trong lic nguy khon
khong? Ho c6 qua chi trong vé doanh s6 khong?” Ban biét ddy, dé la nhitng cau
héi co ban vé tinh chinh tryc. T6i thich kiéu ngwdi nham chéan, khéng so6i noi,
khong vién vong ma quan tam tdi viéc lam diéu ding dan hon la kiéu ngudi co
thuyét phuc t6i rang ho la nhitng ngwdi tuyét voi nhat.

Dai vdi cac nha dau tu trung binh, ho c6 thé 1am nhitng phép tinh nhuw t6i da lam,
tic 1a xem xét “lich si¥” phan bo von cta nhitng ngudi quan ly. D6 la diéu ai
cling c6 thé lam, ban chi can nhitng ban bao cao dwgc cong bo dé lam viéc dé.
Nhung danh gia khach quan vé mot nhém quan 1y la viéc khé hon nhiéu. Ban
khong thé néi la tin hay khéng tin mot ngwoi chi vi nhin thay ngwdi do trén kénh
CNBC.

Tuy nhién, ban c6 thé hoc dugc rat nhiéu tir nhitng cudc goi héi dam. Ban c6 thé
hoc dugc rat nhiéu tir cach ho trad 16i cac cau héi, ho c6 tra 10i thang than khong,
ho co cau cau tra 16i nhw thé nao, ho hiéu chién hay ho nha nhan. Nhwng 1a mot
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ca nhan, ban thiéu mét chit may man dé c6 thé ti€p can dwgc vdi ho ¢ mitc can
thiét. Va thanh that ma néi, ngay cd mot doanh nghiép nhé nhw t6i ciing khong
phai Iic nao ciling c6 thé tiép can vdi cac CEO va CFO. Toi thwong phai chiém
dwgc tinh cdm cia ho bang cach chitng minh rang t6i da hoan thanh moi viéc, va
diéu d6 thuwong ton rat nhiéu thoi gian. Cudi cung toi cting lam dugce. Tuy nhién,
doi khi can phai goi dién rat nhiéu, héi nhitng cau hoi ma ngwdi phu trach quan
hé cta nha dau tw khong thé tra 10i duwgc dé chitng minh sy quan tdm cuia ching
toi cling nhw pham gia va cong viéc ching t6i da lam dwoc trede khi nhan duwgc
s quan tam cua CEO hodc CFO do.

Thi thoang ban ciing c6 thé gap dwgc mot nhém quan ly thanh cong. Chang han,
khi Ed Breen tiép quan cong ty Tyco nam 2002, thi vao thoi diém do6 né la mot
hiém hoa. Ong nhan cudc goi, va day 1a mot cong ty vo cung phiic tap, vdy ma
ong c6 thé no6i vé né bang nhitng thuat nglt don gian nhung khong gian di thai
qué. Ong 11t gon no vao nhitng thanh t6 chinh. Ban c6 thé két thic cudc goi hoi
dam vdi ong va nghi: “Ciling khong dén mitc qua kho. Sao cac cong ty khac lai
phai tram trong héa né nhw vay nhi?”. Ban sé thac mac: “Lam sao 6ng ta c6 thé
lam dugc viéc d6?” va sau dé ban lai nghe nhitng cudc goi khac, nhitng cudc goi
tir nhitng nguwoi cé thé da bi anh huwédng quéa nhiéu caa phd Wall, cé thé khong
hiéu hét vé nhitng thanh phan cau tao cta chinh ho, ho cho rang phai thay doi
cau chuyén cta minh. Ban cé thé két thiic cudc goi va nghi: “Ong nay khéng
hiéu gi. Ong ta khong biét cach diéu hanh doanh nghiép cu thé nay va khong biét
cach gidi thiéu n6 véi pho Wall theo cach don gian. Hodc la ong ta chi dang co
noi véi ching ta diéu chiing ta muén nghe”.

T6i nghi ai cling c6 thé lang nghe cudc goi hdi dam va két luan: “Ngudi nay co6
thue sy hiéu doanh nghiép cia ho khong va néu minh lam viéc cho 6ng ta, liéu
minh c6 lam theo nhitng gi 6ng ta bado khong? Minh c6 thdy phan khich va san
sang nhap cudc khong?” Chi c6 thé 1a c6 hodc khong. Ban quan 1y cé lam duoc
diéu d6 khong? Tin hay khong tuy ban, nhwng c6 nhiéu céng ty ma nguwdi quan
ly chang hiéu gi ciing nhw chang biét ho dang & dau.

Mot gia tri cot 16i khac cua cong ty ba la “Hoc va doc rong”. Pay ciing la
diéu dugc xem la huyén thoai cia Buffett cling nhw cia cong sy Charlie
Munger. Tai sao ba lai nghi diéu nay quan trong?

N6 quan trong vi thé gidi rat phitc tap va doi héi kha nang thich nghi cao. T6i
khong biét tai sao lai thé, t6i khong c6 nén tang ly luan than hoc hay ly thuyét
nao cho né, nhwng hét lan nay t&i lan khac, t6i chu y thay rang trong thé gidi c6
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nhitng mo6 hinh 1dp lai & nhitng hé thong dwong nhuw chang c6 lién quan gi véi
nhau. Vay nén doi vai toi c6 nhitng diéu veé thi truong twong tw nhw cach van
hanh cua hé thong sinh hoc. Va chac chan chiing ta biét nhiéu vé hé thong sinh
hoc hon so véi nhitng gi ching ta biét vé thi treong, vi thé, néu t6i cé thé hoc vé
nhitng hé thong sinh hoc, va nhitng hé théng ay c6 thé cho t6i mot chit hiéu biét
vé cach van hanh cua linh vue nay thi that hivu ich.

MG hinh lich st cling c6 nhan t6 khac, khong chi l1a hé thong, ma la s kién, kiéu
nhw cach chién tranh xdy ra, cach cac nén van héa noi lén, cach nhan khau hoc
anh huéng tdi quoc gia, cach sy kién ty nhién anh hwéng téi dat nwdc — mac du
khong lién quan tryc tiép va kha mo hé nhwng ching dem lai sy gan két 16n hon
trong ndo cda ban, ndo cua ban tré nén manh hon, va b6 may nhan biét mo6 hinh
trd nén tot hon. Ban c6 thé tao ra nhitng gan két ma ngudi khac cé thé khong tao
ra dugc. D6 la diéu xdy ra @ mic do rat rong.

Gio ban can phai can than, vi ban c6 thé phai lam viéc 12 tiéng moi ngay vé mot
thit trong su6t phan doi con lai ctia minh, va van khong c6 dugc 100% thong tin.
Nhuwng d6 chinh la dong luc dé tiép tuc to mo, va ngudi c¢6 ban tinh muén hoc va
doc rong thwong la ngudi c6 kha nang phan tich t6t hon. Thit hai, viéc doc sau,
doc rong gitip ban c6 mét mo6 hinh, quan hé va mang lwgi vitng chac hon —
nhitng diéu ma t6i nghi la c6 thé gitp ban hiéu dwgc cach van hanh cua thé gidi.

Thuwong ngay ba doc gi?

Thuwong ngay khong quan trong bang lau dai, theo thoi gian, nhung moi ngay
ban can phai doc kiéu phong tha. Ban can phai cap nhat nhitng viéc dang xay ra,
doc tin titc kinh doanh — mdt viéc rat kho chiu, nhwng ban can phai lam. Nhuw thé
la phong thua hon tan cong.

Co6 mot vai nhom 16n, vi thé hay cung xem lich doc cua t6i. Thit nhat, t6i luén
danh ché cho viéc doc tiéu thuyét, va t6i biét ndi thé c6 vé hoi uy mi. Tuy nhién
toi cling danh thaoi gian cho tiéu thuyét, vi t6i nghi tiéu thuyét di sadu vao tam ly
con nguwoi, va téi thich doc tiéu thuyét, hon nita thé loai sach nay con gitip ban
khong phai dau dau véi nhitng ban bao cdo 10-K va 10-Q[45]. T6i rat canh giac
v6i nhitng ngudi néi toi khong co thoi gian dé doc tiéu thuyét vi toi c6 rat nhiéu
ban bao cao 10-K phai doc.

Ngoai loai do, con ba loai khac. Dau tién la khoa hoc. Van theo kiéu gian tiép va
vo dinh hinh — ban dé n6 quét qua ban, va thi thoang lai c6 diéu gi d6 nay ra
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khién ban thét 1én: “Oi, Chda oi, gid thi toi dd hiéu né van hanh ra sao”. Vay nén
toi rat thich doc sach khoa hoc. Loai sach nay rat phong phu — t6i sé doc vé giai
doan cach mang, t6i sé doc vé giai doan tam ly, nam ngodi t6i da doc vé bo nao
roi. Nhitng thi lién quan tdi thai tiét cling thye sy hdp dan doi véi toi.

MGt loai khac 1a chién lwgc hay canh tranh — nhitng cudn sach lién quan téi kinh
doanh nhiéu hon, nhwng khong han la 100% vé cong viéc kinh doanh. D6 c6 thé
la nhitng cach nhin nhan khac nhau vé thé gi¢i. D6 c6 thé la doc Chién Ilugc
canh tranh (Competitive Strategy) cia Michael Porter. Ma ciing c6 thé la doc bat
ct cudn sach nao vé sy phat trién cia cac nganh va cach suy nghi, danh gia vé vi
thé canh tranh. D6 ciling c6 thé la doc mot cudn sach cua Michael Eisner hay doc
cuén Cudc chién Disney (Disney War), hay doc Tw t6t dén vi dai (Good to
Great), hay nhitng cudn sach cia Roger Lowenstein — nhitng kiéu sach nay ban
khong can phai doc ca cudn, nhung chiing van c6 thé giip ban hiéu cach thirc
hoat dong ctia mot doanh nghiép, va chiing thuc sy rat hitu ich. Sau do, toi sé
nghién cttu that nhiéu vé tai chinh hanh vi.

Ba c6 thé ké tén mot vai cuon sach vé dau tw hoac kinh doanh yéu thich cua
ba khong?

Hay dé toi ké tén nhitng cuén sach ma t6i da doc lai. Nhitng cu6én sach ma toi
doc di doc lai la cudn Nhirng y twrong von (Capital Ideas) cia Peter Bernstein,
cuén Nen Gido duc ctia mét nha dau co (Education of a speculator), Bong tién
(Moneyball). T6i da doc hang triéu cuon sach khac, nhwng t6i khong quay lai va
doc Phan tich chitng khodn (Securities Analysis). Thuc sy thi toi sé quay lai va
doc cudn Nha dau tw thong minh (The intelligent investor) nhiéu hon cuén Phan
tich chitng khoan d6. D6 la nhitng cuén sach t6i da doc lai. Khong phai moi
nam, nhwng cé 1é cit cach nam hodc dai loai thé, nhitng cudn sach do lai nhac toi
nhd tai sao t0i lai lam diéu t6i da va dang lam.

Sai lam lon nhat caa ba trong vai tro mot nha dau tw la gi? Ba da hoc dwoc
gi tr sai lam dé?

T6i da pham phai rat nhiéu sai lam, nén khé c6 thé chon dwgc mot. Nhuwng toi co
thé noi vdi ban rang tat ca chiing la cung mot sai lam. Trudc tién, c6 hai viéc ban
can phai phan biét trong céng viéc cua ching toi, do6 la c6 sai va co6 sai lam. Hai
diéu d6 khong hoan toan giong nhau. T6i thyc s quan tdm téi qua trinh ch
khong quan tam tGi két qua.
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Sai la khi ban ap dung qua trinh ding nhwng két qua khong dwoc tot. Ban nhin
lai va néi: “Dugc r6i, dya trén thong tin minh c6 lic do, liéu minh c6 dwa ra
quyét dinh giong nhu vay khong?”. Néu ban xac dinh dugc rang ban da ap dung
ding qua trinh va ban da lam hét sitc c6 thé, va rang ban da dwa ra quyét dinh sai
v6i mot qua trinh ding, thi hoan toan khong sao. Hay chap nhan né va hay tiép
tuc tién budc.

Nhitng két qua khong tot do qua trinh khéng tét — hodac doéi khi ban con cé thé
dat dwoc két qua t6t v6i qua trinh khong tot, nhwng ching ta sé tap trung vao
nhitng két qua khong tot va qua trinh khéng t6t — méi la nhitng diéu ban can phai
quan tam thuc su.

Pay la mot vi du mdéi nhat cho diéu do. Toi sé ké cho ban sai lam gan day nhat.
T6i da mat rat nhiéu tién cho rat nhiéu thit vao nam 2008, nhung th¢ khién toi
thay “ct chu6i” nhat la viéc dau tw vao cong ty xe 6 t0 Renault. Phan tich cua
chung t6i thyc sy rat tot. Co vé nhw chang c6 diéu gi vé Renault ma chung t6i
khong biét hodc khong hiéu, hay khong nam bat dwgc. Ban mua Renault va sau
dé ban Volvo cung Nissan vGi gia tri twong tng vi Renault s& hitu 44% cua
Nissan va 20% cua Volvo Truck, do dé ban c6 thé tao ra gia tri 16i cho thwong vu
Renault mién phi. Nam 2008, nén kinh té suy sup va hién nhién cac cong ty 0 t6
hoat dong dac biét am dam vao thoi diém cu thé do, két qua la ching t6i da mat
rat nhiéu tién khong chi vi gia gidm, ma con vi Renault gidam xu6ng thap hon ca
Nissan va Volvo. Nhw vay la mot thwong vu véi con s6 khong da bién thanh mot
thuwong vu véi con s6 am vo cung 16n. Ciing khong sao, dé la mot sai 1am c6 thé
hiéu dwgc — lam sao ban c6 thé biét khi nao thi nén kinh té sup do chi? Toi
khong ty trach minh vi viéc do.

Trong sai 1am do6 t6i da lam hai viéc khién ban than hoan toan lac hwéng. Thi
nhat, thong thwong t6i van ty cu minh khoi nhitng sai lam nghiém trong nhw
pha san hay nhitng viéc twong ty nhuw vay bang cach tranh nhitng doanh nghiép
nhw doanh nghiép 6 t6. T6i c6 thé thay doi, cai cach, cé thé lam nhitng diéu 16n
x0n, nhung toi thuwong khong lam nhw thé. Khi nhin lai viéc do, t6i nghi c6 1€ vi
moi thit xudt hién rat ré tredc mat t6i vao thoi diém do, thoi diém dau nam 2008,
nén t6i da lam hoi qua trong viéc nay. T6i da danh phan nhiéu danh muc dau tw
ctia minh vao noé vi no rat ré va viéc dé thi ciing dé hiéu thoi. Vay van deé la rot
qua nhiéu tién vao do, vao mot thwong vu khong dwoc tot, vi thé khi ban sai, ban
khong dwgc citu van nho mat tot cta no.

Va & day con c6 thém mat bai hoc nita — c6 1é 1a bai hoc dé nhat dé khong bao
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gig dwoc phép lap lai mot lan nita — t6i da nhan dwgc rat nhiéu phéan héi tét cho
thwong vu nay. Tat cd moi ngudi déu néi no rat tuyét. Toi da trinh bay né trong
Pai hoi Pau tw Gia tri va tat ca nhitng gi t6i nhan lai chi la: “Chda oi, d6 ding la
y twdng tuyét voi nhat”. T6i nhac téi né trong cac cudc hop khach hang va ho
cling no6i: “That tuyét! Qua tuyét voi! Ba sé kiém dwgc rat nhiéu tién tir vu nay”.
Vay la da qua dé dang dén mot nita roi.

DPé cho niém tin cda ban bi anh hwéng béi phan ng cia ngwoi khac dwgc xem la
dau hiéu canh bao nguy hiém sap t6i vi thong thuwong, khi toi dau tw vao mot thi
gi do, dac biét la trong giai doan dau ch khéng phai sau khi chuyén da di vao
hoat dong, moi nguwdi thwong nghi toi sai. Chang ai néi vdi toi né tuyét voi nhw
thé nao ca.

C6 rat nhiéu bai hoc nho nho6 & do, nhung t6i nghi bai hoc 16n nhat la: Viéc tim
kiém s cting c6 bén ngoai cho y twdng thuwong khong khién cho y twdng tot hon.
Va do d6, co 1€ toi da khong nhan ra nhitng diém khiém khuyét ctia né. Toi da
qua ty tin. Va két qua ching to6i nhan dwgc that kinh khung. Ngay ca khi chuyén
d6 khong xdy ra vao nam 2008 thi sy ty tin thai qua vao mot thwong vu toi va
mot vi tri qua 16n duge xem la khéi dau cho mét chuoi khé khan. Mot phan qua
trinh ctia ching t6i la tranh nhitng viéc ma & dé khi ban sai, trong thwong vu ay
khong gitup duwgc gi cho ban, ma lai thuc sy lam ton hai téi ban. Ban chat cua
chinh thwong vu d6 lam t6n hai t&i ban. That 1a ngé ngan.

Ba rut ra duoc bai hoc gi, néu co, tir si sup do caa thi truong vao mua thu
nam 2008? Ba co thay doi gi vé phong cach dau tu hay cach tiép can caa
minh khong ké tir d6?

Co va khong. Chung t6i da c6 mot nam 2008 kinh khung. Ching t6i ciing bi mac
ket nhw tat ca nhitng ngudi khac. Chung t6i bat dau chang dwong dai qua sém.
T6i bat dau hiéu chién hon ngay trueéc khi Lehman sup do. D6 la bai hoc t6t vé
st kién nhan. Qua trinh danh gia can than trong phai thoang qua. Khong can lic
nao ciing phai mua nhitng “cho triing”. Ban c6 thé kién nhan hon. D6 ¢ 1€ la bai
hoc ma tat ca nhitng nha dau tw can phai hoc di hoc lai. B6 la kiéu tw cung c6
ban than.

Nhung nhin ti* quan diém “thay d6i”, toi luon hoi voi vang. Khi diéu gi dé dat
t@i mirc gia ma t6i nghi la gia tot t6i sé bat dau mua va thi truong cé thé quyét
dinh chao ban no véi gia tham chi con tot hon trong mot giai doan kha dai trwéc
khi né bat dau cham day. Vi vay t6i can phai chap nhan rang dé la mot phan qua


https://sinvest.vn

trinh cda ching t6i, va t6i khong thé lam gi dwoc. D6 1a mot phan cta dau tw. Co
nhitng Itc toi nhin va néi: “Minh khong nén voi va nhv vay. Minh khong nén
hdp tdp nhuw vay”. Nhung dong thoi, do cling la mot phan dan dén thanh cong
cta chuing toi, vi thé, t6i khong thé 16 di diéu d6 ma khong loai trir mot vai thanh
cong quan trong cua ching t6i theo thoi gian. T6i c6 thé lam t6t hon v6i nhitng
thit ma t6i dang nam giit khi moi viéc bat dau sup d6. Mgt trong nhitng nguy
hiém ma nhitng nha dau tw gia tri dai han giong nhw t6i gap phai la ching toi sé
nhin qua nhitng tang dat cd, va cé I¢, t6i c6 thé lam t6t hon viéc phan biét giita
nhitng tang dat cé va nhitng chiéc 16 den khong 16.

Nhung ching t6i da quay lai va da nhin moi viéc ma ching t6i da lam sai, va
phan nhiéu trong s6 do6 la tién hanh sai chit khong phai qua trinh sai. Vay nén
ching t6i khong thay doi nhiéu vé qua trinh. Ching t6i chi thém vao mot vai
bién phéap an toan. Ching t6i c6 gang thém maot vai phan tich t6t hon vé sy sut
giam cua thi treong, nhung khi ban c6 moét vai giao dich di xuéng, hay danh gia
theo gia thi trwong di xudng, moi viéc sé khac so v@i viéc thwong vu cua ban di
xuong. Vay nén khi nhin vao viéc d6, ching t6i da néi: “Mat vai nguyén nhan
khién ching ta mat tién nam 2008 sé lai xay ra vdi ching ta, va, dugc thoi,
khong sao ca”.

T6i biét nam 2008 that t6i té, va toi khong mudn c6 suy gi cho né, nhung qua
thure toi rat hanh phuc la ching t6i da khong thay doi nhiéu lam. T6i da ching
kién rat nhiéu nguoi thay doi moi thit ho da lam va phan &ng lai diéu dé thuc su
rat khong tot. Vay nén diang la ching t6i da hoc dugc mot so6 diéu, va dung la
chung t6i da thay d6i mot vai (ng dung trong qua trinh ctia chiing t6i, va chiing
t0i da c6 gang nhan manh nhitng diéu c6 thé giip chiing t6i lam to6t hon, nhung
vé co ban, nhitng diéu cot 16i van dugce gitt nguyén. Ching t6i khong dot nhién
quyét dinh ching t6i sé rao giau ky lwong. Chang to6i khong dot nhién quyét dinh
chiing t6i sé 1a nhitng nha giao dich vi m6. Ching t6i khong dot nhién quyét
dinh sé di tat. Ching t6i da n6i: “Chiing ta da dwa ra quyét dinh rat c6 y thic khi
lam viéc do theo cach nay, va do la vi chiing ta nghi né cé tac dung vé lau vé dai,
va toi van tin la nhw vay”.

Néu c6 mot 16i khuyén danh cho nhitng nha dau tw méi bat dau, ba sé noi
gi?

Ping xem kénh CNBC. Oa, d6 chi 1a mét 161 néi dua théi, con thong diép thuc

su la: “Ban can phai tim ra chién luwgc cta riéng ban”. Ban khong thé sao chép
hay phan &ng v&i nguoi khac. P6 la mot qua trinh ty phan tich. Hay tap trung
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vao diéu ban lam t6t va bé ky nang cua ban, dirng lo lang nhitng ngudi khac
dang lam gi.

PHONG VAN NHA PAU TU GIA TRI LAUREN C.
TEMPLETON, NHA SANG LAP CONG TY QUAN
LY QUY LAUREN TEMPLETON

Nhw chiung ta dd hoc trong Chuong ba cua cudn sdch nay, Lauren
Templeton da dau tw tir khi con la mét bé gdi. La chdu gdi cua Sir John
Templeton[46], dau tw gid tri thuc sy chdy trong huyét qudn cua c6. Céng
ty cua cO, cong ty Qudn ly quy Lauren Templeton, ddt tru sé &
Chattanooga, Tennessee. Toi tién hanh cudc phong van nay vdi Lauren vdo
ngay 22 thang Chin nam 2010.

Hay cho t6i biét mgt chat vé cong ty Quan ly quy Lauren Templeton. Cong
ty dugc co cau nhu thé nao va muc tiéu dat ra cua ba la gi?

Chung toi 1a cong ty quan ly tai san dugc thanh 1ap nam 2001. Cong ty thudc
100% s@ hitu cua toi, do do, n6 la mot cong ty thudc s& hitu cta phu nit. Ching
toi bat dau véi san pham quy phong hg, nhwng tir d6 chiing t6i cling chuyén sang
kinh doanh tai khoan dugc quan ly riéng biét, 1au dai. Ching t6i la mot cong ty
dau twv gia tri tap trung chu yéu vao san tim cac thwong vu quoc té. Va, hién
nhién, ching t6i dang no6 lwc dem lai sw giau c6 cho cac nha dau tw cta minh
bang cach dau tw tién cia ho mot cach hiéu qua nhat c6 theé.

Ba tré thanh nha dau tw gia tri nhw thé nao? Ba co thit qua phong cach dau
tw nao khac truwéc khi “nhin thay anh sang” cua dau tw gia tri khong?

Nhw ban da biét, t6i 16n 1én trong gia dinh Templeton, mot gia dinh cua nhitng
nha dau tw gia tri thue sy. T6i bat dau mua c6 phiéu khi méi bay hay tam tudi.
B0 t6i cho phép t6i mua moéi c6 phiéu mot thang, bat ky c¢d phiéu nao ma toi
muén. Ong s& mua gidp tdi. Va 6ng s& nhan t& chitng nhan sé hitu c6 phiéu, vi
thoi diém do6 ho gti cho ban mét to chitng nhan thyce sy, ong sé dong khung va
treo t0 ching nhan do 1én twong phong t6i. Vi vay, khi tdi con nho, twong phong
toi dwgc dan bang loai gidy dac biét, la nhitng to gidy chitng nhan s& hitu co
phan.
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Ban dau, nhw bat cit dita tré nao, t6i cling mua c6 phiéu ctia cac cong ty quen
thudc, nhw Disney, Wal-Mart, Gap... Su that la t6i khong may quan tam tGi gia
tri cia nhitng to gidy chitng nhan dé, nhung du sao thi chiing ciing rat quan trong
vi tw nhién, t6i nghi, suy nghi tré con thdi, rang minh la chu s& hitu ctia mot
trong nhitng cong ty dé. Toi nhé minh da khoe khoang véi cac ban @ san choi
rang t6i s@ hitu mot phan ctia Disney. Va ho khong thé tin dugc diéu dé.

Nhung t6i nghi chinh cach nhin nhan dau tv thong qua con mat cia mdt nguoi
s@ hitu doanh nghiép d6 da hwéng nha dau tw vao phong cach dau tw gia tri. V&i
t0i, dau tu gia tri la phong cach séng. Trong moi linh viec khac cta cudc song, toi
lu6n tim kiém mon hai t6t nhat so véi gia tri cta thit gi d6 — mua 6 t6 hay mua
nha, va tai sao toi lai khong lam diéu twong tv véi thi treong chitng khoan? Toi
da 16n 1én theo cach dé. Gia dinh t6i rdt giau c6. B6 tdi cling rat giau c6. Ong s&
hitu mét cira hang phan citng trong khu vire, nhung bo va me t6i da tiét kiém
50% toan bo so tién ho kiém dwgc. Bac John ctia t6i néi bac cling lam nhu vay.
Tat nhién, ho tiét kiém dé chd co hoi rit ra va mua c6 phiéu cia cac doanh
nghiép dwgc niém yét trén san giao dich chitng khoan. Néu ban mua mot phan
ctia m6t doanh nghiép, ban sé muén mua duwgc phan tot nhat véi so6 tién ctia minh
va sé tim dén noi nao ban thay gia tri t6t nhat.

Vay nén t6i ¢ thé néi minh van luén la mét nha dau tw gia tri. Tat nhién, hién
nay toi da doc va nghién citu nhiéu phong cach dau tw khac, nhung chang c6
phong cach nao trong dé phu hop véi t6i. T6i nghi dau tw gia tri la dau tw vao thi
truong chitng khoan. Nhitng phong cach va chién Iwge khac doi véi toi co vé
giong dau co hon. T6i khong tiép can thi truong chitng khoan nhw mot song bac.
T6i khong danh bac trong thi treong chitng khoan. T6i dau tw vao cac doanh
nghiép.

Warren Buffett van dugc nhac dén vai cau noi khi chat — chit khong phai tri
thong minh — la dac tinh quan trong nhat cia mot nha dau tw. Ba cé nghi
khi chat ctiia ban than dong vai tro quan trong trong thanh cong ctua ba trén
cwong vi mot nha dau tw khong?

Trwdc tién, téi hoan toan dong tinh vdi ong ay, do 1a khi chat chit khong phai tri
thong minh. T6i nghi c6 nhiéu ngwoi sinh ra da c6 kha nang dé trg thanh nhitng
nha dau tu t6t hon nhitng nguwdi khac. Tuy nhién, téi cho rang tit ca cac nha dau
tw déu co thé cai thién dugce khi chat caa ho. Toi cho rang diéu lam nén mot nha
dau tw gidi la kha nang kiém soat cam xuc ctia ban, va c6 mgt s6 ngudi gidi viéc
kiém soat d6 hon nhitng nguwdi khac vi rat nhiéu ly do. Hién nay c6 nhiéu dy an
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nghién cttu trong linh viec khoa hoc than kinh da khang dinh cac loai ho6c-mén
nhu ho6c-mo6n nam tinh va than trong cling nhw nhitng chat truyén dan than kinh
nhw oxytocin thye si c6 anh huwéng téi qua trinh dwa ra quyét dinh cda chung ta,
va c6 thé gop phan gia tang kha nang kiém soat cam xtc cua nha dau tw. Mot s
ngwoi bam sinh da gidi viéc d6 hon mot s6 ngwdi khac, nhung toi cling nghi rang
moi nguwdi déu co thé hoc dé kiém soat tot hon cdm xuc ctia minh, va it nhat la
cting hiéu rd hanh vi ctia con ngudi.

To6i cho rang nhitng nha dau tw c6 thé kiém soat duwgc cam xtc cia ho sé nhan
dwgc két qua tot hon. Warren Buffett rat gioi lam viéc d6. Va theo nhiéu cach,
ong dau tw giong nhw mot ngwoi phu nit. Ong thye hién nghién cu cia minh,
binh tinh, kién nhan va ty chd. Rat nhiéu ngudi dan 6ng c6 ti 16 ho6c-mo6n nam
tinh cao va tham gia vao nhitng thwvong vu mao hiém. Warren Buffett khong nhw
thé, 6ng kiém soat cam xtic ctia minh t6t hon han so vGi nguwdi thuwong.

Bang cach hoc héi va doc sach vé hanh vi con ngudi, ban cé thé 4p dung mot vai
cong cu gitp ban cai thién chién lwgc dau tw. Chang han, bac John luon giir mot
danh sach nhitng c6 phiéu mo wéc trong ngan kéo ban, va 6ng thwong dat 1énh
gigi han do6i v6i nhitng c6 phi€u nay & mitc thap hon gia thi treong. Gia st la
thap hon thi trwong 30%. Vi thé khi thi trdng giam gia tri hodc khi cé sy diéu
chinh quan trong vé gia c6 phiéu, va 6ng biét rang ban tinh con ngudi la sé sg
buwdc vao va mua, vi cac giao dich luon & ngay do, thi n6é giong nhu mot kiéu bat
budc ban than lam diéu ban nén lam va mua mét cong ty tot khi c6 phiéu dwoc
dem ra ban.

T6i nghi khi chat cta toi da gidp t6i rat nhiéu vi téi la mot nguwdi gidi trong viéc
tim hiéu ban chat con nguwdi. To6i rat giéi nhan thitc vé nhitng thanh kién cua
minh, va t6i danh rat nhiéu thoi gian suy nghi tGi viéc lam thé nao dé han ché
chuing, du do la dat 1énh gigi han vé nhitng loai c6 phiéu nhat dinh dwéi mitc gia
thi treong hay st dung nhitng nguyén tac va quy trinh khac nhau ma ching t6i
c6 & cong ty dé ho tro t6i khi t6i biét minh sé roi vao mot tinh huéng cang thang.
To6i cling cho rang minh mao hiém hon hau hét nhitng nguwdi phu nit khac va
diéu do6 da giup toi rat nhiéu trong sw nghiép dau tw cia minh.

Cong ty dau tr cia ba va cuén sach ba viét cung chong, déu dwa trén phong
cach dau tu cia nguoi bac vi dai John Templeton, nguoi dugc xem la nha
dau tw gia tri noi tiéng. Ba co6 thé cho biét phong cach dau tw ctia ong khac
v@i phong cach dau tw cia Buffett ¢ diem gi khong?
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Ca bac John va Warren Buffett déu hoc dwégi thoi Benjamin Graham. Vi thé ca
hai déu coi 6ng [Benjamin Graham] la hinh mau chung trong chién lwgc dau tw
cta ho. Nhung diém khac biét quan trong gitta bac John va Warren Buffett nam
& cho bac John la nguai tién phong dau tw quoc té. Vi thé bac duwge xem la nha
dau tu toan cau, con Warren Buffett du gan day c6 thwc hién mot vai thuwong vu
mua ban bén ngoai lanh thé nwdc My van chu yéu duwgc xem la nha dau tw cta
nwdc My. T6i nghi bac John c6 1gi thé canh tranh hon so v6i Warren Buffett &
diém bac c6 thi treong chitng khoan rong 16n hon dé nghién citu tim kiém co hoi
c6 tiém nang.

To6i sé dwa ra mot vi du cho thay tai sao thi trrong chitng khoan rong 16n hon lai
quan trong. Bac John da dau tv vao nwdc Nhat tir dau nhitng nam 60 véi ti sO
gia/thu nhap (P/E)[47] la 4x. Nhu vay la 6ng da buwdc chan vao nwéc Nhat tw rat
s6ém. Nhitng nha dau tw My chi bat dau mua tir Nhat vao thoi diém nhitng nam
80. Tat nhién la vao thoi diém do co phiéu dwgce danh gia qua cao & Nhat, c6 mot
qua bong béng rat 16n ¢ Nhat, tién tGi sw sup do cuda thi trweong chitng khoan.
Thoi diém do6 thi bac John da nhady ra khéi thi trwong Nhat Ban r6i. Bac da
chuyén 60% tai san cia bac vé nwéc My vao khoang nam 1981, 1982. Ciing thoi
diém do, to BusinessWeek da tuyén bo “Cai chét cua c6 phiéu thwong” & nuwdc
M§.

Vi bac John c6 quy luan chuyén c6 phiéu 16n hon va c6 kha nang dau tw vao bat
ky qudc gia nao, nén bac c6 thé chuyén ra khéi nwdc Nhat khi Nhat tré nén qua
noéng so voi nwdc My khi dinh gia c6 phiéu rat dang that vong. Va bac ciing co
kha nang tranh bong bong Nhat Ban. T6i nghi n6 c6 y nghia hon trong viéc tang
quy luan chuyén hodc thi trrdng c6 phiéu ctia ban bang cach nhin ra nuwéc ngoai.

T6i cho rang cai tai cia Warren Buffett nam & c6 mdy dau tw cda 6ng. Cach 6ng
co cau Berkshire Hathaway rat thong minh. Bac John quan 1y mot quy twong ho,
viéc quan ly mot quy twong ho la mét viéc vo cung khé khan vi xu hudng cua
cac nha dau tw la sé rit von vao nhitng thoi diém kho khan nhat. Vi thé nguoi
quan 1y quy twong ho phai chuan bi cho cac dong chay von ra khi c6 phiéu ré va
dong chay (von) vao khi c6 phiéu dat.

Chung ta déu biét Buffett rat xem trong ban quan ly va coi trong moi quan
hé cia ong voi moi nguoi, du ong mua toan bg cong ty va giit nguyén ban
quan ly hién tai, hay chi mua mét phan ciia mot cong ty véi mét nhom quan
ly ma ong nguwong mo. Co hai cau héi dat ra, mot la: Ba cé chung dac tinh
nay voi Buffett khong? Va cau héi thit hai la, néu co thi ba goi y nhu thé
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nao cho nha dau tv trung binh dé danh gia dwgc nhom quan ly cia nhirng
cong ty ma nha dau tw dé dinh dau tw vao?

Ching ta déu c6 chung dac tinh d6 nhv Warren Buffett. Tuy nhién, ching ta
danh gia kha nang quan ly cia mot cong ty dwa trén cac con s6 bang cach nghién
cttu cac bao cao ké toan cua ho, tim kiém cac cong ty phat trién nhanh hon cac
cong ty khac trong cung linh vurc hé s6 hoat dong, va ti 1é thu nhap/ von cao hon.
Tat nhién, khi nghién citu mot cong ty, nghia la ching t6i dang nghién citu cau
tric dén bu ctia n6, dang xem xét nhitng tha thuat ké toan dé xem ho c6 che giau
diéu gi sau bang can doi ké toan cuia minh khong. Nguyén nhan chinh cua viéc
do6 chi don gian la vi ching t6i 1a m6t cong ty nhé va khéng c6 diéu kién kinh té
dé tdi tham moi mot nhém quan ly riéng 1é dugc, nhung quyét dinh déu néi
chuyén véi tat ca bon ho tredc khi ching t6i dau tw. Mac du vay nhitng thong tin
tot nhat ma chuing t6i nhan dwgc vé ho lai la tir d6i tha canh tranh cia ho. Nhung
toi nghi cong tac quan ly ding la diéu v6 cung quan trong, ching t6i danh gia
diéu do6 thong qua nghién citu cac bao cao ké toan cuda ho.

Ban biét ddy, ngay ca Warren Buffett cling da néi: “Ban nén dau tu vao mot cong
ty ma ngay ca mot ké ngoc ciing c6 thé diéu hanh duwgc vi mot ngay nao doé sé co
mot ké ngdc ding ra lam viéc nay”. Du Warren Buffett rat coi trong ban quan ly,
ong cling xem xét téi nhitng yéu t6 khac, chang han nhw 1gi thé canh tranh hay
dwong hao kinh té. To6i cho rang nha dau tw trung binh nén tim kiém cac cong ty
phat trién nhanh hon, hé s6 hoat dong cao hon va ti s6 thu nhap/vén cao hon so
v6i nganh cong nghiép cia ho. Va néu ho tim dwgc mot cong ty c6 da ba tiéu
chuan nay, ho da xac dinh dwgc mot nhém quaén ly gioi.

Buffett da tré thanh huyén thoai voi lwgng tai liéu ong doc va lwgng thong
tin ong tiép thu dugc. Thong thwong ba hay doc loai sach nao? Sach vé dau
tw yéu thich cia ba la gi?

Thong thwong, t6i doc Tap chi phé Wall. Khap nha chiing t6i luén cé t& Nha
kinh té (Economist) vGi nhiéu an ban khac nhau, vi phai mat rat nhiéu thoi gian
dé doc nén c6 thé hién tai t6i van con lam viéc vdi an ban tir thang Bay dén nay.
Cuoi tuan, chung t6i doc Barron’s.[48]

Khi con tré, mét trong nhitng cudén sach dau tién vé dau tw ma toi doc la cuén
biéu gi c6 tdc dung & phé Wall (What works on Wall Street) cta James
O’Shaughnessy va toi thuc s rat thich cuon sach doé. Téi cling doc va rat thich
nhitng cudn sach cta Peter Lynch[49]. V&i nhitng nguwdi nghiém tiic hon vé dau
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tw, toi nghi cudn Nha dau tu thong minh (The Intelligent Investor) va Phan tich
chitng khodn (Security Analysis) ctia Benjamin Graham la nhitng cu6n sach can
phai doc. Cé6 phiéu thuong, lgi nhudn phi thwong (Common Stocks and
Uncommon Profits) ctia Philip Fisher ciing la cudn sach that sy rat hay. Ciing
nhv tat ca nhitng nguwoi khac, chiing t6i cling doc hang tan dir liéu tryc tuyén.
Ching t6i c6 mot ban bao cao tryc tuyén hang quy dugce goi la Bdo cdo Bi quan
T6i da (Maximum Pessimism Report) ma ching t6i 1ap ho so vé chién lwge dau
tw di ngwoc trao lvu cda minh, va né rat duge don nhan. Nhung t6i thich doc
nhitng ban tin ctia cac nha quan ly gia tri khac va bao cao quy tr nhitng quy
twong ho ma t6i s& hitu. Thyc tinh, bat ct khi nao t6i c6 thé cham tay vao thw
hay thong tin ciia mot nha quén ly khac ma t6i ton trong va dong tinh véi chién
lwoc cnaa ho, thi diéu do6 that sw rat co6 ich doi voi toi.

Buffett noi tiéng véi viéc luon ¢ trong vong tron nang lwc ctia ban than, bo
qua nhitrng linh vic 16n nhw linh virc cong nghé. Ba co chia sé dac tinh dau
tw nay véi ong ay khong?

Co, rat nhiéu, dac biét 1a trén cwong vi cia mot nha dau tw gia tri. La mot nha
dau tu gia tri, néu khong thé danh gia dwgc gia tri cia mot cong ty, t6i sé khong
dau tw vao do6. Chinh diéu dé da gitip chuing t6i tranh xa dwgc nhitng c6 phiéu tai
chinh ¢ chay nhdy trén man hinh giao dich trong sudt cudc khing hoang tai
chinh. Vi khong thé cham tay t&i nhitng bang can doi ké toan cta cac cong ty
nay nén ching t6i khong thé dau tw vao d6 dugc. Lam sao ban c6 thé danh gia
dwgc mot cong ty néu ban khong thue sy c6 cai nhin thong sudt vé bang can doi
ctia n6? Tat nhién, diéu d6 khién ching t6i tranh xa nganh cong nghé vi sinh va
nhitng nganh cong nghiép twong tw nhw vay vi ching t6i chang c6 cach nao dé
dinh gia dwgc mo6t cong ty trong nhitng nganh dé. Vay nén, néu khong thé danh
gia dugc, chung t6i sé khong dau tw vao.

Ba da quen thugc véi mot s6 nghién ciru vé sy khac biét giita nha dau tw
nam va nha dau tuv nit. V@i ba, dau la mat tha vi nhat cia nghién citu nay?

Khodng hai nam trudc téi c6 vinh hanh duwgc tham dy mot cudc thao luan &
California v6i khoang 15 nha quan ly quy phong hd. Muc dich ctia budi thao
luan la ban thao vé sy tw do va nhitng doanh nghiép tu do. Tuy nhién, cudc thao
luan lai dugc dan dat béi nha kinh té hoc than kinh Paul Zak dén ti trieong Dai
hoc Claremont. Ong da dwa ra mot vai nghién citu dang ngac nhién, véi mot vai
am chi lién quan tGi van dé tai chinh. To6i rat phan khich vé Iinh vyc tai chinh
hanh vi va khoa hoc than kinh cting nhw nhitng khac biét giita nam gigi va nit
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gigi, va do thuc sy la nhitng gi t6i da nghién cttu trong su6t hai nam qua. Vay
nén, tat ca nhitng cudn sach dat trén ban canh giwvdng cia toi hién nay déu co
lién quan tGi linh vie d6. D6 thuc si la diéu rat thu vi. T6i bi thu hit béi né vi
c6 rat it phu nit theo nghé nhw minh, va that s rat tha vi khi xem xét gi6i tinh c6
anh hudng nhu thé nao t6i hanh vi cia minh. Ngoai ra, tai chinh hanh vi va dau
tw gia tri la nhitng cha dé rat twong thich véi nhau.

Ba c6 loi khuyén nao danh cho nhitng nha dau tw mgi bat bau?
Hay bat dau s6m, hay bat dau ngay tir bay gio.
Nghia la bat dau dau tw twr lic 8 tuoi?

Pung. Chinh xac! Lai suat kép la diéu ky diéu. Ban c6 thé cwdi, nhung ding la
nhw vay. Bo t6i van ké vé sy ky diéu cuaa lai sudt kép cho t6i nghe trwde lic di
ngu. N6 ky diéu, nhing nhan t6 tao nén sw ky diéu lai la thoi gian, vi thé, hay bat
dau sém di. Ngoai ra, hdy bat dau sém vi ban sé mac phai nhitng sai lam, va diéu
do cling hoan toan binh thwong. Hay cit tién 1én va hdy c pham phai nhitng sai
lam doé.

Va 16i khuyén 16n nhat cua t6i la hay dau tw, dirng dau co. Hay coi viéc mua co
phiéu nhw viéc mua mét phan ciia mot doanh nghiép. Va néu ban nhin nhan né
thng qua con mat ctia mot ngudi s& hitu doanh nghiép, ban sé cé nhitng khoan
dau tu thong minh hon. Vi ly do d6, t6i wdc moi khi ai d6 mua cd phiéu, ho van
dwgc nhan mot to chitng nhan sé hitu dé c6 cam giac ro rang hon vé viéc minh la
chu s@ hitu ctia doanh nghiép d6. Hién nay, moi thit déu dugc dién ti hoa, va
chang ai con s@ hitu nhitng to chitng nhan dé nita, thé nén c6 vé nhw nhitng nha
dau tw dé nhay vao va dé giao dich hon vi ho it c6 cam giac vé quyén s hitu
hon. T6i thue sy rat thich nhitng t& chitng nhan sé hitu c6 phiéu.

Khi t6t nghiép dai hoc, t6i da muwgn tién ctia b6 dé mua mot c6 phiéu ma mot
nguoi ban da ggi y cho t6i. Va c6 phiéu d6 da mat gia. T6i mat hang tan tién. Toi
da goi dién cho bd tdi va néi: “Oi, b6 oi, con xin 16i. Con di 1am mat hét tién
r6i”. Va ong da néi: “Tuyét! D6 chinh la diéu b6 mong sé xdy ra! Gio thi con da
biét chang c6 meo néng trong thi treong chitng khoan; day khong phai la tro
danh bac. Con can phdi lam viéc va can phai dwa ra quyét dinh dau tv thong
minh. Pay la bai hoc hay nhat ma b6 titng day con. B6 da hi vong la c6 phiéu
con mua sé mat gia tri”. N6 thuc sw da day t6i rat nhiéu vi t6i thue sy thay buon
vi chuyén d6. Thi treong chitng khoan khong phai la song bac. Néu ban coi né la
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song bac thi ban sé s6m phai ganh chiu hau qua.

PHONG VAN NHA PAU TU GIA TRI CANDACE
KING WEIR VA AMELIA WEIR CUA CONG TY
QUAN LY QUY PARADIGM

Hai me con nha dau tv gia tri Candace King Weir va Amelia Weir tim kiém
co hoi gia tri thong qua cong ty qudn ly quy Paradigm cua ho, mot cong ty
phuc vu cdc nha dau tw gid tri rong cao va cdc nha dau tu thé ché. Puoc
thanh lap nhu mét don vi quy m6 nho, nhung sau doé né dd mé rong, cung
cdp mot vai phuong tién dau tu khdc nhau cho cdc cong ty bi danh gid thap
thuoc moi quy mé. Toi thuc hién cudc phong van nay véi Candace va
Amelia vao ngay 7 thang Muoi nam 2010.

Hay cho t6i biét mot chit vé Cong ty Quan ly Quy Paradigm va lich sit hinh
thanh cia cong ty?

CANDACE KING WEIR: Coéng ty dwgc thanh 1ap nam 1972, nghia la rat lau
trvdc day roi, va toi nghi 1a t6i da thanh 1ap né khi t6i con qua tré dé biét bat ci
diéu gi t6t hon. T6i da thanh 1ap n6 vdi y twdng la toi thich dau tw gia tri vao cac
cong ty von hoa nhd. Biéu ludn hdp dan t6i la 1am sao hiéu dwgc mot cong ty va
c6 dugc mot phvong phap danh gia thue sy hiéu qua.

Amelia, co c6 muon bo sung gi khong?

AMELIA WEIR: T6i 16n 1én bén ngudi me c6 san diéu dé trong huyét quan sudt
mot thoi gian dai, khoang thoi gian ma moi lan phai mua sam bat ct thit gi, ban
déu ciing mat lic phai xem xét tong thé, kiém tra lwgng hang ton kho va kiém tra
chat lwgng hang hoa cling nhu thoi gian can dé lam toan bo nhitng viéc nay. Nhu
vay, hién nhién d6 la diéu t6i qua quen thudc. Nhuwng cudi cung thi toi lai tot
nghiép chuyén nganh tiéng Anh cua dai hoc va chang bao gio twdng twong minh
c6 thé ngoi & chiéc ghé nay vao thoi diém hién tai.

Thye ra, khi méi ra treong téi bat dau véi cong viéc bién tap vién ctia cong ty
Paine Webber, chuyén phu trach cac bao cao vé c6 phiéu thwong dwge mot thoi
gian thi t6i thdy cong viéc stta 16i danh mdy cho nhitng nha phan tich that la
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nham chan. T6i chuyén sang lam viéc cho Bear Stearns vé nghién cttu c6 phiéu
thwong lién quan tdi nganh cong nghiép dét may va may mdc, chang han nhw
nhitng cong ty Tommy Hilfiger va Polo, vGi mong mudn dwgc nghién citu thuc
sw. Toi thuc sy thich viéc d6 va quyét dinh tré lai treong kinh doanh, va biét
rang vao thoi diém dé t6i mudn & cung chién tuyén vGi bén mua. Va chinh diéu
dé da dua toi tdi noi toi ding hién nay.

Qua trinh tré thanh nha dau tw gia tri cia hai me con ba thé nao? Cé ai
trong hai me con tirng thit qua nhirng chién lwgc khac hay nhirng phuwong
phap khac trwéc khi bam tru véi “lop vé gia tri” khong?

CANDACE KING WEIR: Khong, ban than t6i van luén nghiéng vé gia tri. D6
la mot trong nhitng 1y do khién t6i thanh 1ap nén cong ty Paradigm. T6i thuc su
khong hiéu nhitng kiéu dau tw bi truyén khac. T6i la kiéu ngudi lubn tin rang boi
s0 EBITDA[50] cua dong tién nhan r6i c6 mét y nghia gi do, va chi can ban cho
rang ban c6 m6ét nhém quan ly gidi, mot cau chuyén phét trién san pham ma ban
c6 thé hiéu dugc, thi thong thuwong doé chinh la nhitng yéu t6 co ban gitup ban dat
dugc thanh cong theo thoi gian.

AMELIA WEIR: T6i nghi minh da bat dau tré thanh mot nha dau tw gia tri khi
toi hoat dong trong nganh dét may va may madc, tirc la t* nhitng nam 90 cho tGi
nam 2001. Lic nay, tat cd moi ngwoi déu phat sot 1én v6i viéc phai “internet” cai
nay, phai “internet” cai kia va moi tht déu duwgc ban vdi nhitng dinh gia dién
khung. Viéc ban c6 nhitng cong ty thyc sy thu vi v6i nhitng nganh kinh doanh va
nhitng bang can doi c6 thuc, cling nhw nhitng dong tién vitng chac khong phai la
van dé. T6i nhd nhitng nhan vién kinh doanh thoi d6 thwong quanh quan khap
noi dé xem cac nha phan tich c6 diéu gi tha vi dé chia sé khong. Ho muoén c6
nhitng cai tén cong nghé thu vi hon.

Ca nhan t6i lu6n quan tam dén nhitng cong ty that sy va muén xem nhitng cong
ty d6 hoat dong nhw thé nao. Nhung viéc d6 cling chang dé dang gi. N6 giong
nhv 1a di mua sam, ké ca la t* quan diém cta ngwoi tiéu dung. Ban khong bao
gig muon c6 cam giac nhw ban dang tra hé cho mot cai gi d6. Ban thich mua cai
gi do vdi gia ré, va toi cho rang c6 mot kiéu suy nghi twong ty doi véi y twdng
nhan biét gia tri va cdm giac thich mua ding gia ciing nhv thich nghi n6 gia tri
hon thé.

Warren Buffett noi tiéng véi cau noi chinh khi chat chiv khong phai tri
thong minh la dac diem quan trgng nhat ma mgt nha dau tw co6 thé co. Ba cé
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nghi khi chat cia minh déng vai tro quan trong trong thanh cong cua ba
trén cong vi mot nha dau tw khong?

CANDACE KING WEIR: Hmmm, day la mot cau hoi kha phic tap. T6i doan
minh sé noi la minh gioi viéc do, ban tham chi con can cé khi chat hon thé. To6i
nghi thi thoang ban con can c6 céi nhin dai hoi hon. Quay tré lai véi cuéc khing
hoadng vao cudi nam 2008 dau nam 2009. T6i khong nghi c6 nguwdi nao trong s
ching ta biét c6 thé bat dau tir dau vao thoi diém do, nhung ban khong thé ty
loai minh ra khéi cudc choi dwgce. Ban can phai tiép tuc thé hién, c6 thé néi nhw
vay, va tiép tuc choi.

Nhung t6i nghi d6 chinh la noi “cau than chi” cta ching t6i, va toi nghi la
Amelia c6 thé n6i vé diéu nay, xuat hién. To6i néi véi nhitng nha phan tich cta
minh: “Kién dinh, vitng vang sé thang cudc”. Ai biét chuyén nay sé dan tGi dau,
két qua cudi cung la gi chit? Nhung néu ban kién tri véi diéu ban biét 1a ban lam
tot, tirc 1a c6 kha nang ti€p can vGi ban quan ly va néi: “Co phiéu cia cac ong
giam 70%. C6 thay do6i nao trong cong ty cac 6ng khong?” Thuwong thi ho sé noi
khong. R6i ban sé noi: “Piéu nay that dién r6”. Nhung ban khong thé bd ra
ngoai va tiéu t6i dong tién cudi cung cda ban vi ban biét minh phai than trong.
Can phai c6 mot lwvgng vitng vang nhat dinh dé c6 thé trd thanh mot nha dau tw
thanh cong.

Pau t6i khong bao gio xuat hién khai niém bam gio thi trwong. T6i khong gioi
diéu d6. Hién nhién, t6i nghi t6i nhitng van dé vi mo6, nhung t6i khéng c6 diéu
chinh thoi gian cho cac khoan dau tw ciia minh. Mo6i lan mét vu dau tw. Diéu do
c6 y nghia doi véi toi. Toi nghi ban can phai kién quyét bdo vé quan diém cua
riéng ban vi thuwong ban c6 thé sai trong mot vai tuan hodc mot vai thang. Biéu
d6 khong c6 nghia la ban sai hoan toan, ma chi la c6 vé nhw ban sai. Pho Wall tut
doc, trd lai vGi cau chuyén cia Amelia, phd Wall khong mudn néi vé nhitng nha
san xudt quan ao. Do la viéc that sy ngd ngan. Mot nam sau ho c6 thé néi: “Diéu
do that tuyét. Chung t6i muodn tat ca nhitng gi chiing t6i c6 thé c6 duge”. Vi vay,
toi nghi dé thanh cong, ban can phai kién quyét bao vé quan diém ctia ban. Ban
thure s can phai c6 co sé virng chac.

AMELIA WEIR: 2009 thyc sy la mot nam hoat dong thanh cong ctia chiing toi.
T6i nghi la minh chi dang nhac lai y twdng cho rang tam nhin xa va ban can phai
c6 khi chat vitng vang hon, lang nghe ban than va kién tri v@i y twdng ban dau
cta minh, chit khéng bi dao dong bdi thi trwong hay tin titc hay tat ca nhitng
nguoi c6 vé nhw dang chay thang vé “16i ra”.
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Chinh quy dau nam 2009 la thoi diém t6i c6 thé néi rang kinh nghiém tich Iy
thue sy ¢6 tac dung. Nhung do ciing chinh la khi chat khi mua thém nhitng
thwong hiéu ma ban biét va cdm thay thoai mai khi mua, chit khong nhw nhiéu
nguwoi vao thoi diém do lai thye sy té liét va ditng ngoai 1é. T6i khong thé nghi ra
vi du nao cho cau héi vé khi chat trong mot thoi gian dai t6t hon giai doan do,
giai doan ma ban thuc sy phai nhay vao va phdi c6 mot chi€c dong ho noi tai noi
cho ban biét la khong c6 van dé gi, thay vi ng6i chd nhitng nguwdi khac lam, vi
dé thue sy 1a lic ban c6 thé kiém duwgce nhiéu tién nhat.

Quan ly va “nhan t6 con ngudi” cia dau tw rat quan trong doi véi Buffett.
Khi Berkshire mua toan b¢ mot cong ty nao do, ong sé gitt nguyén nhom
quan ly, hoac néu ong mua mgt phan ciia mot cong ty, 6ng muon co mot
nhom quan ly ma ong cé thé tin twéng va trong cay vao. Diéu do co quan
trong voi hai me con ba khong?

CANDACE KING WEIR: Tét nhién la c6.

Tai sao? Nhan tién, xin hoi thém, cé nhitng cach nao dé nha dau tv ca nhan c6
thé danh gia dwgc mot ban quan ly? Hai me con ba c6 ggi y gi cho ho vé viéc do6
khong?

CANDACE KING WEIR: C4, t6i nghi la né quan trong vi cudi cung, néu lay
chuing t6i lam vi du, c6 thai diém chuing t6i s& hitu tGi 70 thwong hiéu trong danh
muc dau tw cia minh. Vay nén ban khong thé la chuyén gia vé moi san pham va
moi cong ty. D6 la tro choi cia mot ké ngdc. Vay nén ban can phai biét uy
quyeén, ay thac. Ban can phai tin rang ban c6 m6t nhom quaén ly hiéu rd ho nén &
dau trong thi treong va san pham nao sé giup doanh nghiép cua ho phat trién.
Day la cach tiép can thuc té doi vdi van dé do. Ban khong thé biét hét moi thi.

MGt ngudi quan ly tot trede hét phai la nguwdi thong minh, néi nang mach lac,
nguwoi c6 thé ké cho ban m6t cau chuyén va mot tam nhin thyc sw lién mach,
dinh két. Ban c6 thé dé dang kiém tra kha nang nay bang cach néi chuyén véi
ban quan ly cong ty.

Ngoai ra, quan trong hon cd, ngudi quan ly t6t con phai hiéu cong viéc cta ho.
Lam thé nao dé ban biét diéu nay? T6i nhin vao két qua hoat dong. To6i nghi t6i
c6 cam gidc minh giong nhw mat luat sw. T6i hoi di hai lai nhitng cau héi nay.
Ngay hom nay t6i néi chuyén véi sau cong ty. D6 la mot ngay binh thwong doi
v0i t0i, lién tuc danh gia va lang nghe nhitng cau tra 16i. Néu ban lam viéc nay
du 14au, ban sé c6 cam giac cau tra 1oi ding la nhw thé nao.
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Buffett la mot huyen thoai vé khoi lwong sach ong da doc ciing nhuw khoi
lwong thong tin ma ong da tiéu thy, ba co thé cho biét ba thwong doc sach
gi, va mot vai cuon sach yéu thich ciaa ba vé dau tu?

CANDACE KING WEIR: Toi ciling doc kha nghién ngdu. Cudi tuan nao t6i
cling day s6m dé doc mdt hai tiéng trwedc khi ra ngoai lam gi. Nhuwng thvong thi
do6 la hang tan nhitng mau ghi chép cta bén ban, nhithg mau ghi chép tir nhitng
nha phan tich cua t6i, va tat ca nhitng gi t6i doc hang ngay déu c6 lién quan tdi
dau tw, du la Tap chi ph6 Wall, Nhdt bdo Kinh doanh cta nha dau tu,
Bloomberg, hay vo s6 thit khac. Nhwng t6i nghi la ban nén c6 gang han ché tiép
nhan thong tin va chi giir thong tin quan trong nhat.

DPo6i lic, khi t6i phan loai nhitng gi minh da doc vao cudi ngay dé rat kinh
nghiém cho sang hom sau, t6i sé phan ching thanh nhitng chong khac nhau. Cé
chong théng tin quan trong, c6 chong lién quan tGi thu nhap, c6 chong lién quan
t@i cac thong cdo tir cac cong ty va dé chinh la noi toi sé nghi t6i néu co6 ai do
héi t6i vé mot cong ty ma toi dang s& hiru. T6i sé nghi dén nhitng chong tai liéu
khac khi nao t6i dwgc nghi ngoi mot chit. Toi cé thé xem ching vao cudi tuan,
khi c6 nhitng y twédng dau tw m@i hodc nhitng suy nghi mang tinh vi m6 hon.
Thye tinh thi c6 hai kiéu thong tin t6i can hap thy, nén t6i thwong thuc hién véi
hai tw duy khac nhau.

Do la cach doc thong thuwong cua toi. Thong tin quan trong trwdc, thwong thi toi
mat khoang hai tiéng moi ngay cho nhitng thong tin quan trong nay, sau do la
bitc tranh toan canh hon — viéc nay thuong chiém cuta t6i vai tiéng cudi tuan.
Thanh that ma néi, t6i khong nghi 1a minh titng cdm cudn sach nao vé dau tw
trong khoang 10 nam trd lai day. That day! Ca nhan t6i thady minh da du qua tai
roi. Gan nhw boi thyc théng tin. Gan nhw ngay nao ching t6i cling nghién citu
khoang 30 cong ty. Ngay nao cling chon lgoc thong tin. Ngay nao cling phai nghi
tGi viéc do.

T6i nghi phong cach cua ching tdi 1a phong cach cta ching t6i, hiéu rd ban
quan ly, ap dung mo hinh kiém 10i cda riéng ching t6i, dwa ra gia thuyét cua
riéng ching t6i vé ly do tai sao ching t6i lai quyét dinh thue hién vu dau tw nay.
Cach cua chiung t6i khong phai la: Bé to6i doc cudn sach nay va xac dinh cach
lam t6t hon, va t6i khong no6i la ching to6i khong thé lam t6t hon. Ciing khong
phai ching t6i nghi minh Iic nao ciling xuat sac, nhung ciing c6 nhiéu lic nhw
vay trong ngay. Thi thoang t6i cling mua mot quyén sach va néi: “Hmmm, khi
nao di nghi minh sé dem n6 theo dé doc”. Nhung phai thanh that ma néi rang, toi
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hiém khi mang né theo.

Tat ca ching ta déu biét Buffett thwong hoat dong trong vong tron nang lyc
cua ong, tranh xa nhitng linh viec nhw cong nghé. Hai me con ba cé giong
Buffett ¢ diém nay khong?

CANDACE KING WEIR: T6i hoan toan giong. Cang gia to6i cang nghi minh chi
nén dau tv vao nhitng gi minh biét. M6i khi nam bat mdt co hoi chi xay ra mot
lan, chung t6i thuwong co tim hiéu nganh cong nghiép dé nhu thé minh da s& hitu
cong ty do6 r6i. Néu ban khong thyce sy hiéu vé nganh cong nghiép ma ban dang
dinh dau tw, hay dirng lai vi kha nang 16n la ban sé that bai. D6 l1a 1oi khuyén cua
tOi.

AMELIA WEIR: Buffett tranh nganh cong nghé. Nhung do lai l1a linh vie ching
toi kha troi, vi thé, toi nghi ai cling c6 mét linh vue... CANDACE KING WEIR:
Thé manh riéng.

AMELIA WEIR: Chinh xac! T6i nghi ai cling c6 nang luc cot 16i cta riéng
minh. Nhung t6i hoan toan dong tinh véi viéc bat ¢t khi nao ban “nhing tay”
vao mot cong ty ma ban thuc sy khong quen biét ai, hodc cong ty khéng co vién
canh canh tranh, hodc ban khong thuc sw hiéu gi vé cong ty, vé co ban la ban
dang 1at ip moi viéc, nhan chim moi thit chi béi vi c6 nhiéu nhan t6 ban khong
lwong duogc.

CANDACE KING WEIR: Toi nghi ding nhw vay. Thé nén, chiing t6i hoan toan
dong tinh vGi ong Buffett.

Ba c6 1¢i khuyén nao danh cho nhitng nha dau tw méi khéi nghiép?

CANDACE KING WEIR: DBéi véi nha dau tw méi khéi nghiép, t6i khuyén la
nén bat dau tr noi nao ban cam thay thodi mai, tt* noi ma ban nghi la c6 y nghia
doi v6i ban. Co6 thé do 1a viéc mua ¢6 phiéu cia mét ngan hang dia phuwong néu
ban van thwong xuyén giao dich tai d6, hay mua 10 c6 phiéu caa Nike vi ban
thich giay chay b6 ctia Nike va ban cho rang do6 la mot cong ty tot. Nhitng noi
ban c6 suy nghi thuc s mo hé vé cong ty, kiéu nhwr “Nguwdi nay-ngudi kia néi
nén mua c6 phiéu nay vi né sé tang vao thang tgi”, thi dirng nén tai.

Amelia, co co6 mudn bo sung diéu gi khong?

AMELIA WEIR: T6i dang nghi t6i khoan dau tw ban dau cua t6i, hinh nhuw la
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ngay sau khi t6t nghiép dai hoc. T6i ciing la mot nguwdi so cong nghé, va khong
quan tam tGi sy bung no6 cua thoi dai internet.com, nhuwng that ngac nhién, t6i da
mua hai loai c6 phiéu ma ban khong bao gio c6 thé ngd dwoc, trong do la co
phiéu cua Xerox. T6i da mua Xerox, ro rang la vi moi ngwoi bat dau st dung thw
dién ti nhiéu hon, va bat dau gti cac tap tai liéu, ho so qua thw dién ti cho nhau.
Va c6 phiéu thi¢ hai, nhw ban biét, d6 la mot thit c6 trwée iPod, 1a thit dung dé
ban 1é &m nhac. M6t lan nita, theo thoi gian, doanh s6 CD lai trwot doc, va chang
c6 nha ban 1é am nhac nao c6 thé tim dugc mot cach dé co6 thé thuc sy tiép tuc
ban dugc nhitng ban citng cia bat ¢ thit gi trong mot quy dao di 1én nhw thé.

Co6 thé ndi, ti kinh nghiém dau tw dau tién cua t6i, d6 la nhitng th to6i nghi la
minh c6 moét chut hiéu biét va diéu do cé y nghia doi vai toi. Toi cho rang c6 rat
it nha dau tw mai dat dugc thanh cong, vay nén it nhat ban cling c6 thé nhin nhan
va hiéu dugc tai sao ban mua mot cai gi dé c6 dudi .com & cudi véi gia 50 do
la/c6 phiéu nhung cudi cung lai nhan dwgc con s6 0. T6i van tng ho y twdng cho
rang nén dau tv vao thit ma ban (a) st dung hodc thdy quen thudc, hoac (b) tré
lai v6i vi du vé Nike, do la thit ban dung dé di lai, thé nén ban c6 thé mua Finish
Line thay cho Foot Locker vi du thdy ca hai & cac ctta hang nhung ldc nao ciing
c6 nhiéu ngudi ¢ gian hang caa Finish Line hon. Va diéu dé c6 thé khong ding,
nhung it nhat ban cling c6 mét tiéu chuan dé nhac lai phong khi moi thit tan
thanh may khai.

PHONG VAN NHA PAU TU GIA TRI BILL MANN
CUA CONG TY QUY MOTLEY FOOL
INDEPENDENCE VA QUY MOTLEY FOOL
GREAT AMERICA

Bill Mann la nha qudn ly danh muc dau tw cho Quy Motley Fool
Independence va Quy Motley Fool Great America. Ong tdp trung vdo xdc
dinh cdc cbng ty cé tai san va loi thé canh tranh bi ddanh gid thdp. Trwdc
khi vé dau qudn cho Ban Dinh gid tai san Motley Fool, 6ng la nguoi dong
c6 van cho dich vu cung cdp badn tin dau tu c6 phiéu von héa nhé Hidden
Gems va Pay Dirt, dong thoi la co6 van thanh Idp cho dich vu cung cdp badn
tin c6 phiéu quoc té€ Global Gains ctia Motley Fool. Chris Hill, nguoi lam
viéc lau nam & Fool, da thuc hién cuéc phong van nay véi Bill vao ngay 22
thang Chin nam 2010.
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Buffett noi tieng véi cau noi: “Khi chat, chit khong phai tri thong minh, la
dic tinh quan trong nhat cia mét nha dau tw”. Ong nghi khi chat ciia minh
dong vai tro nhu thé nao trong thanh cong ctia ban than trén cwong vi mot
nha dau tu?

Trudce tién, du da lam cong viéc nay dwgc moét thoi gian nhwng toi khong biét
minh da di da xa dé co thé ti goi minh la nha dau tv thanh cong dugce chwa. Toi
cho rang bat ky ngudi nao lam cong viéc nay ciing déu c6 rat nhiéu “khi chat”;
chi c6 diéu, c6 thé ho van la hoi hdp tap, voi vang néu ho khong & vao do tudi
cta Buffett, va khong c6 duwge mitc do thanh cong bén vitng nhw ctia ong.

T6i cho rang khi chat khién ban lo lang vé nhitng diéu trong tdm cia doanh
nghiép, chit khéng chi van dé dang dan ra trén thi truong chitng khoan tai thoi
diém d6. Ban thdy moi nguwoi van thwong néi “Thi treong da giam X%” hay
“MOot sO cong ty da tang 15%”, cit nhu thé moi ngwoi biét duwgc diéu gi d6. Trong
hau hét cac tinh huéng, chang ai biét diéu gi ca. Chi c6 con ngudi bi cac lan séng
caa thi treong day téi day lui ma thoi.

Doanh nghiép khong tang hodc giam gia tri nhanh nhu thi truong noi. Toi cho
rang diéu do6 kha la quan trong vi né gitip nhitng ngwoi c6 khi chat tim dwoc co
hoi.

Ong c6 ty coi minh la mot nha dau tw gia tri khong?

Co6 chir. T6i nghi minh la mot nha dau tw nhat gan. T6i nghi khi néi vé dau tw gia
tri, c6 hai cach dé cé thé thuc sy danh gia, nhin nhan dwgc né. Mot la diéu ban
goi la gia tri thong ké, hay la diéu ma moi ngwoi van néi: “T6i sé khong mua bat
ctr thit gi trir khi chi s6 gia/thu nhap (P/E) thap hon 7” hay: “T6i sé khong mua
bat c thi gi trén gia tri hach toan”. T6i khong nghi nhw vay. Téi cho rang nén
mua mot thi v6i gia thap hon gia tri ctia n6 va c6 gang ban no véi gia bang gia
tri cia no, tham chi t6t hon 1a cao hon gia tri ctia né.

Vi t6i, d6 la dinh nghia caa gia tri. Vi du, nam 2005, t6i da ggi y cho dich vu
cung cap ban tin c¢6 phiéu von héa nhé cua Motley Fool dau tw vao cong ty
Fairmont Hotels. Khi ay, cong ty ong ty nay khong c6 thu nhap, vi dang trong
qua trinh tai co cdu. D6 qua la khoang thdi gian kinh khung do6i v6i nganh kinh
doanh khach san, va c6 phiéu rét gia tham hai. Do d6, néu ban tin vao thi triong
c6 phiéu, cong ty nay sap stta pha san, nhung v6i mot nha dau tw gia tri nhu toi,
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toi tap trung vao hai diéu.

MGt la viéc cong ty nay dugc giao dich véi gia 2 ti do la trong khi ban khong thé
thay thé tat ca cac khach san cua n6 & bat ky dau vdi cai gia thap hon gia dé. Chi
tinh riéng tai san cting da gia tri hon nhiéu so v&i con s6 2 ti do la do, vay nén,
ban c6 co hoi vGi vu nay. Ban c6 duwgc diéu ma t6i van goi la gia thap nhat.

biéu th hai la cong ty c6 tién mat, do d6, n6 khong phai la cong ty sé bi loai
khoi nganh kinh doanh nay, ma chi phai vat 16n mot chat. T6i cho rang la mot
nha dau tw gia tri sé gitp ban c6 dugc sv ty tin dé mua nhitng thi twong ty nhw
vay, khong can phai lo lang chuyén gi sé xay ra trong hai quy tiép theo. C6 vé
nhv diéu do6 lai quay trd lai van dé khi chat, nhung d6 con la van dé dinh nghia
con ngwoi ban. Khong phai ban dang tim kiém dong lyc. Khéng phéi ban dang
tim kiém nhitng cong ty c6 mic tang tredng thu nhap ngoan muc. Trén thuc té,
thu nhap cda cong ty c6 thé rat thap, nhung vao thoi diém do, do lai 1a khoan dau
tw tuyét voi.

Lam cach nao ong dat t6i triét ly dau tw dé cia minh? Ong c6 thit qua
phong cach dau tw nao khac trwéc khi “nhin thay anh sang” dau tw dé cua
minh khong?

T6i thit moi thit mot chit. T6i van luén dam mé toan hoc, vi thé, 1ap biéu do, vé
bang biéu va sdp xép moi thit trén nhitng bang dién t& dé tim kiém cac khoan
dau tw doi vai toi luon la diéu rat thu vi, vi cé vé nhw dé la diéu hop 1y va 16-gic,
nhung trong tham tam t6i van con diéu gi do.

Khi xem xét mot cong ty, ban néi: “Nam nay cong ty kiém dwgc 1 d6 la, va minh
sé tao ra ti lé tang trudng 10% trong giai doan X thoi gian”. Bat c& khi nao toi
lam viéc gi dd, trong tham tam t6i ludn cé suy nghi néu khong lam thé thi sao?
To6i cho rang do6 la mét trong nhitng dac tinh quan trong cta nha dau tw gia tri.

Néu nghi vé thi truong chitng khoan, ban sé thdy dé la mot bai tap tap luyén lac
quan. D6 gan nhw la sy lac quan phi ly vi bat ¢t khi nao ban mua thit gi d6 ban
cling n6i minh thong minh hon nhitng ngwdi khac trong thi trwong. Ban biét
nhiéu hon. Ban hiéu biét nhiéu hon hang tram triéu ngwoi dang san sang mua
hodc ban c6 phiéu. T6i cho rang d6 la mot nhan dinh kha tdo bao doi véi nhiéu
nguwoi. Ma khong, phai néi la nhan dinh tdo bao doi véi tat ca moi nguai.

Vay nén, hiéu diéu ma mot ngwdi lac quan theo dudi, va bi quan vé bat cit diéu
gi ban dang xem xét la mét tw duy thu vi, nhwng t6i da chitng kién qua nhiéu
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nguoi trong thi treong chitng khoan bi vieéng vao rac r6i do qua bi quan. Nhin
chung la ban chi thdy mot mat cia van dé. Nguoi ta néi: “Cong ty nay dang tang
trwdng vai ti 1€ 40%, nod sé con tiép tuc tang tredng & mirc 40%, hodac néu muodn
bi quan ma6t chut thi né sé chi tang tredng & mic 36% thoi”. Ban co biét sé thé
nao néu diéu d6 khong xay ra khong? Khi doé thi sao? Bién phap bao vé ctia ban
la gi?

To6i cho rang d6 mai la ban chat thue sy ctia nha dau tw gia tri — ngwoi dam buéc
vao nhitng tinh huéng ma anh ta nhin thay, ngay ca khi anh ta c6 v6 tinh sai, vi
khong han nha dau tw gia tri c6 hiéu biét t6t hon vé twong lai, ma vi hg nhan thay
mot vai kiéu quan diém phong ho nao do, du chi la & mitc gia c6 phiéu cuc thap,
hodc c6 diéu gi d6 vé cong ty ma ho cho rang moi ngudi dang boé qua. Nhung
ban van sé trai qua qua trinh trd thanh mot ngwdi lac quan c6 tinh bi quan. Cé vé
nhw do 1a cach it dau thwong nhat dé noi.

Buffett doc rat nhiéu va ngén hang tan thong tin. Ong thuong doc gi, va c6
cuon sach nao vé dau tw dac biét hiru ich déi véi ong khong?

T6i ciing lam diéu ma Buffett van thuwong lam, d6 la doc nhitng ban bao cao
thwong nién cda cac cong ty moi ngay. To6i ciing hay doc nhitng tap chi thuwong
mai. Chang han nhw Quick-Serve Restaurant Monthly hay Oil Refinery Weekly
hay Viatical Journal.

Theé con sach ve dau tu thi sao?

Ca hai cu6n sach cta Greenbla déu rat c6 gia tri. M6t cudn la Ban co thé tré
thanh thién tai thj truong chitng khoan (You can be ai Stock Market Genius), va
mot cudn la Cuén sdch nhé ddnh bai thi truong (The Little Book that beats the
Market). Ca hai cudén déu ngoan muc trong suy nghi va trong cach hwéng nha
dau tu doanh nghiép dén nhitng noi ban c6 thé di va tim thay gia tri.

Ti€p d6 hién nhién la cuén sach ma ban déu nghe thdy moi ngudi néi dén, va
cting chinh la cu6n sach ma ban than Buffett van thudng nhac, cuén Phdn tich co
phiéu (Security Analysis) cia Benjamin Graham. T6i nghi day la cuon sach bi
“chtl dong tranh” nhiéu nhat trong lich s, vi n6 rat khé doc. N6 khoé doc va né
dwa ra cach tiép can khat khe doi véi thi trvong ma nhitng ngudi lac quan ciing
kho c6 thé thay vui duge. Kiéu nhw né 1dy mat niém vui cua viéc gi d6, nhung
qua thye d6 lai la cuén s6 tay huwdng dan tuyét voi nhat cho nhitng nguwdi mudn
trd thanh nha dau tw gia tri.
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Ngoai Buffett, co con nha dau tw nao ma ong da ngwong mo tir lau va da
hoc héi dwgc nhiéu khong? Néu co thi ong da hoc dwoc nhirng diéu gi twr
nhirng nguoi de6?

Vira ndy t6i c6 nhac t6i Joel Greenblatt. T6i cho rang diéu tuyét nhat & Joel la
khong nhu Buffett thwong mua ca cong ty, ong thwong chi tham gia vao thi
treong. Ong thuong dwa ra nhitng chi din vé cach nhin nhan mét vai c6 phiéu cu
thé ma moi ngwoi thwong khong xem xét. Chang han nhu c6 phiéu wu dai, khoan
ng hay nhitng trai phiéu chuyén doi. Vay day, 6ng la mot ngwoi cé anh hudng rat
quan trong doi vdi toi.

T6i nghi David Neirenberg c6 1& 1a nguoi khong phai ai cling nhic tdi. Ong diéu
hanh mot quy gia tri tap trung co6 tru s& ¢ Portland, Oregon, bang Washington.
To6i 6 co hdi ngoi vai ho cach day khong 1au, va toi cho rang diéu ho néi la diéu
rat quan trong doi véi cac nha dau tw, do la ho lam moi diéu c6 thé dé hiéu 1o
hon vé cong ty. Ho biét vé cac nha cung cap. Ho biét ngay sinh nhat nguwoi me
cta vi CEO cong ty. D6i vdi ho, chang c6 thong tin nao la qua nhé hay qua dac
biét, va ho diéu hanh mot danh muc dau tw rat tap trung. Theo thoi gian, ho da
lam v6 cung t6t, thure sy chi dia trén tinh than san sang dan than va no luc dé co
dwgc lgi thé thong tin theo cach hoan toan hgp phap.

Buffett noi tiéng vi luon hoat dong trong vong tron nang hwc cia ong ay.
Ong co6 giong ong ay veé dac tinh dau tw dé khong?

T6i sé nbi do6 la dac tinh ma chdng t6i van c6 dé dat dugc. T6i c6 mot doi lam
viéc V@i toi, vi thé, ching t6i dit moi nguwdi vao vong tron nang lwc cua nguwoi
do, va toi phan nao phu thudc vao ho dé dwa ra nhitng quyét dinh ding. Danh
muc dau tw caa ching t6i giong nhu cta Buffett bdi né khéng dugce tap trung
nhv binh thwong, n6 trai dai khap cac nganh cong nghiép, va khap cac bién gidi
dia ly, nhung t6i c6 thé ndi rang vong tron nang lyc cé thé vé theo nhiéu cach
khac nhau. T6i biét mot diéu la t6i hoan toan khong c6 kha nang quyét dinh cong
nghé nao sé la diéu “l6n lao ti€p theo” hay loai thudc nao sé dat dugc thanh
cong.

D6 la 1y do t6i ludn tranh xa nhitng cong ty san xuat thudc congnghé sinh hoc
hay cong ty cong nghé, khong phai la vi & d6 khong c6 co hoi, ma vi toi khong
6 lgi thé vé thong tin. Toi khong co6 hiéu biét vé linh vire do, va vé co ban, toi sé
chi d6 xdc xac an may vGi nhitng hiéu biét thu nhan dwgc, va ai biét dwoc
chwong trinh an sau thong tin do 1a gi, hay ngudi truyén ba théng tin dé la ai, co
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muc dich gi. Vay nén t6i biét da nhiéu dé tranh xa rat nhiéu thit. T6i nghi vg t6i
chac sé noi rang t6i khong c6 kha nang du doan bat ct xu hwéng nao trén dudng
doi, vay nén, c6 1€ tot nhat la toi nén tranh khong thtr dy doan.

Ong c6 16i khuyén nao danh cho nhitng nha dau tw méi khéi nghiép?

Hay song that vdi ban than va dirng c6 bat chwdc ai do, ngay ca khi nguoi do dac
biét nhv Warren Buffett. Ong c6 thé thuc hién mot phép chia phan s6 phiic tap
bang cach nham tinh. Ong 1a mot tai ning that sw khong gi so sanh duge. Ong 1a
kiéu 6c dao hwéng tGi chinh ban than.

T6i nghi rat nhiéu nguwdi c c6 dé trd thanh Buffett tiép theo thay vi trd thanh
nguoi dau tién (trong linh vue gi d6 ma ho c6 thé). Ching can néi: “O, ban ning
caa t6i néi X, nhung Warren Buffett néi Y, vay nén t6i sé lam viéc Y” thi dau tw
cling da du kho roi. Toi nghi day la diéu rat quan trong doi véi nhitng ngudi vira
mai bat dau.

Loi khuyeén thit hai cua toi la hay lam chu thoi gian cua ban. Khong viéc gi phai
v6i. Nhiéu khi nhitng nha dau tw méi bat dau thwong qua phan khich vi no, va
treéc khi ho nghién citu vé né trong 6 thang, ho da s& hitu 20 thit khac nhau véi
95% s0 tién cua ho, va diéu dé that dang sg. Diéu d6 dang sg vi ho c6 thé khong
nghi n6 dang sg. Vi thé hay lam chu thdoi gian cta ban, hay la chinh ban. Diéu do
c6 vé giong nhr mot bai hoc dac biét sau khi ra treong, nhung né cé tac dung
day.

[1] 1. GEICO: Viét tat cia The Government Employees Insurance Company, la
mot cong ty bao hiém 6 t6 ctia My, dugc thanh 1ap nam 1936.

[2] 2. Chi s6 octane la mot trong nhitng yéu t6 quan trong quyét dinh qua trinh
van hanh ctia dong co.

[3] 3. Tom Gardner: La mot trong ba nha sang 1ap kiem CEO duong nhiém cta
The Motley Fool. Ong la tac gia cua dich vu cung cap ban tin dau tw The Motley
Fool Hidden Gems v&i muc dich tim kiém cac cong ty nhé c6 twong lai hita hen
dé dau tu.
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[4] 1. Britney Spears (1981- ): Ca sy nhac pop, nhac sy ngudi My, noi tiéng véi
tén goi Cong chua nhac Pop.

[5] 2. Lance Armstrong (1971- ): Van dong vién dua xe dap chuyén nghiép noi
tiéng nguwoi My.

[6] 3. Mickey Rourke (1952- ): La nam dién vién, nha viét kich ndi tiéng ngudi
My chuyén dong phim hanh dong, kich tinh.

[7] 4. M.I.A: La nghé danh cua hoa sy, ca sy, nhac sy, nha san xuat am nhac noi
tiéng ngwoi Anh sinh nam 1975, Mathangi “Maya” Arulpragasam.

[8] 5. T.I: La nghé danh cua dién vién, ca sy, nhac sy, nha san xudt 4m nhac
nguoi My sinh nam 1980, Chifford Joseph Harris Jr., 3 The office: La chuong
trinh hai kich tinh huéng (sitcom) c6 xuat xi* & Anh, sau lan sang cac nwéc nhw
My, Phap, Buc...

[9] 6. Dunder Mufflin: Tén day da la Dunder Mufflin Paper Company, Inc. la
mot cong ty ban gidy gia twdng trong chuoi chwong trinh truyén hinh The office
phién ban My, ditng dau la Michael Scott (do Steve Carell tha vai).

[10] 7. Chi s6 Trung binh Coéng nghiép Down Jones: La mot trong ba chi so
nhom nganh chinh cta chi s6é Down Jones ndéi chung, thu nhap gia dong ctra cia
30 chitng khoan dai dién cho nhém nganh tinh ra gia binh quan va cong bo trén
Wall Street Journal tir nam 1896.

[11] 8. Goldman Sachs: Mot trong s6 nhitng ngan hang dau tw 16n nhat thé gigi
dugc thanh 1ap nam 1869, tru s chinh @ Manhattan, New York.

[12] 9. General Electric (hay con goi la GE): Tap doan da quoc gia cia My c6
tru s¢ & Connecticut. Nam 2011, GE dugc tap chi Fortune xép hang la cong ty
16n thtt 6, 1gi nhuan cao thit 14 ¢ My.

[13] 10. 401(k): Loai tai khoan tiét kiém nghi hwu ctia nguwoi My.

[14] 11. Chipotle Mexican Grill: Tén cong ty s hitu chudi nha hang & My, Anh
va Canada vd&i thu nhap thyc nam 2010 la 178 triéu do la va c6 26.500 nhan
vien.

[15] 12. Ngay truée khi cudc khung hoang xdy ra, c6 hai nguwdi phu nit da dirng
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ra thanh 1ap c6ng ty Audur Capital vao nam 2007, mot cong ty chuyén vé dau tuw
va tai chinh theo dinh hinh mé&i. BPén nam 2009, sau hon 18 thang hoat dong,
Audur Capital 1a mot trong so it nhitng cong ty c6 1ai trong linh vurc tai chinh cia
Icenland.

[16] 14. S&P 500: Chi s6 co6 phiéu bao gom 500 loai c6 phiéu duwgc lwa chon twr
500 cong ty c6 mirc von hoa thi triedng 16n nhat ctia My.

[17] 1. IRA (Individual Retirement Arragement): Quy hwu tri ca nhan. Nguoi di
lam ty m@ IRA dé khi vé huu c6 chi phi phong than.

[18] 2. Hedge Fund: La loai quy dau tw c6 tinh dai ching thap va khong bi quan
ché qua chat. Ngugce véi cac quy Hedge Fund la cac quy c6 tinh dai chdng cao,
phan dong dan cw déu c6 thé tham gia dau tw va thuwong dugc xép vao nhém cac
Quy twong ho (Mutual Funds).

[19] 3. BlackRock: La tdp doan quan ly dau tw da quoc gia cia My dwoc thanh
lap nam 1988. Ngay 29/9/2006, tap doan nay da hoan thanh viéc sap nhap véi
Merrill Lynch Investment Managers.

[20] 4. Cortisol: Loai h6oc-mon khién con ngwdi hanh xi than trong hon.

[21] 5. Nha dau co vi thé (position trader): Dy doan sy bién dong gid va xu
huwéng gia ca trong twong lai, tit d6 sé vao cac vi thé thich hgp dé tim kiém 1gi
nhuan. Pay la doi twgng chinh mua hay st dung hop dong twong lai.

[22] 6. Hop dong twong lai (Future contract): La mot cam két bang van ban vé
viéc chuyén giao mot tai san cu thé hay chitng khoan vao mégt ngay nao do trong
twong lai véi mic gia da théa thuan & thoi diém hién tai.

[23] 7. Bang dién bao (ticker hay ticker tape): Cong cu truyén ky hiéu chitng
khoan, gia cudi cung va s6 luvgng chitng khoan dang dwgc mua ban dén cac nha
dau tw trén khap thé gidi.

[24] 1. Pitch: Bong tac ném bong trong mon bong chay, Buffett sit dung hinh
anh nay dé noi vé cac co hdi dau tw

[25] 2. Thi trwong con gau (bear market): La thi trwong giam manh va sau, co
phiéu khong ngirng rét gia. Nguwgc vai thi trudng con gau la thi tredng con bo tot
(bull market). S& di ngwdi ta dung tén con gau va con bo t6t dé am chi xu huwéng
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caa thi treong la vi hanh dong tan cong ké thu cda ching: Bo t6t dung sirng hat
ké thu 1én cao, con gau dung chan de ké thu xudng duwdi.

[26] 1. Mood va Standard & Poor: Hai trong ba co quan xép hang tin dung 16n
va uy tin nhat thé gidi.

[27] 1. NetJets: Khi ay 1a mot hang hang khong tw nhan cia My.

[28] 1. Mae West (1893 — 1980): Nir dién vién ngudi My, biéu tuwgng quyén ri
cua lang giai tri, dwgc Vién phim anh My binh chon la mot trong nhitng ngoi sao
ntt vi dai nhat moi thoi dai.

[29] 2. Woody Allen (1935 - ) (tén khai sinh la Allen Stewart Kénigsberg): Mot
dao dién, nha bién kich My noi tiéng, tirng gianh 3 giai Oscar cho cac hang muc
Pao dién xuat sac va Kich ban goc.

[30] 3. Borsheim’s: Tén day du la Borsheim’s Fine Jewelry, la ctta hang trang
sitc & Omaha, Nebraska duwgc thanh lap nam 1870, va da dugc Berkshire
Hathaway mua lai ttv nam 198.

[31] 4. Business Wire: La cong ty pho bién toan van cac thong bao, tin tifc cua
hang nghin doanh nghiép, t6 chitc trén khap thé gidi téi cac hang truyén thong,
cac thi trwong tai chinh, cac nha dau tw, cac trang tin titc dién t, cac co sé dit
liéu va nhiéu doi twgng khac. Berkshire Hathaway da hoan thanh viéc mua lai
Business Wire vao ngay 1/3/2006.

[32] 1. Fonzie: Nhan vat gia twdng trong vd hai kich tinh huéng Happy Days cua
nha viét kich Henry Winkler dugc trinh chiéu tir nam 1974 dén nam 1984.

[33] 2. J.R. Ewing: Nhan vat giad twéng trong loat phim truyén hinh Dallas cua
kénh CBS duoc trinh chiéu tir nam 1978 dén nam 1991.

[34] 3. ALF: Loat hai kich tinh huéng dwoc trinh chiéu trén NBC tir nam 1986
dén 1990.

[35] 4. Fresh Prince: Nhan vat trong loat hai kich tinh huéng dwgc trinh chiéu
trén NBC tir nam 1990 dén nam 1996.

[36] 5. EMT: Viét tat cia Effective Market Theory (hoc thuyét thi tredng hiéu
qua).
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[37] 1. ROE: Bugc tinh bang cach lay 1ai rong sau thué chia cho tong gia tri von
chu sé hitu dwa vao bang can doi tai san cudi ky. Vé mat ly thuyét, chi s6 ROE
cang cao thi stt dung von cang hiéu qua.

[38] 2. Alfred Sloan (1875-1966): Chu tich, CEO cuta tap doan General Motors
trong nhiéu nam lién.

[39] 3. Jack Welch: Cyu cha tich kiem CEO cua tap doan General Electric, dugc
wu ai goi bang céi tén “vi thuyén trwdng huyén thoai cia GE” hay “hinh twong
lanh dao”.

[40] 4. Sam Walton: Pugc ménh danh la 6ng vua ban 1é cia My, la nguoi da
thanh lap tap doan ban 1é Wal-Mart.

[41] 5. Jim Sinegal: Nguwoi dong sang lap va la CEO cua Costco, chudi cira hang
ban 1é & My.

[42] 7. Meriwether Lewis va William Clark: Hai nha thdm hiém dan dau cudc
tham hiém trén b dau tién cia ngwoi My dén duyén hai Thai Binh Duwong va
ngugc lai (tr nam 1804 dén 1806).

[43] 8. Captain & Tennille: Hai vg chong nghé si nhac pop ngudi My néi ti€éng
vGi ca khiuc “Love will keep us together” va “Do that to me one more time”
ding dau bang xép hang nhitng nam 70 va 80 thé ky 20.

[44] 1. Grateful Dead: Nhém nhac rock ctia My dwogc thanh 1ap nam 1965 ¢ khu
vure vinh San Francisco, ditng thit 57 trong danh sach Nhitng nghé si vi dai nhat
moi thoi dai do tap chi Rolling Stone binh chon.

[45] 2. 10-Q hay con goi la 10Q: Bao cao hang quy vé tinh hinh hoat dong cua
cong ty gtri Uy ban Chitng khoan va San giao dich M.

[46] 3. Sir John Templeton (1912-2008): Nha dau tw gia tri nguwdi Anh, trd thanh
ti phad khi la ngwoi di tién phong cia cac nha quy twong ho da dang héa toan cau.

[47] 4. P/E: hé s6 gia/thu nhap: Ty 1é phan tram giita thi gia mot c6 phiéu va thu
nhap trén mot c6 phiéu. Néu gia c6 phiéu la 60 do la va thu nhap la 3 d6 la thi hé
so P/E 1a 20.

[48] 5. Barron’s: Tap chi tai chinh hang dau cta My.
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[49] 6. Peter Lynch: Nha dau tw huyén thoai cia phé Wall trong nhitng thap nién
cudi thé ky 20.

[50] 7. EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization): 1a m6t chi tiéu danh gia ty suat sinh lgi cia doanh nghiép. Dich
theo tiéng Viét 1a Lgi nhuan trwde thué, 1ai vay va khau hao.
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