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Loi dinNha dau tw vi dai nhat thé
oioi

Warren Buffett dugc xem 1a nhan vat huyén thoai trong thi truong ching khoan
duong dai, ngay ca nhiing ngudi ngoai nganh chimg khoan ciing biét dén cai tén
Buffett. Nguoi trong gidi dau tu rat kham phuc 6ng, va coi nhiing 1o1 phat b1eu
cua ong 1a "Kinh Thanh trong sach lugc dau tu”. Boi 18, nhiéu nguoi cho rang, dé
duoc ling nghe nhitng 101 néi day tri tué vé sach lugc dau tu ctia dng, ngudi ta co
thé bo ra hang chyc, tham chi hang may trdm nghin do-la My dé mua mot vai co
phiéu ctia Cong ty Berkshire Hathaway, rdi khong ngai gian kho, vuot ngan dam
xa x6i dé dén Omaha tham dy Dai héi co dong duoc t6 chuc hang nam cua cong
ty Berkshire Hathaway, hanh trinh nay gian nan khong kém gi so v6i viéc hanh
huong cua nhimg tin d6 ton gido. Nhitng nam gan day, muén clng Buffet an mot
bita trua dé duoc nghe "Chan kinh” vé thé gidi co phiéu ciing phai tiéu tén hang
triéu do-la.

Vi sao Buffett lai dugc sung bai dén vay? Chi can nhin vao thanh tich dau tu co
phiéu cuia dng thi chiing ta s& hiéu. Khi bat dau dau tu vao cd phleu trong tay
ong chi c6 100 do6-1a. Trong danh sach nhiing nguoi giau co nhat thé gidi dugc
cong bd nam 2008 thi dng dimg 6 vi tri dau bang voi tai san 62 ti do-la. Tt nam
2008 dén nay, thi trudng co phleu trén thé gi¢i xubng doc ro rét, nén cling co
nhirng anh huéng khong nho dbi véi tai san cua 6ng hoang co phiéu ndy. Trong
danh sach cong b m&i nhat nam 2009, tai san cua 6ng da syt giam khoang 25 ti
d6la xuéng con 37 ti, nhung van Xep vi tri thtr hai. So véi cac ti phu khac, day
duoc xem 1a mot thanh tich dang né, bai trai qua nhiéu séng gid cua con bio tién
t¢, c6 nhiing ti phti d3 sém phai roi khoi danh sach mudi ti phu dan dau.

Vi tri ding dau bang xép hang, 10 nim tré lai day luan phién nhau thudc Vé‘
Buffett va Bill Gates. Chi riéng trong thanh pho Omaha, Buffett dé tao ra gan
200 ti phu. Thanh tich lam giau do, kho c6 truong hop thir hai trén thé gion.

Tuy nhién, bi quyét gi 3 dem dén cho Buffet thanh tich dau tu 16n nhu vay?
Nhiéu nguoi sau khi nghe xong Li thuyét vé dau tu cia ong thi cam thay rat ngac
nhién vi nhirng diéu a ay déu rat don gian ma lai chinh xac, hoan toan khong phtc
tap nhu moi nguo1 van tudng tuong.

Buffet chi lam giau nho dau tu ching khoan, hon nira phan 16n la thong qua dau
tu vao co phiéu clia cac cong ty niém yét ma tat ca giéi dau tu déu ¢ thé mua
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duoc. Piém dang chui y trong cach dau tu cia Buffett 1a 6ng 1am moi viéc mot
cach trung thuc. Mdi tu duy logic cta ong déu rat don gian, nhung khi tong hop
lai c6 thé tré thanh mot phuong thirc dau tu theo phong cach riéng cta Buffett.
Trong khi hau nhu cac nha du tu déu trung thanh véi nhitng doanh nghiép c6
cong nghé ki thuit cao va ting truong manh thi Buffett lai thich mua s6 luong
16n c6 phiéu ciia nhitng cong ty 16n ¢6 lich sir 1au doi nhuw American Express,
Walt Disney, Coca-Cola, Gillette... va nhitng c6 phiéu nay déu 1a c¢6 phiéu phd
thong. Pa sé moi ngudi déu mo tudng dén chién thing, thu duoc nhiéu loi
nhuan, vi thé ma thich mua ré ban dit, tién hanh giao dich ngay trong ngay, cudi
cung phai that bai vi ton that ning né. Buffett thi trai lai, 6ng kién tri tim nhiing
cd phiéu bi thi truong bo lai phia sau, sau khi mua thi nam gilr vai nam, tham chi
dé d6 khong bao gi0 ban; néu khong tim dugc cong ty dang dé dau tu, thi cach
lam cta 6ng cling rat don gian, d6 1a quyet khong hanh dong. Khong it nguoi
ngay nao cing chuy dén thi truong co phiéu, tim trang vui budn theo su 1én
xudng cua co phiéu. Thé nhung Buffett lai khong he bi anh huong boi nhiing
diéu do, tham chi o ong con thoat ra khoi dam nguoi ay dé dén séng tai Omaha -
noi tap trung san Xudt ngo va nudi nhiéu gia suc; da sb thoi gian cua 6ng déu
dung dé doc sach, suy ngdm va "Phan bo tai san”. Triét 1y dau tu va triét 1y cudc
song ctia Buffett co thé miéu ta bang hai tir "Pon gian”. Néu dem so sanh véi Li
thuyét budc di ngau nhién (Random Walk Theory), Gia thuyét thi truong hiéu
qua (Efficient Markets Hypothesis) hay Li thuyét Gann (Gann Theory) thi c¢6 thé
théy li thuyét cua ong thuc su 1a nhitng tuyét chiéu, vira don gian lai viura rat hiéu
qua.

Noi tom lai, diéu cot 161 trong 1i thuyét dau tu cua Buffett 1a: Bat ké thi truong cd
phleu tang hay giam, théng qua viéc phan tich nguyén li co ban ctia doanh nghiép
dé chon loc nhiing c6 phleu co tinh canh tranh, doi luc thi truong khong cha y
dén thi mua vao, va nim giit n6 trong thoi gian dai. Pao 1y "biét thi d&, lam thi
kho" nay thuc ra rat don gian, phai biét chép nhan su lui bude, thua thiét trudc
mat moi c6 thé kién dinh theo dudi muc tiéu dén cung. Trong Binh phap Tén T
¢ ndi: "Lam viéc phai dét ra tiéu chuan va myc dich cao thi mai c6 thé thu dugc
hiéu qua tot con néu ban dau da dat muyc tiéu thap thi hiéu qua thu duoc cung
khong cao”. Noi cach khac, da hoc thi phai hoc theo thir vu viét nhat. Neu muén
c6 duoc thanh qua dau tu khién ngudi khac kham phuc thi bién phéap tot nhat 13
hoc theo "Sach luoc dau tu cua Buffett". Con ngudi hién dai phai sinh ton trong
mot xa hoi canh tranh khdc 1iét, néu sém hiéu duoc nguyén tic dau tu cua Buffett
thi s€ som budc chan dugc vao gidi dau tu, muc thu nhap cling s¢ 16n dan 1én. Vi
thé, tac gid da bién soan cudn sach vé sach luge dau tu cua Buffett voi rat nhiéu
tam huyét, ngoai nhiing triét li, bi quyét thanh cong, con ¢ hinh anh minh hoa
sinh dong, thé hién mot cach cu thé, rd rang nhirng diéu bi an trong su nghiép
dau tu cta 6ng.



Quyén sach 1a mot hanh trinh dua ban tir nhirng budc di dau tién dén khi dat
duoc thanh cong. M& dau cudn sach gidi thiéu vé qua trinh trudng thanh cua
Buffett, sau d6 tién hanh phan tich triét 1i dau tu ctia 6ng; tiép theo 1a cach
Buffett Iira chon c¢6 phiéu, phuong phap danh gia gid tri noi tai ctia doanh nghiép
va phuong thirc du tu; sau d6 1a dua ra ndm vi du thyc té phan tich 1am thé nao
ma Buffett co thé dat dugc thanh cong trong nhiing vy dau tu ctia minh; cudi
cung tac gia chia sé voi ban doc 1am thé nao dé ap dung phuong thirc dau tu cta
Buffett tai chinh noi minh sinh séng. Cudn sach di sau li giai cac van dé mot cach
don gian, d& hiéu, dong thoi st dung nhiéu hinh anh, bang biéu va tu liéu minh
hoa cu thé, nham 1am 16 sach luge va triét 1i dau tu cta Buffet. Do vay, chi can
mot thoi gian ngan, ban cling ¢6 thé ndm viing duoc gia tri ctia né, biét cach 1am
thé ndo dé noi guong Buffett trong su nghiép dau tu ctia minh, va sdm thyc hién
dugc udc mo trd thanh nguot giau co.



Chwong 1CAU CHUYEN THAN
THOAI O OMAHA
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Buffett 13 nhan vat gianh duoc nhiéu sy quan tdm trén thi trudng co phiéu, ong da
tao nén nhitng cau chuyé¢n li ki dang nhg, tré thanh nhan vat dugc ngudng mo
trong giGi dau tu trén toan thé gidi. Noi Buffett 1a mot nhan tai du tu ciing
khong hé sai, vi lan dau tu dau tién ciia 6ng vao thi trudng co phiéu 1a khi 6ng
méi 11 tudi, tuy khong mang lai nhiéu loi nhuan nhung da dé lai cho éng kinh
nghiém quy bau. Nam 1947, 6ng theo hoc nganh Tai chinh va Quan li thuong
mai tai trudng Nebraska, 2 nim sau, ong thi dd vao Khoa Tién té truong
Columbia, thay day hoc ciia 6ng 1a Benjamin Graham. Nhiing nim hoc &
Columbia da tao dung cho Buffett nén tang kién thirc vé tién té va co s 1i luan
viing chic sau nay. Sau khi tot nghiép, Buffett lam viéc cho cong ty dau tu cia
thay gido minh trong 2 nam, va da hoc dugc nhitng ki nang thuc té; sau do, ong
tré vé qué nha, thanh 1ap cong ty riéng, bat dau cudc hanh trinh trong thé giéi co
phiéu.



1Buffett 12 nha dau tw nhw thé nio?

lw.1grmb-6

Pau tur vao ¢ phiéu di kich thich ham muén lam giau cua rat nhiéu nguoi,
nhung d6ng thoi né ciing bién hoa khon luong khién cac nha dau tu kho 10ng Gmg
pho kip. Su dau tu nay co thé khién ban tro thanh ti pht chi sau mét dém, va
cling c6 thé lam ban tro nén tay trang trong chdc 1at. Su bién doi nhanh chong
ctia thi trudng cd phiéu thuc sy 1am cho cac nha dau tu phai dau dau.

Noi dén dau tu cé phiéu moi nguoi s& nghi ngay dén Warren Buffett - mot nguoi
tai ba vé dau tu c6 phiéu dén tir Omaha - thanh phd mién Tay nuéc My, y tuong
va su trai nghiém trong dau tu ctia 6ng duoc gi61 chimg khoan truyén tung rong
rdi. Nam d6, Buffett khoi nghiép véi 100 do-la. Y tudng dau tu don gian, ro rang
ma day hiéu qua di giup 6ng bat dau hanh trinh trd thanh ti phu. Thyc té cho
théy, Buffett da thu dugc nhitng thanh tyu ndi bat trong vi¢c dau tu ¢ phiéu.
Trong bang xép hang nhiing nguoi giau nhat thé gidi, Buffett nhiéu 1an bi xép o
vi tri thir 2 sau Bill Gates cia Microsoft. Nam 2007, gia tri co phiéu caa Cong ty
Berkshire Hathaway ma Buffett nam trong tay ting manh, nang gia trj tai san cta
ong Ién 62 ti d6-la, giup Buffett dua tén minh 1én dimg déu danh sach nhiing ti
phu giau nhat thé giéi nam 2008; nim 2008, nen kinh té the gid1 di vao suy thoai,
co phiéu giam manh, cling vi thé ma 6ng bi ton that ning né, gi tri tai san ca
nhan giam xudng chi con 37 ti d6-la, nhung van xép vi tri thi 2 trong bang xép
hang.

Khéng co gi phai nghi ngo vé viéc Buffett 12 nha dau tu vi dai nhét thé gidi, ong
noi tiéng voi kha nang nhay bén va chién lugc dau tu ving vang. Trong nhiing ti
phu trén thé gi¢i nhu Ong vua dau mo - Rockefeller, Ong vua sat thép - Carnegie
hay thién tai phén mém may tinh - Bill Gates, thanh cong ctia ho déu nhd vao
nhirng san pham noi t1eng hodc phat minh vi dai, ddng sau d6 1a ca mot doi ngi
ki thuat va day chuyen san xuat khong 16, nhung thanh cong ctia Buffett lai chi
don thuén dua vao dau tu, nho su tim hiéu ki ludng tinh hinh tai chinh cua cac
cong ty c6 co phiéu niém yét ma trd thanh nha dau tu vi dai trong thé ky 20.

Trong hanh trinh dau tu may chyc nam, cho du c6 phiéu tang hay giam, du kinh
té thinh vuong hay suy thoai thi Buffett ciing van ludn viing vang. Sau Chién
tranh thé gi6i th hai, & My, lgi nhuan binh quan hang nim cua c6 phiéu la
khoang 10%, trong khi d6 thu nhap binh quan hang nam cta Buffett lai hon 20%,
cao hon muc binh quan trén thi truong.



Tuy nhién, viéc dau tu vao c6 phiéu khong phai lac nao ciing thuan budm xudi
gi6, Buffett ciing hiéu diéu dy. Trong thoi ki kinh té suy thoai tir nam 1973 dén
nam 1974, cong ty Berkshire bi anh hudng ning né, gia tri mdi c6 phiéu tir 90
d6-la giam xudng con 40 d6-1a; nam 1987 - nim khén dén cia thi truong chimg
khoan, gia tri mdi c¢o phiéu tir 4.000 do-la giam xudng con 3.000 do-la; thoi ki
Chién tranh Vung Vinh nam 1990-1991, co phiéu ctia Berkshire lai mét 1an nita
tir 8.900 do-la giam xubng con 5. 500 do-la; thoi ki nam 1998 dén 2000, gia moi
co phiéu tir 80.000 do-la glam xuong con 40.000 d6-la, nhung nhimng diéu nay
hoan toan khoéng lay chuyén duoc niém tin vao viéc nam giit c¢6 phiéu cia
Buffett. Thyc té da chiing minh, chinh su kién dinh d6 da tao nén su nghiép vi
dai cua ong ngay hom nay, cling vi thé ma 6ng dugc ménh danh 1a nha dau tu vi
dai nhét trén thé gid1, dugc tap chi Forbes binh chon ding dau danh sach "8 nha
dau tu noi tiéng nhat thé ky 20”.

Sy ting trai va nhan cach ctia Buffett, cung véi triét 1i dau tu don gian ma uyén
tham cua 6ng da thu hat rat nhiéu nha dau tu noi theo. Ho chang khac nao céac tin
do ton gido, hang ndm do6 x6 dén Omaha dé nghe Buffett thuyét trinh trong Pai
hoi c6 dong cua cong ty Berkshire Hathaway, con gidi tai chinh thi xem nhiing
161 n61 va hanh dong cua Buffett nhu nhitng "Thanh kinh” vé dau tu va rat sung
bai no.

Point
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1. Pau tu c¢o phiéu khong phai 13 tro choi doan mo, ma né doi hoi su phan tich ki
ludng tinh hinh tai chinh cua nhiing cong ty niém yét.

2. Khong nén qua mo tuéng lam giau trong mot dém, cling khong nén qua chu y
dén cai dugc va mat trong choc lat.

3. Nhitng viéc co thé chép nhan duoc thi hay kién tri di tiép! Kién tri, ban ma1 ¢co
thé danh bai dugc do1 phuong, va gianh duoc thang lgi cudi cung.

e Bing xép hang 10 ty phu giau nhat thé giéi nim 2008

e Bang xép hang 10 ty phu giau nhat thé gigi nam 2008

S6 tht tu|[Tén Quéc tich [Tudi |Tai san




1 Warren Buffett |[M§ 77 tudi|62 ty USD
2 Carlos Slim Helt[Mexico (|68 tui|60 ty USD
3 Bill Gates M5/ 52 tudi|58 ty USD
4 Lakshmi Mittal |[An Do |57 tudi|45 ty USD
5 Mukesh Ambani [An D6 |50 tui[43 ty USD
6 Anil Ambani  |[AnDo |48 tudi|42 ty USD
7 Ingvar Kamprad |[Thuy Pién||81 tudi(31 ty USD
8 KushalPal Singh [An D6 |76 tu6i|30 ty USD
9 Oleg Deripaska |Nga 40 tu6i|28 ty USD
10 Karl Albrecht  |[Puc 88 tudi (27 ty USD

e Bing xép hang 10 ti phu giau nhat thé giéi nim 2008

S4 thir

Tén

Tai san

2008
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Murc tai san bi thu hep nam




1 Bill Gates 40 ty USD |18 ty USD
2 Warren Buffett 37ty USD |25ty USD
3 Carlos Slim Helu 35ty USD |25ty USD
: 22,5ty ,
4 Larry Ellison USD 25ty USD
5 Ingvar Kamprad 22ty USD |9ty USD
21,5ty )
6 Karl Albrecht USD 5,5ty USD
: 19,5 ty ,
7 Mukesh Ambani USD 23,5 ty USD
N 19,3 ty ,
8 Lakshmi Mittal USD 25,7 ty USD
18,8 ty ,
9 Theo Albrecht USD 4,2 ty USD
Amancio Ortega 18,3 ty )
10 Gaona USD L9ty USD

e Bing d6i chiéu lgi nhuin ciia Dow va cong ty Buffett hop tic nim 1957-
1969
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Nam

Chi s6 cong nghiép Dow Jones

Cong ty hop tac dau tu ctia Buffett

1957|-8.4 10.4
1958/38.5 40.9
1959|20.2 259
1960]-6.2 22.8
1961/22.4 45.9
1962|-7.6 13.9
1963/20.6 38.7
1964/18.7 27.8
1965|(14.2 47.2
1966|-15.6 20.4
1967|(19.0 359
1968|(7.7 58.9
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1969|-11.6 6.8

w.fjecz-8-1

Loi khuyén quy bau cia Buffett:

#.91930-8

Su gia tang lién tuc cua lgi nhuédn va phi giao dich cung véi viée tranh phai ndp

thué sé& giup nha dau tu thu duoc hiéu qua. (Chu thich: Luat thué quan cua My
quy dinh, khi van chua tao ra dugc lgi nhuén thi chua phai nop thué).
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2Pira tré nay chang giong ai

lw.1grmb-6

Warren Buffett sinh ngay 30 thang 8 nam 1930 tai thanh phd nhé Omaha thudc
bang Nebraska, My; l1a con thir hai trong gia dinh, 6ng c6 mot chi gai va mdt em
gai. B6 ctia 6ng theo nghé kinh doanh chirng khoan, vi thé ma tir nho, Buffett da
rat quen thudc véi cac giao dich chimg khoan.

Nam 1929, thi trudng c6 phiéu My sup d6 - su kién "Ngay thi ndm den t6i”, sau
nay Buffett n6i mdt cach hai hudc: "So¢ di t61 dugc sinh ra hoan toan 1a vi su sup
do cua thi truong co6 phiéu, khién cho b t61 nhan ro1 khong c6 viée gi dé lam”.

Buffett sinh vao thdi budi kinh té kho khin, bd caa dng vi dau tu vao cd phiéu
ma khong thu hoi dugce von nén gia dinh 14m vao canh tang thiéu, dé co thé tiét
kiém chut tién tiéu vit, me ong da khong dam tham gia cac budi gap mat ban be
O gido duong.

Séng trong hoan canh kho khin nhu vay, 1a con trai duy nhat trong gia dinh,
Buffett sém thé hién su than trong va ban linh hon so voi tudi. Tham chi, tr luc
m&i 1Am chim tap di Buffett d thé hién diéu do, dau gdi ludn gap cong duong
nhu dé tranh bi ngi dau.

Khi dén gido duong cung me, trong khi chi gai hiéu dong chay choi khap noi co
khi con bi lac, thi Warren lai ngoan ngoan ngdi bén canh me va tinh nam sinh,
nam mat cua cac nha soan nhac ¢ gido duong.

Tir nho Warren di rat dam mé cac con sb, cau ciing thé hién duoc kha ning ghi
nhé con s6 hon nguoi binh thudng. Cau cb thé ngdi véi ngudi ban Bob Russell
ctia minh ca budi chiéu dé ghi lai bién sb xe 66 trén duong; dén tbi, ho lai bat
dau tro choi ma ho tu cho rang rat hay: Russell doc tén cac thanh phd trong cudn
sach, con Buffett thi doc tong dan s6 ctia mdi thanh phd do.

Thay bb ngay ngay budn ba, Buffett - khi &y méi 5 tudi dd ap G mot nguyén vong
16m 1a sau nay s€ tr¢ thanh mot nguoi giau c6. Nam do, Buffett bay ban keo cao
su trén con phd trudce cira nha, sau d6 chuyén sang ban nude ép chanh. Piéu hiém
thdy 13 cau bé khong kiém tién dé tiéu ma kiém tién dé tich lily tai san.
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Nim 6 tudi, Buffett 1am & tiém tap hoa ctuia 6ng ndi, cau dung 25 do-la dé mua 6
chai Coca sau d6 ban ra mdi chai 5 d6-la dé lay tién tiéu vat. Ngay nang chéi
chang, trong khi dam tré cing tudi choi dua thi Warren lai ddm dia md hoi dén
tirng nha quang cdo san pham; nhung cau cudi rat dac y: "Ban ra 6 chai, toi co 5
do-la tién tiéu vat roi déy!”, méi con it tudi ma Buffett da thé hién nang khiéu
kinh doanh hon nguoi.

Nam 7 tudi, Warren phai vao vién phau thuat do bi viém rudt thira. Nam trén
giuong bénh, cau lay but chi viét cac con s6 1én manh gidy va bao véi y ta rang,
do la so tai san cua minh sau nay, roi n6i: "Mac du hién tai chau khong c6 nhleu
tién, nhung nhat dinh s& c6 mot ngay chau tr¢ nén giau co, hinh anh chau s& Xuat
hién trén béo, tap chi”. Mot dira tré 7 tudi dd vuot qua ndi gidy vo ctia bénh tat
bang mo wdc 1am giau tuyét voi nhu vay do.

Nim 8 tudi, ciu bé Buffett bat dau doc sach vé co phiéu, va tu tay vé biéu do gia
cO phi€u tdng giam, sau nay Buffett xem nd nhu 1a " vét chan cua chi ga”. Thoi
ky nay, Buffett da bat dau co6 sy chuan bi dé budc vao thé giogi ¢6 phicu.

Nim 9 tudi, Buffett hoc duoc cach diéu tra thi truong, cau va ban be thuong
mang nhitng ndp chai trong ctra hang vé€ nha, sau do tinh toan va phan tich cac
loai nap chai, tir day cé thé biét dugc loai nudc giai khat nao dugce ti€u thu manh
nhat.

Nam 10 tudi, Buffett thuong lam mot s6 cong viéc tai van phong cua bb. Cau bé
rat nhay cam véi chit s6 va tién bac, diéu nay lam bo cau rat ngac nhién, nhung

diéu ma 6ng khong thé ngo duoc la cau be say mé con s6 va tién bac nay sau ndy
lai tro thanh ty pha gidu nhat nhi thé gidi.

Point

w.416v6-7

1. Sy dam mé voéi con s6 va tién té ctia Buffett da quyét dinh thanh coéng sau nay
cua ong trong thi truong c6 phicu.

2. Su can than, ti mi cua Buffett khién ong co6 duoc sy suy xét van dé ki ludng
hon bat ctr ai khi dau tu.

Ciu bé Buffett dén tirng nha giéi thiéu vé Coca-Cola

wiaiakf-9
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Tai tiém tap hoa cua 6ng ndi, cau bé Buffett dung 25 do-la dé mua 6 chai Coca,
sau do ban ra moi chai 5 do-la dé lay tién tiéu vit.

Ti phu trong twong lai

.e90k-9-1

Buffett phai vao vién dé phau thuat do bi viém ruot thura. Nam trén giurong bénh,
cau lay but chi viét cac con sO 1én manh gidy va bdo voi y ta rang, do 1a so tai san
cua minh sau nay, ti€p do con noi: "Mac du hién tai chau khong ¢ nhiéu tién,
nhung s€ c6 mdt ngay chau s€ giau co, hinh anh chéau s€ xuat hién trén bao, tap
chi”.

Buffett doc sach bao vé co phiéu

#.739h-9-2

Buffett say mé doc sach vé co phiéu, va tu tay vé& biéu d6 gia ting giam cua co
phicu.

wiag2p-10

Loi khuyén quy bau cua Buffett:

#.91930-8

Trong tay ndm gilt mot ¢ phi€u va cho doi gia tri ciia n6 s€ 1én cao trong tuan
sau la mot viéc hoan toan ngu ngoc.
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3Thoi nien thiéu cua thien tai dau tw
lw.1grmb-6

Lan dau tién Buffett mua co phiéu 12 vao nam 11 tudi, luc d6 cau dang lam cong
viéc ghi cheép tai cong ty chiung khoan cua bé Cau d3 nay sinh niém dam me voi
co phleu khi ghi chép su bién dong cua gia co phiéu trén thi truong, mudn thir
mua c6 phiéu xem thé nao. Va roi, cau thuyét phuc dugc chi gai cua minh, hai
nguoi da dung toan b tién tiét kiém 1a 38 d6-la dé mua 3 ¢6 phiéu cia cong ty
Cities Service.

Sau khi mua vao thi ¢6 phiéu cta Cities Service khong hé ting nhu 101 Buffett
n6i v4i chi gai, ma trai lai, mdi co phiéu da giam con 27 d6-la. Nhirng 16i than
phién ciia chi gai da lam cho Buffett cam thay rat kho chiu; khi gia tang 1én thanh
40 d6-1a mot co phiéu, Buffett dd ban hét ra, trir di cac khoan thu tuc gidy to thi
ho kiém duoc 5 d6-la, day 1a 1an dau tién Buffett ném trai thanh qua thu dugc tir
dau tu c6 phiéu. Tuy nhién, sau d6 c6 phiéu ciia cong ty Cities Service khong
nging tang 1én, sau vai ndm di 1én t6i con s6 200 d6-la mdi o phiéu, diéu nay
khién Buffett thay rat hoi tiéc.

Sy viéc nay anh hudng rat siu sic t6i viéc dau tu sau nay cua ong, tir d6 tro di,
ong tach khoi nguoi uy thac cua minh dé tranh bi anh  huong bot tam trang tiéu
cuc. Tur kinh nghiém lan dau tu ndy, 6ng da nhan ra rang, dau tu c6 phiéu can
phai c6 tinh kién nhan.

Nam 12 dén 13 tudi, c6 mot khoang thoi gian Buffett séng tai tiém tap hoa cua
ong ndi, khoang thoi gian ndy 6ng di lam cong gitp ong ndi ma khong lay tién.
Theo 101 cua Buffett thi 6ng chua tirng gap mot ngudi nao lai co thé keo kiét hon
ong ndi cuia minh.

Sau d6, Buffett d3 1am nhiéu cong viéc kinh doanh khac nhau. Nam 13 tudi, cau
lam céng viéc dua bao cho to Washington Post, ddng thoi ciing nhan 0y thac cia
cac to bao khac, néu mot khach hang nao d6 khong dung t& Washington Post nira
thi Bufett c6 nhi¢m vu gidi thiéu to bao khac cho ho, lam nhu vay s€ c6 co hoi
nhéan duogc nhiéu don dit bao hon, thu dugce nhiéu tién hon so véi viéc chi nhan
phan phdi cho mot to bao.

Ngoai ra, Buffett con tap hop mot dam tré, cung nhau thu nhat cac qua bong golf
01 ban ra, nhung khong l1au sau thi bi san Golf bat phai dung hoat dong nay lai.
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Qua mot thoi gian tich Iy, Buffett da c6 mdt khoan tién nho. Sau dé, cau lai thfly
mot co hoi kiém tién khac, luc d6 tro choi Pinball duoc rat nhiéu nguoi thich,
nhung gia cta chiéc mdy nay rat dat, mdi chiéc méi co gia 300 do-la. Buffett va
mot ngudi ban mua chung mot chiée Pinball cii véi gia 25 d6-1a, mang vé sira
sang va dé ¢ tiém cat toc. Ngay ngdy hom sau, ho da kiém dugc 4 d6-1a, diéu nay
khién cho Buffett rat vui, va quyét dinh mo rong quy mé, thoi ky cao diém cho
thué cung luc 7 chiéc, mdi chiéc kiém duge 50 do-la. Nam 1947, vi phai dén noi
khac hoc dai hoc, Buffett nhuong viéc kinh doanh tro choi Pinball cho mot quan
nhan xuat ngil v4i gia 1.200 do-1a.

Khi Ién trung hoc, Buffett dung s6 tién kiém duogc dé mua lai mot nong trai co
dién tich 40 mau Anh véi gia 1.200 d6-la, sau d6 chia nhd ra va cho nguoi khac
thué lai, nho do cling kiém duoc mot khoan thu nhap tuong ddi. Nam do6, Buffett
moi 14 tudi.

Niam 1945, khi méi 15 tudi, Buffett va mot nguoi ban hgp tdc mua xe 6t6 hi¢u
Rolls-Royce san xuat nam 1934 voi gia 350 d6-la, sau khi stra chira xong, cau da
cho nguo1 dan dia phuong thué véi gia 35 do-la moi ngay.

Nam 1947, khi t6t nghiép Trung hoc pho thong thi Buffett da co trong tay 6.000
do-la, day 1a mot s6 tién khong nho vao thot ky do, né du dé trang trai cho cudce

song sinh vién.

V&1 nhirng trai nghiém vé kinh doanh sudt thoi tho 4u va sy dam mé ctia minh,
Buffett da gieo nhitng hat giong dau tién dé tao nén thanh cong sau nay.

Point
w.416v6-7
1. Pau tu vao c6 phiéu can phai c6 1ong kién nhan.

2. Su ting trai trong cong viée khi con tré tudi sé 1a ngudn kinh nghiém quy bau
cho su nghiép sau nay cua ban.

e Thoi ki tir 11 tudi dén 16 tudi ciia Buffett

Tu6i|Qua trinh dau tu Kinh nghiém
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Lan dau tién mua co

Lan dau tién dugc ném vi ngot cua dau tu, hiéu

11 phi bu, duoc 13i 5 USD duoc rang can Phal c6 dau 6c minh man, tranh
xa nguoi uy thac
Laxr.n m’(_)t dua tré P an bdo, Tang von kinh nghiém, tim ra cach lam thu
12 [moi thang thu nhap 175 duoe hidu qud cao
13 IKinh doanh Pinball Thuc su cam nhan dugc stre hut tor nganh
thuong mai
14 Mua nong trudng va cho |C6 nhitng nhan biét budc dau vé gia tri ctia dat
thué dai
16 |Kinh doanh xe cho thué |Hiéu duoc thi truong xe cho thué
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wi0a8zk-12
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Loi khuyén quy bau cua Buffett:
».91930-8

bung nén qua chu y t61 viéc nam sau minh c6 thé kiém duoc bao nhiéu ma hay
nghi rang, v&i cong ty d6 5 dén 10 nam sau, minh sé& kiém dugc nhiéu hay it.
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4Ba nha thong thai: Benjamin
Graham, Philip A. Fisher, John
Maynard Keynes

r1grmb-6

Nha khoa hoc néi tiéng Newton khi duoc nguoi khac khen ngoi thuong tra 1oi
mot cach khiém ton rang: "Néu toi c6 thé nhin duoc xa hon nhitng ngudi khac,
thi d6 13 vi toi da dung trén vai nhitng nguoi khong 16”. Buffett cling chwa bao
gio nghi rang thanh c6ng ma minh c6 duoc 13 do bam sinh ma ludn ludén nhan
manh sy anh hudng cua cac nha dau tu khac t6i minh. Néu khéng duoc sy day do
va chi bao cua thay gido thi toi khong thé c6 thanh cong ngay hém nay, co dugc
thanh twu ruc rd ndy 1a do t6i da duoc "dung 1én vai" ciia nhitng nguoi thay dang
kinh. Ba nha dau tu 16n ¢6 anh huong nhat dén tu tuong dau tu cua Buffett 1an
luot 1a Benjamin Graham, Philip A. Fisher va John Maynard Keynes. Buffett
thong subt moi 1y luan dau tu cua ba vi nay va tu hinh thanh cho minh sach luoc
va tu duy riéng - 1y luan dau tu kiéu Buffett.

¢ Benjamin Graham

Benjamin Graham 12 gido vién hudng dan cta Buffett, tir ngudi thdy nay Buffett
hoc dugc "Pau tu gia tri”. Buffett tu cho rang, dong mau chay trong ngudi minh
c6 dén 85% la cta thady Benjamin Graham, thay 12 ngudi ¢ anh hudng 16n nhét
v6i Buffett.

Khi hoc nam thi 4 tai Dai hoc Nebraska, mot 1an ngau nhién Buffett doc duoc
cubén Nha déu tu thong minh cua tac gia Benjamin Graham. Tac pham nay da dua
ra ¥ niém vé gia tri dau tu: Nguoi dau tu thong minh 1a nguoi khong bi anh
huong boi su bién dong cua ti gia c6 phiéu, ma phai chi y dén gid tri cua doanh
nghiép. Thong qua viéc phan tich gia tri doanh nghiép, c6 thé mua vao co phleu
gia ré. Piém nay c6 anh huong rat sau sac dbi véi Buffett, su ra doi cua quyén
sach dd md canh cira dau tu cho Buffett. Ong lap tirc viét don xin nhap hoc
nganh Thuong mai hoc thudc dai hoc Columbia, vi thay Graham dang cong tac
tai day, Buffett mudn tiép xtc nhiéu hon véi thay dé hoc cach dau tu cta thay.
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Benjamin Graham sinh nam 1894 tai London (Anh), thu¢ nho theo gia dinh
chuyén dén séng & New York; nam 20 tudi tot nghiép truong dai hoc Columbia,
bat dau lam viéc tai cong ty chimg khoan & Wall street, diéu nay da gitip ong tich
lity dugc nhiéu kinh nghiém quy bau. Nam 1926, éng hop tac dau tu v6i Buffett
sang 1ap ra cong ty Graham-Newman Corporation. Nam 40 tudi, cu6n sach Phan
tich chirng khoan (Security Analysis) cua ong va David L. Dodd dugc xuat ban,
gay tiéng vang 16n trong gidi dau tu trén thé gidi vi da dua ra mot 1i luan moi.
Sau ndy, Graham d3 bién soan lai ban gian lugc véi tiéu dé 1a Nha dau tu thong
minh (The Intelligent Investor).

Phan tich chirg khoan xuat ban nim 1934, chinh vao thoi diém 5 nam sau khi
thi trudng cd phiéu sup do, nhiéu ngudi chi biét Iy giai hinh thai kinh té tao nén
su sup dd, Graham va David L. Dodd lai dua ra mot 1y luan dau tu méi "Pau tu
gia tri”. Néu nha dau tu van hy vong kiém duoc loi nhuan trong lan dau tu sau thi
nén lam nhu thé nao? Graham d4 tién hanh phan tich 2 khai niém "Pau tu” va
"Pau co”, dng cho rang "Pau tu chan chinh 1a co thé giit dugc von va van co thé
thu dugc loi nhuan”. N6i mot cach don gian, Graham day nguoi ta phat hién co
phiéu bi thi trudng danh gia thap, sau do doi thi truong khoi phuc trd lai; Vi du:
v6i 5.000 d6-la mua vao co phiéu gia tri thuc 10.000 d6- la, nhu thé cho du co
xay ra chuyén gi ma lam cho gia tri doanh nghiép bi hao t6n mot nira thi von dau
tur ciing khong hé bi ton that ning né.

Ly luan dau tu caa Graham c6 thé khai quai bang ba diém: Tht nhat, kién tri dau
tu 1y tinh; thu hai, nam gifr von an toan; tht ba, co thé dinh luong gia tri ndi tai
xem nhu 1 co sé cho mdi ¢6 phiéu. Buffett da ké thira nhiing tinh hoa niy trong
cac 1an dau tu sau d6 ctia minh.

Graham cho rang, thi truong khong dang tin cdy, ong da ké cho Buffett nghe cau
chuyén "Ngai Thi Truong”, gitip Buffett hiéu dugc quan diém cua chinh minh.
Graham noi: "Ban cur thu tuong tuong xem, ban bo ra 1.000 d6-la mua vao mot
s6 ¢b phiéu cua mot doanh nghiép nho, d6i tu:ong hop tac cua ban 1a "Ngai Thi
Truong”, moi ngay ong ay s€ bao cho ban biét gia ctia mdi co phleu va tu cho
rang minh c6 thé mua vao c6 phiéu trong tay ban hodc ban ¢b phiéu cho ban. Cho
du tinh hinh kinh doanh cua doanh nghiép 6n dinh, va khong phat sinh bét clr
viéc gi, nhung bao gia cuia "Ngai Thi Truong” lai khong nhu vay. Do cam xtc
ctia "Ngai Thi Truong” khong 6n dinh, vi thé, vao nhitng ngay ma cam xuc dang
cao thi bao gia cua cong ty nay cling cao, ngugc lai, khi cdm xtc bi giam sut thi
béao gia ciing thap theo.

Graham néi v6i Buffett rang, néu mudn dau tu thanh cong thi phai c6 kha ning
phan doan tot gia tri cua doanh nghiép, tranh sy anh huéng ctia "Ngai Thi
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Trudng”; néu khong thi s& dé bi that bai. Loi day cua thay lam Buffett nhd lai 1an
dau tién mua co phiéu khi 11 tudi, lic d6 cling vi bi anh hudng cia thi trudng nén
m&i phan doan sai nhu vay. Loi day cia Graham khién Buffett phai ngdm nghi
rat nhiéu, trong cac hoat dong dau tu sau, Buffett déu rat trung thanh vao vi¢c
dau tu ma khong dau co nira.

Buffett khong chi hoc duoc ¢ thay gido nhitng 1y luan vé dau tu, ma con hoc
duoc cac ky nang can thiét: Poc cac bang biéu tai chinh hang nim nhu thé nao,
lam thé ndo dé thay dugc mot doanh nghiép c6 gia tri, 1am thé nao dé tir nhimng
ban tin cong khai ciia mot cong ty co dugc cai nhin khach quan vé gia tri ching
khoan cta né, 1am thé nao dé tranh rai ro khi dau tu...

Nam 1954, Buffett vao 1am viéc tai cong ty cua thay Graham, va thu duoc nhiéu
kinh nghiém dang quy trong thoi gian lam viéc 2 nam tai d6. Cung chinh thoi
gian nay, Buffett da c6 nhitng nghién clru sau rong vé nhiéu cong ty niém yét,
dan dan duc rat ra nhiéu k¥ ning dau tu. Trong cac phan tich diéu tra, Buffett da
thdy dugc nhitng wu diém vuot troi trong y tuong dau tu cia thay gido, dong thot
cling nhin ra dugc nhirng mat con han ché cia nd, didu nay khién Buffett khi tiép
nhan mot tu tudng moi thuong co cai nhin thau dao va toan dién hon.

Point

w.416v6-7

1. Mot nguc‘ri dau tu thong minh la nguoi khéng bi phan tan tu tudng boi sy bién
dong cua gia tri co phiéu, ma biét cht y dén gia tri doanh nghiép. Thong qua viéc

phan tich gia tri doanh nghiép, c6 thé mua vao dugc nhiing c6 phiéu gia ré.

2. Khi dau tu khong nén di theo "Ngai Thi Truong”, néu khong s& kho c6 thé tro
thanh nguoi chién thang.

e Qua trinh dau tw cia Buffett tir nim 11 tudi dén nim 16 tudi

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

1. Ti 1é gitra loi nhudn ctia cong ty ndy véi gia tri ¢o phiéu gap 2 1an muc loi
suat trai phieéu cua cong ty xép hang AAA
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2. Mitic loi nhuén thi trudong hién nay cta cong ty ndy bang 2/5 lan murc cao nhat
trong vong 5 nam trd lai day

3. Mtrc 1o1 nhuan cb phiéu ctia cong ty nay bang 2/3 mirc loi sudt trai phiéu cia
cong ty xép hang AAA

4. Gié tri ¢o phiéu ctia cong ty nay thap hon 2/3 gia tri bé mat tai san hiru hinh
moi cO phiu

5. Gia tri c6 phiéu cua cong ty ndy thap hon 2/3 gia tri tai san luu dong hodc gia
tri thanh toan tai san

6. Tong ng cia cong ty nay thap hon gia tri tai san hiru hinh

7. Hé s6 kha ning thanh toan ng hién tai cia cong ty nay hon 2

8. Tong no cia cong ty khong vuot qua gié tri thanh toan

9. Doanh s6 ctia cong ty ting gap 2 lan trong vong 10 nim

10. Doanh s6 cua cong ty trong vong 10 nim c¢6 2 ndm giam khong qua 5 %

Loi khuyén cia Buffett:
#91930-8
Phai hoc cach dung 40 xu dé mua moén do 1 dong

¢ Philip A. Fisher
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Buffett di timg noi rang: "T6i c6 hai ngudi cha tinh than”, d6 1a thay Graham va
thay Philip A. Fisher. Viéc tro thanh hoc tro ciia hai thay la diéu lam Buffett cam
thdy tu hao nhét trong cudc doi. Philip A. Fisher 13 cha dé cua sach lugce dau tu,
cling 1a mot trong nhitng nha dau tu duoc sung bai nhat, vai Buffett 6ng 13 ngudi
thay tht hai, chi sau Graham.

Philip sinh ndm 1907 ta@ San Francisco, tot nghiép Hoc vién Thuong mai (Pai
hop Stanford), sau khi tot nghi¢p 6ng lam vi¢c véi tu cach 1a mot nhan vién
thong ké chimg khoan.

Trong nhitng ndm 20 dén nhitng ndm 50, Philip tré thanh nha dau tu ndi tiéng
phé Wall, 6ng ciing 1a mot trong nhitng dai biéu sung bai dau tu 1y tinh, diém nay
giong voi Graham., Piém khac nhau gitra hai nguoi la Graham chu yéu la nham
vao dau tu gid tri, chil truong mua vao cd phleu v6i gia tri thap hon gia tri bén
trong cua doanh nghiép, con Philip thi chu yéu di sau vao nghién ctru mo hinh
cac cong ty niém yet va tim nhirng co phleu c6 tiém nang.

Nguyén tic chon mua co phiéu ctia Philip va Graham hoan toan khac nhau.
Graham khong quan tim dén chat luong ciia cong ty ma chi quan tdm dén co
phiéu cua nod co ré hay khong; con sach lugc ctua Philip thi hoan toan trai nguoc,
diém 6ng quan tdm 14 ban chat ctia doanh nghiép, muc dich ctia 6ng 13 tim nhing
cong ty ma trong tuong lai vai nam ¢ khé ning ting truéng manh vé doanh sb.
Philip cho rang, cach mua "hang gia r¢” cua Graham khong phai la phuong thire
dau tu tot nhat cach dau tu t6t nhat 13 mua vao nhitng ¢6 phiéu cta cong ty co sur
phat trién t6t va quan 1y chit. Quan diém cua Philip da bu lai chd khiém khuyét
ctia Graham, chinh vi thé ma Buffett lai cang hoc dugc nhiéu diéu hon. Trong cac
hoat dong thuc tién sau ndy, Buffett cling duc rat ra duoc nhing két luan tuong
tu: Mua vao co phiéu cia mot cong ty ma c6 kha ning thu loi tot voi gia ca hop
1y nhat, diéu nay s& dem lai hiéu qua nhiéu hon so véi mua vao c6 phiéu gia ré.

Pé c6 thé phan doan mot cong ty ¢ kha ning ting truong hay khong, Philip da
dua ra mot hé théng 1i luan phan tich hoan chinh, ndi dung chinh cua no6 bao gom
cac mat sau: Li¢u doanh nghi€p c6 kha nang phat trlen khong, diéu nay quyét
dinh tiém nang thi trudng c6 tot khong; Cong ty co tiém nang thi truong khong,
nhitng cong ty c6 tiém niang 16n manh s& c6 kha ning thu dugc lgi nhuan nhiéu
hon mirc binh quan; Cong ty c6 kha nang khdng ché dugc gia khong, Philip cho
rang, nhitng cong ty ¢ kha nang khdng ché duogc gid s& qua duoc sat hach cia
thi truong, nhu thé méi co thé duy tri dugc doanh thu cao hon mirc tiéu chuan;
Cong ty c6 kha nang ti€u thu cao khong, cho du san phém hodc dich vu c6 tot
dén dau nhung néu kha ning tiép thi khong du thi ciing han ché su phat trién; D6i
tuong dau tu c6 cd gang hét strc vi chién lugc phat trién 1au dai khong; Doi twong
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dau tu ¢ dya vao su phat hanh tai chinh c6 phiéu dé duy tri toc d6 ting trudng
cao hay khong; nang luc cua doi ngli quan i cong ty cao hay khong, cé trung
thuc thang than khong, c6 trach nhiém khong. Bé ¢ thé naim dugc nhitng khia
canh nay, Philip da x4y dung nén chién luogc "cdy nho”. Thong qua viéc tim hiéu
tang 16p lanh dao, d6i ngli cong nhan vién, khach hang va d6i thu canh tranh, ong
c6 thé dan dan "mo" ra dugc tinh hinh thuc té cia mot cong ty.

Ngoai kha nang kham pha ra nhiing co phleu co kha nang tang truong, Philip con
thich tap trung dau tu va nam giir c6 phiéu dai han, quan diém nay ciing rat duoc
Buffett tan thanh. Trong qua trinh di tim nhimg cong ty uu viét, 6ng chu yéu tim
hiéu va phan tich cac tai liéu nhu bang tai chinh gitra nam va ca nam, roi ban
danh muc dau tu méi nhat. Khi quyét dinh mua vao, ong cho rang, doanh loi cta
cong ty muc tiéu s& cai thién 16n, nhung khi muc ting trudong cua loi nhuan van
chua 1am cho gia trj c6 phiéu ting thi liic nay 1a co hoi dé mua vao; con khi cong
ty gap phai nhirg kho khin tam thoi tryc tiép 1am cho gia c6 phiéu giam manh,
thi ddy chinh 14 co hoi mua véo tot nhat. Philip con nhan manh khong nén dau tu
qua dan trai, 6ng cho réng, tinh lyc cua con nguoi 1a hitu han, néu qua phan tan
s& khién cho ngudi dau tu mua vao hang loat nhig co phiéu cua nhing cong ty
ma minh hoan toan khong hiéu gi vé no, viéc d6 tham chi con nguy hiém hon la
dau tu tap trung.

Philip 1a mdt nha dau tu kién dinh, ong cho réng, dé thu duoc mre 1gi nhuan cao
nhat thi viéc ban ra c6 phiéu phai dap img mot trong ba diéu kién sau: Thir nhat
1a theo thoi gian, tinh hinh phét trién ctia cong ty ngay cang giam sat, khong dat
tiéu chuan ctia mot cong ty véi sy ting trudng tot nita; Hai 13, khi mua vao pham
phai sai 1am; Ba 1a phat hién ra muc tiéu t6t hon. Ngoai ra, chi theo sy tang giam
hang ngay cua thi truong ma quyét dinh ban co phiéu trong tay 1a mot viéc hoan
toan ngu xuan. Philip cho rang, cach noi hoang dudng nhat 1a khi c¢o phiéu trong
tay dang tang manh thi ban no ra, roi mua vao nhitng c6 phiéu chua ting; 6ng
cho rang, chi can gia tri cua cong ty khong nging tang 1én thi s€ lam cho gia tri
co phiéu ctia n6 ciing khong ngung tang; nguoc lai, nhimg co phleu khong co
tiém nang vi gia tri khong c6 su bién d6i thi gia cling khong thé ting 1én dugc.

Ly luan cta Philip vira ¢6 chiéu siu vira c6 chiéu rong, dong thoi con cé tinh kha
thi cao, vi the da thu hit dugc Buffett. Buffett da dén tan noi d¢ thao luén sau
hon véi Philip. Philip rat quy chang thanh nién ham hoc va khiém ton nay, vi thé
ma di truyén lai cho Buffett nhimg kinh nghiém dau tu trong nhiéu nim cua
minh. Buffett vi don nhan nhiing kinh nghiém tur thay, tir d6 1y luan cling nhu
phuong phap dau tu da co bude phat trién cao hon.
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Trén budc duong dau tu ctia minh, Buffett d3 co sy phat trién nhanh va thu duoc
nhic¢u thanh cong hon thay Philip. Du vay, 6ng van coi Philip 1a nguoi cha tinh
than ctia minh, va cho rang 15% mau trong co thé l1a dugc truyén tur thay Philip.
Point

w.416v6-7

1. Nhirng cong ty c6 su ting trudng vé dau tu s& mang lai hiéu qua tét hon nhitng
cong ty co gia ré.

2. Chi cin nhiing cong ty ma ban dang dang nam giir c6 phiéu khong c6 su bién
doi dang ké nao, thi su tdng trerong van dugce dam bao, va ban c6 thé hudng duoc
nhirng 191 nhuan tr 6 cao hon mure ti€u chuan binh quan.

Chién lwge "canh nho” trong dau tu ciia Philip

w.bqp4-16

e 10 nguyén tic "Khong” trong diu tw ciia Philip:

1. Khong mua co phiéu cta nhitng cong ty dang trong thoi ky tao dung.

2. Khong nén lo lang viéc chién tranh s€ c6 anh hudng xau dén viéc mua vao cod
phiéu.

3. Khong nén vi chi vi thich b4o cdo thuong nién cua mot cong ty nao day ma
mua cO phiéu cua cong ty do.

4. Khong nén tinh toan qua chi li.

5. Khong nén bi anh huong bai cac yéu to khong can thiét.

6. Khong nén bo qua du chi 1a mot phién giao dich tét caa mot t& ¢6 phiéu.
7. Khong nén qua cha trong van dé dau tu dan trai.

8. Khong nén vi thiy mure loi nhuan kinh doanh ctia cong ty nao d6 cao ma tiy ¥
mua vao.

9. Khi mua ¢6 phi€u, ngoai gia ca thi khong dugc quén nhan t6 thoi co.

10. Khong nén tat nudc theo mua.
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Loi khuyén quy bau cia Buffett:
#.91930-8

Cong ty t6t méi co cb phiéu tét: Nhitng cong ty tot 1a cong ty co biéu hién tai
chinh r6 rang, doanh so6 lién tuc dugc dam bao, cd6 mdt do1 ngii quan 1y kinh
doanh v&1 nang luc xuat sac.

¢ John Maynard Keynes

John Maynard Keynes 1a mot nha kinh té hoc lig danh trong lich sir phat trién
kinh té ctia phuwong Ty, dong thoi cling 1a mot nha dau tu xuét sic, ong ting
duoc ménh danh 14 "Vi ctru tinh ctia Chu nghia Tu ban", "Ngudi cha cua sy phon
vinh sau chién tranh". John Maynard Keynes ciing 13 ngudi c6 anh huéng siu sic
to1 Buffett.

Keynes sinh ndm 1883 tai Cambrige, Anh. Bé ong la mot nha kinh té hoc, me la
thi trudng thanh phé Cambrige, diéu kién gia dinh kha gia va cha me dat rat
nhiéu ki vong & Keynes. Khong phu 10ng mong doi ctia moi ngudi, ong da gianh
duoc hoc vi Thac si nganh Kinh té hoc, Pai hoc Cambrige.

Sau khi t6t nghiép, Keynes 1am cong tic quan hé quéc té tai bd Ngoai giao mot
thoi gian, sau d6 vao lam gido su thinh giang tai Khoa Kinh té hoc trong truong
dai hoc cua me. Trong thoi gian lam vi€e tai Dai hoc Cambrige, Keynes bat dau
chu y nghién ctru vé tién t&, uy tin va gia tri, nhitng nghién ctru nay da giup ich

rat nhiéu trong viéc dau tu cua Ong sau nay.

Keynes khong chi 1a nha kinh té hoc, ong con 1a mot nha dau tu kiét xuat. Nam
1921, ong bat dau véi cac hang hoa chu luc va dau tu ¢d phiéu, voi von dau tu
gan 60 nghin bang Anh, may niam sau loi nhuan d4 1én t6i hon 50 nghin bang, tir
d6 tao dung duoc danh tiéng sang choi trong nganh chimg khoan. Thoi ky Chién
tranh thé gid1 thir hai, Keynes dam nhiém vai tro ¢d van cho B Tai chinh nudéc
Anh, sau thoi gian chién tranh, 6ng di tham gia va kién thiét Quy Tién te va
Ngan hang Thé gidi. Nam 1944, 6ng dan dau doan dai biéu Anh qudc tham gia
hoi nghi Bretton, va duoc bau lam chu tich hoi ddng quan tri cua Quy Tién té va
Ngan hang Thé gio1. Ngoai ra, Keynes con giir chirc chu tich quan tri cong ty bao
hiém, sang 1ap ra may cong ty dau tu, thu dugc nhiéu tai san tir thi trudng tu ban.

Keynes cho rang, diém mau chot dé nha dau tu gat hai dugc thanh cong 1a biét
kip thot day di dugc "moén do" khong tbt cho nguoi khac. Ong néi véi cac nha
dau tu rang, trong thi trudng cd phiéu, chi can du doan dung dugc hai phuong
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dién thi co thé dat duoc thanh céng, d6 1a tim 1y ctia quan chiing va hanh dong
ma ho s€ thuc hién.

Keynes cho rang, viéc du doan gia co phiéu trong tuong lai chinh 1a tam 1y chung
cua moi nguol, cting la tiéu chi danh gia niém tin cua cong ching, co diéu day

cting chi la don thuan 1a sy hi vong hay ki vong. Nhung dy doan can cin ctr theo
tinh hinh thyuc té, thuc té c6 thé phan thanh hai loai: M6t 1a nhitng viéc khong 1o
rang nhung quan hé quan trong, hai 1a su viéc rd rang nhung quan hé khong tbt;
tuy nhién da s6 nha dau tu thuong dya vao su suy doan cta ngudi dén sau, tinh
phi i cua n6 vuot xa khoi sy tuong tuwgng ciia moi nguoi. Nhu nhiing gi moi
nguoi nhin thy, nhiéu nguoi thong minh, nhung khi dau tu vao c6 phiéu thi d6i
khi ¢6 nhiing hanh dong ngdc nghéch khong thé tuong duoc. No cung giai thich
nguyén nhan vi sao trong thi truong co phiéu, c6 ngudi gidng con trau bi ngudi ta
budc day vao miii roi kéo di.

Keynes cho rang, trong thi trudng co phiéu, ngudi thong minh nhat 1a nguoi biét
suy doan tam li va hanh dong cua sé déng, chtr khong phai 1a suy doan kha ning
ctia mot sy that. Khong can biét hanh dong ciia cong chung c6 hop 1y hay khong,
chi can hon ho mot budc thi s& c6 kha nang thanh céng. Tuy nhién, chinh 6
dong Ay lai rat c6 thé s& gy trd ngai nhat dinh vé mit tdm 1y cho chinh ho trong
nhimg quyét dinh vé viéc dau tu, su nhat gan, tham lam, nong voi, khong can
than... cia ho s& dé dan dén viéc dua ra nhirng suy doan thiéu ly tri, tir do i chim
sdu trong thi truong ¢6 phiéu va tao nén nhiing ton thit ning né vé von.

Buffett rat tan thanh quan diém cua Keynes, ong ciing cho rang, ngoai Thuong dé
ra, khong ai co thé dy doan dugc chinh xéc thi truong, vi thi trudng cd phiéu 1a
noi co rat dong ngudi tham gia, khi con nguoi dimg ngoai vong xody cua thi
truong va dong tién thi con c¢6 thé git duogc i tri, nhung mot khi da budc chan
vao vong xody nay thi chic chan s& thé hién ra mat phi i tri ctia minh. Con ngudi
khi mat 1y tinh s& c6 nhitng hanh d6ng ngu ngdc va 1am nhiing viéc hoang
duong, roi bi ngudi khac kéo 16 di cling khong phai 1a chuyén hiém gip. Nhiing
ngudi 1am tién va nhimg nha dau tu 10n trén thi trudng cling d3 loi dung diém
yéu nay cua nha dau tu ma dung cac thu doan dé thu loi nhuén.

Keynes da co nhiing tong két toan dién trong viéc dau tu ctia minh, dng noi: "Voi
nhimg c6 phiéu can dau tu thi phai co sy sang loc ky ludng va khéng ché sb
lwong & mot mirc nhat dinh, ddi véi nhirng dau tu dai han thi khong nén tir bé khi
thi trudng gia bién dong, nhat dinh phai kién tri t6i lac thu dugc loi nhuan hodc
khi da chimg minh dugc viéc dau tu nay khong mang lai hiéu qua méi nén ban
o phiéu ra." Quan diém nay cta Keynes dong nhat véi nguyén tic du tu tap
trung va dai han cua Buffett.
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Point

w.416v6-7

1. Néu ban thuc sy hiéu mot cong ty niém yét nao ddy, hodc da coi trong né thi
khong can phai di tim hiéu nhitng cong ty khac nira. Viéc ban nén lam la gitt n6

trong tay cho dén khi né co thé sinh 10i.

2. Trong thi trudng cb phiéu, viéc ban phai 1am 1a budc nhanh hon ngudi khac
mot budc.

Ké chién thiang trong thi truong ¢ phiéu la nhirng ngudi chién thing dwoc
long tham va noi s¢ hii, 1a nguwoi biet 1gi dung long tham va su s¢ hai cia
nguwoi khac

w.ecdmg-18

Loi khuyén cua Buffett:

#.91930-8

Chung ta cling c6 lac tham lam va s¢ hai, khi nguoi khac tham lam thi chung ta
s¢ hai; khi nguoi khac s¢ hai thi ching ta tham lam.
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SNgwoi cong tac vang: Charles
Thomas Munger

.1grmb-6

M4y chyc nam nay, Buffett va cong ty Berkshire Hathaway ctia 6ng dat dugc
nhitng thanh cong chua timg thay, sau anh hao quang d6 13 mot nguoi khong thé
khong nhic tdi, co biét danh " Vil khi bi mét sau ciing” - Munger, 1a nguoi ban
hop tac cli cua Buffett, cling 1a nhan vat thir hai ctia Hathaway.

Tir ndm 1978 dén nay, ong lién tuc gitr chire pho giam dbc cong ty Hathaway. Su
thanh cong cua Buffett va Hathaway da gidu di sy tai hoa cua Munger, vi thé tén
tudi clia Munger cling it nguoi biét dén. Tuy tal nang, gia tri Va sy cong hién cta
ong khong duoc moi nguoi nhin nhan diung tam, nhung 6ng van la ngudi co
nhimg cdng hién to 16n cho nhimng thanh céng ctia Hathaway.

Munger théng minh hon ngudi, cac con cua Buffett déu cho rang b minh chi 1a
nguoi thong minh thtr hai, Munger méi 1a nguoi thong minh nhat the gioi.

Munger 1a ban hop tac dn y nhat ctia Buffett, hai ngudi déu & Omaha, Munger
hon Buffett may tu6i. Khi con nhd, Munger c6 qua lai véi gia dinh Buffett. Nam
hon mudi tudi, Munger 1am tai tiém tap hoa ctia dng ndi Buffett mot thoi gian.

Nam 1948, Munger tdt nghiép nganh Phap luat, truong Pai hoc Havard, sau do
lam luat su, dau tu bat dong san, lan dau tién 6ng ki€ém duoc 1 triéu la khi lam
cho mot dy 4n mang tén Cong trinh khu ty tri.

Nam 1959, qua mdt ngudi ban ma Munger di quen Buffett, d6i bén déu ngudng
mo tai nang cia nhau, c6 cam giac dudong nhu da quen biét tir 1au, vi the, khi gap
mat, ho nhu nhirng nguo1 ban cii.

Tir d6 vé sau, hai ngudi thudong xuyén lién lac qua dién thoai, c6 khi cing thic
thau dém dé phan tich, ban bac ké hoach dau tu. "Munger thuong nhin nhan du
tu tién té dudi con mat cia mot ludt su, ong hiéu duoc quy luat noi tai cia mot
doanh nghiép, c6 kha niang phan tich va danh gia bat ky mot vu 1am an nao voi
thoi gian nhanh nhét va cling hét strc chuan xéc, 1a mot nguoi hop tac hoan hao”
- Mot ngudi cung hop tac voi Hathaway da timg nhan xét vé Munger nhu thé. Va
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con noi: "Munger va Buffett con hon nhiing gi ban tudéng tuong, diém manh caa
Buffett 1a né1 "Khong”, nhung Munger con lam t6t hon ca Buffett, vi thé Buffett
xem Munger nhu mdt vii khi bi méat cuoi cung”.

Sau ndy, Buffett cling thira nhan rang: "Munger di day t6i theo mot hudng khac,
khong giong nhu Graham, chi gop y mua loai gia ré. Munger da lam t61 mé rong
tam nhin, néu khong thi t61 s€ ngheéo hon bay gio rat nhiéu.”

Munger va Buffett ¢6 rit nhiéu diém twong ddng, ho déu c6 ¥ chi kién dinh va
kha nang quan sat tinh té, mic du doi lac hai ngudi ciing c6 nhiing tranh cii
trong viéc dau tu nhung khong hé vi d6 ma anh hudng dén tinh ban va sy hop tac
ctia ho. Vira giong nhau lai vira khac nhau chinh 1a Iy do quan trong nhat khién
hai nguoi ¢ thé hop tac lau dai.

Sau nay, khi Munger ké vé kinh nghiém dau tu thanh cong cta minh, ong cho
rang, pham chét vu ta quan trong hon tri nao. Ong thuong suy nghi van dé ngoai
pham vi Iy luan dau tu, tu duy cta ong khac biét so voi moi ngudi, vi thé ma
cling thuong xuyén dac rat dugc nhitng két luan hitu ich.

Munger va Buffett déu 1a nhiing nguoi rat khiém tén, Munger khong bao gio
nghi rang minh 12 mét thién tai dau tu, 6ng cho rang nhimg thanh céng ctia minh
chi hon nguoi khac & chd ong 1y tri hon mot chut ma thoi, néu tat ca nhitng ngudi
dau tu déu 1y tri hon mot chit nhu vy thi déu ¢ thé thu dugc nhitng thanh qua
tuyét voi.

Munger cho rang, khong can néi thi ai cling hiéu dugc tim quan trong cua mot
ngudi dau tu 1y tri; v6i ho, tuyét ddi khong dugc phep tuy tién dé vai tram ty dola
0 dau do, cing khong the mua vao mot co phleu ciia mQt cong ty ma minh hoan
toan khong hiéu biét vé nd; vi néu khong nhu thé, khong nhitng khong thé kiém
dugc chut 191 nhuan nao ma con tao ra nhiing ton that 16m.

Munger va Buffett déu 13 nhitng tin d6 trung thanh ctia Graham. Ong khuyén
nhirng ban tré madi1 budc vao linh vuc tién t€ nén tim doc cac tac pham cua nhiing
bac thay dau tu nhu Graham, Philip va Keynes.

Ngoai ra, Munger ciing hét strc stng bai sach luge dau tu tp trung, luén bo hét
stc lyc cua minh vao nhitng c6 phiéu c6 kha nang sinh 101 cao. Pong thoi, chi
mua vao co phicu khi gia thi truong thap hon gia tri ndi tai cua no.

Nhitng sach luge dau tu nay co nhitng diém twong dong véi Buffett, vi thé ma

Buffett rat tin twdng ¢ nguoi ban lam an nay, nhi€u lan cong khai noi: "Khi to1
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gip bat tric gi thi Munger c6 thé ngay 1ap ttrc dimg ra quan 1y Berkshire, va s&
khong gay bat cir mot ton that nao cho c6 dong cta cong ty”.

Point

w416v6-7

Trong linh vuc dau tu khong c6 thién tai, néu ban mudn bude chan vao linh vuc
nay, di€u dau tién l1a nén lam tét cong tac chuan bi, néu ban mac sai lam vi mot
diéu gi day con chua biét thi cai ton that chinh 1a tién cua ban.

Néu ban biét mot thir nao ddy déng gia 10 nghin nhung hién tai né chi dang gia 1
nghin, thi viéc ban phai lam la mua vao vo1 s6 luong 16n, doi khi né dugc 10
nghin thi hdy ban hét no ra.

Nhirng ciu ndi kinh dién cua Munger

¢ Cudc séng la hang loat nhiing "Chi phi co hd1”, ban ludn phai lya chon nguoi
tot nhat dé két hon, dau tu cling giong nhu vay.

o Néu tu duy cua ban hoan toan phu thudgc vao nguoi khac, chi can no vuot qua
linh vuc s& trudng cua ban va tim ki€ém su gop y tir chuyén gia, thi ban s€ gap rat
nhiéu kho khan.

¢ Dung nén ngad cung v&i mot con lon, vi néu nhu vay toan than ban sé déy vét
ban con do1 phuong thi khong hé thay mét chut nao.

¢ Dau tu dan trai chi khién cho minh bj phan tan, d& bi tin cong, nén tap trung
suc luc vao nhiing doanh nghiép lam an tot, nhu thé con duong lam giau ctua ban
mo1 rong mo.

Loi khuyén cia Buffett:

#.91930-8

Vi t6i cho minh 13 nguoi kinh doanh, nén tdi tré thanh nguoi dau tu giodi. Vi toi
cho minh la mot ngudi dau tu, nén to1 trd thanh mot nguoi kinh doanh gidi.
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6Su tang trueong nhanh chong cua
Berkshire

.1grmb-6

Tién than cua hing Berkshire Hathaway 1a mot cong ty may moc dét may c6 lich
st hang tram ndm, thoi ky hung vuong né ¢o to1 14 xuong dét may. Nhitng nam

dau thap ky 20, cac doanh nghiép dét may hung thinh mét thoi gip phai su canh

tranh khoc liét. Dén nhig thap nién 50, 60, cong ty nay dimg trudc bd vuc pha

san, 14 xudng san xuat cling lan luot dong ctra, phai ban di mot nira.

Luc d6, cac nha dau tu déu khong may himg tha v6i cong ty Berkshire, trong mat
ho, Berkshire chéng khac nao diéu thudc hat hét chi con lai dau loc. Tuy nhién,
Buffett lai c6 mdt cai gi déy rat dic biét v6i Berkshire, nam 1962, ong mua vao
c0 phiéu cua Berkshire v&i gia mdi co phiéu 7 d6-la, va trd thanh co dong 16n cla
cong ty nay.

Chang 1& Berkshire ding nhu nhiing gi ngudi ta nghi, chi gibng nhu dau loc
thudc 14 con sot lai sao? Puong nhién khong phai vay! Buffett di theo nguyén tac
"gi4 tri ndi tai” dé mua vao co phiéu. Thuc té sau nay da ching minh, viéc lam
ctia Buffett 13 rat dung din, thong qua Berkshire, ong d3 x4y dung nén vuong
qudc dau tu cia riéng minh.

Vai nam sau do, Buffett lién tuc mua vao cb phiéu ctia Berkshire, dén nam 1965,
ong da nam giir 70% co6 phiéu ctia Berkshire, va gitt chirec Chu tich hoi dong quan
tri ciia cong ty. Berkshire luc ndy c6 thé néi 1a khong con mot chit gi dang gia,
chi con lai hai cong xudng gia tri khong tdi mot triéu d6-la, nhung nhiing diéu
nay khong hé lay dong niém tin ctua Buffett.

Buffett di tién hanh mot loat nhiing cai cach, ban di mot xuong, sap xép lai doi
ngil nhan vién, va bau Ken Chace giit chirc pho tong giam ddc cong ty. Voi su
tan tam cua Chace, nghiép vu cua cong ty bat dau hoi phuc va tang truong, khong
lau sau da thu duoc loi nhuan, gia c6 phiéu theo do ciing dan ting 1én, tai khoan
cua Buffett cling nho d6 c6 dugce nhitng khoan thu kha quan.

Tir d6 vé sau, thong qua Berkshire, Buffett dd thyc hién hang loat nhimng hoat
d6ng mua ban dau tu, 6ng mudn dua Berkshire trd thanh mot vuong qudc cua
cai. Nam 1967, 1ay danh nghia cong ty Berkshire, Buffett ¢ mua vao 8.600.000
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d6-la co phén tir hai cong ty bao hiém danh tiéng ctia Ohama, tirc cong ty Boi
thuong quoc dan va cong ty Bao hiém tai nan va hai quan. Tiép d6, Berkshire lai
mua tiép gan hét c6 phan cta cong ty Tin dung va Ngan hang Illinois; Ngoai ra,
ong con mua mot cong ty ngan phleu co cO phleu Blue Chip nira, cong ty nay lac
d6 ¢6 60 triéu do-la ngan phiéu ngan han c6 thé doi ra tién mat bat c luc no,
diéu nay da tao diéu kién thuén loi cho viéc mua ban sau nay cua Buffett.

Nam 1969, My tuyén bd dua ngudi bay Ién mat Trang thanh cong, ca dat nudc
M§ chim trong sy han hoan, thi truong co phiéu ciing vi thé ma ndng bong theo.
Tuy nhién, Buffett lai dua ra mot quyet dinh lam nguoi khac phai ngac nhién.
Nam 1970, Buffett tuyén b giai thé cong ty hop tac dau tu, li do rat don gian,
ong khong tim dugc co phiéu nao thap hon gia tri c6 phleu trén thi truong. Sy
viéc tiép theo dd ching minh quyét dinh ndy cta ong rat dung din, thi trudng co
phiéu M¥ sang dau nim 1970 bit dau sa stt. Cong ty hop tac dau tu nay hoat
dong tir nam 1957 dén nam 1970, trong 13 nam, ti I¢ 1g1 nhuan binh quén hang
nam dat 29.5%, vuot qua chi s6 Dow Jones cung ky nam trude 1a 22%. Trong

thoi gian 13 nim, tuy chi s6 Dow sut giam 5 1an, nhung coéng ty van ludn gitt 6n
dinh.

Niam 1970, sau khi cong ty ddi tac giai thé, Buffett véi danh nghia c4 nhan da
mua mot phan c6 phan tir tay cac doi tac khac, tong cong nam gitt 240 nghin ¢o
phiéu ctia Berkshire, uéc tinh chiém 25% co phan cta cong ty. Viéc thu mua cia
Buffett khong vi cong ty giai thé ma dimg lai. Nguoc lai, cang ngay cang méanh
liét.

Nam 1972, véi 25 tri¢u do-la, ong mua vao cong ty keo See's Candies, cong ty
nay trong vong 10 nam da dem lai cho Berkshire 212 tri€u d6-la thu nhap sau
thué.

Nam 1977, Buffett dd mua lai t& Buffalo Evening News, bit dau budc chan vao
linh vuc bao chi truyén thong. Lan lam an nay tuy khong mang lai 1oi nhudn cho
Berkshire, thim chi con gdy ton that, nhung qua su quan 1y cta Buffett, trong vai
nam sau da c6 duoc nhirng thanh qua kha quan. Diéu nay da khién Buffett lan
dau ném trai duoc vi ngot cia nganh in an xuét ban, tao tién dé cho viéc thu mua
cong ty phat thanh My (American Broadcasting Corporation) va to& Washington
Post sau nay.

Dudi sy lanh dao cua Buffett, Hathaway da phat trién nhanh chéng, tré thanh
cong ty dau tu c6 phiéu c6 anh huong séu sac, voi hang tram cong ty con va
pham vi rong 16n, trong d6 khong thé khong ké dén nhiing cong ty ndi tiéng nhu
Coca- Cola, Gillette, to6 Washington Post, ngan hang Wells Fargo.
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Tu sau khi 1én lam quan ly Berkshire, co phiéu ting tir 7 d6-la 1én 150 nghin d6-
la; cling vi nam giir 31.1% co phan ctia Berkshire nén nhiéu lan Buffett giit vi tri
dau bang nhitng nguoi gidu nhat trén thé gidi.

Tir nam 2007 dén nay, mic du thé gidi dién ra con béo tién té chua ting thay,
Buffett va hiang Berkshire phai chju khong it nhitng ton that, nhung so voi nhiing
nha dau tu phdé Wall khac thi Buffett va Berkshire van 1am twong d6i tot, ho hoan
toan c6 kha nang nhanh chong phat trién trd lai.

Point

w.416v6-7

Mudn gianh chién thé'l,ng trong thi trudng c6 phiéu thi phai co tu duy hon nguoi,
lo1 dung tu duy cua s6 dong, mua vao khi moi ngudi chua chu y dén, va ban ra

khi moi nguoi da dé y dén nd. Giam nhiéu r6i s& ting lai, tang nhiéu roi sé bi
giam, day 1a nguyén ly thuong thiy trong thi truong c6 phiéu.

w.idnile-22

Vwong qudc Berkshire Hathaway: Coca-Cola, to Washington Post, Gillette,
GEICO, See's Candies

Loi khuyén cua Buffett:
».91930-8

Lai gop tao ra mot ky tich lon vé tai chinh tién 8. Elnsteln da ting noi: "Néu
khong can thiét thi ding bao gio gian doan 14i gdp”.
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Chwong 2CHIA SE NHUNG TINH
HOA TRONG TU TUONG CUA
BUFFETT

#kbq9-5

Mic du ai cling cho rang Buffett 1a mot thién tai dau tu, va tai nang d6 1a do troi
sinh, nhung chinh 6ng lai khong tu nhan nhu vy, 6ng cho rang minh khong hé
c6 bat clr bi quyét nao ca, chi can chiu kho hoc hdi thi ai ciing c6 thé lam duogc
nhu 6ng, tham chi con 1am t6t hon. Véi nhitng ké khong chiu hoc hoi, chi biét
dwa vao van may, 6ng di dua ra 151 khuyén noi tiéng rang: "Ngudi ta ludn ngoan
cd khong chiu hoc hoi, cho du biét réng hoc tap ¢o loi rat nhiéu cho tuong lai
nhung van ct giit thai d6 nhu vdy. Ching ta luon giir thai d6 chong dbi rat manh
liét d6i v6i viée tu duy va su thay doi, nhiéu ngudi tha chét chir khong chiu dong
ndo suy nghi, va cudi cing ho di 'chét di' that sy". Cau néi nay hoan toan diung
dan. Tiép theo day, chiing ta hiy cung xem Buffett 3 van dung ciu ndi trén nhu
thé ndo, va ciing nhau chia sé nhing tu tuéng cta éng.
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1Xac dinh pham vi kha nang lam viéc
cua minh
.1grmb-6

Chuing ta c6 thé dé dang nhén ra rang: Cac nha phan tich chimg khoan déu lay
nghé nghiép cta ddi tugng ma ho phuc vu dé phan chia, vi du nha phan tich
chtrmg khoan bao hiém, nha phan tich ching khoan bat dong san, nha phan tich
chtrng khoan thong tin... ho chi quan tim dén vong tron pham vi ca minh.

Mot nha dau tu thanh cong thi mot nim dau tu khong qua 10 loai ¢ phiéu, tuy
nhién, cling c6 nhiing nha dau tu mot nam mua vao khong dudi mot tram loai co
phiéu. Thyuc ra, mdi mét nha dau tu déu nén c¢6 nhirng pham vi ning lyc riéng cta
minbh.

Nim 1996, lan dau tién Buffett dua ra "Nguyén tic vong tron niang lyc” - nhan
manh nha dau tu can phai c6 kha nang danh gia chinh xac nhirng doanh nghi¢p
ma minh da chon lyva.

O day, "da chon lya” 1a mot khai niém quan trong, c6 nghia la chi nén xac dinh
mot hodc mot vai doanh nghiép hoic nganh nghé ma minh hiéu biét réi tap trung
dau tu, khong ngimg nghién ctru dé hiéu ré vé nd, phai nam chic viéc c6 thé dé
dang kiém soat va hiéu duoc nhirng xu thé méi xuat hién cua thi truong hodc linh
vuc nay, loi dung tdt nhat cac co hoi trén thi truong, tu d6 dua ra nhiing sach
lugc dau tu chinh xac nhat.

Buffett khuyén nhitng nha dau tu khi chon lya doi tuong dau tu, trude tién phai
chon dugc pham vi nhat dinh, tap trung dau tu vao linh vyre ma minh hiéu biét va
c6 so truong vé nd. Ong cho rang, chon co phleu cling giébng nhu chon vo, chi
sau mot thoi gian chung séng mai c¢6 thé hiéu rd dugc tai nang, pham chat va tinh
cach cua nhau, tor 46 mdéi thu dugc nhitng 191 nhuan tt.

Bat ké thi truong co phiéu & qubc gia nao ciing déu c6 dén hang trim hang nghin
cong ty niém yét, linh vuc nganh nghé ciing c¢6 dén hon vai chuc. Ve ly thuyét,
co phleu cua cong ty nao cling c6 kha nang tang gia, nhung néu mudn chon dugc
nhitng c6 phiéu pht hop trong pham vi rong thi chang khac nao mo kim day bé.
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Vi thé, chon co phiéu phai chon trong pham vi ma minh nam ving Ve no, vi du:
Mot nguoi xuét than tir nganh hoa chat thi tot nhat 1a nén chon mua c6 phiéu ctia
nganh hoa chat dé dé tim hiéu nghién ctru, chit khong nén dau tu vao cai ma
minh khong hiéu gi; véi nhitng ngudi hiéu vé tién té thi nén chon mua co phiéu
ctia cong ty bao hiém, ngan hang, chimg khoan, chir khong nén dau tu vao cong
ty y duoc; nhung vo1 mot ngudi ¢ nghién ctru sdu vé nganh y duoc thi ciing
khong can phai ngudng m¢ nguoi khac khi thdy ho klem dugc nhiéu tién & ¢o
phiéu khéc vi n6 thudc vé nhiing linh vuc khong gidong nhu minh.

Buffett chi ra rang: "Néu n6i vé kha ning cua ban, thi diéu quan trong khong phai
1a pham vi nang luc 16n hay nho ma phai xac dinh ro gioi han pham vi nang luc
ctia chinh minh. Néu hiéu duoc kha nang cua minh, ban c6 thé giau hon nhiing
ngudi ¢6 pham vi 16n hon ban gap 5 1an nhung lai khong biét 1 gidi han."

Buffett cling thuong xuyén noi voi cac nha dau tu, phai xem dau tu nhur mot hanh
vi li tinh, néu ban chua hiéu dugc tinh than va ndi dung kinh doanh ctia mot
doanh nghiép thi tuyét d6i dung nén mua ¢b phiéu ctia n6. Quan diém nay cua

Buffett khién ching ta co thé hiéu duoc vi sao 6ng ludn khong cé hing tha gi véi
nhitng cong ty vé cong nghé cao.

Néu ban 12 mot nha dau tu chan chinh, muén theo "Nguyén tic vong ning luc”
cua Buffett, thi di€u ma ban nén lam la: budc 1, hiéu va dinh ra gi61 han cho

minh; budc 2, han dinh s6 lugng cac cong ty ma minh s€ nghién ctru.

Chinh sy kién tri voi nhitng nguyén tac d6 da gitp cho Buffett tranh duoc hang
loat cac cam bay dé roi gat hai dugc nhitng thanh cong phi thuong.

Point

w.416v6-7

1. Bat cur a1 néu chu tam dén mot viéc va kién dinh vo1 no thi s€ thu duogc thanh
cong, dau tu cling nhu vay.

2. Hay lam viéc trong kha nang cua chinh ban, quan trong khong phai la pham vi
nang luc 16n dén dau ma la gi61 han ma ban vach ra cho n6 c6 duang hay khong.

Chon d6i twong dau tw thich hop

w.puasl-24
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Mot ngudi xuét than tir nganh hoa chat thi tot nhat 1a nén chon mua c6 phiéu cta
nganh hoa chat dé dé tim hiéu nghién ctru, chit khong nén dau tu vao cai ma
minh khong hiéu gi; nhimg ngudi hiéu vé tién té thi nén chon mua c6 phiéu cua
cong ty bao hiém, ngan hang, chimg khoan, chtr khong nén dau tu vao cong tyy
dugc; nhung voi mot ngudi nghién ciru sau vé nganh y dugc thi cling khong can
phai ngudng mo ngudi khac khi thay ho kiém dugc nhiéu tién ¢ c6 phiéu khac vi
no6 thudc vé nhitng linh vuc khong gidng minh.

Loi khuyén cua Buffett:
wumvr2-8-2

Néu ban c6 40 nguoi vo thi ban s€ khong bao gio hiéu dugc bat ctr ai trong sb ho.
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2Cam xuc 1a ké thu 16n nhat ciia dau
tu

.1grmb-6

Pau tu 1 tro choi cua tién bac va con sd, tir khi thi truong cd phiéu ra doi dén
nay thi hanh vi ctia nha dau tu khong c6 nhiing bién d6i 16n, ho van dung tinh
cam dé giai quyét cong viéc, thudng xuyén bi ndi so hii va long tham chi phdi, vi
thé ma khong tranh khoi d6i lic ngu ngde va sai lam.

Do thi truong duge quyét dinh bdi quyét sach tap thé cia tit ca cac nha dau tu, vi
thé ¢ thé ndi mot cach khong hé khoa truong rang, thi truong bi nhan t6 tam 1y
ctia moi ngudi day qua day lai, thi trudng cd phleu chi ¢6 hai loai cam xuc: Hi
vong va s¢ héi. Chinh hai loai cam xuc nay s& khién ban dua ra quyet dinh mua
vao hay ban ra, quyét sach d6 hoic 1a thong minh hoic 13 ngu ngdc.

Trén thuc té, cai gia ma nha dau tu phai tra vi nhitng cam xtc do6 1a rat 16n, véi
nhing ngudi thudng xuyén thay doi hanh vi ciia minh thi cang tham té hon. Con
nguoi sinh ra von 1a mot sinh vat duoc x3 hoi hoa, tim 1y va tinh cam dé bi nhan
t6 bén ngoai tac dong, vi thé, ciing thudng xuyén khong ¥ thirc chinh xac duoc
co hoi va tinh kha thi cua sy thanh bai, va cling khong c6 cach nao dé chéng lai
duoc nhitng cam dd trudc mat.

Tam 1y hoc cho rang: D6 1a mot kiéu strc manh ctia niém tin tap thé gay anh
huong dén chiing ta, chung ta s€ vo tinh b1 su can thi€p cuia nhan t6 bén ngoai tac
dong dén nhirng quyét dinh ctia minh.

Néu ban mubdn c6 duge thanh cong trong linh vic dau tu thi phai khic phuc
nhirng khuyét diém trén. Ban nén mot mit binh tinh suy xét van dé mot cach ky
ludng; mat khac phai khong ché cam xtic mii quang ctia minh. Néu lam duoc hai
diéu nay, ban méi co thé gilt dugce su tinh nhanh va kha nang phan doan tdt noi
thi trudng day cam dod.

Thong thuong, trong thi truong co phiéu, cam xtc ctia moi nguoi thuong anh
huong 1an nhau, néu c6 phiéu lién tuc rét gia thi ching ta s& thay hau nhu nha
dau tu ndo ciling bi roi vao khing hoang, tuyét vong.
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Khi ¢6 phleu ban dang nam giir Xuong gia, ban co thé lo s diéu nay sé& anh
huong xau dén von cua minh, vi thé quyét dinh theo sat thi truong ban ra co
phiéu nay dé khong bi ton that. Nhimg ngudi nam giit trong tay nhiéu c6 phiéu
khi théy tai sdn ctia minh bi sut giam, nhét dinh s& cam théy dau kho; con nhirng
nguoi khi gia ¢6 phiéu 1én cao nhung lai tiéc khong mudn ban ra thi sé bién tién
bac dang 1& c6 dugc thanh bong bong vo hinh, va s vo cung hoi tiéc.

Nhu thé, ai cling cam thay bat on khong yén, ty nhién mat di niém tin, gia co
phiéu bat dau chao ddo, nhiing bién dong 16n trong lich st ¢6 phiéu My déu la do
nha dau tu mat niém tin, va hau nhu khong lién quan nhi€u dén tinh hinh kinh te.

Khi ¢6 phiéu ctia ban 1én gia, ban sé& bat dau lo léng cho lgi nhuén ctia minh c6
thé dot nhién bi sut giam sau vai ngay, va ban quyét dinh ban ra. Tuy nhién, sau
khi ban ban ra, co phiéu vén 1én gia vin vut, ban lai bat dau cam thay héi tiéc.
Ban lai tu hoi rang, vi sao tinh mot dang lai ra mot néo? Thuec ra, d6 déu 1a do
cam xuc tao nén.

T4t ca nhimng nha dau tu trong qué trinh dau tu, bat ké 1a nguén von dang o thé
rti ro hay 1a dang thu duoc loi nhuan thi cam xuc déu 1én xubng theo gia co
phiéu. Nhung thi truong c6 phiéu khong hé biét ban 14 ai, ciing khong quan tam
ban nghi gi, cang khong dé ¥ dén hiéu qua ma ban hy vong s& co.

Hon nita, da s moi nguoi déu khong duc rat duge bai hoc tir nhimg sai 1am da
qua, ma luén pham lai nhitng sai 1am gidng nhau, nguyén nhén co ban 13 do ho tur
cho réng minh da rat dugc kinh nghiém. C6 diéu, su that 1a mic du da ndp hoc
phi rat dat nhung ho van khong hoc duoc gi.

Vi vay, Buffett cho rang: Di thil 1on nhéat cia nha dau tu khong phai 1a thi
truong ma la chinh ban than ho, cho du ban c6 kién thirc do1 dao vé ¢6 phiéu, tién
t¢ hay tai chinh nhung néu khong khong ché dugc cam xtic ciia minh thi ban
cling kh6 ma c6 thé thu duoc lgi nhuén tir viéc dau tu.

Point

w.416v6-7

Pau tu khong phai 1a tro choi tri tu€, mot nguoi cé chi sb IQ 160 chua chic da
thang duoc ngudi co chi s6 thong minh 130, chién thang dugc cdm xlc ciia minh
moi la chia khoa cua thanh cong.

Loi khuyén cua Buffett:
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#.91930-8

Chiing ta khong can thiét phai théng minh hon ngudi khac, nhung chung ta can
thiét phai c6 kha nang kiém ché chinh minh t6t hon ho.

w.f633e-26

Nhiing nha dau tu dang nam giit co phleu déu bi mac ket, khong co nguoi moi
budc chan vao va nhitng ngudi bi mac ket thi chi mudn tur bo, nhung néu ho
khong chiu mua vao thi s€ tao nén mot vong tron ac tinh, co phleu ctr thé giam
xubng, cudi cung 1a thi truong dong cira va nd tao ra su sup do 1on.

Loi nhic nhé: Lam thé nao dé vuot qua dwoc khiing hoang

1. Ghi lai viéc dau tu: Buffett thuong danh dau vi tri ¢6 phiéu ma ong mua vao
va ban ra vao bang mdc gia hang ngay, ghi r6 ly do lam nhu vay. Ong cho rang,
khi ddu tw ma khong dam nhin thang vao nhing 16i ma minh mac phai thi khong
biét ngay nao thanh cong s& dén.

2. Kién dinh niém tin: La nha dau tu ai ciing biét cau noi ndi tiéng cuia Buffett:
Diing cam lac nguoi khac nhat nhat, tham lam lac nguoi khac hoang mang. Diéu
nay da mang lai lgi ich cho Buffett, néu ban lam dugec thi ban cling s€ co thé co
duogc thanh cong nhu vay.
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3Don gian maoi chinh 1a chan li

lw.1grmb-6

Trong s nhitng cong ty xuyén qudc gia ndi tiéng, phai ké dén cai tén
McDonald's, véi chan 1y "Pon gian 13 sttc manh”, san pham cia McDonald's don
gian nhat thé gidi, quan diém quan 1y kinh doanh ciing hét strc don gian hoa, tiéu
chuan hoa; chinh nhimg diéu nay da dwa McDonald's ¢én voi danh sach 500
doanh nghiép manh nhat toan cau.

Nhiéu ngudi cho rang, thanh cong 13 phai lam dugc diéu gi day phi thuong, va
dau tu cling phai nhu vay, nhung day thyc chat la cach nghi sai lam.

Thay day cta Buffett - Graham, hon 45 nam trudc dé timg néi rang: “Trong dau
tu néu mudn c6 nhitng thanh cong phi thudng thi khong nhét thiét phai 1am
nhitng viéc phi thuong”. Buffett cling nghe theo 161 day don gian nay, toan tam
toan y 1am t6t nhitng viéc co ban, va khong bao gio dugc quén nhiing viéc can
phai lam, nh¢d d6 6ng c¢6 dugc nhirng thanh cong phi thuong.

Tuy nhién trong thuc té, hau hét cic nha dau tu déu mudn dau tu theo nhitng chi
s0 va bang phuong hudng phurc tap ma khong dau tu theo nhitng cai don gian,
thuc dung.

Mot s6 nguoi thanh thao Li thuyét Gann, Li thuyét song, Li thuyét hinh thai, Li
thuyét trung gian tai chinh, chi s6 ky thuat, Li thuyét K-line... ngay nao ciing tién
hanh mua vao ban ra rat ban ron, dé roi cu01 cung 1 ton hao strc luc. Nhimng
ngudi nhu vay dau dau ciing c6, ho quén mat 11 Buffett timg néi: "Con duong
dau tu kiém tién nhanh nhat 1a 'Sy don gian nhat™.

Trong thi truong cd phiéu, ngudi dau tu thuong phire tap hoa van dé. Thuec ra,
don gian la tdt nhat! Buffett lai mot 1an nita nhdn manh: Sach luoc dau tu chan
chinh nhat ciing gidng nhu nhitng kién thirc thudng ngay trong cudc séng, don
gian dén mirc khong thé don gian hon.

Buffett cho ring, mau chdt ciia dau tu chinh 13 nhitng viéc don gian ma ban c6
thé dé dang 1am duoc, s& tranh duoc rdi ro hon 13 1am nhiing viéc phuc tap kia,
va cang c0 loi cho viée dau tu 1au dai cua ban. Tham chi, ong con cho rang, mot
su dau tu thanh cong khong can phai c6 nhitng kién thtrc s6 hoc cao siéu gi, ong
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no6i: "Neéu so hoc cao cap la can thiét thi co 1€ to1 da phai quay vé ban bao roi, tir
trudc to1 gio to1 chua thay so hoc cao cap co tdc dung gi trong dau tu”.

Buftett cho réng, nha dau tu chi can hoc tdt hai mon hoc: Mot mén 1a Lam thé
nao dé danh gia duoc gia trj ctia doanh nghiép, mot mon nira 1a Lam thé nao dé
suy xét gia tri thi truong. Tham chi, 6ng con dua ra nhitng 101 nhan xét khat khe
vé hé théng gido duc cua truong Pai hoc Thuong mai: "Pai hoc Thuong mai chi
chu trong nhitng trinh ty phic tap ma coi nhe nhitng qua trinh don gian, nhung
nhirng cai don gian mai thue su 6 hiéu qua”.

N6i mot cach nghiém tic, dau tu 13 mot nganh ddy rai ro, nhung Buffett lai rét it
khi gdp that bai trong cac hoat dong dau tu dai han. Trong nguyén ly dau tu dai
han ctia 6ng c6 mdt phuong thirc rat thuc té, d6 1a hoc cach chon lya va tranh xa.

Vé viée giai quyét cac van dé kho khan trong kinh doanh cta cong ty thi Buffett
va ngudi hop tac - Munger c6 dén 25 nam kinh nghiém con kém xa so véi nhitng
nha quan ly, nhung ho luén chon phuong phap tranh xa nhitng doanh nghi¢p "cé
van d&" va day chinh 12 nguyén nhan cin ban cho su thanh cong cia ho.

C6 18, hau hét cac nha dau tu déu xem viéc dau tu co phiéu nhu 1a mot canh bac,
va xem hanh vi dau tu nhu hanh vi danh bac. Nhung trong mat ctia Buffett, c6
phiéu 13 mot nganh kinh doanh. Khi budc chan vao nganh nay, sy cht y cua 6ng
khong phai ¢ co phleu ma 12 ¢6 gang c6 duogc cai nhin thau subt vé doanh nghiép.
Ong xem co phleu nhu mot loai thuong mai, dong thoi véi viée tim kiém gia tri
thi 6ng ciing giéng nhu nhitng nha dau tu khac, xem ting truong nhu 12 mot mat
cua gia tri.

Point

w.416v6-7

Con dao 12 mot trong nhitng cong cu don gian nhat, nhung no ciing 1a cong cu
thuc dung nhat, hon nira n6 con kho bi hong. Pon gian khong dong nghia voi vo
dung, tri ndo cling nhu vay, dac biét 1a trong dau tu.

e Triét Iy don gian ciia Buffett

Triét Iy don gidan ciia Buffett

T6n chi: Xem c¢6 phiéu nhu mot nganh kinh doanh
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Ong xem c6 phiéu nhu mot nganh kinh doanh, dong thoi voi viée tim kiém gia
tr1, thi cling giong nhu nhitng nha dau tu khac, xem tang truéong nhu 1a mot mat
cua gia tri.

Nén ting: Pdu tw Iy tinh

Buffett khong bao gio mao hiém vao nhiing linh vyc ma minh khong hiéu biét,
cang khong bao gio bé ra mot xu dé mao hiém.

Phwong phap: Chon lwa va tranh xa

Mudn dau tu thanh cong thyc ra rat don gian, chon thir minh hiéu biét vé nd va
tranh thr minh khong hé biét gi.

Triét Iy don gidn trong cudc song

Trong cudc song, Buffett khong bao gio phuc tap, ma luén don gian hoa moi van
dé. Quan 4o ong méc rat don gian va ré tién, do ong an ctng l1a nhirng d6 an hang
ngay trén phd - Hamburger va Coca. Ong khong hut thudce, khong udng rugu va
rat it khi dén nhirng khach san thugng hang.

Loi khuyén cua Buffett:
#.91930-8
S& di chung ta thanh cong 1 vi chiing ta danh toan tim toan y vao viéc tim kiém

mot cai hang rao thip ma ta c6 thé dé dang budc qua; dong thoi, c6 gang tranh
nhitng hang rao qua cao ma minh khong c6 kha nang vuot qua.
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4Xem xét doanh nghiép dau tw giong
nhuw mot ong chu

.1grmb-6

Trong triét Iy dau tu ctia Buffett, cai mua vao khong chi 1a c6 phiéu ma 1a chinh
doanh nghiép d9, ciling c6 nghia 1a du tu vao cb phiéu nhu giit mot phan cta
doanh nghiép. Vi thé khi tién hanh dau tu, phai coi trong gia tri bén trong cla
doanh nghiép, boi vé lau dai, gia co phiéu s& phan anh duoc gia tri cia mot cong
ty.

Nha dau tu cAn xem minh nhu 13 ngudi so hitu doanh nghiép, giéng nhu dng chu
ctia cong ty. Quan diém nay cua Buffett ¢ tir Graham, Graham d ting noi:
"Cach déu tu thong minh nhat 13 xem minh nhu 6ng chu ciia cong ty ma minh
dang nam gitt ¢6 phiéu”. Buffett cho rang, dy 13 cau ndi quan trong nhat trong
thuyét dau tu ctia 6ng tir trude toi nay.

Pa s6 nha dau tu déu xem cb phiéu nhu mot cong cu kiém lgi nhuén, cha khong
hé nghi rang minh 1a mot bo phan trong doanh nghiép, cang khong nghi dén viéc
chon lya doanh nghié€p v6i tam 1y ciia mot nguoi kinh doanh. Do hg khong quan
tdm nhiéu dén doanh nghiép, vi thé thudng voi vang “ra tay” trong khi minh con
chua hiéu biét nhiéu vé no.

Néu chiing ta xem minh nhu cht doanh nghiép, chiing ta s& quan tim dén né, bao
goém ca qua kht, hién tai va tuong lai; thanh cong hay that bai, vu diém hay
nhugc diém cta né chung ta déu nam duoc, tir d6 ¢o tinh toan riéng cho nhiing
quyét dinh ctia minh.

Chuing ta c6 thé xem cach ma Buffett di dau tu vao to Washington Post nhu thé
nao:

Ttr khi mua t& Washington Post tir nim 1974 dén nay, Buffett lién tuc nam giit ¢o
phiéu cua doanh nghiép nay. 20 nim nay, Washington Post di dem lai cho Buffett
va Berkshire nhiéu lgi nhuan. Nhung khong phai ai cling nam giit co phiéu ciia
mot cong ty 20 nim ma khong hé dao dong, trir phi ho xem minh nhu nguoi chi
so hitu thuc su ciia doanh nghiép, néu khong ho s€ khong thé 1am dugc diéu do
cho dén gid phiit nay.
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Buffett nhic nhd cac nha dau tu rang, dau tu va kinh doanh doanh nghiép vé co
ban khong khac nhau. Khi dau tu, nhitng viéc minh 1am gidng nhu mot ngudi
chu s¢ hiru chan chinh ctia doanh nghiép vay, hiéu rd duoc wu thé cia doanh
nghiép, biét dugc budce tiép theo phai 1am nhu thé nao, va hiéu dugc cac tang
quan ly cua no.

Khi ban chi y dén mot cong ty, ban phai dung trén 1ap trudng cua nha kinh
doanh hodc c6 dong 16n dé tién hanh diéu tra vé cong ty. Ban nhét thiét phai suy
nghf: Néu ban 1a nguoi lanh dao cong ty, ban s€ lam nhu thé nao, nén 1am nhu
thé nao, cong ty c6 doi thii canh tranh nhu thé nao, c¢6 khach hang nhu thé nao.
Hon nita, ban phai tim ra dap an chinh x4c cho nhiing van dé do.

Co thé ban khong hiéu 16 vé phuong phap diéu tra cac cong ty niém yét, khong
biét nén bat dau tir dau, vay hay thtr doc nhitng goép y sau day cua Buffett:

¢ Y kién 1: Ki€m tra bao cdo hang nam trong vong vai nam trudc, dac bi¢t phai
chu y sach lugce vé tuong lai cua nha quan 1y lac do.

¢ Y kién 2: So sanh quy mé luc d6 va két qua ctia ngay hom nay, xem ho da thuc
hién duoc ké hoach & mirc d§ nhu thé nao.

¢ Y kién 3: So sanh chién lugc vai ndm trudc véi chién luge va quan diém hién
tai, xem co su bién d61 nao vé quan ni¢ém khong.

¢ Y kién 4: So sanh bang bao c4o hang nim cta cong ty ma ban hing thi voi
nhiing cong ty khac cting nganh nghé. Rat khé tim dugc hai cong ty nao ma
gidng nhau hoan toan, tuy nhién khi so sanh nhitng doanh nghiép c6 chit twong
d6ng thi ban ciing s& c6 nhitng dénh gia nhét dinh.

Hay nh¢ vi sao ban phai dang vao vi tri cua chu doanh nghiép dé nhin nhan moi
phuong dién cua no, vi cai ban dau tu khong phai 1a ¢6 phiéu, ma 13 mua lai mot
bd phan ctia doanh nghiép, mdi thong tin vun vit ma ban timg budc nim duoc
cudi cing sé anh hudng dén gia tri co phiéu ma ban mua vao, nhung quan trong
1a can phai tim hiéu trudc. Chi khi di diéu tra n6 véi tam thai cia mot nha kinh
doanh thi ban méi c6 thé hoan toan nam rd duoc tinh hinh cta doanh nghiép.
Néu 1am dugc nhu vay, thi chua biét chirng ban c6 thé nidm dugc tinh hinh cong
ty con ro6 hon ca nguodi kinh doanh thuc té, nhu thé, viéc dau tu cta ban di cach

thanh cong khong xa roi.

Point
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w.416v6-7

Cach dau tu thong minh nhat: Xem minh nhu 1a ong chu thuc sy cia doanh
nghi¢p ma minh dang gilr ¢ phicu.

Nhin nhén doanh nghiép véi con mit ciia éng chii

Chi khi ban hiéu vé cong ty niém yét véi thai d6 nhu mot nha kinh doanh thi mai
c6 thé hi€u dugc cac thong tin vé doanh nghi¢p do, can tim hi€u dén khi nao nam
dugc thong tin hitu ich mé1 thoi, chir ding dau tu mu quang. Buffett gop v voi
ching ta may phuong dién sau:

w.36qxv-29

1. Kiém tra bao cdo hang nim ctia doanh nghiép trong vong vai nim trd vé trudc,
dac bi¢t phai cha y sach lugc trong tuong lai ciia nha quan ly luc do.

#:2yh6m-29-1

2. So sanh quy mo lic d6 va két qua cua ngay hom nay, xem ho dé thyc hién
duoc ké hoach & mirc d6 nhu thé nao.

wauf3li-29-2

3. So sanh chién lugc vai ndm trude voi chién luge va quan diém hién tai, xem
co su bién doi nao vé quan ni¢m khong.

wi5v50k-29-3

4. So sanh bang bao cao hang nam cua cong ty ma ban himg tha v6i nhing cong
ty khac cung nganh nghé.

Loi khuyén cia Buffett:
#.91930-8

Rui ro dén tir viéc ban khong biét minh dang 1am gi!

50



5Nim giir dai han, tip trung vao gia
tri twong lai cua doanh nghiép

.1grmb-6

Co phiéu 1a su phan anh mdt phén thanh tuyu tang trudng kinh té ctia nhan loai, vi
thé nim gilr cd phiéu dai han tat sé mang lai 1g1 nhuan cao. Buffett thdm nhuan
dao 1y nay, mot khi dd mua vao cd phiéu cua doanh nghiép nao thi 6ng sé& gitt nd
trong thoi gian dai. Ong cho rang, khong c6 1y do gi dé ban ra c6 phiéu co gia tri
ma minh dang nam gitr.

Trude khi dau tu thi trong dlem quan sat 1a gia tri tuong lai cua cong ty nay, néu
chi vi su chénh 1éch gia cua c6 phiéu ma ching ta vO1 vang ban ra dé thu chut it
lo1 nhuan thi day thuc sy 1a mot hanh vi ngu Xuan.

Néu chung ta hoi Buffett thoi gian 1y tuong nhat dé gitr c¢6 phiéu, thi 6 ong da tung
no6i 1a "vinh vién”, chi can doanh nghiép van thu dugc loi nhuén kinh té cao hon
muc binh quan, h0’n nira, nha quan Iy van phan chia loi nhuén cong ty mét cach
cong bang, thi ta van nén tiép tuc nam giir co phiéu.

Buffett khong tin 1a qua nhiéu lan giao dich c6 thé mang lai lg1 nhuan cao, 6ng
tin chac rang, chi nhd vao vi¢c mua vao mot vai loai co phiéu va doi né tang gia
1a ¢6 thé thu dugc hi¢u qua nhu mong mudn.

Thue té da chimg minh cach nghi ctia 6ng hoan toan dung dan Von dau tu cua
ong tur trude téi nay déu tap trung & mot vai cong ty ma ong van nim gitr cd
phiéu tir nhiéu nim nay; trong tai san ctia 6ng, thi khoang 80% la thu duoc tir
nhirng c6 phiéu do.

Ttr gitta thap ky 70, Buffett bat ddu mua lai c6 phiéu t& Washington Post, cho dén
khi 6ng co trong tay 1.86 tri¢u co phiéu Thoi ky nam 1985, 6ng ban ra 10% co
phiéu cia cong ty nay, 1.7 triéu co phleu con lai van ndm gitr cho t6i bay gio;
nam 1989, 6ng mua 96 triéu co phiéu ciia cong ty Gillett, va nam giir dén tan bay
gio.

Khi Buffett 21 tui, ong bat dau nghién ctru va mua cd phiéu clia cong ty béo

hiém GEICO, dén nim 1983, 6ng da co trong tay 6.8 triéu co phleu qua 5 lan
phan chia, ong c6 trong tay 34 triéu c6 phiéu, chiém 59% tong s c6 phan clia
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cong ty ndy; nim 1995 6ng mua ndt 41% cd phan con lai, nim toan bo tai san
cua cong ty.

Su bao dap cho 1ong kién nhan nay that ngoai strc tudng twong. Nhitng nam 70,
Buffett dau tu vao GEICO 45 triéu do-la, nim 1995, khi 6ng mua lai cong ty nay,
gia trj co phiéu luc d6 da ting 1én 24 ty d6-la. Con nam 1973, 6ng bo ra 10.6
triéu do-la dé mua vao co phiéu ciia Washington Post va van nam giit cho toi gio,
su ting gia ciia cac cd phiéu ndy va viéc timg ban ra mot phan co phiéu da mang
vé cho ong tong thu thap 2,2 ty do-la.

V& c6 phiéu ctua Coca-Cola, 6ng cho ring, thoi gian nam giir 1 "vinh vién”. Nam
1988 khi dau tu vao Coca- Cola, mirc 1gi nhuan trén thi truong va tong thu nhap
cua Coca-Cola chi la con s6 khong so véi bay gi0, cai ma Buffett chu y dén la
tiém nang phat trién to 16n trén pham vi toan cau cua né. Ong cho rang, day s€ la
thir d6 uéng dugc hoan nghénh rong rai trén khap thé gidi, sau nay su phat trién
cua Coca-Cola dung theo nhitng gi 6ng nghi.

Tir 400 nghin do-la nam 1959 dén 52 ty nam 2007, ching ta c6 thé tinh dugc,
trong vong 48 nam, murc tang thu nhap binh quan cua Buffett 1a 25%, cao hon
muc tiéu chuan 6 lan, nhung néu chi nhin vao mét nim nao déy, thi s& co rat
nhiéu nha dau tu khong cong nhan con s nay.

Nhung, trén thé gi6i nay, khong co bat cir ai c6 thé c6 duoc mirc thu nhap nhu
thé trong sudt mgt thoi gian dai, do 1a vi da s6 moi nguoi déu bi long tham, su lo
lang va khung hoang chi phoi, vi thé ho trd thanh nhiitng nha dau tu ngan han
hodc 1a khach dau co, va khong giong nhu Buffett - mgt nha dau tu chan chinh.
Point

w.416v6-7

Chi can doanh nghiép dat dugc muc 191 nhuan kinh té cao hon muc binh quan, va
doi ngli quan ly 1am nguoi ta cam thay déang tin, thi gia tri cd phi€u cua doanh
nghi¢p nay dang dé nam giir 1au dai.

e Co phiéu Buffett nim giir dai han

Lan dau | s |[Chiém ty . ., |IThoi gian
n Aandatl s lugng dau tu 4 Nam ban | o &
Cong ty tien mua (c 8 vhi éu) trong tong 4 nam giu
vio P dAu tu (%) (ndm)
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Washington 1, o73 } 797 765 2.4 Pénnay |36
Post
Gillette 1989 48.000.000 15.3 DPénnay |20
American 1904 149.459.000  |11.4 Dé 15
Express (AXP) T ' en hay
Coca-Cola 1988 200.000.000 |43 Pén nay (21
Ngan hang X
Wells Fargo 1990 729.148 8 Dénnay (19
1996 hop
ABC 1976 24.614.214 7 nhat 13
Disney
Sat nhap 1995 mua
GEICO 1976 Berkshire | toan bo 33
Loi khuyén cua Buffett:
#91930-8

Néu ban khong thé nam gitr ¢6 phiéu trong 10 nam, thi ban dimg giit nd du chi
trong 10 phut.
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6Khong nén dé tim dén sw bién dong
ngan han cua thi trueong co phiéu

.1grmb-6

Thi truong ¢6 phiéu chic chin bién doi khéng ngirng, gia ¢ phiéu ciing co thé
bién dong bat ct luc nao, c6 lc trd nén rat kich liét. Pay vira 1a sy cam do lai
vira 12 mdi lo tiém an, bai nhirng anh hudng to 16n ma su bién dong d6 giy ra
cho déan c6 phiéu thi ai ciling biét.

Buffett cho rang, nhitng ngudi c6 tm trang bién d6i theo tinh hinh thi truong thi
khong phai 12 nha dau tw, ma 1a khach dau co. Mot nha dau tu chan chinh tuyét
dbi khong bao gid Iuu tam dén su bién dong cta thi truong hodc su bién dong
ctia gia co phiéu hang ngay, khi ho da phan tich, danh gia mét cach khach quan,

ti mi va chinh xac tiém nang phat trién, nang luc kiém loi va kha ning canh tranh
ctia doanh nghiép, thi diéu phai 1am chi 13 cho doi.

¢ "Ngai Thi Truomg" va "Nguyén tic ca siu"

Vé6i Buffett, su bién dong gia khong hé anh huong dén cam xtc cia ong, tur lau
6ng da hinh thanh dugc thoi quen tho o voi su bién dong d6. Buffett hiéu rang,
néu mudn cod duogc sy bao dap cao hon gia tri thi truong, thi phai lam dugce diéu
nay. Cling glong nhu trong mot cudc dua xe hoi, ban phai nhan nhin chiu dung,
khac phuc moi van dé thi mé&i dén duoc dich an toan va nhanh choéng.

Buffett cho rang, nhirng nha dau tu qua nhay cam voi thi truong thuong rat ngu
ngdc, ctr hé nhin thay c6 phleu cang ha gia 13 ho cang sét sing ban ra c¢o phiéu
ctia minh. Ong néi: "N6 gidng nhu ban bé ra 100 nghin do-la mua mot cin nha,
va sau d6 ban bdo ngudi modi gidi hay ban nd di vaoi gid 80 nghin do-la, day dung
12 mot hanh dong ngu xuan".

Vi Buffett, kién nhan 1a mot trong nhimng t6 chét quan trong cua mot nha dau tu
thanh cong. Buffett thuong ndi, chi can ban nam giir trong tay cd phleu ma ban
tam déc, thi nhitng phién giao dich tiép theo c6 dong ctra cling khong van dé gi.

Tho o voi sy bién dong gia c6 phiéu 1a mot tri thirc ma ai ciing phai hoc, ching ta
nhat dinh phai nhé moét di€u la: Tinh hinh gid c¢6 phiéu khong d&nh hudng gi dén
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tiém nang cua cong ty, cai ban can quan tam la thanh tich cua cong ty nay, chu
khong phai gia c6 phi€u cua no.

Vé su b1en dong cua gia, thdy gido ctia Buffett - Graham c6 mot cau chuyén ngu
ngdn nodi t1eng "Ngai Thi Truong”: Gia thuyét rang ban va mot nguoi tén la ngai
Thi Trudng tién hanh giao dich ¢ phiéu, dic diém ctia ngai Thi Trudng nay 1a
tam trang khong on dinh. Vi thé, trong nhitng ngay vui vé, 6ng ta s& bao gia cao;
nguoc lai, khi budn rau thi s& bao gia thap. Noi nhu cach noi hién nay thi thi
trudng s& pham 161, con mot nha dau tu xuét sic s& loi dung 15i nay triét dé.

Gia st trong mot ngay giao dich, ngai Thi Truong bong nhién tAm trang khong
vui, bao mot gia qua thap ngoai tuong tu’ong, thi trong hoan canh nay, khach dau
co s€ theo yéu cau cua "Nguyén tac ca siu” 13 nging lai va ro1 khoi thi truong,
con nha dau tu gia tri thi hoan toan nguoc lai, sé lién tiép mua vao! Pay chinh 1a
sach luoc giao dich khac nhau vi quan diém gia tri khac nhau; ciing chinh 13 diéu
Buffett no1 cho ching ta biét: "Xem bién dong thi truong nhu mdt nguoi ban cua
ban chir khong phai 1a d6i thu”.

Trén thyc té, chi nhin vao Berkshire ctia Buffett, trong thoi ky kinh té suy thoai
1973-1974, gia ¢6 phiéu tir 90 do-la mdi cb phiéu giam con 40 do6-la mdi ¢b
phleu trong con am dam co phiéu nam 1987, gia co phiéu tur khoang 4.000 do-la
mdi ¢6 phiéu giam con 3.000 do-la mdi ¢6 phiéu; thoi ky ch1en tranh Vung Vinh
nim 1990- 1991, c¢6 phiéu lai mot 1an nita chao dao, gia co phiéu giam tir 8.000
d6-la xudng 5.500 d6-la; thoi ky nim 1998 dén 2000, sau khi Berkshire tuyén b
mua lai cong ty bao hiém, gia c6 phiéu ctia n6 khoang giira nim 1998 giam tir
80.000 d6 la xudng con 40.800 do la mdi cd phiéu dau nam 2000. C6 thé nhan
thay thoi gian nay, Buffett dé bi chin dong manh va phai chiu ap lyc tinh than rat
16n do viéc dau tu c¢o phiéu gay ra. Néu theo "Nguyen tac ca sau” thi Buffett
khong biét da phai dung lai bao nhiéu lan roi, nhung néu nhu vay thi chung ta s&
khong thé nhin thiy Buffett cia ngay hom nay.

Trong mot con bio tién té trén pham vi todn cau gan day, Berkshire ciing kho
tranh khoi anh hudng, gia c¢6 phiéu giam tir mirc cao nhat la 150 nghin do-la
xuong 60 nghin do6-la, 1an nay da co khong it nguoi phai dung lai, nhung c6 1€
vai nam sau, thi truong s€ chirng minh nhiing nguoi nay da dai dot dén mirc nao.
Point

w.416v6-7

La mdt nha dau tu binh thuong, nén giam bt nhitng hanh vi dau tu tuy tién,
nhitng viéc mua ban c¢o rui ro cao.
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lw.s3tat-32

Khi ngai Thi truong vui vé: Khi ngai Thi truong vui vé, s& thé hién su hung
phan khac thuong, thi truong co phicu cling theo d6 ma tang gia, nguoi nguoi dé
16 ra ban chat tham lam.

Khi ngai Thi trudomg u budn: Khi ngai Thi truong u budn, ca thi truong sé bi
cam xuc bi quan ma am dam, ngudi nguoi 1§ vé sg hai.

Nguyén tic ca sau - Nguyén tic dau tw ma Buffett khong tan thanh
w.dkv2j-33

Nguyén tic ca siu xuat phat tir cdch cin nudt clia ca siu, con moi cang mudn
ving vay, ca sau thu dugc cang nhiéu. Gia dinh mot con ¢ sdu ngoam phai chan
ctia ban va doi ban ving thoat, néu ban dinh dung canh tay dé ctru d6i chan cua
minh, thi miéng cua no s¢€ cung luc can chan va tay cua ban. Ban cang d4u tranh
thi cang gép nguy hiém. Vi the néu mot con ca sau can vao chan cua ban, nhat
dinh phai nhé rang: co hoi sdng sot duy nhat 12 hy sinh mot bén chan.

Loi khuyén cua Buffett:

#.91930-8

Néu trong cudc doi ctia ban chi ¢6 dugc 20 1an ra quyét sach dau tu 16, thi cling
giong nhu duc 20 16 trén tam thé, moi1 1an duc 1a co hdi ctiia ban s€ bi it di mdt
lan. Vi vay nha dau tu can phai c6 thai dg than trong khi dung trude viéc dau tu.

¢ ""Ngai Thi Trudong"

Nhiéu nim nay, Li thuyét thi truong hiéu qua tro thanh ly luan ma phan 16n nha
dau tu tin tuong, n6 da ngam sau vao mau ho, hau nhu it bi nghi ngo. Li thuyet
nay cho rang, tat ca nhitng thong tin c6 lién quan dén thi truong déu cé thé dugc
phan anh dung din trén gia c6 phiéu, thi truong 13 mot hé thong c6 ich va hoan
mi, hanh vi dau tu 14 1i tinh, vi thé khong thé thu duoc nhitng thanh tich cao hon
muc loi nhuan binh quan cua thi truong, khong thé tiép tuc chién thang thi
truong. Tu tudng nay gitr vi tri quan trong trong sudt quéng thoi gian tir khi thi
truong c6 phiéu ra doi cho dén nay, nhiéu 1y thuyét vé kinh té va dau tu déu dugc
tao nén tu cai khung nay.
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Vi Buffett, nhitng quan diém vé Li thuyét thi truong hiéu qua chi 1a ¥ kién chu
quan cua nha dau tu va cac hoc gia kinh té. Thi truong von 12 mot hé théng vua
phuc tap lai bién d6i khon luong, trong mat Buffett, no sé c6 nhiing trang thai
khac thudng do bi anh hudng boi cac nhan t6 khac nhau, khong thé cho ban dap
an ma ban mudn. Thi truong la mot noi dﬁy bién tau, Itra loc, cam xuc héa, ban
khong thé thuc su hiéu dugc hét ¥ dd cia nd. Néu bi no 16i di, ban c6 thé s& bi
mat phuong huéng ciing nhu kha nang phan doan ctia chinh minh.

R6t cude lam thé nao dé loi dung ngai Thi Trudng, dé nha dau tu c6 thé dam bao
duoc tai san cta chinh minh? Nam d6, khi Buffett van con lam viéc cho cong ty
ctia thidy Graham, ong da timg hoi thay: "Co phiéu ma bj thi truong danh gia
thap, thi c6 co hoi ting gia khong?"

Cau tra 16i ctia Graham 1a: "Thi truong thuong xuyén 1a nhu vay, chang 18 gia c6
phiéu phu thudc vao thi truong?” Buffett cling thuong néi vay. Cac ban hiy thir
nho lai sy phan doan ban dau khi Buffett mua lai ¢6 phiéu cia American Express.
Tu nam 1963, khi mua co phleu cua American Express, Buffett dd ap dung
nguyén tac nay roi. Ong da lay mot phan 16n tai san dang ndm giit dau tu vao
hang American Express, vi ltc do, c6 phiéu cua cong ty nay bi nhing 161 don dai
khong tot chi phdi nén da bi giam tir 65 do-la xudng con 35 do-la. Buffett cho
réng day 1a moét co hdi rat tdt dé mua vao, ong 1ién mot lac léy ra 40% tai san cua
cong ty - tong cong 13 triéu do-la, dau tu vao co phiéu wvu thé nhung lai dang gip
day kho khan nay.

Du thé nao di nira thi day cling 1a mét hanh dong dau tu twong ddi tao bao, nhung
ong lai rat ty tin vao tén tudi cua American Express. Nguyén nhan khong nam
ngoai viéc khi d6 ngudi Mi van rat wa chudng str dung thé tin dung cia American
Express, vi thé gié tri cia American Express khong bi anh hudng béi gid co
phiéu. Lic d6 1a thoi ky ua chudng st dung thé tin dung trong doanh nghiép,
tiém nang du lich nudc ngoai tét, ty 1& st dung séc du lich ting 1én nhanh chéng.

Thuc té chirmg minh, 2 nam tiép theo, c6 phiéu cta cong ty American Express
tang 1én gap 3 lan, cong ty hop tac cua Buffett tir vu giao dich nay kiém duoc 20
triéu do-la lgi nhuan. Néu Buffett ciing tin vao Li thuyét thi truong hiéu qua, thi
s& khong thé c6 duoc su dau tu thanh cong nay.

Do d6, Buffett khong cho r@fmg thi truong 1a li tinh va hi€u qua thuc su, 6ng chia
sé voi cac nha dau tu rang: "Khong nén coi thi trudong 1a nguoi chu cia ban, cling
khong nén xem né 1a ngudi huéng dan cho ban, cai ban can theo dudi 1a doanh
nghi¢p, chir khong phai la xu huéng thi truong™.

Point
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w.416v6-7

Tap trung vao doanh nghiép ndi bat cia nhitng nganh c6 wu thé, tin dung luc
"ngai Thi Truong" khong vui thi mua vao vai s6 lugng 16n, do chinh 1a cach lam
thong minh nhat.

Sw kién Buffett diu tw vao American Express
w.g37t3-34

Nam 1965, Buffett dau tu vao American Express, khi 4y do nhirng tin tirc Lira bip
ma co phiéu cua cong ty nay sut giam, gia co phiéu tir 65 d6-la xudng con 35 do-
la. Khi thi trudng don dip ban ra thi Buffett lai xem American Express nhu 12
mot doanh nghiép c6 thé kinh doanh, thé tin dung cung véi séc du lich ciia cong
ty van phat trién thuan loi, Buffett cho rang n6 du dé c6 thé khién American
Express vuot qua duoc kho khin 1an nay. Su thuc dang 1a nhu vay, 2 nim sau do,
co phiéu cia American Express da tang truong nhanh chong tro lai.

Loi khuyén cia Buffett:

#.91930-8
Khong nén coi thi truong nhu chu nhan cia ban, ciing khong nén coi n6 1a nguoi

huéng dan cua ban. Thir ban can theo dudi la doanh nghiép, chir khong phai 13 xu
huong cua thi truong.
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7Thu hep pham vi dau tw, tranh xa
linh viee khong hiéu biét

.1grmb-6

Trong phuong phap dau tu ctia Buffett, c6 mot nguyén tac quan trong 1a khong
dau tu vao doanh nghi¢p ma minh khong hiéu biét. Ong thuong xuyen noi voi
cac nha dau tu rang, phai xem dau tu nhu mot hanh vi Iy tinh, néu ban khong
hiéu biét vé doanh nghiép nay thi tuyét d6i khong nén mua co phiéu ciia no.

Trong hé thong dau tu cua Buffett, hdu nhu khong tim thay dau vét cia khoa hoc

ki thuat hay mang Internet. Nguoc lai, 6ng tim nhiing doanh nghiép truyen thong,
boi ong. hiéu duoc tiém ning phat trién cua no, nhu bao hiém, thyc pham, do tiéu
dung, do dién, quang cdo, truyén thong, va tién té.

Cudi thap ky trude, thi trudng co phiéu My roi vao khing hoang do con séng gid
IT, doanh thu cta Berkshire trong nam nay 1ap ky luc thap nhat. Do Buffett hoan
toan khong dau tu vao doanh nghiép c6 khoa hoc cong nghé cao, vi thé, gisi dau
tu ltc d6 déu hoai nghi liéu Buffett co kip budc thoi dai, tham chi con luu truyén
cau noi: "Con duong dau tu cua Buffett khong con thich hop véi thoi dai Internet
nta’.

Khi ca thé giéi con dang quay cudng v6i nhimng cd phiéu khoa hoc truyén thong
thi Buffett van khong bi lay dong, kién quyét gitt "tran dia" cuia minh, thé hién rd
su ¢6 don va co chap.

Su ¢b chap nay khong phai 1a diém khiém khuyét trong ca tinh cua Buffett, ma la
ong trudce sau nhu mot ludn tuan thu theo nguyen tic cla minh: "Tuy¢t d6i khong
dau tu vao doanh nghiép ma minh khong nim rd”. Thuc té d3 ching minh,
nguyén tic ma ong lam theo 13 hoan toan dting dan.

Vao nam 2000, nganh IT dt nhién blen thanh bong bong, keo theo su di xuong
ctia ¢ phiéu khoa hoc k¥ thuét cao; co phleu cua cac cong ty "kinh té cii" vé6i dai
dién 1a nganh hang d6 dién ciing dan dan thay day roi hoi sinh lai, con hang
Berkshire thi don thoi ki hoang kim va phat trién nhanh chong. Pong thoi, khi
gidc mo dep cua cong ty truyén thong tan v0, chi sO NASDAQ (San giao dich
ching khoan Hoa Ki) cting 1ap tirc tut xudng nhanh chong, diéu nay da khlen cho
nhiéu nha dau tu timg mot thoi huy hoang nay phai chiu ton that ning né.
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Gia tri ban than ctia nhitng nha mang tén tudi, gidu ¢ gidam manh. Dudng nhu

trong vong 1 tuan, Keith - Chu tich cia America Online va Time Warner da ton
that dén 120 triéu do-la; Jeff Bezos - giam ddc diéu hanh ciia Amazon mat mat

nhiéu nhat - 2,3 ty d6 la; Jerry Yang - 6ng chu Yahoo di thiét hai 1én dén 1,6 ty
d6-la. Con Buffett, tai thoi diém nay da kiém dugc 570 triéu do-la.

Buffett va Bill Gates - hai ngudi giau nhat thé gidi di két giao ban hitu véi nhau,
Buffett con 1a nguo1 chirng hon cho Bill Gates, ho déu danh gid vé nhau rat t6t.

Khi noi vé Bill Gates, Buffett d timg noi: "T6i khong c6 tu cach binh xét ning
luc cong nghé cua ong Ay, tuy nhién, t6i cho ring dau 6c kinh doanh cua ong y
that 1a xudt sic. Cho du Bill Gates c6 di 1én tir mot nguoi ban xuc xich di nira thi
ong ay ciing sé tro thanh mot ong hoang trong kinh doanh xuc xich, trong bat ky
trd choi nao ong ciing déu gianh chién thang, trong mdi mot nganh nghé déu rat
Xuat sac, nhung t61 khong nhat thiét phai ¢ dang sau 6ng éy Bill Gates ciing da
ting noi vé Buffett: "Tur trude to1 nay to1 khong bao gio két ban voi nguoi khong
hiéu gi vé mdy tinh, nhung Buffett thyc su 1a mot ngoai 167,

Nhung du cho tinh ban véi Billgates c6 siu sic dén dau thi d6 ciing khong phai
1a Iy do dé khién Buffett co y dinh dau tu vao cong ty vé cong nghé cao. Buffett
von 1a nguoi rat ty tin, nhung khi d6i mat véi cong ty vé khoa hoc cong nghé,
ong lai t6 ra rat "khiém t6n”.

Cho du tinh hinh c6 phiéu cua Microsoft 20 nam nay luén thé hién rat tot, nhung
Berkshire cua Buffett khong nam giit mot co phleu nao, vi Buffett khong hé hiéu
gi vé nganh nay, duong nhién s€ khong biét tiém ning cta né dén dau. Chung ta
nén xem bleu hién nay cta ong 1a mot biéu hién ly tinh va thong minh. Trong
thoi dai c6 phiéu nganh khoa hoc k¥ thuat dang ”s6t” nhur ngay nay, mot trong
nhitng cach dé tranh bi ngudi khac coi 1 d6 ngde cuia Buffett 1a ty thira nhan
minh mu tit vé nganh do.

Point

.416v6-7

Néu trong dau tu khong hiéu hodc gia vo hiéu, thi c6 thé s& thu dugc lgi nhuan
chut it nhung cudi cung ton that sé 16n hon thu lgi.

Lap cho minh pham vi dau tw riéng

w.rqOk-35-1
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Buffett: nganh nghé truyén thong, tién té, hang tiéu dung, truyén thong xuét ban
. 78mpi-35

Bill Gates: Nganh cong nghé cao, cong ty phan mém

Buffett va Bill Gates déu quan tdm dén nhiing linh vyec ma minh hiéu biét va déu
gat hai dugc nhi€u thanh cong, ban cling ¢6 thé lam dugc nhu vay!

Loi khuyén cia Buffett:

#.91930-8

Néu ban dang di trén con duong sai 1am, thi chay cling khong c6 tac dung gi.
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8Dau tu co phicéu nén lay gia tri lam
kim chi nam

.1grmb-6

Tu tudng dau tu gia tri 1a ndi dung nong cdt trong sach luge dau tu cua Buffett.
Noéi mot cach don gian 14 1oi dung sy bién dong cua thi truong dé mua vao co
phiéu véi gia thip hon gia thi trudong, sau d6 doi gia trd vé gia ban dau, s& thu
duoc loi nhuan cao. Buffett timg noi: "Ly 50 d6-la dé mua vao co phiéu chi c6
giatri 1 do -la”.

Li thuyét dau tu gia trj dugc Graham dua ra som nhat, trong con dudng dau tu
cua minh, Buffett khong ngung phat trién né. Trong 60 nim dau tu, trudc sau 6ng
déu di theo tu tudng dau tu gia tri, tr d6 tao dugc cho minh vi thé quan trong
trong giGi dau tu trén toan thé gioi.

Li thuyét dau tu gia tri gitip chi ra mot d6i twong di qua chon lya can than, hon
nita la t6 hop cua cac y€u té dau tu: phan bo rui ro va giad cd hop 1i, dé mai la su
dau tu thong minh.

Li thuyét dau tu gia tri c6 mot diém rat quan trong, d6 1a bién gidi an toan - thong
s6 da duoc tinh toan, néu gia cd phiéu thap hon gia tri cta no, thi tai san dau tu
dang & bién gidi an toan. Do thi trudng thudng gan cho cd phiéu mirc gia khong
pht hop, murc gia sai 1am nay 1a do tim 1y so hii va long tham cua con ngudi tao
ra, muc gia nay thuong nguoc lai so véi gia tri thuc cua doanh nghi¢p, hoac cao
hon, hodc thap hon gia thuc té.

Muc dich cta dau tu gia tri 1a tim ra cb phleu gia thap hon s0 vo1 gia tri thyc té.
Pau tu gia tri dugc xac 1ap trén ba dic diém cua thi trudng cd phiéu, bao gom:

e Dic diém 1:

(14 c6 phiéu bi chi phdi bo1 mot vai nhan t6 sau xa va bién doi khon luong. Ngai
Thi Truong tap hop su bién dong tam li cua tat ca nha dau tu va khién cho gia ca
roi vao mot muc gia nhat dinh.

e Dic diém 2: Co phi€u la mot loai hang héa, gid cua n6 s€ bi bién dong do chiu

sy anh hudng cua quan h¢ cung cau, nhung cong ty ma co6 phi€u dai dién thi gia
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tri ni tai lai it 6n dinh trong mot thoi gian nhat dinh. Gia tri noi tai ciia doanh
nghiép khong dong nghia voi gia thi truong, cho du mét ngay nao day gia tri va
gia ca dong nhat, nhung trong da s6 cac truong hop, hai thong sé nay khong dong
dang voi nhau.

e Dic diém 3:

Khi gia thi truong cta cd phiéu thap hon gia tri ndi tai cia cong ty ma mua vao
cd phiéu, thi s€ nhan dugc su bao dap xing dang. Su chénh Iéch gifra gia tri thuc
va gia ca chinh la "Bién gi61 an toan” ma Graham dinh nghia. Chénh léch cang
16n thi d§ an toan cang cao.

No1 dung chinh cua sach lugc dau tu chinh 13 danh gia gia tri ni tai cua mot co
phiéu nao d6 trudc rdi dem so sanh véi gia thi truong. Néu gia cta co ph1eu thap
hon gia tri thuc va c6 dugc bién gidi an toan chic chin thi nén mua vao cd phleu
nay.

Pau tu gia tri dugc tao nén tir hai chit "dau tu”, dau tu khong dong nhat véi dau
co. Hanh vi dau tu chan chinh 1a c6 thé mang lai d§ an toan cua tai san, va mirc
lg1 nhuan thich hgp thoit ky sau.

Vi thé, trong qua trinh dau tu, nhitng diéu nha du tu nén 1am 1a: Pau tién, phai
c6 tam 1y ciia ngudi so hitu doanh nghiép, dong thoi nghién ctru, danh gia 1 rang
doanh nghiép ndy; sau do, khong duoc vi su bién doi cua thi trudng ma dua ra
quyét dinh sai lam.

Gia ca co thé s& co su chénh léch voi gia tri thue cua doanh nghiép trong mot
thoi gian nhat dinh nao do, nhung cudi cung van s& vé v6i gia tri thuc; néu xét
trong ctia qué trinh thi n6 ching khac nao mot ban can.

Kién tri suy nghi doc 1ap, thiét 1ap va tang cuong niém tin, chinh 1a mot trong
nhirng thir ma nha dau tu can phai hoc duogc.

Point
wi416v6-7

Ban chat ctia dau tu gia tri dén tir quy luat gia tri. Trong quy luat gia tri, gia ca
cua hang hoa s€ co su bién dong nhat dinh, mua c6 phleu khi gia thap hon gia tri
noi tai cO phleu thi s& thu duoc 1gi nhuan cao hon nhiéu.
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3 nhan to dau tw gia tri

Gia ciia co phiéu

w.73ep5-37

Gia co phiéu bi chi phbi boi mot vai nhan t sau xa va bién doi khon luong. Ngai
Thi Truong tap hop sy bién dong tdm li cua tat ca nha dau tu va khién cho gia ca
roi vao mot muc gia nhat dinh.

Gia tri ciia co phiéu

wgnwje-37-1

Co phiéu la mot loai hang hoa, gia cuia né s€ bi bién dong do chiu su anh hudéng
cua quan h¢ cung cau, nhung cong ty ma c6 phiu dai dién thi gia tri ndi tai lai
gilr 6n dinh trong mot thoi gian nhat dinh. Gia tri ndi tai ciia doanh nghiép khong
dong nghia voi gia thi truong, cho du mét ngay nao do gia tri va gia ca dong

nhat, nhung trong da s cac truong hop, hai thong s nay khong dong dang véi
nhau.

Bién gidi an toan

w.f69em-37-2

Khi gia thi truong cta cd phiéu thap hon gia tri ndi tai cua cong ty ma mua vao
cO phi€u, thi s€ nhan dugc su bao dap xirng dang. Su chénh 1éch gitra gia tri thuc
va gia ca chinh l1a "Bién gi61 an toan” ma Graham dinh nghia. Chénh léch cang
16m thi do an toan cang cao.

Loi khuyén cia Buffett:

#.91930-8

Bién gi61 an toan chinh 1a "Gi4 gidm manh”, gia mua cang thap thi kha nang thu
duoc lgi nhuan cang cao.
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9PAiu tu tap trung mai thu duge loi
nhuan cao

.1grmb-6

Tai san ca nhan cua Buffett 1én toi hang may chuc ty do-la, trong khi hang
Berkshire cua 6ng con la mot khéi tai san 16n hon nita v6i con s6 hang tram ty.
Con sb 16n nhu vay dung dé mua co phiéu, néu 1a nguoi thuong cé thé sé phan
b6 riii ro dau tu, nhung cach lam cua Buffett lai khong phai nhu vay, ong dem
gan hét tai san tap trung vao mot s6 co phiéu dang gia ma minh yén tim, va chinh
su tap trung dau tu ndy d3 mang lai thanh céng vi dai cho ong.

C6 18 bay gio dau tu tap trung 1a mot cach nghi rat binh thudng, nhung hon nira
thé ky trudc, dau tu tap trung lai 1a diéu khong dugc cac nha dau tu chon lua,
diéu nay khac voi nhitng gi ma moi ngudi van tudng tugng vé cac nha dau tu ti
phu giau kinh nghiém.

Philip 1a mot nha dau tu tap trung noi tiéng, 6ng kién dinh v4i quan diém, khi
gap co ho1 ngan nam c¢6 mot thi cdch lam thong minh nhat 1a danh mot canh bac
16n.

Buffett ciing 14 mot dién hinh cta dau tu tap trung, trong burc thu giri c6 dong
nam 1993, 6ng da giai thich quan diém dau tu tap trung cho c6 dong cua
Berkshire nhu sau:

"Néu ban hiéu duoc kinh té doanh nghiép, thi co thé tim ra dugc 5 dén 10 cong ty
¢6 wu thé canh tranh dai han va gia c6 phiéu hop 1y. Lic ndy, néu phan bb rii ro
o muc binh thuong thi khong ¢6 y nghia gi; nguoc lai o khi s€ lam hai dén thanh
qua dau tu cua ban va ting rui ro 1én rat nhiéu. Toi thue sy khong hiéu vi sao
nhimg nguoi dau tu kia lai bo tién von vao nhitng co phleu x€p thur 20 trong bang
x&p hang, ma khong tap trung vao nhiing cong ty dung dau, va minh hiéu rd nhét,
rti ro it nhat, thu loi cling nhiéu nhat.”

Nhiing tinh tay ctia dau tu tap trung c6 thé khai quat nhu sau: Chon nhimng ¢
phiéu ma c6 thé sinh duoc lgi nhuan dai han cao hon mtrc loi nhuén binh quan
trén thi truong, va tap trung phan 16n sb vbn cia ban vao né, bat ké thi truong
blen dong thé nao, nam gitr 1au dai nhat dinh s& thu dugc hiéu qua nhu mong
mudn.
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Khi Buffett 21 tudi, ong dd dem tit ca moi thir dau tu vao cong ty GEICO, c6 thé
n6i vu 1am 4n nay dd mo man cho sach lugc dau tu tip trung cua 6ng. Tir d6 vé
sau, chi can Buffett cho ré‘mg phan doan cua minh chinh xac, thi sé chon lya
phuong phap dau tu tip trung ma khong hé do dy. Pau tu ctia dng trong
American Express chiém 40% danh muc dau tu tong thé ctia cic tai san, con von
ctia Berkshire ciing c¢6 25% dau tu tap trung vao Coca-Cola.

Néu thir xem xét cac kinh nghiém dau tu tap trung cua Buffett, chiing ta ¢ thé
thay duogc ba budc quan trong sau:

Budc thir nhat, phai xac dinh rd doanh nghiép lam muc tiéu dau tu tap trung.
Buffett cho rang, chung ta nén mang tai san dau tu vao mot sd cong ty ma minh
thich nhét, hiéu nhat va rui ro it nhat, va 1a cong ty co tiém nang thu duoc loi
nhuan cao nhét.

Buoc thir hai, phan bo tai san cta ban theo ty 1€ nhét dinh, dem von dit vao cb
phi€u cua cong ty ma c6 kha nang thu dugc 191 nhuan cao nhat. Vé budce nay,
diém can phai chu y 1a, chi khi nam chac r61 méi quyét dinh nhu vay.

Budc thir ba, cting la diéu ma da sé moi nguoi kho thue hién dugc, néu khong
gap phai diéu gi toi té thi nén gitr co phiéu it nhat 5 nim (lau hon nira thi cang
t6t), va dé hoc cach binh tinh d6i pho véi su bién dong gia cta co phiéu, ton tai
mot cach virng vang.

Qua nhiing kinh nghiém trén cta Buffett, chung ta c¢6 thé dé dang nhan ra rang,
sach lugce dau tu tap trung cuia Buffett bao ham hai nhan t6 quan trong sau:

Thu nhat, tim ra nhitng cong ty noi bat, qua viéc nam chic phuong phap lua chon
c6 phiéu, tim ra nhitng cong ty ma ban thiy dang dé dau tu.

Th hai, don tién dau tu vao mot hodc mot vai loai co phiéu. Mic du dau tu tap
trung 1a mot khai niém don gian, nhung trong céi don gian lai bao ham logic hoc
va s0 hoc cung vaéi tinh hoa cua nguyén 1i tam 1i hoc.

Point

w.416v6-7

Viéc dau tu qua phan tan c6 nhiéu khi khong nhiing khong thé phan bo duoc rui

ro ma nguogc lai con ¢6 thé anh hudng dén ti 1¢ 11 nhuan, cach lam nay khong
nén lya chon trong thuc té.
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MAu chét ciia dau tw tip trung:

1. Tim ra cong ty noi bat

w.lveds-38

2. Khi muc tiéu da rd rang thi quyét dinh

prfd8-38-1

Loi khuyén cua Buffett:
#.91930-8

Pau tu tap trung chinh la ché do "mot vo mot chéng”: T4t nhét, hiéu o nhét va
rui ro it nhat.
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10Dwa vao gia tri ndi tai dé quyét
dinh mua hay ban

.1grmb-6

Vi nhirg nha dau tu binh thuong, vin dé quan tdm nhat 13 1am thé ndao dé nam
r0 dugc thoi gian mua ban ¢ phiéu, diém manh trong sach luogc dau tu cla
Buffett chinh 13 chon mua c6 phiéu c6 gia tri thap, dang giam gia véi kiéu dau tu
dai han, mua thép, an toan 1a tot nhat; khi gia 1én, khong dang dé dau tu dai han
thi ban ra, khong can phai ban gia cao nhat, chi can kiém dugc tién 1a duoc. Vi
du, trong thoi ky thi truong ¢6 phiéu 1én gia nam 2007 thi ban ra ¢ phiéu dau
mo.

Graham dic biét nhin manh thdi co mua ban, ong cho réng, nha dau tu nén xem
lac nao gia co phiéu thap nhat hay mua vao. Mac du Buffett cing cho rang nha
dau tu nén cho doi thoi co mua cd phiéu dep nhat, nhung khong nén qua cho doi
vao luc thip nhat mdi mua, vi nd ciing khé nhu trang x6 sb vay, chi can c6 khong
gian an toan 1a co thé giao dich duoc.

Néu ban c6 su diéu tra va danh gia chinh xac ddi v4i doanh nghiép, tuan theo
sach lugc dau tu cua Buffett, thi nhitng truong hop sau sé€ 1a nhiing thoi co ra tay
ma ban phai suy nghi than trong:

¢ Truong hop 1: Khi thay dugc tiém ning nao d6, doanh nghiép méi cé gia tri
dau tu bat dau phat trién. San phAm mdi clia cong ty mdi nay vira bét dau vao thi
truong, s€ phai trai qua mot khoang thoi gian tuong d6i kho dé trién khai thi
truong. O truong hop ndy, da s6 nha dau tu khong co niém tin véi nd, vi thé no s&
tré thanh muc ti€u tirng budc cia moi nguo1, néu ban da co sy hiéu biét thau dao
vé doanh nghiép mdi va san pham cia no thi da dén lac manh tay.

¢ Trudng hop 2: Néu mot cong ty tot bi tin tirc xau lam anh hudng, va gid tri
thuc cua no bi thi truong danh gia thap. Pay la cach 1am thuc dung cua Buffett,
nhu dau tu vao American Express.

& Truong hop 3: S¢ hai khi moi nguoi tham lam, tham lam khi moi nguoi so hai.

Ve viéc ban ra co6 phi€u, Buffett da tirng no6i: "Neéu ban dang ndm trong tay co
phi€u ciia mdt cong ty rat kém, ban nén thoat khoi né, vi chi khi ro1 no ra, ban
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m&i ¢6 co hoi di mua vao cb phiéu & cong ty khac tét hon. Nhung néu ban dang
nam trong tay co phiéu cia mot doanh nghiép tot, thi tuyét doi dung nén ban ra
cho du 1a khi thi truong dang giam stt.

Pong thoi, Buffett cho rang, néu doanh nghiép xay ra hai truong hop thay d6i sau
thi su chon lua t6t nhat ctia nha dau tu 14 ban ra ¢6 phiéu. Truong hop thu nhat 1a
khi ban thy rang sy danh gia ban dau cta ban véi cong ty ndy 1a sai lam; truong
hop thir hai la quan 1y cta cong ty co su thay do6i hodc la khong gian phat trién
ctia cong ty ndy bi han ché, tham chi d3 bat dau xudng dbc.

Trén thyc té, nhiéu nha dau tu khi roi vao ba truong hop sau thi 1ién voi va ban ra
hét c6 phi€u trong tay:

Mot 13, thay ¢ phiéu cia minh khéng ting dugc bao nhiéu, vi lo lang loi ich
truéc mat ma ban di. Néu ban 12 nha dau co thi ddy 1a 1y do ma ban ban ra c6
phiéu. Nhung, 1a mot nha dau tu gia tri, néu quyét dinh ban dau cia ban 1 dung
d4n thi ban khong nén vi cd phiéu 1€n gia & mot muc nhét dinh nao d6 ma voi
vang ban thao ra hét, vi mot cong ty lon thue sy s€ khong ngung phat trién manbh,
¢o phiéu ciia n6 cling nhu vay. Chi can cong ty ¢ xu hudng phat trién tét, thi ban
khong c6 bat ctr 1i do gi ma béan ra co phiéu cua nod.

Hai 13, khi ¢ phicu bat dau tut doc thi 14p tirc ban ra. Nhiéu nha dau tur t6 ra sg
hai khi gap phai sur bién dong nhu thé nay cua thi truong, hodc lo lang mét di loi
nhuan von co thé 1 voi vang ban ra cd phiéu.

Ba la, trong truong hop bién dong binh thuong, ban ra c6 phiéu ciia minh, doi gia
6 phiéu xudng cang thap thi lai bat dau mua vao. Nhin vao thi cach lam nay rat
hop 1y, nhung trong thuc tién lai thuong mat di sd tién ddng quy, hon nita ban
phai tra khoan thué giao dich nhiéu hon, gia giao dich s& tang 1én va lam ban ton
that nhiéu.

Buffett cho ring, néu nha dau tu quyét dinh chon mua c6 phiéu, lac dau d3 c6 cai
nhin toan dién vé doanh nghiép, va thay duoc nhimng trién vong phat trién cta no,
thi khong nhét thiét vi nhitng bién dong chénh 1éch gia nho bé ma phai lao tim
kho tr nhu vay. Bién dong cta thi truong 1 rat binh thuong, ban khéng can thiét
va ciing khong c6 bat ctr 1y do gi phai chay theo sy bién dong do.

Point

w.416v6-7
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Tiéu chuan cta mua ban c6 phiéu hoan toan khong phai la gia ca tuy¢t d6i cua cb
phiéu, ma la s chénh 1éch gilra gia tri va gia ca, néu gia ca cao hon gia tri, thi
nén béan ra, néu gia ca thap hon gia tri thi nén mua vao.

e Quan niém quan trong khi mua co phiéu
w.8ytzs-40

Loi khuyén cia Buffett:

#.91930-8

Tim hi€u rd ngon nganh, tin tudng vao suy nghi, tinh toan ctia minh thi s€ chién
thang tat ca.
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11Thwong xuyen chu y, quan sat, phat
hién co hoi dau tw quanh minh

.1grmb-6

Du ban 13 mot nha dau tu quan ly ca mot tai san kéch xu, hay 1a mot nha dau tu
binh thudng thi mudn phat hién duoc dbi tuong dau tu 1y tudng déu phai co su
nhay bén tinh tuong, chi c6 nhu thé, ban méi phat hién duoc co hoi dau tu tot
trudce nguoi khéac.

Buffett cho rang, nha dau tu phai c6 hai kha nang: Mot 13, ¢6 tinh nhay bén vai
co hoi thuong nghiép; Hai la, phai ¢6 kién thirc thuong mai can thiét.

Trén thuc té, nhitng nha dau tu tai gidi déu 1 nhitng ngudi nhanh nhay, ho biét
dé mat dén nhirng gi bén canh minh, va tir 46 phat hién ra co hoi dau tu, Buffett
chinh 14 mét trong nhirng ngudi nhu vay.

Khi Buffett ddu tu vao American Express, do sy kién dau salad ctia cong ty ma
lam cho gia c6 phiéu tut doc nhanh chéng, nhung Buffett nhan thay rang, moi
ngudi van st dung rat nhiéu thé tin dung cua no trén thi truong va trong cac nha
hang, ngudi tiéu dung khong hé do ¢6 phiéu giam gia ma tir bo cach tiéu dung
ma ho von quen thudc, chinh diéu nay da thuc day Buffett dua ra quyét sach dau
tu vao American Express.

Buffett d noi voi phong vién nhu sau: "Hay ling nghe cach nhin nhan cta con
ban va hay xem ching binh luan nhu thé nao vé Coca-Cola va Nike, chu ¥ moi
ngudi trong cac khu vire mua sim dang tip trung vao san pham ndo, ban hiy chu
¥ dén no vi no rat hiru ich véi ban”.

Trong cudc séng 6 rat nhiéu co hoi, cai thiéu hut 1a con mét phat hién ra nhitng
co hoi do. Co khi, mot co hdi dau tu tuyét voi ¢o thé da xuat hién ngay trudc mat
ban, chi 1a ban khong phat hién ra ma thaé.

C6 thé ban dang u sau vé can ning cta chinh minh va dang thir moi phwong phap
giam béo, déng thoi, mua mot sb dung cu tap thé thao. Lac nay, liéu ban c6 nghi
rang, tit ca nhitng gi ban dang 1am ngoai viéc khién cho co thé gon gang hon, thi
nhitng cong ty ban dung cu thé thao kia ciing nhd d6 ma thu dugc loi nhuan
khong? Néu hoat dong thé duc thé thao dan dan phat trién trong xa hoi va tro
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thanh mot trao luu, thi nhitng cong ty ban dung cu thé thao kia liéu c6 phai dang
c6 mot co hdi tot dé tang truong khong?

C6 phiéu khong hoan toan la con sO thay doi that thuong trong phién giao dich,
dang sau mdi co phiéu déu co cac doanh nghiép, nha quan ly, san pham va thi
truong. San pham va dich vu liéu cudi cung c6 dugc nguoi tiéu dung don nhan
hay khéng chinh 14 nhan t quan trong nhat quyét dinh nang luc lam an cia
doanh nghiép.

Néu ban du doan dugce tiém nang tdt ciia mot san phém hoac dich vu nao déy thi
doanh nghiép c6 san phém d6 sé& ¢ co hoi thu duoc loi nhuén cao. Néu ban phan
tich dugc mot san pham nao ddy dang trén da tut déc cua xa hoi thi doanh nghiép
c6 san pham d6 khong phai 1a dbi tugng dé ban dau tu.

Puong nhién, xu thé khong thé dé dang dai dién cho tuong lai cia mot nganh
nghé nao do. La mot nha dau tu, ban can phai co kién thtrc nhat dinh dé phan tich
timg budc di. Vi mot nha dau tu thi kha nang phan tich doanh nghiép 1 quan
trong nhat.

Tong két kinh nghiém dau tu cua Buffett, trir kha nang phét hién co hoi dau tu,
ong con co kién thirc nhét dinh khi tim hiéu va phan tich mot doanh nghié¢p. Mot
diéu 1am nguoi khac thay kham phuc 1a khi Buffett lya chon ddi tugng dau tu,
6ng thudng tim nhitng doanh nghiép trong diém co sirc hit va 6n dinh.

Strc hut cua doanh nghiép cha yéu thé hién ¢ marc loi nhuan tai san va kha ning
thu duoc 1gi nhuan binh quan. Murc loi nhuan cao thé hién doanh nghiép dang
khong nglmg tao ra cang nhiéu gié tri cho c6 dong, ma kha nang thu loi cao s&
kém theo kha nang tang lgi nhuan cao. Néu chtng ta nhin lai tinh hinh kinh té va
su phat trién thi c6 thé dé dang phat hién ra nhimg doanh nghiép c6 mtrc thu loi
lién tyc cao hon 20%, thong thuong déu thu duoc gia tri 1o1 nhuan cao.

Buffett cho rang, "Nhiing doanh nghiép 6n dinh lau dai thudng c6 kha ning loi
nhuén cao”. Nhitng nha dau tu hiéu duge sach lwoc dau tu cua Buffett déu biét
ddc diém 16n nhat cua ong 1a nam giir ¢6 phiéu thoi gian dai, thAm chi vai nam.
S& di Buffett manh bao nam giit ¢6 phiéu dai ngay nhu vay 1a do ong tin nhiing
doanh nghiép c6 tinh 6n dinh cao va c6 strc hut nhat dinh c6 thé tiép tuc va
khong nglmg tao ra loi nhuan cho c6 dong.

Point

w.416v6-7
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S& di Buffett dam nam giit ¢6 phiéu trong tay dai ngay 1a do c6 su phan tich k§
ludng khi Iya chon doanh nghiép, do thuong 1a nhing doanh nghi€p co tinh phat
trién bén virng lau dai.

e Doanh nghiép tot theo quan diém ctia Buffett

Th}'r Doanh nghiép co lich st 6n dinh, tot dep, va kha nang tang truong bén
nhat lau.
Thi hai [Nghiép vu don gian, dé hiéu.
Tha ba ||Co tinh thuwong mai cao.

, Doanh nghiép da chirng minh dugc nang luc tang trudng lgi nhuan lau
Tht tu dai
Thir Log1 nhudn cua doanh nghi€p phai la loi nhuan tién mat, chir khong
nam phai l1a gia.

. . |ITai vu ctia doanh nghi¢p 6n dinh, chi phi von it, luu luong tién mat tu
Thtr sau A 14

do doi dao.

Thir bay |C6 ty 1¢ thu hoi von tét.
Thir tam |[Ti 1é thu loi dau tu ¢d dinh cua doanh nghiép cao.
Tha Sy ly tinh, trung thanh cta nguoi kinh doanh doanh nghiép wu tién loi
chin nhudn cua c6 dong.
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Thu

. Gi14 ca hop 1y, c6 bién d6 an toan 16n.
muoi

Loi khuyén cua Buffett:
#.91930-8

Doanh nghiép co su 6n dinh 1au dai thuong c6 nang luc thu loi cao nhéat.
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12Tim nhitng céng ty c6 vi thé trén
thi trueong

.1grmb-6

Sau khi chon lya nganh nghé c6 strc thu hit, thi trong s6 hang ngan cac cong ty
cung nganh nghé do, nha dau tu nén lya chon nhu thé nao?

Buffett cho rang, miu chét 1 phai phan tich uu thé canh tranh ctia doanh nghiép
va kha nang bén viing ctia n6. Mot 14n nira ong khéng dinh: "Ddi véi viéce dau tu,
quan trong khong phai 13 x4c dinh tim anh hudng ctia nganh nghé d6 voi xa hoi
16n nhu thé nao, hodc 14 nganh nghé nay sé ting truong bao nhiéu ma 1a phai xac
dinh 3 vu thé canh tranh ctia doanh nghiép duogc lua chon va su phat trién bén
vitng cua wu thé nay."

¢ Phin tich wu thé canh tranh ciia doanh nghiép - Tim doanh nghiép c6 vi
thé

S¢ di Buffett nhidn manh dau tu vao doanh nghiép c6 wu thé canh tranh bén viing
1a vi v6i viéc dau tu, gia c¢6 phiéu cudi cung dugce quyét dinh bai gia tri noi tai
ctia doanh nghiép, nhitng doanh nghiép c6 wu thé khi so sanh véi d6i thi canh
tranh khéc thi thuong c6 kha nang thu lgi cao hon, 191 nhuan thu dugc cang nhiéu
hon.

Trong canh tranh thi truong, mdt doanh nghiép c6 uu thé canh tranh va tr d6 c6
kha nang thu duogc lgi nhuan vuot mirc binh quan nhét dinh sé& thu hat cac doanh
nghi¢p khac mo phong va lam theo, tir do s€ kich thich tinh canh tranh trong thi
truong, khién cho doanh s6 sut giam. Néu doanh nghiép van gitr dugc uu thé
canh tranh trong thdi gian dai thi né ciing sé tiép tuc giit duwoc murc loi cao hon so
v6i nhitng doi tha canh tranh khéc trong nganh nghé do.

Vay uu thé canh tranh 1 gi? U thé canh tranh 1a chi qua trinh doanh nghiép
cung cép san phém va dich vu cho khach hang, thé hién ra uu thé vuot troi so voi
cac doi thu canh tranh khéc, va nho vao vu thé nay khién doanh nghiép c6 thé
trong mot thoi gian nhat dinh giit duoc kha ning ting trudng gid tri vuot muc
binh quan.
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Chiing ta c6 thé dung cong thire trong kinh t& hoc vi mé dé tién hanh phan tich
mot cach don gian uvu thé canh tranh:

Lo1 nhuan = lugng tiéu thu x (gia tiéu thu - gia san Xuét)
= thi phan thi truong x tong luong tiéu thu thi truong x loi nhuén tiéu thu

= thi phﬁn thi trudong x téng luwong tiéu thu thi trudng x (gia tiéu thu - gia san
xuat)

Doanh nghi¢p c6 uu thé canh tranh thong thuong s€ thu dugce 1gi nhuan nhiéu
hon d6i tha canh tranh. Siéu loi nhuan nay dén tir thi phan cua thi trudng, gia san
xut thap, gia tiéu thu cao. Thi phan thi trudng cang 16n thi ¢ nghia 13 thi truong
chiém linh cang 16n, lo1 nhuan dugc tao ra cang nhiéu, doanh nghiép ha thép gia
thanh, vi thé s& giam thap gia tiéu thu va md rong thi phan thi trudng.

Khi san pham cta doanh nghiép c6 wu thé hon san pham ctia cac doanh nghiép
khac, cho du la ban ra voi gia cao thi thi phan thi truong cling s€ tang lén. Do do,
wu thé canh tranh c6 thé duoc quy vé viée giam thap gia thanh san Xuat xubng
hodc nang gia tiéu thy cao 1én. Tl d6, c6 thé quy uu thé canh tranh vé hai loai
hinh sau: Uu thé gia thanh va wu thé khac biét hoa. Poi tugng dau tu ma chung ta
tim kiém chinh 14 nhimg doanh nghiép c6 vu thé vé gia thanh.

Vay trong qua trinh dau tu, Buffett di 1am thé nao dé tim dugc doanh nghiép co
uu thé khac biét?

¢ Dic quyén kinh doanh - Tim doanh nghiép ¢é su bio hd

Su khac biét gitta doanh nghiép va ddi thu canh tranh thuong thé hién & san
phém va su phuc vu khac biét so voi ddi th canh tranh, din dén viéc da sd khach
hang trén thi truong yéu thich san pham va dich vu ctia né hon. Nhiing khac biét
nay 1a nguyén nhan co ban cua wu thé canh tranh. Vi thé, ¢ thé noi, trong tim
ctia uu thé canh tranh chinh 13 & su khac biét.

Néu doanh nghiép co loi thé canh tranh khéc biét thi san phém cua no cho du co
gia thanh pham gan vé&i d6i thu canh tranh di nita, nd van c6 thé mang lai nhiéu
gia trj hon cho khach hang; cho du gia thanh san xuét c6 thé cao hon ddi thu canh
tranh, nhung chat lugng san pham lai 16 rang cao hon d6i thu canh tranh, mang
dén nhiéu gia tri, 191 ich cho khach hang hon.

Buffett xem loi thé canh tranh khac biét 1a "Dac quyen kinh t&”, trong t& bao nim
ctia Berkshire Hathaway nam 1991, 6ng noi: "Néu mot san pham va dich vu cta
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mot doanh nghiép c6 dugc ba dac diém noi bat: Thir nhat, san phém va dich vu
co thi truong rdng ma; thir hai, duoc khach hang xem 1a khong thé co thir khac
thay thé duoc; thir 3, khong bi su chi phdi ctia gia ca. Nhu vdy doanh nghiép nay
s& co duoc "Pic quyén kinh té”, ¢6 kha ning chu dong nang cao gia tri cho
nhirng san phém va dich vu cua minh, tir d6 c6 thé thu dugc muc lgi nhuan tai
san cao."

Phan tich nhiing doanh nghiép ma Buffett dau tu nhu Coca-cola, Washington
Post... ¢6 thé thay, trong thi trudng canh tranh cua no déu 1 nhirng nha lanh dao
thi truong tuyét doi va rat cha y dén quan h¢ canh tranh lanh manh véi cac dbi
thil canh tranh nham duy tri mét co cau thi trudng 6n dinh.

Buffett di mo ta dic quyén kinh té nhu mot hang rao bao vé, nhiing dic quyén
nay da tao nén dugc mot hang rao bao v¢ an toan cho doanh nghiép, va lam cho
no c6 thém duoc mot sy bao ho trong gidi thuong mai. Buffett xem Gillette 1a
mot vi dy tiéu biéu dé noi 1én quan diém ciia minh: "Thé gidi mdi nam sir dung
20.000.000-30.000.000 lud1 dao cao, trong d6 30% la do Gillette san xult; & mot
s6 nude va mot sé khu vuce chiang han nhu Mexico va Scandinavia, Gillette
chiém 90% thi phan thi truong. Ludi dao cao 1a vt dung khong thé thiéu trong
cudc song hang ngay cua ngudi dan, va Gillette 1a mot cong ty luén cam két phat
trién san pham ludi dao cao ngay cang tot hon nita, nho d6 nd c6 dugc thi phan
cao va mot vi tri khong thé thay thé trong tAm tri ctia nguoi tiéu dung. Nhu ching
ta biét, dao cao rau la thi chiing ta sir dung moi ngay. Mdi niam, ban chi can chi
20 do-la dé doi lay cam giac dé chiu khi cao rau. Mot khi da duoc trai nghiém
cam giac nay, thi voi da s6 nam gidi, ho s& c6 xu huéng khong thay thé bat ky
thuong hiéu nao khac."

San pham ma Gillette cung cap 1a nhitng d6 dung thiét yéu ctia ngudi dan, nhirng
diéu nay khong can phai thay do6i theo thoi gian hay moi truong. Buffett da noi:
"Khi ban dang nam trén givong, chi can nghi dén chuyén trong khi ban ngi, rau
ctia khoang 2,5 ty dan 6ng trén thé gidi van dang lién tuc dai ra, ban s& cam thiy
rat thoai mai. Vi vy, ngudi lam viée trong hing Gillette s& khong gip van dé vé
gidc ngu."

Ké tir khi budc vao nganh cong nghiép dau tu, Buffett c6 mot sy yéu thich voi
nhirng cong ty co dac quyén kiéu nay. Theo quan diém cua ong, trong thoi diém
rat nhiéu cong ty kinh doanh binh thudng khac gap khing hoang, théng thudng
nhimg ngudi kinh doanh nhuong quyén thuong mai tuy ciing c6 thé bi anh
huong, nhung vi tri dic quyén cua ho 1a khong thé lay chuyén; mic du tai thoi
diém gip kho khan thi gia cd phiéu thudng bi sut giam, nhung véi Buffett thi d6
lai 13 thoi co thuan loi dé mua vao. Cong ty American Express vao nim 1963 vi
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vu bé bdi dau tron salad ma ¢ mot dao gia ) phiéu bi sut giam, nhung Buffett
thdy vu bé bdi nay khong gay nguy hiém cho vi tri dic quyén cia séc du lich hay
thé tin dung cua American Express, vi vy, ong khong quan tam lam dén bang
cong ng cua doanh nghiép. Nhan thay duoc vi tri vitng chic ciia American
Express va manh dan mua vao ¢6 phleu cua nd la mot trong nhiing giao dich
thanh cong nhat trong su nghiép dau tu ciia Buffett.

Néu nhu ban da tim hiéu duoc vé nhirng "doanh nghiép dac quyen thi ban s¢
khong may kho khan dé tim ra duoc ¢ phiéu cua chung trong s6 hang nghin,
hang van loai cb phiéu khac nhau trén thi trudng. Va néu nhu ban mua vao loai
co phiéu nay voi mot cai gia hop li, dong thoi co y dinh nam gitt 1au dai, thi gan
nhu phi vu dau tu nay cua ban s€ dugc an toan tuyét ddi.

Vi vu thé canh tranh trong tdm trong chién lugc, chung ta chi can phan tich don
gian 500 doanh nghiép 16n trén thé gidi thi s& phat hién ra, khong c6 doanh
nghiép nao lai khong c6 nang lyc canh tranh trong tdm ¢ cac phuong dién nhu
quyét sach, kha ning sang tao, mé hinh quan 1y, mang lui thi trudng, hinh anh
thuong hic¢u, dich vu khach hang. Strc canh tranh chu yéu chinh 13 wu thé canh
tranh trong tim vé mat chién lugc, vu thé canh tranh nay gitp cho doanh nghiép
thu dugc thanh cong ndi trdi so véi cac doanh nghiép khac trong cung nganh
nghé, trd thanh doanh nghiép dan dau trén thi trudng cb phiéu.

& Doi twong dau tw ciia ban 6 niing hre canh tranh c6t 16i khong?

Phan tich nang luc canh tranh cét 18i cua doanh nghiép gitip chung ta co thé rd
rang va nhanh chong phat hién duoc nhitng d6i twong dau tu cia minh trong thi
truong ching khoan phirc tap, thém vao mot cong cu dac luc cho sach luge dau
tu.

Nang lyc canh tranh cot 161 cua doanh nghip la gi? Cong ty tu van quan 1y noi
tiéng McKinsey cho rang: Nang luc canh tranh cot 161 c6 nghia la mot doanh
nghiép cho du ¢6 hay khong c6 wu thé canh tranh vé mat két cau, chi can co dugc
mot vai ki thuat hoic kién thirc diic biét trong nganh, 1a doanh nghiép d6 co thé
cO duoc thanh cong ndi bat.

Tur dinh nghia ndy, chung ta c6 thé thdy niang luc canh tranh cot 16i ctia doanh
nghiép dugc chia thanh ba loai co ban:

Loai hinh co ban tht nhat: Nang lyc thi trudng, dé chi nang luc thuc day doanh
nghiép tiép can gan hon vdi nguoi tiéu dung hogc thi truong, chu yéu bao gdbm
nhimg phuong dién nhu quan li phat trién thuong hiéu, Marketing thi trudng,
mang ludi phan phoi, hau can va hd tro k¥ thuat.
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Loai hinh co ban thir hai: Nang luc tich hop, tdn tai trong kinh doanh, dé chi
nang luc san xuét hodc cung cép dich vu nhanh hon, linh hoat hon hoic chat
lugng san pham cao hon ctia doanh nghiép, chil yéu bao gdm nhiing phuong dién
nhu chat luong, thoi gian chu ky san xuat san pham va kha ning quan 1y kho bai.

Loai hinh co ban thtr ba: Kha ning chirc niang. Ttrc 12 mot doanh nghiép bing
cach cung cap san pham hodc dich vu véi cac chirc nang cia su khac biét, dé tao
ra ndng luc khéc biét trong gia tri cho nguoi ti€u dung.

Kha nang canh tranh c¢dt 18i cia doanh nghiép thé hién trong nam khia canh sau:
1. Piic diém gia tri

Ning luc canh tranh c6t 18i ctia cong ty mang lai gia tri cho cic doanh nghiép va
gia tri cho khéch hang.

Nang luc canh tranh cdt 151 1a mach nguén ctia wu thé canh tranh bén viing. Do
do, dac diém gia tri cia nang luc canh tranh co6t 161 thé hién ¢ ba mat:

(1) Kha nang tao ra gid tri cho nguwoi tiéu dung

Nang luc canh tranh cot 161 thong qua viéc tao ra cac san phém dé dap tng nhu
cau thi truong thé hién gia tri ma khach hang dac biét quan tam, dé cung cap cho
khach hang v&i gia tri nhiéu hon so vdi doi thu canh tranh.

(2) Kha nang tao ra gia tri kinh doanh

Kha nang canh tranh cdt 18i ctua doanh nghiép dé tao ra sy khac biét gia tri va sy
khac biét chi phi, c6 vi tri ¢t 16 c6 thé cai thién dang ké loi nhuan cta doanh
nghiép. N6 cho phép cac doanh nghiép co6 thé dap ing nhu cau ctia khach hang
v6i1 chi phi thép hon so véi cac d6i thu canh tranh, déng tho1 nang luc canh tranh
tao ra gid tri nhiéu hon cho cong ty.

(3) Tan dung co hgi hodc kha nang chiu dwoc cugc khung hoang

Gia tri ciia nang luc canh tranh c6t 16i khién cac doanh nghiép trong ciing mot
moi truong tan dung co hdi hoac chiu dugc cac cudc khung hoang tot hon so voi
do1 thu canh tranh, la mot kha nang canh tranh tich hgp, nang dong.

2. Tinh then chot

Ning luc canh tranh c6t 15i 1a yeu t6 quan trong nhat tao nén gia tri cho doanh
nghiép, gop phan quan trong nhat ddi véi gia tri cudi cting ctia san pham hoic
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dich vu. Cac kha nang canh tranh ¢t 161 o tiém nang dé hd tro cac san phém
cudi cung hoic cac dich vu khac nhau, no vira 1a cai "khung" cta cac nghiép vu
ctia doanh nghiép hién c6, lai vira 1a "dong co" dé doanh nghiép mo rong nghiép
vu méi, gitp cho doanh nghiép c6 thém tiém ning xdm nhap vao céc thi truong
khac.

Trén thuc té, viéc lya chon tap trung vao mot hodc hai kha ning canh tranh
khong giup doanh nghiép loai bo duoc nhimg nhugce diém cta quy mo, pham vi,
cling nhu khong thé bu dap duge cho su thiéu hut ¢ linh vuc khéc.

Néu mubn thong qua chién lugc nham vao wu thé canh tranh c6t 16i dé mua co
phiéu thi wu thé nay phai quan trong hon tat ca cic nhan t6 chién luoc khac, vi du
nhu wu thé vé tinh két cdu hodc kha ning c6 dugc gia dau vao nguyén liéu thap
déu thudc vé loai nang luc canh tranh ¢t 161 manh mé nay.

3. Tinh d¢c dao va hiém cé

Kha niang canh tranh c6t 18i cia doanh nghiép 14 kha ning canh tranh doc ddo co
mot khong hai, diéu nay phan anh kha ning canh tranh wu viét khi so sanh véi tat
ca cac ddi thu canh tranh khac. Kha ning canh tranh cbt 18i khong chi 13 vuot 1én
trén, ma con 1a vuot xa so voi ddi thu. Su khac biét cua nang luc canh tranh cdt
161 quyét dinh su khac biét hiéu qua kinh doanh giita cac doanh nghiép.

Tinh doc d4o nay ciing cho thiy ring, ning lyc ¢t 161 1a hiém cd, rat kho hinh
thanh, va sau khi d4 hinh thanh xong thi cac d6i thu khac kho ma bat chude
duogc. Su doc dao cua kha nang canh tranh ¢t 16 cling duoc thé hién qua vi¢c no
khong thé bi thay thé boi cac canh tranh binh thudng khac, tir d6 ma co thé hd trg
cho vi¢c doanh nghiép thuc hién cac chién lugc doc ddo va dat dugce loi thé canh
tranh. Nhung néu niang luc cdt 16i ctia doanh nghiép vira khong doc ddo lai vira
dé bi mé phong theo, khién cac ddi thu canh tranh hién tai ¢6 thé thuc hién céc
chién lugc tuong tu, thi doanh nghiép s€ sdém bi suy yéu hodc tham chi danh mét
loi thé canh tranh cua minh.

4. Tinh khong thé bit chuéc

Nang luc canh tranh cdt 161 ctia cong ty khong dugce dé bi cac dbi thu khac bat
chuéc. Cac d6i tha canh tranh khi muén mo phong theo nang luc canh tranh ct
16i ctia doanh nghiép s& phai d6i mat voi bat loi vé chi phi hay nguyén liéu, khién
cho ning luc canh tranh cot 16 cua doanh nghiép c6 dugc loi thé canh tranh bén
ving. So di nang lyc canh tranh cot 161 kho c6 thé bi bat chude, 1y do chinh 14 vi
su ton tai clia cAc rao can gia dé ngan can cac cong ty canh tranh khac, do do cho
phép cac doanh nghiép c6 thé duy tri duoc loi thé canh tranh bén viing.
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5. Tinh 4n tang

Nang lyc canh tranh cot 161 thé hién qua cac phuong dién nhu cong ngh¢ doc
dao, ky thuat, t6 chuc quan ly va luu trir trong doanh nghiép, nhitng diéu nay kho
c6 thé tryc tiép mo ta bang 10i ndi, van ban, biéu tuong, vi thé c¢6 thé coi n6 1a
mot dang tri thic a an. Loai tri thirc 4 an nay con mo hd véi thé €101 bén ngoai va
ngay ca ban than cac doanh nghiép, thuong duoc gidu trong co ciu quan 1y
doanh nghi€p, van hoa doanh nghi¢p va quy trinh k¥ thuit ctia cong ty, ngoai ra
con ¢6 thé nam rai rac trong cac bd phan hoic trong tay cac ca nhan khac nhau.

¢ D6 c6 phai 1a mot "Doanh nghiép thuwe sw noi troi" khong?

Trong viéc dau tu cua Buffett, 6ng himg th v6i nhimg doanh nghiép noi troi co
kha ndng canh tranh ¢t 161 thuc sy, boi ho c6 thé mang lai gié tri thuc sy cho
doanh nghiép va khach hang. La mot nha dau tu, can phai c¢6 sy hiéu biét 1 rang
vé ban chat ctia cac doanh nghiép, ban phai phan tich can than d6i twong dau tu
ctia minh, kiém tra xem né c6 thuc su mang lai gia tri cho doanh nghiép va khach
hang hay khong, tir 46 danh gid mot cach ro rang xem li¢u n6 c¢6 kha nang canh
tranh c6t 161 hay khong.

1. Ning lwc canh tranh cot 16i c6 mang lai gid tri cho doanh nghiép va khdch
hang khong?

Chung ta c6 thé xem xét tinh khac biét cua dich vu hay san phém cua doanh
nghiép dé phan tich xem ning lyc canh tranh cbt 18i cua doanh nghiép nay ¢ gbp
phan quan trong vao viéc lam gia tang gia tri vugt muc gia tri binh quan hay
khong. Nhig s6 liéu vé phuong dién nay co thé 1ay ra tir gia tri gia ting cac nim
cua doanh nghiép.

2. Nang lyc canh tranh cét 16i ciia doanh nghiép co thé mang lai gia tri dac
biét cho khach hang hay khong?

Tir goc d6 ngudi tidu ding, mudn phan tich doanh nghiép dé xem doanh nghiép
nay c6 mang lai gia tri quan trong cho khach hang, hodc tao ra gia tri gia tang 16n
nhat cho khach hang hay khong, thi can phai 1am rd nhitng van dé sau: Ngudi
tiéu dung chiu bo tién ra rdt cudc 1a dé doi lay cai gi? Vi sao nguoi tiéu dung chiu
b6 ra nhiéu tién hon cho nhimg san pham va dich vu nao d6? Nhimg nhan t6 gia
tri nao 1a quan trong nhat doi v6i ngudi tiéu dung va c6 céng hién nhiéu nhat cho
gia tri mua thuc 182 Qua viéc phan tich nhu vay, co thé budc dau phan bi¢t duoc
kha ning canh tranh c6t 16i thuc su ¢6 thé tac dong tdi nguoi tiéu dung.
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3. Nang lwc canh tranh cét 16i ciia doanh nghiép co thé mang lai gia tri ddac
biét cho doanh nghiép hay khong?

Thong qua viéc phan tich bang kinh doanh trong thoi gian dai cua doanh nghiép,
chung ta liéu co thé xac dinh duoc: Doanh nghiép nay c6 biét tan dyng co hoi t6t
va chdng lai rui ro hay khong? C6 ning luc thu lgi mot cach xuat sic hay khong?
Kha ning canh tranh c6t 16i ¢6 tac dung quan trong nhét trong viéc tao ra gia tri
cua doanh nghi¢p hay khong?

Point

w.416v6-7

Chirc ning co ban cia thi truong c6 phiéu 13 tin dung phuong thire thi trudng
hoa dé cai thién viéc phan bo cac nguon luc cua doanh nghiép, vi vay, cong ty co

uu thé s€ duoc quan tam chu y nhiéu hon.

e Niing lirc canh tranh cot 16i ciia doanh nghiép thé hién dwéi 5 phwong dién
sau

Thir nhéat|[Dic trung gia tri

Thi hai |[Tinh then chét

Thir ba |[Tinh doc dao va hiém co

Tha tr  |[Tinh khong thé bat chude

Tht ndm|Tinh 4n tang.

Loi khuyén cia Buffett:
#.91930-8

82



Doanh nghiép tot con quan trong hon gia ca hap dan.
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13Tim Kkiém cong ty xirng dang dé
ban dat niém tin

.1grmb-6

Pau tu gia tri theo cach cua Buffett yéu cau nha dau tu c6 thai do ciia mot nha
kinh doanh hodac mot chu doanh nghiép khi luya chon ddi tuong dau tu, nhu vay,
su quan sat va danh gia co vai tro rat quan trong doi véi ngudi quan 1y hodc nha
kinh doanh, boi vi rat nhiéu doanh nghiép c6 vo boc tuyét dep, nhiing nha dau tu
tam thuong sé& bi nhimg vo boc nay mé hodc. La mot nha dau tu gia tri, can phai
quan sat ky luong tAng 16p quan ly cua doanh nghiép, xuyén qua ve bé ngoai hao
nhoang dé tim hiéu gia tri thuc chat ctia doanh nghiép, tir d6 tim ra duoc cong ty
dang tin cay dé dau tu.

¢ Dem von dau tu vao cong ty ma ban tin nhiém

Vi Buffett, viéc khao sat ting 10p quan 1y c6 tac dung rat quan trong. Ong kién
nghi cac nha dau tu nén co su khao sat dbi véi moi hanh vi cua nha quan ly, dé tur
do tim ra nhing thong tin c6 lgi cho minh. Do tang 16p quan 1y cua doanh nghiép
1a ca mot co cau tong hop hodc mot ca nhan, nén néu tang 16p quan 1y khong xay
dung va thi hanh dugc cac chinh saich mot cach toan dién, hon ntra lai khong 1i
tinh va cong bang thi tién db ciia cong ty chic chan s& gap phai day ray kho khan.
Dau tur vao cong ty nhu vy, tai san ctia ban chang khac nao dé trén phé va co thé
mat bat cir luc nao.

Khao sat doi ngli quan 1y con ¢c6 mot tdc dung rat dic biét, do 1a: Tac dung "dy
phong”. Néu doanh nghiép con ton tai van dé gi, thi nd sé& biéu hién ra qua bang
bao cdo tai chinh, hodc trudc khi bi phoi bay ra trén thi trudng tién té thi ciing da
bi phoi bay ra trong cong tdc quan 1y.

La mot nha dau tu, dic biét 1a nha dau tu gia tri, khao sat d6i ngli quan 1y 13 mot
cong viée can phai 1am. Néu ban c6 duoc sy khao sat ti mi vé doanh nghiép va
dd1 ngii quan ly cua né trong vong vai nam thi ban s€ co dugc hiéu biét vé né gan
v6i thuc té, tir d6 giam duoc nhiéu rui ro.

Truée khi dau tu, Buffett thuong c6 su diéu tra khat khe vé d6i ngili quan 1y. Bay

chinh 12 diém ma nhiéu nha dau tu khac kho ¢ thé 1am duoc, cho du 1a nhiing
nha kinh doanh nam gitr trong tay hang tram ti d6-la tién co phi€u ¢ pho Wall di
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nita, ciing khong thé c6 sy diéu tra ti mi ki ludng vé tang 16p quan 1y nhu Buffett,
con nhirng nha dau tu binh thuong thi lai cang khong thé so sanh dugc, ¢ thé
day ciing 1a 1y do khién cho ca thé gidi méi chi c6 mot Buffett duy nhat. Theo
kinh nghiém cua Buffett, ¢¢ danh gia mot vu dau tu ¢6 thanh cong hay khong,
can phai xem xét hai diém: Thir nhat 12 ting 16p quéan 1y c¢6 nhan duoc su danh
gia t6t hay khong; thir hai 1a ting 16p quan 1y c6 nhan dugc su tin nhiém cao, co
thue sy lo nghi cho loi ich ctia nha dau tu, ¢6 duy tri dugc sy thong sudt trong
moi quan hé véi cac cd dong, khién loi ich vao dugc tay nha dau tu khong.

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

Buffett cho rang, nhitng nha kinh doanh gioi la nhiing nguoi lam viée thong
minh, biét suy nghi Ii tri va thanh thuc v6i c6 dong. Néu cong ty ma ban dau tu
va ngudi quan li ctia né phi hop véi ba diéu kién, thi ban c6 thé yén tim dau tu
vbn vao doanh nghiép nay.

Pé phan doan nha kinh doanh ¢6 suy tinh 1i tri hay khong thi mot can ci rat quan
trong la xem cach phan bd 1gi nhuan thang du cua ho. Néu von ciia mot doanh
nghiép bo ra dau tu c6 duoc loi nhuan cao, va khi 1gi nhuan nay khong thé tiép
tuc dau tu véi muc cao nita, thi cach lam ma nha quan ly lIya chon s€ phan anh
duoc liéu ho ¢6 suy nghi cho cac c¢6 dong hay khong. Buffett cho rang, ddy chinh
1a khao nghiém xem céach nghi ciia nha kinh doanh c6 1y tri khong. Thong
thudng, cac cach ma nha quéan 1y thudng lya chon 1a: Tiép tuc mo rong quy mo,
dau tu tiép khi thap hon mirc loi binh quan; dau tu vao nganh nghé khéac dé co
duoc co hoi tang trudng cho doanh nghiép; phan chia sd tién dang gitr trong tay
cho co dong dé ho c6 co hoi lya chon nhirng vu dau tu co loi nhiéu hon.

Nhitng nha kinh doanh chon lia dau tu tiép néu khéng c6 cach nao danh gia
dugc chinh x4c tinh hinh cong ty, thuong tao ra sy lang phi. Vi the, dua vao diém
nay, co thé thay viéc lya chon phuong thic nay khong thé coi 1a 1y tri.

Véi nhitng nha dau tu chon dau tu vao nganh nghé khac, Buffett c6 thai do hoai
nghi, thing du dau tu vao nhitng doanh nghiép ma ho khong hiéu biét gi vé no6 thi
co hoi thanh cong 12 rat it, boi vi rat c6 thé s& vuot qua kha nang cua ban than
doanh nghiép, lam nhu vay s& gay nguy hiém véi von cd dong.

Buffett cho ré“mg, mét nha kinh doanh véi su lua chon dem tién mait tra cho co
d6ng mai 1a hanh vi hop 1y nhat, béi vi, khi cong ty dd khong thé tao ra loi nhuan
dé dap ung cac co dong, thi tra tién lai cho cac co dong dé tdi da hoa gia tri cd
déng duoc xem 1a mot hanh vi dung dan.

¢ Nha kinh doanh c6 trung thuc hay khong?
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Nhu chung t6i d3 néi trude ddy, mua cd phiéu cé thé coi nhu 1a dang nim gitr
mot phan cua doanh nghiép. Chuing ta can phai biét trudc nguoi quan 1y cua cac
doanh nghi¢p la nguoi nhu thé nao. Néu cac chu doanh nghiép nay dang tin cay,
chiing ta s& co thé yén tAim mang tién cla minh cho ho sir dung, va mang lai cho
chung ta sy gia ting gi4 tri nhu mong muon.

Tuy nhién, khong phai tat ca cac cong ty déu trung thuc vOi cd dong. Mot sd
cong ty nhin vao duong nhu rat san lan, nhung trén thyc té lai con nhiéu bat cap,
nhitng cong ty nhu thé nay khong phai 1a it. Nam 2001 dén 2002, mot loat bé boi
ctia cac cong ty tai Hoa Ki da cho chung ta thdy dugc mat toi cta thé gidi nay:

Trong nam 2001, vy bé bbi giao dich tién té phi phap cua ban quan li cong ty
Enron bi dua ra anh sang, chi trong mot ngay co phiéu ctia Enron giam 75%, ghi
lai dau moc lich str thi truong ching khoan My sut giam 16n nhét trong vong mot
ngay. Ngay 02 thang 12 nam 2001, Enron da d¢ don xin bao ho pha san.

Ngay 25 thang 6 nam 2002, cong ty Dich vu tai li¢u va di¢n thoai duong dai 16n
thir hai cua My - WorldCom thtra nhan: Cong ty bao 1g1 nhuan phi thuc té 1én dén
3,8 ty d6-la. Vu bé bdi gian 1an ciia WorldCom da tré thanh mot trong nhing
gian 1an ké toan 16n nhét trong lich st Hoa Ky. Mot thang sau d6, WorldCom ndp
don xin bao ho pha san, tong s tai san 1én dén 107 ty do-la, day 1a vu pha san
16n nhit nudc My.

Khi vu bé bdi ké toan ctia Enron va WorldCom bj phoi bay va chi dugc xem nhu
mot vai "qua tdo thoi" cua gidi doanh nghiép Hoa Ky, thi mot loat cac vu bé boi
khac cua cac cong ty tai Hoa Ky trong nam 2002 ciing bung nd. Ct sdc vé gian
lan ké toan chua lang xudng, thi mot cu soc 16n khéc lai xay ra: Cac cong ty kiém
toan tén tudi nhu Andersen, KPMG da giup cac cong ty trén nguy tao giay to,
chtng tir gia, ké ca nhitng ngan hang dau tu hang dau cua Wall Street nhu Merrill
Lynch hay Salomon Smith Barney truc thudc Citibank ciing lam dung su tin
tuong cua cac nha dau tu dé tu loi riéng cho ho.

Buffett cuc ky khong thich nhung vu bé bdi tai chinh kiéu nay. Theo ong, de
ngan chdn hanh vi nay, ngoai viéc phai kiém tra lai hé thong ké toan, con can

phai truy ctru trach nhiém hinh sy ddi véi sy ddi tra va long tham cua cic nha
kinh doanh.

Tinh trang bé bdi trén 1am nguoi ta phai lo lang boi cac nha kinh doanh dang
phan bdi lai long tin cua cac ¢6 dong. Chung ta c6 thé hinh dung dugc, cac co
dong da ting dau tu vao nhitng cong ty nay bi ton that ning né nhu thé ndo, vi
vy Buffett da luon cho rang su trung thyuc ctia cac nha kinh doanh 1 quan trong
nhat.
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Vi véy, viéc nghién ctru vé ting 16p quan 1y cua doanh nghiép, tim ra dugc nhiing
cong ty co thé tin tudng d€ dau tu, l1a rat quan trong do1 vdi cac nha dau tu.

Point

w.416v6-7

Niém tin 13 nén tang va 1a tién dé cua tit ca cac quan hé hop tac, chi co nhirng
cong ty dat loi ich cua nha dau tu 1én hang dau thi mai 1a nhitng cong ty dang tin
cay.

Nam 2001, trwong hgp gian 1an Enron

w.ewxf8-49

Nam 2002, WorldCom gian 13n

w.wwede-49-1

Loi khuyén tir Buffett:
#.91930-8

Cha me tirng noi voi ti, néu khong néi ra duge nhiing 1oi 18 tot dep véi nguoi
khéc thi tot nhat 1a dung nén noi1 gi.
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14Khoéng mu quang: To6 chat can phai
co cua nha kinh doanh gioi

.1grmb-6

Nhiéu nha quan 1y doanh nghiép, mic du c¢6 nhiéu kinh nghiém phong phu ciing
nhu trinh d6 chuyén mén viing vang, nhung chinh nhiing ltc khong nén mac 15i
thi ho lai thuong pham phai nhitng "18i so dang”. Buffett da chi ra nguyén nhan
dan dén tinh trang nay cta ngudi quan 1y bat ngudn tir mot tinh trang duoc goi la
"Strc manh cua cac hanh vi hua theo mot cach mu quang cua cac doanh nghi¢p",
n6 khién cho nha quan 1y mat di ning luc phan doan mot cach khach quan, va bat
chude nguot quan ly khac mot cach mu quang, tham chi ngay ca khi ban than ho
cling biét rang hanh vi nhu vay 1a khong sang subt.

¢ Phong cich quan Iy luin quan - hanh vi huia theo mét cich mi quang ciia
cac doanh nghiép

Theo quan diém cta cac nha dau tu thong thudng, nhimg ngudi nam trong doi
ngil quan 1y déu 13 nhitng nhan tai ctia x4 hoi. Pé 1am diéu hop 1y va trung thuc
thi c6 1& cling khéng qua khé khan, vy thi li do tai sao van con nhiéu nha kinh
doanh khéng thé lam diéu d6?

Buffett tir 1au da luu ¥ hién tugng nay, ong go1 day l1a "hanh vi hua theo mot cach
mu quang" ctia cic doanh nghiép. Néu chi nhin vao cau nay, thi ¢ 1& s& cam thay
kho hiéu, nhung thuc ra thi y nghia ctia né rat don gian, chinh 1a "dé dai hoic vo
tinh bat chudc ngudi khac”.

Buffett so sanh nhiing nha quan ly trén nhu "hi¢u img Hamster" (Lemmings
Effect), gidng nhu chuét Hamster hanh dong huia theo nhau mot cach mu quang,
cac nha quan 1y doanh nghiép ciing thudng bat chude theo cach 1am cuia nguoi
khac va dua ra quyét dinh mot cach mu quang, chtr khong théng qua sy tu duy
cua chinh minh.

bay la mot trong nhing phat hién quan trong trong su nghiép dau tu 1au dai coa
Buffett. Khi chua budc vao giéi dau tu, ong ludn ludn nghi rang nguoi co kinh
nghiém quan ly tham hau la nhirng nguoi trung thyc va thong minh, ho biét dua
ra quyét dinh hop 1y hon so véi hau hét moi ngudi.
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Tuy nhién, khi budc vao nganh cong nghiép dau tu, Buffett mdi phat hién ra sd
lugng cac nha quan 1y doanh nghié€p theo kiéu hua theo nay qua nhiéu, va nhitng
quyét dinh ngu ngoc trong gidi doanh nghi¢p ludn ton tai & khap moi noi.

S6 lugng nhiing cong ty bat chudc cac cong ty khac nhung khong thu dugc két
qua nhu mong mudn, tham chi danh mat mot s6 ban sic riéng cua minh khong

phai 1 it. Tai sao nha kinh doanh thong minh tai gioi lai @& "hanh vi hua theo"

nay gy thiét hai cho doanh nghiép va cac c6 dong nhu vay?

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

1. Doanh nghiép tir chéi thay doi phuong huéng 1am an hién tai.

2. Nha kinh doanh khong thé cudng lai trudc stc hap dan cua viéc dem tat ca
nguon von dau tu vao doanh nghié€p va cac vu sap nhap va mua lai.

3. Nhe‘t kinh doanh ludén so sanh vd1 cac doanh nghiép canh traqh, chi cdn cam
thay bién phap quan ly va cach kinh doanh cua d6i phuong la tot thi ngay lap tac
s€ thuc hién nhirng phuong phéap giong hoac tuong tu va vo thic bat chudc theo
ho.

4. Cho du cac nha kinh doanh thuc hién bat ky quyét dinh gi, ké ca quyet dinh sai
1am, thi van ludn ¢6 cip dudi cung cap nhing bao cio diéu tra chi tlet va nghién
ctru chién lugc voi ndi dung phan héi tich cuc giup hop 1y hoa quyét sach da
duoc dua ra.

5. Hau nhu tt ca cac nha kinh doanh déu rét tu tin, ho thuong tu cho rﬁng minh
1a ngudi c6 nang lyc tot nhat trong gidi1 cung nganh nghé.

Trong thuc té, ching ta rat dé dang bat gip "hanh vi hua theo" cua cac doanh
nghiép, xung quanh ban khong thiéu nhitng vi du nhu vay, vi du nhu trudng hop
cia mot nha san xuat mat hang dd dung nha bép tai Trung Qudc dai luc. Mot
hom, 6ng chu dot nhién cong bd trong cudc hop, cong ty du dinh dau tu hai triéu
nhan dan té dé san xuat mot loai d6 ding nha bép méi. Ong da wdc tinh murc 13
suat ma san pham moéi nday dem lai khoang 18%. Két qua 13, bd phan dy an da nd
luc dua "Bao cao danh gia du an", ty 1€ phﬁn tram 14i suét 13 18,1%. Nhung thuc
té dd chimg minh rang, viéc dau tu ctia cong ty ndy da that bai. Vi sao Bo phan
du 4n lai dua ra con s6 18,1%? D¢ 14 vi ho mudn hop 1y hoa su ty tin clia ong
cha khi dua ra quyét dinh.
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Cac doanh nghiép tur chéi thay d(x)i‘ hién trang, khong san sang thich tng véi thay
do1 nhanh 9héng cua xa hoi lu§)n ton tai & khap moi noi. Nha quan 1y vi sao lai
khong mudn hodc ngai thay d6i? Buffett cho rang c6 ba 1y do:

¢ Ly do thtr 1: Hau hét cic nha quan 1i khong thé kiém soat tham vong trong
cong viéc cua ho. Tham vong nay giéng nhu ngudi bi doi, cam giac doi ludn
thuong truc trong ho, ctr nhin théy thtrc an 1a mudn nudt that nhanh, hanh vi
"ham hd" ndy ctia nha quan 1y thudng thay trong cic vu sap nhap va mua lai cac
doanh nghiép khac.

& Ly do thir 2: Hau hét cac nha quan 1y thudng so sanh vdi cac cong ty clng
nganh va khac nganh vé tinh trang ton dong, doanh thu ban hang va muc luong.
Su so sanh nay s¢ dan dén "su tham lam" ctia nha quan ly.

¢ Ly do thtr 3: Hau hét cac nha quan 1y déu qua ty tin. Vi nhitng nha quan 1y ¢6
hanh vi hia theo mua quang, s& di ho khong sin sang thay doi tinh trang hoat
dong hién tai la vi cac ché do hoat dong hién hanh cua cac doanh nghiép nay
cling van c6 thé tao ra dugc lgi nhuan, ngay ca néu nhu ¢6 théip hon mutc ti€u
chuan trong cing nganh thi ho ciing khong mudn mao hiém thay doi.

¢ Nha kinh doanh liéu cé thé vurgt qua dwoc "Sw cam db bit chwéc" hay
khong

Bit chudc trong gidi kinh doanh 1a mot "hanh vi hua theo" rat pho bién, tham
chi, mot s6 nha quan 1y khong hé suy nghi ma da voi mé phong theo nguoi khac.
Vi dy, mot cong ty moi mo phai xay dung chién luoc kinh doanh, ho s& tham
khao sach lugc kinh doanh ctia mot s6 cong ty khac trong cung nganh. Néu tim
thdy phuong thirc hoat dong cua mot s6 cong ty gan giéng nhau, giam dbc diéu
hanh s€ nght rang, cong ty ctia minh néu cd cung mot khuén mAau nhu thé thi
chac chan ciing s& kha thi. Buffett da chi ra rang, su that bai cua cic cong ty
khong héan 14 do sy tham lam, ngu dbt ma chinh do strc manh ap dao cua "hanh vi
hua theo" nay tao ra.

Trong mdt bai phat biéu tai Pai hoc Notre Dame, Buffett di cho sinh vién xem
mot danh sach gdm 37 ngan hang thét bai trong dau tu. Ong giai thich rang, cho
du lugng giao dich cua thi truong chimg khoan New York tang 15 lan, nhung cac
t6 chtrc tai chinh nay van that bai. Nguoi ding dau ciia cac t6 chirc tai chinh nay
déu 1 nhirng nguoi co chi s IQ rat cao, ho déu siéng ning lam viéc va cling rat
khao khat thanh cong. Vay tai sao ho lai that bai? Chi c6 mot cau tra 101, do6 1a
boi ho khong chiu tu duy ma mu quang bat chudc 1am theo nhau trong ciing mot
nganh nghé.
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Buffett c6 su danh gia cao ddi v6i nhitng nha kinh doanh 1y tri, trung thuc voi
cac ¢0 dong va tranh dugc "su hua theo mot cach mu quang".

CEO ciia GEICO - John J.Byrne 1a mot dién hinh ma Buffet da danh gia tot. Cudi
nhitng nam 70 ctia thé ky 20, thi truong bao hiém My canh tranh khéc liét, hau
hét thu nhap cia cac cong ty bao hiém déu giam sat, thim chi bi 15 von. Dé
chiém dugc thi phan, ho sin sang chap nhan phi bao hiém thap hon, nhung Byrne
tir chdi viéc chay theo xu thé thi truong va van giit mirc gia bao hiém cua
GEICO, cudi cing da dugc thi truong dén dap ximg dang.

La nhitng nha dau tu binh thudng, ¢ thé chung ta kho 10ng thay 1d dugc gia tri
va hiéu qua cta quan ly tir su quan ly thuong ngay cua doanh nghiép, nhung khi
cac cong ty dung trude su lya chon thi quyet sach cua nha quan ly lai cung cap
cho chung ta nhitng thong tin hitu ich dé danh gia, qua d6 chung ta c6 thé phan
biét nhitng nha quén 1y dang tin cdy va nhiing nha quan ly lam ngudi khac phai
that vong.

Buffett tin rang, mot trong nhiing to chat quan trong nhat ctia nha quan 1y 1a ¢
thé chong lai strc manh cta cac "hanh vi hua theo" cua cac doanh nghiép, luén
gilt suy nghi doc 1ap, ngudi quan Iy nhu vay moi dang tin cay.

Dau tu thanh cong vé ban chat 1a két qua cua su suy nghi doc lap.

Point

w.416v6-7

Quyét sach dau tu déu do con ngudi dua ra, ma da 1a con ngudi thi déu co thé
pham sai 14m, viéc cAc nha dau tu hua theo nhau mét cach mu quang chic chin
khong phai 1a moét viéc khon ngoan, cac vu dau tu cta Buffett khong bao gio dua
theo ¥ kién, quan diém cua s6 dong, d6 13 mot trong nhirng yéu t6 quan trong 1am
nén thanh cong cua ong.

Doanh nghiép khong mudn thich tng véi thay doi nhanh chong cta x4 hoi vi ba
1y do chinh:

¢ Ly do 1: Hau hét cac nha quan 1y khong thé kiém soat tham vong trong céng
viéc cua ho.

¢ Ly do 2: Hau hét cac nha quan 1y thuong so sanh cac cong ty cing nganh va
khac nganh v¢€ tinh trang ton dong, doanh thu ban hang va murc luong.
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& Ly do 3: Hau hét cac nha quan Iy déu qua tu tin.
Loi khuyén tir Buffett:

#.91930-8

Khéng c6 bat ky thdi diém phu hop ndo dé budng tay d6i voi cac cong ty tot.
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Chwong 3CHIEN LUQC PAU TU
TAP TRUNG CUA BUFFETT

2 kbq9-5

Bat ky ai hiéu vé Buffett thi déu biét rang, hing Berkshire Hathaway ctia 6ng c6
s6 luong tai san tai chinh 16n, nhung s6 lugng cong ty niém yét nam gitr rat han
ché, va mdi cong ty déu nam giir s6 tai san dau tu tuyét doi 1a rat 16n. Buffett
danh gia cao sach luoc dau tu "phan tan trong doi, tap trung tuyét d6i". Pau tu
tap trung 1a mot sach luge dau tu cuc ky don gian, la mot hinh thirc dau tu khac
v6i dau tu kiéu to hop. Tuy nhién, néu str dung ding cach, né co thé vuot xa so
v6i cac quy chi s, mang lai vo s6 loi nhuan cho nha dau tu.
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1Dat trirng vao cung mot gio va chu y
dén no

.1grmb-6

"Thi trudong chiing khoan c6 rui ro, moi nguoi phai than trong!" Bat ké mot nha
dau tu ndo khi bat dau budc chan vao thi truong chimg khoan déu trai qua bai
giang vé rai ro d6. Tuy nhién, sb tién thu duoc dang thém mudn tir thi trudng
chtrng khoan van khién cho nhiéu nha dau tu 6 at budc chan vao thi trudng nay.

Nhiéu nha dau tu, bat ké 1a nha dau tu co t6 chtrc hay da s cac nha dau tu vira va
nhd déu nhan thirc dugc nguy co rat 16n cua dau tu ching khoan, do do, trong
viéc theo dudi thu nhap tir dau tu, ho déu luén c6 gang phan tan rui ro dau tu.

Pa dang hoa dau tu trong suy nghi cta nhiéu nguoi 1a mot y tuong tét, cling nhan
duoc su hoan nghénh cia cac nha dau tu, ho cho rang, nén dat tat ca trimg ctia ho
trong cac gié khac nhau, nhu thé mé&i bao dam, tham chi c¢b van cua Buffett -
Graham ciing c6 quan diém nay. Tuy nhién, Buffett c6 quan diém doc dao cua
riéng ciia minh: Nang luong cua mot nguoi 1a ¢o han, vi vay so véi viée phai
trong coi nhiéu gié trimg cung luc thi tha dat chung vao mot gio 16n, sau d6 can
than cht y con hon.

Nhu viéc mua c6 phiéu, viéc mua cd phiéu ma minh khong hiéu 18 véi ¥ tudng
da dang hoa rui ro 1a rat ngu ngdc. So véi viéc dem tién ctia minh dé dau tu vao
o phiéu ma minh khong hiéu, thi tha rang dem né dau tu vao c6 phiéu ma minh
nim rd, nhu thé ban c6 thé tap trung thoi gian va stc lyc dé cha ¥ dén tai san cua
minh hon.

Trong cong dong dau tu luu hanh "Quy tac hai tdm", tirc 1a 80% s6 tién thu duoc
c6 xuat phat diém tir 20% dau tu. Buffett cling nghi nhu vy, do d6, phan 10n tai
san ctia 6ng thu duoc tir mot vai loai ¢6 phiéu, ong phan d6i manh mé viéc da
dang hoa dau tu, ong noi: "Pau tu phan tan 1a cach ty bao vé minh cta nhiing
ngudi khong biét gi. B6i voi nhitng nguoi hiéu nhimg gi ho dang 1am thi da dang
hoa dau tu 14 v6 nghia".

Sach lugc dau tu ciia Graham timg yéu cau danh muc dau tu phai ¢6 hon 100 loai

c6 phiéu, Buffett da timg theo quan diém nay cia thay gido, nhung sau nay, 6ng
nhan thay danh muc dau tu cua minh chang khac nao mot "ctra hang tap hoa",
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khong thé goi d6 1a mot danh muc dau tu da dang, cang khong thé néi dén sy
quan 1y hi¢u qua doi voi co phiéu dang nam gitr.

Vi thé, Buffett sau d6 ap dung cac 1y thuyét dau tu tap trung cua Fisher va
Munger, 6ng cling di sau vao tim hi€u vé cac doanh nghi€ép ma minh muodn dau tu
thong qua nhi€u cach khac nhau.

Fisher cho rang, cac nha dau tu, dé tranh nguy co lam vo "tring", thuong s& dé
tring trong cac gio khac nhau, nhung két qua cubi cung thuong la phan 16m trig
trong cac gio déu bi v& va cac nha dau tu khong thé chiam soc tot cho tat ca tring
trong tat ca cac gio. Ong cho rang, nhiéu nha dau tu qua tin tudng vao 1y thuyét
da dang hoa dau tu, két qua 1a ho khong biét gi vé cong ty ma ho dau tu, hoic
hiéu nhung rat it.

Buffett rat tin tuong vao ly thuyet dau tu tap trung, phan 16n tién dau tu cua Oong
chi tap trung vao mot vai loai c6 phleu ma ong ¢o su hiéu biét rd vé no, va ndm
gitr co phleu trong mot thoi gian rat dai, nhu vy, 6ng co6 thé xem xét can than
muc do can thiét caa mot s6 hoat dong dau tu nao do.

Buffett tin chic rang, 6ng c6 mot tinh thin chdm chi va c6 trach nhiém khi xem
xét hai van dé quan trong la dau tu vao nhitng gi va dau tu voi gia nhu thé nao,
nhd d6 1am giam rai ro dau tu. Noi cach khac, chién luge dau tu nay giup ong co
thoi gian va stre lyc dé sang loc cac doanh nghiép xuat sic véi gia hop 1y dé dau
tu, do d6 lam giam nguy co thiét hai.

Chinh chién luge dau tu tip trung nay da gitp cho Buffett chi nho vao dau tu cd
phi€éu ma da c6 thé lién tuc dung dau danh séch ti phu trén thé gioi.

Point

.416v6-7

Thay vi dem tai san cua minh giao cho mot sO nguoi khong co kinh nghiém kinh
doanh, thi tha ring mang chung cho mét nguoi hiéu biét, cong viéc ma ban can
lam chi 1a giam sat ma thoi, dau tu chimg khoan chinh 1 nhu vay.

Pit tat ca trirng vao mot gié va chi y dén né con hon 1a dit trong cac gié
khac nhau

iwjytj-53
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Cho vao mdt gid bao quan tét, khong can lo ling
w.y91th-53-1

Cho vao cac gioé khac nhau, lac nao ciing phai lo ldng ban ron

Loi khuyén tir Buffet:
#.91930-8
Phai luong sirc ma lam. Ban can phai tim ra duoc 1¢i thé trong cudc séng ciing

nhu trong viéc dau tu, bat cr khi nao co hoi dén, déu co thé tan dung duoc ngay
lg1 theé cua riéng minh, va ban c6 thé don toan tdm toan lyc cho no.
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2T bé viée da dang héa dau tw

lw.1grmb-6

Buffett theo dudi nguyén tic dau tu "it ma chat lugng", ong chu truong chi dau tu
vao cong ty thuc su quen thudc chtr khong dau tu da dang. Ong cho rang, khi da
dang hoa dau tu thi nha dau tu khong hoan toan hiéu dugc vé ddi tuong dau tu,
va bién phap bao vé s& chi mang tinh chat ing pho bat dic di. Khai niém dau tu
nay cta Buffett bat nguon tir Fisher.

Fisher la mot nha dau tu noi tleng, 6ng da tung noi minh chi thich dau tu trong
mot sO cong ty ndi bat va cé sy hiéu biét rd rang, chu khong mudn dau tu vao
nhiéu cong ty ma minh khong hiéu, boi viéc da 'dang hoa dau tu mic du co thé
giip phén tan rui ro, nhung dong thoi cling khién cho loi ich bi chia sé. Néu
trong tay nam gitt qua nhleu co phiéu thi s& khong co thoi gian va tinh lyc dé tim
hiéu va nghién ctru ki vé cc cong ty niém yét. Rui ro thuc su cia dau tu 1a dau
tu qua it vao cac cong ty quen thudc va dau tu qua nhiéu vao cong ty la. Theo ly
thuyét cua Fisher, voi vang mua vao thir ma ta khong hiéu biét ki ludng, thi rai ro
c6 thé 16n hon so v&i dau te mét cach co chirng muc.

Fisher 1a ngudi co so truong vé phat hién cb phiéu c6 kha ning tang truong, va
duoc biét dén nhu 13 "cha dé cua ¢ phiéu ting truong". Ong d3 viét trong CO
phiéu pho thong va loi nhun phi thuong (Common Stocks and Uncommon
Profits) rang: "Nhiéu nha dau tu - dwong nhién 13 con c6 ca mot sd nha tu van -
khong y thirc duoc rang, mua cb phiéu ciia cong ty ma ho khong hiéu gi vé nd
con nguy hiém hon 13 su thiéu da dang trong dau tu". Nhiéu nim vé sau, ngay ca
khi d3 vé gia, nha dau tu dai tai ctia Wall Street van khong quén nhan manh voi
nhimg nguoi tre tudi: "Pé tim ra duoc cac cd phiéu t6t nhat 13 mot viéc vo clng
khoé khan, néu de dang thi chang 18 ai cling c6 thé trd thanh nhirng huyen thoai
trong dau tu cd phiéu? Trong trudong hop binh thuong, t6i muon mua co phiéu tot
nhat néu khong tha t6i khong mua con hon." Fisher gi6i han sé lugng ching loai
c6 phiéu ctua minh dudi 10 cong ty, trong do 75% dau tu tap trung vao 3-4 cong
ty. Qua diéu nay, Fisher mubn noi v0i cac nha dau tu rang, voi kién thic va kinh
nghiém co han, thi viéc lya chon co phiéu bira bai trong pham vi rong, khong
bang chon mot vai loai co phiéu ma minh biét rd va tin tudng vé nod.

Ly thuyét kinh té hoc vi mé ctia John Maynard Keynes ciing anh hudng sau sic
dén Buffett va 6ng cling danh gia cao chién luogc lua chon c6 phiéu "it ma chat

lugng". Trong thu giri mot ngudi ban vao nim 1934, Keynes cho biét: "Theo
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dong chay cua thoi gian, toi ngay cang tin rang cach dau tu dung dan nhat 1a bo
ra mot sb tién 16n dau tu vao doanh nghiép ma minh hiéu va hoan toan tin tudng,
viéc phan tan mot phan 16n ciia quy dau tu vao nhitng doanh nghiép ma minh
khong biét gi hoic khong ¢ sy tin tudong dé co thé gidi han rui ro 1 mot khai
niém hoan toan sai 1am. Kién thirc va kinh nghiém cta mot nguoi 1a ¢6 han, toi
hiém khi tim thay trén thi trudng cung mot lac c6 hon ba doanh nghiép khién toi
c6 thé dit niém tin sau sic vao do".

Ca Keynes va Fisher déu khong chon cach dau tu da dang. Buffett di hoc hoi
duoc kinh nghiém tir hai bac thay nay va ap dung mot cach linh hoat, ong da co
mot su so sanh: "Pau tu da dang giong nhu con thuyén Noah, mdi loai dong vat
chi dugc mang hai con 1én tau, két qua cudi cing 13 né trd thanh mot so thi. Mac
di nguy co trong dau tu giam di, nhung dong thoi voi do 1a nang sudt s& thap di,
vi thé day khong phai 1a chién luoc dau tu tot nhat."

Point
w.416v6-7

Néu mot cong ty ma da dang hoa qua thi s€ lam cho nganh nghé chu dao kém
phat trién, do d6 anh huong xau dén su phat trién ctia doanh nghiép, tham chi gay
ra su sup do cua cong ty. Pau tu chimg khoan ching phai ciing thé sao? Néu theo
duoi sy da dang va loi nhudn trung binh, chang tha mua céc quy chi sé (ETF) con
hon.

w.w99gs-55

1. Fisher dau tu tap trung 75% von & 3 - 4 cong ty.

w.2dn3w-55-1

2. Keynes hiém khi tim thay trén thi truong cing mot lic ¢6 hon ba cong ty lam
minh thay hai long.

Loi khuyén tir Buffett:

#.91930-8

Nha dau tu nén nhu Mark Twain goi ¥, dit tit ca trimg vao mot gié va sau do

trong coi n6 mot cach can than.
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3T6i wu héa danh muc dau tw

lw.1grmb-6

Buffett co trong tay hang trim ti, nhung s6 lugng co phleu ma ong nam giit chi
c6 45 loai, tham chi danh muyc dau tu ctia 6ng con khién nguoi ta kinh ngac hon,
v6i 90% téng murc dau tu tap trung vao khong dén 10 loai co phiéu. V& van dé
nay, nguoi trong nganh duong nhu khong ngac nhién: "Piéu nay la phu hop voi
triét 1y dau tu ctia Buffett, tai sao khong bo tién dau tu vao cac d6i tuong cé trién
vong nhat?"

Buffett co nhing 161 khuyén sau day voi cac nha dau tu: "Nha déu tur can phai
nam chic cac cd phiéu trong tay minh, va nén tuan tha nguyén tac nam gitr 1au
dai, khong nén c6 suy nghi nong voi, thich thay d6i, hom nay thay co phiéu nay
tot ngay mai lai thay c0 phiéu khac tot, sudt ngay mua di ban lai, day la hanh vi
rat khong sang sudt, nhung gidi chimg khoan lai twong d6i thich kiéu khach hang
"chit lugng" nay!"

Buffett cho riang, mién 1 cic nha dau tu tim duoc cong ty ma minh hiéu rd, chat
lugng tot nhat, nguy co thap nhat, thi c6 thé dua ra nhitng quyét dinh tao bao.

Néu ban 13 mot nha dau tu chuyén nghiép, c6 thé tim thdy dugc nam dén mudi
cong ty co loi thé canh tranh dai han va gia c6 phiéu hop 1y, cling nhu c6 thé tim
hiéu dugc tinh hinh kinh té cua doanh nghiép, thi ddi v&i ban, cach dau tu truyén
thong da dang hoa 1a v nghia, tham chi né con c6 thé lam ton that thanh quéa dau
tur ctia ban va 1am tang rai ro dau tu.

DPé mo rong thu nhap tir dau tu, thi cach tot nhat dé giam rui ro dau tu 13 t6i vu
hoa danh muc dau tu. Pé t6i wu hoa danh muc dau tu, cong ty Berkshire
Hathaway d3 mua mot so luong 16n ¢o phiéu cta "Washington Post". Nam 1973,
Buffett dau tu vao d6 10 triéu do-la; dén nam 1977, s6 tién dau tu tang 1én dén 30
triéu do-la. Sau do, Buffett tin rang, nganh cong nghip quang cao, tin tic va
xuat ban c6 mot khong gian rong 16m de phat trién. Do d6, vao nim 1986, 6ng
dén quy mo dau tu 16n tap trung vao cb phiéu cia American Broadcasting
Company (ABC).

Nam 1987, gia tri ¢6 phiéu ma Berkshire Hathaway dang nam giir 12 hon hai ty

do la, nhung diéu khién chung ta ngac nhién hon do6 la con s6 2 ty db-la cb phiéu
nay chi xuat phat tir ba cong ty, cu thé 1a 1 ty do-la cia ABC, 750 tri€u do-la cua
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GEICO, va 323 t,riéu do-la cia Washington Post. bay thuc su 1a mot ky tich trén
theé gioi! Trén the gioi chua c6 Buffett thir hai - dau tu 2 ty do-la tap trung trong
ba loai ¢0 phiéu.

Nim 1988, Buffett dd c6 mot "tran chién" dep. Trudc tién, 6ng mua 14 tricu cd
phiéu cuia Coca-Cola; cudi nam, so tién dau tu ctia 6ng trong Cong ty Coca-Cola
tang dén 592 tri€u do6-la; ti€p ndm sau, dau tu ti€p tuc tang 1én hon 1 ty do-la M¥.

Hanh dong tdo bao trén mang lai cho Buffett 1gi nhuan cao. DPén cubi nam 1989,
trong danh sach thu nhap cua cong ty Coca-Cola, thu nhap cua Berkshire
Hathaway 1én dén 780 triéu d6-la. Trong danh muc dau tu ¢d phiéu phd thong
ctia Berkshire, hang tiéu dung hang ngay chiém hon 50%.

S¢ di Buffett c¢6 thé quan 1y thanh cong danh myc dau tu ctua Berkshire 13 boi kha
nang duy tri nguyén trang. Trong khi hau hét cac nha dau tu bi cam do, va lién
tuc leo vao roi leo ra thi truong ching khoan, thi Buffett lai " ngdi yén" quan sat
tinh thé mot cach i tri, dung "tinh" dé tmg pho véi "dong".

Buffett thuong noi, mua cb phiéu ctia mot cong ty hang dau va sau do gitr lai, dé
dang hon rat nhiéu so véi viéc ca ngay ban ron voi nhiing cb phiéu khong ra gi.
Buffett chi quan tim dén c6 phiéu t6t, trong khi nhirng cong ty lam an khong tot
thi chi biét dwa vao sy ting giam cua thi trudng ¢ phiéu dé tim kiém co hoi.

C6 rat nhiéu nha dau tu néu mot ngay ma khong giao dich thi cam thay khong
thoai mai, con Buffett thi lai c6 thé ca nim khong dong dén co phiéu.

Sy that ching minh rang, thanh cong cua Buffett dugc xdy dung trén mét khoan
dau tu thanh cong 16m, vi | vy 6ng canh bao rang Pé tranh rii ro va dé co dugc
thém thu nhap, thi viéc t6i wu hoa danh muc dau tu va kién nhin nim giir 13 rat
can thiét.

Point
w416v6-7
Mic du Buffett chi giir khoang chuc loai ¢6 phiéu, nhung s tién dau tu mdi loai

rat 16n va twong dbi tap trung, ddy c6 thé xem la hanh vi nam giit c6 phiéu tap
trung tuy¢t doi, chién lugc nay mang lai cho Buffett 191 nhuén khong 16.

Co phin ciia Berkshire trong nim 1987
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Hon 2 ty d6 la My di dugc dau tu. Trong d6 dau tu 1 ty d6 la cho ABC, 750 triéu
do la My cho GEICO va 323 tri¢u d6 la cho Washington Post.

w.enxt-56
Loi khuyén tir Buffett:
#.91930-8

Duong nhu 4n binh bat dong, khong 1am bat cr diéu gi 1a phong cach dau tu phu
hop cua ching toi.
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4Duwng tim cach da dang hoa rui ro

lw.1grmb-6

Trong nhitng ndm 80 ctia thé ky 20, mot chién luoc dau tu goi 12 "Bao hiém danh
muc dau tu" duoc luu hanh rong rai trong gidi dau tu. Chién luge dau tu nay 1a
mot du an danh muc dau tu, ludn ludn duy tri sy can bang gifta tai san c6 nguy co
cao va cac tai san rui ro thap dé dam bao rang thu nhap s& khong giam xudng
dudi tiéu chuén toi thiéu duogc xac dinh trude. Gia tri danh muc dau tu cta nha
dau tu giam, chinh 13 vi chuyén tién tir tai san ¢ rii ro cao (co phiéu) xudng tai
san cO rui ro théip (tra1 phiéu hodc tién mat). Nguoc lai, gia tri cia danh muc dau
tur gia ting 1a do chuyén tién tir tai san co rui ro thap 1én tai san co rui ro cao, viée
chuyén d6i giita cac chimg khodn c6 tong gia tri 1on khong hé dé dang, nén céc
nha dau tu coi chi sb cd phiéu 1a phwong phap bao 1anh ching khoan c6 gia tri.

Buffett rat ghét cach 1am "phan cip" rai ro nay. Ong cho rang, khi cac nha dau tu
khong biét ho dang lam nhiing gi thi méi goi 14 rui ro. Poi véi mot nha dau tu 1y

tri thi viéc la chon cong ty tot nhat va tir bo nhitng cong ty khac, gan nhu 1a mot
viéc hoan toan tu nhién.

C6 nhiéu to chirc va ca nhan khi muén da dang hoa rui ro trong dau tu, da hudng
sy chu y vao cac san phém tai chinh ruai ro cao, diéu nay thuc sy lam Buffett lo
lang, boi tién bao 1anh can thiét dé mua khong cao thuong thu hit dugc mot sé
con bac dau tu, vo1 hy vong s€ gdt hai 191 nhuan khong 16 trong thoi gian ngan.
Tam ly ngan han nay chinh la nguyén nhén giup cac co phleu gia thap, casino va
x0 s6 ¢6 thé ton tai. Cudc khung hoang tai chinh trén toan thé gidi 1a két qua cua
su phat trién qua do cua nén tai chinh My. Pé tranh nhing 4o tudng sai lac vé
"bao hiém danh muyc dau tu", Buffett yéu cau cac nha dau tu hiy c6 gang diung
theo cach nght sau: Mot nong dan sau khi mua trang trai, phat hién gia dat nong
nghiép ¢ gan day dang giam gia, vi vay ong da ban di manh dat moi mua cua
minh. Piéu ndy cling giéng nhu mot nha dau tu chi vi thdy giao dich gan day bi
giam ma voi ban ra chimg khoan ctia minh, hodc do mot sy dot bién gia giao dich
ma mua vao c6 phiéu. Ban hay thir nghi xem, dui cho c¢6 mua tat ca cac cd phiéu
ctia toan bd cac cong ty trén thi trudng di nira, thi ciing khong thé thoat khoi
nhitng anh hudng béi sy sup d6 cia thi truong chimg khoan, vay 18 nio mua vai
tram co phiéu thi c¢6 thé lam duoc dicu d6 hay sao?

Trén thuc té, dé tranh rui ro, nha dau tu ¢ mua vao nhiéu loai cb phiéu khac
nhau, coi nhu 1a mot cach "bao hiém". Theo Buffett, cach lam nay l1a khong khon
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ngoan, dng canh bao chung ta bang kinh nghiém thanh céng ctia minh 1a khong
nén thur phan tan rui ro.

Point

w.416v6-7

Chi sb chig khoan tuong lai 1a mot cong cu thuong duge mot s6 nha dau tu st
dung dé nham phan tan rai ro, nhung cach lam nay khong phu hop doi véi cac
nha dau tu nho va vura, vi dong thoi voi viée tuong duong véi don bay giap theo
dudi nang suat cao, thi n6 cling lam tang nguy co rui ro.

Phan loai caa twong lai

Tuong lai chia thanh:

Hang hoa tuong lai: Bau nanh, dau, vang, déng, nhom, kém.

Tai chinh twong lai: Chi s6 chting khoan tuong lai, ngoai hdi tuong lai, 13i suét
tuong lai.

Phai sinh tuwong lai: Tuong lai va cac tuy chon, thoi tiét tuong lai, va tham hoa
tuong lai (chua xay ra).

Loi khuyén tir Buffett:

#.91930-8

Phai mat 20 nam dé c6 dugc danh tiéng tot, nhung dé tiéu diét no thi chi can 5
phut 1a da! Néu ban hi€u dugc di€u nay, thi nhitng viéc ban lam dugc bay gio sé
khac so voi trudce kia.
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5T4p trung dau tw vao mdt sd cong ty
tot

.1grmb-6

Su khéc biét duy nhat giita Buffett va cac nha dau tu khac 13 giita hang ngan
cong ty, ong tim thay mot vai cong ty xuat sac hon han va thu dugc lgi nhuan cao
hon so v&1 mure kinh doanh noéi chung.

Céc linh vuc dau tu ludn chtra dung day thach thic va khong thé doan trude. Moi
quan tAm 16n nhét cta tat ca cac nha dau tu 13 1am thé nao dé tim dugc nhiing ¢6
phiéu mang lai lo1 ich thuc su cho minh tir cadc con s6 va thong tin. Tuy Buffett
da nhiéu 1an tuyén bd rang, phuong phap dau tu ctia minh khong c6 gi bi mat,
nhung moi ngudi lai luén xem d6 1a nhimg 161 khiém tén. Trén thuc té, chién
lugc dau tu cia Buffett thuc su 1a khong c6 gi bi mat ca.

Buffett tin rang, mdi ¢6 phiéu 13 dai dién cho ca doanh nghiép, nha quan ly, san
pham va thi truong. Vi vay, cac nha dau tu khong nén voi vi dua ra quyet dinh
trong truong hop khong hiéu gi vé cac doanh nghiép dugc dai dién bai o phiéu,
boi két qua cua viéc 1am nay cyuc ky nguy hiém.

Trude khi mua bat ky ¢6 phiéu ndo, nha dau tu nén tim hiéu k¥ ludng vé doanh
nghi¢p ma no dai dién, chéng han nhu ché do hoat dong cua doanh nghiép nay co
don gian khong? N6 c6 lich sir hoat dong 1au dai khong? Co trién vong 1au dai
khong? Nhiing van dé nay nén dugc xem xét can than. Ludn c6 rat nhiéu cac
doanh nghiép niém yét cd phiéu trén thi trudong, nhung cac doanh nghiép thuc su
thanh cong thi chi 14 s6 it.

Buffett cho réng: "Nha dau tu can phai c6 mot su hiéu biét toan dién vé sy phat
trién cua doanh nghiép trong qua khtr, hién tai va tuong lai, dé la cach duy nhat
dé giam thiéu kha ning pham sai 1am. Néu ban d3 sin sang dé mua c6 phiéu
IBM, ban nén biét cong ty bat dau viéc kinh doanh tr viéc san xuat thé duc 15
cho may tinh, sau do la bang tir (bang cassette), tiép d6 méi budc vao linh vuc
may tinh. Médc du trong nganh san xuat may tinh kich thuéc va cu hinh 16n thi
IBM ludn dugc xép vao hang "ong 16n", nhung trong linh vuc san xuat may tinh
c4 nhan thi lai bi cac di tha vuot 1én... Chi khi hiéu dugc lich sir clia cong ty,
méi c6 thé gitp ban co duge mot danh gia khach quan vé su phat trién trong
tuong lai cia no."
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"Nha dau tu thuong cam théy so hai trudce cac bao cao dugc thuc hién boi nhan
vién tai chinh chuyén nghiép; trudc nhirng thong tin khong déng nhat, ho khong
biét bt dau tir ddu. Du phtrc tap nhu thé nao, thi diém ma ban can phai dac biét
cht ¥ 13 loi nhun cua doanh nghiép phai 13 loi nhuan tién mait, diéu nay rat dé
dang dé quan sat dugc."

Ngoai ra, Buffett con cho ré‘mg Céc chu doanh nghi¢p phai 1a mot tap thé thong
minh, d6 1 cach duy nhat dé dat duoc cic muc tiéu quan 1y, cong ty can phai
dam bao an toan thong qua hé théng diéu hanh co hiéu qua. Trong thuc té, néu
mot doanh nghiép dugc diéu hanh boi cac thién tai thi rat nguy hiém. Bat ky mot
nha diéu hanh ndo ciing phai nghi dén sy phat trién ctia doanh nghiép mot vai
nam sau, trong khi nhitng thién tai thi thuong lam viéc theo y thich, vi vay it khi
ho 1am duogc diéu nay.

Tuong ty nhu vay, ¥ dinh ciia nguoi s¢ hitu doanh nghiép thuc hién dya trén céac
hoat dong kinh doanh cua cac nha quan ly doanh nghiép. Néu chu doanh nghiép
1am trai v6i mong mudn cua cac c6 dong, ho s€ som bi phat hién ra. Néu diéu
nay xay ra, thi voi cac nha dau tu, lya chon tot nhat 13 tranh xa cong ty do.
Buffett cho ring, 1d mot nha kinh doanh, ¢ dong 1a d6i tac chir khong phai 1a d6i
thu.

Buffett thuong khong thich nhitng doanh nghiép 16n chi biét tham lam vo vét,
cling nhu nhitng doanh nghiép nhin bé ngoai thi c¢6 vé 1am an rat co trién vong;
mic du nguoi ta thudng cho rang nhitng doanh nghiép 16n thi s& c6 ning luc ting
truong loi nhuan rat kha quan, song quan diém cta Buffett thi lai khac: "Chi khi
thuc sy hiéu rd vé tinh hinh 1gi nhuan cua cac doanh nghiép thi t61 méi hanh
dong."

Buffett rat hiéu mot thuc té rang: Mot doanh nghiép, chi can luong hang ton it thi
tinh quay vong ciia tai san s& cao. Cac cong ty bat budc phai c6 mot lugng it von
dau tu mang tinh bat budc, mic du co nhiéu cong ty tang trudng cao can dau tu
mot luong Von 16n trong qua trinh phat trién, nhung day khong phai la mot diéu
t6t cho da so céc co dong, vi loi nhuan cao dugc bat ngudn tir su quay vong
nhanh ctia von.

Tai sao lai néi nhu vay? Theo Buffett, lam thé nao dé st dung tai san chinh va
nguén lyc cua cong ty la diéu ma tat ca cd dong phai xem xét. Cho du cé dong c6
thé khong giai quyet duoc hiéu qua van dé nay, nhung it nhat ho cling can phai
c6 mot co hoi dé bay to nguyén vong, mong mudn cua minh, boi néu nha kinh
doanh hoan toan dung ra quyét dinh vé van dé nay, thi 16 rang quyét dinh do6 1a
khong dang tin cay.
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Theo quan diém cta Buffett, cong ty tot nhat phai c6 toc do ting truong noi bat,
nhung chi c6 mot lwong nhéd von dau tu, doanh nghi€p nhu vay s€ c6 khong gian
phat trién rong m& hon. Cac nha dau tu dang tim kiém khong chi 1a mot c6 phiéu
c0 loi nhuén, ma con phai 1a mot cong ty lam ban yén tdm va c6 tiém nang phat
trién. Chi khi nam gitr dugc nhimg diéu kién co ban, thi ban mai co thé giéng
nhu Buffett "Dt tay vao ti va sdng mot cudc séng don gian".

Point

w.416v6-7

Néu ban biét cht it vé dau tu va hiéu duge tinh hinh kinh doanh ctia doanh
nghiép, vay thi sau do ban co6 thé chon nam dén muoi cong ty c6 lgi thé canh
tranh dai han va gia ca phai chang, dau tu da dang nhu vy theo quan diém
truyén thong sé& 13 v6 nghia d6i voi ban.

Buffett day cho ban cach tim hiéu vé cac doanh nghiép:

=.n41-59

C6 mot su hiéu biét toan dién dbi voi sy phat trién trong qua kha, hién tai va
tuong lai cia doanh nghiép.

drp40-59-1

Chu y dén céac bao céo tai chinh: Lo1 nhuan trong b4o céo phai 1a lgi nhuan tién
mat.

w.u1k9n-59-2

Hay cha y dén cac chi doanh nghiép: Ho phai 13 nguoi thong minh, sang subt.
w.ne411-59-3

Quan tam t&i lugng hang ton kho va von: Hang ton kho it, tai san doanh thu cao.
Loi khuyén tir Buffett:

#.91930-8

Trudc khi danh gia mot c6 phiéu, nhéat dinh phai tim hiéu vé cong ty trudc.

106



6Nim quén bai dep va danh mdt cach
dut khoat

.1grmb-6

Vi s6 loai ¢6 phiéu dau tu tap trung it nén diéu quan trong nhat trong viéc ap
dung phuong phap ndy 1a tinh toan ti 18 x4c suat thanh cong khi dau tu tap trung.
Mot khi phan doan sai, c6 thé dé dang dan dén ton that 16n. Buffett hiéu rd duoc
diéu nay, vi thé tién dé cho cac dau tu cua ong 1a tinh chinh x4c trong nhiing tinh
toan ti 1& xac sut.

"T61 rat coi trong su chinh xac, chi can thay dugc su chinh xac thi cac yéu to
khac khong 1a van dé gi véi to1, va dung mdt phan cua gia tri dé mua chung
khodan thi khong phai 1a rti ro."

Buffett cho ring, co hoi dau tu 16n dén tir mot cong ty t6t thudng s& bi moi
truong lam anh hudng, do do, sé dan dén viéc co phiéu cia cong ty nay bi danh
gia thap, n61 mot cach don gidn, ban dat cugc rang tai thoi diém nay, kha nang s¢
c6 mdt lo1 nhuadn dang ké, thé nhung nhiing ngudi khéc thi lai khong dam dat
cuogc trong cung mot hudng vaoi ban, lic nay, viéc dat cuoc cua ban co thé dem
lai cho ban rat nhiéu tién. Charlie Munger so sanh dau tu tap trung nhu "khi xac
suat thanh cong cao nhat thi dit cuoc”, 6ng ndi: "Con nguoi khong thé biét dugc
tat ca moi thir, nhung khi nd luc tim hiéu thi bang cach sang loc mét sé lugng 16n
céc co hoi, ho chac chan s& tim thiy duoc mot co hoi tot. Nhitng ngudi thong
minh s& tu cho minh mot co hdi dé dit cugc, khi xac sut thanh cong cao, ho s¢€
cuoc 16n, ngoai ra khong 1am bat cir diéu gi khac, moi thtr chi don gian vay thoi."

Buffett cho biét: "Ddi véi ting khoan dau tu, ban can phai co6 long can dam va tu
tin dem hon 10% trd 1én gia tri tai san rong cta minh dau tu vao né". Ong cho
biét danh muc dau tu Iy tudong 14 khong nén c6 hon 10 loai co phiéu, boi mdi
khoan dau tu ching khoan déu it nhat 1a 10%, nhung dau tu tap trung khong phai
1a dem von riéng cua minh chia déu thanh muoi phan bang nhau dé mua vao
muoi loai ¢o phleu mot cach don gian nhu vay. Mac du trong dau tu tap trung, tat
ca cac cd phleu mua vao déu 1a loai c6 phleu c6 xac suat thu loi cao, nhung ludn

c6 mot sb ¢d phleu ¢6 1gi nhuan chic chin cao hon so véi cac co phleu con lai,
doi hoi "Khi tinh hinh trude mét chic chin mang lai 191 ich cho chung ta, thi dat
cuoc 16n”, Munger gii thich cau nay: "Tir cic quan bai, ban phai gitr ldy mot
quan c¢0 191 cho minh, va dat cugc 16n cho no".
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Khi Buffett mua c6 phiéu American Express vao nim 1963, 6ng da ap dung quy
tac ndy. Vao nhitng nam 50, 60 cia thé ky XX, Buffett 1a mot nhan vién phuc vu
tai cong ty ddi thc & Omaha. Nam 1963, co hdi dén, do vu dau salad, gia cd phiéu
ctia American Express tir 65 d6-la giam xudng con 35 d6-la, khi d6 moi ngudi
cho rang, Cong ty Express phai chiu trach nhiém cho hang triéu hoa don kho bai
gia mao. Buffett dem 40% tai san cua cong ty hop tac, tong cong 13 triu USD
dau tu vao cb ph1eu gia hot" nay, chiém 5% c6 phan cua American Express.
Trong hai nam tiép theo, gia cd phiéu American Express ting 1én gap ba lan,

cong ty ddi tac cua Buffett kiém duoc loi nhuén hon 20 triéu do-la My.

S¢ di duoc tan tung 1a "cao tay va tdo bao", 1a vi Buffett ddm danh cuoc, hanh
dong 4y chic chian khong thé thyc hién duoc néu suy nghi khong minh man, sang
sudt. Buffett da tung not: "Can than ludn réat tt, bai vi khong ai dot nhién c6 the
ngay lap tic thay dugc xu huong thuc sy cua thi truong chimg khoan. Nam phut
trude gia cb phiéu con ting manh, nim phut sau da c6 thé giam xudng ngay lap
turc, vé co ban la ban khong thé xac dinh duoc chinh xac bude ngodat cua su thay
d6i nay. Vi vay, trude khi thue hién bat ky su dau tu quy mé 16n ndo, trude tién
ban phai kiém tra, khi d3 hiéu r3, hiy dan dan tang cuong dau tu". Tir cAu noi
nay, ching ta c6 thé thay rang, ong rd rang 1a mot nha dau tu nhanh nhay, c6 1y
tri, khi da hiéu rd vé tinh hinh thi tredng moi quyét dinh ra tay.

Point

w.416v6-7

Khi dau tu vao co phiéu, nhing co hoi tuyét voi khong thuong xuyén xuat hién.
Vi vay, cac nha dau tu nén san sang nam bt co hoi dé tan cong, nhu thé méi c6
thé c6 dugc chién thing quyét dinh.

Nim giir quan bai tot, diit cwoe 16m
w.u8pje-61
Loi khuyén tir Buffett:

#.91930-8

Khong can quan tAm mdt cong ty trong nam td1 s€ ki€ém dugc bao nhi€u, ma chi
can cha y dén viéc nod s€ ki€ém dugc bao nhiéu trong 5-10 nam toi.
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7Kiém soat so lwgng co phiéu nam gitr

lw.1grmb-6

Su thanh cong cua Buffett phﬁn 16n do thuc hién chién lugc tap trung "it ma chét
luong". Vay trong thuc té, 1am thé nao dé sir dung chién lwoc nay? Hay chon ra
mét co phiéu it bj bién dong thi truong trong dai han c6 muc thu nhap trén muc
trung binh, dem hau hét vén dé dau tu vao d6. Sau khi duoc lua chon, bat ké gia
ngan han cua thi trudng bién dong nhu thé nao, déu phai giit 6n dinh dé gianh
chién thang. Cudi cting, mua so luong cd phiéu bao nhiéu duoc coi 1a tip trung?
Theo Buffett, cau tra 101 1a mua 5 dén 10 ¢ phiéu, tham chi it hon.

Buffett cho ring, sd cb phiéu nam trong tay khong nén nhiéu hon 15 loai, vuot
qua gi6i han trén, khong thé duoc coi la tap trung dau tu. Doi voi nha dau tu binh
thuong, dau tu tp trung trong mot s it loai co phiéu s& co y nghia nhiéu hon.
Nha dau tu von it, tot nhat 1a khong nén tham gia vao da dang hoa dau tu; néu
khong, da dang hoa dau tu s& 1am thu nhép giam sat, quan trong hon, s6 luong ¢b
phiéu qua nhiéu, nha dau tu s& khong thé cham soc tot. Tinh lyc ctia con nguoi 1a
han ché, voi cing mot lugng thoi gian, giita viéc nghién ciru ba cong ty va
nghién ctru hai muoi cong ty thi nhitng diéu dat dugc chic chan sé c6 gia tri khac
nhau. Néu nha dau tu nim giir qua nhiéu loai ¢ phiéu, thi kién thire ¢ duogc vé
cong ty ma minh dang c6 0 phan sé khong chic chan, khién cho danh myc dau
tu thiét ké va chi phi thong ké thém phure tap. Cac nha dau tu trung binh thuong
mua 3 - 4 loai cd phleu 1a duge. Khi dau tu, thong qua phan tich cong ty, néu tin
rang gia tri co phiéu tot, <o thé mang lai lgi nhudn thi ban c6 thé dau tu tién vao
mot hodc mot vai loai ¢6 phiéu.

Néu Buffett ap dung chién lugc dau tu phan tan dang thinh hanh vo1 danh myc co
phiéu dang nam gitr da dang khoang 50 loai, gia su mdi loai ¢6 phiéu ma
Berkshire nam giit chiém 2% tong s Von thi mire thu nhép tir da dang hoa dau
tur 14 20,1%, chi vuot 1.2% so véi chi sé S & P 500, nhu vay vé co ban kiéu dau
tu ndy khong c6 1oi thé.

Quan diém dau tu nhiéu loai c6 phiéu khac nhau chi cang lam tang nguy co rui
ro, giam ti 1¢ loi nhudn. Néu cac nha dau tu ¢6 thé ndm rd dugc tinh hinh kinh t€
ctia cong ty, ddu tu vao mot sd it cong ty ma ban biét co gia ca hop ly, tiém nang
lo1 nhudn 16n thi ban s&€ ¢ kha nang thu dugc lgi nhuén dau tu cang 16n. Bat ké
moi trudng dau tu thay d6i nhu thé nao, néu tim ra nam dén muoi doanh nghiép
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c6 kha nang canh tranh dai han va dau tu tap trung, thi d6 chinh Ia su lua chon

dau tu tot nhat.

Point

.416v6-7

Chon loai c6 phi€u tot va quen thudc, dau tu tap trung khong chi giap ban cé
duoc lo1 nhuan cao, ma con tranh dugc rui ro.

e Danh muc dau tw niim 1996 ciia Berkshire Hathaway

Gia s L Lai
. . thanh ~|Oatht JChiemt] © oy oy,
SO lugng co 2 truong |[I¢ trong |[Ti I¢ A A
g S A A pham 9 quan |ty 1€
phicu nam  |[Tén congty |/, - (tram danh thu .
e (tram o A . |lgia thu
gil A triéu muc dau |nhap A .
tricu USD) |t quyén |nhap
USD) (o)
49.456.000 [AMenCan 13977 7943 114 398 45 o8
Express
200.000.000 ||Coca-cola [1298.9 10525 |43 43.2 |[18.6 0.9
24.614.214 |Disney 577 1716.8 |7 19.1 |[1.3 0.4
64.246.000 (Freddie Mac|(333.4 1772.8 7.2 342 2.5 0.7
48.000.000 |Gillette 600 3732 15.3 50.9 ||7.8 1
30.156.600 [McDonalds |[1265.3 |[1368.4 5.6 1.2 0.1 0
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1727765 | Yashington |, 579 2.4 20.6 0.5 0.4
Post
Ngan hang

7.291.418 4978  |11966.9 I8 276 2.2 0.6
Wells Fargo

Tam loai co phiéu chinh duoc liét ké trong bang chiém 87% gié t‘ri thi truong-
17,75 ty d6-la nam 1996 cua Berkshire Hathaway, ty 1¢ thu hoi dau tu dat 37,5%
(2% ti 1€ 1a chinh xac, con s6 nay dé chi 2% murc thu nhip cua tong von dau tu,
tuc 1a = Muc thu nhap hang nam x 2%).

Loi khuyén tir Buffett:

#.91930-8

To1 khong bao gio nghi ngo chinh minh, t61 khong bao gio nan long.
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8Tranh nhirng doanh nghiép khé dau
tw

.1grmb-6

Buffett cho rang, chién luoc dau tu ciia minh khong co gi bi an, nhung dé thuc sy
trg thanh mot nha dau tu tap trung thanh cong thi phai no luc hoc tap.

Péi voi mdi hanh dong cua minh, Buffett deu ¢ nhing tinh toan nhat dinh. Tuy
nhién, nhiéu nha dau tu thuong khong hiéu Ve cac co phleu chi nghe mot so
thong tin ndi bo lién cho rang co hoi kiém tién dén, dem vén dat cugc vao co
phiéu. Su mao hiém mu quang nay thudng dem lai hau qua xau, khong nhiing
tién khong kiém dugc ma lai con bi thua 15. Do d6 khi hoc tip chién luoc dau tu
"danh 16n” cua Buffett, chung ta hiy nghe quan diém cua ong trude: "Mdi nha
dau tu nén trang bi cho minh kién thirc 1am thé nao dé kinh doanh mét doanh
nghiép, dong thoi ciing phai hiéu dugc bao cdo tai chinh ké toan. Ngoai ra, con
can ¢ sy dam meé voi co phiéu va nang khiéu nhat dinh, nhitng diéu nay con
quan trong hon ca chi s6 1Q, boi no s& gitp ban ting cuong kha nang suy nghi
doc lap, diém tinh d6i mat voi nhitng con song gié von rat pho bién trong thi
truong dau tu".

Hau hét cac nha dau tu thich rinh mo tit ca cac loai tin ddn va tin ndi bo, nhung
lai khong c6 du kién nhin doc hét bao cao hang nam cua doanh nghiép, phat
hanh thong qua cac kénh chinh thirc. Kinh nghiém cua Buffett cho chung ta biét
rang, khong nén danh nhiéu thoi gian dé noi vé xu hudng thi trudng voi nhiing
nguoi khac ma nén danh nhiéu thoi gian doc nhimng thong tin méi nhat dugc phat
hanh boi cong ty ma ban dang nam gitr ¢6 phiéu. Loi khuyen cua Buffett voi
nhirng nha dau tu muon dau tu tap trung: Tim hiéu k¥ vé doanh nghiép c6 co
phiéu ma ban dang nam git, boi vi co ¢o phleu cua mot cong ty co nghia la ban
phai biét 16 vé doanh nghiép ay va nganh nghé cta nd. Hay coi c6 phiéu nhu 1a
mot phan ctia quyén so hitu doanh nghiép, va ludn ludn coi trong quan diém nay,
néu khong ban dirng budc vao thi trudng ching khoan.

Hay nhé, ding bao gid vay muon dé dau tu tap trung, boi nhitng ap luc do no
mang lai s€ lam ban thiéu su kiém nghiém ddi voi thi truong va ludn thu dong
chiu dung. Mot khi cac chu ng dot nhién yéu cau tra ng trude han thi sé gayra
cho ban sy ton that rat lon. Ngoai ra, khong nén ap dung phuong thire dau tu tap
trung cho hoat ddng ngin han, viéc nay can it nhat 1a nim nam hay mot khoang
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tho1 gian dai hon ddi vai mdi loai ¢d phiéu. Khi thyc hién mot chién luwoc dau tu
tap trung phai cht y dén sy an toan cua dau tu, tranh cac doanh nghi¢p kho khan
khi dau tu.

Point
wi416v6-7

Tién dé ctia dau tu 13 str dung ngudn von nhan rdi, cac nha dau tu khong nén
mong chd mot g1 nhuan khong 16 bat ngo tir thi truong ching khoan dya trén
von vay dé dau tu, vi nhu vay s€ co6 thé lam cho cac nha dau tu bi thiét hai rat
16m.

e Mot vai loai doanh nghiép Buffett dé nghi nén tranh xa

1. Cong ty phan bd tién mit khong On dinh. Viéc phan bé tién mat 6n dinh cho
thiy mot hoat dong 6n dinh va tinh xac thyc cua hi¢u suét, cac cong ty gian 1an
chi c6 thé tao ra loi nhuén trén glay ma khong thé tao ra tién mat. Vi vay, ho chi
c6 thé dua vao c6 phiéu truyén thong dé phan phdi chir khong thé théng qua phan
phéi tién mat.

2. Cong ty khong thanh thue, bao gdm ca nhirng cong ty 1on nhung khai gian,

che gidu thong tin, giao dich noi gian, cung cip thong tin ké toan sai.

3. Cong ty co cac bién dong manh trong vong 5 nam. Su b1en dong 16n nay noi
1én su bét 6n cua cong ty, do rui ro kha cao. Pé khao sat su 6n dinh cta cong ty,
thi 5 nam 1a khoang thoi gian can thiét.

4. Cong ty nam trong linh vuc dang suy thoai tong thé. Cudc suy thodi s& khién
cho hoat dong va hi€u suat cua cac cong ty niém yét bi anh hudng.

5. Cong ty me quan ly yéu kém. Néu Tong cong ty dang hoat dong khong dung
cach thi kha ning ton tai ctia cac cong ty niém yét s& bi anh hudng rat nhiéu, rui
ro theo do sé tang 1én.

6. Cong ty khong c6 linh vue hoat dong chu chét, hodc linh vuc chu chét hoat
dong khong ndi bat, viéc kinh doanh quéa da dang.

7. Hiéu suét binh thuong hodc kém, cong ching va cac phuong tién truyén thong
ludn nghi ngd vé ning lyc ctia cong ty, hon nita con gian 1an vé sb sach.
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8. Cong ty niém yét co6 quy md doanh nghiép qua nho. Quy mé nho kho tao ra
hi¢u qua kinh t€, chi phi van hanh cao va kha nang chong rui ro kém.

Loi khuyén tir Buffett:
#.91930-8
Vi t6i va ban, bao nhiéu tién khong khac nhau 1a may. Chung ta khong thé thay

doi dieu gi, nhung s6 tien do co6 thé giup vo cua chung ta song thodi mai hon mot
chut.
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Chuong 4TUAN THU CAC GIA TRI
PAU TU

2 kbq9-5

Buffett ndi tiéng véi dau tu gia tri, khi dau tu, 6ng thuong ¢ su khao sat vé hinh
anh toan dién ctia cong ty. Ong cho rang, chi khi c6 phiéu ctia mot cong ty tot bi
thi truong danh gia thap, thi d6 méi 1a co hoi tuyét voi dé dau tu. Khi Buffett dau
tu, 6ng ludn tim nhitng cong ty c¢é c6 phiéu tét, co tiém ning va kha ning ting
truong dai han, no 13 gid tri dé dau tu. Trong nhitng nim qua, dau tu gia tri cia
Buffett mang lai loi nhuan tét, giup 6ng duoc xép hang dau trong sb nhiing nguoi
gidu nhat thé gidi, ong ciing duoc coi 1a mot trong nhitng nha dau tu 16n nhat thé
gidi.
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1Gia tri noi tai la co so cua dau tw
lw.1grmb-6

O truong, Buffett thAm nhuan khai niém "Cb phiéu bao ham gia tri ndi tai" cla
ngudi thdy Graham. Trong nhirng hoat dong dau tu sau nay cta Buffett, ong da
ké thira, phat huy va hoan thién cac khai niém cta thay minh. Buffett tin rang, gia
tri noi tai 1a mot khai niém rat quan trong, nd cung cap phuong phap logic dé
danh gia su hap dan twong ddi cua dau tu va doanh nghiép.

Gia tri nd1 tai dugc dinh nghia mét cach don gidn nhu sau: Do 1a gia tri chiét
khau cua tat ca cac dong tién ma mdt doanh nghiép c6 thé san sinh ra. S& di
ching ta dau tu vao c6 phiéu la boi n6 ¢é gié tri noi tai, do dé dang dé ching ta
dau tu.

Trong 40 nam hoat dong dau tu ching khoan, Buffett rat coi trong gia tri noi tai
ctia doanh nghiép. Ong tin chac rang, do cac hanh vi bat hop 1y cta thi trudng,
nén cac gia tri ndi tai cua co phleu rat ¢6 thé s€ bi danh gia qua thap hodc qua
cao, va cac gia tri hop 1y ctia c6 phiéu thi cudi cing s& dugc phan anh trén thi
truong, do vy néu mua vao co phiéu ctia cong ty cb gid tri ndi tai bi danh gia
thap, thi nha dau tu c6 thé dam béo loi nhuan.

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

Gillette khong nhiing c6 kha nédng nang cao gia thanh san pham, ma con dam bao
ty 1& thu hoi von cao hon muc trung binh, danh tleng cua cong ty cung tang lén
theo sy ting 1én cua gia tri san pham, quan 1y cap cao cia cong ty co gang dé
giam ng dai han cho Cong ty Gillette, tang gia tri ndi tai co phiéu cta cong ty.
Céc hanh vi trén cho thay c6 phleu cua Gillette dang mua, nhung dong thoi
Buffett ciing xem xét lidu gia c¢6 phiéu hién tai ciia Cong ty Gillette c6 phai da
duoc dinh gia qua cao hay khong.

Cudi nim 1990, loi tirc cuia cd dong Gillette 1a 275 tridu do-la. Tir nam 1987 dén
1990, loi tirc cua cd dong Gillette ting truong hang nam 13 16%. Bén nim c6 thé
khong hoan toan xac dinh dugc li€u cong ty c6 ludn tang trrdong dai han duogc
nhu vdy hay khong, nhung ciing 13 cin ctr dang tin ciy dé tham khao.
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Niam 1991, khi danh gia Gillette va cong ty Coca-Cola, Buffett cho rang:
"Gillette va Coca-Cola 1a hai cong ty tot nhat thé gidi va chiing toi ty tin trong
tuong lai, ching s& c6 toc do ting truong manh m& hon thé nira". Nam 1991,
chinh phu My dé ban hanh trai phiéu thoi han 30 nim voi muec lai suat hang nam
1a 8,65%, Buffett Van giit y kién riéng cua minh khi cho rang, v6i mirc 13i suat
9% thi c6 thé thdy rang trong tuong lai tbc do ting trudng thu nhap cua Gillette
c6 thé s& nhiéu hon so voi ty 18 13i cia trai phiéu. Gia sir Gillette trong vong 10
nim t6i ting trudng véi toe do trung binh hang nam 1a 15%, 10 nim sau ting
tredng voi mire twong d6i thap 13 5%, tic 1a ty 18 14i sudt trung binh s& 14 9%,
tuong duong véi mire chiét khdu danh cho co dong ¢ thé ky XX, thi khi d6 gia tri
ndi tai cua Gillette khoang 16 ty do-la.

Néu toc d¢ ting truong cia Gillette 10 ndm toi giam xudng con 12% thi gid tri
ndi tai cua cong ty 1a 12,6 ty do-la; neu giam xudng con 10% thi gia tri noi tai
con khoang 10 ty d6-la; ngay ca khi téc do tang trudong giam xudng con khoang
7% thi gié tri noi tai ctia n6 van 1én dén 8,5 ty do-la. Vi vay, gia tri ndi tai cua
Gillette pht hop véi cac diéu kién dau tu. Buffett c6 niém tin chac chan vé trién
vong ting trudng bén viing cta cong ty, trong su nghiép 40 nim dau tu cua minh,
luon khong ngimg nd luc khao sat va nghién ctru gia tri ndi tai ciia doanh nghiép.
Vi vay, ong c6 dugc khoan thu nhap cuc 16n tur dau tu.

Buffett tin réng, viéc danh gia gia tri ndi tai cia cac co phiéu 1a van dé khé khan
16n nhat, n6 phai duoc dua trén tinh hinh phat trién kinh doanh cta cong ty trong
tuong lai. Do sy phat trién kinh doanh cua cong ty trong twong lai khéng chic
chan, va thoi gian du bao dai nén rat khé khan dé phan doan chinh xac. Vi gia tri
ndi tai chi la mQt gia tri udc tinh, khong thé chinh xac tuyét dbi nén viéc danh gia
gia tri ndi tai 1a ca mot mon khoa hoc va nghé thuat. Tuy nhién, viéc xac dinh
duoc khoang gia tri chinh xac c6 vai trd 16n d6i voi nhitng quyét dinh dau tu
chtig khoan.

Point

w.416v6-7

C6 hai khai niém co ban trong kinh té hoc 1a gia ca va gid tri, gia ca ludn bién
dong xung quanh sy bi€n dong gia tri. Vi vay, dé biet gia ca cua mot loai hang
hoa 1a hop 1y hay khong, thi phai biét ro dugce gia tri cua no.

Loi khuyén tir Buffett:

#.91930-8
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Chi khi thiy triéu xudng, ban méi biét ai dang boi nude!
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2Tim nhiing co phiéu cé gia tri bi
danh gia thap
.1grmb-6

Buffett cho rang, mua nhing co phleu co gia tri bi danh gia thap thuong thu dugce
loi nhuén. Ong rat c6 s truong vé viéc mua nhing 6 phiéu nhu thé nay, sau d6
nam gitt hoic tham gia kinh doanh, doi khi gia c6 phiéu ting 1én.

Buffett cho ré‘mg, mac du con nguoi khong thé du doan duoc su bién dong cua thi
truong co phleu nhung c6 thé quan sat tryc tiép dugc su cao thap cua gid co
phiéu. Nha dau tu c6 thé tim kiém trong sd nhirng co phiéu gia tri thap, hodc
nhitng c6 phiéu bi b qua vao thoi ky cao diém. Khi gia tri bi danh gia thap tro
thanh "tinh trang ddc biét” - thi cling 1a liic gia c6 phiéu roi vao diém thap nhat
va dong nghia véi viée ltc nay kha nang rii ro 13 cao nhét. So di gia tri c6 phiéu
roi xudng mirc thap thudng c6 méi lién quan dén tinh hinh kinh doanh ctia cong
ty hodc tai chinh roi vao nguy co; nhung liic nay, gia tri co phiéu thuong con thap
hon gia tri tai san cua cong ty, vi thé, mac du tinh hinh kinh doanh tuong d6i mat
6n dinh, nhung ciing khong vi thé ma mat di muc tiéu dau tu tot.

Nam 1956, gia tri mdi o phleu ctia cong ty Ché tao thiét bi nong nghiép
Dempster Mill ting cao 1én dén 72 d6-la, thé nhung Buffett mua c6 phleu do chi
voi1 gid 18 do-la. Co thé dé dang nhan ra, Buffett cho rang, dau tu vao ¢b phleu
nhu vay khong c6 bat ctr rui ro gi va dau tu vao déi twong nay chinh 1a phuwong
phap dau tu gia tri ma Buffett luén st dung.

Mot vi ¢ dong cla cong ty hop tac voi Buffett khi noi vé viéc dau tu nay di noi,
tat ca nhing hanh vi thu mua nham vao cong ty Dempster Mill déu tuan theo
nguyén tic sau: Thu mua theo 1/4 gia tri gidy to, tiép d6 thanh toan phan du thua
clia gid tri trén gidy to, dung d6 dé dau tu, cudi cung 1a mang nghiép vu cot 161
vao cong ty me. Trong thoi gian 5 ndm sau - nam 1956, Buffett lién tuc mua co
phiéu cia cong ty nay, cho dén khi mua ca cong ty. Vi cong ty d6 1a doanh
nghiép 16n nhat cua thi truong nay, ma thi truong nay lai dem t6i nhiéu loi ich
cho Buffett khi dng mua cong ty d6, nén vu dau tu di mang lai loi nhuén 16n cho
cong ty hop tac mai duge thanh 1ap khong lau.

Nam 1962, Buffett mua cong ty Berkshire Hathaway, khi d6 gia co phiéu cua
Berkshire 1 16 d6-1a, thé nhung gia mua vao c6 phiéu ctia cong ty ndy lai chi c6
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7.6 d6-1a, phit hop voi quan diém thu mua c6 phiéu bj danh gia thap ca 6ng,
trong kinh nghiém lan nay, Buffett cling da gat hai dugc nhiéu thanh cong.
Buffett thuong tu hao néi voi ngudi khac rang: "Ching t61 hoan nghénh thi
truong xudng doc, vi diéu d6 lam ching t61 co thé cam thay c6 phiéu ré va co thé
mua vao cang nhiéu”. Ong cho rang khi gia co phiéu giam dén murc "Thuyc sy co

suct huttl ” thi mua vao ¢ phiéu bi "Ngai Thi Trudng” bo qua, va viéc tiép theo
chi 1a doi n6 1én gia va thu loi.

Point

w.416v6-7

Gia ca cua c6 phiéu khong c6 su cao thap tuyét ddi, chi c6 su cao thip tuong ddi
so vo1 gid tri. Gié cd cua co phi€u thap hon gia tri cang nhiéu, thi cang nén mua.
Pi¢m khac biét giira Buffett va nhirng nguwoi khac

Khi ¢6 phicu 0 at giam gia, moi nguoi 0 at ban thao c6 phicu trong tay, con
Buffett lai mua vao 0 at, va doi né Ién gia.

#.3k9pc-66

Loi khuyén tir Buffett:

#.91930-8

Pau tu thanh cong vé ban chat 1a két qua cua su doc 1ap nadi tai.
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3Mua cong ty, chwr khong phai chi
don thuan 1a mua co6 phleu

.1grmb-6

Buffett cho biét: "Trong dau tu, chung ta phai xem minh 13 mot nha phan tich
doanh nghi€p, chir khong phai 1a nha phan tich thi truong, cling khong phai 1a
nha phan tich kinh té vi mé, tham chi cling khéng phai nha phan tich chimg
khoan... Xét cho cting, s6 phan kinh té ctia chiing ta phu thudc vao van ménh
kinh té cuia cong ty, bét ké quyén so hitu cuia chung ta 1a mot phén hay la ca cong
ty." Buffett cho rang, co phleu khong phai 1a thir triru tugng, dbi voi cac nha dau
tu mua co phiéu, thur quyét dinh nén gia tri ctia n6 khong phai 14 thi truong, ciing
khong phai 14 kinh té vi md, ma 13 tinh hinh kinh doanh ctia cong ty.

"Khi t6i muén mua mot loai co phiéu, toi s& xem xet giéng nhu chuan bj mua
toan bo cong ty, cling twong tw nhu khi t61 xudng pho dé tim mua lai mot cura
hang vay, t6i s& tim hiéu tat ca cic cira hang trén phd do, tim hiéu tit ca moi
phuong dién cua no. Toi thong qua gia ca thi truong cua cb phiéu Walt Disney
trong nua dau nam 1966 dé danh gia, phan tich gia tri cong ty. Khi do, gia c6
phleu 1a 53 d6-1a mdi c6 phiéu - van con tuong dbi cao, nhung khi nghi dén viéc
c6 thé mua toan bd cong ty, hon nita phim Nang Bach Tuyét va bay chi lun cing
nhitng phim hoat hinh khac cta hing nay déu cé gia vé rat cao, thi t6i da quyét
dinh hop tac vo1 Walt Disney."

Buffett da rat quan tam vé 1oi thé canh tranh bén viing cua cong ty. Tai Pai hoi
c6 dong nam 2000 cua Berkshire Hathaway, khi tra 151 cau hoi vé nhiing loi thé
canh tranh, Buffett da chi ra ré‘mg, viéc phan tich va danh gia lo1 thé canh tranh
bén viing 13 quan trong nhat trong dau tu.

Buffett cho biét: "Cac loi thé canh tranh bén viing lau dai 1a ¢t 161 cta bat ky
doanh nghi¢p nao, 1a chia khoa dé dau tu mot cach tot nhat. Cach tdt nhat dé hiéu
diéu nay la nghién ctru nhitng doanh nghiép da lya chon lgi thé canh tranh bén
vitng lau dai dé dau tu. Piéu quan trong khong phai 1a danh gia tAm anh huong
ctia nganh nghé nay dén x4 hoi nhu thé nao hoic nganh nay s& tang trudng bao
nhi€u, ma la xac dinh loi thé canh tranh cua cac doanh nghiép duogc lua chon, va
quan trong hon ca 1 x4c dinh su bén virng cta loi thé d6. Nhitng san pham hoic
dich vu duogc cung cép bo1 mot cong ty loi thé canh tranh manh mé& c6 thé mang
lai 1g1 nhuan théa dang cho cac nha dau tu."
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Buffett di mo ta cho sinh vién vé phuong phap phan tich loi thé canh tranh cta
cong ty nhu sau: "Trong mot khoang thoi gian, t01 s€ chon mot nganh va nghién
ctru k¥ ludng vé mot s0 cong ty thudc nganh nghe d6. Toi s& khong lang nghe bat
ky 161 nhan xét nao vé nganh nay ma cd gang dé suy nghi dc 1ap, va sau do tim
ra cau tra 10i. Vi du, toi chon mot cong ty bao hiém hodc mot cong ty san xuét
gidy, toi s& tuong twong thé nay: Néu toi duogc thira ké cong ty ndy, va né s& 1a tai
san mai mai cua t6i, sau d6 toi s& lam thé nao dé quan 1y cong ty d6? Yéu t can
duoc xem xét 1a gi? Toi can phai lo ling cai gi? Poi thu canh tranh cua t6i 13 ai?
Khéch hang ctia t6i 13 ai? T6i sé& ra khoi vin phong dé néi chuyén voi cac khach
hang, tir nhiing cudc noi chuyén nay s€ phat hién ra doanh nghiép nay so vdi cac
doanh nghi¢p khac c¢6 nhiing diém manh va diém yéu gi? Néu tién hanh phén thh
nhu vy, chic chin s& c6 mot su hiéu biét tot hon ca nha quan 1y vé cong ty nay."

Point

w416v6-7

Néu dau tu c6 phiéu voi tim nhin kinh doanh thi ban phai c6 su hiéu biét chi tiét
va toan dién vé doanh nghi€p ma ban dang nam gitr ¢6 phi€u hoac du dinh nam

giit, chtr khong phai mua vao c¢6 phiéu ctia nhirg cong ty khong o loi thé canh
tranh.

Toi xem xét giong nhuw mua ca mot cong ty, chir khong chi 1a mot so c¢o phieu
cua cong ty do.

#:0mqjb-68

Loi khuyén tir Buffett:
#.91930-8

Dung bao gio hoi nguot thg cat toc rang ban ¢6 can cat toc khong!
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4Thu mua doanh nghiép tiém ning

lw.1grmb-6

Fisher tin rang, mot sé cong ty nao do ¢ tinh hinh tai chinh bén vimng, ¢ gi tri
tiém nang nhat dinh, néu loi nhuan cua cic cong ty co thé khong ngimg duoc cai
thién thi gia c6 phiéu s& tang. Trén quan diém nay, Buffett cling dua ra quan diém
ctia minh, 6ng cho rang, néu mot doanh nghiép cé tiém nang thi tinh hinh kinh té
ctia ho s& hoan toan khac so v6i doanh nghiép binh thuong, néu ban c6 thé mua
mot cong ty noi troi, twong duong voi gia tri tinh cua cac doanh nghiép binh
thuong khac, thi doanh nghiép n61 bat nay s€ duoc nang cao gia tri, viéc nang cao
gia trj s& kéo theo gid co phiéu ting.

Nho sy tung trai cua Buffett, hang Berkshire Hathaway cua 6ng da thu mua dugc
rat nhiéu doanh nghiép tiém ning. T nam 1982 trong bao c4o hang nim cua
Berkshire Hathaway, Buffett lién tuc cong khai tuyén b sau tiéu chuin co ban
thu mua doanh nghi¢p: Thu nhat, quy mo 16n, it nhét 14 5 triéu do-la loi nhuﬁn
sau thué; hai 13, kha ning lgi nhuan on dinh; ba 13, trong truong hop c6 mot s6
lugng nho cac khoan ng hodc khong ng, thi phai c6 sy thu hoi von tot; bon 13, co
su quan ly tdt; nam 13, van dé tai chinh rd rang, dé hiéu; sau 14, giad ban ro0 rang.

Niam 1972, Buffett dd mua cong ty keo See's Candies. Cong ty ndy mdi nim ban
ra 16 triéu bang tién keo, vdi mdi bang tuong duong véi 1,95 do-la thi s& thu
duoc 4 triéu d6-1a loi nhuan trude thué. Khi Buffett sap nhap va mua lai cong ty
nay, ong da chi 25 triéu do-la, bdi vi 6ng thiy rang, cong ty ndy cdé mot sitc manh
chua duoc kham pha, véi moi bang tién keo tuong duong véi 1,95 do-la, co thé
dé dang ban ra voi gid 2,25 do-la. Néu ting gia mdi bang keo 1én thanh 30 do-la,
thi 16 tri¢u bang doanh thu sé dugc tang thém 4,8 tri¢u do-la, do d6 gia mua 25
tri¢u do-la dugc xem 1a kha hop 1y.

Vé van dé nay, Buffett chua bao gio nhd dén chuyén gia tu van, bai vi ong biét,
nguoi California c6 an tuong tdt v4i See's Candies, ho thich thuong hi¢u keo nay.
Buffett cho biét: "Nam 1972 1a nim chiing t6i mua See's Candies, ké tir d6 vé
sau, mOi ndm vao ngay 26 thang 12 - Ngay dau tién sau ki nghi 18 Giang sinh,
cac san pham cta See's Candies sé bit dau ting gia, ching t6i da ban ra 30 triéu
bang tién keo, mot bang kiém duoc 2 d6-la, thu vé téng cong 60 tri¢u do-la, trong
d6 c6 55 tridu do-la kiém duoc trong vong ba tuan trude 18 Giang Sinh. Ti tin
réng sau muoi nam, ching to1 s¢ kiém duoc hon nhu thé nay, day thuc su 1a mdt
vu 1am an tot!"
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Tiéu chuan dé Buffett mua cac doanh nghiép va mua cd phiéu déu thdng nhét voi
nhau, d6 13 cin ¢t vao su ting truong cua dau tu gid tri. Mot s6 ngudi co thé sé
hoi, s6 von trong tay cac nha dau tu vira va nho 1 ¢ gii han, lugng thong tin
cling han ché, tham chi thoi gian rat han ché, vay lam thé nao co thé giéng
Buffett: mua va s& hitu doanh nghié€p? Buffett da dua ra cau tra 161, 6ng noi: "Khi
to1 con lam viéc tai cong ty hop tac ciia minh, t61 da nghién ctru lai nhiing giao
dich nho va 16n ma minh timg lam qua va nhan thiy rang: giao dich 16n hiéu qua
hon giao dich nho. Piéu nay khong phai 1 khé hiéu, boi vi trude khi tién hanh
giao dich 16n s& phai kiém tra rat nhiéu thtr, sy hiéu biét ddi v6i doanh nghiép vi
d6 ma triét dé hon, con trudc khi tién hanh giao dich nho thi ching ta s& c6 thai
do tho o hon."

Phan 16n cac nha dau tu vira va nho sir dung so tién dau tu khong nhiéu, khong
thuan loi dé c6 thé mua cac cong ty gidng nhu Buffett, nhung co thé coi day 1a tu
liéu tham khao hitu ich: Quan tim dén gia trj tiém ning. Trong thuc té, nha dau
tu nhé co quyén tur do va do 1a loi thé ma Buffett khong c6. Ngoai ra, hoat dong
khi mua c6 phiéu cling rat don gian, khong can thuong luong véi ngudi khac,

"Ngai Thi Truong" moi ngay déu cung cap cho ban mot bao gia, ban chi can xem
xét mot van dé - doanh nghiép va gia ca.

Point

w.416v6-7

Cac nha dau tu vira va nho khi ngudng mo Buffett c6 nhiing giao dich 16n thi
khong nén bo qua nhiing o1 thé riéng ctia minh, bdi nhitng khoan tién nho trén
thi truong co6 sy tu do hon.

e Sau nguyén tic Buffett thu mua doanh nghiép:

- Pau tién, quy md cua cong ty 16n, it nhat 1 5 triéu d6-la loi nhuan sau thué.

- Thtr hai, c6 mét loi nhuan bén viing va 6n dinh.

- Thi ba, cong ty trong truong hop c6 mot s lugng nho cac khoan ng hodc
khong co6 ng, phai c6 kha nang thu hoi von tot.

- Thir tu, ¢6 su quan ly tot.
- Thir nim, c6 su rd rang va dé hiéu vé tai chinh va kinh doanh.

- Thir sdu, gia ban ro rang.
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Loi khuyén tir Buffett:

#.91930-8

Cai t61 mudn khong phai 1a tién. To61 nghi rang, ki€m tién va xem no tir tr tang
1€n 1a mot diéu thu vi.

125



5Coi dau tw nhw 12 kinh doanh doanh
nghiep
.1grmb-6

R6t cudce lam thé nao dé dau tu? Nhiéu nha dau tu khong c6 su nghién ctru
chuyén sau Ve van dé nay. Ho chi may moc kinh doanh co phiéu trong tay va
hiém khi tién hanh diéu tra tim hiéu toan dién vé cong ty ma ho ndm gitr co
phiéu. Nhung Warren Buffett lai khong nhu vdy, ong cho rang, xem dau tu nhu 13
kinh doanh mot doanh nghiép 1a cach dau tu tot nhat boi vi mdi co phan phod
thong s€ dai dién cho quyén kinh doanh ddi v6i mot phén cua doanh nghiép.
Buffett khuyén cac nha dau tu nén ngung suy nghi vé ban than thi truong chung
khoan dé tap trung suy nghi nhiéu hon vé cac van dé kinh té ma cac cong ty niém
yét phai d6i mat. Mot nha dau tu tot nén tap trung vao tdm nhin cta doanh
nghiép, va thu duoc lgi nhuan tir sy ngu ngéc cua nhitng nguoi khac, noi cach
khac, khi nhitng ngudi khac so hai, tham lam thi ban hay tan dung loi thé d6 dé
binh tinh hanh dong, tir d6, c6 dugc lgi nhuan cao.

Pong thoi, Buffett khuyén cac nha dau tu nén nhin loai ¢6 phiéu d6 ¢ nhiéu goc
d6 dé xem xét nhiing c6 phiéu nao c6 thé mua hodc khong nén mua. Triét 1y dau
tu cua Buffett 1a mua co phiéu cta cac doanh nghiép xuét sic & mirc gia tuong
d6i thap thong qua ¥ nghia kinh doanh. Quan diém cua Buffett 1 dau tu véi rii
ro thap nhat, ty 1¢ 13i hang nam cao nhat. Nguyén nhan khién cho Buffett khac
bi¢t so v&i nhitng doanh nhan khac & Wall Street do 1a 6ng theo dudi lgi nhuén
dai han, trong khi nhitng nguo61 khac lai kha coi trong lgi nhuan ngén han.

Mot ¢o dong cua Berkshire da nhan xét vé Warren Buffett nhu sau: "Déi véi ong,
vi du dién hinh nhat 1a mua véi gia 1 d6-la, thu dugc 2 d6-la. Hay xem su phat
trién toan cau ctia Coca-Cola thi ban s& hiéu. Trong nhitng nam 80, Buffett da
mua Cong ty Coca-Cola, khi d¢6 doanh thu ctia Coca-Cola chi 1a con sb 1& so voi
loi nhuan hién nay".

Buffett khong chi chi y dén gia tri noi tai ciia doanh nghiép, ma con rat quan tam
dén bang can d01 ké toan cua cong ty, dong thoi cling quan tam dén trién vong
tang truong vé nang luc canh tranh ciia cong ty. Néu ban muén dau tu vao doanh
nghiép, thi can thiét phai xem xét lai cac tai khoan va tinh hinh loi nhuén cta
doanh nghiép do, loi nhuan 6n dinh hay bién d6i, néu loi nhuén cua cong ty tiép
tuc 6n dinh thi uéc tinh ty 1€ lgi nhuan du tinh, sau do so sanh vo1 cac doanh

126



nghi¢p xung quanh dé xac dinh xem doanh nghiép do6 c6 phai la mot su dau tu tot
khong, mét khi da chac chan vé doanh nghi€p doé thi hay hanh dong ngay lap tic!

Kinh nghiém ctia Buffett cho cac nha dau tu théy, du 1a mot dau tu voi khoan tién
nho, cling nén co sy suy nghi va su hiéu biét thau dao vé doanh nghiép. Khi da
nhin nhin dang roi thi phai kién tri vi khong phai co phleu nao ciing thuan buém
xudi gio, quan trong 1a phai tim hiéu k¥ cang va chuan bi sin sang "tac chién".

Point

w.416v6-7

Céac nha dau tu c4 nhan véi tién vén it va thiéu su nghién ctru ki ludng dbi véi
nhirng van dé€ co ban cua cong ty ma ho dinh mua vao c¢6 phi€u, cach lam nay
khong thé chap nhan duoc. Bat ké 1a dau tu 16n hay nhé déu nén thuc hién
nghiém tac, thi méi c6 thé thu dugce thanh cong.

Xic dinh cdc yéu t6 nim giir co phiéu

Céc yéu t6 xac dinh gia tri dang nam giir la sy 6n dinh va tang trudng ctia doanh
nghiép, chir khong phai la nhiing thang tram cta thi trudng ching khoan va céc

thay d6i kinh té vi mé.

w.duypl-71

Loi khuyén tir Buffett:
#.91930-8

Néu tuyén dudng quan trong nhét cua t6i 1a tir Ha Noi dén TP. H6 Chi Minh, thi
to1 khong nhat thiét phai xuong xe & Ba Nang dé di du lich ngau nhién.
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6Chon nganh kinh doanh co sy phat
trién bén virng

.1grmb-6

Chon nganh nghé c6 su phat trién bén virng 1a mot tiéu chuan rat quan trong
trong triét ly dau tu cta Buffett. Lam thé nao dé lya chon duoc céac nganh phat
trién bén viing? Chung ta c6 thé can cr vao hai khia canh: Th nhat, lua chon
cong ty co loi thé canh tranh bén vitng. Strc canh tranh bén virng 1a mot sy dam
bao cho loi nhuan; thi hai, lya chon véi cac tiéu chuan quan li tdt, boi tiéu chuan
quan 1i s& tryc tiép anh hudng dén kha niang canh tranh va loi nhuin cta cong ty.

Buffett mua c6 phan ctia cong ty General Mills vao nam 1979, khi d6 gia mSi co
phleu 1a 37 do6-la, ong dd mua tat ca 4 triéu co phiéu. Ly do 6ng chuy dén co
phiéu cuia cong ty nay 1a bo1 n6 o loi nhuan cao, tu cac moéc lich st kinh doanh
cua cong ty, loi nhuan mdi nim ting khoang 8,7%. Quyét dinh ctia Buffett 1a
ding dan nam 1978 lo1 nhuan cua mo1 c6 phiéu 13 4,65 do-la; nam 1979, loi
nhuan mdi cb phleu cua no tang vot 1én dén 12 d6-la; nam 1984, lgi nhuan mdi
co phiéu 13 6,96 do-la.

Trong tho1 gian nay, gia trl c6 phiéu di tang lén lién tuc va dat to1 54 dola mdi ¢o
phiéu vao nim 1984. Cong ty ma Buffett danh gia tt voi tc do ting trudng cao
tro lai nay cting da nhan dugc su quan tam cua cac nha dau tu khac. Nam 1985,
Philip Morris thdy dugc gia tri dau tu cua General Mills nén d3 mua c6 phiéu tir
Warren Buffett v&i gia 1a 120 do-la cho mdi ¢ phiéu. Nho d6, Buffett kiém dugc
mdt khoan 16n, ti suit loi nhuan hang nam dat 21%.

Trong qué trinh dau tu, dau tién chiing ta can hoc tap cach Buffett 1am thé nao dé
lya chon duoc cac ddi tuong dau tu, tap trung vao nhiing cong ty noi tiéng co Vi
tri cao trong long ngudi tiéu dung. Hau hét cac cong ty ndy c6 tiém ning lau dai,
o thé mang lai lgi nhuan rat 1én cho cac nha dau tu. Khi lua chon céc cong ty
nay nén quan tam dén hiéu qua hoat dong quan 1y, nhitng cong ty hoat dong véi
chi phi thap hon so véi cac cong ty khac trong cung mot nganh thuong co loi
nhuan cao. Lya chon cac cong ty kiéu nay c6 thé gitp ban gianh chién thiang véi
loi nhuan khong 16 gidng nhu Buffett da lam.

Khi Buffett dau tu, ong rat coi trong trinh d6 quan 1y doanh nghiép, d6i khi tham
chi con coi trong hon ca viéc udc tinh gia tri ciia cong ty. Vi du, thuong hiéu noi
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tiéng Coca-Cola ctia Hoa Ky. Cong ty nay ké tir khi ra doi di thé hién su phat
trién bén viing, nhung trong dau nhiing nam 1970, do CEO - J. Paul Austin
khong dt nang luc, dan dén sy hdn loan cua cong ty, dau tu thuong khong thu
duoc loi nhudn va thu nhap cua nhén vién trudce thué giam dan qua cic nam, tinh
hinh phat trién cua cong ty thuc dang lo ngai.

Pau nhitng ndm 80, Austin budc phai tir chire, Roberto Goizueta 1én lam CEO.
Roberto 1a mot nha ldnh dao xuat sic, cai to manh mg cac tiéu chuan quan 1y cta
Cong ty Coca-Cola sau khi ong nham chtrc, cat giam chi tiéu, hay bo mot loat
cac dau tu tan man dé xay dung ké hoach phat trién méi.

Cong ty Coca-Cola dudi sy lanh dao cua Roberto ngay sau do da thé hién stic
song tlem tang cua minh, gia co phleu tang qua cac nam. Nam 1988, khi Buffett
bo ra s6 tién rat 16n dé dau tu vao ¢ phiéu cua cong ty, gid co phleu cua cong ty
d3 16n hon so véi nam 1980 gap 4 lan. Dudng nhu vao thoi diém do, cach lam
"theo dudi mua gia cao" cua Buffett bi xem la mdt cach lam khong sang subt, khi
d6 cac nha phén tich ching khoan Wall Street di phan dbi trude dong thai nay
cua Buffett.

Sau d6, khi tra 101 cudc phong van tap chi Institutional Investor vé van dé nay
Buffett da cho rang, ong da danh s tién 16n dé mua c6 phan cua Coca- Cola, boi
vi 6ng tin tuong kha ning quan 1y ciia Roberto. Buffett rat coi trong céc tiéu
chuan quan 1y va lanh dao ciia Coca-Cola, trong phuong phap phén tich gia tri
ndi tai cia minh, tiéu chuan danh gia ban lanh dao cong ty da c6 duogc vi tri rat
quan trong.

Point

w.416v6-7

Trong khi lua chon c6 phiéu, ngoai hai yéu t 1a su hiéu biét rd rang vé gia tri noi
tai cua cong ty li€u c6 phai da bi thi truong danh gia thap hay khong, va cong ty
da dugc quan ly tot hay khong, thi Buffett cling can xac nhan xem li¢u cong ty do
c6 nang luc phat trién bén virng hay khong.

Buffett mua co phiéu ciia Coca-Cola véi gia cao

#n6jd4-72

Viéc mua c6 phiéu Coca-Cola vao naim 1988 du dé ching minh rang Buffett rat
cht trong cong tac quan 1y cua cong ty.
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7Quan tam dén cac yéu to anh huéng
den gia tri dau tu

.1grmb-6

Trong viéc thuc hién dau tu gia tri, dau tién phai tap trung vao cac yéu t6 anh
huong dén gia tri ndi tai ciia doanh nghiép, d6 1a quan 1y doanh nghiép va tai
chinh doanh nghiép, dong thoi cin cr vao hai khia canh d6 dé do luong gid tri
cua doanh nghiép.

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

Déu tién, quan 1y can phai nhan dugc nhitng danh gia tich cuc, khong chi bao
gdm viéc doanh nghi€p c6 thé phat huy dugc nhirng tiém ning ctia nd, ma con
bao gdm ca viéc str dung kha ning thanh khoan tién mit.

Thi hai, mudn biét quan ly c6 dang tin cdy hay khong thi hay xem ho c6 thyuc su
vi loi ich cua cac nha dau tu va duy tri cac kénh thong tin lién lac véi c6 dong
hay khong, s6 tién thu dugc c6 chuyén dén tay ciia cac nha dau tu khong hay chi
duogc nhét trong tai cia cac nha quan 1y.

Buffett trudc khi chon mot ddi tuwong dau tu, thuong cot trong kiém tra chat
lugng cua cac nha quan ly doanh nghiép. Trong c6 phan cua cong ty ma Buffett
dang nam giir - Berkshire Hathaway, phan thudng cao nhat 1a bién quan 1y cta
cong ty trd thanh mot trong cac c6 dong, va xem doanh nghié¢p thuc sy nhu 1a
doanh nghiép riéng cua ho.

Két qua 13, cac nha quan ly s€ khong bao gio quén rang muyc tiéu chinh cta ho 13
ting gia tri cuia von cua cd dong, boi vi didu nay ciing ¢ nghia 14 1am ting sy
giau co cua ho.

Buffett tin rang, mot ngudi quan 1y doanh nghiép can phai nghiém chinh thue
hién cac nhiém vu ctia minh mét cach day du, trung thuc bao co cho cac co
dong tinh hinh kinh doanh ctia doanh nghi¢p, c6 trach nhi¢m cao véi loi ich cua
cac co dong.
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Pé s hiru hodc dau tu vao mot doanh nghiép, dau tién, Buffett nghién ctru toan
dién nang lyc cua cac nha quan ly doanh nghi€p, xem ho c6 kha nang phan tich
doc lap khong, co dua ra quyét dinh hop 1y khong, dé phat trién lién tuc theo
ding dinh hudng cua doanh nghiép.

Buffett cho rang, mot doanh nghiép di c6 duoc sy quan 1y tot thi ngoai ra can
dugc danh gia vé nang luc thi trudong va tai chinh dé ¢ thé dam bao duogc viéc
thuc hién thanh cong cac hoat dong dau tu gia tri.

Trong vai thap ky qua, Buffett hiém khi that bai trong dau tu, nhung dang sau
thanh tich tuy@t voi nay, ong s dung phuong phap rat don gian. Nguyén tic dau
tu ctia 6ng 1 lya chon nhitng doanh nghiép xuat sac, danh gia, xem xét ki ludng
vé lanh dao cong ty, thanh tich kinh doanh va gia ca hién tai cia cong ty do.

Vi cac nha dau tu, nhitng doanh nghiép c6 strc hat 1a nhirng doanh nghiép c6
chung dac diém: Loi nhuén cao va c6 thé mang lai 191 nhuan cao cho cac nha dau
tu. Vi Buffett, trude khi nha dau tw mua c6 phiéu, phai khao sat ki tinh hinh tai
chinh cta doanh nghiép do.

Buffett thuong néi véi cd déng ciia minh rang, doanh nghiép nhat dinh khong
dugc c6 nhitng bao cdo tai chinh map mo, dng cho rang: " Néu toi xem bdo cdo
tai chinh ciia mot doanh nghiép ma khong hiéu, thi ching t6 doi ngti quan 1y cua
doanh nghiép nay khong muon toi hiéu dugc nod, néu nha quan 1y khong mudn toi
hiéu, thi chic chan trong d6 ¢6 nhitng diém khong t6t."

Nguyén tac thi truong ctia doanh nghiép va quan niém kinh doanh c6 lién hé mat
thiét voi nhau, voi nha dau tu thi n6 co y nghia cuc ky quan trong. Khi nha dau
tu mua co phleu nhat thiét phai xem trong nguyén tac thi truong ctia doanh
nghiép: Thir nhat, gia tri ctia doanh nghiép duoc danh gia 13 bao nhiéu, doanh
nghiép c phai bi ban véi gia thap hoic giam gia so voi gia tri thyc hay khong;
th hai, quan tim dén kha nang canh tranh tiém nang va ti 1& chiém linh thi
truong ctia doanh nghiép, nhitng nhan té anh huong khién san pham bi giam gia
va lg1 nhuan cua doanh nghi€p bi sut giam; thir ba, kha nang mé rong kinh doanh
cua doanh nghiép.

Cac nha dau tu thong thudng, trong thyc té, thuong bi cac tir ngir nhu vén, dong
tién, gia tri gia ting lam cho bi rbi. Tuy nhién, ho hiém khi quan tim t6i bao cao
tai chinh cua cong ty hay nghién ctru cac nguyén tac thi truong. Ho lai cang san
sang ling nghe cac dé xut cta chuyén gia, tai thoi diém ndo véi gia mua co
phiéu bao nhiéu va bao nhiéu ngay sau d6 ban no ra.
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Buffett c6 mot cai nhin su sic vé tim Iy mu quang ctia cac nha dau tu, ong canh
bao: "Chia khéa gitip ban dau tu chinh 1a tu duy doc lap riéng cua ban". Chinh
bdi nhirng suy nghi nhu vay ma éng kiém duoc rat nhiéu tién.

e Yéu td anh huwong dén gia tri:

Thir nhat, dgi ngii quan 1y doanh nghiép

1. D61 ngii quan ly cua doanh nghiép c6 duge danh gia cao khong, bao gom tt ca
cac kha nang tiém nang va cach thirc st dung hop 1y ctia cac doanh nghiép.

2. C6 suy nghi cho loi ich cta c6 dong khong?
Thuwr hai, thu nhap doanh nghiép va thi truong

1. B4o c4o tai chinh c6 d& hiéu hay khong: Loi nhuén trén von c6 da cao hay
khong?

2. Xac dinh gia tri thi trudng, thi phan, tinh hinh cac ddi tha canh tranh.

Point

w.416v6-7

Céc bao c4o tai chinh phan anh tit ca cac thong tin hoat dong ctia doanh nghiép,
nha dau tu nén nam bat thong tin quan trong trong bao cao tai chinh dé phan tich
can than. Trong suy nghi cua Buffett, ty I¢ o1 nhuan trén von cha s¢ hiru (tai san
rong ti suat 191 nhuén) 1a chi s6 quan trong nhat, chi s6 nay con quan trong hon
loi nhuan cia doanh nghiép.

Loi khuyén tir Buffett:

#.91930-8

1. Xét cho cung, t61 luon ludn tin tudng vao déi mat cua ri€ng minh hon mat nhin
cua bat ctr ai khac.

2. T61 ludn ludn tin rang to1 s€ giau co, va to1 da khong hé nghi ngo gi veé dieu
nay.
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Chuong SNAM GIU DAI HAN CO
PHIEU CO CHAT LUQNG

2 kbq9-5

Tim cac cd phiéu bi dinh gia thép va mua vao, nim gil 6n dinh, loi nhuan dai
han, viéc dau tu ctia Buffett don gian 1 nhu vay. Hang ngdy, 6ng khong hé ban
rdn voi viéec mua vao ban ra ma nam giir ¢6 phiéu dai han chinh 13 bi quyét dé
Buffett gianh nhiéu chién théng l6m. Nhin tir goc do ngén han, hiéu suat dau tu ¢
phiéu ciia Buffett khong phai 1a qua cao, nhung nhin dai han thi c6 thé thay ty 1é
191 nhuan trung binh méy chyc nam cua 6ng luodn la hon 20%, c6 thé noi ong 1a
ngudi duy nhét trén the gi01 lam duoc diéu d6! Khi tong két kinh nghiém thanh

cong, Buffett d3 néi rang, néu ban khong c¢6 ¥ dinh nam giit mot c6 phiéu trong
10 nam, thi dirng nén gitr n6 trong 10 phut.
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1Tha day cau dai bat con ca lon
lw.1grmb-6

Buffett cho ré‘mg, mot nha dau tu thanh cong "trong cudc doi khong nhat thiét
phai dua ra nhiéu quyét dinh dau tu, ma chi can mot vai lan quyet dinh ding, the
1a dugc r6i". Buffett thudng cudi nhao chinh minh 13 "ludi bleng va ngu ngoc".

Vi vay, trong nhiéu nim qua, cic hoat dong chon va mua c6 phiéu ciia 6ng khong
nhiéu, ban ra lai cang it, nhung du dé lam ong tré thanh nha dau tu vi dai nhat thé
gidi.

Buffett déu tur co phiéu lan déu tién vao nam 11 tudi, 6ng va chi gai ctia minh
dung tién tiét kiém dé mua c6 phiéu cong ty Dich vu thanh phé (Cities Service),
nhung ngay sau khi mua khong lau, gia co phiéu bat dau giam, chi gai luén phan
nan voi éng. Sau dé, co phiéu cudi cling ciing ting lén, nhung vi khong thé chiu
duoc su phan nan cua chi nén 6ng da voi vang ban thao co phiéu trong tay, két
qua la mot1 co phiéu kiém duogc 'khoang 5 d6-la. Tuy nhié€n, sau do gia co phiéu
van khong ngimg tang 1én, khién cho Buffett cam thay rat hoi tiéc.

Bai hoc sau sic nay lam cho Buffett hiéu ra rang, néu nha dau tu ¢ niém tin vao
mot loai ¢6 phiéu, thi du cho thi trudng 1én hay xubng ciing phai kién tri dén
cung, dau tu lau dai. Quan diém nay da tro thanh mot trong nhirng quan tuong
chu chét trong viée dau tu sau nay cua Buffett. Ong tin chic rang, ngay ca khi
chung ta chi co it tién, mién 1a chung ta tim ra dugc mot cong ty tdt thi viéc dau
tu dai han van c6 thé giup ta kiém duoc nhiéu tién, ong noi: "Thoi han nam gil
o phiéu ma toi yéu thich 13 mai mai".

Buffett c6 mot cau noi noi tiéng: "Trong thdi gian ngan, thi truong chimg khoan
1a cai may bo phiéu; nhung trong thoi gian dai, thi trudng chimg khoan la mét
may do trong luong, nhimg c6 phiéu vé ban chat tét thi chic chan sé khong lo
phai chiu c6 don". Ong xac dinh Washington Post, Gillette, cong ty ABC va
Coca-Cola 13 nhitng d6i twong nam giir ¢6 phiéu dai han, va tuyén bd: "Bat ké thi
truong danh gia cao gia tri ciia nd nhu thé nao, toi ciing s& khong ban ra".

Sy that da ching minh rang, c6 phiéu ma Buffett nam giit dai han di mang lai rat
nhiéu loi nhun cho 6ng. Theo bao cdo tai chinh cua Berkshire Hathaway nim
2001, Buffett dau tu vao Washington Post trong 28 nam va kiém duoc gap 82
lan; dau tu vao Cong ty American Express kiém duoc gap 3,68 lan; dau tu
Gillette kiém duogc gip 4,43 1an gia tri ban dau.
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Nhin vao cac du an dau tu cia Berkshire Hathaway, Coca-Cola va Gillette déu l1a
cac dy an dau tu duogc ndm gilr dai han cua Buffett. Theo cach noi ctia 6ng:
"Chung toi hiém khi quan tim dén luong giao dich c6 phiéu clia cac cong ty nay
trong vong mot vai nim. Piéu ching t6i quan tdm 1a qua trinh dai han cta cong
ty, chur khong phai 1a theo thoi gian ngan han dé do luong hiéu suat gia tri gia
tang. Néu ching toi 6 niém tin dau tu dai han vao cong ty thi dau tu ngan han
v6i chung t6i khong c6 nghia 1i gi, trir khi ho cung cp cac co hdi dé tang quyén
s& hitu cua cong ty".

Buffett xac dinh dau tu dai han vao co phiéu, nang suat dat duoc vuot xa tée do
tang truong cua chi sé Index va chi sd ‘Dow Jones 500 cung ky. That vay, dau tu
1a mot hoat dong lau dai, giao dich ngan han rat dé din dén thit bai. Do 1a boi chi
phi giao dich ngan han (bao gdm ca thué va hoa hong) 1am cho hiéu suat dau tu
giam di dang ké, va néu giao dich thudng xuyén thi theo thoi gian, viéce lién tuc
tra tién hoa hong va cac khoan phi khac s& ngdy cang tré nén phirc tap.

Vi vay, Buffett cho ring, viéc mua ban thuong xuyén khong co 1gi cho cac nha
dau tu, ma chi co cac nha moi giot la co lot. Déi véi cha so hitu 1au dai, s6 lugng
giao dich it s€ gitip cho phi hoa hong giao dich va chi phi giao dich khac chi
chiém maot phan nho trong tong von dau tu.

Point

. 416v6-7

Kinh nghiém dau tu thanh cong ctia Buffett nhic nho ching ta rang: Pi véi mot
nha dau tu 1i tinh, dé c6 dugc nang suat cao hon, ching ta phai nhan manh

nguyén tic dau tu dai han, hanh vi dau co ngan han 1a khong khon ngoan.

e Hoat dong diu tw dai han vio doanh nghiép ciia Buffett thoi ky 1977-2003

Thoi % 2 Gié thanh ||Gia tri thi 9 %
Co : So lugng nam A \ .. [Nang suat
ong ty gian it (c6 phiéu) (triéu truong (triéu (%)
ném gitr (B 0P USD)  |USD) °
Washington |30 1.727.765 11 1367 12327.27
Disney 21 51.202.242 281 1536 446.62
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GEICO 19 34.250.000 45.7 2393.2 5136.76
Coca-cola |16 200.000.000  [1299 10150 681.37
Wells Fargo |14 56.488.380 463 3324 617.93
Gillette 13 96.000.000 600 3526 487.67
Freddie Mac (12 59.559.300 294 2803 853.4
American ), 151.610.700  ||1470 7312 397.41
Express
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2Khéng bao gio dwoc dau tw mot cach
tuy tién
.1grmb-6

Buffett luén quan triét chién luoc dau tu c6 phiéu dai han. Ong cho rang, diém
mau chdt dé dau tu 1a sau khi chon duoc nhirng cd phiéu tdt, vao mot thoi diém
thich hop thi mua vao va nim giit 14y né. Thi trudng chimg khoan ludn rat nguy
hiém, mot chat thiéu than trong la co thé dan téi pha san, mét tat ca moi thi. Vi
thé, n6 yéu cau nha dau tu phai that than trong trude khi budce vao thi truong
ching khoan. Nhiéu nguoi khi dau tu vao c¢o phiéu da khong nghién ctiru ky cang,
lai thuong xuyén hanh dong theo tam ly dau xudi dudi nguoc, luon 6m ap suy
nght la nhanh chong ban ra co phleu c6 trong tay dé kiém nhiéu tién, va cho rang
d6 méi thyc su 1a kiém duoc tién. RS rang, day 1a cach lam "duoc dang nay, mat
dang kia”, khong dat hiéu qué cao.

Pau tu cling giéng nhu cudc hon nhan, phai that sy than trong, khong dugc voi
vang, mot khi dd quyét dinh mua c6 phiéu thi no giéng nhu ban déng hanh sudt
doi minh. Thi truong chimg khoan c¢6 mot quy luat hién nhién: Mdi nha dau tu
déu phai chiu rii ro dau tu. Pay 1a diéu di dugc viét trong tat ca cac tai lidu
huéng dan dau tu, chi ¢6 diéu n6 chua thu hat duoc sy cha y cia mot s6 nha dau
tu. Buffett cho rang, viéc cac nha dau tu xem minh la nguoi dai dién cho quy cua
minh va lya chon cong ty yéu thich la diéu rat quan trong, boi vi cac nha dau tu
b6 tién ra dau tu 14 vi muén lam giau, chir khong phai chi don thuan 13 tim kiém
htrng thl trong thi truong ching khoan.

Buffett chia sé mot phuong thirc ma bat ké nén kinh té dang trong tinh trang t6t
hay xau ciing déu sé& kiém tién cho ban. Phuong thirc ndy rat don gian: Mua vao
mot doanh nghiép ma bat ké nén kinh té 1a tt hay xau déu c6 thé kiém duoc
nhiéu tién. Doanh nghiép kiém duoc tién thi nha dau tu dwong nhién ciing s&
kiém duoc tién theo, sy thanh cong dau tu cua Berkshire trong nhiéu nim di
chting minh cho diéu nay.

Hau hét cac nha dau tu déu tu bao vé minh béng cach thuc hién da dang hoéa rui
ro, dé ngan chin khoan tién khong 16 dit cugce vao mot vai cong ty bi ton that do
thiéu tri tué day du va chuyén mon, phan bo von vao céc loai ¢d phiéu khac nhau
dé dat duoc muc dich phong hd. Mac du Buffett cho rﬁng, phan tan cac rai ro dau
tu 14 can thiét, nhung xem né nhu luc day cia dau tu 1a khong ding. Khi viéc
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dau tu chi cham chu vao phan tan rui ro, gitt mot loat cac loai c6 phiéu khac nhau
thi thuc su 1a mu quang.

Buffett bi anh huong boi Keynes, ong cling da thyc hién chién lugc dau tu tap
trung, quan tri¢t chi dau tu vao mot s it co phiéu ma minh thuc su hiéu 16 vé
cong ty, va nam gitr lau dai. Sach lugc dé Buffett giam rui ro l1a can than trong
khau phan bd von dau tu vao co phiéu. Ong cho rang, diéu quan trong nhat la:
Pau tu vao nhimg co phiéu gi, gia mua nhu thé nao dé lam giam rui ro, hay néi
cach khac, 6 mot mirc gia hop ly, viéc mua vao co phiéu cua ~cong ty hoat dong
Xuat sac s& lam giam xac suat ton that Buffett thuong noi, néu mot ngudi trong
cudc do1 dugc giot han chi co 10 quyét dinh dau tu, thi so luong 16i cua nguoi do
s& it di, boi vi ho s& phai can than xem xét viéc dau tu réi méi dua ra quyét dinh.

Nhu thé, lua chon ¢ phiéu nim gitr 1au dai s¢ dem lai cho nha dau tw mét thu
nhap t6t. Vi vay, Buffett canh bao cac nha dau tu dai han: Nhiing ngudi muén
dau tu 1au dai khong bao gio duoc tuy tién dau tu, phai cyc ky than trong khi
quyét dinh dau tu.

Point

w.416v6-7

Hoén nhan 13 viéc chi c6 mot lan trong doi, moi ngudi déu xem no 13 mot viec
thiéng liéng va dep d€. Nha dau tu muon thu 10 tir ¢6 phiéu ciing 13 mot viéc hét
sttc quan trong, can phai suy nghi can than, khong dugc tuy tién ntra voi.

Piu tu chirng khoan gidéng nhu két hon

l.y3s19-78

Khi két hon, d6i bén déu phai xem xét pham chét, ning luc. .. cia d6i phuong;
con dau tu thi phai xem xét xem né co tiém ning ting truong khong. ..

Loi khuyén tir Buffett:

#.91930-8

Khi danh bai thi s& luén c6 mot nguoi sd den, néu ban nhin xung quanh, khong
thay ai sO den thi ban chinh la nguo1 s6 den.

139



3Phan wng cham vai thi treong

lw.1grmb-6

Buffett cho rang, mién 1a cong ty c6 thé thu loi nhudn kinh té trén mirc trung binh
va nha quan 1y trung thuc, dang tin cdy thi ban c6 thé chon mua co phiéu cua
cong ty d6. Tu tuong nay khién 6ng khong cé himg thu véi sy thay doi chong
mat cua thi trudong, va "nhip di€éu" cia 6ng trd nén khac han so v&i Wall Street.
Trong khi hau hét ngudi ciia Wall Street déu nam giir ¢6 phiéu trong thoi gian rat
ngan, thi Buffett lai cho rang thdi gian tot nhat dé giit co phiéu 1a "mai mai".

Mot s6 ngudi nghi rang, chién luge dau tu cua Buffett 1a qua bao thu. Vé diém
nay, Buffett noi: "An binh bat dong thuc ra la chién lugc tbt nhét, ching ta s¢€
khong vi cac nha méi1 gio1, vi su thay ddi nho cua ty 1€ chiét khau dy trix lién
bang, hodc vi chay theo bat ki quan diém nao cua Wall Street ma thay doi tu duy
hoat dong cua minh dé mua vao ¢ phiéu cta doanh nghiép khong dugc danh gia
t6t hodc vo1 vé ban ra c6 phiéu ciia mot doanh nghiép rat c6 tiém niang ma minh
dang nam giit. Nhu thé, chung ta s& khong thé thay doi duoc bat ctr chién thuat
nao".

Trong thuc té, khi dau tu, thai do cua Buffett rat ro rang: Khong bao gio ban ra
c6 phiéu ctia doanh nghiép xuat sic, khéng ngan ngai ban thao cd phiéu cua cong
ty binh thudng, hon nita du cho mua vao hay ban ra thi cting khong giao dich qua
thuong xuyén.

Buffett cho ring, cac nha dau tu c6 quan diém dau tu chuin xac khong nén ham
mo nhitng ngudi thuong xuyén giao dich, mac du ho luén duge mua va ban, co
vé nhu 1gi nhuan kha tét, nhung sau khi xem xét can than, ban s& nhan théy nhiéu
van dé trong do.

Néu hai ngudi cing ding mot sd tién nhu nhau dé mua ciing mot loai cd phleu
cua mot doanh nghiép co toc do tang truong theo dinh huong t6t, v4i trién vong
phat trién tt, sau khi ho nim gilr mot thoi gian, cac cd phiéu ting 5%. Mot trong
s0 ho tin vao trién vong phat trién twong lai cia doanh nghiép, cho rang ngay ca
khi gia co phiéu hién tai ting chém, va tham chi c6 thé giam, nhung mién la
khong c6 nhitng thay d6i 1n, thi c6 phiéu ctia n6 dang dé so hitu 1au dai.

Con nha dau tu kia khéng 1am nhu vay, khi gia c¢6 phiéu sau mot khoang thoi
gian tdng 1€n, nguoi nay quyét dinh ban c¢6 phi¢u dé doi lay tién mét, vi so vdi cod
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phiéu khac dang tang vot thi gia co phiéu nay ting voi toc do twong ddi cham.
Sau d6, ho bat dau dién cudng dudi theo nhiing c6 phiéu cé thé tao ra doanh thu
nhiéu hon. Sau khi trai qua nhiéu 1an mua di ban lai thi két qua thu dugc thudng
1a: Thu duoc tién trén cb phiéu nay va mét tién & mot cd phiéu khéc, chién luoc
dau tu nay s& khién cho anh ta roi vao trang thai ludn cing thang, chdp giat, mat
di 1i tri sang sudt va kha niang phan doan.

Néu tat ca cac nha dau tu déu giit duoc tdm 1y tinh tdo nhu nha dau tu thir nhat
thi viéc quan 1y dau tu s& rat dé dang, ho s& khong can ban tim vé gia c6 phiéu
giao dong mdi ngay, cling khong can quan tam dén khoi luong giao dich, ma chi
can xem xét bao cdo tai chinh ctia cic doanh nghiép.

Thuong xuyén giao dich 1a Iy do dan dén su that bai cia nhiéu nha dau tu trong
thi trudong chiing khoan. Bi thoi thuc boi mleng moi "thu loi nhanh chong", hon
nira viéc giao dich thuong xuyén dugc pho blen rong rii, nén nhiéu nha dau tu
muon kiém tién nhanh chong da day nhanh téc do giao dich trong mot thoi gian
ngan, két qua cudi cung 13 c6 phiéu thi ngay cang nam giit nhiéu hon nhung tién
trong tai khodan thi lai ngay cang it hon.

S¢ di viée qua thudng xuyén giao dich dé din dén that bai, 13 boi vi ¢b phiéu
ngén han c6 mot phﬁn nhat dinh su ngﬁu nhién va khong chic chan, khién cho
cic nha dau tu co ty 1€ that bai kha cao trong hoat dong va phan doan. Ngoai ra,
thudng xuyén giao dich véi tim trang tiéu cuc rat dé dan dén sai sot trong hoat
dong va phan doan, khong chi lam tang chi phi giao dich, ma con dé 1am gia ting
s6 lugng c6 phiéu nim giir, do d6 tang thém khoé khin cho hoat dong dau tu.

C6 nguoi noi, hanh dong trong linh vuc dau tu cua Buffett cham chap giéng nhu
con gau. Trong thyc té, day la mdt trong nhitng dac di€m cua cac nha dau tu dai
han.

Viéc dau tu thuong cham chap hon so vai thi truong, ma yéu td quan trong nhat
dé danh gia co hoi mua cd phiéu 1a gia tri noi tai cia doanh nghiép va tat ca cac
loai thong tin thi truong khac, trong khi nhiing thay d6i cua thong tin thi lai cham
chap va thuong bi bo qua.

Mbi dong thai cuia cac nha dau tu can phai dugc thiét 1ap dua trén tam nhin chién
lugc dai han, chir khong phai 1a dya vao nhu cau ngan han cua thi truong.

Point

w.416v6-7
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Moi ngudi déu muon dat duoc nhimng loi ich 10n nhét trong thoi gian ngan nhat
c6 thé, nhung tat ca moi thu déu co6 quy luat hoat dong riéng. Mong mudn thong
qua cac giao dich ngan han thudng xuyén trong thi trudng ching khoan dé kiém
loi nhuan siéu ngach 13 diéu khong thé, boi vi s luong giao dich nhiéu hon ciing
d6ng nghia véi viéc ting thém nhimng nguy co sai lam. Udéc mudén mdi giao dich
déu c6 thé tao ra nhiéu loi nhuan, e réng chi ¢6 Chua méi c6 thé lam duoc.

Cham chap trong phén wng trwdée sy bién doi cia thi truong

.0204x-80

Phén 16n cac nha dau co thuong tir 1ay 1am hai long khi tranh duogc su sut gia do
kip thoi ban ra ¢6 phiéu.

- k1f4x-80-1

Thé nhung néu xét dudi goc do clia xu hudng dau tu trung va dai han, thi hanh vi
ban ra nay la qua ngu ngdc, con nhitng nha dau co thi thuong vi s¢g bi mat gia ma
vO1 va ban ra.

Loi khuyén tir Buffett:

».91930-8

Sy ting hd hay phan doi ciia nguoi khac déu khong phi 1a ly do dé ban 1am diéu
ding hay di€u sai.
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Ly

4Khong nén thwong xuyén doi co
phicu
.1grmb-6

Trong thyc té, nhiéu nha dau tu s& thuong xuyén thay doi cd phiéu, boi vi ho dat
qua nhiéu ky vong vao thi trudng, dan dén viéc xay ra hién tugng phan tGng thai

qua doi véi thi truong, két qua 1 hé c6 du hiéu cua sy ric roi la khong thé cho

do1 ma lién tuc mua vao hoac ban ra.

Trong thuc t&, moi ngudi thudng khong ¢ bat ky su chuan bi tam 1y nao ddi véi
su 1én xudng cua thi truong ching khoan. Tuy nhién, van dé 1a rét cudc cé bao
nhiéu nguoi cd thé nhin tién ctia minh bi giam di mdi ngay ma van gitr dugc su
binh tinh?

Buffett cho rang, mot trong nhiing pham chat can thiét vé tam 1y ciia mot nha dau
tu thanh cong la gitr duge tam trang tét trude sy bién dong cua thi truong. Cac
nha dau tu khong chi can biét chap nhan bat ky sy bién déng nao cua thi trudng,
ma con can phai gilr dugc su phan doan dgc lap, nhu vay khi co su bién dong thi
s& tu biét phai lam gi.

Trén thuc té, néu nha dau tu tin tuong su dau tu ban dau cua ho 1a ding dén, thi
s& khong quan tAm dén bat ky sy bién dong nao thi trudng, va sé ludn duy tri
dugc thai do binh tinh. Nhu Graham da noi: "Mot nha dau tu thuc sy hiém khi
budc phai ban ra c6 phiéu ctia ho, ho thudng giit duoc trang thai tim 1y 6n dinh
trude cac diéu kién thi truong hién hanh tai bat ky thoi diém nao".

Mot nha dau tu 1y tri khong nén hoang so trude bat ky su thay dong nao trén thi
truong. Néu nha dau tu ludn hoang so trude cac bién dong cua thi truong, thdm
chi ban thao co phiéu, thi tim Iy mong manh nay s& khién ban ludn phai cha y
dén hanh dong va quan dlem ctia ngudi khac vi "luén lo ling bo 15 cai gi", d6
chinh 14 nhugc diém cta rat nhiéu nha dau tu. Lam nhu vay, ho khong nhiing
khong c6 dugc loi nhuan tir cac khoan dau tu, ma con bj tén that do trang thai
khong on dinh cta tam 1y.

Trong bao cdo dau tu cua mot s6 nha moi gio1, thuong c6 dong chit: "Tinh hinh

kinh té t6t, do d6 nén mua c6 phan", tuyén bd nay co vé hop 1y, nhung trén thuc
té n6 khong hé co y nghia. Kho c6 thé du doan su thay doi cua tinh hinh kinh té,

143



mot loat su chac chan bat cir lic nao cling c6 thé can thi¢p té1 do chinh xéc cia
du doan. Két qua 1a ban luon dirng sau nhitng nguoi khac, con so tién ban hy
vong thu duogc cling sé cang ngay cang trd nén xa voi.

Pay 1a vin dé ma tit ca cac nha dau tu déu c6 the dé dang bi mac phai, nhung
kho khin dé khic phuc. Vi vdy, dem sy dugc mét ctia minh giri gim hoan toan
vao tay cac nha phan tich ma khong ¢ chinh kién cta ban than, 13 hanh vi khong
nén cht nao.

Trai lai v6i nhitng nha dau tu qua man cam véi sy bién dong cta thi trudng 13
mdt s6 nha dau tu mot khi da lua chon duoc ¢ phiéu thi s& nidm gitlr dai han,
khong cht ¥ qua nhiéu dén gia c6 phiéu bién dong mdi ngdy, va nhd d6 tranh
duoc nhitng dau kho do su phan doan sai 1am ciia ngudi khac ma lam anh hudng
true tiép t6i minh.

D6i v6i nha dau tu, loi ich toi da khong dén tir sy thuong xuyén chuyén ddi cd
phiéu, ma van dé quan trong 13 1am thé nao dé nam bat ding thoi diém mua va
ban. V& van dé nay, Fisher cho rang, thoi diém t6t nhat cho cac nha dau tu mua
vao ¢b phiéu 1a khi nhan thay doanh nghiép dé c6 tiém ning, cé gia tri dau tu.

Nhin chung, khi cac san pham méi duge niém yét thi cac doanh nghiép sé phai
chap nhan mot khoang thot gian kho khan dé mé rong thi truong. Tai thoi diém
nay, hau hét cac nha dau tu thiéu su tu tin vi ho khong danh giad cao cac doanh
nghiép nay trong thoi diém do.

Ngoai ra, cac nha dau tu thuong xuyén vo1i vang ban thao cb phiéu trude su bién
dong thi truong, doi cho dén khi c6 phiéu giam xuéng thap hon thi mua lai. Cach
1am nay c6 vé rat hop ly, nhung trong thuc té, cach 1am do6 thuong khién nha dau
tu bi bo 1§ thoi gian tt nhat cta su phuc hoi chimg khoan, cung véi do ho con
phai ndp thué giao dich nhiéu hon, dan dén tong chi phi kinh doanh ciing ting
1én.

Fisher cho rang, cac nha dau tu khi lya chon c¢o phiéu, ngay tir dau phai c6 mot
su hiéu biét toan dién hon vé trién vong va su phat trién trong tuong lai ctia
doanh nghiép, khong can phai ban tim dén sy bién dong vé gia trong thoi diém
trudc mat.

Point

w.416v6-7
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Khéng chi can dén 1y tri dé chap nhéan su bién dong cua thi truong, ma con can
phai duy tri su phan doan doc lap, nhu thé ban s€ bi€t minh phai [am gi.

Lién tuc thay doi cac loai co phiéu nam giir thi chac chan la mgt nha dau tw
c6 dau 6c qua man cam

Thudng xuyén thay d6i c¢6 phiéu: Thi truong chimg khoan méi hoi ¢ chat bién
dong da voi vang ban ra.

r.zyk48-82

Than kinh qua man cam: Thuong 13 tu minh lam phtc tap hoa van dé, phan tng
qua nhay cam trudc hién tugng rat binh thuong.

w.sklb8-82-1

Loi khuyén tir Buffett:
#.91930-8

Bi quyet lam giau bang cach dau tu vao cb phleu chi c6 mét, d6 1a: Mua co
phiéu, sau d6 khoa trong hop cho doi, kién nhan cho doi.
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SNam giir dai han can co sw kién nhan

lw.1grmb-6

Su thanh cong cua Buffett da lam cho 6ng tr¢ thanh mdt nguoi ddng ngudng mo,
bi quyét dic biét cho thanh cong cua ong 13 sy kién nhan. Tir nim 1956, khi méi
sang 1ap cong ty dau tu cling 1a lac thi truong chimg khoan My ¢6 bién dong,
nhiéu nguoi mat kién nhan da voi vang ban thao co phiéu, nhung Buffett khong
lam nhu vay. Phuong phap cua ong la mua co phiéu khi gia ca cua n6 thap hon
gia tri thuc té, kién quyét giit dén khi co phiéu do6 trg vé dung voi gia tri thuc cia
no, va khi vugt qua gia tri ndi tai cuia n6 thi ong s€ ban ra. Nam 1969, thi truong
ching khoan My qua nong, Buffett khong thé tim dugc c6 phiéu phu hop trén ca
mot thi truong 16n, nhan thay tinh hinh thuan loi, 6ng d3 ban ra c6 phiéu ma
minh nam gitr sudt trong vong 13 nam.

Thuc té da chung minh, tdm nhin cta Buffett rat doc dao, nira nam sau khi ban
cac co phiéu, Wall Street lai trai qua sy sut giam trong vong ba nam. Den nam
1973, Buffett mua vao 10.6 triéu ¢ phiéu ctia Washington Post va nam gitr lién
tuc, dén nam 1989, khoan dau tu nay da tang lén thanh 486 triéu dola; Nam 1974,
6ng mua c6 phiéu ctia cong ty bao hiém GEICO véi gia 45 triéu d6-la, naim 1989
gia tri cua né tang lén thanh 1,4 ty do-la. Trong vong 20 nam, Buffett c6 mic thu
nhap binh quan 29%, mtrc thu nhap cao nhu vay da khién ong tré thanh mot
huyén thoai trong gidi co phiéu.

Buffett cho rang, mot nha dau tw mudn thanh cong thi phai c6 su kién nhan. Theo
6ng, kién nhan 13 mot pham chat quan trong ma mot nha dau tu thanh coéng can
phai co, chi co kién nhan nam giit c6 phiéu thi c6 déng méi co co hoi co duge két
qua vuot troi.

Buffett thuong néi, chi can ong cam thay hai 1ong véi mot loai c6 phiéu thi sé
mua va nam gitr né dai han, ngay ca khi khéng giao dich trong 10 nim ciing
khong quan trong. Nam giit 10 nam 1a dicu ma hau hét cac nha dau tu déu kho
long dat duoc, boi trong thoi gian dai, lai suat, chi s kinh té va quan 1y cta cong
ty ¢ kha nang s€ c6 rat nhiéu thay doi, din dén su bién dong manh mé cia gia cb
phiéu. Gia c6 phiéu bién dong 1a su thir thach ddi véi sy ty tin va kién nhin cta
hau hét cac nha dau tu. Nhiéu khi vi mudn han ché sy ton that, nén nhiéu nha dau
tu da khong thé kién nhan chd doi ma voi va ban ra ¢ phiéu.
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V§i cac nha dau tu tap trung, kién nhan 1 mot phém chit can thiét, dé co duoc
loi nhuan vuot qua gia tri binh quan trén thi trudng, thi doi hoi nhiéu hon su kién
nhan va khon ngoan dé ddi pho véi tac dong ciia bién dong gia co phiéu. Néu ban
co duoc su kién nhan giéng nhu Buffett, thi chic chin roi sé nhan duge sy hoi
dap xing dang, boi trong thi truong chung khoan, thanh cong ludn luén ting hd
nhing ngudi biét chd doi.
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6Ba loai chirng khoan co thé nam giir
dai han
.1grmb-6

Sau khi nghién ctru ki nhing loai c6 phiéu ma Buffett nam giit dai han, chung ta

6 thé théy réng, nhirng ¢ phiéu nay duoc chia thanh ba loai, cu thé 1a: Co phiéu
ctia doanh nghiép c6 loi nhuan 16n, c6 phiéu ctia doanh nghiép co su ting trudng
tét, co phiéu ctia cong ty co loi thé canh tranh.

Cac quyét dinh dau tu ctia Buffett khong cin ctr theo do ting giam cta co phiéu,
ma phu thudc vao hi¢u qua kinh doanh cta cong ty do. Tiéu chuan duy nhat dé
Buffett quyét dinh nam giitr c6 phiéu 1a liéu cong ty do co kha nang thu lgi nhuén
bén viing hay khong chir khong phai 1a gia co phiéu trong thoi diém hién tai cia
no c6 bi sut giam hay khong.

Khi viéc nam giir ¢6 phi€u dai han dugc xac dinh bdi tinh bén virng cua lgi
nhuén, vay cac tiéu chuan chinh gitp xac dinh duoc lgi nhuan bén virng cua cong
ty la gi?

Buffett cho ré‘mg, chi s tbt nhat 1a thu nhap minh bach, r6 rang ctia cong ty. Thu
nhap minh bach thé hién trong bdo cdo lgi nhuan hoat dong va lgi nhuéan sau thué
ctia cong ty, tirc khoan loi nhuan cong ty giit lai sau khi da nop thué. Bé tinh toan
cac khoan thu nhap minh bach, nha dau tu can tinh toan khoan lgi nhuan danh
cho ting loai ¢6 phiéu va sau d6 tong hop lai. Mdi nha dau tu nén tao mot danh
muc dau tu, tinh toan xem trong khoang 10 nim sau c6 thé mang lai thu nhap
nhu dy kién khong.

Céach lam nhu vay s& budc cac nha dau tu phai suy nghi ki vé tim nhin dai han
cua cong ty chur khong chi la biéu hién gia co phiéu ngan han, chi c6 nhu vay
mo1 giup cai thién hi¢u suét dau tu cua ho.

Vé lau dai, quyét dinh dau tu van phu thude vao g1 nhudn sau nay cua cong ty.
Néu loi nhuan cua cong ty thay doi trong ngan han, nhung khong anh huong dén
lg1 nhuan 1au dai cua no, thi cac nha dau tu nén tiép tuc gitr lai; nhung néu loi
nhuan 1au dai ctia cong ty thay d6i vé co ban, thi cic nha dau tu khong nén ngan
ngai khi ban ra.
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Khi Buffett tién hanh dau tu dai han, ngoai viéc mua c6 phi€u co6 191 nhuan cao,
ong con mudn mua coO phiéu tang trudng, do 1a vi ¢o phi€u tang trudng sé dem lai
muc lgi nhuan cao hon.

Péi v6i loai hinh cong ty co muic ting trudng cao thi sy ting trudng nay chi yéu
dua vao thu nhép kinh doanh, sy tang trudng 191 nhudn rong thuong ¢ mirc cao
va thuong lya chon phuong thirc dung c6 phiéu dé thuong thay vi tién mat, nhu
vay vura co thé dam bao cho doanh nghiép d6 c6 du tién mat dé duy tri hoat dong,
dong thoi lai gitp cho toc d6 hoat dong ting lén bat kip voi sy mo rong nhanh
chong cua quy mo Von co phan, sau khi ban di mot s6 ménh gia 16n thi s6 von va
thu nhap trén mdi c6 phiéu khong vi thé ma bi pha loang.

Vi vay, cac nha dau tu néu dau tu dai han trong cac cong ty tang truong thi chac
chin s& c6 duoc loi nhuan rat 16n, , khong chi co thé dam bao sy an toan cua von
dau tu, ma con mang lai cho ho s6 loi nhuén dang ké.

Khi Buffett mua c6 phiéu, 6ng rét coi trong su khac biét vé loi thé canh tranh ciia
cac cong ty, boi vi theo quan diém ctia 6ng, uu diém cua nguoi khac (hodc doanh
nghiép) 1a rat khé bat chudce, néu viéc quan 1y kinh doanh ctia cong ty nay tot
hon so voi cac cong ty khac thé hién & viéc phan b6 kinh doanh va von thi nim
giit dai han c6 phiéu nhu vay 1a sy dau tu tot nhat.

Vi vay, khi Buffett dau tu vao GEICO, dng da bi an tugng bai loi thé canh tranh
ctia cong ty. Pay 1a cong ty bao hiém xe hoi 16n thr 7 tai My, chit yéu phuc vu 6
t6, nha &, dich vu bao hiém tai san cho nhan vién chinh phu, quan nhan va cac
khach hang khac.

Phuong phép kinh doanh ctia GEICO rat dic biét, néu cac cong ty khac thong
qua cac dai Iy dé ban bao hiém thi GEICO chii yéu tiép thi truc tiép, chinh sach
bao hiém cua cong ty duoc gui thang dén nha cua khach hang. Cach lam nay
khong chi giup nang cao mbi quan hé giita cong ty véi cac khach hang, ma con
gitip tiét kiém chi phi.

Point

w.416v6-7

Khoéng phai tat ca cac co phleu deu xtng dang dé nam giit dai han, chang han
nhu chimg khoan rac. C6 phiéu ndm giir dai han d6i voi Buffett co thé chia thanh
ba loai: C6 phiéu cua doanh nghiép c6 lo1 nhuan cao, 6 phiéu ctia doanh nghiép
c6 su ting trudng tét, co phiu cua cong ty co loi thé canh tranh.
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U'u thé canh tranh khac biét cia GEICO
Pay 1a cong ty bao hiém xe hoi 16n thir bay & Hoa Ky

“’hhhwj-84

Loi khuyén tir Buffett:
#.91930-8

Chon mot sd ¢o phiéu c6 thé sinh 101 cao trén mirc thu nhap binh quéan va sau do
tap trung cac khoan tlen ctia ban dau tu cho nhiing co phleu nay, bat ké thi truong
ching khoan thang tram ciling kién tri ndm giit c6 phiéu, chic chan s& gianh chién
thang.
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7Nam giir dai han va khong nam giir
mai mai
.1grmb-6

Kinh nghiém cua Buffett 1a s hitu 1au dai mot sb c6 phiéu trong nhiéu nim hodc
tham chi 1a vai chuc nam, thyuc té da chirng minh ty 1€ 1o nhuan nay cao hon
nhiéu so véi viée lién tuc mua vao, ban ra cia hang tram cd phiéu ngén han. S¢
di Buffett nam giir c6 phiéu dai han ma khong giao dich bdi 6ng c6 niém tin
manh mé vao viéc dau tu dai han, va niém tin nay dugc xay dung trén co s& phan
tich hgp 1y. V&i cac nha dau tu, 1gi nhuan tam thoi khong dai dién cho lgi nhuan
lau dai, nhung loi nhuan nho c6 thé chuyén thanh loi nhuén 16n 1au dai, va viéc
nam giir dai han ma Buffett n6i hoan toan khong phai 1a nam gitr mai mai.

Niam 1984, Buffett bat ddu mua co phiéu cia ABC va nam gitr mot so lugng lon.
Tai thoi diém d6, 6ng di tuyén bd cong khai 13 s& nam gitt mai méi c6 phiéu
ABC Tuy nhién, 0ng da khong lam nhu vay, sau khi s& htru 10 nam, ABC bi
Cong ty Walt Disney mua lai. Mot nim sau 6, Warren Buffett ban tat ca cac co
phiéu ABC ma 6ng dang c6 trong tay.

Nam 2003, Buffett ¢3 hudng dau tu sang dau mo. Ong noi: "Sau khi doc bao cao
hang nam cua cong ty trén la t61 mua lién, d6 14 co phleu Trung Quoc dau tién, va
cho dén nnay ctng la cb phiéu duy nhat ctia Trung Quoc ma to1 nam gitr. San
luong dau mo cua cong ty chiém 3% san luong dau cta thé gidi, day 1a mot s6
luong rat 16n. Gia dau cua Petrochina twong duong 80% gia ctia Exxon Mobil.
Niam ngoai, cong ty ndy di mang vé 12 ty d6-la doanh thu, trong bang xép hang
500 doanh nghiép lon cua thé gidi, chi c6 5 doanh nghiép c6 dugc mire loi nhuin
cao nhu vay. Khi mua co phiéu cta cong ty nay, gia tri cua no trén thi truong 1a
35 ty d6-la, theo tinh toan cua ching t6i, s6 tién ay gip ba 1an thu nhap gia nim
ngoai mua vao. Cong ty dau khi nay khong str dung don bay tai chinh, 45% loi
nhudn dugce xem la co tirc, dua trén chi phi mua hang chung ta ¢6 duoc nang sudt
15% c6 tirc bang tién mat".

Buffett dya trén niang suét ¢ tirc bang tién mit on dinh cia déu mo dé dua ra
phan doan gia tri thu dugc 15% ty 1¢ thu nhap dau tu, ong tin rang cac cd phleu
dau co6 thé nam giit mot thoi gian dai, do do, ong bit dau mua vao cb phiéu nay.
Bit dau tir thang 4 nam 2003, Buffett, thong qua cong ty Berkshire khong ngimg
tang s6 lugng ¢ phiéu nam giir, ngdy 24 thang 4, 6ng nam giit tong cong 2.338
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triéu ¢6 phiéu, chiém 13,35% tong von dau tu ¢ phiéu H, tong dau tu 1a 488
triéu USD; Pén nam 2007, khi gia dau dot nhién vuot mic 70 usd mot thing,
Buffett theo su thay d6i nay cua thi truong da thay d6i y twong ban dau, 6ng da
bén ra c6 phiéu ma minh dang nam git.

Vi vay, Buffett no1 rang, viéc ndm gitr dai han khong phai 1a nam gilr mai mai,
boi vi trong qua trinh nam gitr no, ching ta lién tuc quan sat va hleu duoc sy phat
trién ctia cong ty dé xac (dinh thoi gian nam giwr, vi vay, mot so c0 phiéu tam thoi
c6 kha nang trd thanh ¢ phiéu dai han, trong khi ¢6 phiéu nam giir dai han trudc
day ciing c6 thé duoc ban.

Point

w.416v6-7

Tién dé nam giir 1au dai 1a quan tim dén bd mit co ban cua doanh nghi¢p va tinh
hinh loi nhuén cua cong ty, kip thoi thuc hién yiéc ban c6 phan néu méit co ban
cua cong ty va cac khoan thu nhap da xudng cap nghiém trong.

Vi sao Buffett mua co phiéu Petrochina

r.iy3iac-86

Khong st dung don bay kinh té.

Xem 45% phan phdi loi nhuan nhu ¢6 tic.

w.mtbq-86-1

Luong dau san xuat chiém 3% san lugng cua thé gioi.

w.0qar4-86-2

Loi nhuan 12 ty d6-la vao nam 2002.

w.pSyty-86-3

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

Loi khuyén tir Buffett:

#.91930-8
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To1 nghi rang, mdt sinh vién muon hoc hoi kinh nghiém vé dau tu tir cac chuyén
gia thi chi can hoc hai diéu: Lam thé nao dé danh gid mot cong ty, va lam thé nao
dé xem x€t gia thi truong.
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Chwong 6CHIEN LUQC PIEU
HANH CUA BUFFETT

2 kbq9-5

Cung véi nhitng chia sé vé kinh nghiém ctia cac vi giao su, su tim to1, hoc hoi va
tai nang thién bam trong linh vuc dau tu, Buffett ¢4 dan hinh thanh mot chién
luge diéu hanh va kinh doanh doc ddo. Do 1a sy két tinh cta tai ning, tri tué va
tinh hoa ctia nhiéu nguoi - nhitng thé hé tién boi, Buffett di linh hoi nhitng kinh
nghiém do va sang subt tao 1ap chién lugc diéu hanh riéng cua minh. B¢ la
nguyén nhan quan trong gitp 6ng dat dugc thanh cong.
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1HAau sinh kha uy

lw.1grmb-6

Khi Buffett hoc tai trrong Pai hoc Nebraska, ong da doc cudn sach Nha dau tu
thong minh cta Graham va rat ton sing vi gido su nay. Chinh sy ngudng mo va
kinh trong d6 d gitp ong trd thanh hoc trd cua Graham, day ciing 1a mong mudn
16n nhat ctia dng. Tot nghiép dai hoc, bang nhirg nd luc ctia minh, 6ng d3 vao
hoc tai Pai hoc thuong mai Columbia, dudi sy gidm ho ciia Graham.

Graham da truyén day cho Buffet cac khai niém vé dﬁu tu gia tri. Ong noi voi
Buffet, nha dau tu chan chinh khong phai 1a hao tam ton strc dé tap trung vao
man hinh hién thi cac ma co phleu ma nén tap trung tim hiéu gia tri noi tai cta
cac cong ty niém yét. Ong cho rang, cac nha dau tu nén hiéu duogc duoc tinh hinh
loi nhuan ciia ciia cong ty, muc tra no, von cung trién vong phat trién, chi c6 nim
bat day du cac thong tin ndy méi cé thé tinh toan hop 1y gia tri ndi tai ciia cong
ty. Gia ¢ phiéu khong phai bat ctr lic nao ciing phan anh thuc chét gia tri cong
ty, do do, cac nha dau tu dé c6 duoc loi nhuan khong 16 trong thi trudng ching
khoan, can phai tim dugc nhing gia ca thap hon so véi gia tri ndi tai ctia cong ty
va mua vao s6 lugng 16n ¢6 phleu cua cong ty do. Khi thi truong nhan ra gia tri
ndi tai ctia né thi gia c6 phiéu ciia cong ty do s& ting 1én.

Ngoai ra, Graham ciing dua viéc kiém so4t rai ro 18n vi tri dau tién trong chién
luge, nd cling tré thanh mot trong nhitng nguyén 1y ma Buffett theo dudi trong
tuong lai. Di véi cac nha dau tu, Buffett tu van vé kinh nghiém thanh cong cia
minh: "Quy tic vang dau tién ctia dau tu 13 tir chdi ton that. Quy tic vang thir hai
13 ludn ludén nhé quy tac vang thir nhat".

Thé manh ctia Graham nam trong nghién ctru phan tich thong tin, va dir liéu bao
cao hang nam cua cac cong ty, nhung ong lai it quan tam dén loai hinh va ban
chét cua doanh nghiép. Vi thé, s& xuat hién mot van dé 1a khi thuc sy bi thi
truong danh gia thap, thi tinh hinh kinh doanh cua cong ty d6 it nhiéu sé& xay ra
mot s6 van dé. Piéu nay ciing mang lai rat nhiéu kho khin cho cac hoat dong dau
tu cua Buffett. Tuy nhién, su xudt hién cua Fisher da giai quyet van dé nay giup
Buffett. Nhu dé dé cap trong phan tru’O’c Fisher dugc biét dén véi viéc dau tu vao
cac co phiéu tang trudng, 1a cha de cua "c6 phiéu ting truong", dng chu truong
dau tu vao cac cong ty co toc do tang truong vuot muc tang binh quan trén thi
truong, loi nhuén 16n, quan 1y tot, va khong quan tim vé gia co phiéu hién tai cta
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cong ty. Buffett mua lai cong ty See's Candies voi gid cao do chiu su anh hudng
cua Fisher, sau nay thuc t€ da chirng minh day la mot giao dich rat khon ngoan.

Piém thién tai cua Buffett & chd da tiép thu dugc sy tinh ty cta ca Graham va
Fisher, hon ntra, 6ng con phat trlen rong hon ly thuyet cua cac thay Ong cho
rang, dé dau tu thanh cong thi can phai co sy hiéu biét toan dién vé dbi tuong dau
tu.

Point

w.416v6-7

S¢ di Buffett thong minh hon nguoi, boi 6ng da tiép thu duogc rat nhiéu quan
diém dau tu tir cac thay gido cua minh.
Nhitng ngudi thay ciia Buffett
w.t341q-88

Graham: Cha dé ctia dau tu gia tri
w.7b7ng-88-1

Fisher: Cha d¢ cuia c6 phiéu ting trudng
w.2yh6m-29-1

Keynes: Kinh té vi mo

w.t7€9x-88-3

Munger: Péi tac trung thanh nhat

Loi khuyén tir Buffett:
#.91930-8

Ngay ca khi chu tich FED néi riéng vai toi vé chinh sach tién té hai nim téi, thi
to1 cling s€ khong thay do61 bat ky hanh dong nao.
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2Thiét 1ap li thuyét ciia riéng minh

lw.1grmb-6

Buffett thiét 1ap 1y thuyét phan tich ddu tu ctia minh trén co s& 1y thuyét Gidi han
an toan ctia Graham va nguyén tic phan tich co ban cta Fisher. Ong tuan theo
triét ly dau tu gia tri, kién tri nam giir 1au dai, va su kién nhan da giup ong tro
thanh cdy da cay dé vi dai trong giéi dau tu.

Chién lugc dau tu cua Buffett bao gém cac khia canh sau day:
¢ Khong bi anh huwdéng béi cam xuc

Trong nhitng ndm qua, 1i thuyét thi trudng hiéu qua da duoc hau hét cac nha dau
tu chap nhan, nguoi ta thudng nghi rang, gia chtimg khoan phan anh tat ca cac
thong tin. Tuy nhién, Buffett 3 bac bo 1ap luan nay, 6ng cho rang, trong thi
truong ching khoan, khi moi ngudi cam thay tham lam hay so hai thi thuong s&
mua vao hodc ban ra cb phiéu mdt cach sai 1am.

Long tham va ndi so hii 14 hai tinh cach xau bam sinh ctia con nguoi. Vi thé, cac
nha dau tu khi dau tu vao c6 phiéu thuong rat kho khac phuc tdc dong cua hai
cam xuc nay, do do, d€ co6 thanh cong trong dau tu thi khong nén dé€ cam xuc chi
phoi.

¢ Hiéu diy di vé thi truong

D3 14 thi truong thi s& bién dong, trén thi trudng khong thé co c¢o phiéu chi ting
khong giam hodc chi gidam ma khong tang. Lam mot chu dau tu, khong nhirng
can hiu ro di€u nay, ma con phai ludn binh tinh trong moi hoat dong. Mot nha
dau tu chan chinh s€ khong d€ muc ti€u cua minh bi &nh hudng boi bién dong
cua gia co phiéu.

¢ Hoc dé tw bao vé minh chdng lai thiét hai

Nhiéu ngudi khong tham gia thi trudng chimg khoan thuong hay cudi nhao
nhitng nguo1 trong thi truong chiing khoan 1a ngu xuan. Trén thyc te, khi mot

nguoi lam mot viéc c6 lién quan dén 1gi nhuan thuong s€ danh mat 1y tri, dé
pham phai mdt so 161 so dang.
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Vi vay, khi thuc hién cac hoat dong dau tu, chu dﬁu tu phai hoc cach tim hiéu va
phan tich cac yeu t6 thuc sy anh huong dén gia ¢0 phiéu, chir khong nén bi mé
hodc bai hiéu suat hoat dong cua gia co phiéu.

Chi khi tim hiéu toan dién va khach quan vé céac van de, yéu td khac nhau, thi
moi ¢6 thé bao v¢é minh khéi bi thiét hai trong thi trudong chirng khoan.

¢ Chon nganh c6 gia tri dau tu

Yéu tb thuc su xac dinh sy thanh cong hay that bai cua viéc dau tu dugc thé hién
qua hoat dong sau nay cua cong ty, boi hiéu suat dau tu duoc xac dinh trong
tuong lai, vi vay, xem xét cac nganh nghé ctia cong ty ma minh mudn dau tu 1a
mot viéc dac biét quan trong.

RO rang, dau tu trong nhitng nganh hot dé thu duogc lgi nhuan 16n hon so véi
nhirg nganh san xuat 16i thoi. Nguyén tic dau tu cua Buffett 1a khong quen
khong 1am, chi lam céi don gian dé hiéu, dau tu vao nhitng nganh nghé c6 hudng
phat trién rd rang, thu dugc 191 nhuan 6n dinh va c6 tiém nang 1on.

Néu nha dau tu lya chon ¢6 phiéu va c6 thé mua vao voi gia thap theo chu ky
trén thi truong, thi co thé c6 duoc loi nhuan cao. Lua chon nhimg co phiéu co
tiém nang phat trién, c6 thé giup ta thu duoc loi nhuan lau dai va 6n dinh.

Point

w.416v6-7

Trong thi truong chimg khoan c6 mét quy luat 1a bat ctr diéu gi cling khong lap
lai mot cach don gian. Vi’ vay, dé gianh thang loi trong thi trudong chimg khoan,
thi phai phan tich ban chat thong qua hién tugng va tong hop nhimng cach lam
phu hop voi chinh minh. Viée copy mot cach don gian thanh cac ban sao co the
gitp ban kiém dugc 191 nhuan mat vai lan, nhung khong thé mang lai cho ban lgi
ich suodt do.

Chién lwgc cia Buffett

& Khong bi chi phéi boi cam xtic

«.09nou-89

& Hoc cach tu bao vé minh dé tranh ton that
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lw.btbjx-89-2

¢ Hiéu day du vé thi truong
r.bx450-89-1

¢ Chon nganh c6 gia tri dau tu
lr.v]9b3-89-3

Loi khuyén tir Buffett:
#.91930-8

Gia ca 1a thtr ban phai tra, gia tri 1a nhiting gi ban nhan dugc. Panh gia gia tri ctia
mot doanh nghi¢p vira 1a nghé thuat lai vira 1a khoa hoc.
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3Kiem soat rui ro
lw.1grmb-6

Thi trudng ching khoan 13 noi hoi tu day du cac co hdi va cam bay, nd c6 thé
lam cho ban giau 1én sau mot dém, nhung ciing c6 thé khién ban tré nén tring tay
ngay lap ttrc. Thi truong ching khoan luon hién hiru mét loat céac rui ro, nhung
nhitng rti ro nay khong phai 1a khong thé ngin chin duoc, néu chiing ta cb cac
bién phap tmg pho kip thdi va hop 1y, thi ¢ thé tranh dugc nhiing i ro ¢6 thé
Xay ra.

Pé tranh rui ro, dau tién chung ta phai hoc cach nhan biét va hiéu nhirng rui ro.
Nhin chung, rui ro trong thi truong chirng khoan dugc chia thanh ba loai:

Loai dau tién 13 rai ro bién dong gi thi trudng. Cho du d6 1a mot thi trudng
chtng khoan da 6n dinh hay thi truong chimg khoan méi noi thi gia c6 phiéu
cling ludn thudng xuyén bién dong. Bién dong gia 1a dic diém co ban cua thi
truong chimg khoan, d6 1a diéu khong thé tranh khoi. Cho du 12 nhiing thi truong
chtng khoan 6n dinh nhu My hoic thi truong chimg khoan méi n6i nhu Trung
Qudc ciing déu phai trai qua cc 1an ting giam gia co phiéu nhu thé.

Loai thr hai 1a rti ro diéu hanh cta céng ty niém yét. Gia c6 phiéu va két qua
diéu hanh céng ty niém yét thuong c6 quan h¢ mat thiét v6i nhau. Tinh hinh hoat
dong trong tuwong lai cua cac cong ty niém yet 1a hoan toan khong chac chan. Mbi
nam déu co nhleu cong ty niém yét bi thua 16 do trinh d6 y€u kem cua cac nha
quan 1y, gia c6 phiéu cua cong ty ciing s& theo d6 ma truot ddc.

Loai thtr ba 1a rui ro chinh séch. Bat ky ban nganh lién quan nao cua mot qudc
gia déu co nhiing diéu chinh tryc tiép hodc gian tiép lién quan dén cac chinh
sach, quy dinh thi trudng chimg khoan, nhitng chinh sach dé tac dong déng ké
vao cac hoat dong cta thi trudng chimg khoan, doi khi con dan dén bién dong
16n. Vi du nhu: Thi trudng chimg khoan Trung Quéc vao ngay 30 thang 5 ndm
2007, giao dich chtng khoan d6t nhién ting ty 18 tir mot phan nghin 1én dén ba
phén nghin, lam cho gia ca trén thi truong chiing khoan Thuong Hai va Tham
Quyen giam manh trong cac ngay giao dich tiép theo. Piéu nay di dan dén ton
that 16n cho céc co dong.

Poi khi, cac phong ban lién quan s& ban hanh mét s6 chinh sach kinh té, mic du
khong tryc ti€p nham vao thi truong ching khoan, nhung van s€ c¢6 tdc dong rat
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16n, cac chinh sach nay, bao gdm ca ty gia hdi doai, nganh nghé va chinh sach
phat trién khu vuc. Vi du nhu chinh pht Trung Quéc trong thang 11 ndm 2008
ban hanh ké hoach " 01 4.000 ty kich thich kinh té", tr& thanh mot lan séng mang
lai su phuc hdi dang ké cho thi truong ching khoan Thuong Hai va ThAm Quyén.

Buffett cho rang, chia khoa dé dau tu 1a biét lam thé nao dé ty gitip minh, va kha
nang ty coru minh tir viéc xem xeét thén trong toan dién cong ty dau tu. Dung mot
lac dat tat ca tién vao co phiéu, ma hay "nham chuan" mot c¢6 phiéu roi phan theo
16, mua theo tung giai doan, va trong tay ciing phai cho phép du trir du quy dé
d6i pho v6i nguy co gia c6 phiéu giam manh.

Kinh nghiém ctia Buffett cho chiing ta biét rang, néu diéu kién kinh té ctia nha
dau tu con yéu kém thi ngay tir dau hay giam ty 1¢ so tién dau tu, diéu nay khong
chi giup thu hoi tt ca cac quy, ma chiing ta con ¢ thé chi tiéu mot luong nhod
cho dau co.

Theo Buffett, than trong s€ mang lai lgi ich 16n hon nhiéu 14n so véi viéc mua ra
ban vao theo su 1én xudng cua thi truong, vi khong ai c6 thé du doan xu hudng
tiép theo cua thi truong ching khoan, nim phut trude cac co phiéu con ting
manh, c6 thé nam phut sau s& bat ngd xudng gia, hau nhu khong ai trén thé gi6i
c6 thé ludn nam bat duoc nhirng budc ngodt nay, trudce khi dau tu quy mo 16n,
ban phai dau tu nho kiéu du kién, dén khi c6 su chic chan thi hily manh tay dau
tu.

Buffett cho rang, can than khong phai la bao thu, cang khong phai la biéu hién
cua sy nhut nhat ma la mot biéu hién cua sy sang subt, ciing 1a mot sach lugc.
Chi can nghi rang, néu mot ngudi khong biét bao vé chinh cudc séng ctia minh
thi con néi gi dén kha nang phat trién? Thi trudng ching khoan ciing nhu vy,
khi v6n d3 bi mat hét, thi 1y loi nhuan tir dau?

Ttr kinh nghiém cta Buffett, chiing ta c6 thé ro rang thay dugc mot dinh luat: Su
thiéu than trong ludn luon di kém véi sai 1am, nguoc lai, than trong luén ludn di
cung v&i chinh xac. Vi vdy, dé co dugc ning sut cao hiy kiém soat sy rai ro dé
giam ton that.

Point
.416v6-7
Tién dé dau tién ciia su phat trién 13 ton tai. Dé kiém tién trong thi truong ching

khoan, diéu dau tién chung ta phai hoc la khong dugc dé bi mat tién, chi trén co
sO nay, chung ta méi c6 thé néi dén tién bac.
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Cac rui ro trong thi treong chirng khoan

e Rui ro thi trudng bién dong gia:

Hang ngay déu dién ra su bién dong ting giam cua thi trudng ching khoan.
#.21600-91

e Rui ro hoat dong cua cac cong ty niém yét:

Cong ty niém yét gian lan, tham nhiing nhiéu, canh tranh trong ciing nganh.
w.d6gtw-91-2

e Rui ro chinh sach:

Tem thué, ty gia hdi dodi, cac ké hoach 16n vé kinh té cua qudc gia.

fg228-91-1

Loi khuyén tir Buffett:
#.91930-8
Nguyén tic cao nhét cta dau tu gdm ba diéu: Trudce tién, tranh dé tranh rui ro,

phai gilt von. Thir hai, ¢6 gang tranh rui ro, dé gitt von. Thir ba, ghi nh¢ diéu dau
tién va diéu thtr hai.
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4Pirng nghi sé giau ngay choc lat

lw.1grmb-6

Buffett 13 mot thién tai dau tu, ong c6 mot nang khiéu dic biét ma nhiéu nguoi
kho c6 thé hoc dugc, d6 1a thai do kién nhan va dam mé d6i voi thi truong chimg
khoan. Hau hét moi ngudi déu ty hoi lam thé nao dé nhanh chong trd nén giau
c6, nhin tir goc d6 nay, triét 1y va phuong phap dau tu caa Buffett khac han voi
nhirng ngudi mudn lam giau sau mot dém.

Buffett gin nhu d3 bo ra thoi gian va tai nang trong sudt cude doi dé c6 duoc vi
tri va sy giau ¢6 ngay hom nay, 6ng khong bao gio nghi minh ¢6 ban linh lam
giau trong chdc 1at. Theo quan diém cia 6ng, khong ai c6 the du doén trudc dugc
tuong lai, khong ai co thé dy bao chinh xac duogc sy 1én xudng hang ngay cua gia
o phiéu. La mot chu dau tu, dau tién chiing ta phai hiéu nhing gi dang duoc
thuc hién, ban mudn nhimng gi, néu khong 1am dugc thi phai thé nao..

Moi ngudi thuong cho rang, thi truong chimg khoan 1 mién dat hira tao ra cta
cai, trén bao chi cling thudng xuat hién mot nhan vat nao dé nho choi c6 phiéu
ma tré nén giau co. Hﬁu hét, cac nha dau tu méi vao nghé déu cé ao tudng cua
mot dira tré khi nghi rang c6 thé lam giau nhanh chong, nhung y tuong nay la
khong thuc te no co xu huong lam cho cac nha dau tu phai chiu ton that rat 1on.
Trong thyc té, dé kiém dugc tién trong thi trudng ching khoan thi phai binh tinh,
biét cho doi.

Néu muyc tiéu theo dudi cua nha dau tu 13 hi vong c6 phiéu tang gia hang ngay,
hang thang, nhung thuc té khong nhu vay, thi sy that 1a ho khong nhiing mat tién
ma tham vong khéng tuéng d6 s& dan dén nhiéu ton that 16n, boi vi nhitng nguoi
c6 tham vong ndy, thudng kho khin dé dau tu mot cach c6 1 tri.

Tam li ham lam giau thuong kich thich long tham cta ngudi dan. Sau khi mua cd
phiéu, nhimg nguoi gitr tam ly lam giau nhanh chéng thuong doi co phiéu ting
gia, khi co phleu tang thi ky vong ctia ho vé gia c6 phiéu ciing sé ting 1én, ting
mot lai muon tang hai... Sy mong doi, ky vong cua ho la vo tan, va nhu vay,
nhiéu nha du tu ¢t miét mai theo dudi va dit ky vong quéa cao vao gia co phiéu,
b6 15 thoi diém quy bau dé ban ra.

Tuong ty nhu vay, khi gid c¢6 phiéu giam, mot s6 nha dau tu luén mong doi sé co
su phuc hoi, khi né thuc su phuc hoi, ho lu6n mudn tang 1én cao hon va tuéng
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tugng ra nhitg diéu khong thuc té, anh huong nghiém trong dén viéc nim bat
cac nguyen tac co ban va sy phan doan thi truong cua cac nha dau tu, do d6 sé
dan dén cac quyet dinh boc dong va sai lam Bang cach nay, mot nha dau tu
thuong chi dudi theo ranh gioi lén va xuong ctia ¢o phiéu, con ngudn von cia
chinh minh thi s& phai chiu ton that rat 1on.

Tam 1y mudn 1am gidu chbc 14t khién cho moi ngudi thudng c6 tdm trang bat an,
chi s¢g co phiéu trong tay gidm gia, khi trong tay khong c6 c6 phiéu thi lai bon
chon, kho chiu.

Vi tam ly 1am giau nhanh chong, sau khi mua co phleu nha dau tu ludn hy vong
rang, gia co phiéu s& ngay lap tire tang 1én, nhung néu xu hudng gia cb phiéu
khong nhu mong mudn, tham chi co su thay d6i nho thi ciing s& lam cho ho lo
lang, bét Iyc va hoang hdt ban ra c6 phiéu. Trong mot thoi gian dai c6 nhiing
quyét dinh voi va, ngdy ngay hoat dong, giao dich, lién tuc lo lang, thi diéu nay
chi khién cho cong ty moi gioi kiém bon tién, con chinh nha dau tu thi khong
nhitng khong kiém dugc loi nhuan, ma con 1am hao t6 nguén von dau tu cua
minh.

Tam 1y 1am giau chéc 1at con mang tinh chat nhu mot canh bac. Chinh diéu nay
1a nhitng hat giéng wom mam sy that bai trong twong lai ctia nha dau tu. Néu nha
dau tu c6 tam 1y danh bac khi budc vao thi truong chig khoan thi cudi ciing
som muon ciing s& that bai. Trong qua trinh thi trudng chimg khoan tiép tuc suy
giam, nhitng ngudi nhu vay thuong bi mat mat 16n. Boi 18, sau khi kiém dugc loi
nhu@n trén thi truong ching khoan, ho thuong mu quang, tiép tuc lao vao tang
nguon vbn dau tu cd phleu va khi thi trudng ha nhiét, ho s& chiu ton that 16n vi
nam gitt qua nhiéu co phiéu.

Nguoi co tam ly danh bac khi bi ton thét trong thi truong ching khoan thuong s&
khong tir bat ctr didu gl tlep tuc dem tat ca tién dau tu vao cd phleu ca nhan,

trong chd quay vong von dé giam ton that, tuy nhién, mot khi gia co phiéu khong
nhu ho du doan, ngay mdt giam thi ho s€ budc phai rut lui.

Vi vay, 1a mot nha dau tu thuc su, ban nén loai bo suy nghi dau co, khong bao
gi0 dugce gilr y tuong lam giau trong choc 1at.

Point

r.416v6-7

Thi trudng chirng khoan khong phai 1a mot song bac, khong nho vao su dat cuoc
16m bé ma trd 1€n giau c6. Tam 1y lam giau choc 14t cua con bac khong nén ap
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dung trong thi truong ching khoan. Chi ¢6 nhitng nguoi ¢6 du tri tu¢ va thai do
viing vang mai tr¢o thanh nguoi chién chién.

Sw khac biét giira con bac va chi dau tw

Nha dau tu: C6 du su khon ngoan va mot thai do tbt

w.bo7wa-93

Con bac: 4o tudng giau c6 qua mot dém

£0118-93-1

Loi khuyén tir Buffett:
#.91930-8

Céc nha triét hoc noi véi chiing ta rang, hiy 1am cai chiing ta thich va am hiéu thi
thanh cong s€ di theo.
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STranh bi anh hwong bai tin tirec va
tinh hinh thi trueong

.1grmb-6

Phuong phap tiép can dau tu cua Buffett co nhitng diém khac biét so v6i nhirng
nha dau tu khac. Buffett rat it khi chil y dén tin tirc, 6ng da ting phat biéu cong
khai rang: Ngay ca khi chi tich FED noi riéng v6i 6ng vé chinh sach kinh té
trong hai nam t6i thi diéu do cling s& khong lam thay d6i chién lugce dau tu cta
ong. Dicu nay cho thay su thd o cia Buffett vé tin tirc.

Piéu 1am ngudi ta ngac nhién 13, khi Buffett & vin phong tru so chinh cia Omaha
thi tai day ciing khong c6 mot cai may nao ndi vé thi truong chimg khoan, dong
thoi, cing khong co may tinh dé truy cap thong tin, cach 1am nay cua Buffett 1am
moi nguoi thuc su thay kho hiéu.

Tuy nhién, trong hon 50 ndm hoat dong dau tu, mac du rat th o vai tin tuc,
khong quan tadm dén thi trudng thay doi nhu thé nao, nhung thu nhap cua dng van
cao hon tat ca moi nguoi. Theo Buffett, vi khong ai c6 thé du doan dugc nén kinh
té va thi truong chirng khoan nén viéc di mua mot s6 ¢ phiéu theo kiéu du doan
la mot hanh dong khong khon ngoan, doi khi co thé nhan dugc mot chat loi
nhuén thi cling chi 1a dn may, tinh co, ngiu nhién. Buffett thich mua c6 phiéu cua
nhirng cong ty ma l¢i nhuan khong bi tac dong cua sy thay d6i kinh té. Lich st
dau tu cua Buffett cho thay, cac cong ty trong danh muc dau tu cua ong thuong
thu dugc loi nhuén trong moéi truong kinh té khac nhau, dd nam trong tay co
phiéu ctia mot cong ty xuat sac nhu vy thi tai sao phai ludn quan tim vé nhiing
thong tin kinh té thi trudng va bién dong ching khoan?

Buffett cho rang, phan tan dau tu va da dang hoa dau tu dang pho bién trén thi
treong 14 hanh vi dugc thuc hién béi nhitng ngudi mudn bao che cho sy ngu
ngéc cua minh. Cach lam cua Buffett hoan toan trai ngugc so vdi cach lam cua
thay Graham, thay yéu cau trong danh muyc dau tu phai c6 hang trim co phiéu,
muc dich la dé giam thiéu mot s6 co phiéu khong loi nhuan hoic thua 16. Buffett
ciing tiép thu quan diém cia thay Graham, nhung sau nay ong phat hién, cach
lam nay thuong khién cho moi nguoi khong ghi nhé va nam chic duoc day du
thong tin cua cac loai ¢d phiéu minh dang co. Tiép d6, Buffett da hoc hoi quan
niém cua Fisher va Munger, bo phén 16n tién bac va st luc vao sb luong nho co
phiéu c6 chat lugng.
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Sau d6, Buffett bat didu mot chién luoc dau tu tip trung. Cong ty Berkshire
Hathaway ma 6ng lanh dao c¢6 chua dﬁy 10 loai ¢b phiéu. Trong viéc lua chon
nganh nghé, Buffett cling thudng chi vu tién mot s6 nganh doc quyén dé dau tu
nhu ha tang giao thong, nang lugng, dién luc, va cac doanh nghiép doc quyén
chlem mot phan 16n co phan Buffett cho biét, trong naim 2001 dng d mua mot
s6 luong c6 phiéu vai gia thap cua cong ty dau khi Trung Qudc. Diéu nay da thé
hién r0 sach lugc cua ong.

Vé sach luoc tap trung, Buffett cho rang, khi gap co hot thi truong tot, cach tiép
can hop 1y duy nhat 13 tap trung mua lai c0 phén cla céac cong ty niém yét co gia
ca phu hop voi céc tiéu chi dau tu tap trung. Buffett cho rdng, moi nguoi trong
cudc doi chi nén dau tu khong qua 4-5 loai cod phleu khi da phat hi¢én va nam
chic thong tin, tin vao sy phat trién cua no thi can tap trung ngan sach dé mua
vao sb luong 16n, mot nha dau tu chi ndm giir s6 luong dudi 5 loai cd phiéu thi sé
c6 loi cho viéc quan 1y va diéu hanh.

Point

w.416v6-7

Tap trung vao qua nhiéu loai cb phiéy dan dén su thiéu hiéu biét vé tong thé Vi
mo. Tuong tu nhu vay, qua lo ngai vé xu hudng thi truong ching khoan ngan han
s€ lam cho moi nguo1 danh gia sai xu hudng trung va dai han.

w.abcex-94

Khong nghe tin don chirng khoan

Loi khuyén tir Buffett:

#.91930-8

Nén dau tu vao doanh nghiép ludn dit loi ich ctia co dong 1én hang dau.
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6Khong nen quan tam vé su tang
giam ngan han ciia c6 phiéu

.1grmb-6

Pau tu cua Buffett 1y gia tri lam dinh hudng, ong tap trung vao gia tri ndi tai cia
co phiéu, do vay, bién dong ngan han trén thi trudng ching khoan khong hé tac
dong dén ong, hau hét sy quan tim cta 6ng déu danh cho viéc tim kiém nhiing
doanh nghiép t6t c6 gid tri dau tu. Vay lam thé nao dé xac dinh duoc cac cong ty
t6t? Pau tién, no phai €O €O SO va tiém niang cho su phat trién dai han; tha hai, né
phai vi loi ich cua cac co dong, cac nha quan ly phai la nhiig nguoi co trach
nhiém va nim gitr luong ¢c6 phiéu nhit dinh cua cong ty, nhu thé méi c6 thé quan
Iy tét, va co thé nang cao su nhiét tinh v6i doanh nghiép.

Buffett s¢ khong vi sy tang truong ngan han ctia mot ¢6 phiéu ma mua véi quy
mo 1on, cing khong ban ¢o phiéu trong tay vi su sup d6 tam thoi. Sau khi mua lai
co phan cua mot cong ty dugce niém yet thi s€ khong quan tam den bién dong cua
gia cO phiéu ngan han ma lya chon nim gitr 1au dai, tin tudng rang, sy ting
truong dai han cua cac cong ty s€ mang lai 191 nhudn thang du.

Tuy nhién, t1en dé cua viéc khong quan tam dén bién dong cta chimg khoan ngan
han 1a nhiing c6 phiéu ngan han d6 phai 13 cua cic cong ty co su tang trudng tot.
Néu mua chimg khoan ctia mot doanh nghiép ma khong c6 hy vong va khong
quan tAm t&i nhitng bién dong ngan han cua gia chimg khoén thi e rang moi
nguoi khoé co thé yén tam duoc, tham chi, co thé gay ra thi¢t hai rat 16n cho céac
nha dau tu. Chi vdi cac cong ty c6 loi thé canh tranh bén vitng mai c6 thé git hai
lo1 nhuan vo1 vi tri cia nguot doc quyen tir 46, loi thé canh tranh cang manh.
Chinh diém nay lam cho Buffett tin rang, cac doanh nghiép cudi cung roi s& vuot
qua kho khin, gia c6 phiéu cta cong ty s& ting 1én.

biéu dang luu y la chat luong gia co phiéu cta cong ty thuong thay d6i, do do,
cac nha dau tu chi thay rang, n6 1a mot cong ty tot roi bat chap tat ca dé mua vao
ma khong chu y dén gia tri kinh doanh thuc sy cua cong ty do. Pé c6 duoc mot
thu nhap tt thi phai mua cb phiéu ciia mot cong ty cd chat lugng cao voi mot
muc gia thap, ncu khong thi chi vo ich. Vi vay, lua chon thot diém chinh xac dé
mua chinh 13 chia khéa dé thu dugc loi nhuén. Trong thi trudng chimg khoan, ¢6
phiéu cua bat ky mot cong ty dugce niém yét nao ciing sé tu cho 1a khong ngimg
phat trién, mic du cac cic cong ty niém yét co chat lugng tét s& rat kho khan dé
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xuat hién gid ré, nhung khong loai trir kha ning xay ra cac tinh hudng bét ngo,
cling c6 thé dot xuat co gid thap bat ngo, sau do, néu quyet doan ra tay thi sé dé
dang hon dé thu duoc loi ich.

Nam gitt dai han va quéan 1y ¢6 phiéu c6 trong tay, kién nhan cho doi cho su ting
trudng cua cong ty, d6 chinh 13 phong cach dau tu nhat quan cua Buffett, ong
khong bao gio hy vong s€ gat hai lgi nhuan dep trong vong mot tun hay mot
thang. Viéc chon lua thoi gian mua c6 phiéu cua Buffett da thé hién su tiép thu
quan diém cua thay Graham, c6 nghia la khi gia c6 phiéu giam xudng dudi gia tri
ndi tai ctia cong ty thi s& nhanh chong mua that nhiéu va sau do cat gitr chung.

American Express, Coca-Cola, Disney, Gillette - nhimng cong ty quen thudc voi
chét luong cao nay déu c6 ¢o phleu duoc Buffett nim giir trong nhiéu nam, da
mang lai cho ong khéi tai san rat 16n. Thi trudng ching khoan thang | tram trong
nhiéu thap ky, nhung Buffett trong nhiéu thap ky trén van nam giir c6 phiéu cua
cong ty chat lugng ma khong thay doi. Piéu nay sé 1a kho tudng tuong voi nguoi
khac, nhung Buffett dd lam dugc, d6 cling 1a mot trong nhirng ly do mang dén sy
thanh cong cho 6ng. Khi ai d6 hoi Buffett rang, sau khi chet s& dau tu vao cong
ty nao, 6ng ndi dua voi ho rang "Coca-Cola s& ban hang rat manh trong thoi gian
ngan han, boi vi t01 s€ mua rat nhiéu Coca- Cola mang chon cung!" Buffett chon
co phiéu giéng nhu chon ban doi, cai 6ng mudn khong phai 1a mot dém ma la
mai mai.

Pau tu trén thi trudng ching khoan khong can nhin cham cham vao man hinh
may tinh mdi ngay dé xem gia. Gia chirng khoan ludn bién dong, con tinh luc cia
mot nguoi 1a han ché, qua chi ¥ vao sy thay doi thi truong va cai dugc mat ngin
han s& 1am cho con nguoi ludn bét an.

Point

w.416v6-7

Ban mudn c6 dugc mot thu nhap tbt, chi nén mua cd phiéu chét luong cao & mat
murc gia thap, néu khong sé vo ich, va mua dung thoi diém chinh 1a chia khoa dé

thu lo1 nhuan.

lr.xzmc(0-96
w.2r61-96-1

Thay doi tién thoai luéng nan
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Mot s6 nha dau tu sau khi mua co pbiéu, luc nao cling chdm cham vao thi truong
hoac ludn trong trang thai lo lang, ho1 hop, khi ¢6 191 nhuan thi cang boi réi1 hon,
nhitng nguoi nhu vay khong phu hop vai thi truong chiing khoén.

Loi khuyén tir Buffett:

#.91930-8

Khi dau tu vao chung khoan, t61 chi quan tdm dén hai di€u, dau tién 1a mua gi va
thir hai 1a khi nao mua.
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7Cach chinh xac dé danh gia gia tri
hién tai va tuong lai cua doanh
nghi¢p

“igrmb-6

Mic du gia c¢o phiéu trong thoi gian ngan han c6 thé chéch khoi céc gi tri clia
cong ty, tuy nhién, voi mot cong ty phat trién dai han, thi gia tri va sy diéu hanh
clia cong ty niém yét s& chi phoi gia co phiéu.

Bién dong gia tri va ¢o phiéu ciia cac cong ty niém yét khong qua lién quan voi
nhau, cac co phiéu rac ciing c6 thé sanh ngang véi cac c¢o phiéu dep, bat ngo tang
5% trong mot ngay, nhung sau mot thoi gian dai bién dong gia, cac co phleu dep
s& dan dan phan anh gia tri dau tu thuc sy ciia nd, trong khi cac c¢o phiéu rac cudi
cung co thé s& tiét 10 ban chat that cua no.

Trong bao céo hang nam cua Berkshire Hathaway, Buffett ¢a danh mot so trang
dé giai thich cho c6 dong biét qua trinh theo dudi cc gid tri ndi tai ciia cong ty.
Gia tri ndi tai duge Buffett dinh nghia la: Co thé nhan duoc su hoi dap cua giatri
tlen mat chiét khau tir cac hoat dong trong tuong lai, cling chinh la dong tién trén
mdi ¢6 phiéu. Véi nhing thay d6i bén ngoai 14i suat, dong tién trong tuong lai
ctia cong ty phai dugc diéu chinh lién tuc, va do d6 gia tri noi tai cta cong ty
cling sé& thay di theo cho phu hop.

Lay vi du, Buffett mua lai cong ty Scott Fetzer nam 1986. Nam d6, gié tri so sach
ctia cong ty 1a 172,6 triéu d6-la, Buffett ra gia 315,2 triéu d6-la, cao gip doi gia
tr1 thi truong. Tt nam 1986 dén 1994, gia tr1 thang du cua Scott Fetzer 1a 55,4
triéu d6-la, va cb tirc danh cho Buffett 1én dén 634 triéu do-la. Ly do cd tire cao
nhu vy 14 boi vi cong ty nam giit tién mat vuot qué chi tiéu va tién mat tro lai
tay ctia co dong.

Thudc do hi¢u suat 1a nhiing thay doi gia co phiéu, cling chinh la sy khac biét
gitra gid ¢ phi€u mua vao va gia tri trudng.

Buffett cho rang, néu cac nha dau tu chi lay gia ca la tiéu chuan duy nhat dé danh
gia sy phat trién thi do 1a sy ngu ngdc. Hau hét cac nha dau tu deu nhu vay, thleu
su hiéu biét 1d rang vé gia. Néu gia ching khoan 1én, ho nghi rang d6 14 tin tot,
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néu gia ching khoan giam thi do la tin xau, va c¢6 nhitng hanh dong thich hop.
Hanh dong gan lién dong thai ctiia ban than véi gia chiing khoan cua ho 1a mot
hanh dong khong khon ngoan.

Ngoai ra, con c6 mot théi quen xau khac, d6 1a 1dy gia tri ngan han dé danh gia
nang suét. Buffett cho ré‘mg, hau hét cac nha dau tu khong chi danh gia hiéu qua
dua trén mot tiéu chi sai 1am, ma hon nita sy danh gia cua ho con thyc hién qua
nhanh, quéa thudng xuyén, voi vang, néu ho khong hai 1ong voi nhirg con s6 ma
ho thu duoc, thi ho s& ngay lap titc chuyén ddi ¢ phiéu.

That khong sang subt néu lay gia ca 1a co sé dé danh gia, cling nhu tam 1y dau co
ngan han 1a mot cach 1am khong khon ngoan ctia nha dau tu. Chinh tdm 1y khong
lanh manh nay da din viéc mot s6 nha dau tu chi quan tdm dén thi truong chimg
khoan mdi ngay, va thuong xuyén goi di¢n dén cac dai 1y chimg khoan thuc hién
hanh vi mua ban ¢6 phiéu. Cung vi Iy do nay ma cac quan ly quy lu6n nhanh
chong thay doi danh muyc dau tu, ho nghi rang d6 13 cong viéc cua ho.

Buffett cho rang, néi theo hudng dai han, sy thay doi trong gia chimg khoan
tuong tu nhu sy thay do6i trong gia tri doanh nghiép. Van dé 13 hau hét cac nha
dau tu van dang sir dung cac thay d6i gia ngan han dé danh gia sy thanh cong hay
that bai ctia cach thirc tiép can dau tu cuia ho, nhung nhiing bién dong gia ngan
han khéng gitp ich gi cho viéc du doan gié tri kinh té cua cac doanh nghiép ma
lai tro gitip cho dy doan ciia cac nha dau tu khac.

Buffett cho rang, lay gia ngan han dé danh gia sy thanh cong hay that bai cia mot
cong ty 1a mot diéu rat ngu ngdc, nhitng nguoi thong minh nén 13y gia tri kinh té,
thue luc cta cong ty dé phan doan gia tri caa no.

Point

w.416v6-7

Doi véi cac cac nha dau tu, gia tri trung dai han, cac bién dong ngan han cta gia
tr1 chirng khodn khong c6 ich trong viéc phan doan gia tri cua cong ty, ngugec lai
s€ mang lai sy can thiép 16n.

Danh gia chinh xac gia tri ctia cong ty

Pénh gia chinh xac gia tri ciia mot cong ty phai dua trén cic nguyén tic co ban
cua cong ty va thu nhap du kién, chir khong phai la gid ca ching khoan.
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w.0dc4g-97-1

1. Ty suat loi nhuan trén vén chu s& hiru ban dau.
rawdq81-97

2. Sy thay dbi 1oi nhuan, mtc no va nhu cau chi tiéu.
».q0012-97-2

3. Kha ning tao tién mat cta cong ty.

».169t4-97-3

Loi khuyén tir Buffett:

#.91930-8

Céc con s0 ng nan s€ khong anh huong dén hoat dong va quyét dinh phan phoi
nguon von cua chung toi.
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8Dung nén du doan xu hwong thi
trueong

.1grmb-6

Trong dau tu, Warren Buffett chi tin vao nhan dinh cua chinh minh vé gia tri
doanh nghi€p, 6ng khong bao gio du dodn thi truong va cling khong tin nguoi
khac du bao thi truong nhu thé nao. Nam 2002, khi buffett dau tu vao dau khi,
nhitng ngan hang dau tu nhu Salomon Brothers d3 nhan dinh 13 nén ban ra,
nhung Buffett ¢ khong lam theo nhan dinh cta ho, két qua la 6ng da thanh cong.

Buffett ludn tin rang, ching ta khong bao gio c6 thé du doan duoc thi truong.
Ong dé nghi cac nha dau tu nén tap trung vao nghién ctru cac nguyén tic co ban
ctia doanh nghiép ma minh dau tu chtr khong nén dy doan thi trudng, bai nhiing
diéu nhu vay rat vo ich, ngoai duc Chua Tro1, khong ai ¢o thé du doan duoc
tuong lai.

Buffett cho biét: "Trong dau tu, chung ta xem minh 13 mot nha phén tich doanh
nghiép, chtr khong phai la nha phan tich thi truong, cing khong phai nha phan
tich kinh té vi mo, hay nha phan tich chimg khoan". Ong né6i thém: "Munger va
to1 khong bao gio quan tam dén thi truong chimg khoan, boi vi né 1a khong can
thiét, va co I8 diéu nay s€ can tro viéc chung ta c6 su lya chon ding. Xeét cho
cung thi $6 phan kinh té clia chung ta s€ phu thudc vao van mé¢nh kinh té clia
cong ty ma ching ta dang nam gitr c6 phiéu".

Nhiéu nha dau tu lu6n bi am anh boi nhimg du bao xu hudng thi truong chimg
khoan, nha kinh té hoc noi tiéng John Maynard Keynes d3 tung noi: "Dung c6
ging dé rao don xu thé cua thi truong ching khoan lam gi, diéu can 1am 13 nén
tap trung vao tim hiéu doanh nghiép ma ban da quen thudc".

Ti vi, bao chi, cac nha phan tich cb phiéu thuong chua tim h1eu ki vé doanh
nghiép ma da phat biéu vé xu hudng gia cta cd phiéu. V& van dé nay, Buffett
khuyén nha dau tu khong nén tin nhiing diéu nha phén tich chimg khoan ndi. Vi
néu ho biét cac ¢0 phiéu nao ngay mai s€ tang gia, o phiéu nao s& giam, thi liéu
ho c6 chiu ngdi & d6 va suy tinh cac co phiéu cho ban khong?

Graham cho biét: "V&i bat ky nha dau tu nao, ké thu 16n qhét trén thi truong
khong phai 1a thi truong chirng khoan ma Ia chinh ban. Néu ban khong thé kiém
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soat cdm xuc cua minh trong thi truong chung khoan, thi cho du c6 mot kha nang
phan tich tuyét vo1i, ban cling s€ kho 1ong c6 dugce chién thang".

Trong thi truong chimg khoan, nguy hiém luén rinh rap khip moi noi. Khi cé
phleu dang 1€n gia, ai a1 cing deu c6 thé tro thanh ‘nhing huyen thoai trong ¢6
phiéu, tit ca nhitng nguoi mua co phleu déu co thé klem bon t1en Tuy nhién, trén
thue té, qua thoi gian c6 thé thdy da s moi ngudi van bi mét tién.

Thi truong chirng khoan s€ ludn ¢6 ngud1 mua va nguoi ban, ngudi mua va
ngudi ban ludn dbi nghich nhau, nhung du thé nao di nita thi ké thu 16n nhét cua
cac nha dau tu cling van 1a chinh minh. Cac nha dau tu thuong vi qua tham lam
ma dau co qua nhiéu vi thé dan dén phai chiu mat mat; nguoc lai, c6 nhirng nha
dau tu qua lo s, qua bao thu nén lai bo 15 nhiéu co hoi dau tu tuyét voi.

Khi mua béan ¢ phiéu, khong a1 bt budc ban phai mua, nhung nha dau tu khi
giao dich, théy duogc thi truong tt lién ban ra, khi thi truong am dam thi lai mua
vao va cai nhan dugc 13 sy ton that. Trén thuc té, nhirng ton that nay la do tu
minh gay ra, khong hé lién quan dén nhitng ngudi khac.

Pic biét, mot s6 nha dau tu khi nghe dugc tin don rang, gia ctia mot cd phiéu
nhat dinh s& ting, lién 1ap tirc mua rat nh1eu c6 phiéu. Khi chimg minh duogc
nhig tin don nay 14 sai thi ho di bj mat mot khoan khong nho. Ton that nay 1a
do ai? T4t nhién, 1a do chinh ban than cic nha dau tu, boi ho khong c6 chinh kién
va tin mu quang vao nhitng tin dén vé cin cu.

Lai c6 mot sé nha déu tu sau khi phan tich, thdy duoc xu thé s& ting hodc sé
giam cua co phleu néu anh ta tin tudng vao phan tich riéng cua minh dé kinh
doanh c6 phiéu thi c6 thé c6 co hdi gitp anh kiém dugc nhiéu tién, nhung doi
luc, ho lai khong ddm tin vao nhirng phan tich ctia chinh minh, va cling bo1 tam i
khong tu tin nay, mot 1an nita bo 15 co hoi dé kiém tién 16n.

Néu dau tu that bai, chung ta nén d6 16i cho ai? C6 1§, xung quanh ching ta c¢6 du
cac loai ké thu ma ching ta co thé tudng tuong ra dugc, nhung thuc su ké thu 16n
nhat chinh 1a chung ta. Thay vi phén tich tim 1y cac nha dau tu doi lap, cac dong

vbn ctia dbi phuong, phuong thire dau tu va cac 1y do kinh doanh, thi tét hon hét,
hay phan tich ¥ tuéng ctia chinh minh.

Chung ta nén binh tinh va can than phan tich vé 1y do tai sao minh lai bi ton that,
tai sao bd 16 co hoi, tai sao danh gia sai, tai sao tin vao tin don, tai sao ton thit
van khong duoc han ché, tai sao lai mua mot sb ¢o phiéu rac. Trong thi truong
chirng khoan, dé ha guc ddi thu cua ban, trudce tién ban phai tim hiéu 1am thé nao
dé chién thang chinh minh.
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Point

w.416v6-7

Trén thé gi61 nay khong c¢6 nha tién tri chinh xac, va dac biét, trong thi truong
ching khoan lai cang khong thé co.

Cic chuyén gia phan tich vé c6 phiéu trén cac phwong tién truyén thong dai
chung.

w.ymzk-99

Loi khuyén tir Buffett:
#.91930-8

Trong qua khir, t61 khong c6 so truong vé du doan cac bién dong ngan han cua
thi truong, tat nhién, bay gio to1 cting khong co kha nang do. Trong thuc té, toi
khong hé biét gi vé xu thé ¢ phiéu trong sau thang hay mét, hai nam t6i.
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9N:iim bit co hi kinh doanh tot nhat

lw.1grmb-6

Thoi co giao dich chimg khoén 14 chi thoi gian mua - ban ¢6 phiéu dang thoi
diém. N6 c6 thé 1a mot "thoi diém” cu thé, cling c6 thé 1a mot "thoi doan” nhat
dinh. Pbi véi dau tu chimg khoan ngin han, ¥ nghia ctia "diém" quan trong hon,
d6i v6i dau tu co phiéu trung va dai han "doan” lai c6 nghia quan trong hon.

Buffett cho ré‘mg, khi lya chon dau tu c6 phiéu, ban s& dbi mat v4i hai van dé
quan trong: Pau tién, chon cb phiéu dau tu, d6 1a "lya chon ¢b phiéu"; thr hai 1a,
chon tho1 gian giao dich chirng khoan, chinh 1a "chon tho1". Lua chon ¢ phiéu
chinh 14 diéu kién tién quyét cho su thanh cong ctia dau tu, lya chon thoi diém
thich hop 1a chia khéa cho sy thanh cong, cac nha dau tu nén dic biét chi y dén
hai yéu t6 nay. Néu chon lya thoi diém khong ding thi ngay ca khi ban chon ¢6
phiéu tdt nhat roi, cling co thé do su bién dong cua thi truong ma cd phiéu sut
giam, dan dén ton that dﬁu tu; hodc c6 thé thoi gian ban chua dén, ban d3 voi
vang ban co phleu cac ¢6 phiéu sau khi duoc ban ra tang manh khién thu nhap
dau tu giam di rat nhiéu. Vi vay, c6 nguoi noi, chon ¢o phiéu 13 nhin vao cai 10n,
chon thoi co 1a nhin vao chi tiét.

Khi chon thoi gian giao dich ching khoan, can phai 1am theo mdt s nguyén tac
va phuong phap co ban sau:

¢ Nguyén tic kinh doanh co phiéu

Thoi gian giao dich ching khoan khac nhau gitra nguoi nay voi nguoi khac chu
khong thé dap khudn, né phu thudc vao von, cac uu va khuyét diém trong tam 1y
ctia nha dau tu. Ngoai ra, sy khac nhau gitra dau tu ngan han va dau tu dai han
cling anh hudng dén thoi diém giao dich co phiéu. Pé nam bat kip thoi cac co hoi
giao dich, ban nén cha ¥ dén cac nguyén tic sau day:

(1) Nguyén tic vé thoi gian dau tw chitng khodn dai han

Sy phat trién cua kinh té trai qua bon qué trinh: phat trién, thinh vuong, suy thoéi
va khing hoang - goi 1a chu ki kinh doanh. Bj anh hudng boi tac dong kinh té
ctia thi truong chimg khodn, gia co phiéu gom céc giai doan: Giai doan ting dang
ké (tang toc), tam ding, quay trd lai, giam tdc, suy giam. Céac giai doan khac
nhau thay d6i theo chu ky, goi 1a chu ki chtng khoan. Mua ¢6 phiéu dau tu dai
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han thi nén chon giai doan cudi ctia cac khung hoang trong chu ky kinh té, chinh
1a giai doan hdi phuc ctia c¢6 phiéu di xudng, thoi gian dé ban c¢o phiéu dau tu dai
han nén 1a giai doan cudi trong céac giai doan bung nd cua chu ky kinh té, d6 1a
giai doan tam dimng cua su ting gia c¢o phiéu.

(2) Nguyén tic chon lya thoi gian giao dich ciia von chii dau tir trung han

Buffett cho rang, dau tu c6 phiéu trung han can phan tich can than theo cac dicu
kién xac dinh cu thé bdi day 1a xu hudng thi truong ching khoan hoat dong 1au
dai, chi c6 xem xét ky ludng maéi tranh dugce giai doan di€u chinh gitra ky.

(3) Cdc nguyén tic cua thoi gian dau tw chirng khodn ngdn han

Buffett cho ré‘mg, dau tu cb phiéu ngén han nén dugc thuc hién theo cac diéu kién
cua thi truong chirng khoan dai han va trung han da duoc xac 1ap. Nén nam bat
co hoi kinh doanh trong thoi ky dau va gitra chu ki, thoi ki sau nén giam hoat
dong.

¢ Phuong phap cua giao dich chirng khoan

Vé cac phuong phap giao dich chimg khoan: Theo sb luong cac giao dich ¢ thé
duoc chia thanh phuong thirc giao dich mét 1an va phuong thire giao dich nhiéu
lan hodc phan chia theo tirng dogt. Viéc lya chon phuong thirc giao dich van chua
¢ quy luat rd rang. Noi chung, dau tu ngan han c6 thé chon phuong thirc mot
lan, dau tu dai han chon phuong thirc giao dich phan dot.

Chimng khoan néu bi anh hudng boi yeu t6 chién tranh, chinh tri va mét sd yéu to
bat ngo khéc, thi tac dong cta cac yéu to nay trén thi truong ching khoan thuong
khong lau dai. Co mdt cau ngan ngit ndi tiéng trén thi trudng ching khoan 1a:
"Ban khong can ndi véi t6i mirc gia dé mua, chi can noéi voi toi thoi gian giao
dich, t6i s& kiém dugc sd tién 16n". Vi thé, v6i cac nha dau tu chimg khoan, luya
chon thoi gian giao dich 1a rat quan trong. Thoi gian mua co phiéu thudng khac
nhau do bi chi phéi boi cac nhan t6 khac nhau ctia von va do dai giai doan dau tu,
nhung ban van c6 thé tim dugc quy luat riéng ctia nd. No6i chung, cac tinh hudng
sau day 1a thoi gian t6t nhat ¢é mua:

(1) Khi c6 thong tin xdu xuat phat tir chtt doanh nghiép hodc ngudi quan 1y cta
doanh nghi¢p do, cd phiéu thuong giam manh, d6 chinh la thoi diém tét dé mua.

(2) Khi thi truong chirng khoan suy giam mdt thoi gian thi giai doan thap trong
thoi gian dai han 1a thoi co dé mua vao c6 phiéu vé6i gia thap. Pay 1a co hoi tét,
cac nha dau tu can nam bat kip thoi.
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(3) Khi thi truong ching khoan dang trong giai doan cung cé,lnhiéu 6 phiéu
phai chiu ap lyc cao va ho tro thap, c6 thé tim mua khi ¢6 phiéu khong bi pha
gia, va ban khi gia dang chiu phai &p luc dé kiém dugc lgi nhudn ngan han.

(4) Khi cac cong ty dau tu nhiéu tién cho viéc mé rong quy mo thi lgi nhuan cia
chung s& bi anh huong, mat khac phai tinh dén truong hop, mot loat céc cai cach
d6 khong thé tranh khoi c6 van dé, dan dén sy quan tAm cta nhiéu nha dau tu cd
phiéu giam di, khién gid c6 phiéu giam, day chinh 1a thoi co tét dé mua vao.

(5) Khi cac doanh nghiép tap trung vbn, str dung cac cong nghé san xudt tién tién,
tang nang suat cua cong ty, do do, gitip cai thién loi nhuén, n6 la co hoi thuén loi
nhat dé mua co phiéu niém yét.

Chon thoi diém tot dé mua co phleu da kho, nhung cang kho khan hon ntra khi
chon thoi diém tbt dé ban ra co phiéu, viéc nay cling giong nhu viéc "lam da kho,
giit cang kho hon”. Ban ¢6 phan phai nim ving mot so ky nang nhat dinh, néu
khong, ban s& khong nhitng khong kiém duoc tién ma con bi that thoat. Noi
chung, nhing tinh hudng sau day 1a thoi co dé ban cb phiéu tét nhat:

(1) Sau khi mua mot c6 phiéu mét tuan, gia ctia né ting hon 50% thi nén ban
ngay lap tirc. Khi ty 1¢ dau tu chung khoan tré lai cao hon nhi€u so vai 1ai suat
huy dong, cac nha dau tu nén hanh dong dut khoat.

(2) Thi truong chimg khoan tang dai han, khong nén tham lam cho dén luc kiém
dugc gap hai 1an maéi chiu ban ra.

(3) Gap phai mot co phiéu bat ngd ting gia nén  1ap tae xu ly ngay. Trong truong
hop nay, co phiéu co kha nang giao dich lon, neu khong ban kip thoi, dé con bao
ban ra két thuc thi sé& rat kho tiép tuc ban ra ¢ phiéu ctia ban.

(4) Sau khi céc co phiéu tang, thi trudng di 6n dinh thi ban nén ban ra c6 phiéu,
khi luong giao dich giam dan thi nén ban ngay c6 phicu cua ban.

(5) Khi cac c6 phiéu da dat muc cao va bong mot ngay giam dot ngot so vdi gia
dong ctra clia ngdy giao dich trude do, do bién dong gia co phiéu cia ngdy phai
16n hon so véi1 ngay giao dich trudce do.

Déi véi su gia ting on dinh lién tuc cta cd phiéu chit lugng, khi xay ra cac
truong hop sau thi nén ban c6 phiéu dang giit: Trong nam, khong ai mua cd phan
cua doanh nghiép, tang truong loi nhuén va doanh sO ban hang giam dang ke,
cong ty. cit giam chi phi dé duy tri loi nhuan va cac doanh nghiép ciing khong
phat trién san pham méi c6 trién vong trén thi truong.
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Véi co phiéu loai hinh ting trudng cham, khi xay ra cdc tinh trang sau dy thi
can phai ban ra: Cong ty 2 nam lién suy giam lién tiép; s6 tién hang ton kho 16n;
cham vbn doanh thu; doanh nghiép sap nhap bi ton that, 1am cho quy cta doanh
nghiép bi chiém dung, va trong thdi gian ngan khién doanh nghiép sap nhép bi
ton that ning né; c¢d phiéu ting hon 30%, hoic bi cac "6ng 16n" thao tung dang
sau, khién cho gia c6 phiéu tang tir 10% tré lén.

D01 véi vige ¢o tire tang cao, khi doanh nghi¢p da tré thanh doanh nghiép tang
trudng ma ai ai cling bi€t, va moi nguoi1 dua nhau mua vao ¢6 phi€u cua ho thi do
la mot thoi diém tot dé ban ra.

Buffett cho rang, cac nha dau tu trong thi truong chimg khoan khi déu tu theo
kiéu danh bac thuong di trudec mot bude so voi nhiing nguoi khac, san sang danh
thoi gian tim hiéu vé cac cong ty tlem nang. Khi nhitng nha dau tu khac > phai ban
co phiéu thi ho ty tin mua vao. Néu can thiét, cac nha dau tu tham chi san sang
nam giir 2 dén 3 nam tlep theo, hodc tham chi con nam giit co phiéu cho dén khi
cac nha dau tu khac do x6 vao mua, khi d6 ho s& tim cach nang gia c6 phiéu 1én.

Ddi véi cac cong ty ting trudng, bat ké tinh hinh kinh té bién dong nhu thé nao,
tir nAm nay qua nam khac, ho déu giit muc 6n dinh véi tiéu chuan 15% hoic cao
hon dé dap tmg su mong doi clia cac nha phan tich dau tu, va sau do cai thién gia
cb phiéu cta né.

Chia khoa thanh cong khi dau tu vao cd phiéu khong phai la sy mé hodc do su
bién dong ngan han cua thi truong ma 1a sy hiéu biét cac xu hudng cua ca nén
kinh té. Chi s canh bao kinh té dugc thiét 1ap bai chinh phu xubng thap, trong
khi lam phét va 13i suit ting cing mot luc, khi do, cac nha dau tu c6 thé c6 duoc
mot sy hudng dan rd rang rang, mot cudc suy thoai kinh té sap dién ra.

Vi thi truong ching khoan, day khong phai la mot tin t6t ma 1a thoi gian dé cac
nha dau tu 6 at ban co phiéu ra. Cudi thoi ki suy thoai, cac nha dau tu thuong
kiém dugc tién trong thi trudng chimg khoan khi ban ra c6 phiéu.

Point
. 416v6-7

Mic du dau tu gia tri khong ung ho viée giao dich thuong xuyén, nhung co hoi
kinh doanh dau tu vao ¢6 phiéu 1a mot ky nang can thiét, néu nam giit tot co thé
cai thién dang ké ty 18 loi nhuan trén vén.
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Nguyén tic giao dich chirng khoan

PAU TU DAI HAN

Thoi gian mua vao co phiéu dau tu

w.3hyxk-102-1

Kinh té phat trién c6 bon qua trinh

PAU TU TRUNG HAN

Trong diéu kién xac dinh tang gia dai han, tién hanh theo phuong thirc ting doan
w.]lonem-102

PAU TU NGAN HAN

- Thoi gian ban ra duoc tién hanh trén co sd xac dinh 18n gid trung va dai han
- Thoi gian giao dich & thoi ky dau va thoi ky gitta cta thoi diém 1én gia trung
han

Loi khuyén tir Buffett:

#.91930-8

To1 1a mot ngudi theo chu nghia hién thyc, to1 thich tat ca nhirng gi minh dang

lam, va ludn tin tuong chic chin ¢ nd. La mdt ngudi theo chu nghia thuc dung,
to1 chi quan tam dén thyc t€, khong bao gio 4o tuong vao chinh minh.
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101t mic 16i, it that bai

lw.1grmb-6

Nha dau tu thanh cong chi chd y toi viée ap dung cac kién thire cia minh vao dau
tu ¢ phiéu nhu thé nao. Déi lac ban hoi mot nguoi ¢o hoc vén cao, kién thirc siu
rong nhitng kién thirc vé dau tu va chimg khoan, ho déu co thé tra 10i rat chinh
xéac. Tuy nhién, mot nguoi co hoc thirc khong han di 13 ngudi thong minh. Rat
nhiéu nguoi ¢6 hoc thirc nhung lai thiéu kha ning phan doan téng hop, vi du,
trong thi trudng bién doi khon luong nhu thi trudng ching khoan thi kién thuc
ctia ho gan nhu khong dugc phat huy. Hau hét ho 1 nhirg chuyén gia toan hoc,
chuyén gia tai chinh... Mac du ho c6 du kién thirc vé thi truong chimg khoan,
nhung da s6 lai khong thé kiém duoc tién nho kién thire do, 1y do 1a bai ho thiéu
kha ning phan doan tong hop vé nhiing kién thtrc trén thi truong. Buffett thanh
cong 1a do ong c6 mot kha ning phan doan phi thuong, c6 thé Gmg phé va giam
thiéu ton that trén thi trudng ching khoan. Kinh nghiém sau day cta 6ng c6 thé
gitip ban nang cao kha ning phan doan cia minh va ngan chin sy mat mat.

e Hanh dong phu hop véi xu thé

Khi thi truong chirng khoan thuan loi thi 1a thot diém thich hop dé thuc hién cac
giao dich khac nhau, nhung cac nha dau tu van phai ludn quan tim dén sy ting
hoic giam gia c6 phiéu, chl ¥ xem nd di 1én dén dinh cao hoic bt day chua, néu
da dat dén diéu nay thi giao dich dugc xem Ia trai ngugc véi "xu thé”. V& viéc ap
dung phuong thire dau tu "hop thoi”, cac nha dau tu nén chi y dén hai diém: Tha
nhat, liéu cb phiéu c6 thuc sy giam hoac thuc su tang khong; tha hai, gia co
phiéu da thuc sy dén diém can dat chua.

e Giam chi phi, bao toan thuc luc

Céac nha dau tu nén giam bét nhimg khoan chi phi khong can thiét dé bao toan
thue lyc. Thong thuong, cac nha dau tu s& ban c6 phiéu nam giit trong tay khi no
tang gia, doi khi gia dd giam xudng thi mua bo sung vao. Loi ich ctia nd dugc
nay sinh khi c6 su khac biét vé gia trong mot thoi gian ngan.

Muc dich cua hoat dong la: DAu tién, thi truong tang gia, ban ra, khi Xuéng tré lai
thi mua thém vao; hai 1a, thi truong giam gia, ban ra, giam hon nira thi mua vao.

e Dau tu bao toan von
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Pau tu bao toan vén dugce sir dung chu yéu trong hoan canh kinh té suy thoai,
lam phat, xu huéng thi truong khong rd rang. Bao toan von 1a phuong phap ma
cac nha dau tu khong mudn dé mat loi ich co sin, "von” nay thap hon nhiéu so
v6i lgi nhuén du kién cta cac nha dau tu, nhung quan trong nhat, sé khong lam
ton that dén von.

e Can bang diu tw va dau tr ting toc

Can bang dau tu lanha dau tu sau khi mua mot c6 phiéu phat hién cac c6 phiéu
tlep tuc giam xudng dén mot mirc 6 nhat dinh, va sau do6 lai mua vao, do do,
tong gia mua trung binh thap hon gia mua déu tién. Sy tang téc dung dé chi sau
khi mua co phleu gia cd phiéu tang, ban ngay 1ap tirc c6 thé mua vao lam gia
tang s6 lugng ¢ phan, tir d6 tang lgi nhuan.

Can bang dau tu va dau tu tang toc c6 chung mot dac diém la: Khong dem von
dau tu vao mot lan, ma la chia lam nhiéu lan dau tu.

e Diu tu "chong da"

Pé x4c nhan cac xu huéng chung cua cac sy kién trén thi truong chirng khoan ¢6
thé 4 ap dung phuong phap dau tu ”Xu hudng chong da”, do la quyét dinh ban cé
phleu dang pho bién va tao dugc thong tin du ludn tot, dong thoi, quyét dinh co
phiéu cang ting cang ban, cang giam cang mua nhiéu hon.

Phuong phap “chdng da” phai duoc két hop véi cac diéu kién co ban cia thi
truong, vi du: Thi truong chirng khoan syt giam trong thoi gian dai, khi bat dau
tang 1én voi sd lugng 16n, ban nén theo dudi; néu co phiéu tiép tuc ting trong
tho1 gian dai, khi bat dau giam ) lugng 16m, ban nén ban di. Néu khong, viéc st
dung "luc chéng” khong nhitng khéng c6 lgi nhuin ma con lam ban gia ting ton
that.

Khéng phai dé dang dé phat hién va dirng lai kip thoi cac giao dich dé tranh ton
that ¢ thi truong chimg khoan. Kinh doanh ¢6 phiéu 12 mot nganh dung tién dé
kiém tién. Mot khi vdn cta ban bj ton that, ban s& gap that bai. Du 1a ngay mai,
ban thay duoc mot co hoi dau tu tot nhung trong tay khong c6 von thi ban ciing
chi ¢6 thé nhin ma khéng thé hanh dong. Buffett dua ra 161 khuyén dau tién 1a
phai cd gang bao toan vén, day 1a cach tot nhat dé cham dut rui ro.

Khong co quy luat cho hoat dong chimg khoan, ban khong budce chan vao thi s&
khong thé kiém tién, nhung khi budc chan vao 13 hoan toan c6 thé bi mét tién. Vi
vay, ngudi trong thi truong chirng khoan thuong noi: ’khong bé lai mau thit, thi
chua phai 1a cac nha dau tu trudng thanh” - trong nhitng hoan canh binh thuong,
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mat 10% dén 15% 1a can thiét dé giup nha dau tu tinh tao va tim dén nhimg co
hdéi khac.

LY DO CAC NHA PAU TU TON THAT VON:
+ Khéng kip cit 16

Té chat can ¢ clia cac nha dau tu khong chi la sy thong minh, tinh than canh
giac, ma con 13 long can dam dé chdm dut cac ton that. Nhiéu nguoi khong phai
1a khong biét su that nay nhung ho khong c6 du sy nhan nai dé bat dau. Khi c6
phiéu ctia ho bi giam sut, ho hy vong va c6 gang niu kéo, khong dam diing cam
doi mat véi su that, do do, ton that ctr thé dién ra.

¢ Ludn mudn theo dudi toi da héa lgi nhuin

Nhiéu ngudi nhan ra rang, mua cd phiéu vao véi gia thap va ban ra gia cao sé
nhan dugc mot loi nhuan 16n va ho quyét tim lam nhu vay. Nhung sau thoi gian
dai cho doi, ho van khong thiy c6 su thay doi 16n. Ly do 1a khi ¢6 phiéu dugc
ban ra, ho khong kién nhan cho doi dé gia di Xuéng ma da vO1 mua vao, ho bi
cam dd boi cac c6 phiéu nong, két qua nhan dugce 1a nhirng diéu khong nhu y.

¢ Su ca tin

Céac nha dau tu qua qua trinh hoc hoi da c6 dugc nhiéu k¥ ning phan tich. Tuy
nhién, c6 the khi dang nghién ctru mot co phiéu lai nghe duoc cac c6 dong bén
canh noi cb phiéu nay khong t6t thi ngay 1ap torc khong mua. Mot sd ngudi thiy
nguoi khac mua c6 phiéu nao lién mua theo c6 phiéu d6, va hau hét truong hop
nay bi ton that.

Céac nha dau tu nén hoc hoi tir kinh nghiém dau tu cua Buffett, vi nd c6 thé gitp
ban tranh ton that, ty 1€ an toan va ty 1€ lo1 nhuén trén thi truong chirng khoan
cling dugc dam bao.

Point

w416v6-7

Két hop hoc hoi kinh nghiém cua Buffett va cé chién lugc dau tu cua riéng minh,

to1 tin réng, ban s€& thu dugc 191 nhuan trong thi truong chirng khoan.

e Kinh nghiém ciia Buffett: Hanh dong diing theo xu thé
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w.ads-105

Giam bét chi phi, bao ton sttc manh
~-mduhr-105-1

Bao vé von dau tu

#2182x8-105-2

Can bang dau tu

»-8ijlt-105-3

Pau tu tang tde

e Nguyén nhin khién nha dau tw bi ton that: Khong kip thoi cit 16
w.nqvxb-105-4

Luon luén mudn theo dudi loi nhuan téi da
w.fovms-105-5

Ca tin

Loi khuyén tir Buffett:
#.91930-8

Pau tu véi t6i 1a mot mon thé thao, ciing 1a mot hinh thirc giai tri. Toi thich lung
suc dé "tim ki€ém con mo1 hiém, di chuyén nhanh".
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Chwong 7BUFFETT DAY CHO BAN
CACH POC BAO CAO TAI CHINH

2 kbq9-5

T6i tin rang, hau hét cac nha dau tu khong hoc qua ké toan déu s& cam thay mo
ho khi doc bao cao tai chinh clia cac cong ty niém yét. Bao céo tai chinh cua cac
cong ty niém yét 1a mot sy phan anh toan dién tinh hinh tai chinh va két qua hoat
dong cua cong ty, no la co so dé nha dau tu tim hiéu vé cac cong ty niém yét, nhu
mot to hop cac thong tin quan 1y va thong tin ké toan khac nhau. Nha dau tu
thong qua viéc phan tich cac khoan thu nhap cta cac cong ty niém yét, c6 thé dau
tu mot cach khoa hoc nhim 1am giam nguy co ton that. Hau hét cac nha dau tu
nghi rang, bao céo tai chinh rat phirc tap. Khi xem cac bao cdo tai chinh, ho
thuong chi nhin vao thu nhép bao nhiu va phuong an phan bd cua cong ty do,
mot s6 nha dau tu nhin vao ti sO P/E (h¢ s6 gia trén thu nhép 1 co phiéu), ti suit
lo1 nhuén trén von va sb lugng cd dong, con vé cac phuong dién khac, nhu co
cau loi nhuan, luu lugng tién mit... thi ho khong quan tam. Nhimg nguoi doc bao
cao tai chinh mdt cach can than khong nhleu Trung binh moi ngay Buffett doc
bao cdo tai chinh ctia 10 cong ty niém yét, chung ta hdy tim hiéu phuong phap
doc cua ong!
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1Phwong phap doc bao cao tai chinh
khai quat, don gian
.1grmb-6

Nhu mot quy luat, khi gia nhap san chiing khoan, cac cong ty phai cong khai bao
cdo tai chinh ndm va gitra ndm cuia minh, nha dau tu c¢6 thé xem bao céo tai chinh
nay trén bao chi va cac trang web ctia cac cong ty.

Doc va phan tich bao cdo tai chinh la phuong thirc dang tin cay nhat dé nim
duoc hiéu suat va trién vong cta cac cong ty niém yét, nhung ddi véi cac nha dau
tu phd thong, day lai la mot cong viee rat té nhat va phirc tap. Phuong phap phan
tich thuc té 12 doc va so sanh mot s6 yéu tb sau day:

¢ Xem thong tin tai chinh quan trong

(1) Chi s6 nghiép vu kinh doanh chu yéu: La Xuong song cua cong ty, do vay chi
s0 kinh doanh 1a mot chi s6 quan trong. Chi s6 tang 1én hon 20%, cho thay cong
ty coO sy tang trudng tot, giam hon 20% chung to sy sut giam.

(2) Chi s6 loi nhuan rong: Chi sb nay 1 d6i twong chinh quan trong dé ban xem
x¢ét. Chi s0 nay lén hon 20% c6 nghia la cong ty tdng trudng tot, duoc xem nhu
mot doi trgng quan sat quan trong.

(3) Loi nhuan hop nhat va bang phan bo loi nhuan: Mot cong ty cO sy tang
truong dong thoi ca loi nhuén rong va lgi nhuan nghiép vu chu yéu thi co thé
xem 1a mot cong ty tot. Néu loi nhudn rong ting 20%, trong khi thu nhap nghiép
vu chil yéu sut giam, thi cho thay su ting truong loi nhuan chi yéu 1a cac khoan
bén ngoai cac thu nhap tir nghiép vu kinh doanh chu yéu. Vi vy, nén xac dinh
ngudn gbc thu nhap dé xem xét liéu ¢ thé hinh thanh mot diém tiang trudng loi
nhuin méi, tir d6, xac dinh trién vong phat trién trong twong lai cua cong ty.

(4) Ti 1€ 191 nhuan kinh doanh chinh: Ti 1€ lgi nhuan kinh doanh chinh = (lo1
nhuén kinh doanh chinh + thu nhap chinh ctia doanh nghi¢p) x 100%. Cong thirc
nay phan anh loi nhuén cua cic cong ty trong cac linh vuc kinh doanh chu yéu,
khi can thiét c¢6 thé dung dé so sanh voi loi nhudn cia cac cong ty khac nhau
trong cung mdt nganh.
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¢ Kiém tra "Miéu ta cac sw kién 16n” va "tinh hinh kinh doanh”

Nguoi ding dau doanh nghiép thudng dua mot sd thong tin dé cho thay du an
phat trién cua cong ty va udc tinh 1gi nhuan tiém nang cho sy tang trudng loi
nhuan. Diéu nay rat dang dé phan tich, kiém nghiém.

¢ Xem tinh hinh phén bo ciia c6 dong

Cac cong ty phan tich cong bb 10 c6 dong hang dau nam giit cb phleu néu trong
s6 d6 c6 nhiéu c6 dong ca nhan 16n, thi ¢ méi trudng dau co cd phiéu twong ddi
manh.

¢ Kiém tra so lwgng co phiéu nam giir caa Hoi dong quan tri

Chu tich va Tong giam dbc nam giir c6 phiéu twong ddi nhiéu, gia chimg khoan
truc tlep lién quan dén loi ich ca nhan cua ho thi hoat dong cua cong ty noéi chung
s& tot hon. Nguoc lai, néu Chu tich va Tong giam d6c hau nhu khong nam gitr co
phiéu, ban nén nghiém tic xem xét viéc dau tu vao cong ty dé tranh ton that.

¢ Xem thu nhap diu tw va thu nhip ngoai hoat dong kinh doanh

Néi chung, cong ty c¢6 ngudn loi nhuan dau tu don nhit dang tin ciy hon 1a da
dang hoa cac hoat dong kinh doanh, vi di€u ay c6 thé anh hudng dén lg1 nhuan.

¢ Xem ké hoach phan phoi

Vao thoi ki bao cao hang nam, nhitng cong ty c6 thé cho ra nhiéu cd phleu
thuong, thuong tao ra nhirmg phién lam viéc t6t. Cac cong ty niém yét dé dang
gidi thiéu cac chuong trinh chuyén doi cd phiéu véi ty 18 cao thuong mang
nhitng dic diém sau: Thanh tich kinh doanh twong d6i tot, gia tri tai san rong cao,
c6 von tich Ity 16n, thoi gian 18n san khong dai, trong hai nim qua chua thuc
hién cac phuong thire phan bd von hay ting gia phat trién, ciing khong c6 phan
bo 0 tuec.

Point
. 416v6-7

Trong thi truong chimg khoan, nudc nao cling c6 mot s6 luong 16n cac cong ty
niém yét, cac nha dau tu can tim hiéu k¥ nguon thu cua cac cong ty, boi nhiéu sé
liéu ho dwa ra khong thyc té. Vi vay, lam thé ndo dé c6 thé ndm bat duoc mot
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cach nhanh chong va chinh xac n6i dung chinh trong bao cao tai chinh la rat can
thiét.

Xem thong tin tai chinh chi yéu

e Xem thong tin tai chinh cha yéu

w.prkz-107-1

e Xem "Miéu ta cac su kién 16n" va "Tinh hinh kinh doanh"

».a280-107

e Xem tinh hinh phan bo cta c6 dong

w.aaatof-107-2

e Xem so luong nam gitr cua Hoi dong quan tri

wi5Sxqme-107-3

e Xem thu nhap dau tu va thu nhap ngoai hoat dong kinh doanh chu yéu
w.udciyg-107-5

e Xem ké hoach phan phdi

w.v474d-107-4

Loi khuyén tir Buffett:
#.91930-8

Néu ban hi€u va lam 1o tir nhiing van dé can ban nhat, ban s€ khong bao gio phai
boi 10!
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2Mirc thu lao quyén loi ciia c6 dong
(ROE)

.1grmb-6

Chién luoc dau tu cua Buffett khong phai 13 1y thuyét suong khong c6 co so ma
dua trén phuong phap phan tich giai thich bang can dbi ké toan, bang loi nhuan
ton that va bang biéu luu lugong dong tién, tir do, chi ra dugc mot loat s6 liéu
phan anh ding gia tr1 thuc noi tai cia doanh nghiép, chéng han nhu: Loi nhuan
trén von, hé sb bién loi nhuin hoat dong, thu nhap cua chu s¢ hiru va léy do lam
tiéu chuan dé phan tich tai chinh.

Buffett khi phan tich doanh nghiép thuong chu trong vao néi dung tai chinh
thong qua viéc phan tich cac hoat dong mang lai loi nhuan va cac so liéu tai
chinh rong, dé danh gia cac doanh nghiép c6 dang dé dau tu hay khong. Lam thé
nao ma ong c6 dugc cac tieu chuin dé tir viéc khai thac cac bao cdo tai chinh?

Hay nhin vao bao cdo tai chinh cong ty. Bao cdo tai chinh la su két hop ctia bang
can doi ke toan, bao cao thu nhip va bao cao luu chuyén tién té.

Bang can ddi ké toan phan anh tinh hinh doanh nghiép trong mét khoang thoi
gian nhét dinh, cac chi tiét vé tai san, ng phai tra, loi nhuan trén von; bo céo thu
nhap phan anh tinh hinh cta doanh nghiép d¢ tao ra doanh thu trong mot thoi
gian nhét dinh, thong qua "doanh thu - chi phi = 191 nhuan", n6i mét cach don
gian, bao cdo thu nhap tryc tiép phan anh sb loi nhuan hoic khoan 16 cta cong ty;
bao cdo luu chuyén tién té phan anh tién mat luu chuyén trong mot thoi gian nhat
dinh, thé hién bang "Thu nhap - chi phi = thing du".

ROE 1a chi s6 cot 161 dé Buffett khao sat vé doanh nghiép. Rét cudc mtrc thu lao
quyén loi ctia c6 dong ma Buffett chu trong 1a gi? Néi mot cach don gian, ROE
duoc sir dung dé xac dinh phuong thic st dung vén cua c6 dong dau tu vao
doanh nghiép, 1a chi s phan anh loi ich cua c6 dong.

Mtc thu lao trén von chi s hiru con duoc goi la ty 1€ lg1 nhudn rong, dé cap dén
ty 1€ thu lao ma nha dau tu thu duogc tir ¢6 phi€u pho thong.

D¢ tinh toan 191 nhuan trén von chu sé hitu, chiing ta phai lay con so tir bang thu
nhap va can doi ke toan.
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Trudce ti€n, nhin vao goc dudi bén phai cua bang can d6i ké toan 1a mot thong sb
duoc goi la "Quyen loi ¢b dong". Quyén loi c6 dong hodc gia tri tinh cua co
phleu gia tri trén so sach cua c6 phiéu pho thong, gia tri von rong la tong hop
ctia von cd dong; quy cong, thu nhép dy trir cua cong ty la mau s6 dugc st dung
dé tinh toan quyén loi ctia co dong. Tiép theo, chung ta nhin Vao phia dudi cua
cac bao cao thu nhap voi thong s6 "Loi nhuan sau thué ky nay”, day la con s6
duoc sir dung dé tinh toan muec thi lao quyén loi cia co dong.

Lo1 nhuan trén von chu sé hiru dugc tinh nhu sau:

loi nhudn trén vén chu s hitu = (Loi nhudn rong - ¢ tirc) + (binh quan von cb
phan pho thong) x100%

Chi can ghi nhd cong thirc nay thi c6 thé tinh toan loi nhuan trén vén chi s¢ hitu
cua cac cong ty khac nhau. Lo1 nhun trén vbn chu s¢ hitu thé hién & viéc nha
dau tu c6 phiéu pho thong ty quyen cho cac cong ty quan ly ap dung cac quy cua
n6 dé c6 dugc loi nhuén trén dau tu, do do, gia tri ndy cang 16n cang tot.

Tai sao ban phai chon cong ty ¢6 loi nhuan cao trén vén cha so hitu? Ly do rét
don gian, khi ban giri tién vao ngan hang, ban phai chon méot ngan hang c6 1ai
suat huy dong cao nhit! Dau tu ching khoan ciing twong tu, chi can doanh
nghiép dau tu c6 hiéu qua khi sir dung von cua co dong dau tu, nha dau tu co thé
tiép tuc duogc tang thu lao, trong khi lgi nhuén trén von chu s& hitu dugc sir dung
dé xac dinh chi s6 nay.

Pé minh hoa day du vai trd quan trong cua cac chi s6 ROE, chung ta gia sir rang,
A va B la hai cong ty niém yét, cac nguyén tic co ban déu dugc dap ing, nganh
nghe cO suc hap dan va c6 loi thé canh tranh, nhung kinh phi bi han ché, ban
dang ban khoan khong biét nén mua c6 phiéu gi thi hiy so sanh muc thu lao
quyén loi c6 dong cua hai cong ty, ban s& tu biét nén mua c6 phiéu cia cong ty
Nnao.

Gia dinh tai san ciia mot cong ty A 13 100 ti dong, bao gdm ca 30 ti ddng cac
khoan ng, vdn cta chu s& hitu 1a 70 ti déng, loi nhuén sau thué 13 14 ti déng; tai
san cong ty B 1a 120 ty dong, trong d6, 30 ty dong 1a cac khoan ng, von chi so
hitu c6 déng 13 90 ty va loi nhun sau thué 60 ty. Thong qua viéc tinh toan thi ty
1¢ 1gi nhuan c6 dong ciia cong ty A 1 20%, trong khi ti 1¢ c6 dong cua cong ty B
trén von chu s& hitu chi c6 6,7%. N6i cach khac, su chénh 1éch vé mic lo1 nhuan
c6 dong cua cong ty A gip 3 1an so voi céng ty B. Tir goc nhin ctia cac nha dau
tu, tit nhién cong ty A c6 murc thu nhap cao hon va do d6 sé an toan hon.
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Trong viéc lua chon cong ty dau tu, Buffett dua ra mirc thép nhét cta chi s6 ROE
1a 15%, néu thap hon thi 6ng s€ xem xét cac thong so tiép theo, tham chiéu voi
cac s0 liéu cua nhitng nam trudce, sau d6 maéi quyet dinh xem c6 nén mua vao
khong.

Tai sao ROE quan trong nhu vay? Buffett cho rang, néu chi sé ROE 6n dinh lau
dai thi s€ phan anh nang lyc san sinh loi nhuén lau dai cua cong ty (hodc nha
quan 1y), nd bu dap cho nhing sy thay d01 Ve thu nhap trén mdi c6 phiéu - do gia
co phiéu bién dong dan dén su thay d6i vé sd lidu trong thot gian dai, khong co
loi cho su so sanh gia cua co phiéu trudc va sau bién dong. Vi vay, ong hy vong
rang, lgi nhuén trén von cta cha s& hitu ¢6 thé 6n dinh 1au dai, dugc duy tri &
mot mirc do cao hon. Tuy nhién, dé xé4c dinh loi nhuén trén vn chu s& hitu, ong
nhic nhé cac nha dau tu can cha y mot sé diém nhu sau:

Pau tién, dua trén nguyén tic dau tu dai han, khong chi nhin vao ROE cta mot
nam cy thé ma dit liéu phai duoc tinh toan trong vong 5 dén 10 nim. Doanh
nghi¢p c6 ROE trong 10 nam van o6n dinh 0 mot muirc do dang ké thi loi nhuan
trén von chu so hiru s& co thé tang truong 6n dinh trong tuwong lai; thu hai, ddi
chiéu gia c6 phiéu cua cong ty dé phan tich cac ROE, nhiing thay doi trong gia cd
phiéu s tac dong trd lai trén von chu s hitu, chéng han nhu: Loi nhuan sau thué
(tr 80) cao, néu gia co phiéu ting s& dan dén loi nhuin quyén loi c6 dong (miu
s6) tang theo, con sd loi nhun trén von cht s hitu nhu vay khong phai 1a 1y
tuong. Ngoai ra, gid co phiéu giam chic chan s& dan dén vén chi so hitu cia co
dong giam, tham chi lgi nhuén sau thué it, nhung g1 nhuan trén von chu sé hitu
co kha nang cao.

Hon nita, can cht ¥ dén loi nhuan trong hoat dong kinh doanh chinh cta cong ty.
Khi xem céc khoan lgi nhuan va 13, cic nha dau tu khong nén nhin vao loi nhuan
rong, ma phai ch y dén "thu nhap ngoai hoat dong kinh doanh". Ngoai ra, chung
ta phai xem xet li€u cong ty do co giam gia tri von co d6ng bang cach nhu ban tai
san hodc cong ty con dé mua lai ¢6 phan, 1am suy yéu gia tri hién tai dé tang
cuong muc do cia ROE. Chi c6 loi nhuan hoat dong kinh doanh chinh tang dé
cai thién ROE cuia cong ty thi moi xtmg dang dé nha dau tu danh gia cao.

Can luu ¥ két hop véi tinh hinh no phai tra trén bang can dbi ké toan dé kiém tra
ROE. Cong ty c6 thé 1am cho viéc str dung no 1én cao dé ting loi nhuin ngin
han, 1am nhu vay sé& gitip giam cac nguy co tai chinh dai han. Néu giit trach
nhiém 16n hon, vén cha s& hitu cia cac c6 dong sé& tuong dbi nhod, nhung loi
nhuin duoc tao ra bai tat ca cac tai san, con sé6 ROE nhu vay duoc xem 1a qua
cao. Trong truong hop cac khoan no nho, loi nhudn cta doanh nghiép khong thap
moi la i tudng.
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Vi viy, cac nha dau tu nén dem cac chi sé tai chinh nhu ti s6 loi nhuan trén von

chu s hitu (ROE), ty 1€ no (nhu ty 1€ tai san, trach nhiém), thu nhép khong dinh
ky (thu nhap ngoai hoat dong), ti I¢ thanh toan co ttrc, chi phi va cac thong s tai
chinh khac dit cing mot chd rdi phan tich toan dién trude khi quyét dinh dau tu.

Point

w.416v6-7

Nén tang 1y thuyét cta triét hoc gia tri dau tu cua Buffett 1a ROE, n6 phan anh ty
1¢ 1gi nhuan cia cac nha dau tu trong cac doanh nghiép. Cac cong ty co chi sO
ROE cao, mtc ting trudng cao thi nha dau tu nén dau tu.

Cong thirc tinh ROE

ROE = (Lo1 nhuan sau thué - CH tuc) + (Binh quan von ¢ phﬁn phé thong) x
100%

® So sanh 2 cong ty A, B
w.7753-109

Loi khuyén tir Buffett:
#.91930-8

Mot trong nhirng ly do thu hut t6i tham gia vao cac cong viéc dau tu, 6 1a né
cho phép t6i sdng cudc sdbng ma t6i thich.
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3Heé so bién lgi nhuin hoat dong
quyét dinh hi¢u suat hoat dong cua
doanh nghiép

r1grmb-6

Trong viéc lwa chon dau tu, ngoai kiém tra nghiém ngit cac chi s6 ROE, Warren
Bufett cling rat quan tam t&1 mac 191 nhuan hoat dong cua doanh nghiép. Ti s6 loi
nhudn phan anh truc tiép lo1 nhuan cia doanh nghiép, déng thoi, ti s6 loi nhuan
trén tai san va lgi nhuan trén von chu sé hitu lién quan chit ché v6i nhau. Ching
ta hdy xem Buffett 1am thé nao dé danh gia dbi twong dau tu ctia minh tir ty s6 loi
nhuan hoat dong ctuia doanh nghiép.

Trudce tién, chung ta phai hiéu cac khai niém vé ty s loi nhuan hoat dong, day la
ty s6 tai chinh dung dé danh gia kha nang sinh loi cua doanh nghi¢p. Cac chi sO
lg1 nhuan kinh doanh dugc st dung dé xem xét thu nhap diéu hanh (ban hang)
mang lai cho cong ty bao nhiéu lgi ich kinh doanh, ciing chi ty 1€ 1g1 nhuan hoat
dong, duoc thé hién trén gia tri doanh thu, gia tri duoc thé hién béng cong thurc:

Ty s6 loi nhuén = (lo1 nhuan cua hoat dong thu nhap + binh quan té)ng gia tri tai
san) X 100%

Thong thudng, ngudi ta cho rang, ty s6 nay cang 16n thi kha niang thu loi cta
cong ty cang lon. Gia tr1 doanh thu va lgi nhuén hoat dong c6 thé duoc tim thay
trong bao cao thu nhap.

Sau do, ching ta hay nhin vao mbi quan h¢ gitta doanh thu va lgi nhuan hoat
dong.

Hoat dong thu nhép lién quan dén cac doanh nghiép trong viéc ban san pham va
dich vu tur téng doanh thu. Gia st ban dang diéu hanh mot tiém banh, thang nay
ban duoc 300 chiéc banh, mdi chiéc tri gia 50 do-la; nhu vay, thu nhap kinh
doanh cua ban 1a 15.000 do-la.

Loi nhpém hoat dong la thu nhap con lai tir thu nhap kinh doanh khi da khAu trur
"gid goc" va "chi phi kinh doanh".
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Gia gbc kinh doanh 1a gi? Cac chi phi gdc 1a chi phi phai bo ra dé san xuét hang
hoa, vi du, chi phi gia gbc ciia cac cira hang banh 1 phai mua céac loai nguyén
liéu lam banh. Néu ban lam 300 banh véi 150 kg bot mi, 60 kg bo, 30 kg dudong
chi phi tong cong 6.000 d6-la, 6.000 d6-la duogc coi 1 gia thanh pham.

Céc chi phi goc con la chi phi ma doanh nghiép phai dung den dé duy tri viéc

dleu hanh, chang han nhu, céc cira hang banh cua ban tra tién thué hang thang va
tién lwong nhan vién. Tién thué gia dinh 1 2.000 d6-la va 1.000 do-la tién luong
nhan vién, 500 do-la cac khoan khac, téng cong 3.500 do-la 1a chi phi hoat dong.

Céc sd liéu thu dugc sau khi khau trir tir doanh thu cua hai loai phi trén chinh la
loi nhuan diéu hanh. Vi vay, lgi nhuan hoat dong cua thang nay 1a 5.500 do-la.

Bay gid, chiing ta di nhan thire rd kién thirc tai chinh lién quan dén lgi nhuan
hoat dOong, sau day chung ta s€ tinh toan mirc 191 nhuan hoat dong cua cura hang
banh. Nhu da noi ¢ trén, 1g1 nhuan hoat dong 1a ty 1¢ phén tram trur di thu nhap
hoat dong, tirc 13, 5.500 + 15.000 x 100% = 36,6 % co6 nghia 12 vdi mdi 100 do-la
doanh thu, thu dugc lgi nhuan 1a 36,6 do-la (11 nhuén trudce thué).

Tir cac vi du trén, chiing ta c6 thé dé dang nhan thay: Loi nhuan kinh doanh cang
cao thi lo1 ich thu dugc cang nhiéu. No61 chung, cac nha dau tu khi danh gia cac
doi tuong dau tu, s€ dau tu vao cong ty c6 bién do hoat dong 16n.

Li do dé Buffett lya chon ti suit loi nhuan hoat dong la cac dy an dau tu, boi bién
do hoat dong duogc stir dung dé xem xét thu nhap hoat dong tao ra lgi nhuan hoat
dong cho cong ty. Hiéu duoc ¥ nghia tai chinh mo ta trude do, chung ta co thé
théy réng, nha dau tu mudn cai thién loi nhuén hoat dong thi phai tang thu nhap
hoat dong, hoic giam chi phi hoat dong va cac chi phi diéu hanh.

Doanh thu ting cing thoi gian véi viéc giam chi phi, 1oi nhuan hoat dong co thé
tiep tuc dugc thuc day. Vi vay, lam thé nao d€ giam chi phi diéu hanh va céac chi
phi hoat dong cho ting doanh nghiép 1a rat quan trong.

Thong thuong, trong cong viée hodc trong cac cudc hop cong ty, ching ta thuong
nghe thy khau hiéu nhu "Tir thang ndy tro di, chiing ta nén phan dau dé tiét
kiém chi phi va tao ra loi nhuan". C6 vé 1a khau hiéu nay khong sai. Tuy nhién
trong suy nghi cua Warren Buffett, day khong phai la mét nguoi quan ly tot. Ong
cho rang, nguoi quan li t6t khong bao gio coi tiét kiém chi phi nhu 1a mot khau
hiéu dé mang ra kéu goi va ban bac trong cudc hop. Ong da timg not: "Bat cir khi
nao t6i nghe thay mot cong ty kéu goi tiét kiém chi phi, toi s& cho rang, d6 1a
cong ty khong co du su hiéu biét vé chi phi".
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Tiét kiém chi phi khong phai 1a chuyén can phai ndi ra, giéng nhu khi chung ta
thirc ddy vao budi sang khong nhat thiét phai quyét tam noi rang: "Nao, by gid
bat dau tho thoi ". Mot nha quan 1y tot khong nén dot nhién biéu hién: "Nao, hom
nay bat dau giam chi phi hoat dong", tirc 1a véi Buffett, tiét kiém chi phi nén
dugc thuc hién & bat ¢t noi nao va bt ctr & dau, giéng nhu hoi tho, tiét kiém
theo tu nhién va theo thoi quen.

Buffett kiém soat chat ché tat ca cac chi phi, ong ludn luén suy nghi dé danh gia
cac chi phi hop li cho moi mot dd-la nén 13 con sb bao nhiéu. Trong cac cong ty
ma Buffett dau tu, hau hét cac nha quan 1y ludn quan triét tinh than tiét kiém moi
chi phi, chang han nhu chu tich ciia Wells Fargo, chu tich American Express déu
1a nhitng nguoi rat tiét kiém, ngay ca ho mang lai vinh quang cho cong ty, ho van
nd luc dé tiét kiém chi phi.

Cong ty Berkshire Hathaway ma Buffett diéu hanh, nhan vién cua cong ty khong
c6 dén 10 nguoi va tham chi cac b6 phan phap ly va bé phan quan hé cong ching
cling khong c6. Giam thiéu céc to chic va chirc vu dé giam chi phi diéu hanh nén
chi phi ctua Berkshire khong dén 1% so véi loi nhuan hoat dong.

Buffett cho biét, mot doanh nghiép c6 g1 nhuan 16n, nhung néu chi phi hoat
dong chiém 10% lgi nhuan thi hay xem xét con s6 nay, boi nhu thé c6 nghia la
cac c¢0 dong cua cac cong ty vi cac chi phi hoat dong qua mirc ma mat di 9% loi
ich.

Vi vay, khi ching ta du dinh dau tu vao doanh nghiép, chung ta can xem xét chi
phi hoat dong nhu thé nao? Chung ta phai can trong khi nhin vao cac khoan loi
nhudn va mat mat dé co thé danh gia ding doi tuong dau tu.

Buffett thudng nhic nhd cac nha dau tu rang, khi chiing ta dang phan tich dau tu,
bién do hoat dong cua cac nganh khac nhau ciling khac nhau rat nhiéu. Do d9,
chung ta nén tranh nhitng con s6 don thuan dé danh gia kinh doanh 14 t6t hay
xau. Quan trong nhat, cong ty phai theo ddi, quan sat cac ddi thu canh tranh trong
cing nganh ma ta ¢6 ¥ dinh dau tu vao do.

Ngoai ra, lo1 nhuan hoat dong va loi nhuén trén vbn chi so hitu c6 mot mdi quan
h¢ gan gii, Buffett cling phan tich toc do tang truong loi nhuan rong. Lo nhuan
rong cung voi toc do tang truong la chi s6 dau tién phan anh tiém ning phat trién
cua cOng ty va tiém nang phat trién trong tuong lai.

Trong cung mot thi truong, maot ) cong ty da phat trién déu din, va mot s6 da
chiing lai, tham chi c6 nhiing cong ty trén duong thut lui. Vi vay, cdc nha dau tu
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nén lya chon cac cong ty co su tang truong cao trong loi nhuén dé tranh rui ro va
tim kiém loi nhudn dang tin cdy nhat.

Point

w.416v6-7

Loi nhuan hoat dong cua cong ty la téng lo1 nhuan cua cac don vi doanh thu, con
sO cang lon thi lgi nhuan cang cao, dong thoi, con s6 nay cling nén dugc so sdnh
trong cung mdt nganh, va so sanh voi trudc day dé danh gia mdt cach toan dién
va chinh x4c nhat.

Cong thirc tinh bién d¢ hoat dong, l¢i nhuin hoat dong:

w.xTpne-112

(1) LOI NHUAN HOAT DONG = thu nhap hoat dong - chi phi vin hanh - chi
phi hoat dong

wufBai-112-1

(2) LOI NHUAN HOAT DONG = loi nhuan hoat déng + thu nhap diéu hanh x
100%

Loi khuyén tir Buffett:

#.91930-8

Khi théi d¢ thich hop va su thong minh thich hop két lai v6i nhau, ban s& c6
duogc hanh vi hop 1y.
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4Thu nhap chii sé hitu quyét dinh
hiéu suat hoat dong cua doanh nghiép

.1grmb-6

Mot s6 nha dau tu dang quen voi viée sir dung dong tién dé danh gia gia tri cia
doanh nghiép, vé ¥ tudng ndy, Warren Buffett c6 quan diém riéng cta minh, 6ng
noi: "Dong tién 1a cong cu tuyét voi dé danh gia gia tri ctia cong ty, nhung nd
cling thuong danh lira cac nha dau tu. i v6i nhirng nguoi bat dau dau tu vao
cac cong ty thudc cac linh vue nhu bat dong san, dau khi thi luu luong tién mat
co the 1a mot phuong phap thich hop dé danh gia, nhung d01 vO1 nhitng nguoi
can tiép tuc dau tu trong cong ty san xuat thi luu luong tién mit s& khong thé
danh gia dung gia tri cia cong ty".

Khi Buffett n6i v6i ching ta rang, phuong phap binh xét dong tién mat khong
khoa hoc thi chéc han 6 ‘ong da co phuong phap khac? Buffett da nghi ra mot
phuong phap tuong dbi chinh xac dé danh gia thu nhap chu so hiru. O day, chung
ta s& tap trung thao ludn vé su khéac biét ctia thu nhap chi s¢ hiru va dong tién
cling nhu 1am thé nao dé tim ra nhimg doanh nghiép véi chi s¢ hiru c6 thu nhép
cao.

Dong tién sir dung dé dai dién cho cac "xu hudng dong tién" cua doanh nghiép
nhu chiing ta di biét trude day, thong qua loi nhuan va tai khoan mat mat trong
diéu hanh thu nhap - chi phi van hanh, ching ta <0 thé thay duoc "doanh nghi¢p
c6 thé san sinh ra nhiéu thu nhap", "Thu nhép tién mat — chi phi tlen mat”, trén
béo céo dong tién, chiing ta c6 thé biét "cac cong ty co bao nhiéu tién mat".

Luu chuyén tién té c6 vai tro quan trong nhu thé nao? Trong tin tirc tai chinh
hang ngay, ching ta thuong thay nhirng mau tin vé mot doanh nghiép néi tiéng
do vén bi liing doan ma roi vao tinh canh khén cung, dan dén phéa san. Doanh
nghiép pha san do su thiéu hut quy, ¢o doanh nghi¢p trong bao cdo tai chinh van
thay c6 siéu loi nhudn, nhung trén thuc té vi sy thiéu hut tién mit ma khong thé
tiép tuc kinh doanh.

Roi vio tinh hudng nay 13 do nhitng nguyén nhan nao? Chung ta c6 thé tim hiéu
qua vi du sau: Mot s6 cong ty khong tinh toan ma mua vao sd luong 16n ¢ phiéu
v6i mong muén kiém duoc lgi nhuan nhiéu hon, nhung do su gia ting viéc mua
hang ton kho da chi ra mot lugng 16n tién mat, thong thudng, cac cong ty s& xuat
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hién tinh trang khong ban dugc hang hoéa, sau do, phai ddi mat véi nhiéu ap luc
v€ chung khoan va tinh trang thanh khoan kém, nén roi vao thé tién thoai luong
nan.

Trong thuc té, chung ta khong phai luon luén nim ving cac hoat dong kinh
doanh, la mot nha dau tu, khi phan tich thi truong, néu khong nghiém tac xem
xét viéc ndy, rat co thé s& dan den viéc chung ta dau tu vao doanh nghiép sap
hodc da roi vao tinh trang thiéu von.

Lam thé nao dé tranh mot tham kich nhu vay? Tir cac béo cdo luu luong tién mat
cua cong ty, ching ta co thé phat hi¢n ra tinh hinh trén. Buffett nhic nhod chiing ta
rang Loi nhuan trong so sach véi tién mat trén thuc té 1a hoan toan khac nhau.
Glong nhu viéc ba ndi trg ghi lai moi chi ti€u trong gia dinh, co thé xem xét tinh
hinh luu chuyén tién thyc té (thu nhap) va cac dong chay cua tién mat dé chi tiéu
(chi phi) 1a mot trong nhitng diéu rat quan trong.

Dong tién mat duge chia thanh ba loai: Dong tién dau tu, tinh trén cac hoat dong
st dung von; dong tién hoat dong, tinh trén cac hoat dong kinh doanh chu yéu; va
dong tién tai chinh, tinh trén cac hoat dong tai chinh.

Gia tri dong tién mait theo nguyén tic ké toan truyén thong thuong chi dong chay
cua tién mat tur cac hoat dong di€u hanh; bao cdo thu nhap vdi khau hao va chi
phi khac khong dung tién mat.

Phuong phép danh gia dong tién mit truyén théng: Kiém tra dong tién mat trong
cac hoat dong kinh doanh c6 chuan xac khong. Néu gia trj tich cuc thi c¢6 nghia 13
da dap ung cac yéu cau dau tuw, ménh gia cang 10n cang t6t mién 1a cac ludng tién
tir hoat dong diéu hanh tiép tuc duy tri mot s6 duong. Day 1a mot trong nhirng
cach nha dau tu loi dung cac nganh cong nghiép dé tiép tuc tao ra cac loi ich cua
cong ty (Con s6 nay thuong c6 thé dugc tim thay trong cac bao cdo ngan sach,
dau tu trong cac tap chi chimg khoan 16n).

Buffett di chi ra rang, mau chdt ctia van dé 1a nam & dong tién tir hoat dong kinh
doanh ma khdng tinh dén viéc dau tu thiét bi. Bé duy tri hoat dong cuia doanh
nghiép tai bat ky thoi diém nao déu doi hoi phai dau tu trang thiét bi san xuat,
néu ban khong xem xét ca chi phi vén cho dau tu thiét bi, thi s& x4y ra kha ning
danh gia qua cao thu nhap theo dong chay tién mit. Do do, néu chi phén tich
dong tién mat cta cac doi tuong dau tu, gia tri cua ban than cac doanh nghiép sé
dugc danh gia qua cao.

Trong bao cao hang nam cua Berkshire Hathaway nam 1986, Buffett cho biét:
"Theo nguyén tac ké toan chung GAAP, dong chay tién mat khong thé phan anh
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dong tién dai han. Dong tién mat co thé duoc st dung nhu mdt cong cu phan anh
don gian kha ning thu nhap, nhung lai vo nghia ddi v6i cac doanh nghiép san

xuat bai vi trong cac doanh nghiép 16n, néu khong tiép tuc tang chi phi vén trong
viéc tu sira nha may, thiét bi thi dong nghia véi viée doanh nghiép kho cé thé ton

n

tar".

Theo Buffett, can ctr vao cac khoan thu nhap chu sd hitu "la cach chinh xac dé
tinh toan dong tién tu do, phuwong phap ndy véi su khac biét 16n nhét cua cac
dong tién duoc tinh todn pht hop véi cac tidu chuan ké toan, bao gdm ca chi tiéu
von dé duy tri vi thé canh tranh dai han".

Cach tinh "thu nhap chu so hiru" cu thé 1a: Loi nhuén sau thué cong vo1 hao mon,
khau hao va phan bo chi phi, sau d6 trir di chi phi von dé duy tri san xuat va ban
hang. S6 liéu tinh toan duoc tat nhién cang cao cang tot, lam sao céc gid tri trong
tuong lai c6 thé tiép tuc duy tri mot s duong, diéu nay trd thanh mot trong
nhiing tiéu chuan dau tu ctia Buffett.

Vay r6t cudc nhimg cong ty nhu thé nao thi ¢ thé c6 duoc thu nhap chu sé hiru
xuat sac nhu vay? nhitng linh vuc doi hoi dau tu nhiéu trang thiét bi nhu cong
nghiép hang khong va cong nghiép san xuét 6 to thi con s6 nay kha thap, nhung ¢
nhing cong ty nhu Coca-Cola, khong yéu cau von dau tu 16n cho cac thiét bi nén
lg1 ich chu s¢ hitu duy tri cao hon. Nam 1973, thu nhap chua s& hitu 1a 152 triéu
d6-1a, nhung nam 1980 ting 1én 262 triéu d6-la, tc 4o ting trudng dat ty 16 8%,
gitta nam 1981 va 1988, ting 1én dén 828 triéu d6-la day téc do ting trudng hang
nam 18n 18%. Véi su phat trién lién tuc trong thu nhap ctia chu sd hiru, gia chimg
khodn cta cong ty cling sé tang 1én.

Trong thuc té, viéc tinh toan thu nhap cua chu sé hitu kha kho khan. Buffett noi:
"Pé duy tri vi thé canh tranh dai han, chi phi von trung binh hang nam s& chi 13
udc tinh va cyc ky kho dé lap du toan. Vi vay, khi chu s¢ hitu tinh toan thu nhap
s€ khac voi cach tinh toan dong tién mat truyén thong va gap nhiéu rac rdi, cc
thong tin ¢6 ngudn gbc khong phai lic nao ciing 1 chinh x4c nhat".

Point
w.416v6-7
Buffett d dé xuét khai niém ctia von chu so hitu dé bo sung va phat trién céc

khai niém truyén théng cua dong tién, tir do ap dung rong rai hon, thuan lgi hon
trong viéc danh gia gid tr1 doanh nghiép.
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e Phin loai cac ludng tién mit

wiv60-114-1

Luu chuyén tién tir hoat dong diéu hanh:

- Ban hang hoa, dich vu...

- Mua san pham hodc chi phi nguyén liéu

- Chi phi quan i

- Thué

w.ekmxa-114

Luu chuyén tién tir hoat dong dau tu:

- Thu nhap hodc chi phi mua ban chirng khoan
- Thu nhap hoac chi phi mua ban tai san ¢ dinh
w.Styow-114-2

Luu chuyén tién tir hoat dong tai chinh:

- Thu nhéap ttr tir hoat dong cho vay

- Tién chi tra cac khoan di vay

- Thu nhép c6 dugc do phat hanh ¢6 phiéu

- Chi phi chi tra co tirc

® Thu nhip chu sé hiru

Thu nhap cht s& hitu = dong tién mit - sb tién dau tu thiét bi méi nam - von luu
dong

Loi khuyén tir Buffett:

#.91930-8
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Ban c6 dau oc ctia riéng ban. Toi luén ngac nhién trudc nhimg nguoi thong minh
nhung lai bat chudce theo ngudi khac mot cach ngd ngan, trong cudc tro chuyén
v6i ngudi khac, da khong nhan thay duge bat ky ¥ tudng t6t nio.
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Chuong SNAM DU AN PAU TU
KINH PIEN CUA BUFFETT

2 kbq9-5

Piém khién Buffett n6i troi hon nguoi khac 13 ong khong sir dung nhiing cong
ngh¢ hién dai va phirc tap, ma chi thong qua nhan xét va sy nhan nai hon nguoi
ctia minh dé dé ra nhitng nguyén tic co ban trong viéc diéu hanh va quan ly cong
ty, chinh diéu nay gitp ong dat dugc nhiéu thanh cong va gay duoc tiéng vang
trén toan thé gidi. Sau ddy, ching ta hiy xem Buffett 4p dung su khon ngoan va
thong minh ctia minh vao thuc t& nhu thé nao nhé!
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1T6i chi can Coca-Cola gia ting gia
tri lén 6,8 lan

.1grmb-6

Trong cudc sdng, Buffett 1a mot ngudi thich hamburger va ubng Coca. Qua thi
truong ching khoan, 6ng nhan thay minh c6 duyén véi Coca-Cola. Nam 1988,
nhan thay tiém ning ting trudng va stitc manh cta thuong hiéu Coca-Cola trén
toan cau, 6ng bat dau mua co phiéu Coca-Cola. Lan dau tu dau tién, 6ng danh 1
ty d6-la dé mua 23.350.000 co phiéu gitra nam 1994, Buffett mot lan nita ndm
gitr ¢d phiéu ctia Coca-Cola voi tong von dau tu dat 1,299 ty do-la, chiém 8,4%
o phan cua cong ty nay, tro thanh c6 dong lon nhit tai 'Cong ty Coca-Cola. Tur
nim 1990-1996, qua ba 1an mua co phleu Buffett d4 nam giir 200 triéu co phiéu
Coca-Cola; Cudi nam 2003, gia tri c6 phiéu Coca-Cola trén thi truong 13 10,15 ty
d6-1a, ting 681% trong 15 nam. Vi viéc dau tu ching khoan vao Coca-Cola,
Buffett da nhan dugc 8,851 ty do-la.

Buffett da than ré‘mg: "Tur khi Ia mot dura tré ban Coca-Cola, sau 52 nam, t61 méi
hiéu, cai c6 thé mang lai 191 nhuan cao nhét 13 cong thuc duogc cép béng sang ché
ctiia Coca-Cola, chir khong phai 1a hoat dong marketing". Ong ciing n6i dua: "Khi
t6i chét, doanh s6 ban hang cta Cong ty Coca-Cola sé ting 1én dang ke, boi vi toi
muén chén theo minh nhiéu Coca-Cola".

C6 thé noi rang, dau tu vao Cong ty Coca-Cola 13 thanh twu ruc r& nhat trong sur
nghi¢p dau tu cua Buffett, tham chi né con thanh cong nhiéu hon nhiing gi 6ng
nghi. Vi vay, chiing ta hay xem lam thé nao ma 6ng quyét dinh thyc hién dau tu
nay.

Cau chuyén cia Cong ty Coca-Cola

Cau chuyén vé Coca-Cola d3 luu truyén tir rat 1au nhung van day huyén bi. Ngay
8 thang 5 nam 1886, Pemberton, mot dugce si cua tiéu bang Georgia trong lan san
xuat xi-rd ho da vo y d6 xi-rd nay vao nudc co ga. Su nham 13n ndy d3 mang lai
hiéu qua bat ngo, boi vi loai thie uong nay rat ngon lanh va tuoi mat. Khi phat
minh ra d6 udng nay, ong nhan thay day 1a mot co hoi lam an 10n, ong lién tim
cho minh mot mot ddi tac kinh doanh 13 Robinson, va cung xuc tién san xuét tha
d6 udng mai nay. Robinson da tim duoc cam hing tir hai thanh phan chinh cua
xi-rd, bai vi hai thanh phan nay 1 tir 14 ctia coca (Coca) va (Kola) trai cay,
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Robinson da stra K thanh C, sau do6 gitra hai tir thém mot dau gach ngang, tir do,
thuong hiéu Coca-Cola ra doi va tao dugc tiéng vang trén toan thé gidi. Luc dau,
Coca-Cola ¢6 gia 5 xu, n6 dugc ban ra nhu mot loai thudce (sau d6, ngudi dan My
tin uéng d6 udng cé ga sé tot cho strc khoe). Khach hang khen khéng ngét 10
mudén mua d6 udng nay, tir 46, Coca-Cola dugc pho bién trén thé giéi. Ba nim
sau, Pemberton di ban cong thirc ché bién Coca-Cola véi gia 1.200 do-la (tai thoi
diém d6 co thé duoc coi 1a mot s6 tién 16n), cong thirc duge chuyén giao cho
Candler, gia toc Candler kinh doanh trong vong 31 nam, sau d6 lai chuyén giao
lai cho gia toc Woodruff vé1 mire gia cao 1a 25 tri€u do-la, va ho tiép tuc kinh
doanh trong 80 nam, hién tai cong ty Coca-Cola co ugia tri thi truong hon 150 ty
do-la My.

Nam 1971, Paul Austin 1a CEO cua Cong ty Coca-Cola, bat ddu mé rong quy
mo, da dang hoa kinh doanh bang cach dau tu kinh doanh nhiéu du an khong lién
quan td1 Coca-Cola bao gom ca thanh loc nuéc, rugu vang trang, khién kha nang
tao ra gia tri ciia cong ty tiép tuc giam. Dudi ap lyc tur cac ¢6 dong, nam 1980,
Austin d budc phai tir chtic, giam déc nudc ngoai dau tién ciia Cong ty Coca-
Cola - Roberto Goizueta nham chirc.

Robert dé xuat "Chién luoc quan 1y cong ty nhirng nam 1980 Loai bo nhiing tai
san va nghiép vu khépg mang lai 1o1 ich, va bo hau hét cac nghi€p vu mang lai
lo1 nhuan thap, bao gom cd nha may rugu vang.

Thanh tyu 16n nhit cia Roberto 13 d3 thic day toc d6 ting trudng toan cau hoa
cao cua Coca-Cola. Nam 1984, Cong ty Coca-Cola chiém 52% téng lg1 nhuén thi
truong quoc te Nam 1987, con s6 nay 1én 75%, va tham chi nhleu hon. Céc thi
truong quoc té mang lai cho Coca-Col loi nhuén rat 16n, doanh s6 ban hang toan
cau cua Coca-Cola tang 34% tir nam 1984 dén nam 1987, tong lo1 nhuan cua su
tang truong thi trudng qudc té tir 666 tridu do-la dén 1.110 tridu do-la.

Thoi ky Roberto la chu tich cua cong ty, gia tri thi truong ctua Coca-Cola tur 4 ty
do6-la 1én dén khoang 150 ty d6-la, d6 la mét thanh tuu dang chi y. Co the noi
ong da viét nén nhirng huyén thoai mai.

Coca-Cola trong con mit ciia Buffett

¢ Nganh cong nghiép truyén théng, dong tién on dinh bén viing

Nudc giai khat 1a mot trong nhitng nganh cong nghiép 16n nhat trén the gioi,
duoc dic trung boi quy md san xuat 16n, dong tién mit cao, yéu cau vé von thap,
cling nhu ty 1€ 191 nhuan cao.
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& Kinh doanh don gian va dé hiéu

Gi6i kinh doanh luén quan triét tu tuong "Phuong thirc kiém tién don gian nhat
1a 1y twong nhat". Qua trinh kinh doanh Coca-Cola 13 cong ty mua nguyén liéu,
1am thanh thé 1ong va sau d6 chuyén cho cac don vi dong chai, don vi dong chai
ket hop v6i cac don vi khac hoan thanh san pham cudi cung 1am thanh loai d6
udng Coca-Cola ban cho cac nha ban 1¢, bao gdm siéu thi, cira hang fast food,
may ban tu dong, quan bar... Nhu vay, toan b qua trinh dién ra rat don gian va ro
rang.

& Gia trj thuong hiéu xuét sic

Tai san quan trong nhat ciia Coca-Cola chinh 13 thuong hiéu, Coca-Cola khong
nhing tré thanh thuong hi¢u dugc thé giGi biét dén nhiéu nhat va c6 uy tin nhat,
ma con la mot biéu twong cta vin hda My, ¢ nhiéu qudc gia, luong nguoi vira
ubng Coca-Cola va xem phim My ting 1én dang ké. Xét trén mét y nghia nao do,
c6 thé coi Coca-Cola 13 phat ngon vién ciia vin hoa My.

& Hé¢ théng ban hang manh

Cong ty Coca-Cola ndi tiéng trén thé gidi voi hé thong san xuét hiéu qua va he
thong tiép thi manh mé&. Cong ty c6 mot mang ludi rong khip, co mit tai gan 200
quoc gia trén toan thé gioi, khoang 1.000 cong ty gia nhap vao danh sach cac nha
cung cap dong chai xi-r6 cua ho dé tao thanh mot hé théng quy mo6 16n toan cau,
d6 ciing 1a tién dé dé ciing 6 vi tri ctia nha san xuat thir nudc udng chi phi thap
nay.

Coca-Cola 1 nha cung cap nudc giai khat wa thich cho cac chudi cira hang d6 n
nhanh: McDonald's, Wendy's, Burger King, pizza... O ddu ¢6 McDonald's, & d6
c6 Coca-Cola, noi nao co6 cac si€u thi va ctra hang tién ich thi & d6 c6 Coca-
Cola. Hién nay, Coca-Cola da trién khai hé théng may ban nudc tu dong trén
toan cau.

& Vai tro 1anh dao nganh cong nghiép 16n manh

Tir Uc dén Zimbabwe, tir Omaha dén Osaka, tir Truong Thanh cua Trung Quéc
dén Great Barrier Reef, noi dau ciing deu phd bién rong rai nude udng Coca-
Cola. Trén thé gioi, gan mot nua trong sO cac d6 udng co ga duge san xuat boi
cong ty Coca-Cola va doanh sO ban hang gap 3 lan doi tha Pepsi. Tai My, doanh
s6 ban hang cta d6 udéng c6 ga mdi nam 50 ty d6-la, cong ty Coca- Cola va
PepsiCo chiém 3/4 thi phan nudc udng tai My.
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Coca-Cola ngéi ngay ban ra hon mét ty lon nudce giai khat cho hon 60 triéu nguoi
trén khap thé gioi, cong ty Berkshire ma Buffett quan 1y c6 8% co6 phan cua
Coca-Cola, tirc 1a moéi ngay ong nhan dugc 100 triéu do-la lgi nhuan.

& Tap trung vao kinh doanh cét 151

Ké tir khi Roberto chiu trach nhiém cam l4i, cong ty Coca-Cola di tap trung dau
tu vao nganh cong nghiép d6 udng qua viéc khong ngimg ting cudng su quan 1y
va nang cép dich vu. Diéu nay da tao ra sy thich thi va yéu mén cua khach hang,
mang lai cho khach hang nhing trai nghiém méi va tha vi, cling dong thoi mang
lai su phat trién véi tbc do cao cho cong ty san xuét.

¢ Kha nang sang tao gia tri dac bi¢t

Nha quan 1y ctaa cong ty Coca-Cola ludn coi lgi ich cta cac cd6 dong la uu tién
hang dau, do do, trong bao cdo hang ndm cua minh déu nhac lai: "Muc ti€u quan
1y 1a d¢€ t6i da hoa gia tri c6 dong".

Cong ty Coca-Cola thoi ky 1973-1980, thu nhap c6 dong ting tir 152 triéu do-la
1€n 262 tri¢u do-la, trung binh hang nam tang truéng 8%. Dudi sy 1anh dao cua
Roberto, tho1 ky 1981-1988, 1gi nhuan cd dong tang tur 262 tri¢u do-la 1én 828
tri¢u do-la, hang nam trung binh tang 17,8%, doanh thu ban hang trong nam 1973
va 1982 co ty 1€ tang truong binh quan hang nam la 6,3%, trong ndm 1983 va
1992, doanh thu hang ndm tang truéng 31,1%.

& Mot 1oi thé canh tranh bén viing

Trong Béo cao thudng nién ciia Berkshire Hathaway nam 1993, Buffett da noi vé
1o thé canh tranh bén viing cua Coca-Cola: "Vé lau dai, rai ro tai san ma Coca-
Cola, Gillette c6 nguy co phai d6i mit nhé hon nhiéu so véi bat ky cong ty may
tinh hodc truyén thong ndao, Coca-Cola chiém 44% doanh sb ban hang nudc giai
khat ctia thé gidi, dao cao Gillette chiém 60% thi phan (vé doanh sb ban hang),
ngoai keo cao su Wrigley, to1 khong thdy c6 cong ty ndo c6 kha ning canh tranh
lau dai va ndi tiéng toan cau hon hai cong ty do'u. Trong nhiing nam gan day,
Coca-Cola va Gillette da tiép tuc ting thi phan toan cau, thuong hiéu cé strc hut
manh m&, chat lugng san pham cao cap va cac kénh ban hang manh. Vi vy, cong
ty nay c6 uu thé siéu canh tranh, giéng nhu mot con hao xung quanh 1au dai kinh
té ctia ho, mdi ngay déu cb gang bao vé thuong hiéu va tao ra su canh tranh bén
viing.

Point
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w.416v6-7

Khai niém vé von chi sé hitu ma Buffett di dé xuét 1 dé bo sung va phat trién
khai ni€m truyén thong cia dong tien, dugc ap dung rong rai hon, c6 tac dung
nhi€u hon trong viéc danh gia gia tri doanh nghiép.

Lich sir phat trién ciia Cong ty Coca-Cola

w.tcohO-118

Ngay 8 thang 5 nam 1886, dugc si My - Pemberton vo tinh d6 xi-ré ho vao nudc
co ga, sau do, ong phat hién ra thirc udng nay rat ngon va diu mat. Pemberton da
xem day nhu mot co hdi kinh doanh va lga chon Robinson lam doéi tac kinh
doanh cua minh.

Phan doan ciia Buffett vé cong ty Coca-Cola:

#5jv1j3-118-1

Loi khuyén tir Buffet:
#.91930-8

Céc doanh nghiép phai co tinh toan ven, siéng nang va day stc song, néu ho
khong c6 pham chat dau tién, hai di€u con lai s€ khong c6 y nghia.
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2Dam bao l¢i nhuan cua Berkshire -
GEICO, gia tri tang 50 lan

.1grmb-6

Cong ty bao hiém nhan vién Chinh phit Hoa Ky (goi tat 1a cia GEICO) 1a mot
trong nhiing trudng hop dau tu thanh cong nhét cua Buffett. Nam 21 tuoi, Buffett
bat ddu mua lai ¢6 phan ciia GEICO va sé hitu toan bd cong ty vao nam 1996.
GEICO la cot 16i ctia Berkshire va 1a mot trong nhitng doanh nghiép mang lai loi
nhuén cao nht.

Trudce tién, chung ta hay xem hanh trinh dau tu caa Buffett trong viéc bién
GEICO tur cia nguoi khac thanh cia minh!

T(K)ng quan vé qua trinh dau tu vao GEICO ciia Buffett

GEICO dugc thanh 1ap nam 1936 bdi Leo Goodwin, su khéo 1€o cua nguoi dan
ong nay da giup ong ban dugc bao h1em xe hoi thong qua nhitng thu dat hang
tryc tiép, do d6, giam thiéu dugc von dau tu cho cac dai 1y, chinh sach ban hang
ciia GEICO 14 tap trung vao d6i twong 14 cac nhan vién chinh phu.

Véi chi phi ban hang thap, GEICO di vuot 1én trén cac doanh nghiép bao hiém
no6i chung dé trg thanh mot doanh nghiép thanh céng. Sau nhiéu thap ky, GEICO
d3 phat trién 16n manh va tro thanh cong ty bao hiém 6 t6 16n thi tu tai M.
GEICO chiu trach nhiém bao hiém cho 6,6 triéu xe hoi tu nhan (c6 4,5 tricu
khéach hang). Mdi khach hang trung binh hang nim phai thanh toan 1.200 d6-la
phi bao hiém cho GEICO. GEICO chii yéu thong qua cac doanh nghiép ban hang
truc tiép, cung cap dich vu lién tuc 24/7, cong ty ciing c¢6 duong diy nong chim
soc khach hang.

Buffett dau tu vao GEICO 1an dau tién vao nam 1951, khi d6 ong 21 tudi, van
hoc tai truong dai hoc Columbia Busines dudi su chi day cia Graham. Buffett
chon GEICO theo céc tiéu chi lya chon ¢ phiéu ctia Graham va dau tu vao cong
ty nay voi tat ca tién tiét kiém 10.282 d6-la.

GEICO dat duogc sy tang truéng nhanh chong trong nhitng nam 60 cua thé ky

XX, nhung sy phat trién ctia n6 khong duoc dé dang. Trong nhirng nim 70, do sy
gia tang dang ké ctia cac y€u cau bao hi€ém va lam phat dién ra dong thoi cung
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nhiéu yéu t6 bat loi khac dan dén viéc GEICO bj thiét hai ning né. Nam 1974,
cong ty thanh 1ap duoc 28 nam nay da xay ra su thi¢t hai dau tién - 6 triéu do-la
va dén ndm 1975 thi con sd thiét hai 1én dén 126 triéu USD, cong ty & bén bo
vuc pha san. Nam 1976, c¢o phiéu ctia GEICO giam manh tir 61 do-la mdi co
phiéu xudng 2 do-la.

Sau khi Buffett dén tham va danh gia cong ty GEICO nam 1976, 6ng nhan thay
du réng GEICO dang trén bo vuc pha san nhung o1 thé canh tranh cta n6 van
t6n tai. Boi né c6 chi phi thap, mo hinh kinh doanh dai 1y bao hiém van con
nguyen ven.

Vi vay, ong da dau tu 4,1 triéu do-la dé mua 1,3 triéu ¢ phiéu vO1 gid mua trung
binh trén mdi ¢6 phiéu 1a 3,18 do-la. Sau do, cong ty da phat hanh 76 triéu do-la
o phiéu wu dii chuyén doi, Buffett lai ldy 19,42 triéu do-la dé mua gan 1,97
triéu ¢6 phiéu vu dii chuyén déi tuong duong vai 25% tong sb co phiéu phat
hanh, nhanh chong quay vong vbn ctia cong ty, sau do, loi nhudn tang 1én dang
ké. 'Trong nam 1980, Buffett lay 18,9 trigu do-la dé mua 1,47 triéu co phleu Pén
cubi nam 1980, Buffett da nim gitr tong cong 7.2 triéu cd phiéu c6 phan cia céng
ty, chiém mot nira s6 c6 phan, tat ca cac chi phi mua khoang 47.14 triéu do-la.

Thuc té da chimg minh rang, quyét dinh ctia Buffett 1a rat khon ngoan, GEICO
nhanh chong héi sinh va dd c6 nhitng thanh twu 4n twong. Nam 1976, John J.
Byrne d3 dua ra mot s luong 16n cac bién phap giam chi phi, do d6 loi nhuan
cua cong ty gia tang nhanh chong. Chi hon mot ndm sau khi 6ng nham chire, loi
nhuan doanh nghiép da dat 58.6 tri¢u do-la. Tir nam 1982, GEICO dat h¢ s6 loi
nhuan trén von st dung trung binh 1a 21,2%, gap 2 1an so véi mirc binh quan
cung nganh nghé.

Mbt ndm trude khi Berkshire hoan tat viéc mua lai c6 phiéu GEICO - tirc nam
1995, Buffett da dung 45,7 triéu dé dau tu va kiém vé 2,3 ty d6-la. Trong vong 20
nam, gia tri dau tu tang 50 1an, hang nam trung binh kiém duoc 110 triéu dola.
Pau nam 1996, Berkshire da ldy 2,3 ty do-la dé mua 50% co phan va bién no
thanh mot cong ty tu nhan, khong con dugc niém yét.

GEICO 1a cdt 161 trong cac dau tu ciia Buffett, thu nhap 10n tir bao hiém d3 cung
cap rat nhiéu cho ngudn von dau tu cho Buffett va da tré thanh mot trong cac
doanh nghi¢p ¢6 lgi nhuan cao nhat.

GEICO trong con mit cia Buffett

& Nghiép vu don gian dé hiéu
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Buffett da lu6n ung ho viéc dau tu vao kinh doanh bao hiém, & tudi 21, 6ng noi
rang: "O d4u c6 con nguoi thi ¢ do s€ co nhing su viée ngoai y mudn xdy ra va
d6 chinh 1a khong gian ton tai ctia cong ty bao hiém”.

GEICO citing ap dung phuong thure tiéu thu tryc tlep, mang bao hiém xe hoi truc
tiép dén gap khach hang muc tiu, do do, giam thiéu cac chi phi lién quan dén dai
1y bao hiém. Hau hét cac cong ty bao hiém déu ban thong qua dai ly va chi phi
dai ly thuong chiém 10 - 25% phi bao hiém, nhu thé khién ho bi mét di mét phan
16n 1o1 nhuan.

¢ Dic quyén kinh té

GEICO tham gia vao kinh doanh bao hiém 6 t6 d4 tao duoc loi thé canh tranh
khac biét. Buffett tin rang, néu doanh nghiép co loi thé giam thiéu chi phi tuyét
d61, ho co thé tro thanh doc quyén ciia nganh cong nghiép do.

Nhiéu thap ky nay, GEICO d thiét 1ap mot danh tiéng t6t trong nganh, gianh
duoc mot s6 luong 16n cac khach hang trung thanh. Céac khach hang cta cong ty
chinh la nhitrng nhan vién chinh phu, ho c6 y thurc cao vé sy dam bao an toan, ho
mua bao hiém thong qua buu dién dé duoc huong chi phi thép va dich vu chat
luong cao. Ty 1€ tai bao hiém véi cac trudng hop nay kha cao, ma cac cong ty
bao hiém khac khong mudn tir bo cac kénh phan phdi co sin dé gay thiét hai cho
thi phan hién c6, do d6 cach tiéu thu doc ddo cua GEICO da mang lai loi thé
canh tranh khéac biét, dong thoi cling khong ngimg mo rong quy md dé tao thanh
wu thé vé von 16n hon. Piéu nay cho phép cong ty trd thanh mot cong ty ma
Buffett goi 1a cong ty dic quyén kinh té.

Buffett tin rang, trong cudc canh tranh khéc liét gitra cac cong ty bao hiém, cac
san pham ngay cang dong déu thi cac dic quyén kinh té do khong nhiing khan
hiém ma con dang quy, d6 ciing 1a nguyén nhan bén chit @& GEICO c6 thé phuc
hoi va ludn 16n manh.

* Tiép tuc nang luc tao ra gia tri

Trong thi truong bao hiém 6 t6 16n manh nhu vay, hau hét cac cong ty tao ra uu
thé ctia minh ¢ cau tric kénh ban hang, trong khi cac cong ty khac voi dai Iy ¢b
dinh da han ché sy hoat dong linh hoat, thi GEICO nhén thay su han ché d6 va da
c6 cach giai quyét mang lai loi ich 10n d6 1a viéc duy tri chi phi van hanh thap.
GEICO hoat dong theo dinh vi éy, khong chi dé tao ra gia tr1 dac bié€t cho khach
hang ctia ho, ma con dé thu loi nhuén vuot troi cho ban than. Nhiéu thap ky qua,
GEICO di hoat dong theo cach nay. Giita nhitng nam 70 cia thé ky XX da xay ra
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cudc khung hoang tai chinh nhung ciing khong gay ton hai dén loi thé canh tranh
cho GEICO.

Trong 10 nim tir 1983-1992, trung binh lgi nhuan trudce thué cua cong ty dugc
xem 13 On dinh nhit so véi cac cong ty cing nganh. 13 nim tir nam 1980 - 1992,
cong ty ndy tao ra 1.7 ty d6-la loi nhuén, phan phdi cho c6 déng cia 280 triéu cb
tire, giir lai 1.4 ty do-la dé tai dau tu. Trong thoi gian nay, thi trudng ching khoan
danh gia cao gia tri ctia cong ty, tir 296 triéu d6-la 1én dén 4,6 ty d6-la, va cong ty
giir 1 do-la dé mang lai gia tri 3.12 d6-la cho mdi ¢6 phiéu.

Point

w.416v6-7

Buffett thich ty 18 boi thuong va chi phi diéu hanh thap cua GEICO, 6ng da nam
bat co hoi dé mua mot s6 lugng 16n ¢6 phan vai gia thap. Triét ly dau tu cua
Buffett dugc thé hién ro nét trong trudng hop nay.

Qua trinh tang truwong cua GEICO

w.70118-120

GEICO dugc thanh 1ap ndam 1936 boi Leo Goodwin, su khéo leo cua nguoi dan
ong nay da giup ong ban bao hiém xe hot thong qua thu dat hang truc tiép, do do
khong phai mat chi phi cho dai 1y, dong thoi chinh sach ban hang ctia GEICO tép
trung vao doi tugng la nhan vién chinh phu, boi vi thi phan nhém nay doi khiéu
kién it hon. Chi phi ban hang thap, véi luong khach hang 16m 1am cho né tro
thanh mdt doanh nghiép thanh cong.

Buffett diu tw vao GEICO

leuslm3x-120-1

Loi khuyén tir Buffett:
#.91930-8

Nhiing cai & trong dau ma chwa duoc phan loai, xir 1y thi duoc goi 1a "rac"!
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3Mién la the gi¢i van con dan & ong thi
Gillette van co the tlep tuc kiém tién -
gia tri tang lén gap gan nam lan

r1grmb-6

Gillette 1a mot huyén thoai dau tu khac ctua Buffett. Nam 1989, Buffett dau tu
600 triéu dé mua Gillette véi 13i suat hang ndm ciia co phiéu vu tién chuyén doi
13 8,75%, va nam 1991 chuyén d6i thanh 12 triéu c6 phiéu thong thuong, sau do
Buffett thyc hién chlen lugce khong tang cuong dau tu cho Gillette, ciing khong
ban ra. Sau ndy, co phleu cua Gillette trai qua mot loat sy phan tach, khién s6
luong ma Buffett dang nam gitr 1én tdi 9.600 ¢6 phiéu. Gia tri thi truong chimg
khoan ctia Gillette ma Buffett nim gitt vao cudi nam 2004 dat 3,526 ty USD, 14
niam thu nhap dau tu 2,926 ty USD, tang 4,87 lan.

Tinh hinh ting truéng ciia Gillette va qua trinh dau tw ciia Buffett

Cong ty Gillette dugc thanh 1ap vao nam 1901, cong ty dat tru so chinh tai
Boston, My, chi yéu 13 san xuat cic san pham cao rau, pin, san pham vé sinh
rang miéng va van phong pham. Gillette tao ra huyén thoai King Cam Gillette.
King Cam Gillette vao nim 1895 d4 phat minh ra ludi dao cao dung mdt 1an, va
Cong ty Dao Cao An Toan dugc thanh 13p tir 6 vao nam 1901.

C6 thé noi: Thé chién I 1a diéu kién t6t dé tao nén sy thanh cong ctia Cong ty
Gillette, n6 da trd thanh vii khi can thiét cho quan linh. Nam 1917, ludi dao cao
Gillette tao ra mot thi truong véi 120 triéu d6-la doanh sb ban hang, chiém 80%
thi phan va 44 chi nhanh & nudc ngoai.

Vao nhitng nim 50 cua thé ky XX, cong ty duoc doi tén thanh Gillette. Gillette
da tr¢ thanh thuong hi¢u dau tién cua dao cao MY, ké tir d6 chiém gifr vi tri hang
dau trén thi trudng. Cho dén nay, hau nhu khong co6 mot cong ty nao co thé thong
tr1 thuwong hiéu 1au nhu Gillette.

Pén nhitng nim 80 cua thé ky XX, Gillette van tiép tuc dau tu vao phat trién san
phém méi, va dé danh bai cac dbi thu canh tranh, déng tho1 mo rong cac san

phém bot cao rau, may cao rau Braun di¢n va cac san phém khac, ho con mua lai
cua cac cong ty hang tiéu dung khac. Gillette 1a mot trong nhiing nha tién phong
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d61 méi cong nghé cua My, su phat trién cua Gillette kéo theo su phat trién cia
cac san phém duoc phém. Céac nha 1anh dao Gillette ludn tao diéu kién cho hoat
dong nghién ciru khoa hoc, cam két san pham duoc 1am theo quy trinh cong nghé
hién dai, va ludn hudng t&i nhimg budc dot pha dé duoc cap bang sang ché.

Gillette tap trung cho sy phat trién can bang cua cong ty, khong chi c¢6 loi nhuén
tur cac san pham hién c6, ma con thic day cac san pham doc quyén trong su phat
trién tuong lai ciia cong nghé mai, va dau tu cho cac san pham trong tuong lai.
Muc tiéu ctia Gillette 1a 1am cho san pham duoc gidi thiéu trong nim nam qua co
doanh sb ban hang dat 40% tong doanh sd cta cong ty.

San phém tuyét voi va cac cong cu tiép thi tot cua Gillette 1am cho thi phﬁn va loi
nhuan tiép tuc tdng 1€n, tré thanh nganh tién phong khong thé tranh cai.

Trong ndam 1989, Berkshire Hathaway dau tu 600 triéu USD dé mua 96 triéu cb
phiéu Gillette. Buffett ¢ nam gitr cac ¢ phiéu trong mudi nim sau d6, ngay ca
cudi nhitng nam 90, thi trudng ching khoan bi khing hoang nghiém trong,
Gillette ciing khong bi lung lay. Cudi nim 2004, gia tri chimg khoan ctia Gillette
ma Buffett nam gifr 1a 3.526 ty d6-la. Thang 1 nam 2005, Gillette bi Procter &
Gamble mua lai va sap nhép, gia co phiéu cta no ting 1én 51.6 d6-1a cho mdi cé
phleu gia tri thi trudong cta cd phiéu Gillette vuot qua 5.1 ty dong, va 96 triéu co
ph1eu cua Gillette tro thanh 93.6 triéu c6 phiéu cua Procter & Gamble, chiém 3%
tong sd co phiéu cua ho.

Gillette trong con mit ciia Buffett

& Nganh cong nghiép truyén théng 6n dinh

Trong bao cao thuong nién cua Berkshire Hathaway 1989, Buffett dé giai thich
v0i cac ¢d dong ly do quan trong nhat cua minh trong viéc dau tu vao Gillette 1a

no co su O0n dinh va trong tam kinh doanh tuyét vor.

Warren Buffett da ting noi: "Nghi€p vu kinh doanh cua Gillette la nhimg diéu
chung ta yéu thich, Munger va toi hiéu kha rd véi thuc té kinh doanh cta nganh
nay va hau nhu mdi ngay ching t6i déu 1a mot trong nhitng khach hang trung
thanh cta cong ty. Vi vy, chiing t6i tin vao twong lai va su phat trién ctia cong ty,
va chéc chin day 1a mot du doan hop Iy

¢ Doanh nghiép dién hinh véi dic quyén kinh té

Warren Buffett tin réng, Gillette 1a mot doanh nghiép dién hinh voi dic quyén
kinh té. Gillette chiém 60% thi phan toan cau trong doanh s6 ban hang cua ludi
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dao cao, tai Mexico va mdt s nudc khac, thi phan tham chi chiém hon 90%.

Trong cung thoi diém do, khong c6 mdt cong ty cung nganh nao lai c6 duoc thi
phan 16n nhu Gillette, dac bi¢t véi sy cong nhan thuong hi¢u, Gillette da thict 1ap
mot mang ludt phan phoi rat 16n va phat trién manh mé.

Trong vai thap ky qua, khong thé phii nhan su thanh cong cta thuong hiéu
Gillette, day dugc xem 1a thuong hiéu noi tiéng nhat cta thé g101 vo1 cac san
pham cao rau. Voi viéc mo rong nhanh chong hoi nhap kinh té toan cau thi doanh
s thi trudng toan cau cia nd s& duoc phat trién theo.

¢ Kha ning sang tao gia tri trong su tiép tuc ting trudng

Trong khoang 10 nam tir 1979 dén 1988, trudc khi Buffett ddu tu vao Gillette,
doanh thu ban hang cua Gillette tang tir 1,985 ty do-la Ién 3,581 ty do-la, tdc do
tang trudng dat 80%, trung binh hang ndm 7%. Sy tdng trudng trong thu nhap
rong tir 110 triéu d6-la 1én dén 269 triéu do-la, ting trudng 142%, trung binh
hang nam tang 10%.

Ba nam sau thoi gian 1986 - 1988, Gillette tang truong nhanh hon, sy toan cau

hoa kinh doanh d3 mang lai su ting trudng trén thi trudng qudc té tuyét voi cho
Gillette.

Chién lugce dau tu cua Buffett img dung vao cong ty Gillette nhu sau: Buffett dau
tu 600 triéu do-la trong thang 7 nam 1989 d€ mua Gillette, lai suat hang nam la
8,75%, trong 10 ndm bat budc mua lai c6 phi¢u vu dai chuyén doi.

Cudi nim 1990, thu nhap cta cac ¢ dong cua cong ty Gillette 1én t61 275 triéu
d6-la. Nam 1987 dén 1990, thu nhéap cua c6 dong co toc do ting truong 16% mdi
nam.

Cho du chung ta khong thé theo dit liéu lich st trong mot khoang thoi gian ngan
nhu vay dé xac dinh xu hudng tang truong lau dai cua Cong ty Gillette, nhung
Buffett cho rang, Gillette va Coca-Cola déu nhu nhau, 1a nhirng doanh nghiép co
cac dac quyén kinh té da strc manh dé canh tranh.

Point

w.416v6-7

Buffett tin rang, Gillette 1a mot doanh nghiép dlen hinh cho nhiing dic quyén
kinh té, va kha ning sang tao gia tri trong su tiép tuc ting truong.
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Qua trinh tang truedng cua Gillette
w.x9eya-122

Nam 1895, Gillette da phat minh ra ludi dao cao dung mdt lan, cong ty Dao Cao
An Toan duogc thanh 1ap vao nam 1901.

f511t-122-1
Piu tw ciia Buffett trong Gillette

wavyjvs-123

Loi khuyén tir Buffett:

#.91930-8

Thé manh 16n nhat cta toi 12 toi rat Iy tri. Nhiéu nguoi ¢6 IQ cao hon toi, nhiéu
nguodi cd kinh nghi¢ém lam viéc 1au hon, nhung t61 c6 thé xir Iy cong vige 1y tri

hon ho. Vi vay, ban phai c6 kha nang dé kiém soét chinh minh, va khong dé cho
cam xuc anh huong dén suy nghi cua ban.
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4Washington Post - To' bao huyén
thoai, gia tri gia tang hon 28 lan

.1grmb-6

"Washington Post" khong chi mang lai cho Buffett ti 18 hoan von dau tu 13 50%,
ma con gitup 6ng tao duge danh tiéng voi cac nha dau tu. Pong thoi, d6 1a thung
vang ma Buffett dao duoc tir cac co phiéu thong thuong, Warren ludn danh tinh
yéu voi cd phiéu wu dai.

Nam 1773, Buffett d& mua 10.620.000 cd phiéu cua "Washington Post". Dén cubi
nam 2003, gia tri thi truong cua cac cd phiéu nay da tang dén 1,367 ty do6-la,
trong 30 ndm, 1g1 nhuan dau tu 1,28 ty do-la, ty 1€ dau tu thu nhap 1én dén 128
lan.

Tinh hinh ting truéng ciia to Washington Post va qua trinh dau tw ciia
Buffett

Washington Post 13 to bao 16n nhit va lau doi nhat cia Washington, My.

Nam 1971, co phiéu cua Washington Post dugc niém yét, khi d6 phat hanh hai co
phleu la co phleu Avacd phleu B, sur khac biét giira hai c¢6 phiéu nay 1a c6 dong
nam giur co phleu A c6 quyén chon cac thanh vién chinh cua Ban Giam dbc Cong
ty. S6 ¢6 phiéu Catherine Graham s hiru chiém 50% tong sé c6 phan. Do d6, ba
nam chac Washington Post trong tay minh. S6 luong c6 phiéu B di duoc ban
hanh hon 1,35 triéu to, chu s& hitu cua cd phiéu B chi c6 thé bau ra cac thanh
vién tht cua Hoi dong giam ddc.

Pau nhirng nam 70, Washington Post bi ap luc chinh tri to 16n vi xuét ban tap tin
Lau Nam Goc, va theo ddi bao céo vu bé bdi Watergate - sy viéce truc tiép khién
cho Tong théng Nixon phai tir chitc, nhd d6 ma td bao tao duoc uy tin cao trong
nén béo chi qudc té, nhiéu nguoi cho rang, nd chi ding sau New York Times, t&
bdo uy tin nhét cua M¥. Mt khac, vi né dugc dat tai thu d6 cia Hoa Ky nén no
c6 thé béo c4o tot tinh hinh chinh trj tai dat nude nay.

Vu Watergate da chirmg minh Washington Post 1a mot phuong tién truyén thong

doc 1ap, giup cho uy tin cua to bao nay ting cao, va thiét 1ap vi tri 1anh dao cua
no.
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Pén dau nam 1998, Washington Post 1an dau tién dua tin su viéc Tong théng My
- Bill Clinton c6 quan h¢ v6i c6 thyc tip sinh Lewinsky.

Trong nhitng nim qua, t& Washington Post luén bi ddi thu cing nganh -
Washington Star canh tranh va cudi cuing théng qua viéc mua lai Herald
International Tribune da danh bai Washington Star, két qua la nam 1981, to
Washington Star phai dinh ban. Diéu nay lam cho t& bao Washington Post thuc
su tré thanh to bao doc quyén cua thu d6 Washington, My. Cho dén gio, sd luong
phat hanh hang ngay ciia Washington Post khoang hon 785.000 t& mdi ngay.
Trong nhitng nim gan day, loi nhuan hoat dong cua cong ty va gia tri thi truong
chtng khoan tiang nhiéu hon so v&i d6i thu canh tranh 16n nhat ctia n6 1a New
York Times.

Buffett trong nim 1973 d3 dung 10.62 triéu dé mua co phiéu cta t& Washington
Post, day ciing 1a c6 phiéu ma ong nam gitr dai nhat. Khi d6 thu nhap kinh doanh
chinh ctia Washington Post: trén 50% dén tir Washington Post, khoang 25% tir
tap chi Newsweek, 25% tir ba dai truyén hinh va mot dai phat thanh.

Ngoai ra, to Washington Post ciing ¢6 50% co phan trong Herald International
Tribune, hién tai tap chi truc thuoc Newsweek cung véi Times, 1a mot trong
nhitng tap chi c6 anh hudng nhat cua thé gidi.

Phan tich diu tw ciia Buffett vao tor Washington Post

Buffett rat thich nganh phuong tién truyén thong, dé timg dau tu vao cac cong ty
truyen thong nhu: Omaha Sun, Cong ty xuat ban lién hop, Washington Post va
mot sO cong ty truyén thong khac. Ong tin rang, nganh céng nghiép truyén thong
khong giong voi cac nganh khac, 1g1 nhuén cao cua n6 c6 dugc tur viée c6 dugce
dac quyén thuong mai doc quyén trén thi trudng. Nganh cong nghiép truyén
thong c6 thé khong ché gia ca mang tinh xam lugc va thuc hién cac quan 1y 1ong
1éo.

Buffett dau tu vao Washington Post

& Mot Washington Post quen thudce

Nim 13 tudi, Buffett 1a mdt chi bé ban béo, 1am hon bon nam, dua vao viée phan
phat cac to bao ma tiét kiém duoc hon 5.000 do-la, day la tai san dau tién ctua

Buffett.

¢ Hiéu kinh doanh truyén thong
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Nim 1969, Buffett @ mua Omaha Sun. Trudc khi mua cac c6 phiéu cia
Washington Post vao nim 1973, dng c6 bon nam kinh nghiém kinh doanh bao va
tim hiéu vé doc quyén thi trudng cta to bao nay, 6ng cho rang ddy 1a mot nganh
cong nghiép tuyét voi, 1a mot trong so it nhirg nganh c6 doc quyén han ché theo
xu hudng ty nhién.

& T4m anh huong 16n

Nam 1971, Washington Post trd nén noi tiéng nho viée xuat ban tai liéu mat "Bao
cao cua Lau Nam Goc” phanh phui cac hanh vi Itra d61 cua Chinh phu trong cac
van dé chién tranh Viét Nam.

Trong thang 6 ndm 1972, nam nguoi dan 6ng bi mat da dot nhap vao khach san
Watergate noi tiéng, day la tru so chién dich tranh ctr cia dang Dan chu. To
Washington Post dé bat dau tién hanh diéu tra, cubi cung phat hién ra rang, dé
lam suy yéu chlen dich bau cir ciia dang Dén chil, chinh quyén cua dang Cong
hoa da bi mat sip xép nim nguoi nay vao cai dat cac thiét bi nghe trom dé nam
bt dugc tinh hinh trong cudc bau cir tai tru s& chién dich tranh cir cia bang Dan
chu.

Maic du Washington Post phai ddi mat vai ap luc rat 1om, nhung ho nhan dugc su
hd tro ctia cac phuong tién truyén thong va su phan tng manh mé cua du luan
budc Tong thong Nixon tir chirc. Boi bai bao nay ma Washington Post nhin dugc
giai thuong Pulitzer, xac lap duoc vai tro va vi tri cua to bao 16m, sau do, no da
tré thanh mat trong nhitng to bao c6 anh hudng nhat nudec My.

& Nghiém tac danh gia c6 phiéu gia thap

Nam 1973, khi Buffett mua ¢ phiéu Washington Post, hé¢ s6 1oi nhuan trén von
1a 15,7%, day la muc lgi nhuéan trung binh ctia phén 16n cac to bao, cao hon mirc
trung binh ctia chi s6 S&P cong nghiép. Vao thoi diém do, Washington Post 13 to
béo tién phong trong cuing nganh va cé vi tri théng linh thi trudng & Washington,
chiém 66% luong phat hanh cua cac to bao dia phuong. 5 nam sau, 1g1 nhuan trén
vbn ctia Washington Post ting truong hon mdt 1an, cao hon muc trung binh
nganh béo chi 1a 50%.

Point
wi416v6-7

Pau tu gia tri ciia Buffett tuong tu nhu chién luge Bién Do, quan tim tdi cong ty
niém yét, vé co ban phai 1a mot nganh trudng thanh dé dang nam bat, dau tu vao
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Washington Post 13 mdt bang ching rd rang.

Qua trinh tang trueéng cua Washington Post:
w.b3gzy-125
Dau tu ctia Buffett vao Washington Post

waqetdv-125-1

Loi khuyén tir Buffett:
#.91930-8
Lam thé nao dé xac dinh gia tri cua mot doanh nghi¢p? B 1a doc hiéu nhiéu hon.

To1 doc bdo cdo hang nam cua nhitng cong ty ma t61 quan tam dong thoi cling
doc bao cao hang nam cua cac doi thu canh tranh cua no.
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SPetrochina - Cong ty ¢o lgi nhuan
cao nhat ciia chau A, gia tri ting 8 lan

.1grmb-6

Buffett dau tu vao nganh dau khi Trung Quéc chi trong thoi gian bon nam, day 1a
mot trong nhing phi vu dau tu 16n nhung ngan han cua Buffett, né c¢6 mirc loi
nhuén cao va so co phleu it, cling la mot trong it cong ty ma Buffett dau tu ra bén
ngoai Hoa Ky, no 1a dau tu duy nhat cua ong vao co phiéu Trung Qudc.

Khai quat sw ting truéng ciia Petrochina va qua trinh dau tw ciia Warren
Buffett

Cong ty TNHH Dau khi Quoc gia Trung Quéc (PetroChina) la mét cong ty duoc
thanh lap trén co s& chuyen dich co cau nim 1999 ctia Tong cong ty Dau khi
Quéc gia Trung Qudc, va lan dau tién trong thang 4 nim 2000, niém yét & nudc
ngoai 1a tai san chimg khodn Hong Kong va New York, khi d6 phat hanh 10%
ctia ¢ phiéu dang luu hanh.

Ké tir khi 16n san, voi phong cach quan 1y thue té va thu nhap tét, cong ty da
nhan dugc su cong nhan ctia cac nha dau tu nudce ngoai, co phicu tang, dic biét la
vao thang 4 nam 2003, sau khi tin Buffett dau tu vao dau khi duoc tiét 10.

Ngay 28 thang 9 nam 2005, c¢6 phiéu H ctia PetroChina dong cira & mirc 5,85 do-
la, dat mirc cao ky luc, gia tri thi truong dau dat 132,3 ty do-la, nhiéu hon so véi
nha san Xuét xe hoi 16n tht hai thé gioi - Toyota, tr¢ thanh cac cong ty 1on nhat
chau A va xép & vi tri tha 19 trong bang x€p hang cac cong ty 1on trén thé gidi,
xép vi tri thir 5 trong nganh coéng nghiép dau mo toan cau.

Ttr dau thang 4 nam 2003, Buffett bat dau tiép tuc mua c6 phiéu H cua
PetroChina, dén cu6i nam 2004, Buffett nam gitr tong s6 2,338 ty ¢6 phicu cua
PetroChina H, s0 tién dau tu cua ong trong phi vu nay la 500 tri¢u do-la.

Thang 7 nim 2007, Buffett bat dau ban c6 phiéu dau khi, gia cd phiéu cta cong

ty khoang 12 do-la Hoéng Kong, khi dong ctra vao ngay 18 thang 10 nam 2007,
gia c0 phicu cua PetroChina da dat dén 18,94 d6-la Hong Kong.
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Qua su phan tich cua gi¢i dau tu trén thi trudng thi véi hon 2,3 ty ¢b phiéu cua
Buffett, néu ban gia trung binh 1a khoang tir 13-16 d6-la Hong Kong, dua vao
dau tu dau khi, c6 thé thu vé hon 30 ty d6-la M, so véi chi phi 3.2 ty d6-la Hong
Kong nam 2003 doanh thu ting 1én duoc tir 8-10 lan.

Phan tich diu tu cta Buffett vao diu khi

Thang 10 nam 2007 sau 12 nam, Buffett mot lan nita dén Trung Quoc trong cudc
phong van cua dai CCTV, 6ng tiét 10 nhitng 1y do dé dau tu vao cb phleu dau khi

va 1y do ban c¢b phiéu, cudi ciing ching ta di biét dugc chién luge dau tu cia
ong.

Buffett cho biét: "Petrochina 1a mot trong bon cong ty dau khi 16n nhat thé gioi,
san luong san xuat tuong duong véi Exxon. Theo tai liéu dugce nhic dén trong
bao cdo hang nim ctia dau khi Trung Qudc thi s6 liéu tham chi con nhiéu hon so
vO1 cac cong ty dau mé khac. Ho cho ban biét 45% lgi nhuan cua cong ty s¢ duogc
phan phdi cho cac c6 dong, mot dong thai dé loai trir nhitng truong hop khong
chac chan".

Buffett cho biét: "San luong dau khi Trung Quoc chiém 3% trén thé gidi, san
pham dinh gia bang d6-la My, kiém soat hau hét cac co so ctia Trung Qudc. Néu
ban ¢6 thé mua chirng khoan bang 1/3 gia ciia cac cong ty tuong tu, ban tu nhién
s€ di1 lam viéc do."

Noi vé cong vigc chuin bi trude khi mua, Buffett néi: "Téi doc Bao céo hang
nam thang 4 nam 2002, lai doc Bao cdo hang nam nam 2003, va sau d6 quyét
dinh dau tu 500 triéu d6-la vao dau khi Trung Quoc t6i khong nhin thay doi ngi
quan 1y ctia dau khi Trung Quoc cling khong thay béo céo cua cic nha phan tich,
chi dua trén bao cdo hang ndm rat than thién vai nguoi st dung, da khién tbi tin
tuong rang, ddy s& 1a mot dau tu tot".

Tuy nhién, bat dau tir 12 thang 7 ndm 2007, véi gia khoang 12 d6-la My, Buffett
phan 16, giam ¢6 phi€u nam gitr. Bén 19 thang 10 ndm 2007, ong da thanh ly
toan bd c6 phiu cua dau khi Trung Quoc dang nam gitr.

Mic du ban ra hét ¢6 phiéu nhung Buffett van con nhiéu tinh cam vé&i dau khi
Trung Qudc, 6ng nodi: "Chung ta c6 thé dau tu 500 triéu do-la tién vén, sau khi
béan ra kiém dugc khoang 4 ty triéu do-la, t6i da viét mot birc thu cho cac ¢6 dong
dau khi Trung Quéc, cam on su dong gdp cua ho cho cong ty".

Maic du Buffett tin rang dau khi Trung Qudc 14 cong ty c6 tiém ning nhung vi
sao 6ng lai ban ra hét c6 phiéu?
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Khi duoc hoi vé nhirng van dé trén, Buffett tra 1oi: "Ban biét déy, c6 rat nhiéu
doanh nghiép twong ty nhu dau khi Trung Qudc, toi hy vong c6 thé mua nhiéu co
phiéu hon, nhung can phai dugc giit 1au hon ma lgi nhuan cta dau chu yéu phy
thudc vao gia dau, khi gia dau 1a 30 do-la mot thung, chung toi cam thay rat lac
quan, néu lén dén 75 d6-la mot thung, khong han 13 nd s& giam, nhung t6i khong
tur tin nhu trude day nita. Theo xu hudng gia dau, cac khoan thu cua dau khi
Trung Qudc phu thudc rat nhiéu vao gia dau trong 10 nam t4i, t6i khong tiéu cuc,
vi thé 30 d6-la mot thung, t6i rat chac chan, dén 75 do-la mot thung toi giit mot
thai d6 trung lap. Hon nita, gia dau hién nay con hon 75 d6-la mot thung".

Khi do, Buffett cho rang, kha ning gia dau tlep tuc tdng 1a rat nho, vi thé, loi
nhuén cua cong ty dau s& ting truong mot 1an nira 1a kha kho khan. Do do,
Buffett chon ban c6 phiéu va hanh vi nay khong vi pham nguyén tac dau tu cla
minh, 6ng cho biét: "Tdi thudng mua khi nguoi ta mat niém tin vao thi trudng
chirng khoan".

Madc du hién tai thi truong cd phiéu Trung Quéc rat nong bong, nhung Buffett lai
noi: "To1 khong con giong nhu hai ndm trude day, dé dang tim nhiing ¢6 phicu bi
dinh gia thap".

Nhirng diéu dang chu y khi Buffett dau tuw vao Petrochina

Thanh cong trong dau tu ctia Buffett vao dau khi cho thay su thanh cong ciia
truong hop dau tu gia tri khong con xa, n6 xay ra xung quanh chung ta.

Quyét dinh linh hoat dau tu vao dau khi cia Buffett thuc sy 1am cho ching ta
cam thay ngac nhién. Piéu nay khong chi 1a vi trong thang 4 nim 2003, thi
truong chimg khoan Trung Quéc suy giam, Buffett tham gia sau vao cac co phiéu
H cta PetroChina, va dau tu 500 triéu do-la.

Pau tu cua Buffett vao dau khi trong vong bon nim di kiém duoc tong cong 4 ty
d6-1a, vi dau tu nay da dién ra & Trung Qudc, nén hau hét cac nha dau tu trong thi
truong ching khoan Trung Qudc déu di cam nhan duoc ca qua trinh dau tu cua
Warren Buffett.

Néu chung ta c6 thé giai thich cac hoat dong dau tu ciia Buffett mot cach can
than, va suy nghi vé no thi né s& gitp ich cho cac hoat dong giao dich dau tu
chtng khoan trong twong lai ctia chung ta rat nhiéu. Pau tién, dau tu gia tri c6
lién quan dén viéc tap trung vao "Su thay doi cac nhan to cbt 13i ciia gia tri cong
ty", chir khong don gian 1 "gia tri ndi tai" ma cac nha dau tu van noi.
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Theo cach noi cua Buffett, Iy do dé 6ng mua c6 phiéu 1a khi gia dau 30 déla mot
thung, thi ¢o trién vong 16n 13 gia dau sé& ting. Con nguyén nhan ong ban ra 1a vi
gia dau da 1én dén 75 do-la mot thung, ong khong nghi rang, gia dau s& con co
thé ting 1én qua nhiéu nira.

Nhin mot cach tong quat, xu hudng dai han ctia gia dau la nhan to bién doi cot 161
cua gia tri dau.

O day, Buffett nam bat nhitng mau thuan chinh va bo qua nhitng mau thuan thir
yéu.

Trong thuc té, khi Buffett dau tu vao dﬁu khi, ong chi can ctr vao bao cao thuong
nién ndm 2002 va 2003 cha khong tiép xuc truc tiép voi bat ky mot vi quan Iy
nao, va cling khong thyc hién bat ky sy dleu tra ndo vé ndi bo cong ty, bu lai, ong
phai nghién ctru k¥ ludng xu hudng phat trién ciia gia dau.

Chiing ta phai hiéu dau tu gia tri khong giéng nhu viéc nam gitr dai han, hoic
thdm chi ndm gitt vinh vién. Panh gi4 cao thi nhat dinh phai ban, danh gi4 thap
nhat dinh phai mua, cai goi la cao va thap chu yéu phan anh trong phan doan cua
nha dau tu vé nhén t6 bién dong gia trj ¢t 16i. La mot cong ty dau khi véi b
phiéu c6 tinh chu ky, c6 gia tri phu thudc vao gia dau va cac bién d6i bén ngoai
khac chir khong chi don gian 13 mot cong ty niém yét, do d6, thoi gian nam giir
o phiéu dugc quyét dinh theo tinh chu ky.

Tir vi du Petrochina, chiing ta nhin thiy rang chi cic ¢6 phiéu chat lugng cta céc
nhan hang tiéu dung nhu Coca-Cola, do nhu cau thi truong bén ngoai nén san
pham cua cong ty s€ ton tai lau dai, htra hen sy phat trién lién tuc méi dugce
Buffett ndm gitr dai han.

Point

w.416v6-7

Néu Buffett dau tu vao Coca-Cola va cic cong ty khac dé phan anh day du gia tri
cac khoan dau tu va chién lugc nam gitr dai han, thi dau tu cta 6ng vao dau khi
lai giai thich rang, ching ta kién quyét phai ban ra khi gia chiing khoan cao hon
nhiéu so v&i gia tri.

Nhirng loi thé ciia Petrochina

“:djiq8-128
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Ly do Buffett ban co phiéu ciia PetroChina

#2ghOm3-128-1

Loi khuyén tir Buffett:
#291930-8
Néu ban mudn biét 1y do tai sao d6i khi ti c6 thé nhiéu tién hon Bill Gates, va

tré thanh nguoi dan ong giau c6 nhat thé gidi, d6 1a boi vi toi chi tiéu it hon, va
do 1a mot phan thuong cho su tiét kiém cua toi.
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