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Loi danNha dau tw vi dai nhat
the gi&i

Warren Buffett dwo'c xem la nhan vat huyén thoai trong thi trwéng
ching khoan dwong dai, ngay ca nhivng nguoi ngoai nganh chirng
khoan ciing biét dén cai tén Buffett. Nguoi trong gi¢i diu tw rat
kham phuc 8ng, va coi nhirng I&i phat biéu cia 6ng 1a "Kinh Thanh
trong sach lwoc dau tw”. Béi |8, nhiéu ngwdi cho rang, dé dwoc lang
nghe nhirng |&i néi day tri tué vé sach lwoc dau tw cta dng, ngudi
ta c6 thé bd ra hang chuc, tham chi hang may trdm nghin dé-la My
dé mua mét vai ¢ phiéu ctiia Céng ty Berkshire Hathaway, réi khéng
ngai gian khd, vot ngan dam xa xd6i dé dén Omaha tham dw Dai
héi cd déng duoc td chirc hang nam clia cong ty Berkshire
Hathaway, hanh trinh nay gian nan khéng kém gi so v&i viéc hanh
hwong cda nhirng tin dé tén gido. Nhirng ndm gan day, muébn cung
Buffet an mét bira trwva d& dwoc nghe "Chan kinh” vé thé gidi cb
phiéu ciing phai tiéu tén hang triéu do-la.

Vi sao Buffett lai dwo'c sing bai dén vay? Chi can nhin vao thanh
tich dau tw c¢b phiéu cda 6ng thi ching ta sé hiéu. Khi bat dau dau
tw vao cb phiéu, trong tay 6ng chi c6 100 dé-la. Trong danh sach
nhirng ngudi giau co nhat thé gi¢i dwoc cong bd nam 2008 thi éng
dirng & vi tri dau bang véi tai san 62 ti dé-la. T ndm 2008 dén nay,
thi tredng cb phiéu trén thé gi¢i xubng dbc rd rét, nén ciing cé
nhirng &nh hwéng khéng nhé dbi véi tai sén ctia 6ng hoang ¢
phiéu nay. Trong danh sach cdng bé m&i nhat ndm 2009, tai san
cla 6ng da sut gidm khoang 25 ti déla xuéng con 37 ti, nhwng van
xép vi tri thir hai. So v&i cac ti phu khac, day dwoc xem la mét thanh
tich dang né, bdi trdi qua nhiéu séng gié clia con bao tién té, cé
nhirng ti phd da s&m phai rdi khéi danh sach mwdi ti phd dan dau.

Vi tri d*ng dau bang xép hang, 10 nam tré lai day luan phién nhau
thuéc vé Buffett va Bill Gates. Chi riéng trong thanh phé Omaha,



Buffett da tao ra gan 200 ti phu. Thanh tich lam giau do, kho co6
trwdng hop the hai trén thé gidi.

Tuy nhién, bi quyét gi da dem dén cho Buffet thanh tich dau tw I&n
nhw vay? Nhiéu ngui sau khi nghe xong Li thuyét vé dau tw cla
6ng thi cdm thdy rat ngac nhién vi nhirng diéu 4y déu rat don gian
ma lai chinh xac, hoan toan khéng phirc tap nhw moi ngwdi van
twdng twong.

Buffet chi lam giau nh& déu tw chung khoan, hon nira phén &N |a
thdng qua dau tw vao cd phiéu cla cac cong ty niém yét ma tat ca
gi¢i dau tw déu cé thé mua dwoc. Diém dang chu y trong cach dau
tw cla Buffett la 6ng lam moi viéc mot cach trung thwe. Méi tw duy
logic ciia dng déu rat don gidn, nhwng khi tdng hop lai co thé tré
thanh mét phuwong thirc dau tw theo phong cach riéng clia Buffett.
Trong khi hdu nhw cac nha dau tw déu trung thanh véi nhirtng doanh
nghiép c6 cong nghé ki thuat cao va tang trwdng manh thi Buffett lai
thich mua sé lwong Ién ¢ phiéu cha nhirng céng ty Ién co lich st
lau d&i nhww American Express, Walt Disney, Coca-Cola, Gillette... va
nhirng cb phiéu nay déu 1a cb phiéu phd thong. Pa s moi nguoi
déu mo twdng dén chién thang, thu dwoc nhiéu loi nhuan, vi thé ma
thich mua ré ban dét, tién hanh giao dich ngay trong ngay, cudi cung
phai that bai vi tén that nang né. Buffett thi trai lai, 6ng kién tri tim
nhirng cb phiéu bi thi trwong bd lai phia sau, sau khi mua thi nam
gilr vai nam, tham chi dé dé khéng bao gi® ban; néu khoéng tim
duoc cong ty dang dé dau tw, thi cach lam clia éng ciing rat don
gian, do 1a quyét khong hanh dong. Khdng it ngwdi ngay nao cling
chuy dén thi trirong co phiéu, tam trang vui buén theo sw I&n xudng
cua cb phiéu. Thé nhwng Buffett lai khdng hé bi anh hwéng bdi
nhirng diéu do, tham chi 6ng con thoat ra khdi dam ngudi dy dé dén
song tai Omaha - noi tap trung san xuat ngé va nudi nhiéu gia suc;
da so thoi glan cua ong déu dung dé doc sach, suy ngam va "Phan
bd tai san”. Triét ly dau tw va trlet ly cude sbng cla Buffett cé thé
miéu t& bang hai tir "Don gian”. Néu dem so sanh voi Li thuyét
bwdc di ngau nhién (Random Walk Theory), Gia thuyét thj trwéng
hiéu qua (Efficient Markets Hypothesis) hay Li thuyét Gann (Gann



Theory) thi c6 thé thay Ii thuyét ctia ong thic s 1a nhirng tuyét
chiéu, vira don gian lai vira rat hiéu qua.

Noi tém lai, diéu cbt 16i trong Ii thuyét diu tw cla Buffett |a: B4t ké thi
trwdng cd phiéu tang hay glam thdng qua viéc phan tich nguyén li
co ban cla doanh nghiép dé chon loc nhirng co phiéu cé tinh canh
tranh, doi luc thi trwdng khéng chu y dén thi mua vao, va nam giilr
nd trong thoi gian dai. Dao ly "biét thi d&, lam thi kho" nay thyc ra
rat don gian, phai biét chip nhan sv Ui buéc, thua thiét trvdc mat
mé&i cé thé kién dinh theo dudi muc tiéu dén cung. Trong Binh phap
Tén T c6 ndi: "Lam viéc phai dat ra tiéu chuan va muc dich cao thi
mé&i cé thé thu dwoc hiéu qua tét, con néu ban dau da dat muc tiéu
thap thi hiéu qua thu dwoc cling khéng cao”. Néi cach khéac, da hoc
thi phai hoc theo th&r wu viét nhat. Néu mudn cé dwoc thanh qua
dau tw khién ngwdi khac kham phuc thi bién phap tét nhat 1a hoc
theo "Sach lwoc dau tw cta Buffett". Con nguwdi hién dai phai sinh
ton trong mot xa hodi canh tranh khéc liét, néu sém hiéu dwoc
nguyén tac dau tw cua Buffett thi s& s&m bwdc chan dwoc vao gidi
dau tw, mire thu nhap ciling sé I&n dan 1én. Vi thé, tac gia da bién
soan cudn sach vé sach lwgc dau tw cia Buffett véi rat nhiéu tam
huyét, ngoai nhirng triét Ii, bi quyét thanh céng, con cé hinh anh
minh hoa sinh ddng, thé hién mét cach cu thé, ré rang nhirng diéu bi
an trong s nghiép dau tw cia éng.

Quyén sach la mét hanh trinh dwa ban t nhirng bwéc di dau tién
dén khi dat dwoc thanh cdng. M& dau cudn séach gidi thiéu vé qua
trinh trwdng thanh cua Buffett, sau dé tién hanh phan tich triét Ii dau
tw cla éng; tiép theo la cach Buffett lwa chon ¢ phiéu, phuwong
phap danh gia gia tri ndi tai cua doanh nghiép va phwong thirc dau
tw; sau doé la dwa ra nam vi du thye té phan tich lam thé nao ma
Buffett co thé dat dwoc thanh céng trong nhirng vu dau tw ctia minh;
cudi cuing tac gia chia sé v&i ban doc lam thé nao dé ap dung
phwong thirc dau tw cda Buffett tai chinh noi minh sinh sdng. Cudn
sach di sau li gidi cac van dé mét cach don gian, dé hiéu, déng thoi
st dung nhiéu hinh anh, bang biéu va tw li&éu minh hoa cu thé, nham
lam rd sach lwoc va triét li dau tw cua Buffet. Do vay, chi can mot
thdi gian ngan, ban cling ¢6 thé ndm virng dwoc gia tri cia no, biét



cach lam thé nao dé noi gwong Buffett trong sw nghiép dau tw cla
minh, va sém thwc hién dwoc wdc mo tré thanh ngudi giau co.



Chwong 1CAU CHUYEN THAN
THOAI O OMAHA
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Buffett 14 nhan vat gianh dwoc nhiéu sw quan tadm trén thi trwong cb
phiéu, 6ng da tao nén nhirng cau chuyén li ki dang nha, tré thanh
nhan vat dwoc nguwdng mé trong gidi dau tw trén toan thé gidi. Noi
Buffett |a mot nhan tai diu tw cling khéng hé sai, vi 1an dau tw dau
tién cla éng vao thj trworng cb phiéu 1a khi 6ng méi 11 tudi, tuy
khéng mang lai nhiéu lgi nhuan nhwng da dé lai cho éng kinh
nghiém quy bau. Nam 1947, 6ng theo hoc nganh Tai chinh va Quan
li thwong mai tai trwérng Nebraska, 2 ndm sau, 6ng thi dé vao Khoa
Tién té trworng Columbia, thay day hoc cta 6ng 1a Benjamin
Graham. Nhirng nam hoc & Columbia da tao dwng cho Buffett nén
tang kién thirc vé tién té va co sé |i luan virng chac sau nay. Sau khi
tdt nghiép, Buffett lam viéc cho cong ty dau tw cta thdy gido minh
trong 2 ndm, va da hoc dwgc nhirng ki ndng thuc té; sau dé, ong tré
vé qué nha, thanh lap coéng ty riéng, bat dau cudc hanh trinh trong
thé gidi cd phiéu.



1Buffett 1a nha dau tw nhw thé
nao?
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Pau tw vao cb phiéu da kich thich ham muén 1am gidu cua rat nhiéu
ngwdi, nhwng ddng thdi nd ciing bién héa khén lwéng khién cac nha
dau tw kho long trng pho kip. Sw dau tw nay cé thé khién ban trd
thanh ti phu chi sau mot dém, va cling c6 thé lam ban tr& nén tay
trdng trong chbc lat. Sy bién ddi nhanh chéng cla thj trwéng ¢
phiéu thwc sw 1am cho cac nha dau tw phai dau dau.

N6i dén dau tw cb phiéu, moi ngudi sé nghi ngay dén Warren Buffett
- mdt nguwdi tai ba vé dau tw cb phiéu dén tr Omaha - thanh phé
mién Tay nudc My, y twdng va s trai nghiém trong dau tw cia éng
dwoc gidi chirng khodan truyén tung réng rai. Nam dé, Buffett khdi
nghiép v&i 100 db-la. Y twéng dau tw don gian, rd rang ma day hiéu
qué da gitp 6ng bat dau hanh trinh tré thanh ti phd. Thuc té cho
th4y, Buffett da thu dwoc nhirng thanh twu ndi bat trong viéc dau tw
cb phiéu. Trong bang xép hang nhirng ngudi giau nhat thé gidi,
Buffett nhiéu 1an bi xép & vi tri thir 2 sau Bill Gates clia Microsoft.
Nam 2007, gia tri cd phiéu ctiia Cong ty Berkshire Hathaway ma
Buffett ndm trong tay tdng manh, nang gia trj tai san cta 6ng [&én 62
ti d6-la, giup Buffett dwa tén minh 1&n dirng dau danh sach nhirng ti
phu giau nhat thé gi¢i nam 2008; nam 2008, nén kinh té thé gioi di
vao suy thodi, cd phiéu gidam manh, ciing vi thé ma éng bi tén thét
ndng né, gia tri tai san ca nhan gidm xudng chi con 37 ti do-la,
nhwng van xép vj tri th» 2 trong bang xép hang.

Khong co gi phal nghi ngo vé viéc Buffett la nha dau tw vi dai nhét
thé gidi, 6ng ndi tiéng v&i kha nang nhay bén va chién lwoc dau tw
vibng vang. Trong nhikng ti phu trén thé gidi nhw Ong vua dau mé -
Rockefeller, Ong vua sét thép - Carnegle hay thién tai phan mém
may tinh - Bill Gates, thanh coéng clia ho déu nh& vao nhirng san



pham ndi tiéng ho&c phat minh vi dai, dang sau dé la cad mét déi ngii
ki thuat va day chuyén san xuat khéng 16, nhwng thanh cong cla
Buffett lai chi don thudn dwa vao dau tw, nhe sy tim hiéu ki lwéng
tinh hinh tai chinh clia cac cong ty cé cb phiéu niém yét ma tr&
thanh nha dau tw vi dai trong thé ky 20.

Trong hanh trinh dau tw may chuc ndm, cho du cb phiéu tang hay
giam, du kinh té thinh vwong hay suy thoai thi Buffett cling van luén
virng vang. Sau Chién tranh thé gi¢i th& hai, & MY, Ioi nhuan binh
quan hang ndm cla cb phiéu 1a khodng 10%, trong khi dé thu nhap
binh quén hang nam cua Buffett lai hon 20%, cao hon murc binh
quan trén thi tredng.

Tuy nhién, viéc dau tw vao cb phiéu khéng phai ltic nao ciing thuan
budm xudi gid, Buffett cling hiéu diéu dy. Trong thoi ki kinh té suy
thodi tr ndm 1973 dén ndm 1974, cong ty Berkshire bj anh huwéng
nang né, gia tri méi cb phiéu tr 90 dé-la gidam xudng con 40 dé-la;
nam 1987 - ndm khén don cla thi trwdng chirng khoan, gia tri mbi
cb phiéu tir 4.000 dd-la gidam xudng con 3.000 dd-la; thei ki Chién
tranh Vung Vinh ndm 1990-1991, cb phiéu cta Berkshire lai mét 1an
nira ttr 8.900 db-la gidam xubng con 5.500 do-la; thdi ki nam 1998
dén 2000, gia méi co phiéu tir 80.000 do-la gidm xudng con 40.000
do-la, nhwng nhirng diéu nay hoan toan khong lay chuyen dwoc
niém tin vao viéc ndm gilr cb phiéu cua Buffett. Thwc té da ching
minh, chinh si kién dinh do da tao nén sy nghiép vi dai ctia 6ng
ngay hom nay, cling vi thé ma éng dwoc ménh danh 1a nha dau tw
vi dai nhét trén thé gioi, dugc tap chi Forbes binh chon dirng dau
danh sach "8 nha dau tw néi tiéng nhat thé ky 20”.

Sw tirng trdi va nhan cach cta Buffett, cung véi triét i dau tw don
gian ma uyén tham cla 6ng da thu hat rat nhiéu nha dau tw noi
theo. Ho chéng khac nao cac tin d6 tén gido, hang ndm dé x6 dén
Omaha dé nghe Buffett thuyét trinh trong Dai héi co déng clia cong
hanh déng clia Buffett nhw nhixng "Thanh kinh” vé dau tw va rét
sung bai no.

Point
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1. Bau tw co phiéu khong phai 14 tro choi doan mo, ma noé doi hoi sw
phan tich ki lwéng tinh hinh tai chinh ctia nhirng céng ty niém yeét.

2. Khdng nén qua mo twdng lam giau trong mot dém, cling khdng
nén qua chu y dén cai dwgc va mat trong choc lat.

3. Nhirng viéc co thé chap nhan dwoc thi hay kién tri di tiép! Kién tri,
bar) maoi co the danh bai dwoc dbi phwong, va gianh dwoc thang lgi
cudi cung.

e Bang xép hang 10 ty pha giau nhat thé gi¥i nam 2008
e Bang xép hang 10 ty phud giau nhéat thé gi¢i nadm 2008

Sé the tw|Tén Quéc tich |Tudi  |[Tai san

1 Warren Buffett ||My 77 tudi|62 ty USD
2 Carlos Slim Helu|Mexico |68 tudi||60 ty USD
3 Bill Gates My 52 tudi(58 ty USD
4 Lakshmi Mittal ||An Do |57 tudi(45 ty USD
5 Mukesh Ambani [An D6 |50 tubi||43 ty USD
6 Anil Ambani Anbo |48 tudi |42 ty USD




7 Ingvar Kamprad [Thuy Dién[81 tubi|[31 ty USD
8 KushalPal Singh|An D6 ||76 tudi|[30 ty USD
9 Oleg Deripaska |[Nga 40 tubi||28 ty USD
10 Karl Albrecht  [Dlrc 88 tudi(27 ty USD

e Bang xép hang 10 ti pha giau nhat thé gi¢i nam 2008

tsué the |0 Tai san g/loué% tai san bj thu hep nam
1 Bill Gates fﬁsg’ 18 ty USD
2 Warren Buffett 3733/ 25ty USD
3 Carlos Slim Held f’gg’ 25 tj USD
4 Larry Ellison 62égty 25 tj USD




5 Ingvar Kamprad 22 ty 9ty USD
usD

6 Karl Albrecht 618’3“7 5,5ty USD

7 Mukesh Ambani :J%gty 235ty USD

8 Lakshmi Mittal :J%gty 257ty USD

9 Theo Albrecht :J%gty 4.2ty USD

10 ér;‘cf‘:gio Ortega :J%‘E’)W 1.9ty USD

e Bang déi chiéu Igi nhuan ctia Dow va céng ty Buffett hop tac
nam 1957- 1969

Chi sb céng nghiép Dow Céng ty hop tac dau tw cla
Jones Buffett

1957|-8.4 10.4




1958|38.5 40.9
195920.2 25.9
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 35.9
1968|7.7 58.9
1969|-11.6 6.8

~-fiecz-8-1




L&i khuyén quy bau cua Buffett:
~.91930-8

Sv gia tang lién tuc cua lgi nhuan va phi giao dich cung vé&i viéc
tranh phai nop thué sé giup nha dau tw thu dwoc hiéu qua. (Chu
thich: Luat thué quan cGia My quy dinh, khi van chwa tao ra duoc 1o
nhuén thi chwa phai ndp thué).



2D(ra tré nay chang giong ai
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Warren Buffett sinh ngay 30 thang 8 nam 1930 tai thanh phd nhd
Omaha thuéc bang Nebraska, My; la con tht hai trong gia dinh, éng
c6 mét chi gai va moét em gai. Bd ciia 6ng theo nghé kinh doanh
chirng khoan, vi thé ma t&r nhd, Buffett da rat quen thudc véi cac
giao dich chirng khoan.

Nam 1929, thj trudng cb phiéu My sup db - sw kién "Ngay th& ndm
den tbi”, sau nay Buffett néi mot cach hai hwdce: "Sé di tdi dwoc sinh
ra hoan toan 1a vi sy sup dbé cua thj trwérng ¢b phiéu, khién cho bb
t6i nhan rdi khéng cé viéc gi dé lam”.

Buffett sinh vao thdi budi kinh té kho khan, bé ciia éng vi dau tw vao
cb phiéu ma khong thu hdi dwoc von nén gia dinh 1am vao canh
tang thiéu, dé cé thé tiét kiem chut tién tiéu vat, me 6ng da khéng
dam tham gia cac budi gap mét ban bé & gido dwong.

Séng trong hoan canh khoé khan nhw vay, 1a con trai duy nhat trong
gia dinh, Buffett s6m thé hién sy than trong va ban linh hon so véi
tudi. Tham chi, tr lic m&i 1Am cham tap di Buffett da thé hién diéu
do, dau gbi luén gap cong dwdng nhw dé tranh bi nga dau.

Khi dén gido dwdng cung me, trong khi chj gai hiéu dong chay choi
khap noi co khi con bij lac, thi Warren lai ngoan ngoén ngdi bén
canh me va tinh n3m sinh, ndm méat clia cac nha soan nhac & giao
duwdng.

T nhd Warren da rat dam mé céac con sd, cau ciing thé hién dwoc
kha ndng ghi nh& con sd hon ngwdi binh thwong. Cau co thé ngdi
v&i ngudi ban Bob Russell clia minh ca budi chiéu dé ghi lai bién sb
xe 6td trén dwong; dén tdi, ho lai bat dau trd choi ma ho tw cho rang
rat hay: Russell doc tén cac thanh phd trong cudn sach, con Buffett
thi doc téng dan sé clia méi thanh phé dé.



Thay bb ngay ngay budn ba, Buffett - khi &y méi 5 tubi da 4p G mét
nguyén vong I&n la sau nay sé tréd thanh mét ngudi giau c6. Nam
do, Buffett bay ban keo cao su trén con phd trwdc clra nha, sau dé
chuyén sang ban nuéc ép chanh. Diéu hiém thay Ia cau bé khéng
kiém tién dé tiéu ma kiém tién dé tich Idy tai san.

Nam 6 tudi, Buffett lam & tiém tap hoa clia 6ng ndi, cau dung 25 d6-
la & mua 6 chai Coca sau d6 ban ra mdi chai 5 do-la dé 13y tién
tiéu vat. Ngay nang chéi chang, trong khi dam tré cung tudi choi dua
thi Warren lai ddm dia mé hoi dén tirng nha quéng cao san pham;
nhwng cau cudi rat dac y: "Ban ra 6 chai, t6i c6 5 do-la tién tiéu vat
roi day!”, méi con it tudi ma Buffett & thé hién nang khiéu kinh
doanh hon ngudi.

Nam 7 tudi, Warren phai vao vién phau thuat do bj viém ruét thira.
Nam trén giwdng bénh, cau lay but chi viét cac con sé 1&én manh
gidy va bao voi y ta rang, do 1a sb tai san ciia minh sau nay, roi noi:
"M&c dU hién tai chau khéng ¢ nhiéu tién, nhwng nhat dinh sé c6
mot ngay chau tré nén giau cé, hinh anh chau sé xuét hién trén bao,
tap chi”. Mot dira tré 7 tudi da vwot qua ndi giay vo cla bénh tat
bang mo wéc lam giau tuyét voi nhw vay do.

Nam 8 tubi, cau bé Buffett bat dau doc sach vé cb phiéu, va tw tay
vé biéu do gia cb phiéu tang gidm, sau nay Buffett xem n6 nhw 13 "
vét chan clia chi ga”. Thoi ky nay, Buffett da bat dau cé sw chuan bj
dé bwdc vao thé gi¢i cb phiéu.

Nam 9 tudi, Buffett hoc dwoc cach diéu tra thi trwedng, cau va ban bé
thwdrng mang nhirng ndp chai trong ctra hang vé nha, sau dé tinh
todn va phan tich cac loai nap chai, tlr day cé thé biét dwoc loai
nwéc gidi khat nao dwoc tiéu thu manh nhét.

Nam 10 tudi, Buffett thuwdng lam mot s cong viéc tai van phong cua
bd. Cau bé rat nhay cdm véi chir sb va tién bac, diéu nay lam bb
cau rat ngac nhién, nhwng diéu ma éng khéng thé ngd dworc Ia cau
bé say mé con sb va tién bac nay sau nay lai tr& thanh ty phu giau
nhat nhi thé gi&i.



Point
~4|6v6-7

1. Sw dam mé v&i con sb va tién té cla Buffett da quyét dinh thanh
céng sau nay clia éng trong thj treéng cd phiéu.

2. Sy can than, ti mi cta Buffett khién ong ¢ duoc sir suy xét van
dé ki lwdng hon bat cw ai khi dau tw.

Cau bé Buffett dén tirng nha gi&i thiéu vé Coca-Cola

~.aiakf-9

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

Ti phu trong twong lai
».€90k-9-1

Buffett phai vao vién dé phau thuat do bj viém rudt thira. Ném trén
givong bénh, cau Iay bt chi viét cac con sb 18n manh gidy va béo
v&i y ta rang, do 1a sb tai sdn ciia minh sau nay, tiép do con noi:
"Mac du hién tai chau khéng cé nhiéu tién, nhwng sé c6 mét ngay
chau sé giau cé, hinh anh chau sé xuat hién trén bao, tap chi”.

Buffett doc sach bao vé cé phiéu

#.:739h-9-2

Buffett say mé doc sach vé co phiéu, va ty tay vé biéu do gia tang
giam cua co phiéu.

~.ag2p-10

L&i khuyén quy bau cua Buffett:



#.91930-8

Trong tay ndm gitr mot cb phiéu va ché doi gia tri ciia né sé Ién cao
trong tuan sau la mét viéc hoan toan ngu ngoc.



3Th&i nién thieu cua thién tai
dau tw

».igrmb-6

Lan dau tién Buffett mua cb phiéu la vao ndm 11 tudi, luc d6 cau
dang lam cong viéc ghi chép tai cong ty chirng khoan cua bb. Cau
da nay sinh niém dam mé voi co phleu khi ghi chep s bién dong
cua gia co phiéu trén thi tredng, mudn thtr mua cb phiéu xem thé
nao. Va rdi, cau thuyet phuc dwoc chi gai cia minh, hai nguwdi da
dung toan bo tién tiét kiem la 38 do-la dé mua 3 cb phiéu clia cdng
ty Cities Service.

Sau khi mua vao thi ¢ phiéu cla Cities Service khéng hé tdng nhw
|&i Buffett néi v&i chi gai, ma trai lai, méi cb phiéu da giam con 27
dd-la. Nhirng 1 than phién cla chi gai da lam cho Buffett cdm thay
rat khé chiu; khi gia tang 1én thanh 40 dé-la mét cb phiéu, Buffett d&
ban hét ra, trir di cac khoan tha tuc gidy t& thi ho kiém dwoc 5 dé-la,
day la 1an dau tién Buffett ném trai thanh qua thu dwoc tlr dau tw cb
phiéu. Tuy nhién, sau d6 cb phiéu cta codng ty Cities Service khéng
ngrng tang lén, sau vai nam da lén t&i con s6 200 dé-la mbi cb
phiéu, diéu nay khién Buffett thay rat hdi tiéc.

Sw viéc nay anh hwéng rat sau sac téi viéc dau tw sau nay cua éng,
tr d6 trd di, 6ng tach khéi ngwdi Gy thac clia minh dé tranh bj anh
hwdng bai tam trang tiéu cwe. Tw kinh nghiém lan dau tw nay, 6ng
da nhan ra rang, dau tw cd phiéu can phai c6 tinh kién nhan.

Nam 12 dén 13 tudi, cé mét khoang thei gian Buffett sbng tai tiém
tap héa ctua 6ng ndi, khoang th&i gian nay 6ng da lam cong giup
6ng ndi ma khong lay tién. Theo I&i ctia Buffett thi 6ng chwa tirng
gap mot ngwdi nao lai cé thé keo kiét hon 6ng ndi ctia minh.



Sau d6, Buffett da lam nhiéu céng viéc kinh doanh khac nhau. Nam
13 tudi, cau lam cong viéc dwa bao cho t& Washington Post, déng
thdi cling nhan Gy thac cia cac t& bao khac, néu mét khach hang
nao dé khéng dung t& Washington Post nira thi Bufett c6 nhiém vu
gioi thiéu to bao khac cho ho, lam nhw vay sé c6 co hdi nhan dwoc
nhiéu don dat bao hon, thu dwoc nhiéu tién hon so véi viéc chi
nhan phan phdi cho mét t& bao.

Ngoai ra, Buffett con tap hgp mot dam tré, cung nhau thu nhat cac
qua bong golf roi ban ra, nhwng khéng lau sau thi bi san Golf bat
phai dirng hoat dong nay lai.

Qua mét thdi gian tich Idy, Buffett da cé mot khoan tién nhé. Sau do,
cau lai thdy mét co hoi kiém tién khac, luc dé trd choi Pinball dwoc
rat nhiéu nguwdi thich, nhwng gia cta chiéc may nay rat dat, méi
chiéc mai cé gia 300 dé-la. Buffett va mot nguwdi ban mua chung
mot chiéc Pinball cii v&i gia 25 dé-la, mang vé stra sang va dé &
tiém cat téc. Ngay ngay hédm sau, ho da kiém duwoc 4 do-la, diéu nay
khién cho Buffett rat vui, va quyét dinh mé réng quy mé, thoi ky cao
diém cho thué cung luc 7 chiéc, mbi chiéc kiém dwoc 50 dd-la. Nam
1947, vi phai dén noi khac hoc dai hoc, Buffett nhwong viéc kinh
doanh trd choi Pinball cho mdt quan nhan xuét ngii v&i gia 1.200
dé-la.

Khi 1&n trung hoc, Buffett dung sé tién kiém dwoc d& mua lai mot
ndng trai co dién tich 40 mau Anh v&i gia 1.200 dé-la, sau dé chia
nho ra va cho nguoi khac thué lai, nhd d6 cling kiém dwoc mot
khodn thu nhap twong dbi. Nam dé, Buffett m&i 14 tudi.

Nam 1945, khi méi 15 tudi, Buffett va mét ngwdi ban hop tac mua
xe 6td hiéu Rolls-Royce san xuat nam 1934 vai gia 350 db-la, sau
khi stra chira xong, cau da cho ngw®i dan dia phwong thué voi gia
35 do-la méi ngay.

Nam 1947, khi tét nghiép Trung hoc p‘th) théng thi Buffett da co
trong tay 6.000 do-la, day la moét so tien khong nho vao thoi ky do,
né dua deé trang trai cho cudc sdng sinh vién.



V&i nhirng trai nghiém vé kinh doanh sudt thoi tho du va sy dam
mé cua minh, Buffett da gieo nhirng hat giong dau tién dé tao nén
thanh cdng sau nay.

Point

=.416v6-7

1. Pau tw vao cb phiéu can phai cé Idng kién nhan.

2. Sy tirng trai trong cdng viéc khi con tré tudi sé 1a nguén kinh
nghiém quy bau cho sy nghiép sau nay cua ban.

e Thoi ki tir 11 tudi dén 16 tudi cuia Buffett

Tudi|Qua trinh dautv  |Kinh nghiém

Lan dau tién mua  |Lan dau tién duwoc ném vi ngot clia dau
11 ||cO phiéu, dwoc lai 5 |tw, hiéuﬂdu’qc rang can phai co dau 6c

USD minh man, tranh xa ngu®i Uy thac

Lam mét dira tré y A Ao . .

e o Tang von kinh nghiém, tim ra cach lam

12 |ban bao, moi thang a 2

thu nhap 175 USD thu dwoc hiéu qua cao
13 |Kinh doanh Pinball |1 N¥¢ s¢ cam nhan duwoc st hut tr

nganh thwong mai

Mua néng trwdng  [Co nhirng nhan biét buwédc dau vé gia tri
14 . n N .

va cho thué cua dat dai
16 |Kinh doanh xe cho [Hiéu duwoc thi trwong xe cho thué




\u

thué




».0a8zk-12



L&i khuyén quy bau cua Buffett:
#.91930-8
Pwng nén qua chu y t&i viéc nam sau minh c6 thé kiém dwoc bao

nhiéu ma hay nghi rang, véi cong ty do 5 dén 10 nam sau, minh sé
kiem dwgc nhiéu hay it.



4Ba nha thong thai: Benjamin
Graham, Philip A. Fisher, John
Maynard Keynes

~.igrmb-6

Nha khoa hoc néi tiéng Newton khi dwg'c ngudi khac khen ngoii
thwérng tré I&i mot cach khiém tdn rang: "Néu t6i ¢6 thé nhin duoc
xa hon nhirng nguwoi khac, thi do la vi téi da dieng trén vai nhirng
nguoi khdng 16”. Buffett cling chwa bao gi®&» nghi rédng thanh céng
ma minh cé dwoc 1a do bam sinh ma luén ludn nhan manh sy anh
hwédng clia cac nha dau tw khac téi minh. Néu khéng duoc sy day
dd va chi bao cua thay gido thi téi khéng thé co thanh cdng ngay
hém nay, cé dwoc thanh twu ric ré nay la do téi da dwoc "durng Ién
vai" clia nhirng nguwdi thay dang kinh. Ba nha dau tw 1&n c6 anh
hwéng nhat dén tw twdng dau tw cltia Buffett 1an lwot 1a Benjamin
Graham, Philip A. Fisher va John Maynard Keynes. Buffett théng
sudt moi ly luan dau tw cla ba vij nay va ty hinh thanh cho minh
sach lwoc va tw duy riéng - ly luan dau tw kiéu Buffett.

¢+ Benjamin Graham

Benjamin Graham la gido vién huwéng dan cla Buffett, tr ngudi thay
nay Buffett hoc dwoc "Pau tw gia tri”. Buffett tw cho rang, dong mau
chay trong ngu®i minh cé dén 85% |a cla thay Benjamin Graham,
thay 1a ngudi cd anh hwdng Ién nhat véi Buffett.

Khi hoc nam thir 4 tai Bai hoc Nebraska, mot lan ngéu nhién Buffett
doc dwoc cubn Nha dau tw théng minh cla tac gia Benjamin
Graham. Tac phdm nay da dwa ra y niém vé gia tri dau tw: Nguoi
dau tw thdng minh la ngwdi khdng bi anh huwédng béi sy bién déng
cda ti gia cb phiéu, ma phai chu y dén gia tri ciia doanh nghiép.



Thong qua viéc phan tich gia tri doanh nghiép, co thé mua vao cb
phiéu g|a ré. Dlem nay c6é anh huo’ng rat sau sac dbi voi Buffett, su
ra doi clia quyén sach da m& canh clra dau tw cho Buffett. Ong lap
ttre viét don xin nhap hoc nganh Thuwong mai hoc thudc dai hoc
Columbia, vi thady Graham dang céng tac tai day, Buffett mudn tiép
xuc nhiéu hon véi thay dé hoc cach dau tw cua thay.

Benjamin Graham sinh nam 1894 tai London (Anh), thu®& nhé theo
gia dinh chuyén dén séng & New York; nam 20 tubi t6t nghiép
trwdng dai hoc Columbia, bt dau lam viéc tai cdng ty chirng khoan
& Wall street, diéu nay da giup 6ng tich Iy dwoc nhiéu kinh nghiém
quy bau. Nam 1926, 6ng hop tac dau tw véi Buffett sang 1ap ra cong
ty Graham-Newman Corporation. Nam 40 tudi, cuén sach Phan tich
ching khoan (Security Analysis) clia 6ng va David L. Dodd dugc
xuét ban, gay tiéng vang I&n trong gidi dau tw trén thé gioi vi da dua
ra mét li luan méi. Sau nay, Graham da bién soan lai ban gian lwoc
v&i tiéu dé 1a Nha dau tw théng minh (The Intelligent Investor).

Phan tich chirng khoan xuat ban nam 1934, chinh vao thoi diém 5
nam sau khi thj treéng cb phiéu sup dé, nhiéu ngudi chi biét ly giai
hinh thai kinh té tao nén sw sup d6, Graham va David L. Dodd lai
dwa ra mét ly luan dau tw mai "Pau tw gia tri”. Néu nha dau tw van
hy vong kiém dwoc loi nhuan trong lan dau tw sau thi nén 1am nhw
thé nao? Graham da tién hanh phan tich 2 khai niém "Pau tv” va
"Dau co”, dng cho rang "D4u tw chan chinh Ia cé thé gitr dwoc vén
va van co thé thu dwoc Igi nhuan”. Néi mét cach don gian, Graham
day nguoi ta phat hién cb phiéu bi thi trwdng danh gia thap, sau do
doi thi tredng khdi phuc tré lai; Vi du: véi 5.000 dé-la mua vao cd
phiéu gia tri thwe 10.000 dé-la, nhw thé cho du cé xay ra chuyén gi
ma lam cho gia tri doanh nghiép bi hao tdn mét ndra thi vén dau tw
cling khéng hé bj tén that nang né.

Ly luan dau tw cia Graham cé thé khai quai bang ba diém: Thir
nhat, kién tri dau tw ly tinh; thir hai, ndm gilr vén an toan; th& ba, c6
thé dinh lwong gia tri ndi tai xem nhw 1a co sé cho mbi ¢b phiéu.
Buffett da ké thira nhirng tinh hoa nay trong cac lan dau tw sau do
ctia minh.



Graham cho rang, thi tredng khéng dang tin cay, éng da ké cho
Buffett nghe cau chuyén "Ngai Thi Trwdng”, gitp Buffett hiéu duoc
quan diém cud chinh minh. Graham noéi: "Ban ctr thr twéng twong
xem, ban bd ra 1.000 do-la mua vao mét sé cb phiéu ciia mét doanh
nghiép nho, dbi twong hop tac cla ban 1a "Ngai Thi Trwong”, moi
ngay 6ng ay sé bao cho ban biét gia cua moi cb phiéu va tw cho
rang minh c6 thé mua vao cé phiéu trong tay ban hoac ban cb phiéu
cho ban. Cho du tinh hinh kinh doanh ctia doanh nghiép bn dinh, va
khéng phat sinh bat clr viéc gi, nhwng bao gia cta "Ngai Thi
Trwong” lai khéng nhuw vay. Do cam xuc cua "Ngai Thi Tredng”
khéng 6n dinh, vi thé, vao nhirng ngay ma cadm xuc dang cao thi
bao gia cua cong ty nay ciling cao, ngwgc lai, khi cdm xuc bi giam
sut thi bao gia ciing thap theo.

Graham néi v&i Buffett rdng, néu muén dau tw thanh coéng thi phai
c6 kha nang phan doan tbt gia tri cila doanh nghiép, tranh sw anh
hwdng cda "Ngai Thi Trwdng”; néu khong thi sé dé bj that bai. Lo
day cla thay lam Buffett nhé lai 1an dau tién mua cd phiéu khi 11
tudi, luc dé ciing vi bi anh hwéng cla thj trwdng nén méi phan doan
sai nhw vay. L&i day ctia Graham khién Buffett phai ngdm nght rat
nhiéu, trong cac hoat déng dau tw sau, Buffett déu rat trung thanh
vao viéc dau tw ma khéng dau co nira.

Buffett khdng chi hoc dwoc ¢ thay giao nhirng ly luan vé dau tw, ma
con hoc dwoc cac k§ ndng can thiét: Doc cac bang biéu tai chinh
hang nam nhw thé nao, lam thé nao dé thay dwoc moét doanh
nghiép cé gia trj, lam thé nao dé tor nhirng ban tin céng khai clia mét
codng ty cd dwoc cai nhin khach quan vé gia tri chirng khoan cua né,
lam thé nao dé tranh rdi ro khi dau tw...

Nam 1954, Buffett vao lam viéc tai cdng ty cla thay Graham, va thu
dwoc nhiéu kinh nghiém dang quy trong thdi gian lam viéc 2 nam tai
dé. Clng chinh thdi gian nay, Buffett da cé nhirng nghién ctru sau
réng vé nhiéu cdng ty niém yét, dan dan duc rat ra nhiéu kj néng
dau tw. Trong cac phan tich diéu tra, Buffett da thdy dwoc nhirng wu
diém vwot trdi trong y twdng dau tw cla thay giao, dong thoi ciing
nhin ra dwoc nhirng mat con han ché cla no, diéu nay khién Buffett



khi tiép nhan mét tw twdng mdi thuwéng co cai nhin thiu dao va toan
dién hon.

Point

. 416v6-7

1. M6t nguoi déy tw théng minh la ngu()’i ,khéng bi phan tan tw
twdng béi sw bien dong cla gia tri co phiéu, ma biét chu y dén gia tri

doanh nghiép. Théng qua viéc phan tich gia tri doanh nghiép, co6 thé
mua vao dwoc nhirng cb phiéu gia ré.

2. Khi déq tw khdng nén di theo "Ngai Thi Trwong”, néu khoéng sé
kho cé the tré thanh ngudi chién thang.

e Qua trinh dau tw cua Buffett ttr nam 11 tudi dén nam 16 tudi

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

1. Ti 1é gilra lgi nhu@n cua cong ty nay vai gia tri cb phiéu gép 2 1an
mtrc loi suat trai phiéu clia cong ty xép hang AAA

2. Mt loi nhuan thi trdng hién nay clia cong ty nay bang 2/5 lan
murc cao nhat trong vong 5 nam tr& lai day

3. Mtc loi nhudn cb phiéu clia cong ty nay bang 2/3 mirc lgi suat
trai phieu cua céng ty xép hang AAA

4. Gia tri co phiéu cta cong ty nay thap hon 2/3 gia tri bé mat tai
san hiru hinh maoi co phiéu




5. Gia tri cb phiéu cta cdng ty nay thap hon 2/3 gia trj tai san lwu
dong hoac gia tri thanh toan tai san

6. TAng no clia cong ty nay thap hon gia trj tai sédn hiru hinh

7. Hé sb kha nang thanh toan no hién tai ctia cdng ty nay hon 2

8. Téng no cla cong ty khdng vuot qua gia tri thanh toan

9. Doanh sb cla céng ty tdng gap 2 1an trong vong 10 nam

10. Doanh sb cda coéng ty trong vong 10 nam c6 2 nam gidm khéng
qua 5 %

L&i khuyén cua Buffett:

#.91930-8

Phai hoc cach dung 40 xu dé& mua moén doé 1 déng
¢ Philip A. Fisher

Buffett d& tirng ndi rang: "Tdi ¢ hai ngudi cha tinh than”, dé la thay
Graham va thay Philip A. Fisher. Viéc tré thanh hoc trd cla hai thay
la diéu lam Buffett cdm thay tw hao nhét trong cudc doi. Philip A.
Fisher 1a cha dé cla sach lwoc dau tw, cling 1a mét trong nhirng nha
dau tw dwoc sung bai nhat, véi Buffett 6ng 1a nguwdi thay thiy hai, chi
sau Graham.



Philip sinh nam 1907 tai San Francisco, tét nghiép Hoc vién Thwong
mai (Dai hoc Stanford), sau khi tét nghiép 6ng lam viéc voi tw cach
la mot nhan vién thong ké chirng khoan.

Trong nhirng ndm 20 dén nhirng ndm 50, Philip tré thanh nha dau
tw nbi tiéng phé Wall, 6ng cling 1a mét trong nhirng dai biéu sung bai
dau tw ly tinh, diém nay gidéng vé&i Graham. Biém khac nhau giira hai
nguoi la Graham chi yéu la nham vao dau tw gié tri, chi trwong
mua vao cb phiéu v&i gia tri thap hon gia tri bén trong ctia doanh
nghiép, con Philip thi chd yéu di sdu vao nghién ctru md hinh cac
coéng ty niém yét va tim nhixng cb phiéu co tiém nang.

Nguyén téc chon mua cb phiéu ca Philip va Graham hoan toan
khac nhau. Graham khéng quan tam dén chét lwong cla cong ty ma
chi quan tam dén cb phiéu ctia né cé ré hay khéng; con sach luwoc
cda Philip thi hoan toan trai ngwoc, diém 6ng quan tdm la ban chat
cua doanh nghiép, muc dich cta 6ng la tim nhirng cdng ty ma trong
twong lai vai nam co6 kha nang tang trwedng manh vé doanh so.
Philip cho rang, cach mua "hang gia ré&” cia Graham khoéng phai |a
phuong thirc dau tw tét nhét, cach dau tw tét nhéat 1a mua vao
nhirng cb phiéu cla cong ty c6 sw phat trién tét va quan ly chat.
Quan diém cta Philip da bu lai chd khiém khuyét ctia Graham,
chinh vi thé ma Buffett lai cang hoc dwoc nhiéu diéu hon. Trong cac
hoat déng thwc tién sau nay, Buffett cling duc rut ra dwoc nhirng két
luan twong tw: Mua vao cd phiéu ctia mét cdng ty ma cé kha nang
thu loi tét v&i gia cd hop Iy nhat, diéu nay sé dem lai hiéu quéa nhiéu
hon so v&i mua vao cé phiéu gia ré.

DPé c6 thé phan doan mét cdng ty c6 kha nang tang trwdng hay
khéng, Philip da dwa ra mét hé théng li luan phan tich hoan chinh,
n6i dung chinh cua né bao 96m cac mat sau: Liéu doanh nghiép cé
kha ndng phat trién khéng, diéu nay quyét dinh tiém nang thj trudng
cé tét khéng; Cong ty cé tiém nang thj trworng khéng, nhirng cong ty
c6 tiém nang I&n manh sé cé kha nang thu dwoc Ioi nhuan nhiéu
hon murc binh quan; Céng ty cé kha nang khéng ché dworc gia
khéng, Philip cho rang, nhixng ¢dng ty cd kha nang khéng ché dwoc
gia sé qua dwoc sat hach cda thi trwong, nhw thé maéi co thé duy tri



dwoc doanh thu cao hon murc tiéu chuan; Céng ty cé kha nang tiéu
thu cao khéng, cho du san phadm hoéc dich vu c6 tét dén dau nhwng
néu kha nang tiép thi khéng du thi ciing han ché sy phat trién; Do
twong dau tw co cd gang hét stre vi chién lwoc phat trién [au dai
khong; Dbi twong dau tw co6 dwa vao sw phat hanh tai chinh cb
phiéu dé duy tri tdc do tang trwdng cao hay khéng; ndng Iwc clia ddi
ngl quan li céng ty cao hay khoéng, co trung thwe thang than khong,
c6 trach nhiém khéng. Dé c6 thé nam dwoc nhirng khia canh nay,
Philip d& xay dwng nén chién lwoc "cay nho”. Théng qua viéc tim
hiéu tAng |&p 1anh dao, déi ngii cdng nhan vién, khach hang va doi
th canh tranh, 6ng c6 thé dan dan "mo" ra dwoc tinh hinh thyce té
cua mét cong ty.

Ngoai kha nang kham pha ra nhirng co phleu c6 kha nang tang
trwdng, Philip con thich tap trung dau tw va ndm gitr cd phiéu dai
han, quan diém nay ciing rat dwoc Buffett tan thanh. Trong qua trinh
di tim nhirng c6ng ty wu viét, dng chd yéu tim hiéu va phan tich cac
tai liéu nhw bang tai chinh gitra nam va ca nam, réi ban danh muc
dau tw mai nhat. Khi quyét dinh mua vao, éng cho rang, doanh loi
cua cong ty muc tiéu sé cai thién |&n, nhwng khi mirc tang truwdng
cta loi nhuan van chwa lam cho gia tri ¢b phiéu téng thi luc nay la
co hdi dé mua vao; con khi cong ty gap phai nhirng khé khan tam
thoi true tiép 1am cho gia cb phiéu giam manh, thi day chinh Ia co
hoéi mua vao tdt nhét. Philip con nhan manh khéng nén dau tw qua
dan trai, dng cho rang, tinh lwc ctia con ngudi la hiru han, néu qua
phan tan sé khién cho ngw®i dau tw mua vao hang loat nhirng co
phiéu ctia nhirng cdng ty ma minh hoan toan khéng hiéu gi vé né,
viéc d6 tham chi con nguy hiém hon la dau tw tap trung.

Philip Ia mét nha dau tw kién dinh, 6ng cho rang, dé thu dwoc mirc
loi nhudn cao nhét thi viéc ban ra cb phiéu phai dap (rng mét trong
ba diéu kién sau: Thir nhat 1a theo thi gian, tinh hinh phat trién cla
cong ty ngay cang gidm sut, khéng dat tiéu chuan ctia mét cong ty
v&i sw tang trwdng tdt niva; Hai la, khi mua vao pham phai sai lam;
Ba |a phat hién ra muc tiéu tét hon. Ngoai ra, chi theo sw tdng giam
hang ngay cua thj trwong ma quyét dinh ban ¢ phiéu trong tay la
mét viéc hoan toan ngu xuan. Philip cho rang, cach néi hoang



dwdng nhét 1a khi cb phiéu trong tay dang tdng manh thi ban né ra,
r&i mua vao nhirng cb phiéu chwa tang; 6ng cho rang, chi can gia tri
cua céng ty khédng ngirng tang 1én thi sé& 1am cho gia tri cb phiéu cua
né cling khéng ngrng tang; ngwoc lai, nhivng cd phiéu khéng cod
tiém nang vi gia tri khéng co sw bién ddi thi gia ciing khéng thé tang
|én duwoc.

Ly luan ctia Philip vira cé chiéu sau vira cé chiéu rong, ddng thoi
con ¢ tinh kha thi cao, vi thé da thu hat dwoc Buffett. Buffett da dén
tan noi dé thao luan sau hon voi Philip. Philip rat quy chang thanh
nién ham hoc va khiém tén nay, vi thé ma da truyen lai cho Buffett
nhirng kinh nghi@m dau tw trong nhiéu ndm ctia minh. Buffett vi dén
nhan nhirng kinh nghiém tir thay, t do ly luan ciing nhw phwong
phap dau tw da c6 bwdc phat trién cao hon.

Trén budc dwdng dau tw ciia minh, Buffett da cé sy phat trién
nhanh va thu dwoc nhiéu thanh cdng hon thay Philip. Du vay, 6ng
van coi Philip 1& ngudi cha tinh than ctia minh, va cho rang 15%
mau trong co thé 1a dwoc truyén tir thay Philip.

Point
~.4|16ve-7

1. Nhirng cong ty c6 sw tang trwdng ve dau tw sé mang lai hiéu qua
tot hon nhirng céng ty cé gia ré.

2. Chi can nhirng cdng ty ma ban dang dang nam gii co phiéu
khong c6 s bién doi dang ke nao, thi sy tang trwdng van duoc
dam bao, va ban co thé huwdng dwoc nhirng lgi nhuan tir dé cao
hon mdrc tiéu chuan binh quan.

Chién Iwoc "canh nho” trong dau tw cta Philip

__bqp4-16

e 10 nguyén tac "Khéng” trong dau tw cta Philip:



1. Khéng mua ¢b phiéu cta nhirng cdng ty dang trong thoi ky tao
dwng.

2. Khéng nén lo lang viéc chién tranh sé& cé anh hwéng xau dén viéc
mua vao cO phiéu.

3. Khéng nén vi chi vi thich bao cao thwong nién cia mét cong ty
nao day ma mua cO phiéu cua cbng ty do.

4. Khéng nén tinh toan qua chi li.
5. Khdng nén bj anh hwdng bdi cac yéu td khdng can thiét.

6. Khong nén bo qua du chi 1a mét phién giao dich tot ciia mét to ¢o
phiéu.

7. Khéng nén qua chu trong van dé dau tw dan trai.

8. Khdng nén vi thay mure lgi nhuan kinh doanh cta céng ty ndo dé
cao ma tuy y mua vao.

9. Khi mua c6 phiéu, ngoai gia ca thi khdng dwoc quén nhan tb thoi
co.

10. Khéng nén tat nwéc theo mua.

L&i khuyén quy bau cua Buffett:

».9|1930-8

Cong ty tot m&i co co phiéu tot: Nhitng cong ty tot 1a cong ty co biéu
hién tai chinh ro rang, doanh so lién tuc dwoc dam bao, c6 mot doi
ngl quan ly kinh doanh v&i nang Iwc xuat sac.

¢ John Maynard Keynes

John Maynard Keynes 1a mét nha kinh té hoc Itrng danh trong lich

st phat trién kinh té cia phwong Tay, dong thoi cling 1a mot nha
dau tw xuat sac, 6ng tirng dwgc ménh danh la "Vi ctru tinh cda Chu



nghia Tw ban", "Nguoi cha clia sy phdn vinh sau chién tranh". John
Maynard Keynes ciing la ngw®i c6 anh huwdng sau sac t¢i Buffett.

Keynes sinh nam 1883 tai Cambrige, Anh. B 6ng 1a mét nha kinh té
hoc, me 14 thj trwéng thanh phé Cambrige, diéu kién gia dinh kha
gia va cha me dat rat nhiéu ki vong & Keynes. Khéng phu long
mong dgi cia moi nguwdi, 6ng da gianh dwgc hoc vi Thac si nganh
Kinh t& hoc, Dai hoc Cambrige.

Sau khi tot nghiép, Keynes lam cong tac quan hé qudc té tai bd
Ngoai giao mét thdi gian, sau d6 vao lam giao sw thinh giang tai
Khoa Kinh té hoc trong trwdng dai hoc cia me. Trong thi gian lam
viéc tai Dai hoc Cambrige, Keynes bat dau chu y nghién ctru vé tién
té, uy tin va gia tri, nhirng nghién clru nay da giup ich rat nhiéu
trong viéc dau tw cia 6ng sau nay.

Keynes khéng chi la nha kinh té hoc, o6ng con la moét nha dau tw kiét
xuat. Ndm 1921, 6ng bat dau véi cac hang hoa chi lwc va dau tw cb
phiéu, v&i vdn dau tw gan 60 nghin bang Anh, may nam sau o
nhuan da Ién t&i hon 50 nghin bang, tr d6 tao dwng dwoc danh
tiéng sang choi trong nganh chirng khoan. Thoi ky Chién tranh thé
gii th&r hai, Keynes ddm nhiém vai trd ¢ van cho Bd Tai chinh
nwdc Anh, sau thdi gian chién tranh, 6ng da tham gia va kién thiét
Quy Tién té& va Ngan hang Thé gi¢i. Nam 1944, 6ng dan dau doan
dai biéu Anh quéc tham gia hdi nghij Bretton, va dwoc bau lam chd
tich hdi ddng quan tri ctia Quy Tién té va Ngan hang Thé gioi. Ngoai
ra, Keynes con gilr chirc chi tich quan tri cdng ty bao hiém, sang
lap ra may cong ty dau tw, thu dwoc nhiéu tai san tir thj trwdng tw
ban.

Keynes cho rang, diém méau chét d& nha dau tw gat hai dwoc thanh
cong la biét kip thoi day di dwoc "mon dd" khdng tét cho ngudi
khac. Ong noi véi cac nha dau tw rang, trong thi trwéng ¢d phiéu,
chi can dy doan dung dwoc hai phwong dién thi co thé dat dwoc
thanh céng, do 1a tdm ly cGa quan ching va hanh déng ma ho sé
thwc hién.



Keynes cho rang, viéc dw doan gia cb phiéu trong twong lai chinh 1a
tam ly chung cia moi nguwdi, ciing 1a tiéu chi danh gia niém tin cla
céng ching, cé diéu day ciing chi la don thuan la s hi vong hay ki
vong. Nhwng dy doan can can clr theo tinh hinh thyc té, thuc té co
thé phan thanh hai loai: Mét 1a nhirng viéc khéng ré rang nhung
quan hé quan trong, hai la sy viéc ro rang nhwng quan hé khoéng tot;
tuy nhién da sé nha dau tw thwdng dwa vao sy suy doan clia nguoi
dén sau, tinh phi li cGia n6 vwot xa khéi sy twdng twong cla moi
nguwoi. Nhw nhivng gi moi nguwdi nhin thay, nhiéu ngwdi théng minh,
nhwng khi dau tw vao co phiéu thi doi khi cé nhirng hanh dong ngoc
nghéch khéng thé two’ng dwoc. N6 cling giai thich nguyén nhan vi
sao trong thj trirdng co phiéu, co ngudi gibng con trau bi ngudi ta
budc day vao miii roi kéo di.

Keynes cho rang, trong thi treérng ¢d phiéu, ngudi théng minh nhét
la nguoi biét suy doan tam Ii va hanh dong cla sé déng, chir khéng
phai la suy doan kha ndng ciia mét sw that. Khédng can biét hanh
ddng clia cong chung cé hop ly hay khéng, chi can hon ho mét
budc thi sé cd kha nang thanh céng. Tuy nhién, chinh sé déng 4y
lai r4t c6 thé sé gay tré ngai nhat dinh vé mat tam ly cho chinh ho
trong nhirng quyét dinh vé viéc dau tw, sw nhat gan, tham lam, néng
vdi, khdng can than... cla ho sé dé dan dén viéc dwa ra nhirng suy
doan thiéu ly tri, tr do U chim sau trong thj trwdng cd phiéu va tao
nén nhirng tén that nang né vé vén.

Buffett rat tan thanh quan diém cta Keynes, dng cling cho rang,
ngoai Thwong dé ra, khéng ai cé thé dw doan dwoc chinh xac thi
trwdng, vi thi tredng cb phiéu la noi co rat déng ngudi tham gia, khi
con nguoi dirng ngoai vong xody cla thj trwdng va dbng tién thi con
co thé gilr dwere li tri, nhwng mét khi da bwéc chan vao vong xoay
nay thi chac chan sé thé hién ra mat phi i tri cia minh. Con nguoi
khi mét ly tinh s& c6 nhirng hanh ddng ngu ngbc va lam nhirng viéc
hoang duwdng, rdi bi ngwdi khac kéo 16i di cling khéng phai la
chuyén hiém gap. Nhirng nguoi Idm tién va nhirvng nha dau tw Ion
trén thj trwdng ciing da loi dung diém yéu nay cda nha dau tw ma
dung cac tha doan dé thu loi nhuan.



Keynes da co6 nhirng tdng két toan dién trong viéc dau tw ctia minh,
éng nodi: "V&i nhivng cd phiéu can dau tw thi phai co sy sang loc kj
lwdng va khéng ché sé lvong & mét mire nhét dinh, déi véi nhivng
dau tw dai han thi khdng nén tir bé khi thj trwong gia bién dong,
nhat dinh phai kién tri t&i luc thu dwoc loi nhudn hodc khi da chirng
minh dwoc viéc dau tw nay khéng mang lai hiéu qua maéi nén ban cb
phiéu ra." Quan diém nay cla Keynes ddng nhat v&i nguyén tac dau
tw tap trung va dai han cta Buffett.

Point

»4|16V6-7

1. Néu ban thyc sy hiéu mét cong ty niém yét nao day, hoéc da coi
trong né thi khéng can phai di tim hiéu nhirng céng ty khac nira.

Viéc ban nén lam la gitr né trong tay cho dén khi né c6 thé sinh 1&i.

2. Trong thj trwdng cb phiéu, viéc ban phai lam la bwéc nhanh hon
nguwoi khac mét bude.

Ké chién thang trong thi trweéng c6 phiéu la nhirng ngwei chién
thang dwoc long tham va néi s¢ hai, la ngwi biet Igi dung
long tham va sw s¢ hai cua ngwei khac

~.ecdmg-18

L&i khuyén cua Buffett:

#.91930-8

Chung ta cing c6 luc tham lam va s¢ héai, khi ngw®i khac tham lam
thi chung ta s¢ hai; khi ngwoi khac s¢ hai thi chung ta tham lam.



S5Ngwoi cong tac vang: Charles
Thomas Munger

».igrmb-6

May chuc ndm nay, Buffett va cong ty Berkshire Hathaway clia éng
dat dwoc nhirng thanh céng chuwa tirng thay, sau anh hao quang do
la mét nguoi khéng thé khéng nhéc téi, co biét danh " Vi khi bi mat
sau cung” - Munger, la ngu®i ban hgp tac ci cua Buffett, cling la
nhan vat th hai cia Hathaway.

Tl nam 1978 dén nay, 6ng lién tuc gitr chirc phoé gidm doc cong ty
Hathaway. Sw thanh céng cla Buffett va Hathaway da gidu di s tai
hoa cia Munger, vi thé tén tudi ciia Munger ciing it ngudi biét dén.
Tuy tai ndng, gia tri va sw cbng hién clia 6ng khédng dwoc moi nguoi
nhin nhan dung tdm, nhwng éng van la ngwdi cd nhivng cbng hién
to I&n cho nhirng thanh céng cia Hathaway.

Munger théng minh hon ngudi, cac con cla Buffett déu cho rang bd
minh chi la ngwdi théng minh thi hai, Munger méi la nguwdi thdng
minh nhat thé giodi.

Munger la ban hop tac an y nhat cta Buffett, hai nguoi déu &
Omaha, Munger hon Buffett méy tudi. Khi con nhd, Munger ¢é qua
lai v&i gia dinh Buffett. Nam hon muoi tudi, Munger lam tai tiém tap
hoa cua 6ng néi Buffett mot thdi gian.

Nam 1948, Munger tbt nghiép nganh Phap luat, trwong Bai hoc
Havard, sau do lam luat sw, dau tw bat ddong san, l1an dau tién éng
kiém dwoc 1 triéu 1a khi lam cho mét dy 4n mang tén Cong trinh khu
tw tri.

Nam 1959, qua mét nguoi ban ma Munger da quen Buffett, d6i bén
déu nguwdng md tai nang cda nhau, cé cam giac dwd'ng nhw da



quen biét tir 1au, vi thé, khi gap mat, ho nhw nhirng ngudi ban cii.

T d6 vé sau, hai nguwdi thwong xuyén lién lac qua dién thoai, c6 khi
cung thirc thau dém dé phan tich, ban bac ké& hoach dau tw.
"Munger thwdng nhin nhan dau tw tién té dwdi con mat ciia mot luat
suw, 6ng hiéu dwoc quy luat ndi tai cia mét doanh nghiép, cé kha
nang phan tich va danh gia bat ky mét vu I1am an nao vai thoi gian
nhanh nh4t va ciing hét strc chuan xac, la mét ngwdi hop tac hoan
h&o” - Mét nguwdi cling hop tac véi Hathaway da tirng nhan xét vé
Munger nhw thé. Va con noéi: "Munger va Buffett con hon nhirng gi
ban twéng twong, diém manh clha Buffett 1a n6i "Khéng”, nhwng
Munger con lam tét hon ca Buffett, vi thé Buffett xem Munger nhw
mét vi khi bi mat cudi cung”.

Sau nay, Buffett cling thira nhan rdng: "Munger da day t6i theo mét
hwéng khéac, khéng gibng nhw Graham, chi gép y mua loai gia ré.
Munger da lam t&6i mé& rong tdm nhin, néu khong thi tdi s& nghéo
hon bay gi® rat nhiéu.”

Munger va Buffett c6 rat nhiéu diém twong déng, ho déu cé y chi
kién dinh va kha ndng quan sat tinh t&, mac du déi luc hai nguoi
cling ¢6 nhivng tranh cai trong viéc dau tw nhwng khéng hé vi d6 ma
anh hwédng dén tinh ban va sw hop tac clia ho. Vira gibng nhau lai
vira khac nhau chinh 1a ly do quan trong nhét khién hai ngudi cé thé
hop tac lau dai.

Sau nay, khi Munger ké vé kinh nghiém dau tw thanh céng cua
minh, éng cho rang, phAm chét wu ta quan trong hon tri ndo. Ong
thwéng suy nghi van dé ngoai pham vi ly luan dau tw, tw duy cta
6ng khac biét so v&i moi ngudi, vi thé ma ciing thuwéng xuyén duc
rat dwoc nhivng két luan hivu ich.

Munger va Buffett déu la nhirng ngwdi rat khiém ton, Munger khéng
bao gi® nghi rdng minh 1& mét thién tai dau tw, 6ng cho rang nhirng
thanh céng ctia minh chi hon ngwdi khac & ché éng ly tri hon mot
chut ma théi, néu tat cad nhirng nguwdi dau tw déu ly tri hon mét chut
nhw vay thi déu cé thé thu dwoc nhirng thanh qua tuyét voi.



Munger cho rang, khéng can ndi thi ai cling hiéu dwoc tdm quan
trong ciia mot ngudi dau tw ly tri; véi ho, tuyét dbi khéng duwoc phép
tuy tién dé vai tram ty déla & dau do, cling khéng thé mua vao moét
cb phiéu ctia mdt cong ty ma minh hoan toan khéng hiéu biét vé no;
vi néu khéng nhw thé, khéng nhirtng khéng thé kiém dwoc chat loi
nhuan nao ma con tao ra nhirng tén that lon.

Munger va Buffett déu la nhirng tin dé trung thanh ctia Graham. Ong
khuyén nhirng ban tré m¢i bwéc vao linh vec tién té nén tim doc
cac tac phdm clia nhirng bac thy dau tw nhw Graham, Philip va
Keynes.

Ngoai ra, Munger ciing hét sirc sling bai sach lwoc dau tw tap trung,
ludn bd hét stre lwe clia minh vao nhixng ¢b phiéu c6 kha nang sinh
I cao. Pdng thdi, chi mua vao ¢ phiéu khi gia thij trwérng thap hon
gia tri n6i tai cta no.

Nhi¥rng sach lwoc dau tw nay cé nhirng diém twong déng voi Buffett,
vi thé ma Buffett rat tin twdng & ngwdi ban [am &n nay, nhiéu lan
cong khai noi: "Khi t6i gdp bat trdc gi thi Munger c6 thé ngay lap tic
dirng ra quan ly Berkshire, va sé khéng gay bat cir mét ton that nao
cho cb ddng cuia cong ty”.

Point

=.416v6-7

Trong Iinh virc dau tw khdng co thién tai, néu ban muon budc chan
vao linh virc nay, diéu dau tién la nén lam tot cong tac chuan bi, néu
ban mac s‘ai lam vi mot diéu gi day con chwa biét thi cai ton that
chinh Ia tién cua ban.

Néu ban biét mot thir nao day dang gia 10 nghin nhung hién tai n6
chi dang gia 1 nghin, thi viéc ban phai lam la mua vao voi so lvong
|&n, doi khi né dwgre 10 nghin thi hay ban hét no6 ra.

Nhirng cau néi kinh dién ctia Munger



¢ Cudc sbng la hang loat nhirng "Chi phi co hoi”, ban luén phai lwa
chon nguwoi tot nhat dé két hén, dau tw cling giong nhw vay.

* Néu tw duy cua ban hoan toan phu thuéc vao ngub’i khac, chi can
nd vurgt qua linh viee s& tredng cua ban va tim kiém sy gop y tw
chuyén gia, thi ban sé gap rat nhiéu kho khan.

¢ Brng nén nga cung véi moét con lon, vi néu nhw vay toan than
ban sé day vét ban con doi phwong thi khdng hé thay mét chut nao.

+ Dau tw dan trai chi khién cho minh bi phan tan, dé bj tan céng,
nén tap trung swc lwc vao nhirng doanh nghiép lam an tét, nhw thé
con dwdng lam giau cua ban maéi rbng mo.

L&i khuyén cua Buffett:
#.91930-8
Vi t6i cho minh la ngwoi kinh doanh, nén téi tré thanh ngu i dau tw

gidi. Vi tdi cho minh la mét ngu i dau tw, nén toi tré thanh mot
nguwdi kinh doanh gidi.



6Sw tang trwo'ng nhanh choéng
cua Berkshire

».igrmb-6

Tién than cha hang Berkshire Hathaway [a méot cdng ty may moc dét
may co lich str hang tram nam, th&i ky hwng vieong né cé téi 14
xwdng dét may. Nhirng ndm dau thap ky 20, cac doanh nghiép dét
may hwng thinh mot thdi gap phai sw canh tranh khéc liét. Dén
nhirng thap nién 50, 60, céng ty nay dirng trwdc bo vwc pha san, 14
xwdng san xuat ciing lan lwot déng clra, phai ban di mét nira.

Lac d6, cac nha dau tw déu khdng may hirng tha véi cong ty
Berkshire, trong mat ho, Berkshire chang khac nao diéu thudc hut
hét chi con lai dau loc. Tuy nhién, Buffett lai c6 mot cai gi day rat
dac biét voi Berkshire, nam 1962, 6ng mua vao ) phleu cua
Berkshire v&i gia mbi ¢b phiéu 7 do-la, va tré thanh ¢b déng Ion cla
cong ty nay.

Chéng |& Berkshire dung nhw nhirng gi ngwdi ta nghi, chi gibng nhw
dau loc thudc 14 con soét lai sao? Duwong nhién khéng pha| vay!
Buffett d& theo nguyén tac "gia tri ndi tai” d& mua vao cd phleu
Thwe té sau nay da chirng minh, viéc lam cta Buffett 1a rat dung
dan, théng qua Berkshire, 6ng da xay dwng nén vwong qudc dau tw
cua riéng minh.

Vai nam sau d6, Buffett lién tuc mua vao cd phiéu ctia Berkshire,
dén nam 1965, 6ng da nam gilr 70% cb phiéu clia Berkshire, va git
chirc Chu tich hdi ddéng quan tri ciia cdng ty. Berkshire ltc nay cé
thé néi la khédng con mét chut gi dang gia, chi con lai hai céng
xwdng gia tri khéng téi mét triéu dé-la, nhwng nhirng diéu nay
khéng hé lay ddng niém tin ctia Buffett.



Buffett da tién hanh mot loat nhirng cai cach, ban di moét xwdng, sap
xép lai d6i ngli nhan vién, va bau Ken Chace giir chirc pho téng
giam dbc coéng ty. V&i sw tan tdm clia Chace, nghiép vu cla cong ty
bat diu hdi phuc va tang trwdng, khéng 1au sau da thu dwoc |
nhuan, gia cd phiéu theo do ciing dan tang 1én, tai khoan cla Buffett
cling nh& do6 c6 dwgc nhirng khoan thu kha quan.

Twr d6 vé sau, thdng qua Berkshire, Buffett da thwe hién hang loat
nhirng hoat déng mua ban dau tw, 6ng mubn dwa Berkshire tr&
thanh mét vwong qudc ctia cai. Nam 1967, 1ay danh nghia céng ty
Berkshire, Buffett d& mua vao 8.600.000 dé-la cb phan tw hai céng
ty bao hiém danh tiéng ctia Ohama, t&rc cong ty Béi thuwérng qubc
dan va cong ty Bao hiém tai nan va hai quan. Tiép do, Berkshire lai
mua tiép gan hét cb phan cua céng ty Tin dung va Ngan hang
lllinois; Ngoai ra, dng con mua mdt cdng ty ngan phiéu cé cd phleu
Blue Chip ni¥a, cdng ty nay luc d6 co 60 triéu dd-la ngan phiéu ngan
han c6 thé dbi ra tién mat bat c lic nao, diéu nay da tao diéu kién
thuan lgi cho viéc mua ban sau nay cua Buffett.

Nam 1969, My tuyén bé dwa ngudi bay 1én mat Trang thanh céng,
ca dat nwéc My chim trong sw han hoan, thj trwdng cb phiéu ciing vi
thé ma nong bong theo. Tuy nhién, Buffett lai dwa ra mot quyét dinh
lam ngwdi khac phai ngac nhién. Nam 1970, Buffett tuyén bd giai
thé cdng ty hop tac dau tw, li do rat don gian, 6ng khéng tim dwoc
cb phiéu ndo thap hon gia tri cb phiéu trén thj trudng. Sw viéc tiép
theo da chirng minh quyét dinh nay cia 6ng rat dung dan, thi trwong
cb phiéu My sang dau ndm 1970 bat dau sa sut. Cong ty hop tac
dau tw nay hoat ddng tr nam 1957 dén nam 1970, trong 13 nam, ti
|& loi nhuan binh quan hang ndm dat 29.5%, vwot qua chi sé Dow
Jones cung ky nam truwéc 1a 22%. Trong thoi gian 13 ndm, tuy chi s6
Dow sut gidm 5 1an, nhwng céng ty van ludn gilr 6n dinh.

Nam 1970, sau khi cdng ty dbi tac gidi thé, Buffett véi danh nghia ca
nhan da mua mot phan cb phan tir tay cac déi tac khac, tbng cong
nam gitr 240 nghin cb phiéu cta Berkshire, wéc tinh chiém 25% cd
phan cda céng ty. Viéc thu mua cua Buffett khdng vi cdng ty giai thé
ma dirng lai. Nguworc lai, cang ngay cang manh liét.



Nam 1972, vaéi 25 triéu dé-la, Gng mua vao cbng ty keo See's
Candies, cong ty nay trong vong 10 nam da dem lai cho Berkshire
212 triéu dé-la thu nhap sau thué.

Nam 1977, Buffett da mua lai t& Buffalo Evening News, bat dau
bwéc chan vao linh vwe bao chi truyén théng. Lan 1am an nay tuy
khéng mang lai loi nhuan cho Berkshire, tham chi con gay tdn that,
nhwng qua sy quan ly cua Buffett, trong vai nam sau da c6 dwoc
nhirng thanh qua kha quan. Diéu nay da khién Buffett 1an dau ném
trai dwoc vi ngot ctia nganh in 4n xuéat ban, tao tién dé cho viéc thu
mua cong ty phat thanh My (American Broadcasting Corporation) va
t& Washington Post sau nay.

Duw&i sy lanh dao cua Buffett, Hathaway da phat trién nhanh chong,
tré thanh cong ty dau tw co phiéu c6 anh hwdng sau sac, voi hang
tram cong ty con va pham vi rong I&n, trong d6 khong thé khong ké
dén nhirng cong ty ndi tiéng nhw Coca- Cola, Gillette, to
Washington Post, ngan hang Wells Fargo.

Tir sau khi Ién lam quan ly Berkshire, co phiéu tang tir 7 do-la Ién
150 nghin do6-la; cling vi nam gitr 31.1% cO phan cua Berkshire nén
nhiéu lan Buffett gilr vi tri dau bang nhirng ngw&i giau nhat trén the
gioi.

Twr nam 2007 dén nay, mac du thé gidi dién ra con bao tién té chwa
tirng thay, Buffett va hang Berkshire phai chju khéng it nhirng tén
that, nhwng so v&i nhitng nha dau tw phdé Wall khac thi Buffett va
Berkshire van lam twong ddi tét, ho hoan toan cé kha nang nhanh
choéng phat trién tré lai.

Point
w.4l6v6-7
Muon gianh chién thang trong thi truong c6 phiéu thi phai co tw duy

hon ngwdi, loi dung tw duy cua s6 déng, mua vao khi moi nguoi
chwa chu y dén, va ban ra khi moi nguoi da dé y dén né. Giam



nhiéu roi sé tang lai, tang nhiéu roi sé bi giam, day la nguyén ly
thwong thay trong thi trwdng co phiéu.

»4ni3e-22

Vwong quéc Berkshire Hathaway: Coca-Cola, t&» Washington
Post, Gillette, GEICO, See's Candies

L&i khuyén cua Buffett:
».91930-8

Lai gop tao ra mot ky tich Ién vé tai chinh tién té. Einstein da tirng
noi: "Néu khéng can thiét thi dirng bao gi¢ gian doan lai gop”.



Chwong 2CHIA SE NHUNG
TINH HOA TRONG TU TUONG
CUA BUFFETT

F _kbq9'5

Mac du ai cling cho rang Buffett Ia mot thién tai dau tw, va tai nang
do la do tr&i sinh, nhwng chinh 6ng lai khéng tw nhan nhw vay, éng
cho rang minh khéng hé cé bat c bi quyét nao ca, chi can chiu kho
hoc hai thi ai cling c6 thé 1am dwoc nhw 6ng, tham chi con lam tét
hon. V&i nhirng ké khéng chiu hoc hdi, chi biét dwa vao van may,
éng da dwa ra l&i khuyén ndi t|eng rang: "Nguwi ta luén ngoan co
khong chiu hoc hai, cho du biét rang hoc tap co loi rat nhiéu cho
twong lai nhwng vén cw gilr thai do nhw vay. Chung ta luén gilr thai
dd chéng dbi rat manh liét déi voi viéc tw duy va sy thay dm nhiéu
nguwdi tha chét chir khéng chiu ddng ndo suy nghi, va cudi cung ho
da 'chét di' that sy". Cau ndi nay hoan toan dung dan. Tiép theo day,
ching ta hay cung xem Buffett da van dung cau néi trén nhw thé
nao, va cung nhau chia sé nhirng tw twéng cua 6ng.



1Xac dinh pham vi kha nang
lam viéc cua minh
~iigrmb-6

Chung ta c6 thé dé dang nhan ra rang: Cac nha phan tich chirng
khoan déu |14y nghé nghiép ctia dbi twong ma ho phuc vu dé phan
chia, vi du nha phan tich chirng khoan bao hiém, nha phan tich
chirng khoan bat ddng san, nha phan tich chirng khoan théng tin...
ho chi quan tam dén vong tron pham vi cta minh.

M6t nha dau tw thanh céng thi mét ndm dau tw khéng qua 10 loai cb
phiéu, tuy nhién, cling c6 nhirng nha dau tw mét ndm mua vao
khéng dwdi mot tram loai cd phiéu. Thwe ra, méi mot nha dau tw
déu nén c6 nhirng pham vi nang lwc riéng ctia minh.

Nam 1996, 1an dau tién Buffett dwa ra "Nguyén tac vong tron nang
lic” - nhan manh nha dau tw can phai co6 kha nang danh gia chinh
xac nhirng doanh nghiép ma minh da chon Iya.

O day, "da chon Iya” la mot khai niém quan trong, cé nghia la chi
nén xac dinh mét hoac mét vai doanh nghiép hoac nganh nghé ma
minh hiéu biét réi tap trung dau tw, khdng ngirng nghién ctru dé hiéu
rd vé nd, phai ndm chéc viéc co thé dé dang kiém soat va hiéu duwoc
nhirng xu thé ma&i xuat hién cla thj tredng hodc linh v nay, loi
dung tét nhat cac co hdi trén thj trwdng, tr d6 dwa ra nhirng sach
lwoc dau tw chinh xac nhét.

Buffett khuy&n nhirng nha dau tw khi chon lwa déi twong dau tw,
truwdc tién phai chon dwo'c pham vi nhat dinh, tap trung dau tw vao
linh vire ma minh hiéu blet va c6 s& trwong vé nd. Ong cho rang,
chon ¢ phiéu ciing gibng nhw chon v, chi sau mét théi gian chung
sbng ma&i co thé hiéu ré dwoc tai ndng, phdm chét va tinh cach cia
nhau, tr dé m¢&i thu dwec nhirng lgi nhuan tbt.



Bat ké thi tred'ng co phiéu & qudc gia nao cling déu c6 dén hang
tram hang nghin cong ty niém yet linh virc nganh nghé ciing c6 dén
hon vai chuc. Vé ly thuyet co phleu cua cbng ty nao cling c6 kha
nang tang gia, nhung néu mudn chon dwoc nhirng ¢b phiéu phu
hop trong pham vi rong thi chang khac nao mo kim day bé.

Vi thé, chon cb phiéu phai chon trong pham vi ma minh nadm virng
vé no, vi du: Mat nguwdi xuat than tir nganh héa chét thi tét nhat la
nén chon mua cb phiéu clia nganh hoa chat dé dé tim hiéu nghién
ctu, chir khdng nén dau tw vao cai ma minh khéng hiéu gi; voi
nhirng ngudi hiéu vé tién té thi nén chon mua ¢ phiéu cta céng ty
b&do hiém, ngan hang, chirng khoan, chir khdng nén dau tw vao
cong ty y dwoc; nhwng véi mot nguoi ¢o nghién cu sau vé nganhy
duoc thi cting khong can phal ngwdng mo nguoi khac khi thay ho
kiém duoc nhiéu tién & cb phiéu khac vi né thudc vé nhirng linh vue
khéng giéng nhw minh.

Buffett chi ra rang: "Néu ndi vé kha ndng cda ban, thi diéu quan
trong khdong phai la pham vi nang lwc I[&n hay nhé ma phai xac dinh
rd gi®i han pham vi ndng Iwc ctia chinh minh. Néu hiéu dwoc kha
ndng cdia minh, ban c6 thé giau hon nhitng ngudi cdé pham vi lén
hon ban gép 5 lan nhwng lai khdng biét rd gi¢i han."

Buffett cling thwérng xuyén noéi véi cac nha dau tw, phai xem dau tw
nhw mot hanh vi li tinh, néu ban chwa hiéu dwoc tinh than va noi
dung kinh doanh ctia mét doanh nghiép thi tuyét déi dirng nén mua
cb phiéu clia n6. Quan diém nay cua Buffett khién chung ta c6 thé
hiéu dwoc vi sao 6ng ludn khdng ¢é hirng tha gi v&i nhirng cong ty
vé céng nghé cao.

Néu ban Ia mét nha dau tw chan chinh, muén theo "Nguyén tac
vong nang lwc” cua Buffett, thi diéu ma ban nén lam la: budc 1, hiéu
va dinh ra gi&¢i han cho minh; buwéc 2, han dinh sé lwong cac céng
ty ma minh sé& nghién cuu.

Chinh sy kién tri voi nhirng nguyén tac do da giup cho Buffett tranh
dwoc hang loat cac cam bay dé rbi gat hai dwoc nhirng thanh céng
phi thwong.



Point
=.4|6v6-7

1. Bat ctr ai néu chu tam dén mét viéc va kién dinh vai né thi sé thu
dwgc thanh céng, dau tw cling nhuw vay.

2. Hay lam viéc trong kha nang cua chinh ban, quan trong khong
phai la pham vi nang Iyc I&n dén dau ma la gi¢i han ma ban vach ra
cho n6 c6 dung hay khong.

Chon déi twong dau tw thich hop
w.puas1-24

Mot nguoi xuat than tir nganh héa chéat thi tot nhat 1a nén chon mua
) phleu cta nganh hoa chat dé dé tim hiéu nghién ctru, chir khong
nén dau tw vao cai ma minh khong hiéu gi; nhirng nguoi hiéu vé
tién té thi nén chon mua cb phleu clia cong ty bdo hiém, ngan hang,
chirng khoan, chir khéng nén dau tw vao céng ty y dwoc; nhung voi
mot ngwdi nghién ctru sdu vé nganh y duoc thi cling khéng can
phai nguéng md ngudi khac khi thy ho kiém dwoc nhiéu tién & cb
phiéu khac vi n6 thudc vé nhirng linh vwre khéng gidng minh.

L&i khuyén cua Buffett:
wumvr2-8-2

Néu ban c6 40 nguoi vo thi ban sé khong bao gior hiéu dwoc bat ct
ai trong sé ho.



2Cam xuc la ké thu I&n nhat
cua dau tw

».igrmb-6

DP3u tw 1a trd choi cla tién bac va con sd, t khi thj truérng ¢b phiéu
ra doi dén nay thi hanh vi ctia nha dau tw khéng c6 nhirng bién ddi
I&n, ho van dung tinh cadm dé giai quyét cong viéc, thudng xuyén bi
ndi so hai va Idng tham chi phdi, vi thé ma khéng tranh khéi déi luc
ngu ngdc va sai lam.

Do thi trwérng dwoc quyét dinh béi quyét sach tap thé cha tat ca cac
nha dau tw, vi thé c6 thé néi mot cach khéng hé khoa trwong rang,
thi tredng bi nhan té tam ly ctia moi ngudi day qua day lai, thi
trdng co phiéu chi co hai loai cdm xuc: Hi vong va se héi. Chinh
hai loai cdm xuc nay sé khién ban dwa ra quyét dinh mua vao hay
ban ra, quyét sach dé hoac 1a théng minh hodc 1a ngu ngéc.

Trén thwc té, cai gia ma nha dau tw phai tra vi nhitng cadm xuc d6 1a
rat Ion, véi nhirng nguwdi thuworng xuyén thay déi hanh vi ctia minh
thi cang tham té hon. Con nguwoi sinh ra von 1a mot sinh vat dworc
xa hdi hoa, tdm ly va tinh cam dé bi nhan t bén ngoai tac dong, vi
thé, cling thuwerng xuyén khéng y thire chinh xac dwoc co hdi va tinh
kha thi cia sw thanh bai, va ciing khdng c6 cach nao dé chéng lai
dwoc nhivtng cam db trwdc mat.

Tam ly hoc cho rang: D6 Ia mot kiéu strc manh clia niém tin tap thé
gay anh hwdng dén chung ta, chung ta sé vo tinh bj sy can thiép
cla nhan to bén ngoai tac dong dén nhirng quyét dinh cdia minh.

Néu ban muén cé dwoc thanh céng trong linh vwe dau tw thi phai
khéc phuc nhitng khuyét diém trén. Ban nén mét mat binh tinh suy
xét van dé mot cach ky lwdng; mat khac phai khéng ché cam xuc
mu quang cta minh. Néu lam dwoc hai diéu nay, ban mai cé thé gilr



duwoc sy tinh nhanh va kha nang phan doan tot noi thi trwong day
cam do.

Théng thwéng, trong thi truerng cd phiéu, cdm xuc cla moi ngudi
thwérng anh hwéng 1an nhau, néu cd phiéu lién tuc rét gia thi ching
ta sé& thdy hau nhu nha dau tw nao ciing bi roi vao khing hoang,
tuyét vong.

Khi cb phiéu ban dang nam glw xudng gia, ban cé thé lo so diéu nay
sé anh hudng xau dén von clGia minh, vi thé quyet dinh theo sat thi
trwéng ban ra cb phleu nay dé khong bi tén that. Nhirng nguJ0’| nam
gitr trong tay nhiéu cb phiéu khi thay tai san ciia minh bj sut giam,
nhat dinh s& cam thay dau khd; con nhirng ngudi khi gia cb phiéu
|én cao nhwng lai tiéc khdng mudn ban ra thi sé bién tién bac dang
1& c6 dwoc thanh bong béng vé hinh, va sé vé cung hbi tiéc.

Nhuw thé, ai cling cdm thay b4t 6n khéng yén, tw nhién mét di niém
tin, gia cd phiéu bat ddu chao dao, nhirng bién ddng I&n trong lich
st ¢ phiéu My déu 1a do nha dau tw mét niém tin, va hau nhw
khéng lién quan nhiéu dén tinh hinh kinh té.

Khi ¢ phiéu cta ban I&n gia, ban sé& bat dau lo 1ang cho Igi nhuan
ctia minh cé thé doét nhién bi sut gidm sau vai ngay, va ban quyét
dinh ban ra. Tuy nhién, sau khi ban ban ra, cb phiéu van |én gia vun
vut, ban lai bat dau cam thay hoi tiéc. Ban lai tw hai rang vi sao tinh
mot dang lai ra mét néo? Thwe ra, d6 déu 1a do cdm xuc tao nén.

Tat ca nhivng nha dau tw trong qua trinh dau tw, bat ké 1a ngudn vén
dang & thé rui ro hay la dang thu dwoc loi nhuan thi cdm xuc déu
lén xudng theo gia cb phiéu. Nhwng thj trwong ¢b phiéu khéng hé
biét ban Ia ai, cling khéng quan tdm ban nghi gi, cang khéng dé y
dén hiéu qua ma ban hy vong sé cé.

Hon nira, da sé moi ngwdi déu khéng duc rat dwoe bai hoc tor
nhirng sai ldam da qua, ma luédn pham lai nhirng sai 1dm gidng nhau,
nguyén nhan co ban la do ho tw cho rang minh da rut dwoc kinh
nghiém. Co6 diéu, suw that [a mac du da ndp hoc phi rat dat nhwng ho
van khéng hoc dworc gi.



Vi vay, Buffett cho rang: Déi thi I&n nhéat ciia nha dau tw khong phai
la thj tre&ng ma 1a chinh ban than ho, cho du ban c6 kién thirc dbi
dao vé cb phiéu, tién té hay tai chinh nhwng néu khéng khéng ché
dwoc cdm xdc ctiia minh thi ban ciing khé ma cé thé thu dwoc loi
nhuan tv viéc dau tw.

Point
».4|6v6-7

Bau tw khong phai la tro choi tri tué, mot nguoi cé chi so 1Q 160
chwa chac da thang dwoc nguwdi co chi so thong minh 130, chién
thang dwg'c cam xuc cua minh méi la chia khéa cua thanh cong.

L&i khuyén cua Buffett:
».91930-8

Chuing ta khong can thiét phai thong minh hon nguoi khac, nhung
chung ta can thiet phai c6 kha nang kiém ché chinh minh t6t hon ho.

».f633e-26

Nhi*rng nha dau tw dang nam gitr cb phiéu déu bi mac ket, khdng co
ngwdi méi budc chan vao va nhivng ngudi bi mac ket thi chi mubn
tr bd, nhung néu ho khéng chiu mua vao thi sé tao nén mot vong
tron &c tinh, ¢b phiéu clr thé gidm xudng, cudi cung la thi truéng
dong clra va no tao ra sw sup do lon.

L&i nhac nhé: Lam thé nao dé vwot qua dwoc khiing hoang

1. Ghi lai viéc dau tw: Buffett thwong danh dau vi tri ¢6 phieu ma
6ng mua vao va ban ra vao bang moc gia hang ngay, ghi ro ly do
lam nhw vay. Ong cho rang, khi dau tw ma khéng dam nhin thang
vao nhirng 16i ma minh mac phai thi khéng biét ngay nao thanh
coéng sé dén.



2. Kién dinh niém tin: La nha d4u tw ai cling biét cau ndi nbi tiéng
cua Buffett: Ding cam Iuc ngw®i khac nhut nhat, tham lam lic nguoi
khac hoang mang. Diéu nay da mang lai lgi ich cho Buffett, néu ban
lam dworc thi ban cling sé co thé c6 dwoc thanh cong nhuw vay.



3Don gian méi chinh la chan li
~igrmb-6

Trong sb nhirng cdng ty xuyén quéc gia ndi tiéng, phai ké dén cai
tén McDonald's, v&i chan ly "Bon gidn 1a st/c manh”, san pham cuda
McDonald's don gidn nhat thé gii, quan diém quan ly kinh doanh
cling hét strc don gidn hoa, tiéu chuan héa; chinh nhirng diéu nay
da dwa McDonald's dén v&i danh sach 500 doanh nghiép manh
nhat toan cau.

Nhiéu nguoi cho rang, thanh cong 1a phai lam dwoc diéu gi day phi
thwong, va dau tw cling phai nhw vay, nhung day thie chat la cach
nght sai lam.

Thay day cla Buffett - Graham, hon 45 ndm truéc da tirng néi rang:
"Trong dau tw néu mudn c6 nhirng thanh cdng phi thwdng thi khdng
nhat thiét phai lam nhirng viéc phi thwéng”. Buffett cling nghe theo
| day don gidn nay, toan tm toan y lam tét nhirng viéc co ban, va
khéng bao gi®&» dwg'c quén nhivng viéc can phai lam, nhd dé éng ¢
dwgc nhirng thanh cong phi thwdng.

Tuy nhién trong thwc té, hau hét cac nha dau tw déu muon dau tw
theo nhirng chi s6 va bang phwong huwéng phirc tap ma khéng dau
tw theo nhirng cai don gian, thwc dung.

MGt sO ngudi thanh thao Li thuyét Gann, Li thuyét song, Li thuyét
hinh thai, Li thuyét trung gian tai chinh, chi so ky thuat, Li thuyet K-
line... ngay nao ciing tién hanh mua vao ban ra rat ban ron, dé roi
cudi cung la tén hao strc lwe. Nhirng nguwdi nhw vay dau dau ciing
cd, ho quén méat 16 Buffett tirng ndi: "Con dwéong dau tw kiém tién
nhanh nhét 1a 'Sy don gidn nhat"”.

Trong thi treong ¢ phiéu, nguwdi dau tw thwong phirc tap hoa van
dé. Thyc ra, don gian la tot nhat! Buffett lai mot 1an ntva nhan manh:
Sach lwvgc dau tw chan chinh nhat cling giong nhw nhirng kién thirc



thwéorng ngay trong cudc sbéng, don gian dén mirc khéng thé don
gian hon.

Buffett cho rang, méau chét clia dau tw chinh I1a nhirng viéc don gian
ma ban co thé dé dang lam duwoc, sé tranh dwoc rdi ro hon la lam
nhirng viéc phtrc tap kia, va cang co6 Igi cho viéc dau tw 1au dai cla
ban. Tham chi, 6ng con cho rang, mét sw dau tw thanh cong khong
can phai co nhirng kién thirc sb hoc cao siéu g, ong noi: "Neu sO
hoc cao cap la can thiét thi co 18 tdi da phai quay vé ban bao rdi, t
trudc toi gidr tdi chwa thiy sd hoc cao cap co tac dung gi trong dAu
tw”.

Buffett cho rang, nha dau tw chi can hoc tét hai mén hoc: Mot mén la
Lam thé nao dé danh gia dwoc gia tri ca doanh nghiép, mét mon
nira 1a Lam thé ndo dé suy xét gia tri thi trwéng. Tham chi, 6ng con
dwa ra nhirng I&i nhan xét khat khe vé hé thdng gido duc cla
trrdng Dai hoc Thwong mai: "Pai hoc Thwong mai chi chua trong
nhirng trinh ty phirc tap ma coi nhe nhirng qua trinh don gian,
nhwng nhirng cai don gian mé&i thwe sw ¢6 hiéu qua”.

N6i mét cach nghiém tuc, dau tw la mét nganh day rdi ro, nhung
Buffett lai rat it khi gap that bai trong cac hoat déng dau tw dai han.
Trong nguyén ly dau tw dai han ctia 6ng c6 mét phwong thire rat
thwe té, do 1a hoc cach chon Iwa va tranh xa.

Vé viéc gidi quyét cac van dé kho khan trong kinh doanh clia céng
ty thi Buffett va nguwdi hop tac - Munger c6 dén 25 nam kinh nghiém
con kém xa so v&i nhirng nha quan ly, nhwng ho luén chon phwong
phap tranh xa nhirng doanh nghiép "cé van dé&" va day chinh la
nguyén nhan can ban cho sy thanh cong cta ho.

C6 18, hau hét cac nha dau tw déu xem viéc dau tw cb phiéu nhw 1a
mot canh bac, va xem hanh vi dau tw nhw hanh vi danh bac. Nhwng
trong mat clia Buffett, co phiéu la mét nganh kinh doanh. Khi buéc
chan vao nganh nay, sy chu y cia 6ng khong phai ¢ cb phiéu ma la
) gang c6é dwoc cai nhin thau subt vé doanh nghiép. Ong xem cb
phiéu nhw mét loai thwong mai, dong thoi voi viec tim kiém gia tri thi



6ng ciing gidbng nhw nhirng nha dau tw khac, xem tang trudng nhw
la mét mat caa gia tri.

Point

~.4|16v6-7

Con dao la mét trong nhitng cong cu don gian nhat, nhwng né cling
la cong cu thwe dung nhat, hon ntra né con kho bi héong. Bon gian
khéng q{)ng nghia va&i vé dung, tri ndo cling nhw vay, dac biét la
trong dau tw.

e Triét ly don gian cua Buffett

Triét ly don gian cua Buffett

Tén chi: Xem ¢d phiéu nhu mdt nganh kinh doanh

Ong xem c6 phiéu nhw mét nganh kinh doanh, dong thoi véi viéc
tim kiém gia tri, thi cling giong nhw nhirng nha dau tw khac, xem
tang trvdng nhw la mét mat cua gia tri.

Nén tang: Pau tw ly tinh

Buffett khdng bao gio mao hiém vao nhirng linh vire ma minh khong
hiéu biet, cang khéng bao gi& bé ra mét xu dé mao hiém.

Phwong phap: Chon lwa va tranh xa

Muodn dau tw thanh cong thue ra rat don gian, chon thir minh hiéu
biét vé no va tranh th minh khéng hé biét gi.

Triét ly don gian trong cuéc séng

Trong cugc song, Buffett khdng bao gio phirc tap, ma luén don gian
hda moi van dé. Quan 4o 6ng mac rat don gian va ré tién, do ong an
ciing la nhirng d6 an hang ngay trén phé - Hamburger va Coca. Ong
khéng huat thube, khéng ubng rwou va rat it khi dén nhivng khach
san thwgng hang.



L&i khuyén cua Buffett:
~.91930-8

S& di chung ta thanh céng la vi chung ta danh toan tdm toan y vao
viéc tim kiém mét cai hang rao thap ma ta c6 thé dé dang buéc qua;
ddng thei, ¢ gang tranh nhivng hang rao qua cao ma minh khong
c6 kha nang vuot qua.



4Xem xét doanh nghiép dau tw
giong nhw mét 6ng chu

».igrmb-6

Trong triét Iy dau tw cua Buffett, cai mua vao khéng chi 1a ¢b phiéu
ma la chinh doanh nghiép d6, ciing c6 nghia 1a dau tw vao cb phiéu
nhw gitr mét phan clia doanh nghiép. Vi thé khi tién hanh dau tw,
phai coi trong gia tri bén trong ctia doanh nghiép, b&i vé lau dai, gia
cb phiéu sé& phan anh dwoc gia trj cia mot cong ty.

Nha dau tw can xem minh nhw la ngu®i sé hiru doanh nghiép,
gidng nhw 6ng chd cha cdng ty. Quan diém nay cla Buffett co tw
Graham, Graham da tirng néi: "Céach dau tw thdng minh nhat [a xem
minh nhw 6ng chl clia cdng ty ma minh dang nam gidr ¢ phiéu”.
Buffett cho rang, day la cau néi quan trong nhat trong thuyét dau tw
cua 6ng tw truvde téi nay.

Pa s6 nha dau tw déu xem cd phiéu nhv mét céng cu kiém loi
nhuan, ch& khédng hé nghi rang minh 1a mét bdé phan trong doanh
nghiép, cang khéng nghi dén viéc chon lwa doanh nghiép v&i tam ly
ciia mot ngudi kinh doanh. Do ho khéng quan tdam nhiéu dén doanh
nghiép, vi thé thuwdng véi vang “ra tay” trong khi minh con chwa hiéu
biét nhiéu vé no.

Néu ching ta xem minh nhw chd doanh nghiép, ching ta sé quan
tam dén nd, bao gébm ca qua khi, hién tai va twong lai; thanh céng
hay that bai, wu diém hay nhwoc diém cla n6é chung ta déu nam
dwoc, tlr do cd tinh toan riéng cho nhirng quyét dinh ctia minh.

Chuing ta co thé xem cach ma Buffett da dau tw vao to Washington
Post nhw thé nao:

Tw khi mua to Washington Post tw nam 1974 dén nay, Buffett lién
tuc nam gilr cO phieéu cia doanh nghiép nay. 20 nam nay,



Washington Post da dem lai cho Buffett va Berkshire nhiéu loi
nhuan. Nhwng khéng phai ai cling nam gitr ¢d phiéu ctia mét céng
ty 20 nam ma khdng hé dao dong, trir phi ho xem minh nhw ngudi
chl s& hiru thwe sw clia doanh nghiép, néu khéng ho sé khong thé
lam dwoc diéu do cho dén gid phut nay.

Buffett nhdc nhé cac nha dau tw rang, dau tw va kinh doanh doanh
nghiép vé co ban khdéng khac nhau. Khi dau tw, nhirng viéc minh
lam gidbng nhw mét ngudi chd sé hiru chan chinh ctia doanh nghiép
vay, hiéu rd dwoc wu thé ctia doanh nghiép, biét dwoc budc tiép
theo phai lam nhw thé nao, va hiéu dwoc cac tang quan ly cta né.

Khi ban cha y dén mét cong ty, ban phai dirng trén 1ap trwdng cia
nha kinh doanh hoéc ¢b déng I&n dé tién hanh diéu tra vé cong ty.
Ban nhét thiét phai suy nght: Néu ban la ngwdi 1anh dao cong ty,
ban sé& lam nhu thé nao, nén lam nhw thé nao, cdng ty c6 déi tha
canh tranh nhw thé ndo, cé khach hang nhw thé nao. Hon nira, ban
phai tim ra dap an chinh xac cho nhitng van dé do.

C6 thé ban khong hiéu ré vé phuong phap diéu tra cac cong ty niém
yet, khong biet nén bat dau tr dau, vay hay thr doc nhirng gop y
sau day cua Buffett:

+ Y kién 1: Kiém tra bao cao hang nam trong vong vai ndm trwéec,
dac biét phai chu y sach lwoc vé twong lai cia nha quan ly luc do.

* Y kién 2: So sanh quy mo Iic dé va két qua clia ngay hom nay,
xem ho da thwc hién dwoc ké hoach & mirc d6 nhuw thé nao.

¢ Y kién 3: So sanh chién lwoc vai nam trwdc voi chién luvoc va
quan diem hién tai, xem cé sy bién doi nao vé quan niém khéng.

+ Y kién 4: So sanh bang bao cao hang nam cta cdng ty ma ban
hirng tha véi nhirvng cdng ty khac cung nganh nghé. Rat kho tim
duwoc hai céng ty nao ma giéng nhau hoan toan, tuy nhién khi so
sanh nhirng doanh nghiép c6 chut twong ddng thi ban cling sé co6
nhirng danh gia nhat dinh.



Hay nh& vi sao ban phai ding vao vi tri clia chi doanh nghiép dé
nhin nhan moi phwong dién cia no, vi cai ban dau tw khéng phai la
cb phiéu, ma 1a mua lai mét bd phan ctia doanh nghiép, méi théng
tin vun vat ma ban tirng bwédc ndm dwoc cudi cung sé anh huwéng
dén gia tri cb phiéu ma ban mua vao, nhwng quan trong la can phai
tim hiéu trwdc. Chi khi di diéu tra nd véi tam thai ciia mot nha kinh
doanh thi ban m&i cé thé hoan toan ndm ré dwoc tinh hinh cla
doanh nghiép.

Néu lam dwoc nhuw vay, thi chwa biét chirng ban c6 thé nam dwoc
tinh hinh cdng ty con ré hon ca nguwoi kinh doanh thire té, nhw the,
viéc dau tw cua ban da cach thanh céng khong xa roi.

Point
.416v6-7

Cach dau tw thong minh nhat: Xem minh nhw 1a 6ng cha thyc sy
cua doanh nghiép ma minh dang gitr cO phiéu.

Nhin nhan doanh nghiép v&i con mat caa éng chu

Chi khi ban hiéu vé céng ty niém yét véi thai dd nhw mot nha kinh
doanh thi mé&i cé thé hiéu dwoc cac théng tin vé doanh nghiép do,
can tim hiéu dén khi ndo ndm dwoc théng tin hiru ich mai théi, chir
dirng dau tw mu quang. Buffett gop y v&i ching ta may phwong dién
sau:

w.36gxv-29

1. Kiém tra bao cao hang nam cua doanh nghiép trong vong vai
nam tré vé truwdc, dac biét phai chu y sach lwoc trong twong lai clia
nha quan ly luc do.

:2yh6m-29-1



2. So sanh quy mé luc do va két qua cla ngay h6m nay, xem ho da
thwe hién dwoc ké hoach & mdrc d6 nhw thé nao.

luf3li-29-2

3. So sanh chién lwoc vai nam trwdc véi chién lwoc va quan diém
hién tai, xem co sy bién doi nao vé quan niém khoéng.

».5v50k-29-3

4. So sanh bang bao cao hang nam cua cong ty ma ban hteng thu
v&i nhirng cong ty khac cung nganh nghé.

L&i khuyén cua Buffett:
#.91930-8

Rui ro dén tr viéc ban khdng biét minh dang 1am gi!



5Nam gilr dai han, tap trung
vao gia tri twong lai cua doanh
nghiep

~.igrmb-6

Cé phiéu 1a sy phan anh mét phan thanh twu tang trwdng kinh té
cda nhan loai, vi thé ndm gilr cd phiéu dai han tit s& mang lai 1o
nhuan cao. Buffett thAm nhuan dao ly nay, mét khi da mua vao cb
phleu cua doanh nghiép nao thi ong sé gilr no trong thoi gian dai.
Ong cho rang, khéng cé ly do gi dé ban ra cb phiéu co gia tri ma
minh dang nam gitr.

Truwoce khi dau tw thi trong diém quan sét la gia tri twong lai cua cong
ty nay, néu chi vi sy chénh l&ch gia ctia cb phiéu ma chang ta voi
vang ban ra dé thu chat it loi nhuan thi day thwc sw la moét hanh vi
ngu xuan.

Néu chung ta héi Buffett thdi gian Iy twéng nhat dé git cb phiéu, thi
éng da tirng nai la "vinh vién”, chi can doanh nghiép van thu dwoc
loi nhuan kinh t& cao hon mrc binh quan, hon niva, nha quan ly van
phan chia lgi nhuan cong ty mot cach cong bang, thi ta van nén tiép
tuc ndm gitr ¢ phiéu.

Buffett khéng tin 1a qua nhiéu 1an giao dich cé thé mang lai loi nhuan
cao, 6ng tin chac rang, chi nh¢ vao viéc mua vao mét vai loai co
phiéu va dgi né tang gia la co thé thu dwgc hiéu qua nhw mong
muon.

Thuwc té da chirng minh cach nghi ciia dng hoan toan dung dan, vén
dau tw cla 6ng tr trwdc téi nay déu tap trung & mot vai cong ty ma
6ng van nam gitr cb phiéu tir nhiéu ndm nay; trong tai san cuia éng,
thi khoang 80% la thu dworc tlr nhirng cd phiéu do.



T gitra thap ky 70, Buffett bat ddu mua lai ¢ phiéu t& Washington
Post, cho dén khi éng cé trong tay 1.86 triéu cb phiéu. Thoi ky ndm
1985, 6ng ban ra 10% cb phiéu cla cong ty nay, 1.7 triéu cd phiéu
con lai van nam gilr cho t&i bay gid; ndm 1989, 6ng mua 96 triéu cb
phiéu cta cong ty Gillett, va ndm gilr dén tan bay gio.

Khi Buffett 21 tudi, 6ng bat ddu nghién ctru va mua cé phiéu cla
cong ty bao hiém GEICO, dén ndm 1983, éng da co trong tay 6.8
triéu cb phiéu; qua 5 Ian phan chia, 6ng c6 trong tay 34 triéu cd
phiéu, chiém 59% téng sb c¢b phan cuia céng ty nay; nam 1995 6ng
mua nét 41% cb phan con lai, ndm toan bd tai san cda cong ty.

Sw bao dap cho long kién nhan nay that ngoai strc twdng twong.
Nhirng ndm 70, Buffett dau tw vao GEICO 45 triéu do-la, nam 1995,
khi 6ng mua lai céng ty nay, gia tri ¢ phiéu Iic d6 da tang 1én 24 ty
do6-la. Con nam 1973, 6ng bo ra 10.6 triéu do-la dé mua vao co
phleu cua ‘Washington Post va van nédm gil cho t&i gio, sy tang gia
cua cac co phiéu nay va viéc tlrng ban ra mot phan cb phiéu da
mang vé cho 6ng téng thu thap 2,2 ty do-la.

Vé cb phiéu clia Coca-Cola, 6ng cho rang, thoi gian nam gitr 1a
"vinh vién”. Nam 1988 khi dau tw vao Coca-Cola, mirc lgi nhuan
trén thj trwéng va tbng thu nhap ciia Coca-Cola chi la con sé khéng
so voi bay gio, cai ma Buffett chli y dén Ia tiém nang phat trién to
I&n trén pham vi toan cau cta né. Ong cho rang day sé 1a ther do
udng dwoc hoan nghénh rdng rai trén khap thé gidi, sau nay sy
phat trién clia Coca-Cola dung theo nhirng gi 6ng nght.

Tt 400 nghin dé-la ndm 1959 dén 52 ty nam 2007, ching ta co thé
tinh dwoc, trong vong 48 nam, mirc tang thu nhap binh quan cua
Buffett la 25%, cao hon murc tiéu chuan 6 14n, nhwng néu chi nhin
vao mdt ndm nao day, thi sé co rat nhiéu nha dau tw khéng cdng
nhan con sb nay.

Nhwng, trén thé gioi nay, khong cé bat clr ai co thé co dugc mirc
thu nhép nhw thé trong sudt mQt th&i gian dai, do la vi da §6 moi ]
nguwdi déu bi Iong tham, sw lo lang va khang hoang chi phdi, vi thé



ho tr& thanh nhirng nha dau tw ngan han hoéc 1a khach dau co, va
khéng giong nhw Buffett - mét nha dau tw chan chinh.

Point

w.416v6-7

Chi can doanh nghiép dat dwo'c mire loi nhuan kinh t& cao hon mirc
binh quan, va déi ngl quan ly lam ngudi ta cam thay dang tin, thi
gia tri b phiéu cta doanh nghiép nay dang dé nam git lau dai.

e Co6 phiéu Buffett ndm giir dai han

Lan dau (SO lwgng  [Chiém ty Nam | Thoigian
Coéng ty tién mua|dau tw (co  |trong tong ban ra nam gitr
vao phiéu) dau tw (%) (nam)
Washington| o754 |1 707765 |2.4 Dén nay [36
Post
Gillette 1989 48.000.000 (15.3 Pén nay |20
American ]
Express 1994 49.459.000 |11.4 Dén nay|[15
(AXP)
Coca-Cola (1988 200.000.000/43 DPén nay (21
Ngan hang ]
Wells 1990 729.148 8 Dén nay (19
Fargo
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L&i khuyén cua Buffett:
#.91930-8

Néu ban khéng thé nam gilr ¢d phiéu trong 10 nam, thi ban dirng
gir n6 du chi trong 10 phdt.



6Khéng nén de tam dén sw
bien dong ngan han cua thj
trero'ng co phieu

~.igrmb-6

Thi trwong cb phleu chac chan bién dbi khédng ngirng, gia cb phiéu
ciing c6 thé bién dong bat cr luc nao, co luc tro’ nén réat kich liét.
Pay vira 1a sy cam db lai vira 1a mdi lo tiém an, b&i nhirng anh
hwéng to I&n ma sw bién déng do gay ra cho dan c¢b phiéu thi ai
cling biét.

Buffett cho rang, nhirng ngu®i cé tam trang bién dbi theo tinh hinh
thi trwong thi khdng phai la nha dau tw, ma Ia khach dau co. Mot
nha dau tw chan chinh tuyét déi khéng bao gi® lvu tam dén su bién
ddng cla thi trwdng hodc sw bién dong clia gia cb phleu hang ngay,
khi ho da phan tich, danh gia mét cach khach quan, ti mi va chinh
xac tiém nang phat trién, nang lwc kiém Ioi va kha nang canh tranh
cta doanh nghiép, thi diéu phai lam chi 1a cho doii.

¢ "Ngai Thi Trwérng” va "Nguyén tac ca sau”

V&i Buffett, sw bién déong gia khéng hé anh hwdng dén cdm xuc cla
éng, tlr 1au 6ng da hinh thanh dwoc théi quen thd o véi sw bién
ddng dé. Buffett hiéu rang, néu mudn c6 dwoc sw bao dap cao hon
gia trj thj tredng, thi phai lam dwoc diéu nay. Cling gibng nhw trong
mot cudc dua xe hoi, ban phai nhan nhin chiu dwng, khac phuc moi
van dé thi mai dén duwoc dich an toan va nhanh chéng.

Buffett cho rang, nhirng nha dau tw qua nhay cam vai thi treong
thwong rat ‘ngu ngoc, cir hé nhin thiy cb phleu cang ha giala ho
cang sbt sang ban ra cd phiéu cia minh. Ong néi: "Né gidng nhw
ban bé ra 100 nghin dé-la mua mét can nha, va sau d6 ban bao



nguwoi moi gidi hay ban no di véi gia 80 nghin do-la, day dung la mot
hanh déng ngu xuan".

V&i Buffett, kién nhan 1a mét trong nhirng td chat quan trong cla
mot nha dau tw thanh cdng. Buffett thwdng noi, chi can ban nam git
trong tay cd phiéu ma ban tdm déac, thi nhirng phién giao dich tiép
theo c6 déng clra cling khdng van dé gi.

The o v&i sy bién ddng gia cb phiéu 1a mét tri thirc ma ai ciing phai
hoc, chung ta nhét dinh phai nhé mét diéu 1a: Tinh hinh gia cb phiéu
khéng &nh huwédng gi dén tiém nang cda cong ty, cai ban can quan
tam 14 thanh tich cta céng ty nay, chir khéng phai gia cd phiéu cua
no.

Vé sy bién ddng cua gia, thay gido cla Buffett - Graham c6 mét cau
chuyén ngu ngén ndi tiéng - "Ngai Thi Trvong™: Gia thuyet rang ban
va mot ngudi tén la ngai Thi Trwdng tién hanh giao dich ¢b phiéu,
dac diém cha ngai Thi Trwdng nay la tdm trang khdng én dinh. Vi
thé, trong nhirng ngay vui vé, 6ng ta sé& bao gia cao; ngwoc lai, khi
budn rau thi sé bao gia thap. Noi nhw cach néi hién nay thi thi
trdng sé pham 16i, con mét nha dau tw xuat sac sé lei dung 16i nay
triét de.

Gia st trong mét ngay giao dich, ngai Thi Trwong boéng nhién tam
trang khéng vui, bao mét gia qua thap ngoai tuo’ng twong, thi trong
hoan canh nay, khach dau co sé theo yéu cau cla "Nguyén tic ca
sau” 1a ngirng lai va réi khai thi trwdng, con nha dau tw gia trj thi
hoan toan nguwoc lai, sé lién tiép mua vao! Day chinh la sach lwoc
giao dich khac nhau vi quan diém gia tri khac nhau; ciing chinh la
diéu Buffett n6i cho chang ta biét: "Xem bién déng thj trwdng nhw
mot ngwdi ban ctia ban ch& khéng phai 1a dbi tha”.

Trén thwe té, chi nhin vao Berkshire cla Buffett, trong thdi ky kinh té
suy thoai 1973-1974, gia cb phiéu tr 90 ddé-la méi cd phiéu gidam
con 40 d6-la mbi cb phiéu; trong con @m dam cd phiéu nam 1987,
gia cd phiéu tir khoang 4.000 dé-la mdi ¢ phiéu gidm con 3.000 db-
la méi cb phiéu; thei ky chién tranh Vung Vinh nam 1990- 1991, ¢
phiéu lai mét 1an niva chao dao, gia cb phiéu giam tir 8.000 db-la



xubng 5.500 dé-la; thei ky nam 1998 dén 2000, sau khi Berkshire
tuyén bd mua lai cdng ty bao hiém, gia cb phiéu ctia né khoang giira
nam 1998 giam tir 80.000 d6 la xudng con 40.800 do la mbi cb
phiéu ddu nam 2000. C6 thé nhan thay thoi gian nay, Buffett da bi
chan ddng manh va phai chju ap lwc tinh than rat Ién do viéc dau tw
cb phiéu gay ra. Néu theo "Nguyén tac ca sau” thi Buffett khong biét
da phai dirng lai bao nhiéu lan réi, nhwng néu nhw vay thi ching ta
sé khong thé nhin thay Buffett cia ngay hém nay.

Trong mot con bao tién té trén pham vi toan cau gan day, Berkshire
cling kho tranh khoi anh hwdng, gia co phleu giam tlr mirc cao nhét
la 150 nghin dé-la xuéng 60 nghin dé-la, 1an nay da co khong it
nguwoi phai dirng lai, nhwng cé |1é vai nam sau, thi trerdng sé chirng
minh nhirng ngu®i nay da dai dot dén mirc nao.

Point
~.4|16ve-7

La mdt nha dau tw binh thwdng, nén gidm bt nhivng hanh vi dau tw
tuy tién, nhirng viéc mua ban co rui ro cao.

~.53tat-32

Khi ngai Thi triwdng vui vé: Khi ngai Thj treong vui vé, sé thé hién
sw hwng phan khac thwong, thi trdng co6 phiéu ciing theo dé6 ma
tang gia, nguoi ngudi de 10 ra ban chat tham lam.

Khi ngai Thi trwéng u budn: Khi ngai Thj trwérng u budn, ca thi

trrdng sé bi cam xuc bi quan ma am dam, nguwoi nguoi 10 vé so
hai.

Nguyén tac ca sau - Nguyén tac dau tw ma Buffett khéng tan
thanh

~dkv2j-33



Nguyén tac ca sau xuat phat tir cach can nudt cia ca siu, con moi
cang mudn vung vay, ca siu thu dwoc cang nhiéu. Gia dinh mét con
ca sau ngoam phai chan cua ban va dogi ban vung thoat, néu ban
dinh dung canh tay dé ctru déi chan cia minh, thi miéng ctia no sé
cung luc can chan va tay cta ban. Ban cang dau tranh thi cang gap
nguy hiém. Vi the néu mot con ca s&u can vao chan cla ban, nhat
dinh phai nhé rang: co hdi séng sét duy nhat 1a hy sinh mot bén
chan.

L&i khuyén cua Buffett:
#.91930-8

Néu trong cudc doi ctia ban chi c6 dwoc 20 lan ra quyét sach dau tw
I&n, thi cling gidng nhw duc 20 16 trén tAm thé, méi lan duc |14 co' hoi
cda ban sé bj it di mot 1an. Vi vay nha dau tw can phai co thai do
than trong khi dirng trwdc viéc dau tw.

¢ "Ngai Thi Trwéng™

Nhiéu ndm nay, Li thuyét thi trwdng hiéu qua trd thanh ly luan ma
phan I&n nha dau tw tin twdng, nd d& ngam séu vao mau ho, hau
nhw it bi nghi ngo:. Li thuyet nay cho rang, tat ca nhirng thong tin co
lién quan dén thj trerng déu co thé dwoc phan anh dang dan trén
gia cb phiéu, thj treéng 1a mot hé thdng co ich va hoan mi, hanh vi
dau tw 1a Ii tinh, vi thé khdng thé thu dwoc nhirng thanh tich cao
hon mrc Igi nhuan binh quan cda thi trwéng, khdng thé tiép tuc
chién thang thi trwéng. Tw twdng nay gil vi tri quan trong trong subt
quang thoi gian tw khi thi tredng co phiéu ra d&i cho dén nay, nhiéu
ly thuyet vé kinh té va dau tw déu dwoc tao nén tir cai khung nay.

V&i Buffett, nhirng quan diém vé Li thuyét thj triedng hiéu qua chi 1a
y kién chi quan cla nha dau tw va cac hoc gia kinh té. Thi trwdng
vdn 1a mét hé théng vira phire tap lai bién dbi khén lwong, trong mat
Buffett, nd sé c6 nhirng trang thai khac thuwdng do bi anh hwdng béi
cac nhan t6 khac nhau, khéng thé cho ban dap 4an ma ban mubn.
Thi trwdng la mot noi day bién tau, Itra loc, cdm xdc hoa, ban khéng
thé thwe sw hidu duwoc hét y dd cia nd. Néu bj né 16i di, ban co thé



s& bi mat phwong hwéng cling nhw kha ndng phan doan cua chinh
minh.

R6t cudc lam thé nao dé loi dung ngai Thi Trwong, dé nha dau tw co
thé dam bao dwoc tai san clia chinh minh? Nam d9, khi Buffett van
con lam viéc cho cdng ty cla thay Graham, 6ng da tirng hoi thay:
"Cd phiéu ma bi thi trwdng danh gia thap, thi cé co hoi ting gia
khéng?"

Cau tra |01 cia Graham la: "Thij trwdng thwdng xuyén la nhw vay,
chang |& gia cd phiéu phu thudc vao thi trwedng?” Buffett ciing
thwd'ng noi vay. Cac ban héy thtr nh lai sw phan doan ban dau khi
Buffett mua lai co phiéu cia American Express. Ttr nam 1963, khi
mua co phleu cua American Express, Buffett da ap dung nguyén tac
nay roi. Ong da lay mét phan 16n tai san dang nam gitr dau tw vao
hang American Express, vi ltc d6, c¢d phiéu cta céng ty nay bi
nhirng 1& dbn dai khéng tét chi phéi nén da bi gidm tw 65 do-la
xudng con 35 dd-la. Buffett cho rang day la mét co hoi rat tét dé
mua vao, 6ng lién mot luc 14y ra 40% tai san cla céng ty - tbng cong
13 triéu dé-la, dau tw vao cb phiéu wu thé nhwng lai dang gap day
kho khan nay.

Du thé ndo di nirva thi day ciing la mét hanh déng dau tw twong dbi
tdo bao, nhwng éng lai rat tw tin vao tén tudi cia American Express.
Nguyé&n nhan khéng nam ngoai viéc khi d6 ngwdi Mi van rat wa
chudng s dung thé tin dung ctia American Express, vi thé gia tri
ctia American Express khéng bi anh hudng bi gia cb phiéu. Luc do
la thoi ky wa chudng st dung thé tin dung trong doanh nghiép, tiém
nang du lich nwéc ngoai tdt, ty 1& sir dung séc du lich téng én
nhanh chong.

Thwe té chirng minh, 2 nam tiép theo, cb phiéu cla cong ty
American Express tang l&én gap 3 1an, céng ty hop tac cia Buffett tir
vu giao dich nay kiém dwoc 20 triéu dé-la loi nhuan. Néu Buffett
cling tin vao Li thuyét thj tredng hiéu qua, thi s& khong thé cé duoc
sy dau tw thanh coéng nay.



Do d6, Buffett khédng cho rang thi trwdng la i tinh va hiéu qua thuc
sw, 6ng chia sé v&i cac nha dau tw rang: "Khéng nén coi thj truwéng
la ngwdi cha cta ban, cling khéng nén xem né 1a nguwdi hweng dan
cho ban, cai ban can theo dubi Ia doanh nghiép, chi khéng phai 1a
xu hwéng thi treong”.

Point
».4|16v6-7

Tap trung vao doanh nghiép noi bat cla nhirng nganh cp wu thé, tan
dung luc "ngai Thi Trwong” khong vui thi mua vao véi so lvong lon,
do chinh la cach lam thGng minh nhat.

Sw kién Buffett dau tw vao American Express
.g3zt3-34

Nam 1965, Buffett dau tw vao American Express, khi 4y do nhirng
tin t&rc Itra bip ma cb phiéu clia cong ty nay sut giam, gia cd phiéu tir
65 do-la xubng con 35 dé-la. Khi thj trwedng dén dap ban ra thi
Buffett lai xem American Express nhw 1a mét doanh nghiép c6 thé
kinh doanh, thé tin dung cuing v&i séc du lich clia céng ty van phat
trién thuan loi, Buffett cho rang né da dé cé thé khién American
Express vuot qua dwoc kho khan 1an nay. Sy thuyc dung la nhw vay,
2 ndm sau dd, cb phiéu clia American Express da tang trwéng
nhanh chong tré lai.

L&i khuyén cua Buffett:
».91930-8
Khéng nén coi thi trrd'ng nhw chd nhan cda ban, cliing khéng nén

coi n6 la nguwdi hwéng dan cha ban. Th& ban can theo dudi 1a
doanh nghiép, chtr khdng phai la xu huwdng cua thj trwdng.



7Thu hep pham vi dau tw, tranh
xa linh vwec khong hieu biet

».igrmb-6

Trong phwong phap dau tw cua Buffett, c6 mét nguyén tac quan
trong la khdng dau tw vao doanh nghiép ma minh khong hiéu biét.
Ong thuéng xuyén noi v&i cac nha dau tw rang phai xem dau tw
nhw mot hanh vi ly tinh, néu ban khong hiéu biét vé doanh nghiép
nay thi tuyét ddi khéng nén mua cd phiéu cta né.

Trong hé théng dau tw cla Buffett, hdu nhw khdng tim thay dau vét
cua khoa hoc ki thuat hay mang Internet. Ngworc lai, 6ng tim nhivng
doanh nghiép truyen thdéng, b&i 6ng hiéu dwoc tiém nang phat trién
cta né, nhw bdo hiém, thwe phdm, dé tiéu dung, d6 dién, quang
céo, truyén théng, va tidn té.

Cubi thap ky trwdrc, thi trwong cd phiéu My roi vao khiing hoang do
con séng gi6 IT, doanh thu cua Berkshire trong nam nay lap ky luc
thap nhat. Do Buffett hoan toan khéng dau tw vao doanh nghiép co6
khoa hoc cdng nghé cao, vi thé, gidi dau tw Itc d6 déu hoai nghi liéu
Buffett co kip budc thei dai, tham chi con lwu truyén cau noéi: "Con
dwong dau tw cta Buffett khdng con thich hop véi thei dai Internet
nira”.

Khi ca thé gi&i con dang quay cudng vai nhitng co phiéu khoa hoc
truyen thdng thi Buffett van khong bi lay dong, kién quyét gitr "tran
dia" cla minh, thé hién rd sw cd don va cb chép.

Sw cb chap nay khéng phai Ia diém khiém khuyét trong ca tinh cda
Buffett, ma Ia 6ng trwdc sau nhw mot ludén tudn tha theo nguyén tac
cdia minh: "Tuyét déi khéng dau tw vao doanh nghiép ma minh
khéng ndm ré”. Thuc té da chirng minh, nguyén tdc ma éng lam
theo la hoan toan dung dan.



Vao nam 2000, nganh IT d6t nhién bién thanh bong béng, kéo theo
sw di xudng clia cb phiéu khoa hoc ky thuat cao; cb phiéu cta cac
cong ty "kinh té ci" v&i dai dién 1a nganh hang dé dién ciing dan
dan thay day réi hdi sinh lai, con hang Berkshire thi don thoi ki
hoang kim va phat trién nhanh chéng. Pong thdi, khi gidc mo dep
cla cdng ty truyén thdng tan vé&, chi s6 NASDAQ (San giao dich
chirng khoan Hoa Ki) ciing Iap ttrc tut xubng nhanh chéng, diéu nay
da khién cho nhiéu nha dau tw tirng mét théi huy hoang nay phai
chiu tdn that ndng né.

Gia tri ban than cta nhirng nha mang tén tudi, giau cé giam manh.
Dwdng nhu trong vong 1 tuan, Keith - Cha tich cia America Online
va Time Warner d3 tén that dén 120 triéu do-la; Jeff Bezos - giam
déc diéu hanh ciia Amazon méat mat nhiéu nhét - 2,3 ty dé la; Jerry
Yang - 6ng chl Yahoo da thiét hai Ién dén 1,6 ty do-la. Con Buffett,
tai thoi diém nay da kiém dwoc 570 triéu do-la.

Buffett va Bill Gates - hai ngwdi giau nhat thé gioi da két giao ban
h&ru v&i nhau, Buffett con la ngwoi chirng hon cho Bill Gates, ho déu
danh gia vé nhau rat tot.

Khi néi vé Bill Gates, Buffett da tteng ndi: "Toi khdng cdé tw cach binh
xét nang lwc cong nghé cua 6ng ay, tuy nhién, t6i cho rang dau 6c
kinh doanh cla 6ng 4y that la xuét sac. Cho du Bill Gates c6 di [én
tr modt nguwdi ban xuc xich di niva thi 6ng ay ciing sé tré thanh mot
6ng hoang trong kinh doanh xuc xich, trong bét ky trd choi ndo 6ng
cling déu gianh chién thang, trong méi mét nganh nghé déu rat xuat
sac, nhwng t6i khong nhét thiét phai & dang sau 6ng ay”. Bill Gates
cling da tirng noi vé Buffett : "Tlr trwdc tdi nay téi khéng bao gidr két
ban v&i ngudi khéng hiéu gi vé may tinh, nhwng Buffett thue sw 1a
mot ngoai 1€”.

Nhwng du cho tinh ban véi Billgates ¢6 sau sac dén dau thi dé clng
khéng phai la ly do dé khlen Buffett c6 y dinh dau tw vao cong ty vé
céng nghé cao. Buffett von 1a nguwdi rat tw tin, nhwng khi dbi mat voi
cobng ty vé khoa hoc cdng nghé, dng lai té ra At "khiém ton”.



Cho du tinh hinh ¢ phiéu cia Microsoft 20 ndm nay luén thé hién
rat t6t, nhung Berkshire ctia Buffett khdng nam gitr mét ¢b phiéu
nao, vi Buffett khdng hé hiéu gi vé nganh nay, dwong nhién sé
khéng biét tiém nang ciia né dén dau. Chang ta nén xem biéu hién
nay cla éng la mét biéu hién ly tinh va théng minh. Trong th&i dai ¢
phiéu nganh khoa hoc k§y thuat dang ”s6t” nhw ngay nay, mét trong
nhirng cach dé tranh bi ngudi khac coi 1a d6 ngbc clia Buffett |a tw
thtra nhan minh mu tit vé nganh do.

Point

#.416v6-7

Néu trong dau tw khong hiéu hodc gia vo hiéu, thi co thé sé thu
dwgc lgi nhuan chuat it nhwng cubi cung ton that sé I&n hon thu loi.
Lap cho minh pham vi dau tw riéng

#jrqOk-35-1

Buffett: nganh nghé truyén thong, tién t&, hang tiéu dung, truyén
thong xuat ban

#.78mpi-35

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

Buffett va Bill Gates déu quan tam dén nhirng linh vuwc ma minh
hieu biét va déu gat hai dwoc nhiéu thanh céng, ban ciling c6 thé
lam dwoc nhw vay!

L&i khuyén cua Buffett:

».9|1930-8

Néu ban dang di trén con dwéng sai 1am, thi chay cling khéng ¢6 tac
dung gi.



8Dau tw c6 phiéu nén lay gia tri
lam kim chi nam
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Tw twdng dau tw gia tri la ndi dung ndng cbt trong sach lwoc dau tw
cua Buffett. N6i mot cach don gian 1a loi dung sw bién déng cua thi
trwdng dé mua vao cb phiéu véi gia thap hon gia thj tredng, sau do
doi gia tré vé gia ban dau, sé thu dwoc loi nhuan cao. Buffett tirng

noi: "Lay 50 dé-la d& mua vao cb phiéu chi cé gia tri 1 d6 -la”.

Li thuyét dau tw gia tri dwoc Graham dwa ra sém nhét, trong con
dwéng dau tw ctia minh, Buffett khdng ngirng phat trién né. Trong
60 nam dau tw, trwdc sau 6ng déu di theo tw twdng dau tw gia tri, tir
do tao dwoc cho minh vi thé quan trong trong gidi dau tw trén toan
thé gioi.

Li thuyét dau tw gia tri gilip chi ra mét doi twong da qua chon lwa
can than, hon nira la to hop cua cac yéu to dau tw: phan bo rdi ro va
gia ca hop li, d6 méi la sy dau tw théng minh.

Li thuyét dau tw gia tri cé6 mot diém rat quan trong, do 1a bién gidi an
toan - thong sé da dwoc tinh toan, néu gia cb phiéu thap hon gia tri
cda nd, thi tai s&n dau tw dang & bién gi¢i an toan. Do thj trwéng
thwérng gan cho cb phiéu mire gia khéng phu hop, mirc gia sai lam
nay la do tam ly s¢ hai va long tham cua con nguwoi tao ra, mulrc gia
nay thwdng nguoc lai so véi gia tri thire cia doanh nghiép, hoac
cao hon, hoac thap hon gia thuc té.

Muc dich cia dau tw gia tri 1a tim ra co phiéu gia thap hon so véi gia
tri thwe té. Dau tw gia tri dwoc xac lap trén ba dac diem cua thi
trwdng co phiéu, bao gom:

e Dic diém 1:



Gia co phiéu bi chi phoi béi mot vai nhan to sau xa va bién doi khon
lwong. Ngai Thi Trwong tép hop sy bien dong tam li cua tat ca nha
dau tw va khién cho gia ca roi vao mét mirc gia nhat dinh.

e Dac diém 2: C6 phiéu Ia moét loai hang hoa, gia clia no sé bj bién
ddng do chiu sy anh hwédng cla quan hé cung cau, nhwng cong ty
ma cb phiéu dai dién thi gia tri noi tai lai gitr dn dinh trong mot thoi
gian nhat dinh. Gia tri ni tai clia doanh nghiép khong df“)ng nghia
v&i gia thi trwong, cho du mot ngay nao day gia tri va giaca déng
nhat, nhwng trong da sb cac trudng hop, hai théng sb nay khéng
ddng dang véi nhau.

e Dac diém 3:

Khi gia thi trworng clia ¢b phiéu thap hon gia tri ndi tai ctia cong ty
ma mua vao cb phiéu, thi sé nhan dwoc sw bao dap xrng dang. Sw
chénh |éch gilra gia tri thwc va gia ca chinh Ia "Bién gi&i an toan” ma
Graham dinh nghia. Chénh Iéch cang I&n thi d6 an toan cang cao.

Noi dung chinh ctia sach lwoc dau tw chinh 1a danh gia gia tri ndi tai
ctia mot cb phiéu nao dé trude rdi dem so sanh véi gia thi truong.
Néu gia cua cd phiéu thap hon gia tri thwe va cé dwoc bién gidi an
toan chac chan thi nén mua vao cb phiéu nay.

Pau tw gia tri dwoc tao nén tir hai chir "dau tu”, dau tw khong dong
nhat v&i dau co. Hanh vi dau tw chan chinh la cé thé mang lai d6 an
toan cua tai san, va mc lgi nhuan thich hop thdi ky sau.

Vi thé, trong qua trinh dau tw, nhitng diéu nha dau tw nén lam la:
PAau tién, phai cé tam Iy ctiia ngudi sé hiru doanh nghiép, dong thoi
nghién ctru, danh gia rdé rang doanh nghiép nay; sau do, khéng
duwoc vi sy bién dbi cua thj tredng ma dwa ra quyét dinh sai [am.

Gia ca co thé sé cé sw chénh léch véi gia tri thwe cta doanh nghiép
trong mot thoi gian nhat dinh nao dé, nhwng cudi cling van sé vé voi
gia tri thwe; néu xét trong clia qua trinh thi nd chang khac ndo moét
ban can.



Kién tri suy nght doc lap, thiét 1ap va tang cuong niém tin, chinh 13
mbt trong nhirng thr ma nha dau tw can phai hoc duoc.

Point
w.416v6-7

Ban chét clia dau tw gia tri dén tw quy luat gia tri. Trong quy luat gia
tri, gia ca cua hang hoa sé co6 Sw bién ddng nhét dinh, mua cb phiéu
khi gia thap hon gia tri néi tai cb phiéu thi sé thu dwoc loi nhuan cao
hon nhiéu.

3 nhan t6 dau tw gia tri

Gia cua c6 phiéu

e[ 3ep5-37

Gia co phiéu bi chi phoi béi mot vai nhan to sau xa va bién doi khon
lwong. Ngai Thi Trwong tép hop sy bieén dong tam li cua tat ca nha
dau tw va khién cho gia ca roi vao mét mirc gia nhat dinh.

Gia tri cia c6 phiéu

wjnwje-37-1

C6 phiéu la mot loai hang héa, gia clia né sé bj bién dong do chiu
sw anh hwdng clia quan hé cung cau, nhwng céng ty ma cb phleu
dai dién thi gia tri ndi tai lai gitv 6n dinh trong mét thei gian nhét
dinh. Gia tri néi tai cia doanh nghiép khéng dong nghia v&i gia thi
tredng, cho du mét ngay nao do gia tri va gia ca dong nhat, nhwng
trong da sb cac trwong hop, hai thong sé nay khdong déng dang voi
nhau.

Bién gi®#i an toan

».f69em-37-2



Khi gia thi trwérng cha cb phiéu thap hon gia tri ndi tai ctia cong ty
ma mua vao cb phiéu, thi sé nhan dwoc sw bao dap xrng dang. Sw
chénh |éch gilra gia tri thyc va gia ca chinh la "Bién gi&i an toan” ma
Graham dinh nghia. Chénh I&éch cang I&n thi d6 an toan cang cao.

L&i khuyén cua Buffett:

#.91930-8

Bién gi®i an toan chinh 1a "Gia gidm manh”, gia mua cang thap thi
kha nang thu dwgc lgi nhuan cang cao.



9Dau tw tap trung méi thu
dwoc i nhuan cao
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Tai san ca nhan cla Buffett I&n t&i hang may chuc ty dé-la, trong khi
hang Berkshire ctia 6ng con la mét khdi tai san Ién hon niva véi con
sb hang tram ty. Con sé Ién nhw vay ding dé mua cb phiéu, néu la
nguoi thwong co thé sé phan b rii ro dau tuw, nhung cach lam clia
Buffett lai khong phai nhw vay, 6ng dem gan hét tai san tap trung
vao mot sb cb phiéu dang gia ma minh yén tdm, va chinh sy tap
trung dau tw nay da mang lai thanh cdng vi dai cho éng.

Cé 18 bay gi®» dau tw tap trung 1a mét cach nghi rat binh thuwong,
nhwng hon ntra thé ky trwéc, dau tw tap trung lai la diéu khéng
dwoc cac nha dau tw chon lya, diéu nay khac véi nhivng gi ma moi
ngwdi van twdng twong vé cac nha dau tw ti pha giau kinh nghiém.

Philip la mot nha dau tw tap trung ndi tiéng, 6ng kién dinh véi quan
diem, khi gap co hdi ngan nam cé mét thi cach lam thong minh nhat
la danh mét canh bac 1on.

Buffett cling la mot dién hinh cla dau tw tap trung, trong birc thw gui
cd dong nam 1993, 6ng da giai thich quan diém d4u tw tap trung
cho cO déng cuia Berkshire nhw sau:

"Néu ban hiéu dwoc kinh té doanh nghiép, thi c6 thé tim ra dwoc 5
dén 10 cong ty c6 wu thé canh tranh dai han va gia cb phiéu hop ly.
Lac nay, néu phan bd rii ro & mirc binh thwéng thi khdng ¢ y nghia
gi; nguoc lai ¢o khi sé& lam hai dén thanh qua dau tw cla ban va
tang rui ro I&n rat nhiéu. Toi thwe sw khdng hiéu vi sao nhirtng nguoi
dau tw kia lai bd tién vén vao nhirng cb phiéu xép thr 20 trong bang
xép hang, ma khong tap trung vao nhirng cong ty dirng dau, va
minh hiéu rd nhat, rdi ro it nhat, thu loi cling nhiéu nhét.”



Nhirng tinh tay ctia dau tw tap trung co6 thé khai quat nhuw sau: Chon
nhirng c¢b phiéu ma c6 thé sinh dwoc Igi nhuan dai han cao hon
murc loi nhudn binh quan trén thj trwdng, va tap trung phan I&n sbé
von clia ban vao né, bat ké thi trudng bién dong thé nao, ndm git
lau dai nhat dinh sé thu dwoc hiéu qua nhuw mong mudn.

Khi Buffett 21 tudi, 6ng da dem tat cd moi th&r dau tw vao cong ty
GEICO, c6 thé noi vu lam an nay da mé man cho sach luoc dau tw
tap trung clia 6ng. Tir d6 vé sau, chi can Buffett cho rang phan doan
ctia minh chinh xac, thi s& chon Iwa phwong phap dau tw tap trung
ma khdng hé do dw. Pau tw cla ong trong American Express chiém
40% danh muc dau tw tong thé cla cac tai san, con vbn cla
Berkshire cling c6 25% dau tw tap trung vao Coca-Cola.

Néu thir xem xét cac kinh nghiém dau tw tap trung clia Buffett,
chung ta co6 thé thay dwec ba bwéc quan trong sau:

Budc thir nhat, phai xac dinh rd doanh nghiép lam muc tiéu dau tw
tap trung. Buffett cho rang, ching ta nén mang tai san dau tw vao
mot s6 cong ty ma minh thich nhét, hiéu nhat va rdi ro it nhat, va la
cong ty cé tiém nang thu dwoc loi nhudn cao nhét.

Budc thi hai, phan b tai sén cliia ban theo ty 1& nhat dinh, dem vén
dat vao cb phiéu ctia cong ty ma cé kha nang thu dwoc loi nhuan
cao nhat. V& budc nay, diém can phai cha y 1a, chi khi ndm chéc rbi
mé&i quyét dinh nhw vay.

Bwdc thi ba, ciing la diéu ma da sé moi ngudi kho thwe hién duorc,
néu khéng gdp phai diéu gi t6i té thi nén git cb phiéu it nhat 5 nam
(I&u hon niva thi cang tét), va dé hoc cach binh tinh déi pho voi sw
bién ddng gia cua cd phiéu, tdn tai mét cach virng vang.

Qua nhirng kinh nghiém trén cua Buffett, chung ta cd thé dé dang
nhan ra rang, sach lvoc dau tw tap trung cua Buffett bao ham hai
nhan t6 quan trong sau:

Th nhat, tim ra nhirng cong ty ndi bat, qua viéc nam chéc phwong
phap Iwa chon cb phiéu, tim ra nhirng cdng ty ma ban thay dang dé



dau tuw.

Thtr hai, don tién dau tw vao mot hoac mét vai loai co phiéu. Mac du
dau tw tap trung la mét khai niém don gian, nhwng trong cai don
gian lai bao ham logic hoc va s0 hoc cung vai tinh hoa ctia nguyén li
tam li hoc.

Point

.416V6-7

Viéc dau tw qua phan tan c6 nhiéu khi khong nhitng khong thé phan
bo dwoc rdi ro ma ngwoc lai con ¢co thé anh hwdng den ti 1é loi
nhuan, cach lam nay khéng nén Iwa chon trong thuc té.

MAu chét ctia dau tw tap trung:

1. Tim ra codng ty nbi bat

w.1vcds-38

2. Khi muc tiéu da rd rang thi quyét dinh

prfd8-38-1

L&i khuyén cua Buffett:
.91930-8

Pau tw tap trung chinh 1a ché d6 "mét vor mét chong™: Tt nhat, hiéu
rd nhat va rui ro it nhat.



10Dwa vao gia tri noi tai de
quyeét dinh mua hay ban
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Vé&i nhirtng nha dau tw binh thwdng, van dé quan tam nhét la lam
thé nao dé nam ré dwoc thdi gian mua ban ¢ phiéu, diém manh
trong sach lwge dau tw clia Buffett chinh 1a chon mua ¢6 phiéu c6
gia tri thap, dang giam gia vOi kiéu dau tw dai han, mua thap, an
toan la tot nhat; khi gia lén, khong dang dé dau tw dai han thi ban ra,
khéng can phai ban gia cao nhét, chi can kiém dworc tién la dwoc. Vi
du, trong thoi ky thi trudng cb phiéu |én gia nam 2007 thi ban ra cd
phiéu dau mé.

Graham d&c biét nhan manh thoi co mua ban, 6ng cho réng, nha
dau tw nén xem ltc ndo gia cb phiéu thdp nhat hay mua vao. Mac
du Buffett ciing cho rang nha dau tw nén ch& doi théi co mua ¢
phiéu dep nhéat, nhwng khéng nén qua chd doi vao luc thp nhét
mé&i mua, vi nd ciing khé nhw tring x6 sb vay, chi can cé khéng gian
an toan la cé thé giao dich duoc.

Néu ban co sy diéu tra va danh gia chinh xac doi voi doanh nghiép,
tuan theo sach lwgc dau tw cia Buffett, thi nhirng trwdng hop sau
sé la nhirng th&i co ra tay ma ban phai suy nght than trong:

¢ Trwdrng hop 1: Khi thady dwoc tiém nang nao dé, doanh nghiép
mé&i cé gia tri dau tw bat dau phat trién. Sdn phdm mai clia cong ty
mé&i nay vira bat dau vao thj trwdng, sé phai trai qua mét khoang
thdi gian twong dbi kho dé trién khai thi trwong. O trwdng hop nay,
da s6 nha dau tw khéng c6 niém tin v&i no, vi thé né sé tré thanh
muc tiéu ttrng bwédc ctia moi ngwdi, néu ban da coé sy hiéu biét thiu
dao vé doanh nghiép méi va san pham cla noé thi da dén luc manh
tay.



* Trwong hop 2: Néu mot cong ty tot b tin tirc xau lam anh hudng,
va gia tri thwc cla no bi thi trg’c‘)’ng danh gia thap. Bay la cach lam
thwc dung cua Buffett, nhw dau tw vao American Express.

¢ Trwong hop 3: So hai khi moi ngwdi tham lam, tham lam khi moi
ngwoi s@ hai.

Vé viéc ban ra cb phiéu, Buffett da tirng noi: "Néu ban dang nam
trong tay co phiéu ctia mot cong ty rat kém, ban nén thoat khéi no,

vi chi khi r&i n6 ra, ban mai ¢6 co hi di mua vao co phleu o cong ty
khac tét hon. Nhuwng néu ban dang ndm trong tay cd phiéu ciia mot
doanh nghiép tét, thi tuyét déi dirng nén ban ra cho du la khi thi
trwdng dang giam sut.

Pdng thoi, Buffett cho rang, néu doanh nghiép xay ra hai trwdng
hop thay dbi sau thi sw chon Iwa tét nhat ctia nha dau tw 1a ban ra
cb phiéu. Trwong hop thir nhét 1a khi ban thay rang sy danh gia ban
dau cda ban véi cdng ty nay la sai 1am; trwong hop thé hai la quan
ly cGia cong ty c6 sw thay dbi hodc la khdng gian phat trién cia céng
ty nay bj han ché, tham chi da bat dau xudng déc.

Trén thuc té, nhiéu nha dau tw khi roi vao ba treong hop sau thi lién
vQi va ban ra hét co phiéu trong tay:

M6t 13, thay cb phiéu ctia minh khéng tdng dwoc bao nhiéu, vi lo
lang loi ich trwdc mat ma ban di. Néu ban 1a nha dau co thi day la ly
do ma ban ban ra cb phleu Nhwng, 1a mét nha dau tw gia tri, néu
quyet dinh ban dau cta ban I1a dung dan thi ban khéng nén vi cb
phleu |&én gia & mdt mire nhat dinh nao dé ma voi vang ban thao ra
hét, vi mét cong ty Ion thue sy sé 'khéng nglrng phat trién manh, cé
phleu clia no6 cling nhw vay. Chi can cdng ty co Xu huo’ng phat trién
tét, thi ban khéng cd bat ctr li do gi ma ban ra cb phiéu cla no.

Hai I, khi cb phiéu bat dau tut déc thi 1ap ttrc ban ra. Nhiéu nha dau
tw té ra so hai khi gap phai sw bién déng nhw thé nay cla thi
trwdng, hodc lo 1ang mat di lgi nhudn vén co thé 1a voi vang ban ra
cb phiéu.



Ba la, trong trwong hop blen ddng binh thwong, ban ra cd phiéu cta
minh, doi gia cb phiéu xuong cang théap thi lai bat ddu mua vao.
Nhin vao thi cach lam nay rat hop ly, nhung trong thuc tién lai
thwérng mét di sé tién dang quy, hon nira ban phai trd khoan thué
giao dich nhiéu hon, gia giao dich sé tang Ién va lam ban ton that
nhiéu.

Buffett cho rang, néu nha dau tw quyét dinh chon mua c¢b phiéu, luc
dau da c6 cai nhin toan dién vé doanh nghiép, va thay dwoc nhirng
trién vong phat trién ctia no, thi khéng nhét thiét vi nhirng bién dong
chénh I&ch gia nhé bé ma phai lao tam khd tir nhw vay. Bién déng
cda thi trwong la rat binh thwéng, ban khéng can thiét va ciing
khéng cé bat cr ly do gi phai chay theo sw bién ddng do.

Point
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Tiéu chuan clia mua ban cb phiéu hoan toan khong phai la gia ca
tuyét doi cua cO phiéu, ma la sw chénh Iéch gitra gia tri va gia ca,
neu gia ca cao hon gia tri, thi nén ban ra, néu gia ca thap hon gia tri
thi nén mua vao.

e Quan niém quan trong khi mua cé phiéu

w.8ytzs-40

L&i khuyén cua Buffett:

~.91930-8

Tim hiéu ré ngon nganh, tin twéng vao suy nght, tinh toan cua minh
thi sé chién thang tat ca.



11 Thwong xuyén chu y, quan
sat, phat hién co hoi dau tw
quanh minh

~.igrmb-6

Du ban la mét nha dau tw quan ly cd mét tai san kéch xu, hay 1a mot
nha dau tw binh thwéong thi mubn phat hién dwoc dbéi twong dau tw
ly twdng déu phai c6 sw nhay bén tinh twong, chi cd nhw thé, ban
mé&i phat hién duwoc co hdi dau tw tét tredc ngudi khac.

Buffett cho rang, nha dau tw phai cé hai kha nang: M6t 13, co tinh
nhay bén v&i co hdi thwong nghiép; Hai la, phai co kién thire
thwong mai can thiét.

Trén thyc té, nhirng nha dau tw tai giéi déu la nhirng ngwdi nhanh
nhay, ho biét dé mat dén nhirng gi bén canh minh, va tlr d6 phat
hién ra co héi dau tw, Buffett chinh 1a mét trong nhirng nguwdi nhw
vay.

Khi Buffett dau tw vao American Express, do sw kién dau salad cua
coéng ty ma lam cho gia cb phiéu tut déc nhanh chéng, nhwng Buffett
nhan thay rang, moi ngudi van st dung rat nhiéu thé tin dung cla
no trén thi truo’ng va trong cac nha hang, nguoi tiéu dung khong hé
do ¢b phiéu giam gia ma tlr bo cach tiéu ding ma ho von quen
thudc, chinh diéu nay da thac day Buffett dwa ra quyét sach dau tw
vao American Express.

Buffett d& néi v&i phong vién nhu sau: "Hay I&ng nghe cach nhin
nhan cda con ban va hay xem chung binh luan nhw thé nao vé
Coca-Cola va Nike, cht y moi ngwdi trong cac khu viec mua sdm
dang tap trung vao san pham nao, ban hay chu y dén né vi né rat
hiru ich v&i ban”.



Trong cugc song c6 rat nhiéu co' héi, cai thiéu hut la con mat phat
hién ra nhirng co héi do. Cg’) khi, mét co héi dau tw tuyét voi co the
da xuat hién ngay trwédc mat ban, chi la ban khéng phat hién ra ma
thoi.

Co thé ban dang u sau vé can nang cta chinh minh va dang thir
moi phwong phap giam béo, dong thri, mua mét sé dung cu tap thé
thao. Ldc nay, lieu ban c6 nghtrang, tat ca nhirng gi ban dang lam
ngoai viéc khién cho co’ thé gon gang hon, thi nhirng céng ty ban
dung cu thé thao kia cling nhd dé ma thu dwoc loi nhuan khéng?
Néu hoat ddng thé duc thé thao dan dan phat trién trong xa hoi va
tr& thanh mét trao lwu, thi nhirtng céng ty ban dung cu thé thao kia
liéu c6 phai dang cé mét co hoi tét dé ting tredng khdng?

Cb phiéu khéng hoan toan 1a con sb thay ddi that thwong trong
phién giao dich, dang sau mdi cb phiéu déu c6 cac doanh nghiép,
nha quan ly, san pham va thj trwérng. San pham va dich vu liéu cubdi
cung ¢c6 duwoc nguwdi tiéu dung dén nhan hay khéng chinh 1a nhan té
quan trong nhéat quyét dinh nang lwc Iam an cda doanh nghiép.

Néu ban dw doan dwoc tiém nang tét cia méot sdn phdm hoéc dich
VU nao déy thi doanh nghiép c6 san phém do sé c6 co hdi thu dwoc
loi nhuan cao. Néu ban phan tich dwoc mét san phdm nao day dang
trén da tut dbc ctia xa hoi thi doanh nghiép cé san phadm d6 khéng
phai la dbi twong dé ban dau tw.

Puwong nhién, xu thé khéng thé dé& dang dai dién cho twong lai cta
moét nganh nghé nao do6. LA mot nha dau tw, ban can phai co kién
thirc nhat dinh dé phan tich tirng bwéc di. V& mét nha dau tw thi
kha nang phan tich doanh nghiép la quan trong nhét.

Tbng két kinh nghiém dau tw cta Buffett, trlr kha nang phat hién co
héi dau tw, 6ng con cd kién thirc nhéat dinh khi tim hiéu va phan tich
mot doanh nghiép. Mét diéu lam ngudi khac thady kham phuc 1a khi
Buffett Iwa chon dbi twong dau tw, 6ng thuwéong tim nhirtng doanh
nghiép trong diém c6 strc hut va 6n dinh.



Strc hat ctia doanh nghiép chi yéu thé hién & mirc lgi nhuan tai san
va kha nang thu dwoc i nhuan binh quan. Mdc Igi nhuan cao thé
hién doanh nghiép dang khéng ngirng tao ra cang nhiéu gia tri cho
cb ddng, ma kha nang thu lgi cao sé& kém theo kha nang tang loi
nhuan cao. Néu ching ta nhin lai tinh hinh kinh té va sw phat trién
thi c6 thé dé& dang phat hién ra nhirng doanh nghiép c6 murc thu loi
lién tuc cao hon 20%, théng thudng déu thu duwoc gia tri logi nhuan
cao.

Buffett cho rang, "Nhirng doanh nghiép 6n dinh lau dai thuong co
kljé nang loi nhuan cao”. Nhirng nha dau tw hieu dwgc sach lwoc
dau tv clia Buffett déu biét dac diém Ion nhat cua 6ng la nam gilr co
phiéu thoi gian dai, tham chi vai nam.

S& di Buffett manh bao nam gitr co phiéu dai ngay nhw vay la do
ong tin nhirng doanh nghiép co tinh 6n dinh cao va co6 strc hut nhat
dinh co6 the tiép tuc va khdng ngirng tao ra Igi nhuan cho co doéng.
Point
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S& di Buffett dam nam gitr cb phiéu trong tay dai ngay la do co sw
phan tich ky lwdng khi lwa chon doanh nghiép, dé thwong la nhirng
doanh nghiép c6 tinh phat trien bén virng lau dai.

e Doanh nghiép tét theo quan diém cua Buffett

Th¢r  |Doanh nghiép co lich st 6n dinh, t6t dep, va kha nang tang
nhat (trwéng bén lau.

Tho

hai [Nghiép vu don gian, dé hiéu.




Tho |C6 tinh thwong mai cao.

ba

Th&r |Doanh nghiép da chirng minh dwgc nang Iyc tang trwdng
tw loi nhuan lau dai.

The |Loi nhuan cta doanh nghiép phai la Igi nhuan tién mat, ch
nam (khéng phai la gia.

Thte  |[Tai vu cdia doanh nghiép 6n dinh, chi phi von it, luvu lvong
sau |[tién mat tw do dbi dao.

Ther o6 ty 16 thu hdi vén tét.

bay

Thi - Y £ o . a

tAm Ti & thu lgi dau tw ¢6 dinh cua doanh nghiép cao.

Th ||Sw ly tinh, trung thanh gL’Ja ngwoi kinh doanh doanh nghiép
chin |wu tién lgi nhuan cua co déng.

The i ca hop 1y, ¢6 bién d6 an toan 16n.

muo

L&i khuyén cua Buffett:

».91930-8




Dognh nghiép co sy dn dinh lau dai thwdng co nang Iwc thu lgi cao
nhat.



12Tim nhirng cdng ty co vi thé
trén thi treré'ng
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Sau khi chon Iwa nganh nghé co strc thu hit, thi trong s6 hang ngan
cac cong ty cung nganh nghé dé, nha dau tw nén Iwa chon nhw thé
nao?

Buffett cho rang, méau chét 1a phai phan tich wu thé canh tranh cta
doanh nghiép va kha nang bén virng clia n6. Mét lan niva éng
khang dinh: "Dbi v&i viéc dau tw, quan trong khéng phai la xac dinh
tam &nh hwéng ctia nganh nghé do vai xa hoi Ion nhw thé nao,
hodc 14 nganh nghé nay sé tang trudng bao nhiéu ma Ia phai xac
dinh rd wu thé canh tranh cla doanh nghiép dwoc Iwa chon va sy
phat trién bén virng ctia wu thé nay."

¢ Phan tich wu 'thé canh tranh cua doanh nghiép - Tim doanh
nghiép co6 vi the

S& di Buffett nhAn manh dau tw vao doanh nghiép c6 wu thé canh
tranh bén virng la vi v&i viéc dau tw, gia cd phiéu cudi cung dwoc
quyét dinh b&i gia tri ndi tai cia doanh nghiép, nhirng doanh nghiép
c6 wu thé khi so sanh véi dbi thti canh tranh khac thi thwong cé kha
nang thu lgi cao hon, I¢gi nhuan thu dwoc cang nhiéu hon.

Trong canh tranh thj trwdng, mét doanh nghiép c¢6 wu thé canh tranh
va tir dé c6 kha nang thu dwgc lgi nhuan vwot mire binh quan nhét
dinh sé thu hut cac doanh nghiép khac mé phéng va lam theo, ttr d6
sé& kich thich tinh canh tranh trong thj trwérng, khién cho doanh sb
sut gidm. Néu doanh nghiép van git dwoc wu thé canh tranh trong
thdi gian dai thi né cling sé tiép tuc gitr dwoc mire lgi cao hon so
v&i nhirng dbi tha canh tranh khac trong nganh nghé dé.



Vay wu thé canh tranh la gi? Uu thé canh tranh la chi qua trinh
doanh nghiép cung cap san pham va dich vu cho khach hang, thé
hién ra wu thé vwot trdi so v&i cac ddi thi canh tranh khac, va nhe
vao wu thé nay khién doanh nghiép co thé trong mét thoi gian nhat
dinh gilr dwg'c kha nang tang trudng gia tri vieot mirc binh quan.

Chuing ta co thé dung cong thirc trong kinh té hoc vi mé dé tién
hanh phan tich mét cach don gian wu thé canh tranh:

Loi nhudn = lwong tiéu thu x (gia tiéu thu - gia san xuat)

= thj phan thj trwdng x tdng lwong tiéu thu thj trwong x Ioi nhuan
tiéu thu

= thi phan thj truong x tong lweng tiéu thy thi trwong x (gia tiéu thu -
gia san xuat)

Doanh nghiép cé wu thé canh tranh théng thwdng sé thu dwoc |
nhuan nhiéu hon dbi tht canh tranh. Siéu lgi nhuan nay dén tw thi
phan cuda thi trwdng, gia san xuét thap, gia tiéu thu cao. Thi phan thi
trwdng cang I&n thi co nghia la thj tredng chiém linh cang Ion, loi
nhuan dwoc tao ra cang nhiéu, doanh nghiép ha thap gia thanh, vi
thé sé gidm thap gia tiéu thu va mé rong thi phan thj trudng.

Khi s&n phdm cutia doanh nghiép cé wu thé hon san pham cla cac
doanh nghiép khac, cho du la ban ra v&i gia cao thi thj phan thi
trwdng ciing sé tang lén. Do do, wu thé canh tranh co6 thé dwoc quy
vé viéc gidam thap gia thanh san xuat xudng hodc nang gia tiéu thu
cao |én. Ttr dé, co thé quy wu thé canh tranh vé hai loai hinh sau:
Uu thé gia thanh va wu thé khac biét hoa. Dbi twong dau tw ma
chung ta tim kiém chinh Ia nhirng doanh nghiép cé wu thé vé gia
thanh.

Vay trong qua trinh dau tw, Buffett da lam thé nao dé tim dwoc
doanh nghiép c6 wu thé khac biét?

¢ Dic quyén kinh doanh - Tim doanh nghiép cé sw bao ho



Sw khac biét giltva doanh nghiép va dbéi thd canh tranh thuwong thé
hién & san pham va sw phuc vu khac biét so véi dbi thti canh tranh,
dan dén viéc da sb khach hang trén thj tredng yéu thich sdn phdm
va dich vu ciia n6 hon. Nhirng khac biét nay la nguyén nhan co ban
cda wu thé canh tranh. Vi thé, c6 thé noi, trong tdm cda wu thé canh
tranh chinh 1a & sw khac biét.

Néu doanh nghiép cé loi thé canh tranh khac biét thi san pham cuda
no cho du cé gia thanh phdm gan véi dbi tha canh tranh di nira, nd
van c6 thé mang lai nhiéu gié tri hon cho khach hang; cho du gia
thanh san xuét cé thé cao hon dbi tha canh tranh, nhwng chét lwong
san pham lai rd rang cao hon déi thii canh tranh, mang dén nhiéu
gia tri, lgi ich cho khach hang hon.

Buffett xem lgi thé canh tranh khac biét 1a "P&c quyén kinh té&”, trong
t& bao ndm cla Berkshire Hathaway ndm 1991, 6ng ndi: "Néu mét
san pham va dich vu ctia mét doanh nghiép cé dwoc ba dac diém
ndi bat: Thir nhéat, sdn pham va dich vu cé thi tredng réng mé; thir
hai, dwoc khach hang xem 1a khéng thé cé thir khac thay thé duoc;
thir 3, khéng bi sw chi phdi ctia gia ca. Nhw vay doanh nghiép nay
s& c6 dwoc "Pac quyén kinh t&”, cé kha nang chd déng nang cao
gia trj cho nhirng san pham va dich vu cia minh, tir dé co thé thu
dwoc mire lgi nhuan tai san cao."

Phan tich nhirng doanh nghiép ma Buffett dau tw nhw Coca-cola,
Washington Post... cé thé thay, trong thi trwérng canh tranh clia nd
déu la nhirng nha Ianh dao thi trwong tuyét ddi va rat cha y dén
quan hé canh tranh lanh manh vé&i cac dbi tha canh tranh nham duy
tri mot co ciu thi tredng 6n dinh.

Buffett & méd ta d&c quyén kinh t& nhw mét hang rao bao vé, nhirng
dac quyén nay da tao nén dwoc mét hang rao bao vé an toan cho
doanh nghiép, va lam cho né c6 thém dwoc mot sw bao hd trong
gi¢i thwong mai. Buffett xem Gillette 1a mét vi du tiéu biéu dé néi [én
quan diém cGa minh: "Thé gi&i méi ndm s dung 20.000.000-
30.000.000 Iw&i dao cao, trong dé 30% la do Gillette san xuat; &
mot sé nwédc va mot sd khu vee chdng han nhw Mexico va
Scandinavia, Gillette chiém 90% thj phan thj trwdng. Luéi dao cao 1a



vat dung khéng thé thiéu trong cudc séng hang ngay clia ngudi dan,
va Gillette 1a mot cong ty ludn cam két phat trién san pham lw&i dao
cao ngay cang tét hon ni¥a, nhd dé né cé dwoce thi phan cao va mét
vi tri khdng thé thay thé trong tam tri ciia nguoi tiéu dung. Nhw
ching ta biét, dao cao rau la th&r ching ta st dung mdi ngay. Mbi
ndm, ban chi can chi 20 do-la dé dbi lay cdm giac dé chiu khi cao
rau. Mot khi da dwoc trai nghi@m cam giac nay, thi véi da sb nam
gidi, ho sé cé xu hwdng khdng thay thé bat ky thwong hiéu nao
khac."

San phdm ma Gillette cung cap 1a nhitng dd dung thiét yéu cta
nguwoi dan, nhirng diéu nay khéng can phai thay dbi theo thoi gian
hay méi trwdng. Buffett da noi: "Khi ban dang nam trén giwéng, chi
can nghi dén chuyén trong khi ban ngu, rau cia khoang 2,5 ty dan
éng trén thé gioi van dang lién tuc dai ra, ban sé& cam thay rat thoai
mai. Vi vay, nguwdi lam viéc trong hang Gillette sé khdng gdp van dé
vé gidc ngd."

Ké tr khi bwéc vao nganh cdng nghiép dau tw, Buffett co6 mot sw
yéu thich v&i nhirng cdng ty c6 dac quyén kiéu nay. Theo quan diém
cla éng, trong thdi diém rat nhiéu cong ty kinh doanh binh thwdng
khac gap khung hoang, théng thwong nhivng nguwdi kinh doanh
nhwong quyén thwong mai tuy ciing ¢é thé bj anh hwéng, nhwng vi
tri dac quyén cta ho Ia khéng thé lay chuyén; méac du tai thei diém
gap khé khan thi gia cd phiéu thuwong bi sut gidm, nhung véi Buffett
thi d6 lai 1a thoi co thuan loi dé mua vao. Cong ty American Express
vao nam 1963 vi vu bé bdi dau trén salad ma cé mét dao gia cb
phleu bi sut giam, nhwng Buffett thay vu bé bdi nay khong gay nguy
hiém cho vi tri d3c quyén clia séc du lich hay thé tin dung cua
American Express, vi vay, 6ng khdng quan tdm 1am dén bang coéng
no clia doanh nghiép. Nhan thay dworc vi tri vibng chac cla
American Express va manh dan mua vao cb phiéu ctia né la mét
trong nhirng giao dich thanh céng nhéat trong sw nghiép dau tw cua
Buffett.

Néu nhw ban da tim hiéu dwgc vé nhitng "doanh nghiép dac
quyen", thi ban sé khéng may kho khan dé tim ra dwgc ¢co phiéu cla



chung trong sb hang nghin, hang van loai co phleu khac nhau trén
thi tredng. Va néu nhw ban mua vao loai cb phiéu nay voi mot cai
gia hop li, déng thdi c6 y dinh ndm gitr 1au dai, thi gan nhw phi vu
dau tw néy cla ban sé dwoc an toan tuyét déi.

V@i wu thé canh tranh trong tam trong chién Iwoc, ching ta chi can
phan tich don gidn 500 doanh nghiép I&n trén thé gi¢i thi sé phat
hién ra, khdng cé doanh nghiép nao lai khéng cé nang lyc canh
tranh trong tam & cac phuwong dién nhu quyét sach, kha nang sang
tao, md hinh quan ly, mang Iwéi thj tredng, hinh anh thwong hiéu,
dich vu khach hang. Strc canh tranh chd yéu chinh Ia wu thé canh
tranh trong tdm vé mét chién lwoc, wu thé canh tranh nay gitp cho
doanh nghiép thu dwoc thanh céng ndi trdi so véi cac doanh nghiép
khac trong cung nganh nghé, tré thanh doanh nghiép dan dau trén
thj trworng cb phiéu.

+ D6i twong dau tw chia ban ¢6 nang lwc canh tranh cét 16i
khéng?

Phan tich ndng lwc canh tranh cét 16i ciia doanh nghiép giup chung
ta c6 thé rd rang va nhanh chong phat hién dwoc nhirng déi twong
dau tw ciia minh trong thj trwdng chirng khoan phurc tap, thém vao
mot cong cu dac lwe cho sach lwgc dau tw.

Nang lwc canh tranh cbt 16i cla doanh nghiép la gi? Cong ty tw van
quan ly ndi tiéng McKinsey cho rang: Nang lwc canh tranh cét 16i co
nghia la mét doanh nghiép cho du ¢é hay khéng c6 wu thé canh
tranh vé mat két ciu, chi can cé dwoc mot vai ki thuat hodc kién
thire dac biét trong nganh, la doanh nghiép do co thé co dwoc thanh
coéng ndi bat.

Tw dinh nghia nay, ching ta cé thé thiy nang lwc canh tranh cbt 16i
cua doanh nghiép dwoc chia thanh ba loai co ban:

Loai hinh co ban thtr nhat: Nang lyc thi tredng, dé chi nang lwc thic
day doanh nghiép tiép can gan hon voi nguoi tiéu dung hoac thi
trwong, chi yéu bao gébm nhirng phwong dién nhw quan li phat trién



thwong hiéu, Marketing thi trwdng, mang Iwoi phan phdi, hau can va
ho tror ky thuat.

Loai hinh co’ ban thr hai: Nang Iwc tich hop, ton tai trong kinh
doanh, dé chi nang lwc san xuét hodc cung cap dich vu nhanh hon,
linh hoat hon ho&c chét lwong san phdm cao hon clia doanh
nghiép, chi yéu bao gébm nhirng phwong dién nhw chat lwong, thoi
gian chu ky san xuat sdn pham va kha nang quan ly kho bai.

Loai hinh co ban thir ba: Kha nang chirc nang. Tirc la mét doanh
nghiép bang cach cung cap san phdm hodac dich vu véi cac chire
nang cua sy khac biét, dé taora nang lwc khac biét trong gia tri cho
nguwoi tiéu dung.

Kha nang canh tranh cbt I16i ctia doanh nghiép thé hién trong ndm
khia canh sau:

1. Dac diém gia tri

Nang lwc canh tranh cbt 16i clia cdng ty mang lai gia tri cho cac
doanh nghiép va gia tri cho khach hang.

Nang lwc canh tranh cbt I16i 1a mach nguén cta wu thé canh tranh
bén virng. Do d6, dac diém gia tri cia nang lwc canh tranh cot 16i
thé hién & ba mat:

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

Nang lwc canh tranh cbt 16i théng qua viéc tao ra cac san pham dé
dap wng nhu cau thi trwdng thé hién gia tri ma khach hang dac biét
quan tdm, dé cung cép cho khach hang véi gia trj nhiéu hon so véi
dbi tha canh tranh.

(2) Kha nang tao ra gia tri kinh doanh
Kha nang canh tranh cét 16i ciia doanh nghiép dé tao ra sw khac biét

gia tri va sw khac biét chi phi, ¢ vi tri cot I6i co thé cai thién dang ké
loi nhudn cua doanh nghiép. N6 cho phép cac doanh nghiép cé thé



dap (ng nhu cau clia khach hang véi chi phi thap hon so voi cac
doi tha canh tranh, dong thdi nang lwc canh tranh tao ra gia tri nhiéu
hon cho cong ty.

(3) Tan dung co’ héi hoac kha nang chiu dwoc cuéc khung
hoang

Gia tri cia nang lwc canh tranh cbt 16i khién cac doanh nghiép trong
cung moét méi trwdng tan dung co hdi hoac chiu duwoc cac cudc
khiing hoang t6t hon so v&i dbi tha canh tranh, 1a mét kha nang
canh tranh tich hgp, nang déng.

2. Tinh then chét

Nang lwc canh tranh cbt 16i 1a yéu td quan trong nhét tao nén gia tri
cho doanh nghiép, gép phan quan trong nhat déi véi gia tri cudi
cung cta san phdm hodac dich vu. Cac kha nang canh tranh cbt I5i
c6 tiém nang dé hd tro’ cac sdn pham cudi cing hodc céac dich vu
khac nhau, n6 vtra la cai "khung" ctia cac nghiép vu cua doanh
nghiép hién co, lai vira la "ddng co™ dé doanh nghiép mé rong
nghiép vu ma&i, giip cho doanh nghiép cé thém tiém nang xam nhap
vao cac thij treo'ng khac.

Trén thuc té, viéc lwa chon tap trung vao mét hoac hai kha nang
canh tranh khéng giup doanh nghiép loai bé dwgc nhirng nhwoc
diém clGa quy mé, pham vi, cling nhu khéng thé bu dap duwoc cho
sw thiéu hut & linh vwc khac.

Néu mubn thdng qua chién lwgc nham vao wu thé canh tranh cbt 16i
dé mua cb phiéu thi wu thé nay phai quan trong hon tat ca cac nhan
td chién lwoc khac, vi du nhw wu thé vé tinh két cadu hodc kha nang
cé dwoc gia dau vao nguyén liéu thap déu thudc vé loai nang luc
canh tranh cét 16i manh mé nay.

3. Tinh ddc dao va hiém cé

Kha nang canh tranh cbt I6i clia doanh nghiép la kha nang canh
tranh doc dao cé6 mot khéng hai, dieu nay phan anh kha nang canh



tranh wu viét khi so sanh v&i tat ca cac dbi thu canh tranh khac. Kha
nang canh tranh cbt 16 khong chi la vwot I€n trén, ma con la vwot xa
so v&i dbi thi. Sw khac biét cla nang lwc canh tranh cbt 16i quyét
dinh sw khac biét hiéu qua kinh doanh gilra cac doanh nghiép.

Tinh déc dao nay ciing cho thay rang, nang lwc cbt 16i 1a hiém co,
rat kho hinh thanh, va sau khi da hinh thanh xong thi cac déi tha
khac khoé ma bét chuédc dwoc. Sy ddc dao clia kha nang canh tranh
cbt 16i cling dwoc thé hién qua viéc né khéng thé bi thay thé bdi cac
canh tranh binh thwdng khac, t&r d6 ma cé thé hd tro cho viéc doanh
nghiép thwe hién cac chién lwgc ddc ddo va dat dwoc loi thé canh
tranh. Nhwng néu nang lwc cbt 16i ciia doanh nghiép vira khéng doc
dao lai vira dé& bi mé phéng theo, khién cac dbi thti canh tranh hién
tai c6 thé thwe hién cac chién lwoc twong tw, thi doanh nghiép sé
s&m bi suy yéu hodc tham chi danh mét loi thé canh tranh cta
minh.

4. Tinh khéng thé bat chwéc

Nang lwc canh tranh cbt 16i ctia céng ty khéng dwoc dé bj cac dbi
th khac bat chwéc. Cac dbi tha canh tranh khi muén mé phéng
theo nang Iwc canh tranh cét 16i ctia doanh nghiép sé phai déi mat
v&i bat loi vé chi phi hay nguyén liéu, khién cho nang lwc canh tranh
cbt 16i ctia doanh nghiép cé dworc Igi thé canh tranh bén virng. S& di
nang lwc canh tranh cét 16i khé c6 thé bj bat chwére, ly do chinh 1a vi
sy ton tai clia cac rao can gia dé ngan can cac cong ty canh tranh
khac, do dé cho phép cac doanh nghiép c6 thé duy tri dwoc Ioi thé
canh tranh bén virng.

5. Tinh an tang

Nang lwc canh tranh cbt 16i thé hién qua cac phwong dién nhw cong
nghé ddc dao, ky thuat, t& chirc quan Iy va lwu trir trong doanh
nghiép, nhirng diéu nay kho co thé truc tiép mé ta bang I&i néi, van
ban, biéu twong, vi thé cé thé coi né la mdt dang tri thirc an. Loai tri
thirc 4n nay con mo hd véi thé gidi bén ngoai va ngay ca ban than
cac doanh nghiép, thwong duwoc gidu trong co cdu quan ly doanh
nghiép, van hoéa doanh nghiép va quy trinh ky thuat ctia céng ty,



ngoai ra con cé thé nam rai rac trong cac bd phan hodc trong tay
cac ca nhan khac nhau.

+ D6 c6 phai la mét "Doanh nghiép thwc sw néi troéi” khéng?

Trong viéc dau tw cta Buffett, 6ng hirng thu véi nhirvng doanh
nghiép ndi trdi c6 kha nang canh tranh cét 16i thwe sw, bdi ho c6 thé
mang lai gia tri thwc sy cho doanh nghiép va khach hang. La mét
nha dau tw, can phai cé sw hiéu biét rd rang vé ban chéat cua cac
doanh nghiép, ban phai phan tich can than déi twong dau tw cla
minh, kiém tra xem né cé thuc sy mang lai gia tri cho doanh nghiép
va khach hang hay khoéng, tir d6 danh gia mét cach ré rang xem liéu
nd ¢ kha nang canh tranh cot 16i hay khong.

1. Nang lwc canh tranh cét 16i c6 mang lai gia tri cho doanh
nghiép va khach hang khéng?

Chung ta c6 thé xem xét tinh khac biét cta dich vu hay sédn phdm
cta doanh nghiép dé phan tich xem nang Iwc canh tranh cét 16i cia
doanh nghiép nay cé gop phan quan trong vao viéc lam gia tang gia
tri vieo't mure gia tri binh quan hay khong. Nhirng s6 liéu vé phwong
dién nay cé thé lay ra tir gia tri gia tdng cac nam ctia doanh nghiép.

2. Nang Iwc canh tranh cét 16i cia doanh nghiép c6 thé mang
lai gia tri dac biét cho khach hang hay khéng?

T géc dd nguoi tieu dung, mudn phan tich doanh nghiép dé xem
doanh nghiép nay cé mang lai gia tri quan trong cho khach hang,
hoac tao ra gia tri gia tang lon nhat cho khach hang hay khong, thi
can phai lam rd nhirng van dé sau: Ngwoi tiéu dung chiu bé tién ra
rét cudce la dé dbi lay cai gi? Vi sao nguoi tiéu dung chju bé ra nhiéu
tién hon cho nhirng san phdm va dich vu nao dé? Nhirng nhan tb
gia tri nao 1a quan trong nhét dbi véi ngudi tiéu dung va cé cong
hién nhiéu nhat cho gia tri mua thwc té? Qua viéc phan tich nhw vay,
c6 thé bwéc dau phan biét dwoc khd nang canh tranh cbt 16i thuc sw
c6 thé tac dong t&i nguoi tiéu dung.



3. Nang Ilwc canh tranh cét 16i cia doanh nghiép c6 thé mang
lai gia tri dac biét cho doanh nghiép hay khéng?

Théng qua viéc phan tich bang kinh doanh trong th&i gian dai cta
doanh nghiép, chung ta liéu co thé xac dinh dwoc: Doanh nghiép
nay cé biét tan dung co hoi tbt va chdng lai rdi ro hay khéong? Cé
nang lwc thu lgi moét cach xuat sac hay khong? Kha nang canh tranh
cbt 16i co tac dung quan trong nhét trong viéc tao ra gia tri cia
doanh nghiép hay khéng?

Point

=.416v6-7

Chirc nang co ban clia thi tredng co phiéu la tan dung phuong thire
thi trvydng hoa dé cai thién viéc phén b cac nguodn lwc cla dqanh
nghiép, vi vay, cong ty co wu thé sé dwoc quan tam chu y nhiéu
hon.

¢ Ning Iwc canh tranh cét 16i cia doanh nghiép thé hién dwéi 5
phwong dién sau

Thr nhat|Pac trung gia tri

Th hai |[Tinh then chét

Ther ba |[Tinh doc dao va hiém co

Thir tv  |[Tinh khéng thé bat chwéc

Thir nam|Tinh &n tang.




L&i khuyén cua Buffett:
».91930-8

Doanh nghiép t6t con quan trong hon gia ca hap dan.



13Tim kiém cong ty xtrng dang
dé ban dat niém tin

».igrmb-6

DPAu tw gia tri theo cach cla Buffett yéu cau nha dau tw cé thai do
cua mét nha kinh doanh hoac mét chu doanh nghiép khi Iwa chon
déi twong dau tw, nhw vay, sw quan sat va danh gia co vai tro rat
quan trong déi véi ngudi quan ly hodc nha kinh doanh, béi vi rat
nhiéu doanh nghiép c6 vo boc tuyét dep, nhirng nha dau tw tam
thwdng sé bi nhirng vé boc nay mé hoac. La mot nha dau tw gia tri,
can phai quan sat ky lwéng tAng 1&p quan ly ciia doanh nghiép,
xuyén qua vé bé ngoai hao nhoang dé tim hiéu gia tri thwc chét cia
doanh nghiép, tir dé tim ra dwo'c cdng ty dang tin cay dé dau tw.

+ Dem von dau tw vao cdng ty ma ban tin nhiém

Vé&i Buffett, viéc khao sat tang 1&p quan ly ¢o tac dung rat quan
trong. Ong kién nghi cac nha dau tw nén co sw khao sat ddi véi moi
hanh vi ctia nha quan ly, dé ttr d6 tim ra nhirng théng tin co Igi cho
minh. Do tang I&p quan Iy ctia doanh nghiép la cd mét co ciu toéng
hop hodc mét ca nhan, nén néu tang I6p quan ly khédng xay dung va
thi hanh dwoc cac chinh sach mét cach toan dién, hon nira lai
khéng li tinh va cdng bang thi tién d ctda cdng ty chic chén sé gap
phai day riy khé khan. Dau tw vao cdng ty nhw vay, tai sén cia ban
chdng khac nao dé trén phé va c6 thé mat bat cv luc nao.

Khao sat ddi ngl quan ly con cé mét tac dung rat dic biét, dé la:
Tac dung "duw phong”. Néu doanh nghiép con ton tai van dé gi, thi
no sé biéu hién ra qua bang bao céo tai chinh, hodc trwédc khi bj
phoi bay ra trén thj trwdng tién té thi cling da bj phoi bay ra trong
cobng tac quan ly.



La mot nha dau tw, d&c biét 1a nha dau tw gia tri, khao sat déi ngi
quan ly 1a mot cdng viéc can phai lam. Néu ban c6 dwoc sw khao
séat ti mi vé doanh nghiép va doéi ngli quan ly cia né trong vong vai
nam thi ban sé cé duwoc hiéu biét vé né gan véi thuc té, tir d6 giam
dwoc nhiéu ri ro.

Trwdc khi dau tw, Buffett thwéng co sw diéu tra khat khe vé doi ngii
quan ly. Pay chinh 1a diém ma nhiéu nha dau tw khac kho co thé
lam dwoc, cho du 1a nhirng nha kinh doanh nédm gitr trong tay hang
tram ti d6-la tién cb phiéu & phd Wall di niva, cling khéng thé cé sw
diéu tra ti mi ki lwéng vé tang I&p quéan ly nhw Buffett, con nhirng
nha dau tw binh thwong thi lai cang khong thé so sanh duorc, cé thé
day cing la ly do khién cho cé thé gioi moi chi c6 mét Buffett duy
nhat. Theo kinh nghiém cua Buffett, dé danh gia moét vu dau tw co
thanh céng hay khéng, can phai xem xét hai diém: Thir nhat |14 tang
|&p quén ly cé nhan dwoc sy danh gia tét hay khéng; thi hai 1a tAng
|&p quan ly cé nhan duwoc sw tin nhiém cao, co thwc sw lo nghi cho
loi ich ctia nha dau tw, cé duy tri dwoc sw théng subt trong méi quan
hé v&i cac cd dong, khién Igi ich vao dwoc tay nha dau tw khéng.

¢+ Nha kinh doanh liéu cé suy tinh li tri khong?

Buffett cho rang, nhirng nha kinh doanh gidi 1a nhirng ngwdi lam
viéc thdng minh, biét suy nghf Ii tri va thanh thwe véi cd déng. Néu
céng ty ma ban dau tw va nguwdi quan Ii clia né phu hop véi ba diéu
kién, thi ban c6 thé yén tdm dau tw vén vao doanh nghiép nay.

Pé phan doan nha kinh doanh ¢ suy tinh Ii tri hay khéng thi mét
can clr rat quan trong la xem cach phan bd loi nhuan thang dw cla
ho. Néu vén ctiia méot doanh nghiép bé ra dau tw cé dwoc loi nhuan
cao, va khi loi nhuan nay khéng thé tiép tuc dau tw véi mire cao
nira, thi cach lam ma nha quan ly lwa chon sé phan anh dwoc liéu
ho c6 suy nghi cho cac cd déng hay khéng. Buffett cho rang, day
chinh la khdao nghiém xem cach nghi cia nha kinh doanh cé ly tri
khéng. Théng thwdng, cac cach ma nha quan ly thuwdng lwa chon la:
Tiép tuc m& rong quy md, dau tw tiép khi thAp hon me Igi binh
quan; dau tw vao nganh nghé khac dé c6 dwoc co hdi tang trwdng



cho doanh nghiép; phan chia s tién dang gilr trong tay cho co dong
dé ho c6 co héi lwa chon nhirng vu dau tw cé Igi nhiéu hon.

Nhirng nha kinh doanh chon Iwa dau tw tiép néu khéng c6 cach nao
danh gia dugc chinh xac tinh hinh cong ty, thuwong tao ra sy lang
phi. Vi thé, dwa vao diém nay, cé thé thay viéc lwa chon phwong
thirc nay khoéng thé coi 1a ly tri.

V@i nhivng nha dau tw chon dau tw vao nganh nghé khac, Buffett co
thai d& hoai nghi, thdng dw dau tw vao nhirng doanh nghiép ma ho
khéng hiéu biét gi vé né thi co hdi thanh cong 1a rat it, bdi vi rat co
thé sé& vwot qua kha nang cliia ban than doanh nghiép, lam nhw vay
s& gay nguy hiém vé&i vén cb déng.

Buffett cho rang, mét nha kinh doanh véi sw Iwa chon dem tién mat
tra cho c& déng mai Ia hanh vi hop Iy nhét, bdi vi, khi cong ty da
khéng thé tao ra loi nhuan dé dap trng cac cb déng, thi tra tién lai
cho cac cd dong dé téi da hoa gia tri cd déng dwoc xem 1a mét hanh
vi dung dan.

¢ Nha kinh doanh cé trung thwc hay khéng?

Nhw ching téi da néi trwéc day, mua cd phiéu cé thé coi nhw 1a
dang nam git* mét phan cta doanh nghiép. Chung ta can phai biét
trwdc nguwdi quan ly cla cac doanh nghiép 1a nguwdi nhw thé nao.
Néu céac chl doanh nghiép nay dang tin cay, ching ta sé cé thé yén
tam mang tién cla minh cho ho s dung, va mang lai cho chung ta
suw gia tang gia tri nhuw mong mudn.

Tuy nhién, khéng phai tt ca cac cong ty déu trung thwe voi cb
déng. Mot sé céng ty nhin vao dwdng nhw rat san lan, nhwng trén
thwe té lai con nhiéu bat cap, nhirtng céng ty nhuw thé nay khéng phai
la it. Nam 2001 dén 2002, mot loat bé bdi ciia cac cdng ty tai Hoa Ki
da cho chung ta thay dwoc mét tdi cia thé gioi nay:

Trong nam 2001, vu bé bdi giao dich tién t& phi phap cla ban quan
li cong ty Enron bi dwa ra anh sang, chi trong mét ngay co phiéu cua
Enron giam 75%, ghi lai dau moc lich st thi trwd'ng chirng khoan My



sut gidm I&n nhét trong vong mét ngay. Ngay 02 thang 12 nam
2001, Enron da dé don xin bao hd pha san.

Ngay 25 thang 6 nam 2002, céng ty Dich vu tai liéu va dién thoai
dwong dai I&n thir hai cia My - WorldCom thtra nhan: Céng ty bao
loi nhuan phi thwe té 1én dén 3,8 ty do-la. Vu bé bbi gian lan cla
WorldCom d3 tr& thanh mét trong nhirng gian 1an ké toan 1&n nhét
trong lich s&r Hoa Ky. Mét thang sau d6, WorldCom nép don xin bao
hd pha san, tdng sbé tai san 1&én dén 107 ty do-la, day la vu pha san
I&n nhét nwdc MY.

Khi vu bé bbi ké toan ctia Enron va WorldCom bj phoi bay va chi
dwoc xem nhw mot vai "qua tao thdi" cta gi¢i doanh nghiép Hoa Ky,
thi mét loat cac vu bé bdi khac clia cac cong ty tai Hoa Ky trong
nam 2002 ciing bung nd. Cu sbc vé gian lan ké toan chwa lang
xudng, thi mét cu sbc 1&n khac lai xay ra: Cac cong ty kiém toan tén
tudi nhw Andersen, KPMG d3 gitp cac cong ty trén nguy tao gidy to,
chirng ttr gid, ké ca nhirng ngan hang dau tw hang dau cta Wall
Street nhw Merrill Lynch hay Salomon Smith Barney trwc thudc
Citibank cling lam dung su tin twéng clia cac nha dau tw dé tw loi
riéng cho ho.

Buffett cuc ky khdng thich nhirng vu bé béi tai chinh kiéu nay. Theo

ong, dé ngan chan hanh vi nay, ngoai viéc phai kiém tra lai hé thong
ké toan, con can phai truy ctru trach nhiém hinh sy dbi voi sy déi tra
va long tham cla cac nha kinh doanh.

Tinh trang bé bodi trén lam ngwdi ta phai lo Iéng b&i cac nha kinh
doanh dang phan bdi lai long tin cla cac cd déng. Chung ta co thé
hinh dung dwoc, cac co déng da tirng dau tw vao nhirng céng ty
nay bj tdn that ndng né nhu thé nao, vi vay Buffett da ludn cho rang
sw trung thwc clia cac nha kinh doanh la quan trong nhét.

Vi vay, viéc nghién ctru vé tang I&p quan ly ctia doanh nghiép, tim
ra dwoc nhirng cong ty co thé tin twdng dé dau tw, la rat quan trong
doi v&i cac nha dau tw.

Point
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Niém tin la nén tang va la tién dé clia tat ca cac quan hé hop tac, chi
c6 nhirng cbng ty dat lgi ich ctia nha dau tw |én hang dau thi mai la
nhirng céng ty dang tin cay.

Nam 2001, trw&ng hop gian lan Enron

~.ewxf8-49

Nam 2002, WorldCom gian lan

~wwede-49-1

L&i khuyén tir Buffett:
#.91930-8

Cha me tirng noi v&i t6i, néu khong noi ra dwgc nhivng 107 1€ tot dep
vOi ngudi khac thi tét nhat Ia dwng nén nai gi.



14Khéng mu quang: T6 chat
can phai cé cua nha kinh doanh

LI 2 |

giodi
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Nhiéu nha quan ly doanh nghiép, méc du c6 nhiéu kinh nghiém
phong phu cling nhu trinh d6 chuyén mén virng vang, nhwng chinh
nhirng ltic khdng nén méc 16i thi ho lai thwérng pham phai nhivng "16i
so dang’. Buffett da chi ra nguyén nhan dan dén tinh trang nay cla
ngwdi quan ly bat nguén ttr mét tinh trang dwoc goi la "Stre manh
cua cac hanh vi hua theo mét cach mu quang ctia cac doanh
nghiép", nd khién cho nha quan Iy mét di nang lwc phan doan moét
cach khach quan, va bat chwdc nguwdi quan ly khac mét cach mu
quang, tham chi ngay ca khi ban than ho ciing biét rang hanh vi nhw
vay la khéng sang suébt.

¢ Phong cach quan ly luan quéan - hanh vi hua theo mét cach
mu quang cua cac doanh nghiép

Theo quan diém cla cac nha dau tw thong thuéng, nhivng ngu i
nam trong doi ngii quan ly déu la nhirng nhan tai cha xa hoi. Bé 1am
diéu hop ly va trung thwe thi ¢ 1 cling khéng quéa kho khan, vay thi
li do tai sao van con nhiéu nha kinh doanh khéng thé 1am diéu d6?

Buffett ttr 1&u da Iwu y hién twgng nay, 6ng goi day la "hanh vi hua

theo mét cach mu quang" cla cac doanh nghiép. Néu chi nhin vao
cau nay, thi co 18 sé cam thay kho hiéu, nhwng thwe ra thi y nghia

cla no rat don gian, chinh la "dé dai hoac vo tinh bat chwdc nguoi
khac”.

Buffett so sanh nhirng nha quan ly trén nhw "hiéu rng Hamster"
(Lemmings Effect), giong nhw chuét Hamster hanh déng hua theo



nhau mot cach mu quang, cac nha quan ly doanh nghiép ciing
thwdng bat chwdc theo cach lam clia ngwdi khac va dwa ra quyét
dinh mot cach mu quang, chir khéng théng qua sw tw duy cua chinh
minh.

Day la mét trong nhirng phat hién quan trong trong sw nghiép dau
tw 1au dai cua Buffett. Khi chwa bwéc vao gioi dau tw, 6ng ludn ludn
nghi rdng ngudi cd kinh nghiém quan ly thdm hau la nhitng nguoi
trung thwe va théng minh, ho biét dwa ra quyét dinh hop ly hon so
v&i hau hét moi nguoi.

Tuy nhién, khi bwéc vao nganh céng nghiép dau tw, Buffett mai phat
hién ra sb lwong cac nha quan ly doanh nghiép theo kiéu hua theo
nay qua nhiéu, va nhung quyét dinh ngu ngbc trong gi¢i doanh
nghiép luén ton tai & khap moi noi.

Sé lwong nhirng céng ty bat chwée cac cong ty khac nhuwng khéng
thu dwoc két qua nhv mong muén, tham chi danh mat mot s ban
sac riéng ctia minh khéng phai 1a it. Tai sao nha kinh doanh théng
minh tai gidi lai d& "hanh vi hua theo" nay gay thiét hai cho doanh
nghiép va cac c¢b déng nhuw vay?

Buffett tom tat cac "hanh vi huia theo" clia cac doanh nghiép thanh
nam diém chinh sau day:

1. Doanh nghiép twr chéi thay déi phwong huéng lam &n hién tai.

2. Nha kinh doanh khéng thé cuéng lai trwdc sirc hap dan cla viéc
dem tat ca nguon von dau tw vao doanh nghiép va cac vu sap nhap
va mua lai.

3. Nha kinh doanh luén so sanh v¢&i cac doanh nghiép canh tranh,
chi can cam thay bién phap quan ly va cach kinh doanh cta doi
phwong la tét thi ngay Iap tirc sé thwe hién nhivsng phwong phap
giébng hoéc twong tw va vé thire bat chwdc theo ho.

4. Cho du cac nha kinh doanh thiyrc hién bat ky quyet dinh gi, ké ca
quyét dinh sai lam, thi van luén cé cap dwdi cung cip nhivng bao



cdo diéu tra chi tiét va nghién ctru chién Ivgc véi ndi dung phan hoi
tich cwc giup hop ly héa quyét sach da dwoc dwa ra.

5. Hau nhw tat ca cac nha kinh doanh deéu rat tw tin, ho thwong tw
cho rang minh la ngwoi c6 nang Iwc tot nhat trong gi¢i cung nganh
nghé.

Trong thyc té, chang ta rat dé dang bat gap "hanh vi hua theo" cla
cac doanh nghiép, xung quanh ban khéng thiéu nhirng vi du nhw
vay, vi du nhw tredng hop clia méot nha san xuat mat hang dé dung
nha bép tai Trung Qubc dai luc. Mot hdm, 6ng chu dét nhién cong
bd trong cudc hop, céng ty dw dinh d4u tw hai triéu nhan dan té dé
san xuat mot loai d& dung nha bép mai. Ong da wéc tinh mirc 13
suat ma san phdm ma&i nay dem lai khoang 18%. Két qua la, bd
phan dw an da nd lwc dwa "Bao cao danh gia dy an", ty 1& phan
tram I&i suat 14 18,1%. Nhung thye té da chirng minh rang, viéc dau
tw ciia cong ty nay da that bai. Vi sao Bd phan dv an lai dwa ra con
s6 18,1%? D6 la vi ho mudn hop ly hoa sy tw tin ctia dng chi khi
dwa ra quyét dinh.

Céc doanh nghiép tir chdi thay dbi hién trang, khédng san sang thich
trng v&i thay déi nhanh chong ctia xa hoi ludn ton tai & khadp moi
noi. Nha quan ly vi sao lai khéng mudn hoédc ngai thay déi? Buffett
cho rang cé ba ly do:

¢ Ly do tht 1: Hau hét cac nha quan |i khéng thé kiém soat tham
vong trong céng viéc cha ho. Tham vong nay giéng nhw ngudi b
doi, cdm giac dai ludn thwdng trwe trong ho, & nhin thay thirc an 1a
mudn nubt that nhanh, hanh vi "ham hé" nay cliia nha quan ly
thuwdng théy trong cac vu sap nhap va mua lai cac doanh nghiép
khac.

¢ Ly do tht 2: Hau hét cac nha quan ly thwdng so sanh véi cac
coéng ty cung nganh va khac nganh vé tinh trang tén dong, doanh
thu ban hang va marc lvong. Sy so sanh nay sé dan dén "sw tham
lam" ctia nha quan ly.



¢ Ly do tht 3: Hau hét cac nha quan ly déu qua tw tin. V&i nhing
nha quén ly c6 hanh vi hua theo mua quang, s& di ho khéng sén
sang thay ddi tinh trang hoat déng hién tai 1a vi cac ché do hoat
ddng hién hanh cta cac doanh nghiép nay ciing van cé thé tao ra
dwoc loi nhuan, ngay ca néu nhw cé thap hon murc tiéu chun trong
cung nganh thi ho ciing khdng mudn mao hiém thay déi.

¢ Nha kinh doanh liéu cé thé vwot qua dworc "Sw cam do bat
chwéc” hay khéng

Bat chwdc trong gidi kinh doanh [a mét "hanh vi huia theo" rat phd
bién, tham chi, mét sd nha quan ly khéng hé suy nghi ma da voi mé
phdng theo nguwoi khac. Vi du, mot cong ty méi mé phai xay dL_Png
chién lwge kinh doanh, ho sé tham khao sach Iwvgc kinh doanh cla
mot s6 cong ty khac trong cung nganh. Néu tim thay phuwong thire
hoat dong cua moét sO cong ty gan giong nhau, giam dée dleu hanh
sé nghi rang, cong ty cua minh néu c6 cung mét khudn mau nhw thé
thi chac chan ciing sé kha thi. Buffett da chi ra rang sy théat bai cua
cac cong ty khdng han 1a do sy tham lam, ngu dét ma chinh do strc
manh ap dao cua "hanh vi hua theo" nay tao ra.

Trong moét bai phat biéu tai Pai hoc Notre Dame, Buffett da cho sinh
vién xem mdt danh sach gébm 37 ngan hang that bai trong dau tw.
Ong giéi thich rang, cho du lwgng giao dich cla thi trwéng chirng
khoan New York tang 15 lan, nhwng céc td chire tai chinh nay van
that bai. Nguoi dirng dau clia céc td chirc tai chinh nay déu 1a
nhirng ngudi co chi sb 1Q rat cao, ho déu siéng nang lam viéc va
cling rat khao khat thanh céng. Vay tai sao ho lai that bai? Chi cé
mot cau tra I&i, do 1a béi ho khdng chju tw duy ma mu quang bat
chwéc 1am theo nhau trong cing mét nganh nghé.

Buffett c6 sy danh gia cao dbi v&i nhivng nha kinh doanh ly tri, trung
thwe véi cac co dong va tranh duwoc "sw hua theo mét cach mu
quang".

CEO cua GEICO - John J.Byrne la mét dién hinh ma Buffet da danh
gia tot. Cudi nhirng nam 70 cua thé ky 20, thi trvdng bao hiem My



canh tranh khéc liét, hiu hét thu nhap clia cac céng ty bao hiém déu
giam sut, tham chi bj 16 vén. D& chiém dwoc thi phan, ho sdn sang
chip nhan phi bao hiém th4p hon, nhung Byrne tir chdi viéc chay
theo xu thé thj trwérng va van git mare gia bao hiém ctia GEICO,
cudi cung da dwoc thj trwong dén dap xirng dang.

La nhirng nha dau tw binh thwdng, cé thé ching ta kho long thay rd
dwoc gia tri va hiéu qua cua quan ly tr sy quan ly thwdng ngay cla
doanh nghlep nhwng khi cac cong ty ding trudc s Iwa chon thi
quyét sach cta nha quan ly lai cung cap cho chung ta nhirng thong
tin hiru ich dé danh gia, qua dé chang ta cé thé phan biét nhirng
nha quan ly dang tin cay va nhirng nha quan ly lam ngw&i khac phai
that vong.

Buffett tin rang, mot trong nhirng td chat quan trong nhéat clia nha
quan ly 14 co thé chdng lai s’c manh cla cac "hanh vi hua theo" cla
cac doanh nghiép, ludén gilr suy nghi doc lap, nguwdi quan ly nhw vay
m@i dang tin cay.

DP4u tw thanh céng vé ban chét la két qua cta sw suy nghi doc lap.
Point
w.4leve-7

Quyét sach dau tw déu do con nguwdi dwa ra, ma da a con nguwdi thi
déu co thé pham sai 1am, viéc cac nha dau tw hua theo nhau mét
cach mu quang chac chan khéng phai la mét viéc khén ngoan, cac
vu dau tw clha Buffett khdng bao gi® dwa theo y kién, quan diém cta
s6 ddng, do la mét trong nhivng yéu td quan trong lam nén thanh
cbng cla 6ng.

Doanh nghiép khdng mudn thich rng v&i thay déi nhanh chéng cla
xa héi vi ba ly do chinh:

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



+ Ly do 2: Hau hét cac nha quan Iy thwdng so sanh cac cong ty
cung nganh va khac nganh vé tinh trang ton dong, doanh thu ban
hang va murc luvong.

¢ Ly do 3: Hau hét cac nha quan ly déu qua tv tin.

L&i khuyén tir Buffett:

~.91930-8

Khong co bat ky thoi diém pha hgp nao dé budng tay doi voi cac
cong ty tot.



Chwong 3CHIEN LUQC DAU
TW TAP TRUNG CUA BUFFETT

F _kbq9'5

Bat ky ai hiéu ve Buffett thi déu biét rang, hang Berkshire Hathaway
cua 6ng co sb lwong tai san tai chinh I6n, nhung sb Iwong cong ty
niém yet nam gil rat han ché, va mdi cong ty déu ndm gil sb tai
san dau tw tuyét dbéi 1a rat Ion. Buffett danh gia cao sach luvoc dau tw
"phan tan twong déi, tap trung tuyét déi". Pau tw tap trung la mot
sach lwoc dau tw cwe ky don gian, la mét hinh thtre dau tw khac voi
dau tw kiéu t6 hop. Tuy nhién, néu st dung dung cach, no6 co thé
vuot xa so véi cac quy chi sb, mang lai vé sb Igi nhuan cho nha du
tw.



1Dat trirng vao cung mot gio va
chu y déen né
».igrmb-6

"Thi trwdng chirng khoan ¢6 rui ro, moi ngudi phai than trong!" Bat
ké mot nha dau tw nao khi bat dau budc chan vao thi truong chirng
khoan déu trai qua bai giang vé rdi ro do. Tuy nhién, S0 tién thu
dwgc dang thém muon tr thi trworng chirng khoan van khién cho
nhiéu nha dau tv 6 at bwdc chan vao thj truong nay.

Nhiéu nha du tw, bat ké& Ia nha dau tw co td chirc hay da sbé cac
nha dau tw vira va nhé déu nhan thirc dwoc nguy co rat Ién cia dau
tw chirng khoan, do d6, trong viéc theo dudi thu nhap ttr dau tw, ho
déu luén cd gang phan tan rdi ro dau tw.

Pa dang héa dau tw trong suy nghi cia nhiéu ngudi la mét y twéng
tét, cling nhan dwoc sw hoan nghénh cla cac nha dau tw, ho cho
rang, nén dat tat ca trirng cla ho trong cac gié khac nhau, nhw thé
m&i bdo dadm, tham chi cd van cta Buffett - Graham ciing ¢6 quan
diém nay. Tuy nhién, Buffett c6 quan diém déc dao cla riéng cla
minh: Nang lwong cia mot ngudi la co han, vi vay so v&i viéc phai
tréng coi nhiéu gid trivng cung luc thi tha dat ching vao mét gié lon,
sau dé can than cha y con hon.

Nhw viéc mua co phiéu, viéc mua co phiéu ma minh khong hiéu ré
vOi Y tuo’ng da dang hoda I'UI ro la rat ngu ngbc. So véi viée dem tién
ctia minh dé dau tw vao cb phiéu ma minh khong hiéu, thi tha rang
dem noé dau tw vao cb phiéu ma minh ndm rd, nhw thé ban cé thé
tap trung thoi gian va stre lwc dé cha y dén tai san ctia minh hon.

Trong cdng dong dau tw Ivu hanh "Quy tac hai tam", tiec la 80% so
tién thu dwoc cd xuat phat diem tr 20% dau tw. Buffett cling nght
nhw vay, do do, phan Ién tai san clda 6ng thu dwoc tir mot vai loai co



phiéu, 6ng phan déi manh mé viéc da dang héa dau tw, 6ng ndi:
"Dau tw phan tan 1a cach tw bao vé minh cta nhixng ngudi khéng
biét gi. Pi v&i nhirtng ngudi hiéu nhirvng gi ho dang 1am thi da dang
héa dau tw la vé nghia".

Sach lwgc dau tw cla Graham tirng yéu cau danh muc dau tw phai
cé hon 100 loai cb phiéu, Buffett da tirng theo quan diém nay cda
thdy gido, nhwng sau ndy, ong nhan thdy danh muc dau tw cia minh
chéng khac nao mét "clra hang tap hoa", khong thé goi do la mét
danh muc dau tw da dang, cang khong the noi dén sy quan ly hiéu
qua dbi vai cb phiéu dang ndm gitr.

Vi thé, Buffett sau dé ap dung cac ly thuyét dau tw tap trung cua
Fisher va Munger, 6ng cling di sau vao tim hiéu vé cac doanh
nghiép ma minh muén dau tw théng qua nhiéu cach khac nhau.

Fisher cho rang, cac nha dau tw, dé tranh nguy co’ lam vé& "trirng",
thworng sé dé trirng trong cac gié khac nhau, nhung két qua cudi
cung thwéng 1a phan I&n trieng trong cac gid déu bi v& va cac nha
dau tw khong thé cham sdc tot cho tat ca trirng trong tat ca cac gio.
Ong cho rang, nhiéu nha dau tw qua tin twéng vao ly thuyet da dang
hoa dau tw, két qua la ho khéng biét gi vé céng ty ma ho dau tw,
hodc hiéu nhwng rét it.

Buffett rat tin twdng vao ly thuyét dau tw tap trung, phan 1&n tién dau
tw ctia 6ng chi tap trung vao mot vai loai cb phiéu ma 6ng co sw
hiéu biét rd vé no, va nam gitr co phiéu trong mot thoi glan rat dai,
nhw vay, 6ng co thé xem xét can than mirc dd can thiét ctia mot sé
hoat ddng dau tw nao do.

Buffett tin chac rang, 6ng c6 mét tinh than cham chi va co trach
nhiém khi xem xét hai van dé quan trong la dau tw vao nhirng gi va
dau tw vaoi gid nhw thé nao, nhor d6 lam gidm rai ro dau tw. N6i cach
khac, chién lwoc dau tw nay gitp 6ng co6 thoi gian va stre luc dé
sang loc cac doanh nghiép xuét sac vai gia hop ly dé dau tw, do do
lam giam nguy co thiét hai.



Chinh chién lwgc dau tw tap trung nay da gitp cho Buffett chi nho
vao dau tw co phieéu ma da co thé lién tuc dieng dau danh sach ti
phu trén thé qgidi.

Point

~.416V6-7

Thay vi dem tai san ctua minh giao cho mot sb nguoi khong Co kinh
nghiém kinh doanh, thi tha rang mang chung cho mét ngudi hiéu

biét, cong viéc ma ban can lam chi la giam sat ma théi, dau tw
chirng khoan chinh la nhw vay.

Dat tat ca trirng vao mét gié va cha y dén né con hon la dat
trong cac gioé khac nhau

rwijytj-53

Cho vao mét gidé bao quén tot, khdng can lo lang

“y91fh-53-1

Cho vao céac gid khac nhau, Iic ndo cling phai lo 1dng ban rén

L&i khuyén tir Buffet:
».91930-8

Phai lwong sirc ma lam. Ban can phai tim ra dwoc loi thé trong cubc
séng cling nhw trong viéc dau tw, bat cl khi nao co hdi dén, déu cod
thé tan dung dwoc ngay loi thé clha riéng minh, va ban c6 thé dén
toan tdm toan lwc cho né.



2T bé viéc da dang hoa dau tw

~igrmb-6

Buffett theo dudi nguyén tac dau tw "it ma chét lwong”, 6ng chu
trrong chi dau tw vao cong ty thwe sy quen thudc chr khéng dau tw
da dang. Ong cho rang, khi da dang héa dau tw thi nha dau tw
khéng hoan toan hiéu dwoc vé dbi twong dau tw, va bién phap bao
vé sé& chi mang tinh chat (rng pho béat déc di. Khai niém dau tw nay
cua Buffett bat ngudn t Fisher.

Fisher la mét nha dau tw ndi tiéng, 6ng da tirng ndi minh chi thich
dau tw trong mét sb cong ty ndi bat va cé sw hiéu biét rd rang, chi
khong mudn dau tw vao nhiéu cong ty ma minh khéng hiéu, béi viéc
da dang hoéa dau tw mac du cé thé glup phan tan rui ro, nhwng dong
thoi cling khién cho Igi ich bi chia s&. Néu trong tay ndm gitr qua
nhiéu cb phiéu thi s& khdng cé thoi gian va tinh lwc dé tim hiéu va
nghién ctru ki vé cac coéng ty niém yét. Ri ro thuwe sy clia dau tw 13
dau tw qua it vao cac cdng ty quen thudc va dau tw qua nhiéu vao
cong ty la. Theo ly thuyét cia Fisher, vdi vang mua vao thir ma ta
khéng hiéu biét ki lwéng, thi rii ro c6 thé 1én hon so v&i dau tw mot
cach c6 chwng muyec.

Fisher 1a ngudi co s trwérng vé phat hién cd phiéu cé kha nang
tang trwdng, va duwoc biét dén nhw 14 "cha dé cuia cd phiéu tang
trwdng". Ong da viét trong Cd phiéu phd théng va loi nhuan phi
thwong (Common Stocks and Uncommon Profits) réng "Nhiéu nha
dau tw - dwong nhién la con cd ca mot sO nha tw van - khong y thire
dwoc rang, mua cd phiéu ctia cdng ty ma ho khong hiéu gi vé no
con nguy hiém hon la sy thiéu da dang trong dau tu". Nhiéu ndm vé
sau, ngay ca khi da vé gia, nha dau tw dai tai cia Wall Street van
khéng quén nhan manh v&i nhirtng nguoi tré tudi: "Dé tim ra dwoc
céac ¢ phiéu tot nhat 1a mot viéc vo cung kho khan, néu dé dang thi
chang | ai cling co thé tré thanh nhirng huyén thoai trong dau tw cb
phiéu? Trong trwdng hop binh thwdng, tdi mudn mua cd phiéu tbt



nhat, néu khong tha téi khdng mua con hon." Fisher gi®i han sb
lwong chiing loai ¢d phiéu ctia minh dwéi 10 cdng ty, trong dé 75%
dau tw tap trung vao 3-4 codng ty. Qua diéu nay, Fisher mudn noéi voi
cac nha déu tw réng v&i kién thire va kinh nghiém ¢6 han, thi viéc
lwa chon ¢ phleu blra bai trong pham vi rong, khong bang chon
mot vai loai ¢ phiéu ma minh biét ré va tin twéng vé no.

Ly thuyét kinh t& hoc vi mé cia John Maynard Keynes ciing anh
hwéng sau sac dén Buffett va 6ng cling danh gia cao chién luoc lwa
chon ¢ phiéu "it ma chat lwong". Trong thw gtri mét ngwdi ban vao
ndm 1934, Keynes cho biét: "Theo dong chay cla thoi gian, t6i ngay
cang tin rang cach dau tw dung dan nhat 14 b ra mot sb tién 1on
dau tw vao doanh nghiép ma minh hiéu va hoan toan tin twéng, viéc
phan tan mot phan 1&n clia quy dau tw vao nhirng doanh nghiép ma
minh khoéng biét gi hodc khéng c6 s tin twédng dé co thé gi¢i han
rdi ro la mot khai niém hoan toan sai lam. Kién thirc va kinh nghiém
clia mot nguwdi 1a cd han, téi hiém khi tim thay trén thj trwong cung
mét lic cé hon ba doanh nghiép khién t6i cé thé dat niém tin sau
sac vao do".

Ca Keynes va Fisher déu khdng chon cach dau tw da dang. Buffett
da hoc héi dwoc kinh nghiém ti hai bac thay nay va ap dung mét
cach linh hoat, 6ng da cé mét sw so sanh: "Pau tw da dang gidng
nhw con thuyén Noah, méi loai déng vat chi dwo'ec mang hai con 1&8n
tau, két qua cudi cung 14 né trd thanh mét s& tha. Mac du nguy co
trong dau tw gidm di, nhwng dong thdi véi dé 1a nang suéat sé thap
di, vi thé day khong phai 1a chién lvoc dau tw tot nhat."

Point
w.416v6-7

Néu mdt cédng ty ma da dang héa qua thi sé lam cho nganh nghé
chl dao kém phat trién, do d6 anh hwédng xau dén sy phat trién cta
doanh nghiép, tham chi gay ra sw sup dd cla cong ty. Pau tw chirng
khoan chang phai ciing thé sao? Néu theo dubi sy da dang va Ioi
nhuan trung binh, chang tha mua céac quy chi s6 (ETF) con hon.



w.w99gs-55

1. Fisher dau tw tap trung 75% vén & 3 - 4 cong ty.

w.2dn3w-55-1

2. Keynes hiém khi tim thay trén thi truong cung mét Iic co hon ba
cong ty lam minh thay hai long.

L&i khuyén tir Buffett:

».91930-8

Nha dau tw nén nhw Mark Twain goi y, dat tat ca treng vao mot gié
va sau do tréng coi né moét cach can than.



3Toi wu héa danh muc dau tw

~igrmb-6

Buffett co trong tay hang trdm ti, nhwng sé lwong cd phiéu ma éng
nam gilr chi c6 45 loai, tham chi danh muc dau tv cla Ong con
khién ngwoi ta kinh ngac hon, véi 90% tdng mirc dau tw tap trung
vao khéng dén 10 loai cd phiéu. Vé van dé nay, nguoi trong nganh
dwdng nhw khdng ngac nhién: "Diéu nay la phu hop vadi triét ly dau
tw cla Buffett, tai sao khong bé tién dau tw vao cac dbi twong co
trién vong nhat?"

Buffett c6 nhirng 161 khuyén sau day véi cac nha dau tw: "Nha dau
tw can phai nam chac cac cd phiéu trong tay minh, va nén tuan tha
nguyén tac nam gitr 1au dai, khdng nén co6 suy nghi nong voi, thich
thay déi, hdm nay thay cb phiéu nay tét, ngay mai lai thay cb phiéu
khéc tét, subt ngay mua di ban lai, day 1a hanh vi rat khédng sang
sudt, nhwng gi¢i chirng khoan lai twong dbi thich kiéu khach hang
"chat lwong" nay!"

Buffett cho rang, mién la cac nha dau tw tim dwoc cong ty ma minh
hieu ro, chat lwgng tot nhat, nguy co thap nhat, thi co thé dua ra
nhirng quyét dinh tao bao.

Néu ban la mét nha dau tw chuyén nghiép, co thé tim thdy dwoc
ndm dén muwdi cdng ty co lgi thé canh tranh dai han va gia cb phiéu
hop ly, cling nhw ¢é thé tim hiéu dwoc tinh hinh kinh té ctia doanh
nghiép, thi dbi v&i ban, cach dau tw truyén théng da dang hoéa Ia vo
nghia, tham chi né con co thé lam tén that thanh qua dau tw cla
ban va lam tang rdi ro dau tw.

Dé mé rong thu nhap tir dau tw, thi cach tét nhat dé gidm rdi ro dau
tw 1a tbi wu hoa danh muc dau tw. Bé téi wu héa danh muc dau tuw,

cong ty Berkshire Hathaway da mua mét sé lwong Ion cd phiéu cla
"Washington Post". Nam 1973, Buffett dau tw vao dé 10 trieu do-la;



dén nam 1977, sb tién dau tv tang l1én dén 30 triéu dd-la. Sau do,
Buffett tin rdng, nganh céng nghiép quang cao, tin tlrc va xuét ban
cé mdt khdng gian rong 1&n dé phat trién. Do d6, vao nam 1986, dng
dén quy mé dau tw I1&n tap trung vao cb phiéu ctia American
Broadcasting Company (ABC).

Nam 1987, gia tri cd phiéu ma Berkshire Hathaway dang nam git la
hon hai ty d6 la, nhwng diéu khién ching ta ngac nhién hon do 1a
con sb 2 ty dd-la c¢d phiéu nay chi xuat phat tr ba cong ty, cu thé la
1 ty d6-la cua ABC, 750 triéu do-la caa GEICO, va 323 trieu dé-la
ctiia Washington Post. Pay thuwc sw 1a mot ky tich trén thé gidi! Trén
thé gi¢i chwa co Buffett thir hai - dau tw 2 ty do-la tap trung trong ba
loai ¢b phiéu.

Nam 1988, Buffett da c6 mét "tran chlén dep. Trwdc tién, ong mua
14 triéu cd phiéu ctia Coca-Cola; cudi nam, sb tién dau tw cua ong
trong Cong ty Coca-Cola tang dén 592 triéu dé-la; tiép nam sau, dau
tw tiép tuc tang Ién hon 1 ty do-la My.

Hanh déng tao bao trén mang lai cho Buffett Igi nhuan cao. Pén
cudi nam 1989, trong danh sach thu nhap cla céng ty Coca-Cola,
thu nhap cla Berkshire Hathaway lén dén 780 trieu do-la. Trong
danh muc dau tw ¢ phiéu phd théng ctia Berkshire, hang tiéu dung
hang ngay chiém hon 50%.

S& di Buffett c6 thé quan ly thanh cdng danh muc dau tw cla
Berkshire 1a b&i kha ndng duy tri nguyén trang. Trong khi hau hét
cac nha dau tw bj cdm dd, va lién tuc leo vao rdi leo ra thj trwdng
chirng khoan, thi Buffett lai "ngdi yén" quan sat tinh thé mét cach i
tri, dung "tinh" d& &ng pho véi "déng".

Buffett thwdng noi, mua cd phiéu clia mot cdng ty hang dau va sau
do gitr lai, d& dang hon rat nhiéu so véi viéc ca ngay ban rén voi
nhirng cd phiéu khéng ra gi. Buffett chi quan tam dén cb phiéu tbt,
trong khi nhirng céng ty lam an khéng tbt thi chi biét dwa vao sw
tang gidm cla thj treéng cd phiéu dé tim kiém co hoi.



Co rat nhiéu nha dau tw néu mét ngay ma khong giao dich thi cam
thay khdng thoai mai, con Buffett thi lai co theé ca nam khong dong
dén co phiéu.

Sw that chirng minh rang, thanh cong cla Buffett dwoc xay dwng
trén mot khoan dau tw thanh cong Ion, vi vay 6ng canh bao rang: bé
tranh I"l’Ji ro va dé co de(_yc t,hém thu nhép,‘ thi vigfac t6i wu hdéa danh
muc dau tw va kién nhan nam gitr Ia rat can thiét.

Point

~.4|6v6-7

Méc du Buffett chi gitk khodng chuc loai ¢6 phiéu, nhung s tién dau
tw mai loai rat Ion va twong doi tap trung, day cé thé xem la hanh vi
nam gilr co phiéu tap trung tuyét doi, chién lvgrc nay mang lai cho
Buffett Igi nhuan khong 16.

C6 phan cua Berkshire trong nam 1987

Hon 2 ty d6 la My da dwoc dau tw. Trong d6 dau tw 1 ty d6 la cho
ABC, 750 triéu dé la My cho GEICO va 323 triéu dbé la cho
Washington Post.

~.enxt-56
L&i khuyén tir Buffett:

».91930-8

Duong nhw an binh bat dong, khong lam bat ctr dieu gi 1a phong
cach dau tv phu hgp cua chung toi.



4Dwrng tim cach da dang hoa
rai ro
».igrmb-6

Trong nhirng ndm 80 cla thé ky 20, mét chién lwgc dau tw goi la
"Bao hiém danh muc dau tu" dwoc lwu hanh réng rai trong gidi dau
tw. Chién lwoc dau tw nay la mét dw an danh muc dau tw, ludn ludn
duy tri sy can bang gilra tai sdn c6 nguy co cao va cac tai san rai ro
thdp dé& dam bao rang thu nhap sé khéng gidam xudng duwéi tiéu
chuan t6i thiéu dwoc xac dinh trwdc. Gia tri danh muc dau tw cla
nha dau tw gidm, chinh 1a vi chuyén tién tlr tai san cé rai ro cao (cb
phiéu) xudng tai san co rdi ro thap (trai phiéu hoac tién mét). Nguwoc
lai, gia tri clia danh myc dau tw gia tang Ia do chuyén tién tir tai san
c6 ri ro thap 1&n tai sén co rui ro cao, viéc chuyén dbi gitra cac
chirng khoan co tong gia tri I&n khéng hé dé dang, nén cac nha dau
tw coi chi sb ¢ phiéu la phwong phap bao lanh chirng khoan cé gia
tri.

Buffett rat ghét cach lam "phan cap" rdi ro nay. Ong cho rang, khi
cac nha dau tw khéng biét ho dang lam nhirng gi thi mai goi la rai
ro. Dbi v&i modt nha dau tw ly tri thi viéc lwa chon codng ty tbt nhat va
tr bd nhirng cdng ty khac, gan nhw la mét viéc hoan toan tw nhién.

C6 nhiéu té chirc va ca nhan khi mudn da dang héa rii ro trong dau
tw, da huwéng sw chi y vao cac san pham tai chinh rdi ro cao, diéu
nay thwc sw 1am Buffett lo 1&ng, b&i tién bao 1anh can thiét dé mua
khong cao thwong thu hit dwge mét s6 con bac dau tw, véi hy vong
sé gt hai loi nhuan khdng 16 trong thoi gian ngan. TAm ly ngan han
nay chinh la nguyén nhan giup cac cb phiéu gia thap, casino va x6
sb co thé ton tai. Cudc khiing hoang tai chinh trén toan thé gidi la
két qua cla sy phat trién qua do cta nén tai chinh My. Dé tranh
nhirng &o twéng sai lac vé "bao hiém danh muc dau tu", Buffett yéu
cau cac nha dau tw hay c¢b gang dirng theo cach nghi sau: Mot néng



dan sau khi mua trang trai, phat hién gia dat néng nghiép & gan day
dang giam gia, vi vay 6ng da ban di manh dat méi mua cla minh.
biéu nay ciing gibng nhw mot nha dau tw chi vi thay giao dich gan
day bi giam ma vi ban ra chirng khoan cua minh, hoac do mét sw
dot bién gia giao dich ma mua vao cd phiéu. Ban héy thlr nght xem,
du cho cé mua tat ca cac cb phiéu cla toan bd cac coéng ty trén thi
trwdng di nira, thi cling khéng thé thoat khéi nhirng anh hwéng bdi
S sup db cla thi trwdng chirng khoan, vay |€ nao mua vai tram cd
phiéu thi cé thé lam dwoc diéu dé hay sao?

Trén thwe té, dé tranh rdi ro, nha dau tw da mua vao nhiéu loai ¢
phiéu khac nhau, coi nhw 1a mét cach "bao hiém". Theo Buffett, cach
lam nay la khdng khén ngoan, 6ng cénh bao chung ta bang kinh
nghiém thanh céng cda minh la khéng nén thir phan tan rui ro.

Point

.416v6-7

Chi sé chirng khoan ttfo’ng‘ lai la mot cong cu thwdng dwoc moét s
nha dau tv str dung dé nham phan tan rui ro, nhwng cach lam nay
khong phu hop doi véi cac nha dau tw nho va vlra, vi dong thoi voi
viéc twong dwong véi don bay giup theo dudi nang suat cao, thi n6
cling lam tang nguy co rui ro.

Phan loai cua twong lai

Twong lai chia thanh:

Hang hda twong lai: Dau nanh, dau, vang, déng, nhém, kém.

Tai chinh twong lai: Chi s6 chirng khoan twong lai, ngoai hoi twong
lai, 1ai suat twong lai.

Phai sinh twong lai: Twong lai va cac tuy chon, thoi tiét twong lai, va
tham hoa twong lai (chwa xay ra).



L&i khuyén tir Buffett:

».91930-8

Phai mat 20 nam dé co dwoc danh tiéng tot, nhung dé tiéu diét no
thi chi can 5 phat Ia da! Néu ban hiéu dwoc dieu nay, thi nhirng viéc
ban lam dwoc bay gio sé khac so v&i triwdc kia.



5Tap trung dau tw vao mét so6
cong ty tot

».igrmb-6

Sw khac biét duy nhat gitra Buffett va cac nha dau tw khac la gitva
hang ngan cong ty, 6ng tim thay mét vai cong ty xuat sac hon han
va thu dwece lgi nhuan cao hon so v&éi mire kinh doanh néi chung.

Céc linh vwe dau tw luén chira dwng day thach thire va khong thé
doan trwdc. M6i quan tam I&n nhat cla tat ca cac nha dau tw 1a lam
thé nao dé tim dwoc nhivng cd phiéu mang lai lgi ich thye sw cho
minh t& cac con sb va thdng tin. Tuy Buffett da nhiéu 1an tuyén bd
rang, phwong phap dau tw clia minh khéng cé gi bi mat, nhwng moi
nguwdi lai ludn xem d6 1a nhivng 1&i khiém tén. Trén thuc té, chién
lwoc dau tw cla Buffett thuc sw 1a khdng cé gi bi mat ca.

Buffett tin rang, mdi ¢ phiéu 1a dai dién cho ca doanh nghiép, nha
quan ly, san pham va thj trwong. Vi vay, cac nha dau tw khdng nén
vdi va dwa ra quyét dinh trong trworng hop khéng hiéu gi vé cac
doanh nghiép dwoc dai dién béi cd phiéu, béi két qua cla viéc l[am
nay cwc ky nguy hiém.

Trwdc khi mua bt ky cd phiéu nao, nha dau tw nén tim hiéu kj
lwdng vé doanh nghiép ma né dai dién, chang han nhw ché d hoat
dong cua doanh nghiép nay c6 don gian khéng? N6 cé lich sir hoat
dong lau dai khdng? Co trién vong lau dai khéng? Nhirng van dé
nay nén dwoc xem xét can than. Ludn cé rat nhiéu cac doanh
nghiép niém yét cd phiéu trén thj trwéng, nhwng cac doanh nghiép
thwe sw thanh céng thi chi 14 sb it.

Buffett cho rang: "Nha dau tw can phai c6 mét sy hiéu biét toan dién
vée s phat trién cta doanh nghiép trong qua khtr, hién tai va twong
lai, d6 la cach duy nhat dée giam thiéu kha nang pham sai lam. Néu



ban d& s&n sang dé mua cb phiéu IBM, ban nén biét cdng ty bat dau
viéc kinh doanh ttr viéc san xuéat thé duc 16 cho may tinh, sau dé la
bang tr (bang cassette), tiép d6 m&i buédc vao linh vec may tinh.
Mac du trong nganh san xuat may tinh kich thwéc va clu hinh lon
thi IBM ludn duwoc xép vao hang "6ng I&n", nhwng trong linh vc san
xuat may tinh ca nhan thi lai bj cac dbi thii vwot [&n... Chi khi hiéu
duoc lich sir clia cong ty, mai co thé giup ban cé dwoc mot danh gia
khach quan vé sy phat trién trong twong lai ctia né."

"Nha dau tw thwdng cdm thay so hai trvdc cac bao cao duoc thuc
hién b&i nhan vién tai chinh chuyén nghiép; trwwd'c nhirng théng tin
khéng ddng nhét, ho khéng biét bat dau tr dau. Du phirc tap nhw
thé nao, thi diém ma ban can phai dac biét chu y 13 lgi nhuan cda
doanh nghiép phai la Igi nhuan tién mat, diéu nay rat dé dang dé
quan sat dwgc."

Ngoai ra, Buffett con cho rang: Cac chii doanh nghiép phai la mét
tap thé thdng minh, do 1a cach duy nhat dé dat dwoc cac muc tiéu
quan ly, céng ty can phai d&m bao an toan théng qua hé théng diéu
hanh cé hiéu qua. Trong thuc té, néu méot doanh nghiép dworc diéu
hanh b&i cac thién tai thi rat nguy hiém. Bat ky méot nha diéu hanh
nao cling phai nghi dén sw phat trién ctia doanh nghiép mét vai nam
sau, trong khi nhirng thién tai thi thwdng lam viéc theo y thich, vi
vay it khi ho lam dwoc diéu nay.

Twong tw nhw vay, y dinh cia ngwéi s& hiru doanh nghiép thwe
hién dwa trén cac hoat dong kinh doanh cua cac nha quan ly doanh
nghiép. Néu chi doanh nghiép lam trai voi mong mudn cua cac cd
déng, ho sé& s&m bj phat hién ra. Néu diéu nay xay ra, thi v&i cac
nha dau tw, lwa chon tét nhat 14 tranh xa céng ty dé. Buffett cho
rang, la mét nha kinh doanh, cb dong la dbi tac chir khong phai 13
dai thu.

Buffett thworng khéng thich nhivng doanh nghiép 1&n chi biét tham
lam vo vét, cling nhw nhirng doanh nghiép nhin bé ngoai thi cé vé
lam an réat co trién vong; mac du ngudi ta thuwdng cho rdng nhirng
doanh nghiép 1&n thi sé cé nang lwc tng trwdng loi nhuan rat kha
guan, song quan diém cla Buffett thi lai khac: "Chi khi thuc sy hiéu



r& vé tinh hinh loi nhuan cla cac doanh nghiép thi tdi m&i hanh
déng."

Buffett rat hiéu mot thuc té réng MGt doanh nghiép, chi can lwong
hang ton it thi tinh quay vong cua tai san sé cao. Cac cong ty bat
budc phai co6 mét lwgng it von dau tw mang tinh bat budc, ‘mac du
cé nhiéu cong ty tdng trwcrng cao can dau tw mét lwong von 1én
trong qua trinh phat trién, nhwng day khéng phai la mot diéu tét cho
da sb cac cbd dong vi loi nhuan cao dwoc bat ngudn tr sy quay
vong nhanh cua von.

Tai sao lai n6i nhw vay? Theo Buffett, Iam thé nao dé sl dung tai
san chinh va nguon lwc cua cong ty la diéu ma tat ca cb dong phal
xem xét. Cho du c6 déng co thé khong giai quyét dwoc hiéu qua van
dé nay, nhuwng it nhét ho cung can phai c6 mot co' hoi dé bay té
nguyén vong, mong muon cta minh, boi néu nha kinh doanh hoan
toan dirng ra quyét dinh vé van dé nay, thi rd rang quyét dinh dé la
khéng dang tin cay.

Theo quan diém cta Buffett, cdng ty tot nhat phai co tc dd tang
trwdng ndi bat, nhwng chi cé mét lwgng nhé vén dau tw, doanh
nghiép nhu vay sé c6 khéng gian phat trién réng mé hon. Cac nha
dau tw dang tim kiém khéng chi 1a mét cd phiéu cé i nhuan, ma
con phai la mét cong ty lam ban yén tam va c6 tiém nang phat trién.
Chi khi nam gitr dwoc nhirng diéu kién co ban, thi ban mai co thé
giébng nhu Buffett "Dut tay vao tui va sbng mét cude sbng don gian".

Point
w.4|6v6-7

Néu ban biét chut it vé dau tw va hiéu dwoc tinh hinh kinh doanh
cua doanh nghiép, vay thi sau dé ban cé thé chon nam dén muoi
cong ty cd loi thé canh tranh dai han va gia ca phai chang, dau tw
da dang nhw vay theo quan diém truyén thdng sé la vé nghia dbi voi
ban.



Buffett day cho ban cach tim hiéu vé cac doanh nghiép:
».n4i-59

C6 mét suw hiéu biét toan dién dbi véi sw phat trién trong qua khi,
hién tai va twong lai cia doanh nghiép.

l».drp40-59-1

Chuy dén cac bao cao tai chinh: Loi nhuan trong bao cao phai la loi
nhuan tién mat.

wiu1k9n-59-2

Hay chuy dén cac chi doanh nghiép: Ho phai la ngwdi théng minh,
sang suot.

~.ne4i1-59-3

Quan tam t&i lwong hang tén kho va vén: Hang tén kho it, tai san
doanh thu cao.

Loi khuyén tir Buffett:
~.91930-8

Trwdc khi danh gia mét ¢b phiéu, nhét dinh phai tim hiéu vé céng ty
trwéce.



6Nam quan bai dep va danh
mot cach durt khoat

».igrmb-6

Vi sb loai cb phiéu dau tw tap trung it nén diéu quan trong nhat trong
viéc ap dung phwong phap nay Ia tinh toan ti 1& xac suéat thanh céng
khi dau tw tap trung. Mot khi phan doan sai, cé thé dé dang dan dén
tdn that I&n. Buffett hiéu rd dwoc diéu nay, vi thé tién dé cho cac

dau tw cda 6ng 1a tinh chinh xac trong nhirng tinh toan ti 1& xac suét.

"T6i rat coi trong sw chinh xac, chi can thay duoc si chinh xac thi
cac yeu to khac khong la van dé gi vai toi, va dung mét phan cua
gia tri dé mua chirng khoan thi khéng phai la rdi ro."

Buffett cho rang, co hdi dau tw I&én dén tlr mot cong ty tot thuo’ng sé
bi m6i trvdng lam anh hwdng, do do, sé dan dén viéc cb phiéu cta
cong ty nay bi danh gia thap, néi mét cach don gian, ban dat cwoc
rang tai thdi diém nay, kha ndng sé& cé moét loi nhuan dang ké, thé
nhwng nhirng nguwdi khac thi lai khong dam dat cwec trong cung
moét hwdng véi ban, luc nay, viéc dat cwoc cua ban co thé dem lai
cho ban rat nhiéu tién. Charlie Munger so sanh dau tw tap trung nhw
"khi xac suat thanh cong cao nhét thi dat cwoc”, 6ng ndi: "Con
nguwdi khong thé biét dwoc tat ca moi thir, nhwng khi nd lwe tim hiéu
thi bang cach sang loc mét sd lwong Ién cac co hdi, ho chac chan
sé tim thay dwoc mot co hdi tot. Nhivng ngwoi thdng minh sé tw cho
minh mdt co hodi d& dat cwoc, khi xac suat thanh coéng cao, ho sé
cuoc I&n, ngoai ra khdng lam bét cir diéu gi khac, moi thir chi don
gian vay théi."

Buffett cho biét: "Dbi v&i tirng khodn dau tw, ban can phai co long
can dam va ty tin dem hon 10% tr& Ién gia tri tai san rong cia minh
dau tw vao nd". Ong cho biét danh muc dau tw ly twédng la khéng
nén c6 hon 10 loai cb phiéu, b&i méi khodn dau tw chirng khoan



déu it nhat 1a 10%, nhwng dau tw tap trung khéng phai 1a dem vén
riéng ciia minh chia déu thanh mwdi phan bang nhau dé mua vao
mudi loai cd phiéu mét cach don gidn nhw vay. Mac du trong dau tw
tap trung, tt ca cac cd phiéu mua vao déu la loai cb phiéu cé xac
suét thu lgi cao, nhwng ludn cé mét sbé cb phiéu co lgi nhuan chac
chan cao hon so véi cac ¢b phiéu con lai, ddi hai "Khi tinh hinh
trwdc mat chac chan mang lai loi ich cho chang ta, thi dat cuoc
I&n”, Munger giai thich cau nay: "Tl cac quan bai, ban phai gitr 1ay
mot quan co lgi cho minh, va dat cwoc I&én cho nd".

Khi Buffett mua c¢b phiéu American Express vao nam 1963, 6ng da
ap dung quy tac nay. Vao nhirng nam 50, 60 cua thé ky XX, Buffett
la mét nhan vién phuc vu tai cong ty dbi tac & Omaha. Nam 1963,
co hoi dén, do vu diu salad, gia cd phiéu clia American Express tir
65 do-la giam xudng con 35 do-la, khi d6 moi ngudi cho rang, Céng
ty Express phai chiu trach nhiém cho hang triéu hoa don kho bai gia
mao. Buffett dem 40% tai san cda cdng ty hop tac, tbng cong 13
triéu USD dau tw vao co phiéu "gia hoi" nay, chiém 5% c6 phan cla
American Express. Trong hai nam tiép theo, gla cb phiéu American
Express tdng I&n gap ba lan, cong ty dbi tac ctia Buffett kiém duwoc
loi nhuan hon 20 triéu dé-la My.

S& di dwoc tan tung la "cao tay va tao bao", la vi Buffett dam danh
cuoc, hanh déng &y chac chan khodng thé thwc hién dwoc néu suy
nghi khdng minh man, sang subt. Buffett da tirng noi: "Can than
ludn réat tét, bdi vi khéng ai dot nhién c6 thé& ngay lap tirc thdy duoc
Xu hwong thye sw cua thi treong chirng khoan. Nam phat trudc gia
cb phiéu con tang manh, nam phut sau da c6 thé gidm xubng ngay
lap tirc, vé co ban la ban khéng thé xac dinh dwoc chinh xac buéc
ngoat clia sw thay di nay. Vi vay, trudc khi thue hién bat ky sw dau
tw quy mo Ion ndo, trwdc tién ban phai kiém tra, khi da hiéu ro, hay
dan dan tang cwong dau tw". Tir cau néi nay, chung ta co thé thay
rang 6ng rd rang la mét nha dau tw nhanh nhay, cé ly tri, khi da hiéu
rd vé tinh hinh thj tredng méi quyét dinh ra tay.

Point
.416v6-7



Khi dau tw vao c6 phiéu, nhirng co’ hoi tuyét voi khong thuong
xuyén xuat hién. Vi vay, cac nha dau tw nén san sang nam bat co
hoi dé tan céng, nhw thé méi cé thé cd dwoc chién thang quyét
dinh.

Nam giir quan bai tét, dat cwoc 1on

.u8pje-61

L&i khuyén tir Buffett:

».91930-8

Khoéng can quan tam mot cong ty trong nam toi sé kiém duwoc bao
nhiéu, ma chi can chd y dén viéc no sé kiém dwoc bao nhiéu trong
5-10 nam toi.



7Kiém soat so lwong ¢ phiéu
nam gilp
».igrmb-6

Sw thanh céng cla Buffett phan I&n do thwe hién chién lwoc tap
trung "it ma chét lwong". Vay trong thuc té, 1am thé nao dé st dung
chién lwoc nay? Hay chon ra mét cb phiéu it bi bién ddng thi trwedng
trong dai han cé mrc thu nhap trén mc trung binh, dem hau hét
vdn dé dau tw vao dé. Sau khi duwoc lwa chon, bat ké& gia ngan han
cda thi trwong bién ddong nhw thé nao, déu phai gir 6n dinh dé
gianh chién thang. Cubi cung, mua sb lwong cd phiéu bao nhiéu
dwoc coi la tap trung? Theo Buffett, cau trd I&i 1a mua 5 dén 10 cb
phiéu, tham chi it hon.

Buffett cho rang, sé ¢b phiéu ndm trong tay khéng nén nhiéu hon 15
loai, vwot qua gidi han trén, khéng thé duoc coi la tap trung dau tw.
DPéi v&i nha dau tw binh thwong, dau tw tap trung trong mét sb it loai
co phiéu sé co y nghta nhiéu hon. Nha dau tw von it, tot nhat Ia
khéng nén tham gia vao da dang hoa dau tw; néu khong, da dang_
hoa dau tw sé lam thu nhap giam sut, quan trong hon, s6 lwong co
phiéu qua nhiéu, nha dau tw sé khéng thé cham sdc tét. Tinh lwc
cla con ngwdi 1a han ché, véi cung mét lwong thoi gian, gitra viéc
nghién ctru ba cdng ty va nghién ctru hai mwoi cong ty thi nhirng
diéu dat dwoc chac chan sé co gia tri khac nhau. Néu nha dau tw
nam gilr qua nhiéu loai cb phiéu, thi kién thirc c6 dwoc vé cong ty
ma minh dang c6 ¢b phan sé& khéng chac chan, khién cho danh muc
dau tw thiét ké va chi phi thong ké thém phirc tap. Cac nha dau tw
trung binh thwong mua 3 - 4 loai cb phiéu la dwore. Khi dau tw, thong
qua phan tich cong ty, néu tin rang gia tri cb phiéu tbt, co thé mang
lai |9’I nhuan thi ban cé thé dau tw tién vao mét hodc mot vai loai cd
phiéu.



Néu Buffett ap dung chién lwgc dau tw phan tan dang thinh hanh voi
danh muc ¢ phiéu dang nam git» da dang khoang 50 loai, gia st
mdi loai ¢d phiéu ma Berkshire ndm gitr chiém 2% téng sé vén, thi
murc thu nhap tir da dang héa dau tw 1a 20,1%, chi vuot 1.2% so Vo
chiso S & P 500, nhw vay vé co ban kiéu dau tw nay khong co loi
thé.

Quan diém dau tw nhiéu loai cb phleu khac nhau chi cang lam tang
nguy co rui ro, giam ti 1& loi nhuan. Néu cac nha dau tw co thé nam
rd dwoc tinh hinh kinh té cla cong ty, dau tw vao mét sb it cong ty
ma ban biét c6 gia ca hop ly, tiém nang loi nhuan I&n thi ban sé co
kha ndng thu dwoc loi nhuan dau tw cang Ién. Bat k& mai truwong
dau tw thay dbi nhw thé nao, néu tim ra ndm dén muwoi doanh
nghiép c6 kha nang canh tranh dai han va dau tw tap trung, thi o
chinh 1a sy Iwa chon dau tw tot nhat.

Point
w.416v6-7

Chon loai cb phiéu tét va quen thudc, dau tw tap trung khéng chi
giup ban co6 dwoc lgi nhuan cao, ma con tranh dwoc rai ro.

e Danh muc dau tw nam 1996 cua Berkshire Hathaway

Gia Gia th Chiém Lai
r rd ~ " 1 A 1 0
SO lwgng co thhaénrg trwdng Ilrcl)en Tilé bmAhn ,[2/TA
phiéu ndm  [Tén cong ty|P12™M lltrsm 9 lthy [@Uan jtyle
o~ (tram |, .. danh ~|lgia |fthu
gilr a triéu nhap N n
triéu USD) muc quyén|nhap
USD) dau tw (%)
49.456.900 |AMerican li505 71070431114 [39.8 45 0.8
Express




200.000.000|Coca-cola |1298.9(10525 |43 [43.2[18.6 0.9
24614214 |Disney 577 171687 191113 o4
64.246.000 E/Iraegdie 3334 |17728|72 34225 |07
48.000.000 |Gillette 600 3732 [15.3 509 7.8 |1
30.156.600 |McDonalds |1265.3 [1368.4/5.6 1.2 (0.1 |0
1.727.765 |Washingtonl,g s lsz9  log 20605 0.4
Post
Ngan hang
7201418 |Wells 497.8 [1966.9/8 27622 06
Fargo

Tam loai ¢b phiéu chinh duoc liét ké trong bang chiém 87% gia tri
thi tredng- 17,75 ty do6-la nam 1996 cua Berkshire Hathaway, ty 1&
thu héi dau tw dat 37,5% (2% ti 1& 1a chinh xac, con sb nay dé chi
2% murc thu nhap cla téng von dau tw, tie 1a = Mirc thu nhap hang

nam x 2%).

L&i khuyén tir Buffett:

#.91930-8

T6i khéng bao gi& nghi ngd chinh minh, t6i khéng bao gi& nan long.




8Tranh nhirng doanh nghiep
khé dau tw

».igrmb-6

Buffett cho rang, chién lvgc dau tw clia minh khong co gi bi an,
nhu’ng~dé thwe sw tré thanh mét nha dau tw tap trung thanh coéng thi
phai n6 lwc hoc tap.

Péi v&i mbi hanh déng cla minh, Buffett déu c6 nhirng tinh toan
nhat dinh. Tuy nhién, nhiéu nha dau tw thwong khong hiéu ve cac co
phleu chi nghe mot s6 théng tin ndi bo lién cho rang co hoi kiém
tien dén, dem von dat cwoc vao cb phiéu. Sw mao hiém mu quang
nay thwdng dem lai hau qua xau, khdng nhirng tién khéng kiém
dwoc ma lai con bj thua 16. Do dé khi hoc tap chién lwoc dau tw
"danh 1&n” cha Buffett, chung ta hay nghe quan diém cla éng trwdec:
"M&i nha dau tw nén trang bi cho minh kién thirc 1am thé nao dé
kinh doanh mét doanh nghiép, déng thoi cling phai hiéu dugc bao
céo tai chinh ké toan. Ngoai ra, con can c6 sw dam mé véi cd phleu
va nang khiéu nhat dinh, nhirng diéu nay con quan trong hon cé chi
s6 1Q, b&i né sé giup ban tdng cwdng kha nang suy nght doc 1ap,
diém tinh d6i mat v&i nhirtng con séng gié von rat phd bién trong thi
trwong dau tu".

Hau hét cac nha dau tw thich rinh mo tat ca cac loai tin dén va tin
ndi bd, nhwng lai khdng cé du kién nhan doc hét bao cdo hang nam
cua doanh nghiép, phat hanh théng qua cac kénh chinh thirc. Kinh
nghiém cuia Buffett cho chung ta biét rang, khéng nén danh nhiéu
thdi gian dé néi vé xu huéng thj trwdng véi nhivng ngudi khac ma
nén danh nhiéu th&i gian doc nhirng thdng tin méi nhat dwoc phat
hanh b&i cédng ty ma ban dang nam gitr ¢b phiéu. L&i khuyén cla
Buffett v&i nhirng nha dau tw mubn dau tw tap trung: Tim hiéu kj vé
doanh nghiép cé cb phiéu ma ban dang nam gitr, b&i vi cé cb phiéu
cia mot cdng ty co nghia la ban phai biét ré vé doanh nghiép ay va



nganh nghé clia né. Hay coi ¢o phiéu nhw 1a mét phan clia quyén s&
hiru doanh nghiép, va luén luén coi trong quan diém nay, néu khéng
ban dirng bwéc vao thi trwdng chirng khoan.

Hay nhé, dirng bao gi® vay mwon dé dau tw tap trung, béi nhirng
ap lwc do no mang lai s& 1am ban thiéu sy kiém nghiém déi véi thi
trrd'ng va ludn thu dong chiu dwng. M6t khi cac chu ng dot nhién
yéu cau trd no trwdc han thi sé gay ra cho ban sy tn that rat lon.
Ngoai ra, khong nén ap dung phwong thire dau tw tap trung cho
hoat dong ngan han, viéc nay can it nhat la nam nam hay mot
khoang th&i gian dai hon dbi v&i méi loai cd phiéu. Khi thwe hién
mét chién lwoc dau tw tap trung phai chu y dén sw an toan cua dau
tw, tranh cac doanh nghiép khoé khan khi dau tw.

Point
».4|6v6-7

Tién dé cua dau tw 1a st dung ngudn vén nhan réi, cac nha dau tw
khéng nén mong chd mét Igi nhuan khéng 16 bt ngd t thi truéng
chirng khoan dwa trén vén vay dé dau tw, vi nhw vay sé cé thé lam
cho cac nha dau tw bi thiét hai rat I&n.

e M6t vai loai doanh nghiép Buffett dé nghi nén tranh xa

1. Céng ty phan b tién mat khéng 6n dinh. Viéc phan bd tién mat
6n dinh cho thay mét hoat dong 6n dinh va tinh xac thic clia hiéu
suét, cac ~cong ty gian lan chi cé thé tao ra loi nhuan trén glay ma
khong thé tao ra tién mat. Vi vay, ho chi co thé dwa vao cb phleu
truyén théng dé phan phéi chir khéng thé théng qua phan phéi tién
mat.

2. Cong ty khong thanh thie, bao gdm ca nhirng cong ty Ion nhung
khai gian, che giau théng tin, giao dich ndi gian, cung cap théng tin
ké toan sai.

3. Cong ty co6 cac bién doéng manh trong vong 5 nam. Sy b’ién dong
I&n nay noi Ién sw bat 6n cua céng ty, d6 rui ro kha cao. Bé khao sat



sy 6n dinh cda céng ty, thi 5 ndm la khodng thdi gian can thiét.

4. Céng ty nam trong linh vwe dang suy thoai tdng thé. Cudc suy
thoai sé& khién cho hoat déng va hiéu suét clia cac cong ty niém yét
bi anh hwéng.

5. Cong ty me quan ly yeu kém. Néu Tong cong ty dang hoat dong
khong dung cach thi kha nang ton tai cia cac cong ty niém yét sé bi
anh hwédng rat nhiéu, rui ro theo do sé tang lén.

6. Qéng ty khéng cé ITnh’ vire hoat ddng chi chét, hodc linh vwe chd
chot hoat ddng khéng noi bat, viéc kinh doanh qua da dang.

7. Hiéu suét binh thuwéong hoac kem, cong chung va cac phuwong tién
truyén théng luén nghi ngo vé nang lyc cta coéng ty, hon niva con
gian lan vé sé sach.

8. Cong ty niém yét co quy mo doanh nghiép qua nho. Quy mo nhé
kho tao ra hiéu qua kinh te, chi phi van hanh cao va kha nang chong
rdi ro kéem.

L&oi khuyén tir Buffett:
».91930-8
V@i t6i va ban, bao nhiéu tién khéng khac nhau 1a my. Ching ta

khong thé thay doi diéu gi, nhwng so tién do co thé gilp vo clia
chung ta sdng thoai mai hon mét chat.



Chwong 4TUAN THU CAC GIA
TR| PAU TU

F _kbq9'5

Buffett nbi tleng v&i dau tw gia tri, khi dau tw, _0ng thwong co sw
khao sat vé hinh anh toan dién cuta céng ty. Ong cho rang, chi khi cb
phiéu ctia mét cdng ty tét bi thi trwdng danh gia thap, thi d6 mai 1a
co’ hgi tuyét voi dé dau tw. Khi Buffett dau tw, 6ng ludn tim nhirng
coéng ty co cd phleu tét, co tiém nang va kha nang tang trwdng dai
han, né la gia tri d& dau tw. Trong nhirng nam qua, dau tw gia tri cua
Buffett mang lai loi nhuan tét, giup 6ng dwoc xép hang dau trong sb
nhirng nguwdi giau nhat thé gidi, dng cling dwoc coi la mét trong
nhirng nha dau tw I&n nhét thé gidi.



1Gia tri noi tai la co s& cua dau
tw

».igrmb-6

O treong, Buffett thAm nhuan khai niém "Cd phiéu bao ham gia tri
ndi tai" ciia nguwdi thdy Graham. Trong nhirng hoat déng dau tw sau
nay cla Buffett, dng da ké thira, _phat huy va hoan thién cac khai
niém cda thay minh. Buffett tin rang, gia tri ndi tai la mét khai niém
rat quan trong, n6 cung cap phuwong phap logic d& danh gia sw hap
dan twong déi ctia dau tw va doanh nghiép.

Gia tri ndi tai dwge dinh nghia mét cach don gian nhw sau: b6 la gia
tri chiét khau cua tat ca cac dong tién ma mot doanh nghiép co thé
san sinh ra. S& di chung ta dau tw vao cd phiéu la b&i no co gia tri
ndi tai, do d6 dang dé chung ta dau tw.

Trong 40 nam hoat ddng dau tw chirng khoan, Buffett rat coi trong
gia tri ndi tai ctia doanh nghiép. Ong tin chac rang, do cac hanh vi
bat hop ly cla thi tredng, nén cac gia tri ndi tai ctia ¢b phiéu rat co
thé sé bj danh gia qua thap hodc qua cao, va cac gia tri hop ly cla
cb phiéu thi cubi cung sé& dwoc phan anh trén thj trworng, do vay néu
mua vao cb phiéu clia cong ty cé gia tri ndi tai bi danh gia thap, thi
nha dau tw cé thé dam bao loi nhuan.

Buffett thwérng theo gia tri ndi tai cia doanh nghiép dé danh gia va
nam bét tinh hinh cta céng ty, phan doan tinh hinh trong twong lai
c6 san lan khéng. Khi 6ng quyét dinh dau tw vao Gillette, thi cac chi
sb tai chinh Gillette, bao gébm ca ty & thu nhap va ti 1é thu nhap
trdc thué lién tuc tang cao.

Gillette khong nhirng c6 kha nang nang cao gia thanh san pham,
ma con dam bao ty Ié thu h6i von cao hon mire trung binh, danh
tieng cua cbng ty cling tang Ién theo sw tang Ién cla gia tri san



pham, quan ly cap cao cla cong ty co gang dé gidm no dai han cho
Cong ty Gillette, tang g|a tri noi tai cb phiéu cta cong ty. Cac hanh vi
trén cho thay cd phiéu cla Gillette dang mua, nhung déng thoi
Buffett cling xem xét liéu gia cb phiéu hién tai cia Cong ty Gillette
c6 phai da dwoc dinh gia qua cao hay khéng.

Cudi nam 1990, lgi ttrc cla cd déng Gillette Ia 275 triéu do-la. Tw
nam 1987 dén 1990, loi tlrc clia cd déng Gillette tang trwdng hang
nam 1a 16%. Bén nam co thé khéng hoan toan xac dinh dwoc liéu
cong ty c6 ludn tang trwdng dai han dwoc nhw vay hay khong,
nhwng cling 1a can c&r dang tin cay dé tham khao.

Nam 1991, khi danh gia Gillette va céng ty Coca-Cola, Buffett cho
rang: "Gillette va Coca-Cola |a hai cong ty tot nhat thé gi¢i va chang
t6i tw tin trong twong lai, ching sé co toc dd tang trwdng manh mé
hon thé nira". Ndm 1991, chinh phd My da ban hanh trai phiéu thoi
han 30 ndm véi mre Idi suat hang nam 1a 8,65%, Buffett van gilr y
kién riéng ctia minh khi cho rang, vé&i mdrc 13i suat 9% thi cé thé thay
rang trong twong lai tdc d6 tang trwdng thu nhap cla Gillette c6 thé
s& nhiéu hon so v&i ty 1& I8 cha trai phiéu. Gia s Gillette trong
vong 10 ndm tdi tang trwdng vai tde dd trung binh hang nam la
15%, 10 ndm sau tang trwdng véi mire twong dbi thap la 5%, tic 1a
ty 1& 13i suét trung binh sé 1a 9%, twong dwong véi mare chiét khau
danh cho cb déng & thé ky XX, thi khi do6 gia tri noi tai cua Gillette
khoang 16 ty do-la.

Néu tbc d6 tang truo’ng cua Gillette 10 nam toi glam xuong con 12%
thi gia tri ndi tai ctia céng ty la 12,6 ty dé-la; néu glam Xuong con
10% thi gia tri ndi tai con khoang 10 ty dd-la; ngay cé khi téc do tang
trwdng giam xudng con khodng 7% thi gia tri ndi tai ctia né van lén
dén 8,5 ty dé-la. Vi vay, gié tri ndi tai cta Gillette phu hop véi cac
diéu kién dau tw. Buffett co niém tin chac chan vé trién vong tang
trwdng bén virng cla cong ty, trong sw nghiép 40 nam dau tv cua
minh, luén khéng ngtrng né lwc khao sat va nghién clru gia tri noi tai
cua doanh nghiép. Vi vay, 6ng c6 dwgc khoan thu nhap cwc Ion tw
dau tuw.



Buffett tin rang, viéc danh gia gia tri ndi tai cla cac cb phiéu 1a van
dé khé khan 1&n nhét, né phai dwoc dwa trén tinh hinh phat trién
kinh doanh clia cdng ty trong twong lai. Do sw phat trién kinh doanh
cla cdng ty trong twong lai khdng chac chan, va thdi gian dw bao
dai nén rat khé khan dé phan doan chinh xac. Vi gia tri ndi tai chi la
mot gia trj wée tinh, khéng thé chinh xac tuyét déi nén viéc danh gia
gia tri néi tai la ca mét mén khoa hoc va nghé thuat. Tuy nhién, viéc
xac dinh dwoc khoang gia tri chinh xac c6 vai tro Ion doéi voi nhirng
quyét dinh dau tw chirng khoan.

Point

.416V6-7

Co hai khai niém co ban trong kinh té hoc 1a gia ca va gia tri, gia ca
ludn bién dong xung quanh sw bién dong gia tri. Vi vay, de biét gia
ca cua mét loai hang hoa la hop ly hay khéng, thi phai biét ré duwoc
gia tri cda no.

L&oi khuyén tir Buffett:

~.91930-8

Chi khi thay triéu xudng, ban mai biét ai dang boi nudel!



y

2Tim nhwng c6 phiéu c6 gia tr
bi danh gia thap

».igrmb-6

Buffett cho rang, mua nhirng cd phleu co g|a tri bi danh gia thap
thwong thu dworc loi nhuan. Ong rét CO sO truong vé viéc mua
nhirng cb phiéu nhu thé nay, sau d6 ndm gilr hoac tham gia kinh
doanh, doi khi gia cb phiéu tang I1én.

Buffett cho réng mé&c di con nguwoi khong thé dy doan dugc si
bién ddng cla thi truong co phleu nhwng c6 thé quan sat tryc tiép
duwoc sy cao thap cua gia co phleu Nha dau tw co the tim kiém
trong sb nhirng cb phiéu gia tri thip, hodc nhirng cd phiéu bi bé qua
vao thi ky cao diém. Khi gia tri bj danh gia thap tré thanh "tinh
trang d&c biét” - thi cling 1a lic gia c6 phléu roi vao diém thap nhat
va dong nghia v&i viéc luc nay kha nang rui ro la cao nhat. S& di gia
tri c6 phiéu roi xuong murc thap thwdng cd mbi lién quan dén tinh
hinh kinh doanh cua céng ty hoac tai chinh roi vao nguy co; nhwng
lic nay, gia tri cd phiéu thwdng con thp hon gia tri tai san cia cong
ty, vi thé, mé&c du tinh hinh kinh doanh twong dbi mat én dinh,
nhwng ciing khéng vi thé ma mét di muc tiéu dau tw tét.

Nam 1956, gia tri moi co phiéu clia cong ty Che tao thiét bi nong
nghiép Dempster Mill tang cao Ién dén 72 dé-la, thé nhwng Buffett
mua cO phleu doé chi voi gia 18 do-la. Co thé dé dang nhan ra,
Buffett cho rang, dau tw vao cb phiéu nhw vay khéng coé bét ci rti ro
gi va dau tw vao dbi twong nay chinh la phwong phap dau tw gia tri
ma Buffett luén s dung.

Mét vi cd dbng clia cong ty hop tac véi Buffett khi néi vé viéc dau tw
nay da ndi, tat ca nhirng hanh vi thu mua nham vao céng ty
Dempster Mill déu tuan theo nguyén tac sau: Thu mua theo 1/4 gia
tri gidy to, tiép d6 thanh toan phan dw thira cla gia tri trén gidy to,



dung dé dé dau tw, cudi cung 1a mang nghiép vu cbt 16i vao cong ty
me. Trong th&i gian 5 ndm sau - nam 1956, Buffett lién tuc mua cd
phiéu cta cong ty nay, cho dén khi mua ca coéng ty. Vi cdng ty dé la
doanh nghiép I&n nhét cla thj triedng nay, ma thi trwdng nay lai dem
t&i nhiéu loi ich cho Buffett khi &ng mua céng ty do, nén vu dau tw
da mang lai lgi nhuan lIon cho cong ty hep tac méi dwoc thanh 1ap
khéng lau.

Nam 1962, Buffett mua cong ty Berkshire Hathaway, khi d6 gia ch

phleu cua Berkshire 1a 16 db-la, thé nhwng gia mua vao cé phiéu

cua cong ty nay lai chi co 7.6 do-la, phu hgp v&i quan diém thu mua

cb phiéu bj danh gia thap cta 6ng, trong kinh nghiém lan nay, Buffett
cling da gat hai dwoc nhiéu thanh cong.

Buffett thwdng tw hao néi véi ngwdi khac rang: "Chung t6i hoan
nghénh thj tredng xubng dbc, vi diéu dé lam ching téi c6 thé cam
thay cb phiéu ré va cé thé mua vao cang nhiéu”. Ong cho rang khi
gia cb phiéu gidm dén muarc "Thuc sy cd sweu hutt ” thi mua vao cd
phiéu bi "Ngai Thi Trwdng” bd qua, va viéc tiép theo chi la doi né 1én
gia va thu loi.

Point

~.416v6-7

Gia ca clia co phiéu khong co sw cao thap tuyét doi, chi co s cao
thap twong doi so voi gia tri. Gia ca cua co phiéu thap hon gia tri
cang nhiéu, thi cang nén mua.

DPiém khac biét giira Buffett va nhirng ngwei khac

Khi cb phiéu 6 at gidm gia, moi ngu®i 6 at ban thao cb phiéu trong
tay, con Buffett lai mua vao 6 at, va doi né Ién gia.

».3k9pc-66

L&i khuyén tir Buffett:



~.91930-8

DP4u tw thanh céng vé ban chat la két qua clta sw doc 1ap ndi tai.



3Mua cong ty, chw khong ph,éi
chi don thuan 1a mua c6 phiéu

».igrmb-6

Buffett cho biét: "Trong dau tw, ching ta phai xem minh 1a mét nha
phan tich doanh nghiép, ch&r khéng phai la nha phan tich thi tredng,
cling khéng phai 14 nha phan tich kinh té vi mé, tham chi ciing
khéng pha| nha phan tich chirng khoan... Xét cho cung, sb phan
kinh té cua chung ta phu thudc vao van ménh kinh té clia cong ty,
bat ké quyen s@ hiru cua chung ta la mot phan hay la ca cong ty."
Buffett cho rang, co phleu khong phai la the trieu tuo’ng dbi voi cac
nha dau tw mua cd phiéu, th&r quyét dinh nén gia tri ciia n6é khéng
phai la thj trwéng, cling khdng phai 1a kinh té vi mé, ma 1a tinh hinh
kinh doanh cua céng ty.

"Khi t6i muén mua mét loai cb phiéu, t6i s& xem xét gidbng nhw
chuan bj mua toan bd céng ty, cling twong tw nhw khi tdi xubng phd
dé tim mua lai mét ctra hang vay, tdi sé tim hiéu tat ca cac clra hang
trén phé do, tim hiéu tat cd moi phwong dién ctia né. Téi thédng qua
gia ca thi trvong clia ¢ phiéu Walt Disney trong niva dau nam 1966
de danh gia, phan tich gia tri cong ty. Khi do, gia co phleu la 53 do-la
mdi cb phiéu - van con twong dbi cao, nhuwng khi nght dén viéc c6
thé mua toan bd codng ty, hon niva phim Nang Bach Tuyét va bay
chu lun cung nhivng phim hoat hinh khac cta hang nay déu co6 gia
vé rat cao, thi t6i da quyét dinh hop tac véi Walt Disney.”

Buffett d& rat quan tam vé loi thé canh tranh bén virng clia cong ty.
Tai Pai hoi cb déng nam 2000 cua Berkshire Hathaway, khi tra 1oi
cau hdi vé nhirng loi thé canh tranh, Buffett da chi ra rang, viéc
phan tich va danh gia loi thé canh tranh bén virng la quan trong
nhat trong dau tw.



Buffett cho biét: "Cac Igi thé canh tranh bén virng lau dai la cbt 16
cda béat ky doanh nghiép nao, 1a chia khoa dé& dau tw mot cach tbt
nhat. Cach tbt nhat dé hiéu diéu nay la nghién ctru nhirng doanh
nghiép da Iwa chon lgi thé canh tranh bén virng lau dai dé dau tw.
Diéu quan trong khong phai Ia danh gia tdm anh hwéng ctia nganh
nghé nay dén xa héi nhw thé nao hodc nganh nay sé tang trwéng
bao nhiéu, ma la xac dinh lgi thé canh tranh clia cac doanh nghiép
dwoc lya chon, va quan trong hon ca 1a xac dinh sy bén virng cta
loi thé d6. Nhirng s&n phdm hodc dich vu dwoc cung cap béi mot
cong ty loi thé canh tranh manh mé cé thé mang lai loi nhuan thda
dang cho cac nha dau tu."

Buffett d@ mé ta cho sinh vién vé phwong phap phan tich lgi thé
canh tranh cua cong ty nhw sau: "Trong mot khoang thoi gian, toi sé
chon mot nganh va nghién ctu ky lwdng vé mot sb cong ty thudc
nganh nghé do. TAi sé khong lang nghe bét ky I&i nhan xét nao vé
nganh nay ma cd gang dé suy nghi doc lap, va sau do tim ra cau tra
6. Vi dy, t6i chon mot cong ty bao hiém ho&c mot cong ty san xuéat
gidy, toi sé two’ng twong thé nay Néu téi dwoc thira ké cong ty nay,
va no sé la tai san méi mai cua toi, sau do toi sé lam thé nao dé
quan ly céng ty d6? Yéu td can dwoc xem xét 1a gi? Téi can phai lo
lang cai gi? Déi thi canh tranh cla t6i la ai? Khach hang cta toi 1a
ai? Toi sé ra khdi van phong dé noi chuyén véi cac khach hang, tir
nhirng cudc noi chuyén nay sé phat hién ra doanh nghiép nay so
v&i cac doanh nghiép khac c¢6 nhirng diém manh va diém yéu gi?
Néu tién hanh phan tich nhw vay, chac chan sé cé mot sw hiéu biét
tét hon ca nha quan ly vé cong ty nay."

Point

w.4|16v6-7

Néu dau tw c6 phiéu voi tam nhin kinh doanh thi ban phai c6 s
hieéu biét chi tiét va toan dién vé doanh nghiép ma ban dang nam

gilr c6 phiéu hoac dy dinh nam gil, chtr khong phai mua vao cb
phiéu ctia nhirng céng ty khéng cé lgi thé canh tranh.



Toi xem xet gig“'mg nhw mua ca mét cong ty, chir khong chi la
mot sO ¢o phiéu cua cong ty do.

».0mqjb-68
L&i khuyén tir Buffett:
#.91930-8

DPlrng bao gi® hdi ngudi tho cat toc rang ban cé can cat toc khong!



ép tiem

4Thu mua doanh nghi
nang
».igrmb-6

Fisher tin rang, mot s6 céng ty nao doé cé tinh hinh tai chinh bén
virng, c6 gia tri tiém nang nhat dinh, néu Igi nhuan cla céac cong ty
c6 thé khong ngirng duoc cai thién thi gia cd phléu sé tang. Trén
quan dlem nay, Buffett cling dwa ra quan diém cta minh, ong cho
rang, néu mét doanh nghiép co tiém nang thi tinh hinh kinh té clia
ho sé hoan toan khac so v&i doanh nghiép binh thwdng, néu ban co
thé mua mét céng ty ndi trdi, twong dwong véi gia tri tinh cla cac
doanh nghiép binh thuwérng khac, thi doanh nghiép ndi bat nay sé
dwoc ndng cao gia tri, viéc nang cao gia tri sé kéo theo gia cb phiéu
tang.

Nh& sw tirng trai cua Buffett, hang Berkshire Hathaway ctia 6ng da
thu mua dwoc rat nhiéu doanh nghiép tiém nang. T ndm 1982
trong bao cao hang nam cua Berkshire Hathaway, Buffett lién tuc
coéng khai tuyén bd sau tiéu chuan co ban thu mua doanh nghiép:
The nhat, quy mé 1&n, it nhat |a 5 triéu dé-la loi nhuan sau thué; hai
la, kh& nang loi nhuan 6n dinh; ba 1a, trong trwdng hop cé mot sb
lwong nhd cac khoan no hodc khéng no, thi phai cé sw thu hdi vén
tét; bon 13, c6 sw quan ly tbt; ndm 13, van dé tai chinh rd rang, dé
hiéu; sau la, gia ban ré rang.

Nam 1972, Buffett dd mua céng ty keo See's Candies. Céng ty nay
m&i ndm ban ra 16 triéu bang tién keo, v&i mbi bang twong dwong
voi 1,95 do-la thi sé thu dwoc 4 triéu do-la Igi nhuan tredc thué. Khi
Buffett sap nhap va mua lai cong ty nay, 6ng da chi 25 triéu do-la,
b&i vi dng thay rang cong ty nay c6 mot strc manh chwa dwoc
kham pha, véi mbi bang tién keo twong dwong voi 1,95 dob-la, co
thé dé& dang ban ra voi gia 2,25 do-la. Néu tang gia mbi bang keo



|én thanh 30 d6-la, thi 16 triéu bang doanh thu sé dwoc tang thém
4,8 trieu do-la, do do gia mua 25 triéu dé-la dwgec xem la kha hop ly.

Vé van dé nay, Buffett chwa bao gi®& nhd dén chuyén gia tw van, bdi
vi dng biét, nguwdi California c6 an twong tot voi See's Candies, ho
thich thwong hiéu keo nay. Buffett cho biét: "N&m 1972 la nam
ching t6i mua See's Candies, ké tir d6 vé sau, mdi ndm vao ngay
26 thang 12 - Ngay dau tién sau ki nghi 1& Giang sinh, cac san pham
cla See's Candies sé& bat diu tang gia, ching t6i da ban ra 30 triéu
bang tién keo, mot bang kiém dwoc 2 do-la, thu vé tdng cdng 60
triéu do-la, trong d6 co 55 triéu dé-la kiém dwoc trong vong ba tuan
trwdc 18 Giang Sinh. Téi tin rang sau mwdi ndm, ching t6i sé kiém
dwoc hon nhw thé nay, day thwe sw 1a mot vu lam &n tot!"

Tiéu chuan dé Buffett mua cac doanh nghiép va mua cé phiéu déu
thdng nhéat véi nhau, dé 1a can clr vao sy tang trwdng cla dau tw
gia tri. Mot sb ngudi co thé sé héi, sd von trong tay cac nha dau tw
vira va nhé la cé gioi han, lwong théng tin cling han ché, tham chi
thi gian rat han ché, vay lam thé nao cé thé gibng Buffett: mua va
s& hiru doanh nghiép? Buffett da dwa ra cau tra I&i, 6ng noi: "Khi tbi
con lam viéc tai céng ty hop tac cda minh, té6i da nghién ctru lai
nhirng giao dich nhd va I&én ma minh tirng lam qua va nhan thay
rang: giao dich I&n hiéu qua hon giao dich nhd. Diéu nay khéng phai
la kho hiéu, bdi vi trdc khi tién hanh giao dich I&n sé phai kiém tra
rat nhiéu the, sw hiéu biét dbi véi doanh nghiép vi d6 ma triét dé
hon, con trwde khi tién hanh giao dich nhé thi chung ta sé c6 thai do
thd o hon."

Phan I&n cac nha dau tw vira va nhé st dung sb tién dau tw khéng
nhiéu, khéng thuan Ioi dé cé thé mua cac cong ty gibng nhw Buffett,
nhwng cé thé coi day Ia tw liéu tham khao hiru ich: Quan tam dén
gia trj tiém nang. Trong thwc té, nha dau tw nhé c6 quyén tw do va
do 1a loi thé ma Buffett khong co. Ngoai ra, hoat dong khi mua co
phiéu ciing rat don glan khong can thwong lvong voi nguoi khac,
"Ngai Thi Trwong” moi ngay déu cung cap cho ban mét bao gia, ban
chi can xem xét mot van dé - doanh nghiép va gia ca.

Point



».416v6-7

Céac nha dau tw vira va nhd khi nguéng mo Buffett cé nhirng giao
dich I&n thi khdng nén bo qua nhivng lgi thé riéng ctda minh, boi
nhirng khoan tién nhé trén thi tredng cé sv tw do hon.

e Sau nguyén tac Buffett thu mua doanh nghiép:

- Pau tién, quy md cla cong ty Ion, it nhat [a 5 triéu db-la lgi nhuan
sau thué.

- Th& hai, c6 mét lgi nhuan bén virng va 6n dinh.

- Thir ba, cong ty trong trwdng hop cd mot s lwgng nho cac khoan
ng hoac khéng cé ng, phai cé kha nang thu hoi von tot.

- Thir tw, 6 sw quan ly tbt.

- Th&r ndm, cd sw rd rang va dé hiéu vé tai chinh va kinh doanh.
- Thtr sau, gia ban ro rang.

Loi khuyén tir Buffett:

~.91930-8

Cai t6i mudn khong phai 14 tién. Tai nghi rang, kiém tién va xem no
tw tr tang 1én la mot diéu tha vi.



5Coi dau tw nhw 1a kinh doanh
doanh nghiép

».igrmb-6

Rt cudc lam thé nao dé dau tw? Nhiéu nha dau tw khéng co sw
nghién clru chuyén sau vé van dé nay. Ho chi may mog kinh doanh
co phiéu trong tay va hiém Khi tién hanh diéu tra tim hiéu toan dién
vé coéng ty ma ho nam gitr cb ph|eu Nhwng Warren Buffett lai khdng
nhw vay, 6ng cho rang, xem dau tw nhw la kinh doanh mét doanh
nghiép la cach dau tw tét nhat béi vi mdi cb phan phd théng sé dai
dién cho quyen kinh doanh doi véi mét phan clia doanh nghiép.
Buffett khuy&n cac nha dau tw nén ngirng suy nght vé ban than thi
trrong chirng khoan dé tap trung suy nght nhiéu hon vé cac van dé
kinh t& ma cac coéng ty niém yét phai di mat. Mot nha dau tw tét
nén tap trung vao tam nhin cta doanh nghiép, va thu duoc 1o
nhuan tlr sy ngu ngdc cla nhirng ngudi khac, néi cach khac, khi
nhirng nguwdi khac so hai, tham lam thi ban hay tan dung loi thé dé
dé binh tinh hanh déng, tir do, cé dwoc loi nhuan cao.

Péng thei, Buffett khuyé&n cac nha dau tw nén nhin loai cd phiéu do
& nhiéu goc do dé& xem xét nhirtng cb phiéu nao co6 thé mua hoac
khéng nén mua. Triét ly dau tw cua Buffett 1a mua cb phiéu cua cac
doanh nghiép xuat sdc & mirc gia twong dbi thap théng qua y nghia
kinh doanh. Quan diém clia Buffett 1a dau tw vé&i rdi ro thp nhéat, ty
|& 15i hang nam cao nhat. Nguyén nhan khién cho Buffett khac biét
so v&i nhirng doanh nhan khac & Wall Street dé la 6ng theo dudi loi
nhuan dai han, trong khi nhirng nguw®i khac lai kha coi trong loi
nhuan ngan han.

Mot cd déng cua Berkshire da nhan xét vé Warren Buffett nhw sau:
"Dbi v&i 6ng, vi du dién hinh nhét 1a mua va&i gia 1 dé-la, thu dworc 2
dé-la. Hay xem sy phat trién toan cau clia Coca-Cola thi ban sé
hiéu. Trong nhirng ndm 80, Buffett d& mua Céng ty Coca-Cola, khi



dé doanh thu cia Coca-Cola chi la con s 1& so v&i lgi nhuan hién

nay".

Buffett khéng chi cha y dén gia tri ni tai cia doanh nghiép, ma con
rat quan tdm dén bang can ddi ké toan cla cong ty, dong thoi cung
quan tam dén trién vong tang trvdng vé nang luc canh tranh cua
coéng ty. Néu ban mudn dau tw vao doanh nghlep, thi can thiét phai
xem xet lai cac tai khoan va tinh hinh lgi nhuan cua doanh nghiép
do, loi nhuan 6n dinh hay bién dbi, néu loi nhuan cla cong ty tiép
tuc 6n dinh thi wéc tinh ty 1& Igi nhuan dw tinh, sau d6 so sanh voi
cac doanh nghiép xung quanh dé xac dinh xem doanh nghiép d6 cé
phai la mot sy dau tw tét khéng, mot khi da chac chan vé doanh
nghiép do thi hay hanh dong ngay lap tuc!

Kinh nghiém clia Buffett cho cac nha dau tw thay, du la moét dau tw
vOi khoan tién nhd, cling nén c6 sy suy nghi va sy hieu biét thau
dao vé doanrl ngh[ép. Khi da nhin nhan ‘dung roi thi phai kién tri vi
khong phai o phiéu nao ciing thuéan buom xudi gid, quan trong la
phai tim hieu ky cang va chuan bi san sang "tac chién".

Point

w.416V6-7

Cac nha dau tw ca nhan vai tien von it va thieu sw nghién ctru ki
lwdng doi v&i nhirng van dé co ban cua cong ty ma ho dinh mua
vao co phiéu, cach lam nay khong thé chap nhan dugc. Bat ké la
dau tw I&n hay nhé déu nén thwc hién nghiém tuc, thi mgi coé thé thu
dwoc thanh cong.

Xac dinh cac yéu t6 nam giir c6 phiéu

Cac yeéu to xac dinh gia tri dang nam gil 1a sy on dinh va tang
trrdng cua doanh nghiép, chr khéng phai la nhirng thang tram cua

thi tredng chirng khoan va cac thay déi kinh té vi mé.

w.duypl-71



L&i khuyén tir Buffett:
~.91930-8
Néu tuyén duworng quan trong nhét cla toi 1a tir Ha Noi dén TP. H6

Chi Minh, thi t6i khdng nhat thiét phai xuong xe & Ba Nang dé di du
lich ngau nhién.



6Chon nganh kinh doanh co sw
phat trién béen virng

».igrmb-6

Chon nganh nghé cé sw phat trién bén virng 1a mot tiéu chuan rat
quan trong trong triét ly dau tw cta Buffett. Lam thé nao dé lwa chon
dwoc cac nganh phat trién bén virtng? Chuing ta c6 thé can cir vao
hai khia canh: Thir nh4t, lwa chon céng ty c6 loi thé canh tranh bén
virng. Strc canh tranh bén virng Ia mét sw ddm bao cho lgi nhuan;
thr hai, lwa chon vé&i cac tiéu chuan quan Ii tbt, bdi tiéu chuan quan
li s& trwc tiép anh huwéng dén kha nang canh tranh va loi nhuan cta
cong ty.

Buffett mua cb phan cta cong ty General Mills vao ndm 1979, khi d6
gia méi cb phiéu la 37 dé-la, 6ng da mua tat ca 4 triéu cb phiéu. Ly
do 6ng chu y dén cb phiéu cta cdng ty nay la béi né ¢o loi nhuan
cao, tr cac mdc lich s kinh doanh ctia céng ty, Igi nhuan mdi nam
tang khoang 8,7%. Quyét dinh cta Buffett Ia ding dén, nam 1978 1o
nhuan cia méi cd phiéu la 4,65 dd-la; ndm 1979, lgi nhuan méi cd
phiéu ctia no tadng vot 1&n dén 12 db-la; nam 1984, loi nhuan mébi cb
phiéu 1a 6,96 do-la.

Trong thoi gian nay, gia tri cb phiéu da tang 1én lién tuc va dat t&i 54
doéla mbi ¢b phiéu vao nam 1984. Coéng ty ma Buffett danh gia tot
v&i tbe do tang trwdng cao trd lai nay ciing da nhan duwoc sw quan
tam cla cac nha dau tw khac. Nam 1985, Philip Morris thay dwoc
gia tri dau tw cla General Mills nén da mua cé phiéu t» Warren
Buffett v&i gia la 120 do-la cho méi ¢d phiéu. Nho dé, Buffett kiém
dwoc mét khoan Ién, ti suat Ioi nhuan hang ndm dat 21%.

Trong qua trinh dau tw, dau tién ching ta can hoc tap cach Buffett
lam thé nao dé Iwa chon dwoc cac doi twgng dau tw, tap trung vao
nhirng cong ty noi tiéng co vi tri cao trong long ngudi tiéu dung. Hau



hét cac cong ty nay co tiém nang lau dai, cé thé mang lai loi nhuan
rat I&n cho cac nha dau tw. Khi lwa chon cac céng ty nay nén quan
tam dén hiéu qua hoat déng quan ly, nhitng cdng ty hoat déng voi
chi phi thdp hon so véi cac cdng ty khac trong ciing mdt nganh
thworng ¢6 loi nhudn cao. Lwa chon cac cong ty kiéu nay cé thé giup
ban gianh chién thdng v&i loi nhuan khéng 16 gibng nhw Buffett d
lam.

Khi Buffett dau tw, 6ng rat coi trong trinh d& quan ly doanh nghiép,
ddi khi tham chi con coi trong hon ca viéc wéce tinh gia tri cia céng
ty. Vi du, thwong hiéu ndi tiéng Coca-Cola ciia Hoa Ky. Cdéng ty nay
ké tir khi ra d&i da thé hién sy phat trién bén virng, nhwng trong dau
nhirng nam 1970, do CEO - J. Paul Austin khdng du nang Iwc, dan
dén sw hén loan cla cong ty, dau tw thwong khéng thu duoc 1o
nhuan va thu nhap cta nhan vién trwéc thué gidm dan qua cac nam,
tinh hinh phat trién cta céng ty thwe dang lo ngai.

Pau nhirng nam 80, Austin buéc phai tir chirc, Roberto Goizueta I1én
lam CEO. Roberto 1a mot nha 1anh dao xuét sac, cai td manh mé
cac tiéu chuan quan ly ctia Coéng ty Coca-Cola sau khi 6ng nham
chirc, cat gidm chi tiéu, hdy bé mét loat cac dau tw tdn man dé xay
dwng ké hoach phat trién mai.

Cong ty Coca-Cola dwdi sy lanh dao cua Roberto ngay sau do da
thé hién sirc sbng tiém tang cla minh, gia co phleu tang qua cac
nam. Nam 1988, khi Buffett bo ra s tién rat Ion dé dau tw vao cd
phiéu cutia cong ty, gia cd phiéu cta cdng ty da I&n hon so v&i nam
1980 gép 4 lan. Duong nhw vao thoi diém dé, cach lam "theo dudi
mua gia cao" ctia Buffett bj xem 1a mét cach lam khéng sang suébt,
khi d6 cac nha phan tich chirng khoan Wall Street da phan déi truwéc
dong thai nay cua Buffett.

Sau do, khi tra 1&i cudc phdng van tap chi Institutional Investor vé
van dé nay Buffett da cho rang, 6ng da danh sé tién I&n dé mua cd
phan cta Coca- Cola, b&i vi 6ng tin twéng kha nang quan ly cla
Roberto. Buffett rat coi trong céac tiéu chuan quan ly va Ianh dao cla
Coca-Cola, trong phwong phap phan tich gia tri ndi tai ciia minh,



tiéu chuan danh gia ban lanh dao céng ty da c6 dwoc vj tri rat quan
trong.

Point

w.416v6-7

Trong khi la chon cb phiéu, ngoai hai yéu t6 1a sw hiéu biét ré rang
vé gia tri ndi tai ctia céng ty liéu co phai da bi thi trwdng danh gia
thap hay khong, va cong ty da dwoc quan ly tét hay khéng, thi

Buffett cling can xac nhan xem liéu cong ty dé ¢6 nang lwc phat trién
bén virng hay khong.

Buffett mua cé phiéu ctia Coca-Cola vé&i gia cao
».n6jd4-72

Viéc mua c6 phiéu Coca-Cola vao nam 1988 du dé chirng minh
rang Buffett rat chu trong cong tac quan ly cua céng ty.



7Quan tam den cac yeu to anh
hwong den gia tri dau tw

».igrmb-6

Trong viéc thwc hién dau tw gia tri, dau tién phai tap trung vao cac
yéu to6 anh hwdng dén gia tri ndi tai ca doanh nghiép, dé la quan ly
doanh nghiép va tai chinh doanh nghiép, dong th&i can ct vao hai
khia canh d6 dé do lwdng gia tri cia doanh nghiép.

Buffett da chi ra rang, dé danh gia cac khia canh quan Iy dau tw
thanh céng, can phai lwu y:

Bau tién, quan ly can phai nhan dwoc nhitng danh gia tich cuec,
khong chi bao gom viéc doanh nghlep c6 thé phat huy dwoc nhirng
tiém nang cua nd, ma con bao gom ca viéc str dung kha nang thanh
khodn tién mat.

Thir hai, mudn biét quan ly cé dang tin cay hay khéng thi hay xem
ho cé thwe s vi lgi ich cha cac nha dau tw va duy tri cac kénh
théng tin lién lac vé&i cd déng hay khéng, sbé tién thu dwoc co chuyén
dén tay clia cac nha dau tw khéng hay chi dwoc nhét trong tdi cla
cac nha quan ly.

Buffett trwdc khi chon mét déi twong dau tw, thwdng coi trong kiém
tra chat lwong cda cac nha quan ly doanh nghiép. Trong ¢b phan
cda cdng ty ma Buffett dang ndm gilr - Berkshire Hathaway, phan
thwdng cao nhat la bién quan ly cia cong ty tré thanh mét trong céc
cb ddng, va xem doanh nghiép thwec sy nhw la doanh nghiép riéng
cua ho.

Két qua la, cac nha quan ly sé khéng bao _gio quén rang muc tiéu
chinh cta ho la tdng gia tri ctia vén clia cb déng, bdi vi diéu nay
cling c6 nghia la lam tang sw giau co cua ho.



Buffett tin rang, mdt ngwdi quan ly doanh nghiép can phai nghiém
chinh thwc hién cac nhiém vu cla minh mot cach day da, trung thuc
bao cao cho cac cd dong tinh hinh kinh doanh ciia doanh nghiép, c6
trach nhi@m cao va&i loi ich cha cac cb dong.

Pé s& hiru hodc dau tw vao mot doanh nghiép, dau tién, Buffett
nghién ctru toan dién nang Iwc cia cac nha quan ly doanh nghiép,
xem ho cé kha nang phan tich doc lap khéng, c6 dwa ra quyét dinh
hop ly khéng, dé phat trién lién tuc theo dung dinh hwéng cua
doanh nghiép.

Buffett cho rang, mét doanh nghiép da co dwoc sw quan ly tot thi-
ngoéi’ ra can dwgc danh gia vé nang lwc thi trwdng va tai chinh d@
c6 thé dam bao dwoc viéc thwe hién thanh céng cac hoat déng dau
tw gia tri.

Trong vai thap ky qua, Buffett hiém khi that bai trong dau tw, nhwng
dang sau thanh tich tuyét v&i nay, 6ng st dung phwong phap rat
don gidn. Nguyén tac dau tw cta éng la lwa chon nhirng doanh
nghiép xuét sac, danh gia, xem xét ki lwéng vé Ianh dao cong ty,
thanh tich kinh doanh va gia ca hién tai cua céng ty doé.

V@i cac nha dau tw, nhirtng doanh nghiép co stre hat 1a nhirng
doanh nghiép c6 chung ddc diém: Loi nhuan cao va cé thé mang lai
loi nhuan cao cho cac nha dau tw. V&i Buffett, trwdc khi nha dau tw
mua cd phiéu, phai khdo sat ki tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép
do.

Buffett thwéng néi véi ¢d déng clia minh rang, doanh nghiép nhét
dinh khéng dwgc c6 nhirng bao cao tai chinh map mo, 6ng cho
rang: " Néu téi xem bao céo tai chinh ctia mét doanh nghiép ma
khéng hleu thi chirng t6 d6i ngl quan ly ctia doanh nghiép nay
khéng mudn t6i hiéu dwoc nd, néu nha quan ly khong muon t6i hiéu,
thi chac chan trong d6 c6 nhirng diém khong tét."

Nguyén tac thi treong cua doanh nghiép va quan niém kinh doanh
co lién hé mat thiét véi nhau, voi nhé,déu tw thi pé Cé’ y nghia cuc
ky quan trong. Khi nha dau tw mua co phi€u, nhat thiét phai xem



trong nguyén tac thi trwdng ctia doanh nghiép: Thir nhét, gia tri cta
doanh nghiép dwoc danh gia la bao nhiéu, doanh nghiép c6 phai bi
ban v&i gia thap hoac gidm gia so vai gia tri thwe hay khéng; thir
hai, quan tdm dén kha nang canh tranh tiém nang va ti 1& chiém linh
thi trwdng ctia doanh nghiép, nhivng nhan td anh hudng khién san
pham bj gidm gia va loi nhuan cta doanh nghiép bj sut gidm; thi
ba, kha nang mé réng kinh doanh cua doanh nghiép.

Céac nha dau tw théng thudng, trong thuc té, thwdng bi cac tir ngir
nhw vdn, dong tién, gia tri gia tang 1am cho bdi réi. Tuy nhién, ho
hiém khi quan tam t&i bao cao tai chinh cta cong ty hay nghién ctru
cac nguyen tac thj tredng. Ho lai cang sdn sang Iang nghe cac dé
xuat clia chuyén gia, tai thoi diém nao véi gia mua cd phiéu bao
nhiéu va bao nhiéu ngay sau dé ban né ra.

Buffett co mot cai nhin sau sac vé tam ly mu quang clia cac nha dau
tw, 6ng canh bao: "Chia khda gilp ban dau tw chinh la tw duy déc
lap riéng cua ban". Chinh b&i nhirng suy nght nhw vay ma 6ng kieém
dworc rat nhiéu tién.

e Yéu t6 anh hwéng dén gia tri:

Thir nhét, déi ngii quén ly doanh nghiép

1. Boi ngl quan ly cia doanh nghiép cdé dwoc danh gia cao khong,
bao gdm tat ca cac kha nang tiém nang va cach thirc sir dung hop
ly cia cac doanh nghiép.

2. C6 suy nghi cho lgi ich cha cb déng khéng?
Ther hai, thu nhdp doanh nghiép va thj trirong

1. Bdo cao tai chinh cé dé hiéu hay khong: Lgi nhuan trén von co di
cao hay khéng?

2. Xac dinh gié tri thj trwdng, thi phan, tinh hinh cac déi tha canh
tranh.



Point
-.4|6v6-7

Céc bao cdo tai chinh phan anh tat ca cac théng tin hoat déng cla
doanh nghiép, nha dau tw nén nam bt théng tin quan trong trong
béo céo tai chinh dé phan tich can than. Trong suy nghi cla Buffett,
ty 18 loi nhuan trén vén chd s& hivu (tai san rong ti suat loi nhuan) 1a
chi s6 quan trong nhét, chi sé nay con quan trong hon lgi nhuan cla
doanh nghiép.

L&i khuyén tir Buffett:
.91930-8

1. Xét cho cung, ti ludn ludn tin twéng vao déi mat cua riéng minh
hon mat nhin cta bat c ai khac.

2. T6i ludn ludn tin rang tdi sé giau co, va téi da khdng hé nghi ng®
gi vé diéu nay.



Chwong 5NAM GIU’ DAI HAN
CO PHIEU CO CHAT LUQNG

F _kbq9'5

Tim cac ¢b phiéu bi dinh gia thép va mua vao, ndm gitr 6n dinh, 1o
nhuan dai han, viéc dau tw cua Buffett don gian la nhw vay. Hang
ngay, 6ng khdng hé ban rén v&i viéc mua vao ban ra ma nam gitr ch
phiéu dai han chinh 13 bi quyét dé Buffett gianh nh|eu chién thang
I&n. Nhin tlr géc dd ngan han, hiéu suat dau tw cb phleu cua Buffett
khéng phai la qua cao, nhwng nhin dai han thi cé thé thay ty & loi
nhuan trung binh may chuc ndm cda 6ng luén la hon 20%, co thé
noi 6ng 1a ngwdi duy nhat trén thé gi¢i lam dwoc diéu dé! Khi tng
két kinh nghi@m thanh cong, Buffett da ndi rang, néu ban khéng co y
dinh ndm git» mét c¢b phiéu trong 10 nam, thi dirng nén gilr né trong
10 phut.



1Tha day cau dai bat con ca Ié&n
»igrmb-6

Buffett cho rdng, mét nha dau tw thanh céng "trong cudc ddi khéng
nhat thiét phai dwa ra nhiéu quyét dinh dau tw, ma chi can mét vai
lan quyét dinh dung, thé Ia dwoc réi". Buffett thwong cwdi nhao
chinh minh la "lwdi biéng va ngu ngoc Vi vay, trong nhiéu ndm
qua, cac hoat déng chon va mua cé phiéu cla éng khong nhiéu, ban
ra lai cang it, nhung du dé 1am 6ng trd thanh nha dau tw vi dai nhat
thé gidi.

Buffett dau tw cd phiéu lan dau tién vao nam 11 tudi, 6ng va chj gai
ctia minh dung tién tiét kiém d& mua cb phiéu cong ty Dich vy thanh
pho (Cities Sewlce) nhwng ngay sau khi mua khong lau, gia 06
phleu bat dau gidm, chj gai luén phan nan véi 6ng. Sau do, cb phiéu
cudi cung clng tang Ién, nhwng vi khéng the chiu dwoc sy phan
nan clia chj nén dng da voi vang ban thao cd phiéu trong tay, két
qua la moi c6 phiéu kiém dwoc khoang 5 do-la. Tuy nhién, sau do
gia co phleu van khéng ngirng tang Ién, khién cho Buffett cdm thay
rat hoi tiéc.

Bai hoc sau sc nay lam cho Buffett hiéu ra rang, néu nha dau tw co
niém tin vao mét loai ¢ phiéu, thi du cho thj trwdng 1én hay xubng
cling phai kién tri dén cung, dau tw 1au dai. Quan diém nay da tré
thanh mét trong nhirng quan twédng chii chét trong viéc dau tw sau
nay cua Buffett. Ong tin chac rang, ngay ca khi chuing ta chi cé it
tién, mién Ia chung ta tim ra dwoc mét cong ty tot thi viéc dau tw dai
han van co thé giup ta kiém dwoc nhiéu tién, 6ng néi: "Thei han
nam gi¥ cd phiéu ma t6i yéu thich [a mai mai".

Buffett c6 mot cau ndi ndi tiéng: "Trong thei gian ngén, thij tredng
chirng khoan la céi may bd phiéu; nhwng trong thdi gian dai, thi
trirong chirng khoan la mét may do trong lvong, nhirng cb phiéu vé
ban chét t6t thi chac chan sé khong lo phai chiju cé don". Ong xac



dinh Washington Post, Gillette, cong ty ABC va Coca-Cola la nhirng
doi twgng nam gilr ¢ phiéu dai han, va tuyén bo: "Bat ke thi trwong
danh gia cao gia tri cia né nhuw thé nao, t6i cling sé khéng ban ra".

Sw that da chirng minh réng, ¢b phiéu ma Buffett ndm gitr dai han
da mang lai rat nhiéu loi nhuan cho 6ng. Theo bao cdo tai chinh cia
Berkshire Hathaway nam 2001, Buffett dau tw vao Washington Post
trong 28 nam va kiém dwoc gap 82 lan; dau tw vao Cong ty
American Express kiém dwoc gap 3,68 lan; dau tv Gillette kiém
dwoc gap 4,43 1an gia tri ban dau.

Nhin vao cac dw an dau tw ctia Berkshire Hathaway, Coca-Cola va
Gillette déu la cac dw an dau tw dwoc ndm gilr dai han cta Buffett.
Theo cach néi ciia 6ng: "Chuang t6i hiém khi quan tam dén lvong
giao dich cb phiéu cla cac cdng ty nay trong vong mét vai nam.
Diéu chung téi quan tAm la qua trinh dai han cla céng ty, chir khéng
phai 1a theo thdi gian ngan han dé do lwdng hiéu suét gia tri gia
tang. Néu chung téi co niém tin dau tw dai han vao cong ty thi dau
tw ngan han v&i chung téi khéng cé nghia li gi, trir khi ho cung cép
cac co hdi dé tang quyén sé hiru cta cdng ty".

Buffett xac dinh dau tw dai han vao cb phiéu, ndng suét dat duwoc
vuot xa tbe do tang trwdng cla chi sd Index va chi sé Dow Jones
500 cung ky. That vay, dau tw 1a mot hoat déng lau dai, giao dich
ngan han rat dé dan dén that bai. D6 la bdi chi phi giao dich ngan
han (bao gdm ca thué va hoa héng) lam cho hiéu suat dau tw gidm
di dang ké, va néu giao dich thuworng xuyén thi theo thi gian, viéc
lién tuc tra tién hoa hdng va cac khoan phi khac sé ngay cang tr&
nén phuc tap.

Vi vay, Buffett cho rdng, viéc mua ban thuworng xuyén khéng co 1o
cho cac nha dau tw, ma chi c6 cac nha méi gidi la co loi. Bbi voi chi
s& hiru lau dai, sd lwong giao dich it sé gitp cho phi hoa héng giao
dich va chi phi giao dich khac chi chiém mét phan nhd trong téng
von dau tuw.

Point



.416v6-7

Kinh nghiém dau tw thanh cdng cla Buffett nhdc nhé& ching ta rang:
Dbi véi modt nha dau tw Ii tinh, dé c6 dwoc ndng suét cao hon,
chung ta phai nhan manh nguyén tac dau tw dai han, hanh vi dau co
ngan han 1a khéng khén ngoan.

e Hoat déng dau tw dai han vao doanh nghiép cua Buffett thi
ky 1977-2003

Thoi Gia

an  (SO1UONG fpany (G
Cong ty gk nam gir (co A trwdng £ go
nam o hisu) (trieu ey Usp) (Suat (%)
gicr USD) -
Washington|[30  [1.727.765 |11 1367 12327.27
Disney |21  [51.202.242 (281 1536 446.62

GEICO 19 34.250.000 |45.7 2393.2 5136.76

Coca-cola [16  |200.000.000 [1299  [10150 681.37
Wells 14 |56.488.380 463 3324 617.93
Fargo

Gilette |13 |/96.000.000 (600 3526 487.67

Freddie 12 59.559.300 |294 2803 853.4




Mac

American
Express

10

151.610.700

1470

7312

397.41




2Khéng bao gi® dwoc dau tw
mot cach tuy tién
».igrmb-6

Buffett luén quan triét chién lwoc dau tw cd phiéu dai han. Ong cho
rang, diém méu chét dé dau tw la sau khi chon dwoc nhirng cb
phiéu tét, vao mét thoi diém thich hop thi mua vao va nam git lay
nd. Thi trwdng chirng khoan ludn rat nguy hiém, mét chut thiéu than
trong la co thé dan t&i pha san, mat tAt cd moi ther. Vi thé, né yéu
cau nha diu tw phai that than trong trwwdc khi bwée vao thi tredong
chirng khoan. Nhiéu nguoi khi dau tw vao co phieu da khong nghién
ctru ky cang, lai thwong xuyén hanh dong theo tam ly. dau xudi dudi
ngwoc, ludn 6m ap suy nght la nhanh chong ban ra cb phiéu co
trong tay dé kiém nhiéu tién, va cho rang dé méi thue sy la kiém
dwoc tién. RG rang, day 1a cach lam "dwoc dang nay, mat dang kia”,
khéng dat hiéu qua cao.

Pau tw cling gidbng nhw cudc hén nhan, phai that sy than trong,
khéng dwoc voi vang, mot khi da quyét dinh mua ¢ phiéu thi n6
giébng nhuw ban ddng hanh sudt ddi minh. Thj trwdng chirng khoan
cé mdt quy luat hién nhién: M&i nha dau tw déu phai chiu rdi ro dau
tw. Day la diéu da dwoc viét trong tat ca cac tai liéu hwéng dan dau
tw, chi cé diéu né chwa thu hat dwoc sy cha y ciia mét sd nha dau
tw. Buffett cho réng, viéc cac nha dau tw xem minh la ngu®i dai dién
cho quy cia minh va lwa chon cdng ty yéu thich la diéu rat quan
trong, b&i vi cac nha dau tw bé tién ra dau tw la vi mudn 1am giau,
chlr khéng phai chi don thuan la tim kiém hirng tha trong thi trwong
chirng khoan.

Buffett chia sé mét phwong thirc ma béat k& nén kinh té dang trong

tinh trang tét hay x4u ciing déu sé kiém tién cho ban. Phuwong thirc
nay rat don gian: Mua vao mét doanh nghiép ma bat ké nén kinh té
la tét hay x4u déu co thé kiém dwoc nhiéu tién. Doanh nghiép kiém



duoc tién thi nha dau tw duwong nhién cling sé kiém dwoc tién theo,
sy thanh cong dau tw cua Berkshire trong nhiéu nam da chirng
minh cho diéu nay.

Hau hét cac nha dau tw déu tw bao vé minh bang cach thuc hién da
dang héa rii ro, & ngdn chan khoan tién khéng 16 dat cwoc vao mot
vai cdng ty bi tén that do thiéu tri tué day du va chuyén mén, phan
bd vén vao cac loai cd phiéu khac nhau dé dat dwgc muc dich
phong hd. Méac du Buffett cho rang, phan tan cac rai ro diu tw la can
thiét, nhuwng xem né nhw lwc day clia dau tw 1a khdng dung. Khi viéc
dau tw chi chdm chud vao phan tan rai ro, gitr mét loat cac loai ¢b
phiéu khac nhau thi thwe sw 1a mu quang.

Buffett bi anh huwdng boi Keynes, 6ng cling da thwc hién chién lwoc
dau tw tap trung, quan triét chi dau tw vao mot sé it cd phiéu ma
minh thwe sw hiéu ré ve cong ty, va ndm gilr 1au dai. Sach lwoc dé
Buffett gidm rui ro la can than trong khau phan bd vén dau tw vao cb
phiéu. Ong cho rang, diéu quan trong nhat la: Dau tw vao nhirng cb
phiéu gi, gia mua nhuw thé ndo dé lam gidm rdi ro, hay néi cach
khac, & mot mdre gia hop ly, viéc mua vao cd phiéu ctia céng ty hoat
dong xuét sac sé lam gidm xac suét ton that. Buffett thuworng néi, néu
mot ngudi trong cudc doi dwoc gidi han chi cé 10 quyét dinh dau
tw, thi sd lwong 16i clia nguwdi dé sé it di, bdi vi ho sé phai can than
xem xét viéc dau tw rdi maéi dwa ra quyét dinh.

Nhuw thé, Iwa chon cb phiéu nam gilr 1au dai s& dem lai cho nha dau

tw mot thu nhap tét. Vi vay, Buffett cAnh bao cac nha dau tw dai han:
Nhirng ngw®i mudn dau tw 1au dai khdng bao gior dwoc tay tién dau

tw, phai cwe ky than trong khi quyét dinh dau tw.

Point

».416v6-7

H6n nhan la viéc chi cé6 mét 1an trong d&i, moi ngudi déu xem né la
mot viéc thiéng liéng va dep dé. Nha dau tw mudn thu I&i tlr O

phiéu ciing 1a mét viéc hét sirc quan trong, can phai suy nghi can
than, khéng dwoc tuy tién nira voi.



DPau tw chirng khoan giéng nhw két hén

1y 3si9-78

Khi két hon, doi bén déu phai xem xét pham chat, nang lyc... cla
doi phuwong; con dau tw thi phai xem xét xem né co tiem nang tang
trvdng khong...

L&oi khuyén tir Buffett:

~.91930-8

Khi danh bai thi §é Iuéq c6 moét nguoi sb den, néu bap nhin xung
quanh, khdng thay ai s6 den thi ban chinh la ngu&i s6 den.



3Phan wvrng cham véi thi treong

~igrmb-6

Buffett cho rdng, mién la céng ty cé thé thu lgi nhuan kinh té trén
murc trung binh va nha quan ly trung thwc, dang tin cay thi ban c6

thé chon mua cb phiéu cta céng ty d6. Tw twédng nay khién 6ng
khéng co hu’ng tha véi sw thay déi chong mat cla thj trudng, va
"nhip diéu" cua ong tré nén khac hén so voi Wall Street. Trong khi
hau het ngwoi cua Wall Street déu ndm gitr co phleu trong thoi gian
rat ngan, thi Buffett lai cho rang thdi gian tét nhat dé gitr cd phiéu la
"mai mai".

M6t sb6 nguwdi nght rang, chién lwoc dau tw clta Buffett 1a qua béo
thd. Vé diém nay, Buffett noi: "An binh b4t déng thwe ra 1a chién
lwoc tot nhéat, chuing ta s& khéng vi cac nha mai gidi, vi sy thay doi
nho cla ty 1& chiét khiu dw trir lién bang, hodc vi chay theo bét ki
quan diém nao cta Wall Street ma thay dbi tw duy hoat déng cua
minh dé& mua vao cb phiéu ctia doanh nghiép khéng dwoc danh gia
tét hodc voi va ban ra cb phiéu cla mét doanh nghiép rat co tiém
ndng ma minh dang nam gilr. Nhw thé, ching ta sé khong thé thay
dbi dwoc bat clr chién thuat nao".

Trong thuc té, khi dau tw, thai dd cha Buffett rat rd rang: Khéng bao
gi® ban ra cb phiéu cla doanh nghiép xuét sac, khéng ngan ngai
ban thao cd phiéu ctia céng ty binh thwéng, hon niva du cho mua
vao hay ban ra thi cling khéng giao dich qua thwd'ng xuyén.

Buffett cho rdng, cac nha dau tw c6 quan diém dau tw chuan xac
khéng nén ham mo nhirng ngudi thwdng xuyén giao dich, mac du
ho luén dwgc mua va ban, cé vé nhw Igi nhuan kha tét, nhwng sau
khi xem xét can than, ban sé nhan thay nhiéu van dé trong do.

Néu hai nguoi ciing ding mét s6 tién nhw nhau dé mua ciing mét
loai cO phieu cia mot doanh nghiép cé toc do tang trwdng theo dinh



hwéng tét, véi trién vong phat trién tét, sau khi ho ndm gitr mot thoi
gian, cac cb phiéu tang 5%. Mot trong sb ho tin vao trién vong phat
trién twong lai ca doanh nghiép, cho rang ngay ca khi gia cb phiéu
hién tai ting cham, va tham chi cé thé gidm, nhwng mién la khéng

¢ nhirng thay dbi I&n, thi ¢b phiéu ctia nd dang dé sé& hiru lau dai.

Con nha dau tw kia khong lam nhw vay, khi gia c6 phiéu sau mot
khoang thoi gian tang 1€n, nguoi nay quyét dinh ban cb phleu dé déi
lay tién mat, vi so v&i cd phleu khac dang tang vot thi gia cod phleu
nay tang voi tbc do twong dbi cham. Sau do, ho bat dau dién cudng
dudi theo nhitng cb phiéu c6 thé tao ra doanh thu nhiéu hon. Sau
khi trdi qua nhiéu 1an mua di ban lai thi két qua thu dwoc thuong la:
Thu dwoc tién trén cd phiéu nay va méat tién & mot cb phiéu khac,
chién lwoc dau tw nay sé khién cho anh ta roi vao trang thai luén
cang thang, chdp giat, mat di i tri sang subt va kha nang phan
doan.

Néu tat ca cac nha dau tw déu gitr dwoc tam ly tinh tdo nhw nha dau
tw thir nhat thi viéc quan ly dau tw sé rat dé dang, ho sé khéng can
ban tam vé gia cd phiéu giao ddng mbi ngay, cling khéng can quan
tam dén khéi lwong giao dich, ma chi can xem xét bao céo tai chinh
cua cac doanh nghiép.

Thwdng xuyén giao dich 1a ly do dan dén sy that bai clia nhiéu nha
dau tw trong thi trwdng chirng khoan. Bj théi thuc béi miéng mébi "thu
loi nhanh chong”, hon nira viéc giao dich thwong xuyén dwoc phd
bién réng rai, nén nhiéu nha dau tw mudn kiém t|en nhanh chong da
day nhanh tbc dd giao dich trong moét thoi gian ngan, két qua cuoi
cung la cd phiéu thi ngay cang ndm gitr nhiéu hon nhwng tién trong
tai khoan thi lai ngay cang it hon.

SO’ di viéc qua thwong xuyén giao dich dé dan den that bai, 12 b&i vi
ch phleu ngan han c6 mét phan nhat dinh sy ngau nhién va khong
chac chan, khién cho cac nha dau tw cé ty & that bai kha cao trong
hoat dong va phan doan. Ngoai ra, thuwd'ng xuyén giao dich v&i tam
trang tiéu cwc rat dé dan dén sai sot trong hoat déng va phan doan,
khéng chi lam tang chi phi giao dich, ma con dé lam gia tang sb6



lwgng c6 phiéu nam gitk, do do tang thém kho khan cho hoat dong
dau tw.

C6 ngwoi noi, hanh dong trong linh virc dau tw cua Buffett cham
chap glong nhw con gau. Trong thwc té, day la mét trong nhivng déc
diém cla cac nha dau tw dai han.

Viéc dau tw thwdng cham chap hon so véi thj trwdng, ma yéu td
quan trong nhat dé danh gia co hdi mua cb phiéu la gia tri noi tai
clia doanh nghiép va tat ca céac loai thong tin thi trwdng khéc, trong
khi nhirng thay déi cla théng tin thi lai cham chap va thwdng bi bd
qua.

MGi dong thai clia cac nha dau tw can phai dwoc thiét Iap dwa trén
tém nhin chién lwoc dai han, chir khéng phai la dwa vao nhu cau
ngan han cua thi trwdng.

Point
w.416v6-7

Moi nguwdi déu mudn dat dwoc nhivng loi ich Ién nhat trong thoi
gian ngan nhét cé thé, nhung tat cd moi thir déu cd quy luat hoat
dong riéng. Mong mudn théng qua cac giao dich ngén han thwdng
xuyén trong thj trwong chirng khoan dé kiém lgi nhuan siéu ngach 13
diéu khong thé, béi vi s lwong giao dich nhiéu hon ciing dong
nghta voi viéc tang thém nhirng nguy co sai Iam U'&c mudn moi
giao dich déu cé thé tao ra nhiéu loi nhuan, e rang chi c6 Chua mai
co thé lam duwoc.

Cham chap trong phan rng trwwéc sw bién doéi cua thj treeérng

».0204x-80

Phan I&6n cac nha dau co thwong ty lay lam hai long khi tranh dwoc
sy sut gia do kip th&i ban ra co phiéu.



l.klf4x-80-1

Thé nhung néu xét dwdi goc do clia xu hwong dau tw trung va dai
han, thi hanh vi ban ra nay la qua ngu ngéc, con nhirng nha dau co
thi thwdng vi s¢ bi mat gia ma voi va ban ra.

L&i khuyén tir Buffett:

~.91930-8

Sw ing ho hay phan doi clia nguwoi khac déu khong phai la ly do dé
ban lam diéu dung hay diéu sai.



4Khong nén thwong xuyén doi
co phieu
#.igrmb-6

Trong thwc té, nhiéu nha dau tw sé thwdng xuyén thay doi cb phiéu,
b&i vi ho dat qua nhieu ky vong vao thi treong, dan den viéc xay ra
hién tuo’ng phan (ng thai qua doi vai thi trwdng, két quéa la hé co
dau hiéu cta s rac rdi 1a khéng thé che doi ma lién tuc mua vao
hoac ban ra.

Trong thwe t&, moi ngwdi thuweng khéng cd bat ky sw chuén bj tam ly
nao dbi v&i sw 1én xubng cla thi tredng chirng khoan. Tuy nhién,
van dé 1a rét cudc cé bao nhiéu nguwdi cé thé nhin tién ctia minh bj
gidm di méi ngay ma van gitr dwoc sy binh tinh?

Buffett cho rang, mét trong nhirng phadm chét can thiét vé tam ly cda
mot nha dau tw thanh cong 1a gilr dwo'c tdm trang tot trudc sw bién
dodng cua thj treéng. Cac nha dau tw khéng chi can biét chap nhan
bat ky sw bién ddng ndo cua thj trworng, ma con can phai gitr dwoc
sw phan doan doc 1ap, nhw vay khi cé s bién ddng thi sé tw biét
phai lam gi.

Trén thwc té, néu nha dau tw tin twdng sw dau tw ban dau ctia ho 1a
dung dan, thi sé khéng quan tam dén bat ky s bién dong nao thi
trro'ng, va sé ludn duy tri dwee thai dé binh tinh. Nhw Graham da
noi: "Mét nha dau tw thwe sw hiém khi budc phai ban ra cd phiéu
cda ho, ho thuwong gilr dwoc trang thai tam ly 6n dinh truwéc cac diéu
kién thj trwéng hién hanh tai bat ky thoi diém nao".

M6t nha dau tw ly tri khong nén hoang so trudc bat ky sw thay dong
nao trén thi trwong. Néu nha dau tw luén hoang so truwdc cac bién
ddng cla thi trwdng, tham chi ban thao cb phiéu, thi tam Iy mong
manh nay sé& khién ban luén phai chu y dén hanh déng va quan



diém cla nguoi khac vi "luén lo 1ang bé 1& cai gi", d6 chinh Ia
nhwoc diém cda rat nhiéu nha dau tw. Lam nhw vay, ho khéng
nhirng khéng cé duwoc loi nhuan tir cac khoan dau tw, ma con bi tdn
that do trang thai khdng 6n dinh caa tam ly.

Trong bao cdo dau tw ctia mdt sé nha mai gidi, thwdng cé dong
chir: "Tinh hinh kinh té tét, do d6 nén mua cé phan", tuyén bb nay
c6 vé hop ly, nhung trén thuc té no khéng hé cé y nghia. Kho cé thé
dw doan sy thay dbi cta tinh hinh kinh t&, mot loat sy chac chan béat
cw luc nao ciling co thé can thiép t&i dd chinh xac ctia dw doan. Két
qua la ban luén ding sau nhirng ngudi khac, con sbé tién ban hy
vong thu dworc cling sé cang ngay cang tré nén xa voi.

Pay la van dé ma tat ca cac nha dau tw déu co thé dé dang bi méc
phai, nhwng khoé khan dé khac phuc. Vi vay, dem sw dwoc mat cla
minh g&ri gdm hoan toan vao tay cac nha phan tich ma khéng cé
chinh kién cta ban than, la hanh vi khéng nén chut nao.

Trai lai v&i nhivtng nha dau tw qua man cdm véi sy bién ddng cuda thi
trong l1a mét sé nha dau tw mot khi da lwa chon dwoc cb phiéu thi
s& nam gilr dai han, khéng chi y quéa nhiéu dén gia cd phiéu bién
ddong méi ngay, va nhd dé tranh dwoc nhirvng dau khd do sw phan
doéan sai Iam cta nguw®i khac ma 1am anh hwéng trwe tiép téi minh.

Déi v&i nha dau tw, loi ich tdi da khdng dén tr sw thuwdrng xuyén
chuyén doi co phiéu, ma van dé quan trong Ia 1am thé nao dé nam
bat dung thoi diém mua va ban. Vé van dé nay, Fisher cho rang,
thdi diém t6t nhéat cho cac nha dau tw mua vao cb phiéu 14 khi nhan
thdy doanh nghiép d6 c6 tiém nang, c6 gia tri dau tw.

Nhin chung, khi cac san pham mai dwoc niém yét thi cac doanh
nghiép s& phai chap nhan mét khoang thoi gian khé khan dé mé
rong thi trwong. Tai thdi diém nay, hdu hét cac nha dau tw thiéu sw
tw tin vi ho khdng danh gia cao cac doanh nghiép nay trong thoi
diém dé.

Ngoai ra, cac nha dau tw thwong xuyén voi vang ban thdo cb phiéu
trvdc sy bien dong thi tredng, doi cho dén khi co phiéu giam xudng



thdp hon thi mua lai. Cach lam nay c6 vé rat hop ly, nhwng trong
thwe té, cach 1am dé thwdng khién nha dau tw bj bd 1& thoi gian tt
nhat clia sy phuc hdi chirng khoan, cling v&i dé ho con phai ndép
thué giao dich nhiéu hon, dan dén téng chi phi kinh doanh ciing
tang Ién.

Fisher cho rang, cac nha dau tw khi lwa chon ¢ phiéu, ngay tir dau
phai cé mét sw hieu biét toan dién hon vé trien vong va sy phat trién
trong twong lai cua doanh nghiép, khdng can phai ban tam dén sy
bién dong vé gia trong thoi diém trwdc mat.

Point

4|6v6-7

Khoéng chi can dén ly tri d& chip nhan sw bién déng cla thj trwong,

ma con can phai duy tri s phan doan déc lap, nhw thé ban sé biét
minh phai lam gi.

Lién tuc thay déi cac loai co phleu nam giir thi chac chan la mét
nha dau tw c6 dau 6¢c qua man cam

Thuong xuyén thay doi co phiéu: Thj trdng chirng khoan moi ho'
co chut bién dong da voi vang ban ra.

r.zyk48-82

Than kinh qué man cam: Thwong la tw minh lam phirc tap hoa van
de, phan &rng qua nhay cam trudc hién twong rat binh thwdng.

lr.skIb8-82-1

L&i khuyén tir Buffett:
~.91930-8



Bi quyét lam giau bang cach dau tw vao co phiéu chi cé mét, do la:
Mua c0 phiéu, sau doé khoéa trong hép cho doi, kién nhan chd doi.



5Nam gilr dai han can co sw
kién nhan
».igrmb-6

Sv thanh cong cua Buffett da lam cho 6ng tré thanh moét ngu o
dang nguéng mo, bi quyét ddc biét cho thanh céng cta 6ng 1a sw
kién nhan. Tl nam 1956, khi ma&i sang lap cdng ty dau tw cling 1a
lic thi tredng chirng khoan My ¢6 bién ddng, nhiéu nguei mat kién
nhan da véi vang ban thao cb phiéu, nhung Buffett khong lam nhw
vay. Phwong phap clia 6ng 1a mua cb phiéu khi gia ca cla né thap
hon gia tri thuc té, kién quyét gitr dén khi cb phiéu dé tré vé dung
v&i gia tri thwe cia no, va khi viwot qua gia tri ndi tai ctia no thi 6ng
sé ban ra. Nam 1969, thi trwdng chirng khoan My qua ndéng, Buffett
khéng thé tim dwoc cd phiéu phu hop trén ca mét thj trvéng I6n,
nhan thay tinh hinh thuan lgi, 6ng da ban ra c¢d phiéu ma minh ndm
gitr sudt trong vong 13 nam.

Thuwe té da chirng minh, tdm nhin cha Buffett rat ddc dao, nlra ndm
sau khi ban cac cb phiéu, Wall Street lai trai qua sw sut gidm trong
vong ba nam. Pén nam 1973, Buffett mua vao 10.6 triéu cd phiéu
ctia Washington Post va ndm git lién tuc, dén nam 1989, khoan dau
tw nay da tang lén thanh 486 triéu déla; Nam 1974, 6ng mua cb
phiéu ctia céng ty béo hiém GEICO v&i gia 45 triéu dé-la, nam 1989
gia tri cia no tang lén thanh 1,4 ty dé-la. Trong vong 20 nam, Buffett
c6 mirc thu nhap binh quan 29%, mirc thu nhap cao nhw vay da
khién 6ng tré thanh mét huyén thoai trong gidi cb phiéu.

Buffett cho rang, mot nha dau tw muédn thanh céng thi phai cé sw
kién nhan. Theo 6ng, kién nhan la mdt pham chat quan trong ma
mot nha dau tw thanh cdng can phai cd, chi cé kién nhan nédm git
cb phiéu thi cd déng mai cé co hdi co dwoc két qua vuot troi.



Buffett thwédrng noi, chi can 6ng cadm thay hai long véi mét loai cb
phiéu thi sé mua va nam git» né dai han, ngay ca khi khéng giao
dich trong 10 nam cling khéng quan trong. Nam gi®» 10 nam la diéu
ma hau hét cac nha dau tw déu kho long dat dugc, b trong thd
gian dai, Iai suat, chi sé kinh té va quan ly cta cong ty co kha nang
sé co rat nhleu thay dbi, dan dén sw bién déng manh mé cuda gia cd
phleu Gia cb phleu bién doéng la su thtr thach déi voi sw ty tin va
kién nhan cla hau hét cac nha dau tw. Nhiéu khi vi mudn han ché
sy tén that, nén nhiéu nha dau tw da khéng thé kién nhan chd doi
ma vOi va ban ra cd phiéu.

V&i cac nha du tw tap trung, kién nhan 1a moét phdm chét can thiét,
dé co dwoc loi nhuan vwot qua gia tri binh quan trén thi trwwdng, thi
doi hdi nhiéu hon sy kién nhan va khén ngoan dé déi pho voi tac
ddng cla bién ddng gia cb phiéu. Néu ban cé duoc sw kién nhan
giébng nhw Buffett, thi chac chan réi s& nhan dwoc sw héi dap xirng
dang, bdi trong thi trvdng chirng khoan, thanh céng luén luén ung
hé nhirng ngudi biét chd doii.



6Ba loai chirng khoan c6 thé
nam gilr dai han
#.igrmb-6

Sau khi nghién ctu ki nhirng loai ¢b phiéu ma Buffett ndm gilr dai
han, ching ta c6 thé thay rang, nhirng cd phiéu nay dwoc chia
thanh ba loai, cu thé 1a: Cd phiéu ctia doanh nghiép c6 Igi nhuan
I&n, cb phiéu clia doanh nghiép cé sy tang trwdng tét, cd phiéu cta
cong ty cé loi thé canh tranh.

Cac quyet dinh dau tw cua Buffett khdng cén ci theo do tang gidm
cua co phleu ma phu thuéc vao hiéu qua kinh doanh cua cong ty
d6. Tiéu chuan duy nhéat dé Buffett quyét dinh ndm git¥ cd phiéu la
liéu cdng ty d6 co6 kha nang thu loi nhuan bén virng hay khéng chir
khéng phai la gia cd phiéu trong thei diém hién tai ciia né ¢ bj sut
giam hay khéng.

Khi viéc nam gitr cb phiéu dai han dwoc xac dinh bdi tinh bén virng
cua lgi nhuan, vay cac tiéu chuan chinh giup xac dinh dwoc loi
nhuan bén virng cua cbéng ty la gi?

Buffett cho rang, chi sé t6t nhat la thu nhap minh bach, ré rang cua
cong ty. Thu nhap minh bach thé hién trong bao cao lgi nhuan hoat
ddng va loi nhuan sau thué ciia coéng ty, tirc khodn Igi nhuan céng ty
gitr lai sau khi da nép thué. Bé tinh toan cac khoan thu nhap minh
bach, nha dau tw can tinh toan khoan Igi nhuan danh cho trng loai
cb phiéu va sau do tdng hop lai. Mdi nha dau tw nén tao mét danh
muc dau tw, tinh toan xem trong khoang 10 ndm sau c6 thé mang lai
thu nhap nhw dw kién khong.

Céch lam nhw vay sé budc cac nha dau tw phai suy nght ki ve tam
nhin dai han cta cong ty ch&r khong chi la biéu hién gia co phiéu



ngan han, chi cé nhw vay mai gidp cai thién hiéu suat dau tw cla
ho.

Vé lau dai, quyét dinh dau tw van phu thudc vao loi nhudn sau nay
ctia cong ty. Néu loi nhuan cda céng ty thay dbi trong ngan han,
nhwng khong anh hwdng dén o nhuén lau dai cta no, thi cac nha
dau tw nén tiép tuc gitr lai; nhwng néu loi nhuan lau dai cua cong ty
thay ddi vé co ban, thi cac nha dau tw khéng nén ngan ngai khi ban
ra.

Khi Buffett tién hanh dau tw dai han, ngoai viéc mua cb phiéu cé 1o
nhuan cao, 6ng con mudn mua cO phiéu tang trwedng, do la vi co
phiéu tang trwdng sé dem lai mirc lgi nhuan cao hon.

Péi vai loai hinh cdng ty c6 mirc ting trwdng cao thi sw ting trwdng
nay chi yéu dwa vao thu nhap kinh doanh, s tang tredng Igi nhuan
rong thwérng & mirc cao va thuwong lwa chon phwong thire dung cd
phiéu dé thuwéng thay vi tién mat, nhw vay vira c6 thé ddm béo cho
doanh nghiép dé cé du tien mat dé duy tri hoat dong, dong thoi lai
gitp cho téc do hoat dong tang len béat kip v&i sy m& rong nhanh
chdng cta quy mo von co phan sau khi ban di mét s6 ménh gia Ién
thi s6 vdn va thu nhap trén méi cb phiéu khéng vi thé ma bj pha
loang.

Vi vay, cac nha dau tw néu dau tw dai han trong cac cong ty tang
trwdng thi chac chan sé cé dwoc Ioi nhuan rat I6n, khéng chi co thé
dam bao sw an toan cua von dau tw, ma con mang lai cho ho sb |
nhuan dang ké.

Khi Buffett mua cé phiéu, éng rat coi trong sw khac biét vé loi thé
canh tranh clia cac cong ty, b&i vi theo quan diém cutia 6ng, wu diém
cta nguoi khac (hodc doanh nghiép) 1a rat kho bat chwéce, néu viéc
quén ly kinh doanh cla cong ty nay tét hon so véi cac cong ty khac
thé hién & viéc phan bd kinh doanh va vén thi ndm git¥ dai han cb
phiéu nhw vay 1a sw dau tw tét nhat.

Vi vay, khi Buffett dau tw vao GEICO, 6ng da bi an twong bdi lgi the
canh tranh cta cong ty. Pay la céng ty bao hiem xe hoi |&n th 7 tai



My, cha yéu phuc vu 6 t6, nha &, dich vu bao hiém tai sdn cho nhan
vién chinh phud, quan nhan va cac khach hang khac.

Phwong phéap kinh doanh ctia GEICO rat dac biét, néu cac cong ty
khac théng qua cac dai ly d& ban bao hiém thi GEICO chu yéu tiép
thi trwc tiép, chinh sach bao hiém cutia cdng ty dwoc giri thang dén
nha cla khach hang. Cach lam nay khéng chi giup nang cao mbi
quan hé gitra céng ty v&i cac khach hang, ma con gidp tiét kiém chi
phi.

Point

=.416v6-7

Khong phai tat ca cac co phieu déu xirng dang dé nam gitr dai han,
chang han nhw chtrng khoan rac. Qé phiéu nam gitr dai han doi voi
Buffett co thé,chia,thénh ba loai: CO phiéu cia doanh nghiép cc'),lo’i
nhuén cao, co phiéu ctia doanh nghiép co sy tang trwdng tot, co
phiéu ctia cong ty c6 lgi thé canh tranh.

Uu thé canh tranh khac biét cia GEICO

Day 1a cong ty béo hiém xe hoi I&n thir bay & Hoa Ky

“’hhhwj-84

L&i khuyén tir Buffett:
~.91930-8

Chon mot sb ¢cb phiéu ¢ thé sinh i cao trén mirc thu nhap binh
quan va sau do tap trung cac khodn tién cta ban dau tw cho nhirng
co phleu nay, béat ké thi trirong chirng khoan thang tram ciing kién
tri nam gitr cd phiéu, chac chan sé gianh chién thang.



7Nam gitr dai han va khéng
nam gitr mai mai
».igrmb-6

Kinh nghiém cla Buffett 1a s& hiru lau dai mot sd cd phiéu trong
nhiéu ndm hoédc tham chi la vai chuc nam, thyc té da chirng minh ty
|& loi nhudn nay cao hon nhiéu so vai viéc lién tuc mua vao, ban ra
cda hang tram cb phiéu ngan han. S& di Buffett ndm gitr ¢ phiéu
dai han ma khéng giao dich béi 6ng co niém tin manh mé vao viéc
dau tw dai han, va niém tin nay dwoc xay dwng trén co sé& phan tich
hop ly. V&i cac nha dau tw, loi nhuan tam thoi khéng dai dién cho
loi nhuan lau dai, nhwng loi nhuan nhé cé thé chuyén thanh loi
nhuan I1&n lau dai, va viéc nam gilr dai han ma Buffett néi hoan toan
khéng phai la nam gitr mai mai.

Nam 1984, Buffett bat dau mua cb phiéu ctia ABC va nam gitr mot
sb lwong 1&n. Tai thoi diém dé, 6ng da tuyén bd céng khai la sé ndm
gitr mai mai cb phiéu ABC Tuy nhién, 6ng da khéng lam nhw vay;,
sau khi s& hiru 10 nam, ABC bi Cong ty Walt Disney mua lai. M6t
nam sau do, Warren Buffett ban tat ca cac c¢b phiéu ABC ma éng
dang co trong tay.

N&m 2003, Buffett d& hudng dau tw sang dau mé. Ong noi: "Sau khi
doc bao cao hang nam cua cong ty trén la t6i mua Ilén do 1a cd
phleu Trung Qubc dau tién, va cho dén nay ciing 1a cb phleu duy
nhat cla Trung Québc ma tdi nam gitr. San lwong dau mo cua cong
ty chiém 3% san lwong dau cua thé gi¢i, day 1a mét sé lwong rat
|&n. Gia dau cua Petrochina twong duwong 80% gia clia Exxon
Mobil. Nam ngodi, cng ty nay da mang vé 12 ty dé-la doanh thu,
trong bang xép hang 500 doanh nghiép I&n cla thé gidi, chi co 5
doanh nghiép c6 dwoc murc lgi nhuan cao nhw vay. Khi mua cd
phiéu cla cong ty nay, gia tri clia né trén thj trwéng 1a 35 ty dé-la,
theo tinh toan cla ching téi, sb tién 4y gap ba lan thu nhap gia ndm



ngoai mua vao. Cong ty dau khi nay khong s dung don bay tai
chinh, 45% lgi nhuan duwoc xemIIé cO tL’rq, dwa t(én chi phi mua
hang chung ta cé dwoc nang suat 15% co tire bang tién mat".

Buffett dwa trén ndng suét cb tirc bang tién mat dn dinh cta dau mé
dé dwa ra phan doan gia tri thu dwoc 15% ty |& thu nhap dau tw, 6ng
tin rang cac ¢ phiéu dau cé thé ndm gitr mét thei gian dai, do do,
6ng bat dau mua vao co phiéu nay. Bat dau tir thang 4 nam 2003,
Buffett, thong qua cong ty Berkshire khong ngirng tang sb lvong cb
phleu nam gilr, ngay 24 thang 4, 6ng nam gil tong cong 2.338 trigu
cb phiéu, chiém 13,35% téng von dau tw cd phiéu H, tdng dau tw 1a
488 trieu USD; Pén nam 2007, khi gia dau dét nhién vwot mac 70
usd mét thung, Buffett theo sw thay dbi nay cua thj tredng da thay
dbi y twdng ban dau, 6ng da ban ra cé phiéu ma minh dang nam
gilr.

Vi vay, Buffett ndi rang, viéc nam gilr dai han khéng phai l1a ndm gitr
mai mai, b&i vi trong qué trinh nam gitr no, ching ta lién tuc quan
sat va hiéu dwoc sy phat trién cta cong ty dé xac dinh thoi gian
nam gitr, vi vay, mot sé c¢b phiéu tam thdi co kha nang tré thanh cd
phiéu dai han, trong khi cb phiéu nam gilr dai han trwéc day ciing cé
thé dwoc ban.

Point

.416v6-7

Tién dé ndm gilr 1au dai la quan tdm dén bd mét co ban cua doanh
nghiég va ‘t‘lnh h‘lnh loi nhuén cua codng ty, kip thdi thyee hién viéc
ban cO phan néu mat co ban cta cong ty va cac khoan thu nhap da
xudng cap nghiém trong.

Vi sao Buffett mua c6 phiéu Petrochina

w.y3iac-86

Khoéng st dung don bay kinh té.



Xem 45% phan phdi lgi nhuan nhw cb tirc.
w.mtbqg-86-1

Lwong diu san xuéat chiém 3% san lwong cda thé gidi.
».0qar4-86-2

Loi nhudn 12 ty dé-la vao nam 2002.

w.poyfy-86-3

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

L&i khuyén tir Buffett:
#.91930-8
Téi nght rang, mét sinh vién mudn hoc héi kinh nghiém vé dau tw to

cac chuyén gia thi chi can hoc hai diéu: Lam thé nao dé danh gia
mot cong ty, va lam thé nao de xem xét gia thi trwdng.



Chwong 6CHIEN LUQ'C DIEU
HANH CUA BUFFETT

F _kbq9'5

Cung v&i nhirng chia sé vé kinh nghiém clia cac vi gido sw, sw tim
toi, hoc héi va tai nang thién bam trong linh vyc dau tw, Buffett d3
dan hinh thanh mét chién lwgc diéu hanh va kinh doanh doc dao.
Do 1a sy két tinh cda tai nang, tri tué va tinh hoa clia nhiéu nguoi -
nhirng thé hé tién bdi, Buffett da Iinh hdi nhirng kinh nghiém dé va
sang subt tao 1ap chién lwgc diéu hanh riéng ctia minh. D6 la
nguyén nhan quan trong giup 6ng dat dwgc thanh cong.



1Hau sinh kha uy

~igrmb-6

Khi Buffett hoc tai trwérng Dai hoc Nebraska, 6ng da doc cudn sach
Nha dau tw thdng minh cla Graham va rat tén sung vij gido sw nay.
Chinh sy ngwdng mé va kinh trong do da giup ong tré thanh hoc tro
cua Graham, day ciing la mong mudn I&n nhat cda 6ng. Tt nghiép
dai hoc, bang nhirng nd lwc ctia minh, ong da vao hoc tai bBai hoc
thwong mai Columbia, dwéi sy giam hé cua Graham.

Graham da truyén day cho Buffet cac khai niém vé dau tw gia tri.
Ong noi voi Buffet, nha dau tw chan chinh khéng phai la hao tam tén
strc dé tap trung vao man hinh hién thi cac ma cb phiéu ma nén tap
trung tim hiéu gia tri ndi tai ctia cac céng ty niém yét. Ong cho rang,
cac nha dau tw nén hiéu dwoc dwoc tinh hinh loi nhuan cla cta
coéng ty, mirc trd no, vén cung trién vong phat trién, chi c6 ndm bat
day du cac théng tin nay mai 6 thé tinh toan hop ly gia tri ndi tai
cla cdng ty. Gia cd phiéu khdng phai bat cir lic nao cling phan anh
thwe chat gia tri cong ty, do do, cac nha dau tw dé co dwoc loi
nhuan kh6ng 16 trong thi trwdng chirng khoan, can phai tim dwoc
nhirng gia ca thap hon so v&i gia tri ndi tai cua cong ty va mua vao
sO Iwong I&n cd phiéu cua cong ty do. Khi thi trr&ng nhan ra gia tri
ndi tai cla no thi gia cb phiéu cla cong ty d6 sé tang lén.

Ngoai ra, Graham ciing dwa viéc kiém soat rdi ro 1&n vi tri dau tién
trong chién lwoc, né ciing tré thanh mét trong nhivng nguyén ly ma
Buffett theo dudi trong twong lai. Béi véi cac nha dau tw, Buffett tw
van vé kinh nghiém thanh céng ctia minh: "Quy téc vang dau tién
cta dau tw 1a tlr chdi tén that. Quy tdc vang the hai 1a luén luén nhé
quy tac vang thr nhat".

Thé manh ctia Graham nam trong nghién ctru phan tich thong tin,
va di¥ lieu bao cao hang nam cua cac cong ty, nhuwng ong lai it quan
tam dén loai hinh va ban chét clia doanh nghiép. Vi thé, sé xuét



hién mot van dé 1a khi thuc sw bi thi triedng danh gia thap, thi tinh
hinh kinh doanh ctia céng ty dé it nhiéu sé xay ra mét sé van dé.
Diéu nay cling mang lai rat nhiéu khoé khan cho cac hoat dong dau
tw cua Buffett. Tuy nhién, sy xuét hién cta Fisher da gidi quyét van
dé nay giup Buffett. Nhw da dé cap trong phan trwdc, Fisher duoc
blet dén véi viéc dau tw vao cac cd phiéu téng trwdng, la cha dé cua
"cd phiéu tang trwdng", 6ng chil trwong dau tw vao cac cong ty co
tbc dd tang trudng vwot mire tang binh quan trén thi treong, 1o
nhuan I&n, quan ly tét, va khéng quan tam vé gia c¢b phiéu hién tai
cua cong ty. Buffett mua lai cong ty See's Candies v&i gia cao do
chiu sy anh hwéng cla Fisher, sau nay thuc té da chirng minh day
la mét giao dich rat khén ngoan.

Diém thién tai cha Buffett & chd da tiép thu dwoc sw tinh tly cha ca
Graham va Fisher, hon nira, 6ng con phat trién rong hon ly thuyét
cla cac thay Ong cho rang, dé dau tw thanh codng thi can phai co
suw hiéu biét toan dién vé déi twong dau tw.

Point

l-.416v6-7

Sé di Buffett thdng minh hon nguoi, b&i ong da tiép thu dworc rat
nhiéu quan diém dau tw tir cac thdy gido cla minh.

Nhirng ngwei thay cua Buffett

l.t3410-88

Graham: Cha dé cla dau tw gia tri

e 7b7ng-88-1

Fisher: Cha dé cta cd phiéu tang trwdng

w.2yh6m-29-1

Keynes: Kinh té vi mé



lw.it7e9x-88-3

Munger: Déi tac trung thanh nhét

L&i khuyén tir Buffett:
~.91930-8

Ngay ca khi chi tich FED néi riéng véi ti vé chinh sach tién té hai
nam t&i, thi téi clng sé khéng thay doi bat ky hanh déng nao.



2Thiét lap li thuyét cua riéng
minh

».igrmb-6

Buffett thiét 1ap Iy thuyét phan tich dau tw clia minh trén co sé ly
thuyét Gidi han an toan clia Graham va nguyén tac phan tich co
ban cla Fisher. Ong tuan theo triét ly dau tw gia tri, kién tri ndm git
lau dai, va sy kién nhan da giup 6ng tré thanh cay da cay dé vi dai
trong gi¢i dau tw.

Chién lwoc dau tw cha Buffett bao gdbm céc khia canh sau day:
¢ Khéng bi anh hwéng b&i cam xuc

Trong nhi*ng ndm qua, Ii thuyét thj tredéng hiéu qua da dwoc hau
hét cac nha dau tw chap nhan, ngudi ta thuworng nghi rang, gia
chirng khoan phan anh tat ca cac théng tin. Tuy nhién, Buffett d&
bac bé 1ap luan nay, 6ng cho rang, trong thij tre&ng chirng khoan,
khi moi nguwdi cdm thay tham lam hay so hai thi thwdng sé mua vao
hodc ban ra cb phiéu mét cach sai lam.

Long tham va néi so hai la hai tinh cach xau bam sinh cta con
nguwdi. Vi thé, cac nha dau tw khi dau tw vao cb phiéu thwdng rat
kho khac phuc tac ddong clia hai cdm xuc nay, do dé, dé cé thanh
céng trong dau tw thi khéng nén dé cam xuc chi phbi.

¢ Hiéu day dua ve thi trwong

D3 1a thi trwdng thi sé bién dodng, trén thj trwong khéng thé co cd
phiéu chi tang khéng gidm hodc chi gidam ma khéng tang. Lam mét
chl dau tw, khdng nhirng can hiéu rd diéu nay, ma con phai luén
binh tinh trong moi hoat ddng. M6t nha dau tw chan chinh sé khong
dé muc tiéu ctia minh bj &nh hwéng bi bién ddng cda gia cb phiéu.



¢ Hoc dé tw bao vé minh chéng lai thiét hai

Nhiéu ngu®i khéng tham gia thi trwdng chirng khoan thwdng hay
cwdi nhao nhirng nguwdi trong thi trwdng chirng khodan 1a ngu xuan.
Trén thuwc té, khi mot ngudi lam mét viéc co lién quan dén loi nhuan
thworng sé danh mét ly tri, d& pham phai mét sb 16i so' dang.

Vi vay, khi thwc hién cac hoat ddng dau tw, chi dau tw phai hoc
cach tim hiéu va phan tich cac yéu té thwc sy anh hwéng dén gia cd
phiéu, chir khédng nén bj mé hoac bi hiéu suat hoat déng cua gia
cb phiéu.

Chi khi tim hiéu toan dién va khach quan vé cac van dé, yéu t6 khac
nhau, thi mg&i co thé bao vé minh khai bi thiét hai trong thi tred'ng
chirng khoan.

¢ Chon nganh cé gia tri dau tw

Yéu t6 thue sw xac dinh sw thanh cdng hay théat bai cla viéc dau tw
dwoc thé hién qua hoat ddng sau nay cla cdng ty, b&i hiéu suat dau
tw dwoc xac dinh trong twong lai, vi vay, xem xét cac nganh nghé
cda cdng ty ma minh mubn dau tw 14 mét viéc dac biét quan trong.

R& rang, dau tw trong nhirng nganh hot dé thu dwoc Igi nhuan 16n
hon so v&i nhi'ng nganh san xuét 16i thdi. Nguyén tac dau tw cia
Buffett 14 khéng quen khéng lam, chi lam céi don gian dé hiéu, dau
tw vao nhirng nganh nghé cé hwéng phat trién rd rang, thu duoc loi
nhuan n dinh va cé tiém nang lon.

Néu nha dau tw lva chon co phiéu va co thé mua vao vai gia thap
theo chu ky trép thi,tru’c‘yng‘, thi c6 thé cé dqqc loi nbuén cao. Lwa
chon nhirng co phiéu co tiém nang phat trién, co the giup ta thu
dworc loi nhuan 1au dai va on dinh.

Point

.416v6-7



Trong thi tredng chirng khoan cé mét quy luat la bat cr diéu gi ciing
khéng 13p lai mét cach don gian. Vi vay, dé gianh thang loi trong thi
trdng chirng khoan, thi phai phan tich ban chat théng qua hién
twong va tdng hop nhivng cach lam phu hop véi chinh minh. Viéc
copy mdt cach don gidn thanh cac ban sao cé thé giup ban kiém
dwoc loi nhuan mét vai lan, nhwng khéng thé mang lai cho ban 107
ich subt doi.

Chién lwoc caa Buffett

+ Khéng bi chi phbi b&i cam xuc
».09nou-89

¢ Hoc cach ty bao vé minh dé tranh ton that
l.btbjx-89-2

+ Hiéu day dua vé thj trwong

l.bx450-89-1

¢ Chon nganh c¢6 gia trj dau tw

l.vI9b3-89-3

L&oi khuyén tir Buffett:

».91930-8

Gia ca la th&r ban phai tra, gia tri la nhirng gi ban nhan dwoc. Banh

gia gia tri cda mét doanh nghiép vira la nghé thuat lai vira Ia khoa
hoc.



3Kiém soat rui ro
»igrmb-6

Thi trwdng chirng khoan la noi héi tu déy du cac co hdi va cam bay,
no co thé 1am cho ban giau 1&8n sau mét dém, nhwng cling c6 thé
khién ban tr& nén trang tay ngay lap tirc. Thij trudng chirng khodn
luén hién hiru mét loat cac rui ro, nhwng nhirng rui ro nay khéng
phai la khdng thé ngan chan duwerc, néu chung ta c6 cac bién phap
trng pho kip thdi va hop ly, thi co thé tranh dwoc nhirng rii ro ¢ thé
xay ra.

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

Loai dau tién la rui ro bién dong gia thi trwrdng. Cho du do 1a mét thi
trw&ng chirng khoan da 6n dinh hay thj trwdng chirng khoan méi ni
thi gia cb phiéu ciing ludn thwdrng xuyén bién ddng. Bién dong gia la
dac diém co ban cda thj trwéng chirng khoan, d6 Ia diéu khéng thé
tranh khdi. Cho du 1a nhirng thj tredng chirng khoan 6n dinh nhw
My hodc thi trwérng chirng khoan méi ndi nhw Trung Quéc cling déu
phai trdi qua cac lan ting giam gia cb phiéu nhw thé.

Loai the hai la rdi ro diéu hanh cla cong ty niém yét. Gia cb phleu
va két qua diéu hanh codng ty niém yét thwérng c6 quan hé mat thiét
v&i nhau. Tinh hinh hoat déng trong twong lai cia cac cong ty niém
yét 1a hoan toan khéng chéc chén. M&i nam déu co6 nhiéu cong ty
niém yét bi thua 16 do trinh do yéu kém cla cac nha quan ly, gia cb
phiéu cta cong ty cling sé theo dé ma truot déc.

Loai tht ba la rti ro chinh sach. B4t ky ban nganh lién quan nao cia
mot qudc gia déu cd nhirng diéu chinh truc tiép hodc gian tiép lién
quan dén cac chinh sach, quy dinh thj truéng chirng khoan, nhirng
chinh sach d6 tac déng dang ké vao cac hoat déng cua thi trwong



chirng khoan, déi khi con dan dén bién ddng Ion. Vi du nhw: Thi
trwdng chirng khoan Trung Quéc vao ngay 30 thang 5 ndm 2007,
giao dich chirng khoan dét nhién tang ty 1& tir moét phan nghin 1&n
dén ba phan nghin, 1am cho gia ca trén thj truérng chirng khoan
Thwong Hai va Tham Quyén gidm manh trong cac ngay giao dich
tiép theo. Diéu nay da dan dén ton that Ion cho cac cb dong.

Dai khi, cac phong ban lién quan sé& ban hanh mét sé chinh sach
kinh t&, mac du khéng truc tiép nham vao thj treéng chirng khoan,
nhwng van sé& cé tac déng rat Ién, cac chinh sach nay, bao gém ca
ty gia héi doai, nganh nghé va chinh sach phat trién khu vwe. Vi du
nhw chinh pha Trung Quoc trong thang 11 ndm 2008 ban hanh ké
hoach "g6i 4.000 ty kich thich kinh té", tr& thanh mét lan séng mang
lai sy phuc hoi dang ké cho thi trrd'ng chirng khoan Thwong Hai va
Tham Quyén.

Buffett cho rang, chia khéa dé dau tw la biét lam thé nao dé tw giup
minh, va kha nang tw ctru minh ttr viéc xem xét than trong toan dién
cong ty dau tw. Dirng mét luc dat tat ca tién vao cd phiéu, ma hay
"nh&m chuén" mét cd phiéu réi phan theo 16, mua theo tirng giai
doan, va trong tay cling phai cho phép duv trir di quy dé dbi pho voi
nguy co gia cd phiéu gidm manh.

Kinh nghiém cua Buffett cho chuing ta biét rang, néu diéu kién kinh
té ciia nha dau tw con yéu kém thi ngay tir dau hay giam ty & sb
tién dau tw, diéu nay khong chi giup thu héi tat ca cac quy, ma
chung ta con co thé chi tieu mot lwong nhé cho dau co.

Theo Buffett, than trong s& mang lai loi ich I&n hon nhiéu lan so v&i
viéc mua ra ban vao theo sw 1&n xubng cla thi trwdng, vi khéng ai
c6 thé dw doan xu hwéng tiép theo cda thj trwéng chirng khoan,
ndm phut trwdc cac cd phiéu con tdng manh, cé thé ndm phut sau
sé& bat ngd xubng gia, hdu nhw khong ai trén thé gi¢i co thé luén
nam bat dwoc nhirng budc ngoat nay, trwdc khi dau tw quy mé Ion,
ban phai dau tw nhd kiéu dw kién, dén khi cé sy chac chan thi hay
manh tay dau tw.



Buffett cho rang can than khéng phai 1a bdo tha, cang khong phai la
biéu hién cda sw nhut nhat ma la mot bleu hién cua sy sang subt,
cling 1a mét sach lwge. Chi can nghi rang, néu mot ngwdi khdng biét
béo vé chinh cudc sdng ctia minh thi con noi gi dén kha ndng phat
trién? Thi trwdng chirng khodn cling nhw vay, khi von da bj méat hét,
thi 13y lgi nhuan to dau?

Tw kinh nghiém cua Buffett, chung ta cé thé rd rang théy dwgc mot
dinh luat: Sy thiéu than trong luén luén di kém v&i sai Ié’m, nguwoc
lai, than trong ludn Iug“)n di cung voi chinp Xac. Vj vay, dé co dugc
nang suat cao hay kiém soat s rui ro de giam ton that.

Point

».416V6-7

Tién dé dau tién clia sw phat trién 1 ton tai. D& kiém tién trong thi
trwong chirng khoan, diéu dau tién chung ta phai hoc la khdng dwgc
dé bi mat tién, chi trén co s& nay, chung ta méi cé thé noi dén tien
bac.

Cac rui ro trong thi trwdng chirng khoan

e RUi ro thj trwéng bién ddng gia:

Hang ngay déu dién ra sy bién ddng tdng gidm cua thj trwéorng
chirng khoan.

#.21600-91
e RUi ro hoat déng clia cac cdng ty niém yét:

Céng ty niém yét gian lan, tham nhiing nhiéu, canh tranh trong cting
nganh.

d6gtw-91-2

e RUi ro chinh sach:



Tem thué, ty gia hbi doai, cac ké& hoach I&n vé kinh té ctia qubc gia.

£:g228-91-1

L&oi khuyén tir Buffett:
#.91930-8
Nguyén téc cao nhét clia dau tw gébm ba diéu: Trudc tién, tranh dé

tranh rdi ro, phai gitr von. Thi hai, co gang tranh rai ro, dé gi» von.
Thw ba, ghi nh¢ diéu dau tién va diéu thi hai.



4Pirng nghi sé giau ngay choc
lat
».igrmb-6

Buffett & mot thién tai dau tw, 6ng cé mét nang khiéu dac biét ma
nhiéu nguwdi khé cé thé hoc dwoc, dé la thai do kién nhan va dam
mé dbi vai thi trwdng chirng khoan. Hau hét moi ngudi déu tw hoi
lam thé nao dé nhanh chéng tré nén giau cé, nhin tr géc dd nay,
triét ly va phwong phap dau tw cta Buffett khac han véi nhirng
ngwdi mudn 1am gidu sau mot dém.

Buffett gan nhw da bd ra thdi gian va tai ndng trong subt cudc doi dé
c6 dwgce vi tri va sy giau c6 ngay hdm nay, 6ng khéng bao glo’ nghi
minh cé ban linh 1am gidu trong chéc lat. Theo quan diém cua .6ng,
khéng ai co thé du doan trvéc dwoc twong lai, khong ai co thé duw
bao chinh xac dwoc sw [én xudng hang ngay cda gia cb phiéu. La
mét chd dau tw, dau tién chung ta phai hiéu nhirng gi dang duoc
thwe hién, ban mudn nhirng gi, néu khéng lam dwoc thi phai thé
nao...

Moi nguoi thwdng cho rang, thi trwdng chirng khoan 1a mién dat
htra tao ra cla cai, trén bao chi cling thwéng xuat hién mét nhan vat
nao dé nho choi ¢b phiéu ma tr& nén giau cd. Hau hét, cac nha dau
tw mai vao nghe déu co do twdng clia mot dira tré khi nght rang co
thé 1am giau nhanh chéng, nhung y twdng nay la khong thuc té, nod
cO xu hwéng lam cho cac nha dau tw phai chju ton that rat lon.

Trong thwc té, dé kiém dwoc tién trong thi tredng chrng khoan thi
phai binh tinh, biét che doi.

Néu muc tiéu theo dudi ctia nha dau tw 1a hi vong co phiéu tang gia
hang ngay, hang thang, nhuwng thuc té khdng nhuw vay, thi sw that Ia
ho khéng nhirng méat tien ma tham vong khong twéng dé sé dan dén



nhiéu ton that I&n, bai vi nhing ngudi cé tham vong nay, thuong
khé khan dé dau tw mét cach co i tri.

Tam li ham lam giau thwong kich thich long tham cla ngudi dan.
Sau khi mua cb phleu nhirng nguoi gitr tam ly lam giau nhanh
chong thwong doi co phiéu tang gia, khi ¢ phiéu tang thi ky vong
cda ho vé gia cb phiéu ciing sé tang 1én, tang mot lai mubn tang
hai... Sw mong doi, ky vong cua ho la vé tan, va nhw vay, nhiéu nha
dau tw c&» miét mai theo dudi va dat ky vong qua cao vao gia cd
phiéu, bd 1& thoi diém quy bau dé ban ra.

Twong tw nhw vay, khi gia c¢d phiéu gidm, mot sd nha dau tw luén
mong doi sé& c6 sw phuc héi, khi né thwe sw phuc héi, ho ludn mudn
tang l&én cao hon va twdng twong ra nhirng diéu khéng thuc té, anh
hwdng nghiém trong dén viéc nam bét cac nguyén tic co ban va s
phan doan thi tredng cua cac nha dau tw, do d6 sé dan dén cac
quyét dinh bdc dbng va sai lam. Bang cach nay, mot nha dau tw
thwong chi dudi theo ranh gidi Ién va xudng ctia cbd phleu con
nguon von clia chinh minh thi sé phai chiu tdn that rat 1on.

Tam ly muon lam giau choc It khién cho moi ngwoi thuwong co tam
trang bat an, chi s¢ co phiéu trong tay giam gia, khi trong tay khong
c6 co phiéu thi lai bon chdon, kho chiu.

V&i tdm ly Iam giau nhanh chéng, sau khi mua ¢ phiéu, nha dau tw
ludn hy vong rang, gia cd phiéu sé ngay lap tirc tang Ién, nhwng néu
xu huwéng gia cb phiéu khédng nhw mong muén, tham chi cé su thay
ddi nho thi cling sé 1am cho ho lo 1ang, bat Iwc va hoang hot ban ra
cb phiéu. Trong mét thdi gian dai co nhirng quyet dinh v0i va, ngay
ngay hoat dong, giao dich, lién tuc lo lang, thi diéu nay chi khién cho
céng ty mdi gidi kiém bdn tién, con chinh nha dau tw thi khong
nhirng khéng kiém dwoc Igi nhuan, ma con lam hao td nguon von
dau tw cGa minh.

Tam ly lam giau chéc lat con mang tinh chat nhw mét canh bac.
Chinh diéu nay Ia nhirng hat gibng wom mam s that bai trong
twong lai cia nha dau tw. Néu nha dau tw c6 tam Iy danh bac khi
buwdc vao thi truérng chirng khodn thi cudi cing sém mudn cling sé



that bai. Trong qua trinh thi trwdng chirng khoan tiép tuc suy giam,
nhirng ngudi nhw vay thuwong bi mat mat Ion. Béi 18, sau khi kiém
duwoc lgi nhuan trén thj tredng chirng khoan, ho thuwdng mu quang,
tiép tuc lao vao tdng ngudn vén dau tw cd phiéu, va khi thj trwdng ha
nhiét, ho sé chju tdn that I&n vi ndm gitr quéa nhiéu cb phiéu.

Nguwdi c6 tam ly danh bac khi bj tén thét trong thj trwong chung
khoan thwong sé khong tw bat ci diéu gi, tiép tuc dem tt ca tién
dau tw vao cb phiéu ca nhan, trong cho quay vong von dé gidm tén
that, tuy nhién, mét khi gia cb phiéu khéng nhw ho dw doan, ngay
moét giam thi ho sé budc phai rat lui.

Vi vay, 1a mét nha dau tw thie sy, ban nén loai bo suy nght dau co,
khéng bao gi& dwoc gilr y twdng lam giau trong choc lat.

Point

=.416V6-7

Thi trwong chiing khoan khong phai la mot song bac, khong nho
vao sy dat cwoc I&n bé ma tré 1én giau c6. Tam ly lam giau choc lat
cua con bac khéng nén ap dung trong thij tredng chirng khoan. Chi
co nhirng nguwdi ¢6 da tri tué va thai dé vikng vang mai tré' thanh
ngwoi chien chiéen.

Sw khac biét giira con bac va chu dau tw

Nha dau tw: Cé di sw khén ngoan va mot thai do tét

w.bo7wa-93

Con bac: ao twéng giau cé qua mot dém

£101f8j-93-1

L&i khuyén tir Buffett:



#.91930-8

Cac nha triét hoc noi voi chiing ta rang, hay lam cai ching ta thich
va am hiéu thi thanh céng sé di theo.



5Tranh bi anh hwong béi tin
tirc va tinh hinh thi trieong

».igrmb-6

Phwong phap tiép can dau tw cda Buffett cd nhirng diém khac biét
so v&i nhirng nha dau tw khac. Buffett rat it khi cha y dén tin tiec,
6ng da tirng phat biéu cdng khai rang: Ngay ca khi cha tich FED néi
riéng v&i 6ng vé chinh sach kinh té trong hai nam t&i thi diéu do
ciing sé khoéng lam thay dbi chién lwoc dau tw cia 6ng. Diéu nay
cho thdy sw th& o cua Buffett vé tin tdrc.

Piéu lam ngwdi ta ngac nhién 1a, khi Buffett & van phong tru sé&
chinh clia Omaha thi tai day ciing khéng c6 mét cai may nao noi vé
thj trwérng chirng khoan, ddng thei, cling khéng c6 may tinh dé truy
cap thong tin, cach lam nay cua Buffett [am moi ngudi thue sw théy
kho hiéu.

Tuy nhién, trong hon 50 n3m hoat ddng dau tw, mac du rat the o voi
tin tire, khdng quan tam dén thi trwong thay déi nhw thé nao, nhwng
thu nhap cda éng van cao hon tat ca moi nguwdi. Theo Buffett, vi
khéng ai ¢6 thé dy doan dwoc nén kinh té va thj treéng chirng
khoan nén viéc di mua mot sé cb phiéu theo kiéu dw doan 1a mot
hanh dong khéng khén ngoan, doéi khi co thé nhan dwoc mét chat loi
nhuan thi cling chi 14 an may, tinh c&, ngau nhién. Buffett thich mua
cb phiéu ctia nhirng cong ty ma Igi nhuan khéng bj tac déng cla sw
thay ddi kinh té. Lich str dau tw cla Buffett cho thay, cac cong ty
trong danh muc dau tw cia éng thweng thu dwoc loi nhuan trong
moi trwdng kinh té khac nhau, da ndm trong tay cd phiéu ctia mét
coéng ty xuat sédc nhw vay thi tai sao phai luén quan tdm vé nhirng
théng tin kinh té thj trwong va bién dong chirng khoan?

Buffett cho rang, phan tan dau tw va da dang héa dau tw dang pho
bién trén thi trwdng la hanh vi dwoc thwe hién b&i nhirng ngudi



mudn bao che cho sw ngu ngbc clia minh. Cach lam cuia Buffett
hoan toan trai ngwoc so véi cach lam cla thay Graham, thdy yéu
cau trong danh muc dau tw phai cé hang tram cd phiéu, muc dich la
dé gidm thiéu mot sé cd phiéu khéng loi nhuan hoéc thua 16. Buffett
cling tiép thu quan diém cla thdy Graham, nhung sau nay dng phat
hién, cach lam nay thwdng khién cho moi ngudi khédng ghi nhé va
nam chac dwoc day da thdng tin cla cac loai ¢d phiéu minh dang
c6. Tiép do, Buffett da hoc héi quan niém cuia Fisher va Munger, bo
phan I&n tién bac va stre lwc vao sb lwong nhé cb phiéu céd chat
lwong.

Sau d6, Buffett bat ddu mét chién lwoc dau tw tap trung. Cong ty
Berkshire Hathaway ma 6ng lanh dao c6 chwa day 10 loai ¢ phiéu.
Trong viéc Iwa chon nganh nghe Buffett cling thuwdng chi wu tién
mot sd nganh déc quyén dé diu tw nhw ha tAng giao théng, nang
lwong, dién Iwc, va cac doanh nghiép ddc quyén chiém mét phan
I&n cd phan. Buffett cho biét, trong ndm 2001 6ng d& mua mét sb
lwong cd phiéu véi gia thap cla cong ty dau khi Trung Québc. Diéu
nay da thé hién rd sach lwoc clia 6ng.

Vé sach lwoc tap trung, Buffett cho rang, khi gap co héi thi trwc‘yng
tot, cach tiép can hop ly duy nhat 1a tap trung mua lai ¢6 phan cia
cac cong ty niém yet CO gia ca phi hgp voi cac tiéu chi dau tw tap
trung. Buffett cho rang, moi ngwoi trong cudc do chinén dau tw
khéng qua 4-5 loai co phleu khi da phat hién va nam chac théng tin,
tin vao sy phat trién cla nd thi can tap trung ngan sach dé mua vao
sb lwong I&n, mét nha dau tw chi ndm gilr sO lwvong dwoi 5 loai co
phiéu thi sé cé loi cho viéc quan ly va diéu hanh.

Point

.416v6-7

Tap trung vao qua nhiéu loai ¢ phiéu dan dén sy thiéu hiéu biét vé
tong thé vi mé. Twong tw nhw vay, qua lo ngai vé xu hwéng thi

trdng chirng khoan ngan han sé lam cho moi nguwdi danh gia sai
Xu hwdng trung va dai han.



~.abcex-94

Khéng nghe tin don chirng khoan
L&i khuyén tir Buffett:

».91930-8

Nén dau tw vao doanh nghiép luén dat lgi ich cta cd doéng lén hang
dau.



6Khong nén quan tam vé S
tang giam ngan han cua co
phiéu

~.igrmb-6

DPau tv cua Buffett Iay gia tri lam dinh hwdng, 6ng tap trung vao gia
tri noi tai ctia cd phiéu, do vay, bién déng ngan han trén thi trucrng
chirng khoan khéng hé tac déng dén dng, hau hét sy quan tam cua
éng déu danh cho viéc tim kiém nhirng doanh nghiép tét co gia tri
dau tw. Vay lam thé nao dé xac dinh dwoc cac cong ty t6t? Dau tién,
no phai co co s& va tiém nang cho s phat trién dai han; th& hai, nd
phai vi loi ich clia cac cd ddng, cac nha quan ly phai 1a nhirng nguoi
c6 trach nhiém va nam gitr lwong cb phiéu nhat dinh cta cong ty,
nhw thé m&i co thé quan ly tét, va cé thé nang cao sy nhiét tinh véi
doanh nghiép.

Buffett s& khéng vi sw tdng tredng ngan han clia mét ¢b phiéu ma
mua v&i quy md I&n, ciing khédng ban cd phiéu trong tay vi sy sup
dd tam thdi. Sau khi mua lai cd phan ctia mét céng ty dwoc niém
yét, thi sé khéng quan tam dén bién déng cla gia cd phiéu ngan
han ma lwa chon nam gilr 1au dai, tin twdng rang, sw tang trwdng
dai han cua cac céng ty sé mang lai lgi nhuan thang duw.

Tuy nhién, tién de cua viéc khong quan tam den bién ddng cla
chirng khoan ngan han la nhirng co phleu ngan han dé phal la cla
cac cong ty cé su tang trwdng tét. Néu mua chirng khoan ctia mot
doanh nghiép ma khong co hy vong va khong quan tam toi nhirng
bién dong ngan han cua gia chirng khoan thi e rang moi ngwoi khé
co thé yén tam dwgc, tham chi, co thé gay ra thiét hai rat Ié6n cho
cac nha dau tw. Chi v&i cac cong ty co loi thé canh tranh bén virng
m&i c6 thé gat hai loi nhuan véi vi tri cia nguwdi doc quyeén, tir do,
loi thé canh tranh cang manh. Chinh diém nay lam cho Buffett tin



rang, cac doanh nghiép cubi cung réi sé vwot qua khoé khan, gia cb
phiéu cua cong ty sé tang lén.

Diéu dang lwu y la chat lwong gia co phiéu cla céng ty thuwong thay
dbi, do dd, cac nha dau tw chi thiy rang, no Ia mot cong ty tét rdi bat
chap tat ca d& mua vao ma khéng cha y dén gia tri kinh doanh thyc
sy cua cong ty d6. Bé cé dwoc mot thu nhap tét thi phai mua cd
phiéu ctia mét cong ty cé chéat lwong cao véi mdt mare gia thap, néu
khéng thi chi vé ich. Vi vay, lra chon thei diém chinh xac dé mua
chinh la chia khoa dé thu dwoc loi nhuan. Trong thi trvong ching
khoan, cb phiéu cta bat ky mét cdng ty dwoc niém yét nao cling sé
tw cho la khong ngng phat trién, méc du cac cac cong ty niém yét
c6 chat lwong tbt sé rat kho khan dé xuét hién gia ré, nhwng khong
loai trir khd nang xay ra cac tinh hubng bat ng®, ciing cé thé dot
xuat co gia thap bat ngd, sau do, néu quyét doan ra tay thi sé& dé
dang hon dé thu dwoc lgi ich.

N&m gitr dai han va quan ly cd phiéu cé trong tay, kién nhan chd doi
cho s tang trwdng clia cdng ty, dé chinh 1a phong cach dau tw nhat
quan cua Buffett, 6ng khéng bao gi& hy vong sé gat hai lgi nhuan
dep trong vong mot tuan hay mét thang. Viéc chon Iwa thoi gian
mua cd phiéu cua Buffett da thé hién sy tiép thu quan diém cla thay
Graham, ¢6 nghia la khi gia c6 phiéu gidm xubng dwdi gia tri ndi tai
cda cdng ty thi s& nhanh chong mua that nhiéu va sau do céat gily
chung.

American Express, Coca-Cola, Disney, Gillette - nhirng cong ty quen
thudc v&i chat lwong cao nay déu co cbd phleu dwoc Buffett nam gitr
trong nhiéu ndm, da mang lai cho 6ng khdi tai san rat I&n. Thi
trieong chirng khoan thang tram trong nhleu thap ky, nhwng Buffett
trong nhiéu thap ky trén van ndm gilr ¢ phiéu cta céng ty chat
lwong ma khéng thay dbi. Diéu nay sé 14 khé twéng twong voi
ngwoi khac, nhwng Buffett da lam dwgc, do cling la mét trong
nhirng ly do mang dén su thanh céng cho 6ng. Khi ai dé hai Buffett
rang, sau khi chét s& dau tw vao cong ty nao, éng néi dua véi ho
rang: "Coca-Cola sé& ban hang rat manh trong th&i gian ngén han,
b&i vi tdi s& mua rat nhiéu Coca-Cola mang chén cung!" Buffett



chon ¢ phiéu giéng nhw chon ban ddi, cai 6ng mudn khéng phai 1a
mot dém ma la mai mai.

PAau tw trén thj trwong chirng khoan khéng can nhin cham cham vao
man hinh may tinh méi ngay dé xem gia. Gia chirng khoan luén bién
ddng, con tinh lwc cia mét ngwdi la han ché, qua chu y vao sy thay
doi thi trwong va cai dwoc mat ngan han sé 1am cho con nguoi ludn
bat an.

Point

~.416V6-7

Ban mudn c6 dwgc mot thu nhap tot, chi nén mua c6 phiéu chat
lwong cao &@ mot mirc gia thap, néu khéng sé vé ich, va mua dung

thei diém chinh la chia khéa dé thu Igi nhuan.

.xzmc0-96
#.j2r61-96-1

Thay dbi tién thoai lwéng nan

Mot s6 nha dau tw sau khi mua co phiéu, lic ndo cling chdm cham
vao thi trwong hoac ludn trong trang thai lo lang, hoi hop, khi co 1o
nhuan thi cang béi réi hon, nhirng ngwdi nhw vay khéng phu hgp
v@i thi tredng chirng khoan.

L&i khuyén tir Buffett:

»:91930-8

Khi dau tw vao chirng khoan, t6i chi quan tdm dén hai diéu, dau tién
la mua gi va th& hai la khi nao mua.



7Cach chinh xac dé danh gia
gia tri hién tai va twong lai cua
doanh nghiép

~.igrmb-6

Méc du gia cb phiéu trong th&i gian ngén han c6 thé chéch khéi cac
gia tri cta cong ty, tuy nhién, v&i mot cong ty phat trién dai han, thi
gia tri va sw diéu hanh cda céng ty niém yét sé& chi phdi gia cb phiéu.

Bién dong gia tri va cb phleu cta cac céng ty niém yét khéng qué
lién quan vo&i nhau, cac co phiéu rac cling co6 thé sanh ngang véi
cac cb phiéu dep, bat ngd tang 5% trong mot ngay, nhwng sau moét
thoi gian dai bién doéng gla cac cd phiéu dep sé dan dan phan anh
gia tri dau tw thwe sw clia no, trong khi cac ¢b phiéu rac cudi cung
co thé sé tiét 10 ban chat that cla no.

Trong bao cao hang nam cua Berkshire Hathaway, Buffett da danh
mot sb trang dé giai thich cho cd déng biét qua trinh theo dudi cac
gia tri ndi tai cua codng ty. Gia tri ndi tai dwgrc Buffett dinh nghia la:
C6 thé nhan dwoc sw hdi dap cla gia tri tién mat chiét khiu tir cac
hoat déng trong twong lai, cling chinh 1a dong tién trén méi c¢d phiéu.
V&i nhirng thay d6i bén ngoai 1ai suat, dong tién trong twong lai ctia
coéng ty phai dwoc diéu chinh lién tuc, va do dé gia tri ndi tai cua
cong ty ciing sé thay dbi theo cho phu hop.

Lay vi du, Buffett mua lai cdng ty Scott Fetzer ndm 1986. Nam do,
gia tri sd sach cua cong ty la 172,6 triéu do-la, Buffett ra gia 315,2
triéu do-la, cao gap doi gia tri thi trwong. T ndm 1986 dén 1994,
gia tri thang dw cla Scott Fetzer la 55,4 triéu d6-la, va cd tlrc danh
cho Buffett 1én dén 634 triéu do-la. Ly do co tirc cao nhw vy 1a bdi
Vi cong ty nam gilr tién mat vwot qua chi tiéu va tién mat tré lai tay
cua co déng.



Thudc do hiéu suat la nhirng thay doi gid co phiéu, cling chinh la sy
khac biét gitra gia c6 phiéu mua vao va gia tri tredng.

Buffett cho rang, néu cac nha dau tw chi Iy gia ca la tiéu chuan duy
nhat dé& danh gia sy phat trién thi d6 1a sw ngu ngbc. Hau hét cac
nha dau tw déu nhw vay, thiéu sw hiéu biét rd rang vé gia. Néu gia
chirng khoan 1én, ho nghi rang dé la tin tét, néu gia chirng khoan
giam thi d6 13 tin xau, va cé nhirng hanh déng thich hop. Hanh déng
gan lién dong thai cla ban than véi gia chirng khoan cda ho l1a mét
hanh dong khéng khén ngoan.

Ngoai ra, con c6 médt théi quen xau khac, do 1a 13y gia tri ngén han
dé danh gia nang suét. Buffett cho rang, hu hét cac nha dau tw
khéng chi danh gia hiéu qua dwa trén mét tiéu chi sai [am, ma hon
nira sy danh gia ctia ho con thwc hién qua nhanh, qua thudng
xuyén, voi vang, néu ho khéng hai long véi nhivng con s ma ho thu
duoc, thi ho sé ngay |ap tirc chuyén dbi cb phiéu.

That khéng sang subt néu 13y gia ca 1a co s& dé danh gia, cling nhw
tam ly dau co ngan han la mét cach lam khéng khén ngoan cla nha
dau tw. Chinh tam ly khdng lanh manh nay da dan viéc mét sd nha
dau tw chi quan tam dén thj trwong chirng khoan méi ngay, va
thwong xuyén goi dién dén céac dai ly chirng khoan thwe hién hanh
vi mua ban co phleu Clng vi ly do nay ma cac quan ly quy ludn
nhanh chéng thay d6i danh muc dau tw, ho nghi rang dé la céng
viéc cua ho.

Buffett cho rang, ndi theo hwéng dai han, sy thay déi trong gia
chirng khoan twong tw nhw sy thay dbi trong gia tri doanh nghiép.
VAan dé la hdu hét cac nha dau tw van dang st dung cac thay dbi gia
ngan han dé danh gia sw thanh céng hay that bai ctia cach thie tiép
can dau tw cha ho, nhwng nhirng bién ddng gia ngan han khéng
giup ich gi cho viéc dw doan gié tri kinh té clia cac doanh nghiép ma
lai tro’ giup cho dw doan cua cac nha dau tw khac.

Buffett cho rang, lay gid ngan han dé danh gia sy thanh cong hay
that bai cua mét cong ty la mot dieu rat ngu ngoc, nhirng nguoi



théng minh nén lay gia tri kinh té&, thwe Iwc cla cong ty dé phan
doan gia tri cua no.

Point

. 4|16v6-7

Déi v&i cac cac nha dau tw, gia tri trung dai han, cac bién ddng ngan
han cua gia tri chirng khoan khéng co ich trong viéc phan doan gia
tri cia céng ty, ngwoc lai sé€ mang lai sw can thiép I&n.

Panh gia chinh xac gia tri caa céng ty

DPanh gia chinh xac gia tri cua mét cong ty phai dwa trén cac nguyén
tac co ban cta coéng ty va thu nhap dw kién, chir khong phai la gia
ca chirng khoan.

l».0dc4g-97-1

1. Ty suét loi nhuan trén vén chd s& hivu ban dau.

-.wdq81-97

2. Sy thay dbi loi nhuan, mirc no' va nhu céau chi tiéu.

~.q00i2-97-2

3. Kha nang tao tién mat ctia cong ty.

-.169t4-97-3

Loi khuyén tir Buffett:

-.91930-8

Cac con s0 ng' nan sé khong anh hudng dén hoat dong va quyét
dinh phan phoi ngudn von cua chung toi.



8bwng nén dw doan xu hwéong
thi trirong

».igrmb-6

Trong dau tw, Warren Buffett chi tin vao nhan dinh cta chinh minh
vé gia tri doanh nghiép, 6ng khéng bao gi® dw doan thj truéng va
cling khéng tin ngudi khac dw bao thj trwdng nhw thé nao. Nam
2002, khi buffett d4u tw vao dau khi, nhirng ngan hang dau tw nhw
Salomon Brothers da nhan dinh la nén ban ra, nhwng Buffett da
khéng lam theo nhan dinh cla ho, két qua la 6ng da thanh céng.

Buffett ludn tin rang, chung ta khong bao gio’ c6 thé dw doan duoc
thi treng. Ong dé nghi cac nha dau tw nén tap trung vao ‘nghién
clru cac nguyén tac co ban clia doanh nghiép ma minh dau tw chi
khéng nén dy doan thj tredng, bdi nhirvng diéu nhw vay rat vé ich,
ngoai dirc Chua Trovi, khéng ai cé thé dy doan dwoc twong lai.

Buffett cho biét: "Trong dau tw, ching ta xem minh 1& mét nha phan
tich doanh nghiép, chir khéng phai la nha phan tich thj trwdng, cling
khéng phai nha phan tich kinh t& vi mé, hay nha phan tich ching
khoan". Ong néi thém: "Munger va téi khéng bao gi® quan tam dén
thi tredng chirng khodn, b&i vi n6 1a khéng can thiét, va cé 18 diéu
nay sé can tr¢ viéc chung ta cé sv lwa chon dung. Xét cho cung thi
sb phan kinh té cta chung ta sé phu thudc vao van ménh kinh té
cta céng ty ma chang ta dang nam gilr ¢d phiéu".

Nhiéu nha dau tw ludn bj &m anh b&i nhirng dw bao xu hwéng thi
trw&ng chirng khoan, nha kinh té hoc néi tiéng John Maynard
Keynes da tirng néi: "Dirng ¢b gang dé rao dén xu thé cua thi
trwdng chirng khoan 1am gi, diéu can lam la nén tap trung vao tim
hiéu doanh nghiép ma ban da quen thudc".



Ti vi, bao chi, cac nha phan tich ¢ phiéu thwong chwa tim hiéu ki
vé doanh nghiép ma da phat biéu vé xu hwéng gia cia cd phiéu. Vé
van dé nay, Buffett khuyén nha dau tw khéng nén tin nhirng diéu
nha phan tich chirng khoan nai. Vi néu ho biét cac cb phiéu nao
ngay mai sé tang gia, cd phiéu nao sé gidm, thi liéu ho cé chju ngbi
& do va suy tinh cac cd phiéu cho ban khéng?

Graham cho biét: "V&i bat ky nha dau tw ndo, ké thu Ién nhat trén
thi tredng khdng phai la thi tredng chirng khoan ma la chinh ban.
Néu ban khéng thé kiém soat cdm xdc clia minh trong thi trwérng
chirng khoan, thi cho du c6 mét kha nang phan tich tuyét voi, ban
cling sé kho 16ng c6 dwoc chién thang".

Trong thi trwéng chivng khodén, nguy hiém ludn rinh rap khap moi
noi. Khi cb phiéu dang lén gia, ai ai cling déu c6 thé tré thanh
nhirng huyén thoai trong ¢ phiéu, tat cad nhirng ngw®i mua cd phiéu
déu c6 thé kiém bon tién. Tuy nhién, trén thwc té, qua thei gian c6
thé thay da sd moi nguwdi van bj mét tién.

Thi trwdng chirng khoan sé luén cé ngwdi mua va nguwoi ban, nguoi
mua va nguwoi ban luén déi nghich nhau, nhwng du thé nao di niva
thi k& thu I&n nhat ctia cac nha dau tw cling van la chinh minh. Cac
nha dau tw thwdng vi qua tham lam ma dau co quéa nhiéu vi thé dan
dén phai chiu méat mat; ngwoc lai, cé nhirng nha dau tw qua lo so,
qué bao tha nén lai bd I& nhiéu co hodi dau tw tuyét voi.

Khi mua ban cb phiéu, khéng ai bat budc ban phai mua, nhwng nha
dau tw khi giao dich, thay dwoc thi trwdng tét lién ban ra, khi thi
trdrng am dam thi lai mua vao va cai nhan dwoc la sw tdn that.
Trén thuc té, nhirng tdn that nay la do tw minh gay ra, khéng hé lién
quan dén nhirng ngudi khac.

DPac biét, mot sd nha dau tw khi nghe dwoc tin don rang, gia ctia mot
cb phiéu nhat dinh sé tang, lién 1ap trc mua rat nhiéu cd phiéu. Khi
chirng minh dwoc nhirng tin ddn nay 1a sai thi ho da bi mat mot
khodn khéng nhd. Tén that nay la do ai? T4t nhién, 1a do chinh ban
than cac nha dau tw, b&i ho khéng cé chinh kién va tin mu quang
vao nhirng tin don vé can cu.



Lai c6 mot sd nha dau tw sau khi phan tich, thdy dwoc xu thé sé
tang hodc sé gidm cla cb phiéu, néu anh ta tin twdng vao phan tich
riéng ciia minh dé kinh doanh ¢ phiéu thi cé thé cé co hdi giup anh
kiém dwoc nhiéu tién, nhwng déi luc, ho lai khdng dam tin vao
nhirng phan tich ctia chinh minh, va cling b&i tam |li khong tw tin
nay, mot [an nira bd 1& co hdi dé kiém tién 16n.

Néu dau tv that bai, chung ta nén dé 16i cho ai? Cé 18, xung quanh
ching ta c6 du cac loai ké thu ma chang ta co thé twéng twong ra
dwoc, nhwng thwe sy ké thu Ion nhat chinh 1a chung ta. Thay vi
phan tich tam ly cac nha dau tw dbi 1ap, cac dong vdn cuta dbi
phwong, phwong thirc dau tw va céac ly do kinh doanh, thi tét hon
hét, hay phan tich y twéng cta chinh minh.

Chuing ta nén binh tinh va can than phan tich vé ly do tai sao minh
lai bi ton jhét, tai sao,bé IQ co hoi, tai sao danh gia s,ai, tai sao tin
vao tir) d{)n, ta,i sao ton that van khéng duoc han ché, :tai sao lai mua
mot s6 ¢ phiéu rac. Trong thi trwong chirng khoan, dé ha guc doi
thu cia ban, trivdc tién ban phai tim hiéu lam thé nao dé chién thang
chinh minh.

Point

w.416v6-7

Trén thé gi®i nay khdng co nha tién tri chinh xac, va dac biét, trong
thi trrdng chirng khoan lai cang khéng thé co.

Cac chuyén gia phan tich vé c6 phiéu trén cac phwong tién
truyen théng dai chung.

r.ymzk-99

Loi khuyén tir Buffett:

».91930-8



Trong qua kht, t6i khéong co s& trworng vé dw doan cac bién dong
ngan han cuda thi trwong, tat nhién, bay gi® téi cling khéng co6 kha
nang do. Trong thuc té, tdi khong hé biét gi vé xu thé cb phiéu trong
sau thang hay moét, hai nam toi.



9Nam bat co’ héi kinh doanh tot
nhat

».igrmb-6

Thoi co giao dich chirng khoan Ia chi théi gian mua - ban ¢ phiéu

ding thoi diém. N6 c6 thé la mot "thoi diém” cu thé, cling ¢6 thé Ia

mot "théi doan” nhat dinh. Doi véi dau tw chirng khoan ngan han, y
nghia cta "diém" quan trong hon, dbi véi dau tw ¢d phiéu trung va

dai han "doan” lai c6 nghia quan trong hon.

Buffett cho rang, khi lwa chon dau tw cb phiéu, ban sé& dbi mat voi
hai van dé quan trong: Dau tién, chon cb phiéu dau tw, do 1a "lya
chon cé phiéu"; tht hai 1a, chon th&i gian giao dich chirng khoan,
chinh 1a "chon thoi". Lwa chon ¢ phiéu chinh 1a diéu kién tién quyét
cho sw thanh céng cla dau tw, lwa chon thoi diém thich hop Ia chia
khoa cho su thanh céng, cac nha dau tw nén dac biét cha y dén hai
yéu td nay. Néu chon lya thoi diém khdng dung thi ngay ca khi ban
chon ¢ phiéu tét nhat rdi, cling c6 thé do sw bién déng cua thi
trwdng ma cb phiéu sut gidm, dan dén tén that dau tw; hoac co thé
thdi gian ban chwa dén, ban da voi vang ban cb phiéu, cac cd phiéu
sau khi dwgc ban ra tdng manh khién thu nhap dau tw giam di rat
nhiéu. Vi vay, cé ngudi néi, chon ¢ phiéu Ia nhin vao cai Ién, chon
thoi co 1a nhin vao chi tiét.

Khi chon thoi gian giao dich chirng khoan, can phai lam theo mot s6
nguyén tac va phuong phap co ban sau:

+ Nguyén tac kinh doanh c6 phiéu

Thaoi gian giao dich chirng khoan khac nhau gitra nguoi nay voi
nguoi khac chir khong thé dap khudn, né phu thudc vao von, cac
LU va khuyet diém trong tdm Iy cuia nha dau tw. Ngoai ra, sy khac
nhau gitra dau tw ngan han va dau tw dai han ciing anh huédng dén



thoi diém giao dich ¢6 phiéu. D& nam bat kip thoi cac co' hoi giao
dich, ban nén chu y dén cac nguyén tac sau day:

(1) Nguyén tic vé thoi gian dau tw chirng khoan dai han

S phat trién cua kinh té trai qua bdn qua trinh: phat trién, thinh
vueng, suy thoai va khing hoang - goi la chu ki kinh doanh. Bi anh
hwéng bdi tac ddng kinh té cla thj trwérng chirng khoan, gia ¢
phiéu gdm céac giai doan: Giai doan tang dang ké (tang téc), tam
dirng, quay tré lai, giam tbc, suy gidm. Céac giai doan khac nhau
thay dbi theo chu ky, goi 1a chu ki chirng khoan. Mua cb phiéu dau
tw dai han thi nén chon giai doan cudi cua cac khung hoang trong
chu ky kinh té, chinh la giai doan héi phuc ctia cb phiéu di xuong,
thoi gian dé ban cb phleu dau tw dai han nén 1a giai doan cudi trong
cac giai doan bung né cda chu ky kinh té, dé la giai doan tam dirng
cla s tang gia cb phiéu.

(2) Nguyén téc chon lwa thoi gian giao djch cta vén chu dau tw
trung han

Buffett cho rang, dau tw c¢b phiéu trung han can phan tich can than
theo cac diéu kién xac dinh cu thé b&i day la xu hwdng thi tredng
chirng khoan hoat déng lau dai, chi c6 xem xét ky lwvdng mai tranh
dwoc giai doan diéu chinh gitra ky.

(3) Céac nguyén tac cia thoi gian dau tw chirng khoan ngén han

Buffett cho rang, dau tw c¢d phiéu ngan han nén dwoc thuc hién theo
cac diéu kién cua thi trwdng chirng khoan dai han va trung han da
dwoc xac 1ap. Nén ndm bat co hdi kinh doanh trong théi ky dau va
gitra chu ki, th@i ki sau nén giam hoat dong.

¢ Phwong phap cua giao dich chirng khoan

Vé cac phwong phap giao dich chirng khoan: Theo sé lwong cac
giao dich c6 thé dwoc chia thanh phuong thirc giao dich mét 1an va
phuwong thirc giao dich nhiéu lan ho&c phan chia theo tirng dot. Viéc
lwa chon phwong thire giao dich van chwa cé quy luat rd rang. Noi



chung, dau tw ngan han cé thé chon phwong thirc mét lan, dau tw
dai han chon phwong thirc giao dich phan dot.

Chirng khoan néu bj anh hwéng bdi yéu t6 chién tranh, chinh trj va
mot s6 yéu td bat ngd khac, thi tadc dong clia cac yéu td nay trén thi
trwdng chirng khoan thwong khong lau dai. C6 mét cau ngan ngty
ndi tiéng trén thi trirong chirng khoan la: "Ban khong can noi voi toi
murc gid dé mua, chi can ndi vdi t6i thdi gian giao dich, t6i s& kiém
dwoc sb tién In". Vi thé, véi cac nha dau tw chirng khoan, Iwa chon
thdi gian giao dich 1a rat quan trong. Thoi gian mua cd phiéu thuwéng
khac nhau do bi chi phdi b&i cac nhan té khac nhau cda von va do
dai giai doan dau tw, nhwng ban van cé thé tim dwoc quy luat riéng
cta né. Noi chung, cac tinh huéng sau day la thdi gian tét nhat dé
mua:

(1) Khi c6 thong tin xau xuat phat tir chi doanh nghiép hodc nguo
quan ly cua doanh nghiép do, co phiéu thuong giam manh, do chinh
la th&i diém tot de mua.

(2) Khi thi trwong chirng khoan suy glam mot thoi gian thi giai doan
thap trong thoi gian dai han la thoi co de mua vao cb phiéu voi gia
thap Day la co hdi tbt, cac nha dau tw can ndm bat Kip tho.

(3) Khi thi trwong chirng khoan dang trong giai doan cung cb, nhleu
co phleu phai chiu ap lwc cao va hé tro thap, cé thé tim mua khi cd
phiéu khéng bi pha gia, va ban khi gia dang chju phai ap lwc dé
kiém dwoc loi nhudn ngan han.

(4) Khi cac cdng ty dau tw nhiéu tién cho viéc mé réng quy mé thi loi
nhuan cla ching sé bi anh hwdng, méat khac phai tinh dén trwéong
hop, mot loat cac cai cach do khéng thé tranh khoi co van dé, dan
dén sw quan tdm cla nhiéu nha dau tw cb phiéu giam di, khién gia
cb phiéu gidam, day chinh la thoi co tbt & mua vao.

(5) Khi cac doanh nghiép tap trung von, str dung cac cong nghé san
xuat tién tién, tdng nang suét cua cong ty, do do, giup cai thién lgi
nhuan, né |a co hdi thuan i nhat d& mua cé phiéu niém yét.



Chon thoi diém tét d& mua cd phiéu da khd, nhwng cang khé khan
hon nira khi chon thoi diém tot dé ban ra co phiéu, viéc nay ciing
glong nhw viéc "lam da kho, gitr cang kho hon™. Ban cb phan phai
nam virng mot sd k§ nang nhéat dinh, néu khong, ban sé khdng
nhirng khéng kiém dworc tién ma con bi that thoat. N6i chung,
nhirng tinh hudng sau day Ia thoi co dé ban cd phiéu tét nhat:

(1) Sau khi mua mét co phiéu mét tuan, gia clia n6 tang hon 50% thi
nén ban ngay lap tre. Khi ty 1€ dau tw chirng khoan tré lai cao hon
nhiéu so v&i lai suat huy déng, cac nha dau tw nén hanh dong dut
khoat.

(2) Thi trwong chirng khoan tang dai han, khdng nén tham lam cho
dén luc kiém dwoc gap hai lan méi chju ban ra.

(3) Gap phai mot cb phleu bat ngd tang gia nén lap tirc xr ly ngay.
Trong trwdng hop nay, co phiéu co kha nang giao dich I&n, néu
khéng ban kip thdi, dé con b&o ban ra két thuc thi sé rat khé tiép tuc
ban ra cb phiéu cla ban.

(4) Sau khi cac c6 phiéu tang, thi treong da 6n dinh thi ban nén ban
ra cO phiéu, khi lwong giao dich giam dan thi nén ban ngay c0 phiéu
cla ban.

(5) Khi cac cb phiéu da dat mirc cao va bédng mot ngay giam dot
ngot so VO g|a doéng clra ctia ngay giao dich trwéc dé, do bién dong
gia cd phiéu clia ngay phai I&n hon so véi ngay giao dich truéc do.

Dbi véi sw gia tdng dn dinh lién tuc cha cb phiéu chéat lwong, khi xay
ra cac trwdng hop sau thi nén ban cd phiéu dang gitr: Trong nam,
khéng ai mua cb phan ctia doanh nghiép, tang trwdng Ioi nhuan va
doanh sb ban hang gidm dang k&, céng ty cat giam chi phi dé duy tri
loi nhuan va cac doanh nghiép cling khéng phat trién san pham maoi
c6 trién vong trén thj trudng.

V&i ¢b phiéu loai hinh tang trwdng cham, khi xay ra cac tinh trang
sau day thi can phai ban ra: Cong ty 2 nam lién suy gidm lién tiép;
sb tién hang tén kho 1&n; cham vdn doanh thu; doanh nghiép sap



nhap bi tdn that, Iam cho quy cla doanh nghiép bi chiém dung, va
trong th&i gian ngan khién doanh nghiép sap nhap bij tén that nang
né; cb phiéu tdng hon 30%, hoac bi cac "éng I&n" thao tung dang
sau, khién cho gia cd phiéu tang tr 10% tr& 1én.

Doi voi viéc ¢6 tire tang cao, khi doanh nghiép da tré thanh doanh
nghiép tang trwdng ma ai ai cling biét, va moi nguwoi dua nhau mua
vao cO phiéu cua ho thi dé la mét thdi diém tot dé ban ra.

Buffett cho rdng, cac nha dau tw trong thi trwdng chirng khodan khi
dau tw theo kiéu danh bac thwéng di treé'c modt bwde so véi nhivng
nguwdi khac, sén sang danh thdi gian tim hiéu vé cac cong ty tiém
nang. Khi nhirng nha dau tw khac phai ban ¢ phiéu thi ho tu tin
mua vao. Néu can thiét, cac nha dau tw tham chi s&n sang ndm git
2 dén 3 nam tiép theo, hodc tham chi con ndm gilr ¢b phiéu cho dén
khi cac nha dau tw khac dd xé vao mua, khi dé ho sé tim cach nang
gia cb phiéu lén.

Pdi v&i cac cong ty ting trwdng, bat ké tinh hinh kinh té bién déng
nhw thé nao, tir ndm nay qua ndm khac, ho déu gitr mrc 6n dinh
v&i tiéu chuan 15% hoéc cao hon dé dap tng sw mong doi cua cac
nha phan tich dau tw, va sau d6 cai thién gia cb phiéu caa né.

Chia khoéa thanh céng khi dau tw vao cd phiéu khéng phai 1a sy mé
hodc do s bién déng ngan han cua thj trwong ma la sy hiéu biét
cac xu huwéng ctia cd nén kinh té. Chi s6 canh béo kinh té duwoc thiét
lap béi chinh phi xubng thép, trong khi lam phat va |ai suat tang
cung mét luc, khi do, cac nha dau tw co thé cé dwoc mot sy hwdng
dan rd rang rang, mot cudc suy thoai kinh té sap dién ra.

V@i thi trwong chiing khoan, day khong phai la mét tin tot ma la thoi
gian dé cac nha dau tw 6 at ban cb phleu ra. Cudi thoi ki suy thoai,
cac nha dau tw thwong kiém duwoc tién trong thi trwdng chirng
khoan khi ban ra cb phiéu.

Point

w.416v6-7



Mac du dau tw gia tri khong ung ho viéc giao dich thwong xuyeén,
nhwng co hoi kinh doanh dau tw vao c6 phiéu la mét ky nang can
thiet, néu nam gilr tot co the cai thién dang ké ty Ié loi nhuan trén
von.

Nguyén tac giao dich chirng khoan

DAU TU DAI HAN

Thei gian mua vao cb phiéu dau tw

#.3hyxk-102-1

Kinh té phat trién cé bdn qua trinh

DAU TU TRUNG HAN

Trong diéu kién xac dinh tang gia dai han, tién hanh theo phwong
thire tirng doan

~.1onem-102
DAU TU NGAN HAN

- Thoi gian ban ra dwoc tién hanh trén co s& xac dinh Ién gia trung
va dai han

- Thoi gian giao dich & thoi ky dau va thoi ky gitra cha thoi diém 1én
gia trung han

L&i khuyén tir Buffett:

».91930-8

TGi la mot nguoi theo chu nghia hién thye, t6i thich tat ca nhirng gi
minh dang lam, va luén tin twédng chac chan & né. La mét nguoi



theo chl nghia thwe dung, t6i chi quan tam dén thuc té, khédng bao
gi® ao twdng vao chinh minh.



10it mac 10i, it that bai

~igrmb-6

Nha dau tw thanh céng chi cha y téi viéc ap dung cac kién thirc cla
minh vao dau tw c¢d phiéu nhu thé nao. Péi lic ban hdi mdt ngudi
c6 hoc van cao, kién thirc sau rong nhirng kién thirc vé dau tw va
chirng khoan, ho déu cé thé tra I&i rat chinh xac. Tuy nhién, mot
nguoi cé hoc thirc khdng hén da la ngwdi thdng minh. R4t nhiéu
nguoi cé hoc thirc nhwng lai thiéu kha nang phan doan téng hop, vi
du, trong thi trworng bién déi khén lwong nhw thj trwéng chirng
khoan thi kién thirc ctia ho gan nhw khéng dwoc phat huy. Hau hét
ho la nhirng chuyén gia toan hoc, chuyén gia tai chinh... Mac du ho
c6 du kién thire vé thj tredng chirng khoan, nhuwng da sb lai khéng
thé kiém dwoc tién nhé kién thire do, ly do la béi ho thiéu kha nang
phan doan tdng hop vé nhirng kién thire trén thj trworng. Buffett
thanh céng la do 6ng c6 mot kha nang phan doan phi thwong, co
thé rng pho va gidm thiéu tdn thét trén thj tredng chirng khoan.
Kinh nghiém sau day ctia 6ng c6 thé giip ban nang cao kha nang
phan doan clia minh va ngan chan sw mat mat.

e Hanh déng phu hop véi xu thé

Khi thi trw&ng chirng khoan thuan Igi thi la thoi diém thich hop dé
thwee hién cac giao dich khac nhau, nhwng cac nha dau tw van phai
ludn quan tam dén sy tang hodc gidm gia cd phiéu, chu y xem nd
da lén dén dinh cao hoac bat day chwa, néu da dat dén diéu nay thi
giao dich dwoc xem la trai ngwoc véi "xu thé”. Vé viéc ap dung
phwong thirc dau tw "hop thei”, cac nha dau tw nén chu y dén hai
diém: Th& nhét, liéu cd phiéu cé thwe sw gidm hoac thuc sy tang
khéng; thir hai, gia cb phiéu da thwc sy dén diém can dat chua.

e Giam chi phi, bao toan thuc lwc



Cac nha dau tw nén gidm bét nhirng khoan chi phi khéng can thiét
dé bao toan thuc lwc. Théng thudng, cac nha diu tw sé ban cb
phiéu ndm gilr trong tay khi n6 tang gia, doi khi gia da gidm xubng
thi mua bé sung vao. Loi ich ctia nd dwoc nay sinh khi cé sy khac
biét vé gia trong mét thdi gian ngén.

Mu,c dich cua hoat déng la: Pau tién, thi trwdng tang gia, ban ra, khi
xudng trd lai thi mua thém vao; hai 13, thi trrd'ng giam gia, ban ra,
giam hon nira thi mua vao.

e Pau tw bao toan von

Pau tw bdo toan vén duwoc st dung chi yéu trong hoan canh kinh té
suy thoai, lam phat, xu hwdng thi tredng khéng ré rang. Bao toan
von 1a phwong phap ma cac nha dau tw khong mubn d& mét loi ich
cd san, "vén” nay thap hon nhiéu so vé&i loi nhuan dw kién cla cac
nha dau tw, nhwng quan trong nhét, sé khéng lam tdn that dén vén.

e Can bang dau tw va dau tw tang toc

Can bang dau tw la nha dau tw sau khi mua moét cd phiéu phat hién
cac co phiéu tiép tuc gidm xuong dén mét mirc do nhat dinh, va sau
do lai mua vao, do dé, tdng gia mua trung binh thap hon gia mua
dau tién. Sy tang tdc dung dé chi sau khi mua cb phiéu, gia co
phiéu tdng, ban ngay lap tirc cé thé mua vao lam gia tang sbé lwong
cb phan, tr d6 tang loi nhuan.

Can bang dau tw va dau tw tang tdc cé chung mot dac diém la:
Khéng dem von dau tw vao mét lan, ma la chia lam nhiéu lan dau
tw.

e Dau tw "chéng da"

DPé xac nhan cac xu hwéng chung clia cac s kién trén thi trrong
chirng khoan cé thé ap dung phwong phap dau tw "Xu hwéng chéng
da”, do la quyet dinh ban co phleu dang pho bién va tao dwoc théng
tin dw luan tét, déng thei, quyét dinh cd phiéu cang tang cang ban,
cang giam cang mua nhiéu hon.



Phwong phap “chéng da” phai dwoc két hop véi cac diéu kién co
ban cua thi trwdng, vi du: Thi tredng chirng khoan sut giam trong
thoi gian dai, khi bat dau tang Ién véi sé lvong 16n, ban nén theo
dudi; néu cb phiéu tiép tuc tang trong thdi gian dai, khi bat dau giam
s6 lwong 1&n, ban nén ban di. Néu khéng, viéc st dung “lwc chéng”
khéng nhirng khéng cé Ioi nhuan ma con lam ban gia tang tén that.

Khéng phai dé dang dé phat hién va dirng lai kip thdi cac giao dich
dé tranh tbn that & thj trwong chivng khoan. Kinh doanh c¢b phiéu 1a
mot nganh dung tién dé kiém tién. Mot khi vdn ctia ban bi tdn thét,
ban sé gap that bai. Du 14 ngay mai, ban thdy dwoc mét co hdi dau
tw tét nhwng trong tay khéng cé vén thi ban ciing chi cé thé nhin ma
khong thé hanh déng. Buffett dwa ra 1o khuyén dau tién 1a phai cb
gang bao toan vén, day la cach tét nhat dé cham dut rdi ro.

Khéng co quy luat cho hoat dong chirng khoan, ban khéng buéc
chan vao thi s& khéng thé kiém tién, nhung khi bwéc chan vao 1a
hoan toan co thé bj mét tién. Vi vay, nguwdi trong thi trwdng chirng
khoan thwdng noi: ’khéng bd lai mau thit, thi chwa phai la cac nha
dau tv tredng thanh” - trong nhirng hoan canh binh thwdng, méat
10% dén 15% la can thiét dé giup nha dau tw tinh tao va tim dén
nhirng co hoéi khac.

LY DO CAC NHA PAU TU TON THAT VON:
+ Khéng kip cat 16

T6 chéat can cé cla cac nha dau tw khdng chi la sy théng minh, tinh
than canh giac, ma con 14 1bng can ddm dé chdm dut cac ton thét.
Nhiéu nguwdi khéng phai 1a khéng biét sw that nay nhung ho khoéng
c6 d0 sw nhan nai dé& bat dau. Khi cb phiéu cla ho bj gidm sut, ho
hy vong va c¢b géng niu kéo, khéng dam diing cdm déi mat véi sw
that, do do, ton that ctr thé dién ra.

¢ Luén mudn theo duédi téi da héa lgii nhuan

Nhiéu ngw®i nhan ra rang, mua cb phiéu vao véi gia thip va ban ra
gia cao sé nhan dwgc moét lgi nhuan I¢n va ho quyét tam lam nhw



vay. Nhwng sau thdi gian dai che doi, ho van khéng thiy co sw thay
dbi Ion. Ly do la khi cb phiéu dwoc ban ra, ho khéng kién nhan che
doi dé gia di xubng ma da voéi mua vao, ho bj cam db bdi cac cd
phiéu nong, két qua nhan duoc 1a nhirng diéu khéng nhu .

¢ Sw ca tin

Céc nha dau tw qua qua trinh hoc héi da co dwoc nhiéu ky nang
phan tich. Tuy nhién, c6 thé khi dang nghién ctru mot ch phleu lai
nghe dwoc cac cb ddng bén canh noi co ph|eu nay khoéng tbt thi
ngay lap tlrc khong mua. Mot s6 nguoi thay ngwoi khac mua co
phleu nao lién mua theo cb phiéu d6, va hau hét trworng hop nay bi
ton that.

Céc nha dau tw nén hoc héi tr kinh nghiém dau tw cda Buffett, vi no
c6 thé giup ban tranh ton that, ty I€ an toan va ty 1€ Igi nhuan trén thi
trrdng chirng khoan cling dwg'c dam bao.

Point

. 416v6-7

Két hop hoc héi kinh nghiém clia Buffett va co chién lwoc dau tw
cua riéng minh, t6i tin rang, ban sé thu dwgc lgi nhuan trong thi
trro'ng chirng khoan.

¢ Kinh nghiém cua Buffett: Hanh déng dung theo xu thé
w.iads-105

Giam baét chi phi, bao tén strc manh

w-mduhr-105-1

Bao vé von dau tw

#.182x8-105-2



Can bang dau tw
~.8ijlt-105-3
DPau tw tang tdc

e Nguyén nhan khién nha dau tw bj ton that: Khong kip thoi cat
16

~.nqvxb-105-4
Luén luén mudn theo dudi loi nhuan téi da
».fovms-105-5

Catin

L&i khuyén tir Buffett:
»+.91930-8

Pau tw voi toi Ié,mét mép thé thao‘, cGr)g la mot hiph thirc giai tri. Toi
thich lung suc de "tim kiém con moi hiém, di chuyén nhanh".



Chwong 7BUFFETT DAY CHO
BAN CACH PQC BAO CAO TAI
CHINH

F _kbq9'5

Téi tin rang, hau hét cac nha dau tw khong hoc qua ké toan déu sé
cam thay mo hé khi doc bao cdo tai chinh ctia cac cong ty niém yét.
B&o cao tai chinh cla cac cong ty niém yét 1a mét sy phan anh toan
dién tinh hinh tai chinh va két qua hoat déng cta céng ty, né Ia co
s& dé nha dau tw tim hiéu vé cac cong ty niém yét, nhv mot té hop
cac théng tin quan ly va thdng tin ké toan khac nhau. Nha dau tw
thdng qua viéc phan tich cac khoan thu nhap cia cac cong ty niém
yét, c6 thé dau tw mot cach khoa hoc nham lam gidm nguy co’ tdn
that. Hau hét cac nha dau tw nghi rang, bao cdo tai chinh rat phirc
tap. Khi xem cac bao cao tai chinh, ho thwdng chi nhin vao thu nhap
bao nhiéu va phwong an phan bé ctia cdng ty d6, mét sé nha dau tw
nhin vao ti s6 P/E (hé sb gia trén thu nhap 1 ¢b phiéu), ti suat loi
nhuan trén vén va sb lwong cb ddng, con vé cac phwong dién khac,
nhw co ciu loi nhuan, Iwu lwong tién mat... thi ho khédng quan tam.
Nhirng ngw&i doc bao cao tai chinh mét cach can than khéng nhiéu.
Trung binh mbi ngay Buffett doc bao céo tai chinh cta 10 céng ty
niém yét, ching ta hay tim hiéu phwong phap doc ctia 6ng!



1Phwong phap doc bao cao tai
chinh khai quat, do'n gian

».igrmb-6

Nhw mét quy luat, khi gia nhap san chirng khoan, cac céng ty phai
coéng khai bao céo tai chinh nam va gitva ndm ctia minh, nha dau tw
c6 thé xem bao céo tai chinh nay trén bao chi va cac trang web cla
cac cong ty.

Boc va phan tich bao cao tai chinh la phuo’ng thire dang tin cay
nhat dé& nam dwoc hiéu suét va trién vong clia cac cong ty niém yet
nhwng dbi v&i cac nha dau tw phd thdng, day lai la mot cong viéc rat
té nhat va phtrc tap. Phwong phap phan tich thyc té 1a doc va so
sanh mot sb yéu td sau day:

¢+ Xem théng tin tai chinh quan trong

(1) Chi s6 nghiép vu kinh doanh chu yéu: La xwong sbng ctia cong
ty, do vay chi sb kinh doanh la mét chi sé quan trong. Chi sé ting
lén hon 20%, cho thay cong ty cé su tang trwdng tét, gidm hon 20%
chirng té sw sut giam.

(2) Chi s0 lgi nhuan rong: Chi so nay la doi tweng chinh quan trong
dé ban xem xét. Chi so nay Ién hon 20% co6 nghta la cong ty tang
trrdng t6t, dwgec xem nhuw mét doi twgng quan sat quan trong.

(3) Lgii nhuan hop nhat va bang phan bd lgi nhuan: Mét cong ty co
suw tang trwdng déng thoi ca loi nhuan rong va lgi nhuan nghiép vu
chl yéu thi co6 thé xem la mét cong ty tét. Néu loi nhuan rong téng
20%, trong khi thu nhap nghiép vu chii yéu sut gidm, thi cho thay sw
tang trwdng loi nhuan chi yéu 1a cac khodn bén ngoai cac thu nhap
tor nghiép vu kinh doanh cht yéu. Vi vay, nén xac dinh nguén gbc
thu nhap dé xem xét liéu cé thé hinh thanh mét diém tang trwdng loi



nhuan méi, tlr dd, xac dinh trién vong phat trién trong twong lai cta
cong ty.

(4) Ti lé lgi nhuan kinh doanh chinh: Ti |€ Igi nhudn kinh doanh
chinh = (lgi nhuan kinh doanh chinh + thu nhap chinh ctia doanh
nghiép) x 100%. Céng thirc nay phan anh lgi nhuan cua cac cong ty
trong cac linh vuc kinh doanh cha yéu, khi can thiét cé thé dung dé
so sanh v&i lgi nhuan cda cac cong ty khac nhau trong cung mét
nganh.

¢ Kiém tra "Miéu ta cac sw kién I&n” va "tinh hinh kinh doanh”

Nguwoi dirng dau doanh nghiép thwérng dwa mot sé théng tin dé cho
thay dw an phat trién cla cong ty va wéc tinh Ioi nhuan tiém nang
cho sy tang trwdng loi nhuan. Diéu nay rat dang dé phan tich, kiém
nghiém.

¢ Xem tinh hinh phan bé cua cé déng

Cac cong ty phan tich cong b 10 co déng hang dau nédm gitr cd
phiéu, néu trong so do6 c6 nhiéu cb ddng ca nhan I&n, thi c6 moi
trwdng dau co ¢b phiéu twong dbi manh.

¢ Kiém tra sé lwong c6 phiéu nam giir ciia Hoi dong quan tri

Cha tich va Tdng giam dbc nam gitv cb phiéu twong dbi nhiéu, gia
chirng khoan trwc tiép lién quan dén Igi ich ca nhan cta ho thi hoat
ddng cla cong ty ndi chung sé tét hon. Ngwoc lai, néu Chu tich va
Téng giam déc hau nhw khédng nédm gitr ¢b phiéu, ban nén nghiém
tdc xem xét viéc dau tw vao coéng ty dé tranh tén thét.

¢ Xem thu nhap dau tw va thu nhap ngoai hoat déng kinh
doanh

N6i chung, cong ty c6 ngudn lei nhuan dau tw don nhat dang tin cay
hon la dq dang hoa cac hoat déng kinh doanh, vi diéu ay c6 thé anh
hwdng dén lgi nhuan.



+ Xem ké hoach phan phéi

Vao thoi ki bao cdo hang nam, nhirng cong ty cé thé cho ra nhiéu
cb phiéu thuwdng, thwdng tao ra nhirng phién lam viéc tét. Cac cdng
ty niém yét dé dang gidi thiéu cac chwong trinh chuyén déi cb phiéu
v&i ty 18 cao thwdng mang nhivng ddc diém sau: Thanh tich kinh
doanh twong dbi tét, gia tri tai san rong cao, cé von tich ldy I&n, thei
gian lén san khéng dai, trong hai nam qua chwa thwc hién cac
phwong thire phan bd vén hay tang gia phat trién, ciing khéng co
phan b cb turc.

Point

w.416v6-7

Trong thi trwong chirng khoan, nwéc nao cling co mot sé‘lu’o’ng &N
cac cong ty niém yét, cac nha dau tw can tim hiéu kj ngudn thu cua
cac cong ty, b&i nhiéu so liéu ho dua ra khdng thuc te. Vi vay, lam
thé nao dé co6 thé nam bat dwgc mbt cach nhar)h c‘héng,vé chinh
xac ndi dung chinh trong bao cao tai chinh la rat can thiét.

Xem théng tin tai chinh chua yéu

e Xem théng tin tai chinh cha yéu

wprkz-107-1

e Xem "Miéu ta cac sv kién I&n" va "Tinh hinh kinh doanh"
».a280-107

e Xem tinh hinh phan bd cla cb déng

w.aatof-107-2

e Xem sb lwgng nam git ctia Hoi ddng quan tri

w.5xgmc-107-3



e Xem thu nhap dau tw va thu nhap ngoai hoat dong kinh doanh chu
yéu

dciyg-107-5
e Xem ké hoach phan phbi

w.v474d-107-4

L&i khuyén tir Buffett:
~.91930-8

Néu ban hiéu va Iam ré t& nhivng van dé can ban nhét, ban sé
khéng bao gi& phai boi roi!



2Mirc thu lao quyén loi ctiia co
dong (ROE)

».igrmb-6

Chién lwoc dau tw cha Buffett khédng phai Ia ly thuyét sudng khéng
c6 co s& ma dwa trén phwong phap phan tich g|a| thich bang can
dbi ké toan, bang lgi nhuan ton that va bang biéu lvu lwong dong
tién, ttr do, chi ra dwoc mot loat sé lieu phan anh duang gia tri thuc
ndi tai ca doanh nghiép, chang han nhw: Lgi nhuan trén vén, hé sbé
bién loi nhuan hoat ddng, thu nhap cla chd s& hivu va lay dé lam
tiéu chuan dé phan tich tai chinh.

Buffett khi phan tich doanh nghiép thuwd'ng chu trong vao ndi dung
tai chinh thdng qua viéc phan tich cac hoat déng mang lai loi nhuan
va céac s liéu tai chinh rong, dé danh gia cac doanh nghiép co dang
dé dau tw hay khéng. Lam thé nao ma éng cé duwoc cac tiéu chuan
do tw viéc khai thac cac bao cao tai chinh?

Hay nhin vao bao cao tai chinh cdng ty. Bao cao tai chinh 1a sy két
hop clta bang can doi ké toan, bao cao thu nhap va bao cao lwu
chuyén tién té.

Bang can dbéi ké toan phan anh tinh hinh doanh nghiép trong mot
khodng th&i gian nhét dinh, cac chi tiét vé tai san, no phai tra, 10i
nhuan trén vén; bao cao thu nhap phan anh tinh hinh ctia doanh
nghiép dé tao ra doanh thu trong mét th&i gian nhéat dinh, théng qua
"doanh thu - chi phi = Igi nhuan", néi mét cach don gian, bao cao
thu nhap trwc tiép phan anh sé loi nhuan hodc khoan 16 cla céng ty;
bao céo lwu chuyén tién té phan anh tién mat lwu chuyén trong mot
thdi gian nhét dinh, thé hién bang "Thu nhap - chi phi = thang du".

ROE la chi s6 cot 16i dé Buffett khao sat vé doanh nghiép. Rt cudc
mtrc thu lao quyeén lgi cua cd6 ddng ma Buffett chu trong la gi? Noi



mot cach don giénL ROE duoc st dung dé xac dinh phwong thirc
str dung von cua co dong dau tw vao doanh nghiép, la chi s6 phan
anh lgi ich ctia co dong.

MUrc thii lao trén von chi s& hibu con dwoc goi la ty 1€ Ioi nhuan:
rong, dé cap dén ty 1€ thu lao ma nha dau tw thu dwoc tlr cO phiéu
pho thong.

Dé tinh toan Igi nhuan trén vén chi s& hiru, chang ta phai Iy con
sO tr bang thu nhap va can doi ké toan.

Trwdec tién, nhin vao géc dudi bén phai ctiia bang can dbi ké toan Ia
mot thong sé duwoc goi la "Quyén loi cd ddng". Quyén loi cd ddng
hodc gia tri tinh ctia cb phiéu, gia trj trén s sach cta cd phiéu phd
thdng, gia tri vén rong la tbng hop cda vén cd déng; quy cong, thu
nhap duv trir ctia cdng ty 1a mau sd dwoc sir dung dé tinh toan
quyén lgi clia ¢6 dong. Tiép theo, chung ta nhin vao phia duoi cla
cac bao cao thu nhap v&i thong s6 "Loi nhuan sau thue Ky nay day
la con sb dwoc str dung dé tinh toan mdre thu lao quyén lgi ctia cd
dong.

Loi nhuan trén vén chd s& hiru dwoc tinh nhw sau:

lgi nhuén trén vf)n chu s& hitu = (Loi nhuén rong - co tirc) + (binh
quan von co phan pho théng) x100%

Chi can ghi nh¢ cong thire nay thi c6 thé tinh toan Ioi nhuan trén
von chu sé hiru cla cac cong ty khac nhau. Lgi nhuan trén vén chu
s& hiru thé hién & viéc nha dau tw cb phleu pho théng Gy quyén cho
cac cong ty quan ly ap dung cac quy cua no dé co dwoc loi nhuan
trén dau tw, do do, gia tri nay cang lén cang tbt.

Tai sao ban phai chon cdng ty ¢é loi nhudn cao trén von chi s&
hiru? Ly do rat don gian, khi ban gii tién vao ngan hang, ban phai
chon mét ngan hang co6 1ai suat huy déng cao nhat! Bau tw chirng
khoan ciing twong tw, chi can doanh nghiép dau tw cé hiéu qua khi
st dung von cua c¢d déng dau tw, nha dau tw cé thé tiép tuc dwoc



tang tha lao, trong khi lgi nhuan trén von chu sé hiru dwoc st dung
dé xac dinh chi sO nay.

Dé minh hoa day du vai trd quan trong ctia cac chi s6 ROE, chiing
ta gia st rang, A va B la hai cong ty niém yét, cac nguyén tac co
ban déu dwoc dap (rng, nganh nghé co strc hap dan va co lgi thé
canh tranh, nhwng kinh phi bi han ché, ban dang ban kho&n khéng
biét nén mua cb phiéu gi thi hay so sanh murc thu lao quyén loi ¢
déng cla hai cdng ty, ban sé tw biét nén mua cb phiéu cta cong ty
nao.

Gia dinh tai san ctia mét cong ty A la 100 ti ddng, bao gdm ca 30 ti
ddng cac khoan no, vén cta chi sé hiru la 70 ti déng, loi nhuan sau
thué 1a 14 ti déng; tai san coéng ty B 1a 120 ty ddng, trong do, 30 ty
ddng la cac khoadn no, von chd sé& hiru ¢ déng 1a 90 ty va loi nhuan
sau thué 60 ty. Théng qua viéc tinh toan thi ty 1& loi nhuan cb déng
clia cong ty A la 20%, trong khi ti 1& c6 déng cta céng ty B trén vdn
chu s& hiru chi c6 6,7%. Néi cach khac, sw chénh léch vé murc loi
nhuan cb déng cuia cdng ty A gap 3 lan so vai cong ty B. Tl goc
nhin cGia cac nha dau tw, tat nhién cdng ty A c6 mirc thu nhap cao
hon va do do sé an toan hon.

Trong viéc lwa chon cdng ty dau tw, Buffett dwa ra mirc thap nhét
cta chi s& ROE 1a 15%, néu thap hon thi 6ng s& xem xét cac théng
sb tiép theo, tham chiéu v&i cac sb liéu cia nhirng ndm trudc, sau
dé méi quyét dinh xem ¢6 nén mua vao khéng.

Tai sao ROE quan trong nhw vay? Buffett cho rang, néu chi s6 ROE
dn dinh 1au dai thi sé phén anh nang lwc san sinh lgi nhuan lau dai
clia cong ty (hodc nha quan ly), né bu dap cho nhitng sy thay doi vé
thu nhap trén moi cb phiéu - do gia cb phiéu bién dong dan dén sw
thay doi vé sb liéu trong thdi gian dai, khéng ¢o Ioi cho sw so sanh
gia ctia cd phiéu trwde va sau bién ddng. Vi vay, 6ng hy vong rang,
loi nhuan trén vén cta chi s& hiru ¢6 thé én dinh 1au dai, dwoc duy
tri & mot mirc dd cao hon. Tuy nhién, dé xac dinh loi nhuan trén vén
chd s& hiru, 6ng nhac nh& cac nha dau tw can chi y mét sé diém
nhw sau:



DPA4u tién, dwa trén nguyén tac dau tw dai han, khéng chi nhin vao
ROE clGia mét ndm cu thé ma dir liéu phai dwoc tinh toan trong vong
5 dén 10 nam. Doanh nghiép c6 ROE trong 10 ndm van 6n dinh &
mot mirc do dang ké thi loi nhuan trén vén chd sé& hiru sé co thé
tang trwdng 6n dinh trong twong lai; thir hai, dbi chiéu gia cb phiéu
cda cdng ty dé phan tich cac ROE, nhirng thay dbi trong gia cb
phiéu sé tac dong tré lai trén vén chd sé hiru, chdng han nhw: Lo
nhuan sau thué (t&r s6) cao, néu gia cb phiéu tdng sé& dan dén loi
nhuan quyén loi c6 dong (mau so) tang theo, con so loi nhuan trén
vén chud sé& hiru nhuw vay khong phai la ly tuong Ngoal ra, gia cod
phleu giam chéc chan sé& dan dén vén chi sé hiru cua cd dong
giam, tham chi lgi nhuan sau thué it nhwng loi nhuan trén von chu
s& hiru c6 kha nang cao.

Hon nira, can chi y dén Igi nhuan trong hoat ddng kinh doanh chinh
cda cdng ty. Khi xem cac khodn loi nhuan va 16, cac nha dau tw
khéng nén nhin vao lgi nhuan rong, ma phai cha y dén "thu nhap
ngoai hoat ddng kinh doanh". Ngoai ra, chung ta phai xem xét liéu
coéng ty dé cé gidm gia tri vén cd déng bang cach nhw ban tai san
hodc céng ty con d& mua lai cd phan, 1am suy yéu gia tri hién tai dé
tang cwong mrc A cta ROE. Chi ¢6 lgi nhudn hoat déng kinh
doanh chinh tdng dé cai thién ROE cla céng ty thi mé&i xirng dang
dé nha dau tw danh gia cao.

Can lwu y két hop vai tinh hinh no phai tra trén bang can dbi ké
todn dé kiém tra ROE. Cong ty c6 thé lam cho viéc st dung no lén
cao dé tang loi nhuan ngan han, lam nhw vay sé gidp giam cac nguy
co tai chinh dai han. Néu gilr trach nhiém I&n hon, von chd s hiru
cda cac cd doéng sé twong dbdi nhd, nhwng loi nhuan dworc tao ra bdi
tat ca cac tai san, con sé ROE nhw vay duoc xem la qua cao. Trong
trrdng hop cac khoan no nhd, lgi nhuan cia doanh nghiép khéng
thdp mai 13 li twéng.

Vi vay, cac nha dau tw nén dem cac chi s tai chinh nhu ti s0 1o
nhuan trén von chd s& hiru (ROE), ty 1€ no (nhuw ty |€ tai san, trach
nhiém), thu nhap khéng dinh ky (thu nhap ngoai hoat dong), ti 1é



thanh toan co tirc, chi phi va cac thong so tai chinh khac dat ciing
mot cho réi phan tich toan dién triwdc khi quyét dinh dau tw.

Point

.416V6-7

Nén tang ly thuyét cua triét hoc gia tri dau tw cua Buffett Ia ROE, no
phan anh ty 1é Igi nhuan Cl]a’CéC nha dau tw trong cac doanh
nghiép. Cac cong ty co chi so ROE cao, mirc tang trwdng cao thi
nha dau tw nén dau tw.

Céng thire tinh ROE

ROE = (Loi nhuan sau thué - C6 tirc) + (Binh quan vén cb phan phd
thong) x 100%

e Sosanh2congty A, B
»27j53-109

L&i khuyén tir Buffett:
.91930-8

Mot trong nhirng ly do thu hut téi tham gia vao cac cong viéc dau tuw,
dé la n6 cho phép téi sdng cuéc s6ng ma t6i thich.



3Hé so bién lgi nhuan hoat
dong quyeét dinh hiéu suat hoat
dong cua doanh nghiép

~.igrmb-6

Trong viéc lwa chon dau tw, ngoai kiém tra nghiém ngét cac chi sé
ROE, Warren Bufett cling rat quan tdm t&i mdre loi nhuan hoat déng
cta doanh nghiép. Ti sé loi nhuan phan anh truc tiép loi nhuan cua
doanh nghiép, déng thoi, ti s6 loi nhuan trén tai san va lgi nhuan
trén vdn chud s& hivu lién quan chat ché véi nhau. Chang ta hay xem
Buffett |am thé nao dé danh gia déi twong dau tw cdia minh ti ty sb
loi nhuan hoat dong ctia doanh nghiép.

Trwdc tién, ching ta phai hiéu cac khai niém vé ty sb loi nhuan hoat
dong, day la ty sb tai chinh dung dé danh gia kha nang sinh loi cta
doanh nghiép. Cac chi sb loi nhuan kinh doanh dwoc st dung dé
xem xét thu nhap diéu hanh (ban hang) mang lai cho cong ty bao
nhiéu lgi ich kinh doanh, cling chi ty Ié lgi nhuan hoat dong, dwoc
thé hién trén gia tri doanh thu, gia tri dwoc thé hién bang cong thirc:

Tj/ s6 loi nhuan = (Igi nhuadn cda hoat déng thu nhap + binh quan
tong gia tri tai san) x 100%

Théng thuwéng, nguwdi ta cho rang, ty sbé nay cang I&n thi kha nang
thu loi cﬁa,céng ty cang !é’n. Gia tri doanh thu va lgi nhuan hoat
doéng co thé dwec tim thay trong bao cao thu nhap.

Sau d6, ching ta hay nhin vao méi quan hé gitra doanh thu va Igi
nhuan hoat déng.

Hoat dong thu nhap lién quan dén cac doanh nghiép trong viéc ban
san pham va dich vu tlr tong doanh thu. Gia st ban dang diéu hanh



mot tiém banh, thang nay ban dwoc 300 chiéc banh, méi chiéc tri
gia 50 doé-la; nhw vay, thu nhap kinh doanh ctia ban la 15.000 dé-la.

Loi nhpén hoat dC)pg la thu nhap con lai tir thu nhap kinh doanh khi
da khau trir "gia goc" va "chi phi kinh doanh".

Gia goc kinh doanh la gi? Cac chi phi goc la chi ph| phai bo ra dé
san xuat hang hoa, vi du, chi phi gia géc ciia cac ctra hang banh 1a
phai mua cac loai nguyén liéu lam banh. Néu ban lam 300 banh voi
150 kg bdt mi, 60 kg bo, 30 kg dwérng chi phi tdng cong 6.000 dé-la,
6.000 db-la dwoc coi |4 gia thanh pham.

Céc chi phi gbc con Ia chi phi ma doanh nghiép phai dung dén dé
duy tri viéc diéu hanh, chang han nhw, cac clra hang banh ctia ban
trd tién thué hang thang va tién lwong nhan vién. Tién thué gia dinh
la 2.000 d6-la va 1.000 dd-la tién lwong nhan vién, 500 dé-la cac
khodn khac, tdng cong 3.500 db-la la chi phi hoat déng.

Cac s0 liéu thu dwoc sau khi khau trir tir doanh thu cla hai loai phi
trén chinh la Igi nhuan dieu hanh. Vi vay, lgi nhuan hoat déng cua
thang nay la 5.500 do-la.

Bay gi®, chung ta da nhan thirc ré kién thire tai chinh lién quan dén
loi nhuan hoat déng, sau day chung ta sé tinh toan murc lgi nhuan
hoat ddng cua ctra hang banh. Nhw da néi & trén, Igi nhuan hoat
dong la ty Ié phén tram trir di thu nhap hoat déng, trc la, 5.500 +
15.000 x 100% = 36,6 % cd nghia la v&i moéi 100 dd-la doanh thu,
thu dwoc loi nhuan la 36,6 db-la (loi nhuan trudc thué).

Tw cac vi du trén, ching ta c6 thé dé dang nhan thay: Loi nhuan
kinh doanh cang cao thi loi ich thu dwoc cang nhiéu. Néi chung, cac
nha dau tw khi danh gia cac dbi twong dau tw, sé dau tw vao cong ty
co bién d6 hoat ddng lon.

Li do dé Buffett Iwa chon ti suat Igi nhuan hoat déng la cac dy an
dau tw, b&di bién dé hoat ddng dwoc str dung dé xem xét thu nhap
hoat ddng tao ra loi nhuan hoat déng cho cong ty. Hiéu dwoc y
nghia tai chinh mé ta trwéc do, ching ta cé thé thay rang, nha dau



tw mudn cai thién Ioi nhuan hoat dong thi phai tang thu nhap hoat
dong, hoac giam chi phi hoat déng va cac chi phi diéu hanh.

Doanh thu tang cung th&i gian va&i viéc giam chi phi, lgi nhuan hoat
dodng cd thé tiép tuc dwoc thic day. Vi vay, 1am thé nao dé gidm chi
phi diéu hanh va cac chi phi hoat ddng cho tirng doanh nghiép la rat
quan trong.

Théng thwdng, trong cdng viéc hoac trong cac cudc hop cong ty,
chung ta thwong nghe thdy khau hiéu nhw "Tw thang nay tré di,
ching ta nén phan d4u dé tiét kiém chi phi va tao ra lgi nhuan". Co
vé |13 khau hiéu nay khéng sai. Tuy nhién trong suy nght cua Warren
Buffett, day khong phai la mét nguwoi quan ly tét. Ong cho rang,
nguoi quan i tt khédng bao gior coi tiét kiém chi phi nhw [a mét khau
hiéu dé mang ra kéu goi va ban bac trong cudc hop. Ong da trng
noi: "Béat c khi ndo t6i nghe thay mot cdng ty kéu goi tiét kiém chi
phi, t&i s& cho rang, d6 |a cdng ty khdng cé du sw hiéu biét vé chi
phi".

Tiét kiem chi phi khéng phai la chuyén can phai nai ra, gibng nhw
khi ching ta thirc day vao budi sang khdng nhét thiét phai quyét tam
noi rang: "Nao, bay gid bat dau thé théi ". Mét nha quan Iy tét khéng
nén dét nhién biéu hién: "Nao, hém nay bat dau gidm chi phi hoat
déng", tire la voi Buffett, tiét kieém chi phi nén duoc thwc hién & bat
c noi ndo va bat cr & dau, gibng nhw hoi thd, tiét kiem theo tw
nhién va theo thoi quen.

Buffett kiém soat chat ché tat ca céac chi phi, 6ng ludn ludn suy nght
dé danh gia cac chi phi hop li cho méi mot do-la nén 1a con sb bao
nhiéu. Trong cac cong ty ma Buffett dau tw, hau hét cac nha quan ly
ludn quan triét tinh than tiét kiém moi chi phi, chdng han nhw cha
tich ciia Wells Fargo, chu tich American Express déu la nhirng
nguoi rat tiét kiém, ngay ca ho mang lai vinh quang cho céng ty, ho
van nd lwc dé tiét kiem chi phi.

Cong ty Berkshire Hathaway ma Buffett diéu hanh, nhan vién cta
cong ty khong c6 déen 10 ngwoi va tham chi cac bé phan phap ly va
bé phan quan hé céng chung cling khéng c6. Giam thiéu cac t6



chire va chure vy dé gidm chi phi diéu hanh nén chi phi cta
Berkshire khéng dén 1% so v&i loi nhuan hoat déng.

Buffett cho biét, mét doanh nghiép c6 loi nhuan Ién, nhwng néu chi
phi hoat déng chiém 10% loi nhudn thi hay xem xét con sb nay, bdi
nhw thé cé nghia la cac c¢d déng clia cac cong ty vi cac chi phi hoat
ddéng qua mirc ma mat di 9% loi ich.

Vi vay, khi ching ta dw dinh diu tw vao doanh nghiép, ching ta can
xem xét chi phi hoat déng nhuw thé nao? Chung ta phai can trong khi
nhin vao cac khoan loi nhuan va méat mat dé co thé danh gia dung
déi twong dau tw.

Buffett thworng nhac nhé cac nha dau tw rang, khi chung ta dang
phan tich dau tw, bién dé hoat déng cua cac nganh khac nhau cling
khac nhau rat nhiéu. Do d6, ching ta nén tranh nhirng con sb don
thuan dé danh gia kinh doanh la tét hay xau. Quan trong nhat, céng
ty phai theo déi, quan sat cac dbi tha canh tranh trong cung nganh
ma ta cé y dinh dau tw vao do.

Ngoai ra, lgi nhuan hoat dong va lgi nhuan trén von chi s& hivu cd
moét mdi quan hé gan gii, Buffett ciing phan tich tbc do tang trwdng
loi nhuén rong. Lei nhuan rong cung voi tbc do tang trwdng la chi sb
dau tién phan anh tiém nang phat trién cia céng ty va tiém nang
phat trién trong twong lai.

Trong cung mét thi trwedng, mot sbé cong ty da phat trién déu dan, va
mot sd da chivng lai, tham chi cé nhivng cdng ty trén dwdng thut ui.
Vi vay, cac nha dau tw nén Iwa chon cac cong ty co sw tang trwdng
cao trong loi nhuan dé tranh rdi ro va tim kiém loi nhuan dang tin
cay nhét.

Point
.416v6-7

Loi nhudn hoat déng cua coéng ty la téng loi nhuan cla cac don vi
doanh thu, con s6 cang lon thi lgi nhuéan cang cao, dong thoi, con



sb nay ciing nén dwoc so sanh trong cung moét nganh, va so sanh
vOi trwdc day de danh gia mét cach toan dién va chinh xac nhat.
Céng thirc tinh bién dd6 hoat déng, Ioi nhuan hoat déng:
».Xpne-112

(1) LOI NHUAN HOAT BONG = thu nhap hoat dong - chi phi van
hanh - chi phi hoat déng

~.uf8ai-112-1

(2) LOT NHUAN HOAT BONG = lgi nhuén hoat dong + thu nhép
diéu hanh x 100%

L&oi khuyén tir Buffett:

»:91930-8

Khi thai dé thich hgp va sw théng minh thich hop két lai v&i nhau,
ban sé c6 dwoc hanh vi hop ly.



4Thu nhap chu s& hiru quyét
dinh hiéu suat hoat dong cua
doanh nghiép

~.igrmb-6

Mot s6 nha dau tw dang quen vai viéc str dung dong tién dé danh
gia gia tri cta doanh nghiép, vé y twdng nay, Warren Buffett co quan
diém riéng ctia minh, 6ng nodi: "Doéng tién la cdng cu tuyét vori dé
danh gia gia tri cia cong ty, nhwng né cling thwdng danh Itra cac
nha dau tw. Bbi v&i nhirng ngwdi bat dau dau tw vao cac cong ty
thudc cac Iinh vre nhw bat déng san, dau khi thi lwu lwong tién mat
c6 thé 1a mot phwong phap thich hop dé danh g|a nhwng dbi voi
nhirng ngwoi can tiép tuc dau tw trong céng ty san xuét thi lwvu
lwong tién mat sé khdng thé danh gia dung gia tri ctia cong ty".

Khi Buffett n6i v&i ching ta rang, phwong phap binh xét dong tién
mat khéng khoa hoc thi chac han éng da cé phwong phap khac?
Buffett da nght ra mét phwong phap twong dbi chinh xac dé danh
gia thu nhap chu s& hiru. O day, ching ta sé tap trung thao luan vé
sw khac biét ctia thu nhap cha s& hiru va dong tién cling nhw lam
thé nao dé tim ra nhirng doanh nghiép v&i chii s& hiru c6 thu nhap
cao.

Dong tién st dung dé dai dién cho cac "xu huéng dong tién" cla
doanh nghiép nhw ching ta da biét tredc day, théng qua loi nhuan
va tai khodn mat mat trong diéu hanh thu nhap - chi phi van hanh,
ching ta co thé thdy dwoc "doanh nghiép co thé san sinh ra nhiéu
thu nhap", "Thu nhap tién mat — chi phi tién mat”, trén bao céo dong
tién, chung ta co thé biét "cac cdng ty c6 bao nhiéu tién mat".

Lwu chuyén tién té c6 vai trd quan trong nhw thé nao? Trong tin tirc
tai chinh hang ngay, chung ta thwong thay nhirng mau tin vé maét



doanh nghiép ndi tiéng do vén bi Iing doan ma roi vao tinh canh
khdén cung, dan dén pha san. Doanh nghiép pha san do sw thiéu hut
quy, cd doanh nghiép trong bao cao tai chinh van thay cd siéu loi
nhuan, nhwng trén thyc té vi sy thiéu hut tién mat ma khéng thé tiép
tuc kinh doanh.

Roi vao tinh hudng nay 1a do nhirng nguyén nhan nao? Chung ta cé
thé tim hiéu qua vi du sau: Mot s6 cong ty khong tinh toan ma mua
vao sb lvong 16n ¢b phiéu véi mong mudn kiém dwoc loi nhuan
nhiéu hon, nhung do sy gia tdng viéc mua hang tén kho da chi ra
mot lwong I&n tién mat, thédng thwdng, cac cdng ty sé xuat hién tinh
trang khdng ban dwoc hang hda, sau do, phai dbi mat véi nhiéu ap
lwec vé chirng khodan va tinh trang thanh khoan kém, nén roi vao thé
tién thoai lwéng nan.

Trong thye té, chang ta khédng phai luén luén ndm virng cac hoat
ddng kinh doanh, 1a mét nha dau tw, khi phan tich thj trwéng, néu
khéng nghiém tic xem xét viéc nay, rat cé thé sé dan dén viéc
chung ta dau twv vao doanh nghiép sép hodc da roi vao tinh trang
thiéu von.

Lam thé nao dé tranh mot tham kich nhw vay? Tw cac bao cao lwu
lwong tién mét cla cong ty, chung ta cé thé phat hién ra tinh hinh
trén. Buffett nhac nhé ching ta rang: Loi nhuan trong sb sach voi
tién mat trén thwc té 1a hoan toan khac nhau. Giéng nhw viéc ba noi
tro' ghi lai moi chi tiéu trong gia dinh, co thé xem xét tinh hinh lwu
chuyén tién thyc té (thu nhap) va cac dong chay cua tién mat dé chi
tiéu (chi phi) Ia mét trong nhirng diéu rat quan trong.

Dong tién méat dwoc chia thanh ba loai: Dong tién dau tw, tinh trén
cac hoat déng str dung von; dong tién hoat déng, tinh trén cac hoat
dong kinh doanh chad yéu; va dong tién tai chinh, tinh trén cac hoat
dong tai chinh.

Gia tri dong tién mét theo nguyén tac ké toan truyén thong thwong
chi dong ché,y cua tien mat tlr cac hoat déng dieu hanh; bao cao thu
nhap v&i khau hao va chi phi khac khéng dung tién mat.



Phwong phap danh gia dong tién mat truyén thdng: Kiém tra dong
tién mat trong cac hoat ddong kinh doanh cé chuan xac khéng. Néu
gia tri tich cwc thi c6 nghia la da dap (rng cac yéu cau dau tw, ménh
gia cang lon cang tét mién la cac ludng tién to hoat dong diéu hanh
tiép tuc duy tri mdt sé dwong. Pay la mét trong nhirng cach nha dau
tw Igi dung cac nganh cong nghiép dé tiép tuc tao ra cac loi ich cda
cong ty (Con sb nay thwéng co thé dwoc tim thay trong cac bao cao
ngan sach, dau tw trong cac tap chi chirng khoan Ion).

Buffett d& chi ra rang, méau chét cia van dé 1a ndm & dong tién tor
hoat ddng kinh doanh ma khéng tinh dén viéc dau tw thiét bj. Dé duy
tri hoat ddng ctia doanh nghiép tai bat ky thdi diém nao déu doi hoi
phai dau tw trang thiét bi san xuét, néu ban khéng xem xét ca chi
phi vén cho dau tw thiét bi, thi s& xay ra kha ndng danh gia qua cao
thu nhap theo dong chay tién mat. Do dé, néu chi phan tich dong
tién mat cha cac dbi twong dau tw, gia tri ciia ban than cac doanh
nghiép sé duwoc danh gia qua cao.

Trong bao cao hang nam cutia Berkshire Hathaway nam 1986,
Buffett cho biét: "Theo nguyén tac ké toan chung GAAP, dong chay
tién mat khéng thé phan anh dong tién dai han. Dong tién mat co
thé dwoc str dung nhw mét cong cu phan anh don gian kha nang
thu nhap, nhwng lai v nghia dbi v&i cac doanh nghiép san xuét b&i
vi trong cac doanh nghiép I&n, néu khéng tiép tuc tang chi phi vén
trong viéc tu stba nha may, thiét bj thi déng nghia véi viéc doanh
nghiép kho co thé ton tai".

Theo Buffett, can c&r vao cac khoan thu nhap cha s& hiru "la cach
chinh xac dé tinh toan dong tién tw do, phwong phap nay voi sw
khac biét I&n nhét clia cac dong tién dwoc tinh toan phu hop véi cac
tiéu chuén ké toan, bao gdm ca chi tiéu vén dé duy tri vi thé canh
tranh dai han".

Céch tinh "thu nhap chi s& hiru" cu thé 1a: Loi nhuan sau thué cong
v&i hao mon, khau hao va phan bd chi phi, sau d6 trir di chi phi von
dé duy tri san xuét va ban hang. Sé liéu tinh toan dwoc tat nhién

cang cao cang tét, lam sao cac gia tri trong twong lai cé thé tiép tuc



duy tri mot s6 dwong, diéu nay tré thanh mot trong nhirng tiéu
chuan dau tw cua Buffett.

Vay rét cudc nhirng cong ty nhw thé nao thi co thé cé dwoc thu
nhap chi s& hibu xuat sac nhw vay? nhirng linh vigc doi héi dau tw
nhiéu trang thiét bi nhw cdng nghiép hang khong va cong nghiép
san xuét & t6 thi con sb nay kha thap, nhwng & nhitng cong ty nhw
Coca-Cola, khéng yéu cau vdn dau tw 1én cho cac thiét bj nén loi
ich chd s& hiru duy tri cao hon. Nam 1973, thu nhap chud s& hiru la
152 trieu do-la, nhwng nam 1980 tang I1én 262 triéu doé-la, tbc do
tang trwdng dat ty 1& 8% , gitra ndm 1981 va 1988, tang Ién dén 828
triéu do-la day téc do tang trwdng hang ndm I&én 18%. V&i sy phat
trién lién tuc trong thu nhap ctia chi s& hiru, gia chirng khoan cta
cong ty cling sé tang lén.

Trong thuce té, viéc tinh toan thu nhap cda chi sé hiru kha kho
khan. Buffett néi: "Dé& duy tri vi thé canh tranh dai han, chi phi vén
trung binh hang nam sé chi 1a wéc tinh va cuc ky kho dé lap dw
toan. Vi vay, khi cht s& hiru tinh toan thu nhap sé khac véi cach
tinh toan dong tién mat truyén thdéng va gap nhiéu rac rdi, cac théng
tin c6 nguén gbc khéng phai lic ndo cling 1a chinh xac nhét".

Point

.416V6-7

Buffett da dé xuat khai niém cda von chi s& hiru dé bo sung va phat
trien cac khai niém truyén thong cta dong tién, tr dé ap dung rong
rai hon, thuan lgi hon trong viéc danh gia gia tri doanh nghiép.

e Phan loai cac ludng tién mat

».v60-114-1

Lwu chuyén tién tor hoat ddng diéu hanh:

- Ban hang hoa, dich vu...



- Mua san pham hoéc chi phi nguyén liéu

- Chi phi quan li

- Thué

w.ekmxa-114

Lwu chuyén tién to hoat ddng dau tw:

- Thu nhap hoac chi phi mua ban chirng khoan
- Thu nhap hodc chi phi mua ban tai san c¢b dinh
-.5tyow-114-2

Lwu chuyén tién tr hoat ddng tai chinh:

- Thu nhap twr tir hoat déng cho vay

- Tién chi tra cac khoan di vay

- Thu nhap cé duoc do phat hanh cb phiéu

- Chi phi chi tra cb tirc

e Thu nhap chu s& hiru

Thu nhap chl s& hiru = dong tién mat - so tién dau tw thiét bi moi
nam - von lwu dong

L&oi khuyén tir Buffett:

».91930-8

Ban c6 dau 6c cla riéng ban. Tai ludn ngac nhién trwdc nhivng
ngwoi thong minh nhwng lai bat chwéc theo nguwdi khac mét cach



ngo ngan, trong cudc tro chuyén véi nguwoi khac, da khong nhan
thay dwoc bat ky y twdng tot nao.



Chwong 8NAM DY’ AN PAU TV
KINH DPIEN CUA BUFFETT

F _kbq9'5

Diém khién Buffett ndi trdi hon nguoi khac 1a 6ng khéng st dung
nhirng cong nghé hién dai va phtrc tap, ma chi théng qua nhan xét
va sw nhan nai hon ngwdi ctia minh dé dé ra nhirng nguyén tac co
ban trong viéc diéu hanh va quan ly céng ty, chinh diéu nay giup 6ng
dat dwoc nhiéu thanh céng va gay duoc tiéng vang trén toan thé
gi&i. Sau day, chung ta hay xem Buffett ap dung sw khén ngoan va
théng minh cia minh vao thuyc t& nhw thé nao nhé!



1T6i chi can Coca-Cola gia tang
gia tri lén 6,8 lan

».igrmb-6

Trong cudc sbng, Buffett |a mdt nguwdi thich hamburger va ubng
Coca. Qua thi trvong chirng khoan, 6ng nhan thdy minh c6 duyén
v&i Coca-Cola. Nam 1988, nhan thay tiém nang tang trwdng va strc
manh cta thwong hiéu Coca-Cola trén toan cau, éng bat dau mua
cb phiéu Coca-Cola. Lan ddu tw dau tién, éng danh 1 ty do-la dé
mua 23.350.000 cb phiéu; gitba nam 1994, Buffett mét 1an nira nam
gitr cb phiéu clia Coca-Cola v&i tdng vdn dau tw dat 1,299 ty do-la,
chiém 8,4% cb phan clia cong ty nay, tré thanh cd dong I&n nhét tai
Céng ty Coca-Cola. Tlr ndm 1990-1996, qua ba lan mua cé phiéu,
Buffett d& nam gitr 200 triéu cd phiéu Coca-Cola; Cudi nam 2003,
gia trj cd phiéu Coca-Cola trén thj trwérng 1a 10,15 ty dé-la, tang
681% trong 15 nam. V&i viéc dau tw chirng khoan vao Coca-Cola,
Buffett d& nhan dwoc 8,851 ty db-la.

Buffett da than réng: "Tw khi la mot dira tré ban Coca-Cola, sau 52
nam, t6i mai hiéu, cai cd thé mang lai loi nhuan cao nhat 1a céng
thirc dwoc cip bang sang ché ctia Coca-Cola, chir khéng phai la
hoat ddng marketing". Ong cling néi dua: "Khi t6i chét, doanh s ban
hang ctia Cong ty Coca-Cola sé ting I&n dang k&, b&i vi t6i mubn
chdén theo minh nhiéu Coca-Cola".

Cé thé néi rang, dau tw vao Cong ty Coca-Cola la thanh twu ruc r&
nhat trong sw nghiép dau tw cta Buffett, tham chi né con thanh céng
nhiéu hon nhirng gi 6ng nghi. Vi vay, chidng ta hay xem lam thé nao
ma éng quyét dinh thwe hién dau tw nay.

Cau chuyén cua Cong ty Coca-Cola



Cau chuyén vé Coca-Cola d3 Ilwu truyén t rat lau nhwng van day
huyén bi. Ngay 8 thang 5 ndm 1886, Pemberton, mdt dwoc si cla
tiéu bang Georgia trong lan san xuét xi-ré ho da vé y dd xi-ré nay
vao nuwdc co ga. Sw nham 1an nay da mang lai hiéu qua bat ngo,
b&i vi loai thirc udng nay rat ngon lanh va twoi mat. Khi phat minh ra
dd udng nay, 6ng nhan thay day Ia mét co hdi lam an Ion, dng lién
tim cho minh mét mét dbi tac kinh doanh la Robinson, va cung xuc
tién san xuat thir 6 ubng ma&i nay. Robinson da tim dwoc cam
hrng tlr hai thanh phan chinh cda xi-ré, b&i vi hai thanh phan nay 1a
tlr Ia ciia coca (Coca) va (Kola) trai cay, Robinson da stra K thanh
C, sau do gitra hai tr thém mot dau gach ngang, tir do, thwong hiéu
Coca-Cola ra doi va tao duoc tiéng vang trén toan thé gioi. Luc dau,
Coca-Cola co gia 5 xu, né dwoc ban ra nhw moét loai thubc (sau dé,
ngwdi dan My tin ubng doé uong cO ga sé tot cho strc khoe). Khach
hang khen khong ngét 161 mudn mua dd udng nay, tr dé, Coca-Cola
duwoc phd bién trén thé gi¢i. Ba nam sau, Pemberton da ban cong
thirc ché bién Coca-Cola v&i gia 1.200 dd-la (tai thoi diém dé cé thé
duwoc coi 1a mét sb tién 16n), cong thirc dwoc chuyén giao cho
Candler, gia tdc Candler kinh doanh trong vong 31 nam, sau do lai
chuyén giao lai cho gia tdc Woodruff v&i mirc gia cao la 25 triéu dé-
la, va ho tiép tuc kinh doanh trong 80 nam, hién tai céng ty Coca-
Cola co ugia tri thi trwdng hon 150 ty dé-la My.

Nam 1971, Paul Austin la CEO ctia Céng ty Coca-Cola, bat dau mé
réng quy md, da dang héa kinh doanh bang cach dau tw kinh doanh
nhiéu dy an khéng lién quan t&i Coca-Cola bao gém ca thanh loc
nwdc, reou vang trang, khién kha nang tao ra gia tri ciia cdng ty tiép
tuc giam. Dwéi ap lwc tlr cac cd déng, nam 1980, Austin da budc
phai tlr chire, giam ddc nwdc ngoai dau tién ciia Cong ty Coca-Cola
- Roberto Goizueta nham chtrc.

Robert dé xuat "Chién lwgc quan ly cong ty nhirng nam 1980”: Loai
bdé nhirng tai san va nghiép vu khong mang lai lgi ich, va bd hau hét
cac nghiép vu mang lai lgi nhuan thap, bao gom ca nha may ruou
vang.



Thanh twu I&n nhat ctia Roberto la da thuc day tc do tang trwdng
toan cau héa cao clia Coca-Cola. Nam 1984, Céng ty Coca-Cola
chiém 52% téng loi nhuan thj trwdng qudc té. Nam 1987, con sb nay
|én 75%, va tham chi nhiéu hon. Cac thj trwéng qubc té mang lai
cho Coca-Col lgi nhuan rat Ién, doanh s ban hang toan cau cla
Coca-Cola tang 34% tr nAm 1984 dén nam 1987, tong loi nhuan
cla s tang truwdng thi trwdng qubc té tir 666 triéu do-la dén 1.110
triéu doé-la.

Thoi ky Roberto la cha tich cltia cong ty, gia tri thi tredng cua Coca-
Cola twr 4 ty do6-la 1én dén khoang 150 ty do-la, do la mét thanh tyu
dang chu y. C6 the ndi 6ng da viét nén nhirng huyén thoai mai.

Coca-Cola trong con mat ctia Buffett
+ Nganh cdng nghiép truyén thdng, dong tién 6n dinh bén virng

Nwarc giai khat la mot trong nhirng nganh cong nghiép Ion nhat trén
thé gidi, dwgc dac trung b&i quy mé san xuat Ion, dong tien mat
cao, yéu cau ve von thap, cling nhw ty 1é lgi nhuan cao.

¢ Kinh doanh don gian va dé hiéu

Gioi kinh doanh luén quan triét tw twéng "Phwong thirc kiém tién
don gian nhét 1a ly twdng nhéat". Qua trinh kinh doanh Coca-Cola la
céng ty mua nguyén liéu, lam thanh thé 1dng va sau dé chuyén cho
cac don vi dong chai, don vi dong chai két hop véi cac don vi khac
hoan thanh san pham, cudi cung lam thanh loai d6 uéng Coca-Cola
ban cho cac nha ban 1&, bao gdm siéu thi, ctra hang fast food, may
ban tw ddng, quan bar... Nhuw vay, toan bd qua trinh dién ra rat don
gian va rd rang.

+ Gia tri thwong hiéu xuét sac

Tai san quan trong nhét ctia Coca-Cola chinh 1a thwong hiéu, Coca-
Cola khéng nhirng tré thanh thuwong hiéu dwoc thé gioi biét dén

nhiéu nhat va cé uy tin nhat, ma con 1a mét biéu twong cda van hoa
My, & nhieu quoc gia, lwgng nguwdi vira uong Coca-Cola va xem



phim My tng I&n dang ké&. Xét trén mot y nghia nao dé, cé thé coi
Coca-Cola la phat ngbn vién cua van hoa My.

+ Hé théng ban hang manh

Céng ty Coca-Cola ndi tiéng trén thé gi¢i véi hé théng san xuét hiéu
qua va hé théng tlep thi manh mé. Cong ty cé mét mang Iwdi rong
khap, c6 mat tai gan 200 qudc gia trén toan thé gidi, khoang 1.000
cong ty gia nhap vao danh sach cac nha cung cap dong chai xi-ro
cua ho dé tao thanh mot he thdng quy mo I&n toan cau, do clng la
tién dé dé ciing ¢b vj tri cla nha san xuét thir nwéc udng chi phi
thap nay.

Coca-Cola la nha cung clp nwéc gidi khat wa thich cho cac chubi
ctra hang d6 an nhanh: McDonald's, Wendy's, Burger King, pizza...
O dau cé McDonald's, & d6 cé Coca-Cola, noi nao co cac siéu thi
va clra hang tién ich thi & do cé Coca- Cola. Hién nay, Coca-Cola
da trién khai hé théng may ban nuwéc tw ddng trén toan cau.

¢ Vai tro lanh dao nganh céng nghiép I&n manh

T Uc dén Zimbabwe, tir Omaha dén Osaka, tir Treong Thanh cua
Trung Quoc dén Great Barrier Reef, noi dau cling déu phd blen réng
rai nuwoc udng Coca-Cola. Trén thé gi®i, gan mot nira trong sb cac
d6 ubng co ga duoc san xuat b&i céng ty Coca- Cola va doanh sb
ban hang gap 3 Ian dbi thu Pepsi. Tai My, doanh sb ban hang cla
do udng c6 ga moéi nam 50 'ty d6-la, cong ty Coca- Cola va PepsiCo
chiém 3/4 thj phan nwdc udng tai My.

Coca-Cola moi ngay ban ra hon mot ty lon nwéc gidi khat cho hon
60 triéu nguoi trén khap thé gidi, cong ty Berkshire ma Buffett quan
ly c6 8% cb phan clia Coca-Cola, ttrc 1a mbi ngay 6ng nhan dwoc
100 triéu dbé-la loi nhuan.

¢ Tap trung vao kinh doanh cbt 15

Ké tr khi Roberto chiu trach nhiém cam lai, cong ty Coca-Cola da
tap trung dau tw vao nganh céng nghiép dé uéng qua viéc khoéng



nglrng tadng cwong sw quan ly va nang cép dich vu. Diéu nay da tao
ra sy thich thi va yéu mén clia khach hang, mang lai cho khach
hang nhirng trai nghi@m mai va tha vi, cling déng thdi mang lai sw
phat trién v&i tbc dd cao cho cdng ty san xuét.

+ Kha nang sang tao gia tri dac biét

Nha quan ly ctia cong ty Coca-Cola ludn coi loi ich ctia cac cd déng
la wu tién hang dau, do do, trong bao cao hang nam ctda minh déu
nhac lai: "Muc tiéu quan ly la de toi da héa gia tri co déng".

Coéng ty Coca-Cola thdi ky 1973-1980, thu nhap cd déng tang tor
152 triéu db-la 1én 262 triéu db-la, trung binh hang nam tang trvdng
8%. Dwéi sw lanh dao cua Roberto, thdi ky 1981-1988, lgi nhuan cd
dong tang tlr 262 triéu dob-la 1én 828 trieéu db-la, hang nam trung
binh tang 17,8%, doanh thu ban hang trong nam 1973 va 1982 cé ty
|é tang trwdng binh quan hang nam la 6,3%, trong nam 1983 va
1992, doanh thu hang nam tang trwdng 31,1%.

+ Mot loi thé canh tranh bén virng

Trong Bao cao thwdng nién cua Berkshire Hathaway nam 1993,
Buffett da noi vé loi thé canh tranh bén virng ciia Coca-Cola: "Vé
lau dai, rdi ro tai san ma Coca-Cola, Gillette c6 nguy co phai dbi mat
nhé hon nhiéu so v&i bat ky céng ty may tinh hoac truyen théng
nao, Coca-Cola chiém 44% doanh sé ban hang nwéc giadi khat cta
thé gidi, dao cao Gillette chiém 60% thj phan (vé doanh s ban
hang), ngoai keo cao su Wrigley, tdi khéng thay cé cong ty nao cd
kha nang canh tranh 1au dai va néi tiéng toan cau hon hai cong ty
do'u. Trong nhirng n3m gan day, Coca-Cola va Gillette da tiép tuc
tang thi phan toan cau, thwong hiéu cé strc hat manh mé, chat
lwong san phdm cao cép va cac kénh ban hang manh. Vi vay, céng
ty nay cé wu thé siéu canh tranh, gibng nhw mét con hao xung
quanh lau dai kinh té ctia ho, mbi ngay déu cb géng bao vé thuwong
hiéu va tao ra sw canh tranh bén virng.

Point
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Khai niém vé vén chl s& hiru ma Buffett da dé xuét 1a dé bb sung
va phat trién khai niém truyén théng clia dong tién, dwoc ap dung
réng rai hon, cé tac dung nhiéu hon trong viéc danh gia gia tri
doanh nghiép.

Lich str phat trién ciia Cong ty Coca-Cola

w.tcoh0-118

Ngay 8 thang 5 nam 1886, dwoc sT My - Pemberton vo tinh do xi-ro
ho vao nwdc co ga, sau do, 6ng phat hién ra thiec ubng nay rat ngon
va diu mat. Pemberton dé, xem day nhw mét co héi kinh doanh va
lwa chon Robinson lam déi tac kinh doanh ctia minh.

Phan doan cua Buffett vé cong ty Coca-Cola:

Zjvlj3-118-1

L&i khuyén tir Buffet:
».91930-8

Cac doanh nghiép phai co tinh toan ven, siéng nang va day sirc
sbng, néu ho khdng cé phdm chét dau tién, hai diéu con lai sé
khéng co y nghia.



2Dam bao l¢i nhuan cua
Berkshire - GEICO, gia tri tang
50 lIan

~.igrmb-6

Coéng ty bao hiém nhan vién Chinh pha Hoa Ky (goi tat 1a cta
GEICO) Ia mét trong nhirng trworng hop dau tw thanh cong nhét cia
Buffett. Nam 21 tudi, Buffett bat dau mua lai ¢ phan cia GEICO va
s& hiru toan bd cdng ty vao ndm 1996. GEICO la cbt 16i cla
Berkshire va la mot trong nhirng doanh nghiép mang lai lgi nhuan
cao nhét.

Trwdrce tién, chung ta hay xem hanh trinh dau tw cua Buffett trong
viéc bién GEICO tir cia nguwoi khac thanh caa minh!

Tong quan vé qua trinh dau tw vao GEICO cua Buffett

GEICO duoc thanh 1ap nam 1936 b&i Leo Goodwin, suw khéo léo
cla nguwdi dan éng nay da gidp 6ng ban dwoc bao hiém xe hoi
thédng qua nhirng thw dat hang truc tiép, do dé, gidam thiéu dwoc vén
dau tw cho cac dai ly, chinh sach ban hang ctia GEICO la tap trung
vao dbi twong 1a cac nhan vién chinh pha.

V@i chi phi ban hang thap, GEICO da vwot I&n trén cac doanh
nghiép bao hiém néi chung dé tré thanh mot doanh nghiép thanh
coéng. Sau nhiéu thap ky, GEICO da phat trién I&n manh va tr&
thanh cong ty bao hiém 6 t6 I1&n thir tw tai My. GEICO chiu trach
nhiém bao hiém cho 6,6 triéu xe hoi tw nhan (c6 4,5 triéu khach
hang). MGi khach hang trung binh hang nam phai thanh toan 1.200
do-la phi béo hiém cho GEICO. GEICO chu yéu théng qua cac
doanh nghiép ban hang truc tiép, cung cap dich vu lién tuc 24/7,
cobng ty ciing c6 dwong day ndng cham séc khach hang.



Buffett dau tw vao GEICO Ian dau tién vao nam 1951, khi d6 éng 21
tudi, van hoc tai trrd'ng dai hoc Columbia Busines dudi sw chi day
clia Graham. Buffett chon GEICO theo cac tiéu chi Iywa chon cb
phiéu ctia Graham va dau tw vao cong ty nay véi tat ca tién tiét kiém
10.282 do-la.

GEICO dat dwoc sy tang tredng nhanh chong trong nhirng nam 60
cua thé ky XX, nhung sy phéat trién ctia n6 khong dwoc dé dang.
Trong nhirng nam 70, do sw gia tang dang ké cua cac yéu cau bao
hiém va lam phat dién ra dbng thoi cung nhiéu yéu td bat loi khac
dan dén viéc GEICO bj thiét hai nang né. Nam 1974, céng ty thanh
lap dwoc 28 nam nay da xay ra sy thiét hai dau tién - 6 trieu do-la
va dén nam 1975 thi con sb thiét hai Ién dén 126 triéu USD, céng ty
& bén b& vwc pha san. Nam 1976, cb phiéu clia GEICO gidm manh
tr 61 do-la mbi cb phiéu xubng 2 dé-la.

Sau khi Buffett dén tham va danh gia céng ty GEICO nam 1976, éng
nhan thay du rang GEICO dang trén bd vwe pha sén nhwng loi thé
canh tranh ctia né van tén tai. B&i nd co chi phi thdp, md hinh kinh
doanh dai ly bao hiém van con nguyén ven.

Vi vay, 6ng da dau tw 4,1 triéu do-la d& mua 1,3 triéu cb phiéu voi
gia mua trung binh trén mdi ¢b phiéu 14 3,18 do-la. Sau dé, céng ty
da phat hanh 76 triéu do-la cd phiéu wu dai chuyén déi, Buffett lai
|4y 19,42 triéu d6-la & mua gan 1,97 triéu cb phiéu wu dai chuyén
d6i, twong dwong voi 25% téng sb cd phiéu phat hanh, nhanh
chong quay vong vén clia cong ty, sau do, loi nhuan tang 1én dang
ké. Trong nam 1980, Buffett lay 18,9 triéu do-la dé mua 1,47 triéu co
phleu Den cudi nam 1980, Buffett da nam gitr tong cong 7,2 triu co
phiéu cb phan clia cong ty, chiém mét nira sb cd phan, tit ca cac chi
phi mua khoang 47.14 triéu do-la.

Thuwe té da chirng minh rang, quyét dinh cta Buffett la rat khén
ngoan, GEICO nhanh chéng héi sinh va da cé nhirng thanh twu an
twong. Nam 1976, John J. Byrne da dwa ra moét s lwong I&n cac
bién phap giam chi phi, do dé Igi nhuan cia cong ty gia tang nhanh
chéng. Chi hon mét nam sau khi 6ng nham chirc, Igi nhuan doanh
nghiép da dat 58.6 triéu dé-la. T ndm 1982, GEICO dat hé s6 1oi



nhuan trén von s dung trung binh 14 21,2%, gap 2 lan so v&i mirc
binh quan cung nganh nghé.

M6t nam trwéc khi Berkshire hoan tat viéc mua lai cé phiéu GEICO -
tirc nam 1995, Buffett da dung 45,7 triéu dé dau tw va kiém vé 2,3 ty
dé-la. Trong vong 20 ndm, gia tri dau tw tdng 50 1an, hang ndm trung
binh kiém dwoc 110 triéu déla. Dau ndm 1996, Berkshire da 4y 2,3
ty dé-la d& mua 50% cd phan va bién né thanh mét céng ty tw nhan,
khéng con dwgc niém yét.

GEICO la cot I6i trong cac dau tw cta Buffett, thu nhap lon tir bao
hieém da cung cap rat nhiéu cho nguon von dau tw cho Buffett va da
tré thanh mot trong cac doanh nghiép co Igi nhuan cao nhat.

GEICO trong con mat cta Buffett
+ Nghiép vu don gian dé hiéu

Buffett da luon Ging ho viéc dau tw vao kinh doanh bao hiém, & tudi
21, 6ng noi rang "O' dau co6 con nguwdi thi & do sé co nhwng Sw viéc
ngoai y muon xay ra va dé chinh 1a khéng gian ton tai cia cong ty
bao hiém”.

GEICO ciing ap dung phwong thire tiéu thu truc tiép, mang bao
hiém xe hoi truc tiép dén gap khach hang muc tiéu, do do, giam
thiéu cac chi phi lién quan dén dai ly bao hiém. Hau hét cac cong ty
bado hiém déu ban thdng qua dai ly va chi phi dai ly thwdng chiém 10
- 25% phi bao hiém, nhw thé khién ho bi mat di mot phan 1&n 107
nhuan.

+ DP&c quyén kinh té

GEICO tham gia vao kinh doanh bao hiém 6 t6 da tao dworc lgi thé
canh tranh khac biét. Buffett tin rdng, néu doanh nghiép c¢6 loi thé
giam thiéu chi phi tuyét déi, ho cé thé tré thanh déc quyén cla
nganh coéng nghiép do.



Nhiéu thap ky nay, GEICO d4 thiét lap mot danh tiéng tét trong
nganh, gianh dwoc mét sé lwong I&n cac khach hang trung thanh.
Cac khach hang cta cbng ty chinh la nhirng nhan vién chinh phu,
ho co y thirc cao vé sy ddm bao an toan, ho mua bao hiém théng
qua bwu dién dé dwoc hwdng chi phi thap va dich vu chat lwong
cao. Ty lé tai bao hiém vai cac trwdng hop nay kha cao, ma cac
cong ty bao hiém khac khéng mudn tr bé cac kénh phan phéi co
san dé gay thiét hai cho thi phan hién cé, do dé cach tiéu thu doc
dao cua GEICO da mang lai loi thé canh tranh khac biét, déng thoi

ciing khéng ngirng mé rong quy mé dé tao thanh wu thé vé von lon
hon. Piéu nay cho _phép cong ty tré thanh mét cong ty ma Buffett goi
la cong ty dac quyén kinh té.

Buffett tin rang trong cudc canh tranh khéc liét gitra cac cong ty bao
hiém, cac san pham ngay cang ddng déu thi cac dac quyén kinh té
do khéng nhirng khan hiém ma con dang quy, do ciing la nguyén
nhan bén chat dé GEICO cé thé phuc hdi va ludn Ién manh.

+ Tiép tuc nang lwc tao ra gia tri

Trong thi trwéng bao hiém 6 td I&n manh nhw vay, hau hét cac coéng
ty tao ra wu thé ctia minh & céu tric kénh ban hang, trong khi cac
coéng ty khac véi dai ly cb dinh da han ché sy hoat déng linh hoat,
thi GEICO nhan thdy sw han ché d6 va da cé cach giai quyét mang
lai Igi ich I&n d6 la viéc duy tri chi phi van hanh thap. GEICO hoat
ddng theo dinh vi éy, khéng chi dé taora gia tri dac biét cho khach
hang cta ho, ma con dé thu loi nhuan vwot trdi cho ban than. Nhiéu
thap ky qua, GEICO da hoat déng theo cach nay. Gilra nhirng nam
70 cla thé ky XX da xay ra cudc khiing hoang tai chinh nhung ciing
khéng gay tén hai dén lgi thé canh tranh cho GEICO.

Trong 10 nam t&r 1983-1992, trung binh loi nhuan trwéc thué cia
cong ty dwoc xem la dn dinh nhét so v&i cac céng ty cung nganh. 13
nam tr nam 1980 - 1992, céng ty nay tao ra 1.7 ty db-la lgi nhuan,
phan phdi cho ¢b déng cua 280 triéu cb tire, gilr lai 1.4 ty do-la dé
tai dau tw. Trong thdi gian nay, thi trwdng chirng khoan danh gia cao



gia tri cua cong ty, tlr 296 triéu do-la lén dén 4,6 ty do-la, va cong ty
gilr 1 d6-la dé mang lai gia tri 3.12 d6-la cho moi co phiéu.

Point
w.416v6-7

Buffett thich ty 1& bdi thwédrng va chi phi diéu hanh thap cia GEICO,
6ng da ndm bat co' hoi d& mua moét sb lwong 1én ¢d phan véi gia
thap. Triét ly dau tw cda Buffett dwoc thé hién ré nét trong trudng
hop nay.

Qua trinh tang trwé'ng cua GEICO
#.70i18-120

GEICO duoc thanh 1ap nam 1936 béi Leo Goodwin, suw khéo léo
cua ngwdi dan 6ng nay da giup 6ng ban bao hiém xe hoi théng qua
thw dat hang truc tiép, do do khéng phai mét chi phi cho dai ly, dong
thdi chinh sach ban hang ctia GEICO tap trung vao dbi twong la
nhan vién chinh pha, b&i vi thj phan nhém nay doi khiéu kién it hon.
Chi phi ban hang thap, v&i lwong khach hang Ién 1am cho né tré
thanh mét doanh nghiép thanh cong.

Buffett dau tw vao GEICO
wisiIm3x-120-1

L&oi khuyén tir Buffett:
~.91930-8

Nhi¥ng cai & trong dau ma chwa dwoc phan loai, xt ly thi dwoc goi
la "rac"!



3Mién la thé gi&i van con dan
ong thi Gillette van co the tiep
tuc kiem tién - gia tri tang lén

gap gan nam lan

».igrmb-6

Gillette la mot huyén thoai dau tw khac ctia Buffett. Nam 1989,
Buffett dau tw 600 triéu d& mua Gillette v&i 1ai suat hang nam cua cd
phiéu wu tién chuyén ddi 1a 8,75%, va nam 1991 chuyén dbi thanh
12 triéu cb phiéu thédng thwdng, sau do Buffett thwc hién chién lwoc
khéng tdng cwdng dau tw cho Gillette, cling khdng ban ra. Sau nay,
cb phiéu cla Gillette trai qua mot loat sy phan tach, khién sé lwong
ma Buffett dang ndm gi I&n t&i 9.600 cb phiéu. Gia tri thj trwdng
chirng khoan cuia Gillette ma Buffett ndm git» vao cudi nam 2004 dat
3,526 ty USD, 14 ndm thu nhap dau tw 2,926 ty USD, tang 4,87 lan.

Tinh hinh ting trwéng cua Gillette va qua trinh dau tw cia
Buffett

Cong ty Gillette dwoc thanh 1ap vao nam 1901, cong ty dat tru s&
chinh tai Boston, My, chd yéu 1a san xuét cac san pham cao rau,
pin, san pham vé sinh rdng miéng va van phong pham. Gillette tao
ra huyén thoai King Cam Gillette. King Cam Gillette vao ndm 1895
da phat minh ra lw®i dao cao dung mét lan, va Céng ty Dao Cao An
Toan dwgc thanh lap tir dé vao nam 1901.

C6 thé ndi: Thé chién | 1a diéu kién tbt dé tao nén sy thanh céng cua
Céng ty Gillette, n6 da tré thanh vii khi can thiét cho quan linh. Nam
1917, lwdi dao cao Gillette tao ra mét thi trwedng véi 120 triéu do-la
doanh sé ban hang, chiém 80% thi phan va 44 chi nhanh & nuéc
ngoai.



Vao nhirng ndm 50 cla thé ky XX, cong ty dwoc dbi tén thanh
Gillette. Gillette da tr& thanh thwong hiéu dau tién cta dao cao MY,
ké tir do chiém gilr vi tri hang dau trén thj truérng. Cho dén nay, hau
nhw khéng c6 mét cong ty nao cé thé thdng tri thwong hiéu 1au nhw
Gillette.

DPén nhirng ndm 80 cua thé ky XX, Gillette van tiép tuc dau tv vao
phat trién san phdm mai, va dé danh bai cac dbi tht canh tranh,
ddng th&i mé rong cac san pham bot cao rau, may cao rau Braun
dién va cac san pham khac, ho con mua lai ctia cac cong ty hang
tiéu dung khac. Gillette la mot trong nhirng nha tién phong déi moi
céng nghé cla My, sy phat trién cia Gillette kéo theo sy phat trién
cla cac san phdm dwoc phdm. Cac nha 1anh dao Gillette ludn tao
diéu kién cho hoat ddng nghién ctru khoa hoc, cam két sdn pham
dwoc lam theo quy trinh cdng nghé hién dai, va luén hwédng toi
nhirng bwdc dét pha d& dwoc cap bang sang ché.

Gillette tap trung cho sw phat trién can bang clia cong ty, khéng chi
cé loi nhuan tr cac san pham hién c6, ma con thic day cac san
phdm ddc quyén trong sw phat trién twong lai ctia cong nghé mai,
va dau tw cho cac san pham trong twong lai. Muc tiéu cla Gillette 1a
lam cho san phdm dwoc gidi thiéu trong ndm ndm qua c6 doanh sb
ban hang dat 40% tdng doanh sb cta cong ty.

San pham tuyét voi va cac cong cu tiép thi tot ctia Gillette lam cho
thi phan va lgi nhuan tiép tuc tang lén, tré thanh nganh tién phong
khéng thé tranh cai.

Trong ndm 1989, Berkshire Hathaway dau tw 600 triéu USD dé mua
96 triéu cb phiéu Gillette. Buffett da nam gilr cac cb phiéu trong
muwdi ndm sau do, ngay ca cudi nhirng ndm 90, thi trwéng chirng
khoan bj khung hoang nghiém trong, Gillette cling khong bi lung lay.
Cudi nam 2004, gia tri chirng khoan cla Gillette ma Buffett ndm gitr
la 3.526 ty dé-la. Thang 1 nam 2005, Gillette bi Procter & Gamble
mua lai va sap nhap, gia cb phiéu cliia n6 tang lén 51.6 dé-la cho
mbi cb phiéu, gia tri thj trwong cha cb phiéu Gillette vwot qua 5.1 ty
ddng, va 96 triéu cd phiéu cua Gillette trd thanh 93.6 triéu cb phiéu
cda Procter & Gamble, chiém 3% téng sb cd phiéu cta ho.



Gillette trong con mat cua Buffett
+ Nganh céng nghiép truyén théng én dinh

Trong bao cao thwdng nién cua Berkshire Hathaway 1989, Buffett
da giai thich v&i cac cd déng ly do quan trong nhéat ctia minh trong
viéc dau tu vao Gillette 1a nd c6 sw 6n dinh va trong tdm kinh doanh
tuyét voi.

Warren Buffett da ttirng néi: "Nghiép vu kinh doanh cua Gillette la
nhirng diéu ching ta yéu thich, Munger va t6i hiéu kha rd v&i thuc té
kinh doanh ctia nganh nay va hau nhw méi ngay chung toi déu la
mot trong nhirng khach hang trung thanh cua cong ty. Vi vay, chung
t6i tin vao twong lai va sy phat trién cia céng ty, va chac chan day
la mét dw doan hop ly".

+ Doanh nghiép dién hinh v&i d&c quyén kinh té

Warren Buffett tin rang, Gillette 18 mét doanh nghiép dién hinh véi
dac quyén kinh té. Gillette chiém 60% thj phan toan cau trong doanh
sb ban hang cla ludi dao cao, tai Mexico va mét sd nwdc khac, thi
phan tham chi chiém hon 90%.

Trong cung thdi diém do, khéng c6 mét cdng ty cuing nganh nao lai
c6é dwoc thi phan I&n nhu Gillette, d&c biét véi sw cdng nhan thwong
hiéu, Gillette da thiét Iap mét mang lwdi phan phdi rat Ién va phat
trién manh mé.

Trong vai thap ky qua, khéng thé phd nhan sy thanh cong cla
thwong hiéu Gillette, day dwoc xem la thuwong hiéu ndi tiéng nhét
cua thé gi¢i véi cac sdn phdm cao rau. V&i viéc mé réng nhanh
chong héi nhap kinh té toan cau thi doanh sé thj trwérng toan cau
cda nd sé dwoc phat trién theo.

¢ Kha nang sang tao gia trj trong s tiép tuc tang trudng

Trong khoang 10 nam tlr 1979 dén 1988, trudc khi Buffett dau tw
vao Gillette, doanh thu ban hang cta Gillette tang ttr 1,985 ty do-la



lén 3,581 ty db-la, tbc dd tang trwdng dat 80%, trung binh hang nam
7%. Sw tang trwdng trong thu nhap rong tr 110 triéu do-la 1én dén
269 triéu doé-la, tang trwdng 142%, trung binh hang nam tang 10%.

Ba nam sau thoi gian 1986 - 1988, Gillette tang trwdng nhanh hon,
sw toan cé,u hc}a kinh doanh da mang lai sw tang trwdng trén thi
trwdng quobc té tuyét voi cho Gillette.

Chién lwoc dau tw cha Buffett ('ng dung vao cdng ty Gillette nhw
sau: Buffett diu tw 600 triéu dé-la trong thang 7 ndm 1989 dé mua
Gillette, 13i suat hang nam 1a 8,75%, trong 10 ndm bat budc mua lai
cb phiéu wu dai chuyén dbi.

Cudi nam 1990, thu nhap cua cac cb déng cua cong ty Gillette 1én
toi 275 triéu do-la. Nam 1987 dén 1990, thu nhap cua co dong co
toc do tang trwvdng 16% moi nam.

Cho du chuing ta khdng thé theo di liéu lich st trong mét khoang
thdi gian ngan nhuw vay dé xac dinh xu hwdng tng tredng lau dai
cta Cong ty Gillette, nhwng Buffett cho rang, Gillette va Coca-Cola
déu nhw nhau, I1a nhirng doanh nghiép cé cac dic quyén kinh té da
strc manh dé canh tranh.

Point

#.416v6-7

Buffett tin rang, Gillette la mot doanh nghiép dién hinh cho nhirng
dac quyeén kinh t&€, va kha nang sang tao gia tri trong s tiép tuc
tang trwdng.

Qua trinh tang trwéng cua Gillette

».x9eya-122

Nam 1895, Gillette da phat minh ra lw®i dao cao dung mét 1an, cong
ty Dao Cao An Toan dwoc thanh lap vao nam 1901.



w.f511t-122-1
DPau tw chaa Buffett trong Gillette

wivjjvs-123

L&i khuyén tir Buffett:
.91930-8

Thé manh I&n nhéat cda toi 1a t6i rat ly tri. Nhiéu ngwdi ¢o 1Q cao hon
t6i, nhiéu ngwdi cé kinh nghiém lam viéc lau hon, nhung téi cé thé
xtr ly cong viéc ly tri hon ho. Vi vay, ban phai c6 kha nang dé kiém
soat chinh minh, va khéng dé cho cdm xuc anh hwéng dén suy nghi
cua ban.



4Washington Post - To’ bao
huyeén thoai, gia tri gia tang
hon 28 lan

~.igrmb-6

"Washington Post" khéng chi mang lai cho Buffett ti 1& hoan vén dau
tw 14 50%, ma con gitp éng tao dwoc danh tiéng véi cac nha dau tw.
Pdng thoi, d6 Ia thung vang ma Buffett dao dworc tir cac cd phiéu
théng thworng, Warren ludn danh tinh yéu véi cb phiéu wu dai.

Nam 1773, Buffett @ mua 10.620.000 cb phiéu cta "Washington
Post". Dén cudi nam 2003, gia tri thi trwong cta cac cd phiéu nay da
tang dén 1,367 ty do-la, trong 30 nam, lgi nhuan dau tw 1,28 ty dé-
la, ty 1& dau tw thu nhap lén dén 128 lan.

Tinh hinh ting trwéng cta to Washington Post va qua trinh dau
tw cua Buffett

Washington Post |4 t& bao I&n nhét va 1au doi nhéat clia Washington,
My.

Nam 1971, cd phiéu ctia Washington Post dwoc niém yét, khi do
phat hanh hai cd phiéu 1a cb phiéu A va cd phiéu B, suw khac biét
gitra hai cd phiéu nay la c6 déng ndm gitr cb phiéu A cé quyén chon
céac thanh vién chinh ctia Ban Giam déc Céng ty. Sé ¢ phiéu
Catherine Graham s& hiru chiém 50% tdng sb cd phan. Do dé, ba
nam chac Washington Post trong tay minh. Sé lwgng cb phiéu B d3
dwoc ban hanh hon 1,35 triéu t&, ch s& hiru ctia cb phiéu B chi co
thé bau ra cac thanh vién th ctia Héi déng giam dbc.

E)éy nhirng nam ZO, Washington Post bi ap lwc chinh tri to I<,5’n Vi
xuat ban tap tin Lau Nam Gdc, va theo doi bao cao vu bé boi
Watergate - s viéc truec tiép khién cho Tong thong Nixon phai tw



chirc, nhd d6 ma t& bao tao dwoc uy tin cao trong nén bao chi qubc
té, nhiéu ngudi cho rang, né chi dirng sau New York Times, t& bao
uy tin nhat ciia My. Mat khac, vi né dwoc dat tai thi d6 cia Hoa Ky
nén nd co thé bao cao tét tinh hinh chinh tri tai dat nwéc nay.

Vu Watergate da chirng minh Washington Post la mét phwong tién
truyén thong doc 1ap, giup cho uy tin cua to bao nay tang cao, va
thiét 1ap vi tri lanh dao cua no.

Bén dau nam 1998, Washington Post lan dau tién dwa tin sy viéc
Tong thong My - Bill Clinton cé quan hé va&i cb thwe tap sinh
LewinsKky.

Trong nhi*ng ndm qua, t& Washington Post ludn bj déi tha cung
nganh - Washington Star canh tranh va cudi cung théng qua viéc
mua lai Herald International Tribune da danh bai Washington Star,
két qua 1a ndm 1981, t& Washington Star phai dinh ban. Diéu nay
lam cho t& bao Washington Post thwc sw tré thanh t& bao doc
quyén cla thti 6 Washington, My. Cho dén gi®, sd lwong phat
hanh hang ngay ctia Washington Post khodng hon 785.000 t& moi
ngay. Trong nhirng ndm gan day, Ioi nhuan hoat déng cla cong ty
va gia tri thj trwdng chirng khoan tang nhiéu hon so véi dbi thii canh
tranh 1&n nhat cta no 1a New York Times.

Buffett trong ndm 1973 da dung 10.62 triéu dé& mua cb phiéu cla to
Washington Post, day ciing la c¢d phiéu ma éng nam gilr 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% tw
ba dai truyén hinh va mét dai phat thanh.

Ngoai ra, t& Washington Post ciing c6 50% c6 phan trong Herald
International Tribune, hién tai tap chi triec thudc Newsweek cgng voi
Times, la mét trong nhirng tap chi cé anh huwdng nhat cta thée giéi.
Phan tich dau tw caa Buffett vao t&» Washington Post

Buffett rat thich nganh phuwong tién truyén thong, da tirng dau tw
vao cac cbng ty truyén théng nhw: Omaha Sun, Cong ty xuat ban



lién hop, Washington Post va mot sb céng ty truyén thédng khac.
Ong tin rang, nganh cdng nghiép truyén thédng khéng gidng véi cac
nganh khac, loi nhuan cao cia né cé duoc tir viéc cé dwoc dac
quyén thwong mai déc quyén trén thi truérng. Nganh céng nghiép
truyén théng co thé khdng ché gia ca mang tinh xam lwoc va thyc
hién cac quan ly I1édng léo.

Buffett dau tw vao Washington Post

+ Mot Washington Post quen thudc

N&m 13 tudi, Buffett la mot chli bé ban bao, lam hon bon nam, dva
vao Viéc phan Qhét cac t& bao ma tiét kiém dwoc hon 5.000 dé-la,
day la tai san dau tién cua Buffett.

¢ Hiéu kinh doanh truyén théng

Nam 1969, Buffett 33 mua Omaha Sun. Trwédc khi mua cac cb phiéu
ctia Washington Post vao nam 1973, 6ng c6 bén ndm kinh nghiém
kinh doanh bao va tim hiéu vé doc quyeén thj trwdng clia to' bao nay,
ong cho rang day 1a mot nganh cong nghiép tuyét voi, la mot trong
sb it nhirng nganh cé ddc quyén han ché theo xu hwéng tw nhién.

¢ Tam anh hwéng lon

Nam 1971, Washington Post tré nén ndi tiéng nho viéc xuat ban tai
liéu mat "Bao cao clia Lau j\lérr] Géq” phanh phui cac hanh vi lra doi
cua Chinh phu trong cac van dé chiéen tranh Viét Nam.

Trong thang 6 nam 1972, nam ngwo¢i dan 6ng bi mat da dét nhap
vao khach san Watergate ndi tiéng, day la tru s& chién dich tranh ctr
cta dang Dan chu. T& Washington Post da bat dau tién hanh diéu
tra, cudi cung phat hién ra rang, dé lam suy yéu chién dich bau clr
cta dang Dan chu, chinh quyén clGa dang Céng hoa da bi mat sap
x&p nam nguoi nay vao cai dat cac thiét bi nghe trom dé ndm bat
dwoc tinh hinh trong cudc bau cl tai tru s& chién dich tranh ctr cta
Bang Dan chu.



Mac du Washington Post phai déi mét v&i ap Iwe rat Ién, nhung ho
nhan dwoc suw hd tro clia cac phwong tién truyén thong va sw phan
trng manh mé cda duw luan budc Téng thdng Nixon tlr chirc. B&i bai
bao nay ma Washington Post nhan dwoc giai thwédng Pulitzer, xac
lap dwoc vai trd va vi tri cha t& bao I&n, sau do, né da tré thanh mot
trong nhirng t& bao ¢6 anh hwdng nhat nwdc MY.

+ Nghiém tuc danh gia cb phiéu gia thap

Nam 1973, khi Buffett mua cb phiéu Washington Post, hé sb I
nhuan trén vén 1a 15,7%, day Ia mic loi nhuan trung binh cla phan
I&n cac t& bao, cao hon mire trung binh cuia chi sé S&P cong
nghiép. Vao thoi diém dé, Washington Post 13 t& bao tién phong
trong cuing nganh va co6 vi tri thdng linh thj tredng & Washington,
chiém 66% lwong phat hanh cla céac t& bao dia phwong. 5 nam
sau, lgi nhuan trén vén cta Washington Post tang trwéng hon mét
lan, cao hon mire trung binh nganh bao chi 1a 50%.

Point
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Pau tw gia tri clia Buffett twong tw nhw chién lvgc Bién D6, quan
tdm t&i cong ty niém yet, vé co ban phai la mét nganh triédng thanh
dé dang nam bat, dau tw vao Washington Post la mét bang chirng
ro rang.

Qua trinh tang trwwé'ng cua Washington Post:

».b3gzy-125

Pau tw cua Buffett vao Washington Post

~.qetdv-125-1

L&i khuyén tir Buffett:



#.91930-8

Lam thé nao dé xéac dinh gia tri cia mét doanh nghiép? D6 1a doc
hiéu nhiéu hon. Téi doc bao cao hang nam cla nhwng cong ty ma

t6i quan tam dong thdi cling doc bao cdo hang nam cla cac déi tha
canh tranh cuta no.



5Petrochina - Cong ty co lovi
nhuan cao nhat cta chau A, gia
tri tang 8 lan

~.igrmb-6

Buffett dau tw vao nganh dau khi Trung Qudc chi trong thoi gian bon
nam, day la mét trong nhirng phi vu dau tw Ion nhuwng ngan han cla
Buffett, né c6 murc loi nhuan cao va sb cb phiéu it, cling 1a mét trong
it cong ty ma Buffett dau tw ra bén ngoai Hoa Ky, n6 1a dau tw duy
nhat cia 6ng vao cb phiéu Trung Quéc.

Khai quat sw ting trwéng ctia Petrochina va qua trinh dau tw
cua Warren Buffett

Céng ty TNHH Dau khi Québc gia Trung Qudc (PetroChina) la mét
cong ty dwoc thanh Iap trén co s& chuyén dich co cAdu nam 1999
cta Téng cdng ty Dau khi Quéc gia Trung Québc, va lan dau tién
trong thang 4 nam 2000, niém yét & nwdc ngoai la tai san ching
khoan Héng Kéng va New York, khi dé phat hanh 10% cta cb phiéu
dang lwu hanh.

Ké& tr khi I&n san, v&i phong cach quan ly thwc té va thu nhap tét,
cobng ty da nhan duwoc sw coéng nhan cua cac nha dau tw nwéc
ngoai, cb phiéu tang, dic biét la vao thang 4 nam 2003, sau khi tin
Buffett dau tw vao dau khi dworc tiét 16.

Ngay 28 thang 9 ndm 2005, cb phiéu H clia PetroChina déng clra &
murc 5,85 db-la, dat mirc cao ky luc, gia tri thi trwdng dau dat 132,3
ty do-la, nhiéu hon so v&i nha san xuat xe hoi 1&n thir hai thé gidi -
Toyota, tr& thanh cac cong ty I&n nhat chau A va xep & vi tri thir 19
trong bang xép hang céac cong ty I&n trén thé gidi, xép vi tri thir 5
trong nganh céng nghiép dau mé toan cau.



T dau thang 4 nam 2003, Buffett bat dau tiép tuc mua cé phiéu H
cda PetroChina, dén cudi nam 2004, Buffett ndm git tbng sb 2,338
ty ¢d phiéu cta PetroChina H, sb tién dau tw cia éng trong phi vu
nay la 500 triéu do-la.

Thang 7 nam 2007, Buffett bat dau ban cd phiéu dau khi, gia cb
phiéu ctia céng ty khodng 12 do-la Hong Kéng, khi dong ctra vao
ngay 18 thang 10 nam 2007, gia cd phiéu cla PetroChina da dat
dén 18,94 do-la Hong Kéng.

Qua sw phan tich cta gi¢i dau tw trén thi trwong thi véi hon 2,3 ty
cb phiéu cla Buffett, néu ban gia trung binh 1a khoang tw 13-16 d6-
la Hong Kong, dwa vao dau tw dau khi, c6 thé thu vé hon 30 ty dé-la
My, so v&i chi phi 3.2 ty dé-la Hong Kéng nam 2003 doanh thu tang
lén dwoc tr 8-10 lan.

Phan tich dau tw cua Buffett vao dau khi

Thang 10 nam 2007 sau 12 nam, Buffett mét 1an niva dén Trung
Qudc, trong cudc phong van clia dai CCTV, ong tiét 16 nhirng ly do
dé dau tw vao cb phiéu dau khi va ly do ban co phiéu, cudi cung
chung ta da biét dwoc chién lwoc dau tw cla ong.

Buffett cho biét: "Petrochina 1a mét trong bdn cdng ty dau khi I&n
nhat thé gidi, san lwong san xuat twong dwong véi Exxon. Theo tai
liéu dwoc nhac dén trong bao cao hang ndm cla dau khi Trung
Quéc thi sb liéu tham chi con nhiéu hon so véi cac cdng ty dau md
khac. Ho cho ban biét 45% lgi nhuan cla cong ty sé dwoc phan
phdi cho cac cd déng, mdt dong thai dé loai trir nhirng trwong hop
khéng chac chan".

Buffett cho biét: "San lwong dau khi Trung Qubc chiém 3% trén thé
gi®i, s&n pham dinh gia bang dé-la My, kiém soat hau hét cac co s&
cta Trung Qudc. Néu ban c6 thé mua chirng khoan bang 1/3 gia
cua cac cong ty twong tw, ban tw nhién sé di lam viéc do."

Noi vé cong viéc chuan bj trwéc khi mua, Buffett noi: "Toi doc Bao
cao hang nam thang 4 nam 2002, lai doc Bao cao hang nam nam



2003, va sau dé quyét dinh dau tw 500 triéu do-la vao dau khi Trung
Quéc, tdi khéng nhin thay ddi ngi quan ly cia dau khi Trung Qubc,
ciing khéng thay bao céo clia cac nha phan tich, chi dwa trén bao
céo hang nam réat than thién véi ngudi st dung, da khién téi tin
twdng rang, day sé la mot dau tw tot".

Tuy nhién, bat dau to 12 thang 7 ndm 2007, v&i gia khodng 12 dé-la
My, Buffett phan 16, gidm cd phiéu nam gilr. Pén 19 thang 10 ndm
2007, 6ng da thanh ly toan bd cb phiéu cta dau khi Trung Quéc
dang ndm git.

Mac du ban ra hét cé phiéu nhwng Buffett van con nhiéu tinh cdm
v&i dau khi Trung Quéc, 6ng néi: "Chung ta co6 thé dau tw 500 triéu
do-la tién von, sau khi ban ra kiém dwoc khodng 4 ty triéu dé-la, toi
da viét mot bire thw cho cac ¢b déng dau khi Trung Quéc, cdm on
sw dong gop cua ho cho céng ty".

Méc du Buffett tin rang dau khi Trung Quoc la cong ty co tiém nang
nhwng vi sao 6ng lai ban ra hét co phieu?

Khi dwoc hdi vé nhivng van dé trén, Buffett tra I&i: "Ban biét day, co
rat nhiéu doanh nghiép tvong tw nhw dau khi Trung Quéc, toi hy
vong c6 thé mua nhiéu cb phiéu hon, nhwng can phai dugc gilr lau
hon ma lgi nhuan cta dau chd yéu phu thudc vao gia dau, khi gia
dau la 30 db6-la mot thung, chung toi cam thay rat lac quan, néu I1én
dén 75 dé-la mét thung, khéng han la né sé gidm, nhwng téi khéng
tw tin nhuw trwdc day niva. Theo xu hwéng gia dau, cac khoan thu
cta dau khi Trung Quéc phu thudc rat nhiéu vao gia dau trong 10
nam tdi, t6i khong tiéu cwe, vi thé 30 dé-la mét thung, toi rat chac
chan, dén 75 do-la mot thung tdi gitr mot thai dd trung 1ap. Hon niva,
gia dau hién nay con hon 75 do-la mét thung".

Khi dé, Buffett cho rang, kha nang gia dau tiép tuc tang la rat nhd, vi
thé, loi nhuan cla cong ty dau sé tang trwdng mot 1an niva 1a kha
khé khan. Do do, Buffett chon ban ¢ phiéu va hanh vi nay khéng vi
pham nguyén tac dau tw ciia minh, 6ng cho biét: "Téi thwdng mua
khi nguoi ta mat niém tin vao thj trwong chirng khoan".



Méc du hién tai thi treong ¢ phiéu Trung Qudc rat nong béng,
nhwng Buffett lai ndi: "T6i khdng con giong nhw hai nam trwéc day,
dé dang tim nhirng c0 phiéu bi dinh gia thap".

Nhirng diéu dang chu y khi Buffett dau tw vao Petrochina

Thanh cong trong dau tw ctia Buffett vao dau khi cho thay sw thanh
cbng cla treong hop dau tw gia tri khdng con xa, né xay ra xung
quanh chung ta.

Quyét dinh linh hoat dau tw vao dau khi cta Buffett thwc sw 1am cho
ching ta cdm thay ngac nhién. Biéu nay khdng chi la vi trong thang
4 nam 2003, thj trwérng chirng khoan Trung Quéc suy gidm, Buffett
tham gia sau vao cac cb phiéu H ctia PetroChina, va dau tw 500
triéu doé-la.

PAu tw cua Buffett vao dau khi trong vong bdn ndm da kiém dwoc
tdng cong 4 ty dé-la, vi dau tw nay da dién ra & Trung Qubc, nén
hau hét cac nha dau tw trong thi trwong chirng khoan Trung Québc
déu da cdm nhan dwoc ca qua trinh dau tw cia Warren Buffett.

Néu ching ta c6 thé giai thich cac hoat ddng dau tw cuia Buffett mét
cach can than, va suy nghi vé nd thi nd sé giup ich cho cac hoat
ddng giao dich dau tw chirng khoan trong twong lai ciia chung ta rét
nhiéu. Bau tién, dau tw gia tri c6 lién quan dén viéc tap trung vao
"Sw thay ddi cac nhan t6 cbt 16i cla gia tri cong ty", chtr khdng don
gian la "gia tri ndi tai" ma cac nha dau tw van néi.

Theo cach néi ctia Buffett, Iy do dé 6ng mua cb phiéu la khi gia dau
30 déla mdt thung, thi co trién vong lon la gia dau sé tang. Con
nguyén nhan 6ng ban ra la vi gia dau da lén dén 75 d6-la mot thung,
6ng khéng nghi rang, gia diu sé con co thé ting Ién qua nhiéu nira.

Nhin mét cach tong quat, xu hwéng dai han cta gia diu la nhan té
bién dbi cbt 16i cua gia tri dau.

O day, Buffett nam bat nhttng mau thudn chinh va bd qua nhing
mau thuan thr yéu.



Trong thuc té, khi Buffett dau tw vao dau khi, dng chi cén ct vao
bao cao thworng nién ndm 2002 va 2003 chir khéng tiép xuc truc
tiép v&i bat ky mét vi quan ly nao, va cling khéng thue hién bat ky
sy diéu tra nao vé ndi bd cong ty, bu lai, dng phai nghién ctru ki
lwdng xu huwdng phat trién cua gia dau.

Chung ta phai hiéu dau tw gia tri khdng gidng nhw viéc nam gilr dai
han, hodc tham chi ndm gilr vinh vién. Panh gia cao thi nhat dinh
phai ban, danh gia thap nhéat dinh phai mua, cai goi 1a cao va thap
chl yéu phan anh trong phan doan ctia nha dau tw vé nhan t bién
doéng gia tri cbt 16i. La mot cdng ty dau khi véi cd phiéu cé tinh chu
ky, c6 gia tri phu thudc vao gia dau va cac bién dbi bén ngoai khac
chlr khéng chi don gian la mot cdng ty niém yét, do do, thoi gian
nam gi¥ cd phiéu dwoc quyét dinh theo tinh chu ky.

Tw vi du Petrochina, ching ta nhan thay rang chi cac co phiéu chat
lweng clia cac nhan hang tiéu dung nhw Coca-Cola, do nhu cau thi
trwong bén ngoai nén san pham cua cong ty sé ton tai lau dai, hira
hen sy phat trién lién tuc méi dwoc Buffett nam gilr dai han.

Point

416v6-7

Néu Buffett dau tw vao Coca-Cola va cac cong ty khac dé phan anh
day du gla tri cac khoan dau tw va chién lwgc nam gitr dai han, thi
dau tw clia 6ng vao dau khi lai giai thich rang‘ chang ta kién quyét
phai ban ra khi gia chirng khoan cao hon nhiéu so v&i gia tri.
Nhirng Ioi thé ctia Petrochina

».djig8-128

Ly do Buffett ban cé phiéu ctia PetroChina

#:ghOm3-128-1



L&i khuyén tir Buffett:
~.91930-8
Néu ban muén biét ly do tai sao déi khi t6i cé thé nhiéu tién hon Bill

Gates, va tré thanh ngudi dan 6ng giau co nhat thé gisi, do la bai vi
toi chi tiéu it hon, va doé la mét phan thwdng cho s tiét kiém cua toi.
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