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1.OT GIOI THIEU

“DU |a mot triéu doé la, hay mudi triéu d6 la, thi téi déu dau tu
toan bd. Lgi suat cao nhat ma t6i dat dugc la trong nhiing ndm
1950. Toi da danh bai chi s6 Dow. Cac anh nén xem lai nhiing
con sd hoi 4y. Nhung khi dé t6i chi dau tu nhé 18. Khéng c6
nhiéu tién 12 mot Igi thé 16n vé co cdu. Ti nghi tdi c6 th mang
vé cho céac anh Igi suat 50% mét nam trén mot triéu dé la.
Khong, t6i biét t6i c6 thd lam dugc. Tdi bado dam.”

Ném 1956, Warren Buffett 1am viéc tai New York voi tha vy day cua
minh, ciing 1a cha d¢ cua da u tu gi4 tri’’, Benjamin Graham.
Khi Graham quyé "t dinh nghi huu, 6ng ngo ¥ cho nguoi hoc tro xua 't
sd c¢nha 't cia minh mot pha n vé n ¢ Cong ty Hop danh Graham-
Newman, song chang thanh nién Buffett 25 tuéi khi d6 lai chon
phuong 4n tro vé  qué nha. Khong lau sau, theo yéu cA u caabd n
thanh vién trong gia dinh va ba nguoi ban, mét cong ty hop danh
da u tu méi — Cong ty Trach nhiém Hiru han Buffett Associates —
duoc thanh 14p. Tuy nhién, trude khi nhan séc caa ho, 6ng d& " nghi ho
toi #n t6 i cing 6ng tai Omaha Club. Tié n #n chia dé u cho ta t ca.

Budi t6 i hom d6, Buffett dua cho mdi nguoi mot vai trang tai liéu
phap Iy vé  théa thuan hop danh chinh thirc va bao ho khéng cA n
phai lo 14 ng qua nhié u vé  viéc trong d6 vié t nhiing gi, boi s&
khong c6 ba "t ngd ndo ca. Budi tu hop nhd m ban luan vé  mét dié u
ma ong cho rid ng quan trong hon nhié u, @6 1a Nhilng Nguyén ti c
Co Ban. Ong da pho-t6 ban danh sach nguyén ta ¢ nay thanh nhié u
ban va néi ky vé ting muc. Buffett kién quyé t yéu cad u c6 quyé n
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note:

tu quyé t hoan toan. Ong khong c6 ¥ dinh néi vé nhimg gi ma Cong
ty Hop danh nay thue sy s& 1am; 6ng dua ra ra "t it thong tin vé ¢
pha n thyc t&” cua minh. Ong noéi véi ho: “Nhimg nguyén ti ¢ co ban
nay 1a trié "t Iy hanh dong. Né u cic vi @6 ngy thi ching ta hiy tié n
hanh. Con né u céc vi khong d6 ng y thi t6i cling théng cam.”

y
Nhiing nguyén tac c¢o ban

1. Khong bao gio bao dam ba t ky muc loi sua t ndo cho cac thanh
vién gop vo n. Cac thanh vién goép vé6 n ma rat mot nta trong s6~ 1%
hang thang chi dugc lam dting nhu vay thoéi — rt tié n. Né u chiing
ta ki ' m duogc trén 6% mdi nim trong vai nim, s tié n rat ra sé
duocla ytirsd tié nthuvé ,vatié nvo nsétinglén. Né u ching
ta khong kié m duoc 6%, nhimg khoan thanh toan hang thang s& 1a
mot pha n hay toan bo ty 1¢ thu nhap trén vo n.

2. Nam nao chiing ta khong dat duoc it nha 't trén 6% thi téi nim
tié p theo, tié n thanh to4an hang thang cho cac thanh vién gop vd n
s& giam xud ng.

3. Khi néi dé n loi nhuén hay thua 16 hang nim tuc 1 néi dé n cac
gia tri thi truong; c6 nghia la tinh hinh tai san cua ching ta theo dinh
gi4 thi truong vao thoi diém cud i ndm so véi thoi diém da u nim ra
sao. Pié u nay co thé co6 it mo i lién hé véi cac ké t qua duoc ghi
nhan nhi m phuc vu cho myc dich tinh thué” trong nim doé.

4. Ké "t qua hoat dong t6 t hay kém cua chung ta s& khong do
luong qua murc tang treéng duong hay am trong nam. Thay vao do,
no sé duoc danh gia dua trén tinh hinh chung trén thi truong chimg
khoan véi thude do 1a chi s6” Trung binh Cong nghiép Dow-Jones,
cac cong ty da u tu hang da u, v.v. Né u ké 't qua cua chiing ta to t
hon so véi nhirng thuée do nay, ching ta s€ coi d6 la mét nam hiéu
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qua, di con s6 1a Am hay dwong. Né u ké 't qua kém hon, ching ta
xing dang bi in trang tho i.

5. Mic du t6i thich the nghiém 5 nim hon, nhung t6i cho ri ng ba
nim 1a khoang thoi gian t6 i thiéu hoan hao dé danh gia hiéu qua
hoat dong. Chd ¢ chi n chung ta s& gip nhing nim hiéu qua hoat
dong cua cong ty kém hon, tham chi kém hon hin, so véi chi sé~ Dow.
Né u ké 't qua hoat dong trong giai doan ba nim hoic dai honla yé u
kém, ta 't ca chiing ta ¢6 1& @& u nén tinh d& n chuyén bo tié n vao
chd khac — ngoai trir truong hop ba ndm d6 dién ra mét vu bung nb
da u co trong thi truong gia 1én(2),

6. T6i khong lam nhiém vu du doan tinh hinh thi treong ching
khoan noéi chung hay nhirng bié n dong trong kinh doanh. Né u cac
ban nghi tdi c6 thé 1am dié u d6, hay cho ra ng d6 1a dié u quan
trong ca n c6 trong mot chuong trinh da u tu, thi cAc ban khong nén
tham gia vao cong ty hop danh nay nira.

7. T6i khong thé hira hen ké "t qua gi voi cac thanh vién gép vo n.
Nhiing gi t6i c6 thé va dam hua 1a:
a. Nhitng khoan da u tu cua ching ta s& duoc lya chon dwva trén co

s¢ gia tri cht khong lya theo xu hudng;

b. Chiing ta s& 6~ gi ng dwa rairo 16 vé n dai han®) (khéng phai
156 danh nghia ngd n han4)) xu6 ng t6 i thiéu b4 ng cach dat duogc
bién an toan() 16n trong tirng khoan da u tu va sy da dang trong cac
khoan da u tu; va

c. Ga n nhu toan bé gia tri tai san rong cua toi va vo con toi s&
duoc da u tu vao cong ty hop danh nay.

Moi ngudi duge moi téi Omaha Club t6 i hom do6 dé u ky tén xac
nhéan va Buffett nhan séc cua ho. Khi ¢6 thanh vién mai tham gia,
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note:
note:
note:
note:

ting nguoi dé u duoc huéng dan cin ké vé nhitng nguyén ti c co
ban ndy. Sau d6, méi thanh vién gép vo n dé u dugc nhan ban cap
nhat hang nam.

Trong nhirng nim sau d9, Buffett chia s¢ v&  hiéu qua 1am viéc
cling nhu no6i vé  cac hoat dong cia minh qua hang loat 14 thu 6ng gui
cho nhoém nhiing nguoi di theo it 6i nhung s6~ luong ngay mot gia
ting ndy. Ong dung nhirng 14 thu d6 1am céng cu giang day nhi m
cing c6  va bb sung cho nhirng ¥ tuéong di ng sau cac nguyén ti c co
ban, trao d6i vé  nhimmg ky vong cua 6ng d6 i voi hiéu qua hoat dong
trong tuong lai, va binh luan vé tinh hinh thj truong. Ban da u,
nhitng 14 thu nay dwoc giri mdi nidm mot 14 n, nhung khi nhié u
thanh vién 1én tié ng than phié nrd ng moét nim 1a qua lau, ong
chuyén sang vié t it nha "t nra ndm mot1a n.

Nhimng “Buc thu giri thanh vién gép vo n” nay gié ng nhu mot
bién nién sir ghi lai nhirng y twong, phuong phap, va suy nghi cta 6ng
ngay trude giai doan dinh dam tai Berkshire Hathaway(®); day 1a giai
doan 6ng ghi dA u ba ng nhiing ky luc 4 u tu thanh céng vo tié n
khoang hau, thim chi v6i chinh ca nhirng thanh tich cua 6ng tai
Berkshire. Tuy van cho ri ng s& c6 nhitng nim hoat dong t6 "t va
khong t6 t, song 6ng tin ra ng muc loi nhuin cao hon chisdé” Dow
10% trong ha u hé t cac giai doan 3-5 nim la kha di, va @6 1a dié u
ong san sang thyc hién.

Nhung trén thyc t&~, dié u 6ng dat duoc con t6 t hon nhié u. Ong
lién tuc danh bai thi truong va khong hé™ c6 mot nam thyt It nao.
Trong ca giai doan trén, 6ng da 1am ting v6 n cua cac thanh vién 1én
gi n 24% mbi nam, sau khi da trir di cAc khoan chi phi. Trong giai
doan ban d4 u nay, 6ng da c6 nhimg nim hoat dong t6 t nha "t trong
su nghiép cua minh.
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Nhitng bai hoc tir nhitng birc thu nay la dinh huéng ¢6 gia tri vuot
thoi gian cho moi nha da u tu — tir nhirg nguoi maéi ba 't da u,
nhimg nha da u tu nghiép du, cho téi nhimg nha da u tu 130 luyén.
Ching dit ra mot hé tho ng nhitng nguyén ti ¢ va phuong phap
nha t quan, hiéu qua cao gitp tranh dugc nhimg cAm db mang tinh
trao luu va ky thuat vé n da y ray trén thij truong thoi nay (hoic ba 't
ky thoi ndo). Tuy ham chira nhitng phan tich tinh vi, hop “khau vi”
cua nhirng chuyén gia ky cuu, song nhirng 14 thu nay cting 1a phuong
tién dé Buffett truyé n dat kié n thie nhap moén vé da u tu, boi
ching mang d& n mét phuong thuc tié p cin co ban, hop 1y va dé
hiéu @61 voi ta "t ca moi nguoi.

L4 n da utién qua cud n sich ndy, nhimg buc thu giri thanh vién
gbp vO n va nhitng kié n thac uyén thAm dugc truyé n tai trong do
duoc tap hop da 'y du, bao g6 m nhirng nguyén td ¢ né n tang nhu
chié n lugc da dang héa? khac nguoi cua 6ng, sy tan duong ga n toi
ngudng ton thd ma d6ng danh cho 1ai kép®), va qua trinh ra quyé 't
dinh than trong, di nguoc v6i 16 1 tu duy thong thuong cua éng.
Nhiing birc thu nay cling dé cap dé n cac phuong phap da u tu cua
Buffett d6 i v6i cac nhém Téng quat, Tinh toan va Kiém soat, ba
“phuong phap hoat dong” chinh cua 6ng — theo thoi gian, nhing
phuong phap nay duoc phat trién va bié n héa theo nhitng cach thire
ra t thu vi va quan trong ma chung ta s& cing kham pha trong cud n
sach nay.

Vé  co ban, gi4 tri to 16n cua nhitng bire thu ndy ni m & chd ching
miéu ta dugc tu duy cia mot nha da u tu tré thanh cong khi khoi su
v6i khoan tié n hé "t sic khiém t6 n ban d4 u — tht tu duy ma cac
nha da u tu c6 thé van dung dé dat duoc thanh céng lau dai khi ho
da”n than vao thuong truong. Nhitng bire thu 14 16i bién ho manh mé
cho chié n lugc dai han, huéng dé n gi tri — mét chié n luge dic biét
kha thi trong nhitng thoi dai da y bié n dong nhu thoi dai cua chiing
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ta, khi ma con nguoi ta dé dang nga theo da u co, sir dung don bay no
cao, va cht trong vao ngi n han, nhitng dié¢ u v6 n hié m khi mang
lai hiéu qua 1au dai. Chiing chi ra nhimg nguyén ti ¢ c6 gia tri vuot
thoi gian vé  tinh can trong va ky luat — nhilg nguyén ta ¢ né n tang
da va dang kié n tao nén thanh cong cua Buffett.

Né u nhu chang thanh nién Buffett khéi sy Cong ty Hop danh cua
minh & thoi dai ngdy nay, han 6ng ciing sé dat duoc nhimg thanh qua
to 16n hét nhu vay. Thuc ra, hién nay ong ciing “bao dam” duoc ra ng
minh c6 thé kié m duge mure loi sua "t hang nam 50% véi mot vai
triéu d6 la ban da u. S¢ di mire loi sud "t cao (trén luong vé n nho)
nay 1a kha thi trong thoi diém hién nay ciing nhu cach day nhié u
nim 1a do nhimg yé uté” kém hiéu qua cua thi truong van con do,
dac biét 1a trong nhimg doanh nghiép nho, it duoc cha y; va con vi
6ng 1a mot nha da u tu dai tai nita. Ddu vay, chimg nao cac nha da u
tu con c6 tri nhé nga " n han va d& dao dong trude gia tri c6 phié u do
1ong tham ciing nhu sy so hai, thi chimg @6 van t6 n tai co hoi kié ' m
13i bon cho ta "t ca nhitng nha da u tu tdo bao, c6 thé tié p nhan mot
16”1 tu duy thich dang.

Gi6 ng nhu ba "t ky thoi dai ndo, ngay nay nhié u nguoi khéng
kién tri tuan thu ky luat — nguyén ta ¢ khong thé thié u trong da u tu
gi4 tri. Lién tié p trong nhiing buc thu, Buffett tro di tro lai voi ban
cha "t ba t bié n trong nhimg nguyén ti ¢ cia 6ng. P6 1a mot 161
tié p can dé " cao thai do hon 14 tri théng minh — trung thanh véi quy
trinh coa riéng minh va khong @é bi cu6é n theo trao luu 1a mét trong
nhing viéc khé khan nha 't d6 i v6i ca nhirng nha da u tu ky cuu
nha t. Ai cfing c6 thé rat ra cho minh bai hoc tir kha ning 1am chu céc
cam xuc trong da u tu cua Buffett.

MJi chuong trong cud n sach nay dé u duge xay dung xung quanh
mot ¥ tuong hoic chu dé riéng biét tir nhimg bire thu va c6 mot bd”
cuc don gian, bi "t d4 u la mot ban tom t4 t nhi m cung ca p mot
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s6 thong tin né n. Hy vong dié u nay sé& gitp mang lai cho cac ban
b6 i canh lich st, tir 6 cho phép chiing ta c6 duge mot nhan thic
da y duhon vé sy phu hop cua noi dung thu trong thoi dai ngdy nay.

Véi muc dich do, t "t ca cac trich doan quan trong tir nhiing burc
thu trong tung chu dé dé u sé& duoc trinh bay da y du. Pié u nay
khong nhitng gitp chting ta dwoc tryc tié p tié p can tri thie tir chinh
ngoi bt cua Buffett ma con bié n cud n sach nay thanh céng cu
tham khao httu ich trong viéc danh gia cong viéc cua ong ¢ giai doan
ndy. Ban than viéc tong hop ta "t ca nhimmg binh luin cua dng vé  mot
chu @& vao tung chuong mang lai ra "t nhié u thong tin. Ching ta c6
thé nhan tha y nhié u mo tip lip lai trong nhié u birc thu khi 6ng
nha ¢ lai nhimg ¥ tudng cia minh va theo déi nhimng thay di trong
chinh suy nghi cua 6ng — day 1a dié u kho c6 thé nhan tha yné u
ching ta doc thu theo trinh ty thoi gian.

Buffett chua timg xua t ban mot cud n gido trinh ndo vé~ da u tu,
it nha "t 1a xét theo nghia truyé n tho ng cua tir ndy. Nhimg gi chting
ta c6, bén canh nhimg bai b4o ma 6ng vié t va nhimng ghi chd hinh
thanh tir nhimg budi néi chuyén va nhitng bai dién thuyé t cua 6ng, 1a
nhiing btc thu ma 6ng da vié t. Thye ra, nhirng buc thu nay gié ng
nhu mot khoa hoc duoe bd 't dd u khong nging nghi tir nim 1957 cho
toi ngdy nay, tac 1a xuyén sud t sy nghiép cua 6ng. Thu gui thanh
vién gép vo nlahoc pha n da u tién trong khoa hoc @6, va téira t
14"y 1am vinh hanh dugc chia sé chting véi cAc ban. Hy vong rd ng
ban doc chting cling hao hung nhu khi téi tong hop ching lai.

T6ira "t cam kich vi Buffett d tin tuong d6 ng ¥ cho t6i sir dung
nhimng bt thu cia 6ng trong cud n sach nay, va téi cling xin luu ¥ lai
mot 14 n nita rd ng vai tro cia 6ng trong cudé n sach nay chi dung lai
¢ do6. T6i dat muc tiéu trinh bay nhirng birc thu cia 6ng theo huéng
ong tan thanh, 36 ng thoi lam sao dé nhirng 1o day cua dng tim duoc
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su d0 ng cam cua ca nhirng nha da u tu non tré va nhirng chuyén gia
lao lang.
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Phan |

CHUONG 1
PINH HUONG

“Viéc luén c6 mot cai gia niém yé&t cho phan vén ctia ban trong
doanh nghiép (cd phiéu) lic nao cling nén dugc coi |a mot tai
san dé s dung néu mudn. N&u né trd nén da dién ré, du la
theo bat ky huéng nao, thi ban nén tan dung diéu d6.”

Héy tuong tuong ban dang @ Omaha, Nebraska: P6 1a mot buéi
t6 i mua thu nim 1956. Elvis vira xud t hién14 n da u trén
chuong trinh The Ed Sullivan Show con Eisenhower thi dang ¢ Nha
Tra ng. T6 i nay, ban cting hai muoi nguoi khac s& vao mét 16p hoc
tai Pai hoc Nebraska Omaha dé dy bai giang d@a u tién trong khoa hoc
“Nguyén td ¢ dd utu”. Tha y gido caa ban 1a mot chang thanh nién
chac tudi d6i muoi tén 14 Warren Buffett. R6 i ban chon ngd iké’
nguoi di Alice cia Buffett — mot trong bay nha @3 u twban da u
trong thoa thuin gép vo n da u tién cua éng.

T6i mud n coi cud n sach nay 1a ban mé phong cua 16p hoc
“Nguyén td ¢ da u tu” ngay d6 theo cach riéng cua no, dva trén
nhing bai hoc ma Buffett i truyé n day trong nhimg Bire thu g
thanh vién gép vo n ma 6éng vié t cling thoi diém véi khéa hoc nay.
N6 s& huong dan cho ban vé  nhitng dié u co ban trong chié n luge
da u tu thong minh, duoc trinh by qua nhiing trich doan quan trong
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1"y tir gd n bdé n muoi bire thu ndy. P6 1 nhirng nim thang trude
khi Cong ty Berkshire ra doi, tir niim 1956 t6i ndm 1970, khi ngué n
vO n cua Buffett ra t han hep, con co hoi caa 6ng thi that khong gioi
han. P6 1a khoang thoi gian, dic biét trong nhitng ngay da u hoat
dong cua Cong ty Hop danh(9), khi ciing gi6 ng nhu ban va t6i bay
gio, Buffett c6 thé d4 u tu vao ha u hé t moi thir, ching c6 cong ty
nao 1a nho bé @é ma khong himg thi ca.

Trong sud t nhirng nim 1950 — 1960, ban ngay Buffett tham gia
da utu con té i dé n lai day hoc. Di Alice cia dng cting nhié u thanh
vién goép vo n dé u tham gia 16p hoc d6. Sau khi hoan thanh khoéa
hoc cua Dale Carnegie nhd m vuot qua nhimg nga n ngai cia viéc noi
trude cong ching, Buffett dung viéc day hoc 1am cach dé phat trién ky
ning cia minh. Khong chi vy, 6ng con noi guong ngudi tha 'y cua
minh, Ben Graham — ngoai vié t thu giri cAc nha da u tu, 6ng con
giang day khoéa hoc vé phan tich chung khon tai Truong Kinh doanh
Columbia khi dié u hanh céng ty da u tu cia minh, Graham-
Newman.

Nguyén tic nén tang cua Benjamin
Graham

hing c6 gi t6 t hon dé ba t @2 u doc cud n sach vé chié n luge

da u tu thong minh bi ng viéc tim hiéu nguyén ti ¢ né n tang
trong cach tu duy cua Buffett, nguyén ti ¢ ma cac hoc tro cua
Graham dé u tuwong tan: Trong ngd n han, thi truong cd thé va s& doi
lac hoan toan hén loan va vo 1y, nhung vé  dai han, chimg khoan s&
duoc dinh gia phu hop véi gia tri noi tai caa chang.

Buffett sir dung ¥y tuéng c6 pha n hoi nghich Iy cua tha y minh
lam cong cu truyé n day trong su6 t nhitng btrc thu boi ¥ tuéng nay
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gitp phan biét rd duoc dié u nhitng nha da u tu thuce su theo duoi:
phan tich viéc kinh doanh mét cach c6 co so thé ng nha t, hop 1y dva
trén tinh logic va 1y luan ding d4 " n dé c6 thé chon dugc ching khoan
c6 loi nhuén tié m ning cao nha t véi d6 rui ro twong tmg ¢ muc
tha p nha 't c6 thé. P6 mai 14 cAch tié p can cua nha dA u tu dai han
va hoan toan khac viéc ¢d” g ng kié ' m 16i bd ng cach da u coll@)
dua trén nhimng dié u cic nha da u tu khéc s& hay s& khong lam qua
dy doan nhitng bié 'n déng nga n han trong cac bié nsd ¢ ca p vi
md nhu gid dA u hay 13i sua "t. Nha da u tu, theo ding nghia ching
ta s& giai thich, mua doanh nghiép; con nha di u co chi “choi” thi
truong ma thoi.

Nha da utu cid n hoc cach coi nhirng bié n dong ngd n han vé
gi4 cua c6 phié u nhu nhitng bié n dong ngau nhién va tin rd ng
pha n 16n ching khéng dang dé quan tam; khi d4, do chiing duoc coi
12 ngiu nhién nén chang phai c6~ gi ng du doan ching mét cach co
hé thé ng lam gi. Pon gian day khong phai tro choi cua chiing ta.

Tuy nhién, vé  dai han, thij truong sé& tu dié u chinh va cud i cling
lai phan 4nh tinh hinh kinh té~ caa doanh nghiép trong gia c6 phié u
ciia n6. Né u hiéu dié u nay, nha 4 u tu s& chi tap trung vao viéc
phan tich va lap luan than trong tinh hinh kinh doanh dai han — dé la
dié u chting ta tin rd ng cud i cung s& dem lai k& t qua trén muc
trung binh.

Nguyén ti ¢ né n tang vi dai ndy xua t phat truc tié p tir Ben
Graham, ngudi tha y, nguoi sé p, ngudi hung cua Buffett va thuc té”
la nguoi da phat minh ra viéc phan tich ching khoan. buge ménh
danh 14 Hiéu truéng Phd~ Wall, Ben Graham 14 mét nha cAch mang,
ngudi tién phong bié n nhimg gi duoc cho 13 “nghé thuit den t6 i’
thanh mot nghé  nghiép thuc sy. Buffett da linh hoi cac ¥ tuong cua
Graham ngay tir lac tié p can chiing — nhié u téi mirc 6ng tham chi
con dit tén con trai minh, nguoi s& tré thanh Chu tich khong dié u
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hanh cua Cong ty Berkshire Hathaway, 1a Howard Graham Buffett.
Pé nid m bt duoc cAc nguyén ti ¢ da u tu cua Buffett, nhimg pha n
ma khong hé  thay d6i tir sué t nhimg nim thang cua Cong ty Hop
danh t¢i tan ngay nay, phai hiéu ré duoc ¥ tuong né n tang va nhiing
anh huong cia Graham d6 i véi Buffett. Moi chuyén bi t da u nhu
thé” nay:

Buffett t6 t nghiép Pai hoc Nebraska — Lincoln sém hon mét nim
vao nim 1950 khi 6ng mai 19 tudi. Sau do6, 6ng noép don xin hoc tai
Truong Kinh doanh Harvard nhung dugce d4p lai rd ng s& c6 co hoi dd
cao hon vao truong né u nop don lai vao ma 'y ndm sau. Tuy nhién,
bi Trudng Kinh doanh Harvard tir chd i lai 1a mot trong nhirng dié u
may mi n nha 't ting xay d& n véi 6ng. Khi ba t da u tim kié 'm céc
truong kinh doanh khac, Buffett tinh ¢ ba 't gip cud n catalog cua
Truomg Kinh doanh Columbia. Tir cud n catalog 6, 6ng kham pha ra
ra ng tac gia cua cudé n sach éng va thich, Nha da u tuw théng minh,
khong chi con s6 ng ma con dang giang day ¢ ngdi truong ndy. Ngay
lap tirc, Buffett nop don xin hoc. Nhié u tua n sau (6ng nop don vao
thang Tam), 6ng duoc nhan vao truong Columbia va chang bao 1au
sau d6, 6ng tro thanh sinh vién néi bat nha "t trong 16p hoc cua
Graham. Ban chi c6 thé tudong tuong cuong @6 truyé n thu tri thire
gitta hai nguoi nay ma thoi. Graham xay dung né n méng tri thire cho
Buffett, con Buffett, sinh vién duy nha "t dat diém A+, gop nhat moi
tht tha y Graham truyé n thu.

Sau khi t6 "t nghiép, Buffett rA t mud n lam viéc ¢ cong ty da u tu
cua Graham, nhung, nhu 6ng thuong dua, 6ng bi khudc tir vi bi “dinh
gi4 qua cao” mic du 6ng dé nghi lam viéc khong cong. Ly do thuc su
ong khong dugc 1am viéc tai d6 ¢6 18 pha n nhié u 1 do Graham-
Newman 12 mét trong s6 it cong ty dd u tu do nguoi Do Thai s¢ hitu;
Buffett c6 thé tim duoc mot cong viée t6 t & noi khac khi bj Graham
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khuée tir, nhung nhirng nguoi Do Thai c6 trinh do cao khAc thi cé thé
khoéng.

Qua tha t vong, 6ng tré vé Omaha ctung cha minh dié u hanh
hang moi gidi chimg khoan; tai day, 6ng van tié p tuc theo dudi y
nghi 1am viéc chung v6i Graham. Ba nim lié n dé u din gui thu va
cac ¥ tuong da u tu chung khoan cud i cling cling c6 ké "t qua; nguoi
tha y da dong long va moi ong tro lai New York vao nim 1954.
Buffett khong c6 nhié u thoi gian 1am viéc tai Graham-Newman; boi
chi mot ndm sau khi 6ng lam viéc tai day, Graham quyé t dinh nghi
huu.

Mot 14 n nira, khi & tudi hai muoi lim, Buffett tré lai Omaha; du
véy, 14 n nay 6ng khong quay lai cong viéc méi gisi chimg khoan cling
cha minh nita. L4 n nay, ba t cha p 16i khuyén cua Graham va cha
minh, 6ng thanh 1ap mot thoa thuan gop vo n da u tu cua riéng
minh. Ong ca u tric thoa thuan nay theo nhing gi Graham da thié 't
1ap va van hanh chu yé u theo nguyén ti ¢ cia riéng minh. Graham
va Buffett vin duy tri mé i quan hé g n giii mai téi khi Graham qua
doi nam 1976.

. . N
Ngai Thi trucong
Lc‘yi giai thich gia tri nha t cia Graham vé  tinh phi hiéu qua coa
thi truong ngd n han dugc dtc ké 't trong khai niém cua 6ng vé
“Ngai Thi truong”. Y tuéng nhu sau: thi truong ching khoan c6 thé
duoc coi nhu mot 6ng ban tinh khi tha "t thuong, ma ¢ ching hung-
tra m cam), ludén sén sing mua hay ban cho ban mét nta c6 pha n
trong cong ty cia minh mdi ngay. Hanh vi cia Ngai 4"y c6 thé tu do,
vo Iy va ra "t kho du doan. Poi lic, Ngai 4"y tha 'y pha n khich va
danh gia cao trién vong cua cong ty minh. Khi d6, Ngai 4"y sé& chao
ban c6 pha n cia minh cho ban ¢ muc gia cao nha " t. Lac khac, Ngai
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4"y tha 'y chan nan va chang budé nnghivé chinh minh hay cong ty
nita. Thé 1a Ngai 4"y chio ban cung c6 pha n d6 cho ban ¢ muc gia
hoi, tha p hon nhié u. P6i liic, tAm trang cia Ngai 4"y lai binh binh.
Mic du ban ching bao gio chi ¢ chid n minh tim tha 'y Ngai 4"y lic ¢
tAm trang ndo, mot dié u ban ¢ thé chi ¢ 14 di ban c6 mua ban gi
v6i Ngai 4"y hom nay, thi ngdy mai, Ngai Thi truong ciing s& tré lai
cung cac muc gia hoan toan méi.

Nhin thi truong qua lang kinh tir cau chuyén ngu ngon cua
Graham sé& bat mi tai sao gia thi truomg tai ba t ky ngay nao ciing sé
khong cho chung ta hinh dung vé  gi4 tri noi tai cia chung khoan.
Ching ta phai tim ra con s6~ d6 mot cach doc lap va chi hanh dong
khi tdm trang cia Ngai Thi truong cb loi cho minh. P6 13 dié u ma
Buffett dic biét nha n manh trong cac 14 thu cua minh khi giang day,
“viéc ludn c6 mot cai gia niém yé t trén thi truong khong bao gio
duogc phép tré thanh mot ganh ning ma theo d6 nhitng saila m dinh
ky cia né s& dinh hinh nhan dinh cia moi ngudi.” Né u dua vao gia
thi truong dé dinh gia mot doanh nghiép, ban thuong dé bo 15 co hoi
mua vao lic Ngai Thi truong tha y chan nan va ban ra ltic Ngaia'y
dang pha n khich. Ban khong thé dé thi truong suy nghi thay cho
ban. Nha d4 u tu bié 't ho phai tu 1am c6ng viéc cua minh.

9 e A\ ~
S6 htiu mot co phiéu 1a s6 hiiu ca
mot doanh nghiép

Té’t nhién, “cong viéc” & day 1a tham dinh gia tri doanh nghiép.
Trong khi gia trong ngi n han phu thudc vao tAm trang cua Ngai
Thi truong, thi vé  dai han, gia c6 phié u s& bAm sat gi tri noi tai cua

doanh nghiép. Hay nhu Graham noéi: “Trong ngi n han, thi truong
gi6 ng nhu mot chié ¢ may ba u ctr, nhung trong dai han, n6 gidé ng
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mot chié ¢ caAn hon.” Pié u nay 1a dang bai cd phié u, theo dinh
nghia, 12 gid "y x4c nhan pha n s¢ hiru tinh trén toan bo céng ty. Né u
chdng ta c6 thé dinh gi4 duoc doanh nghiép @9, thi chting ta ciing c6
thé dinh gia duoc 6 phié u cua ho.

Vé mit toan hoc, chi ¢ chd n c6 pha n cua cong ty, khi tong hop
lai va trong su6 t vong doi hoat dong cua no, phai tao ra muc loi sua "t
pht hop tuyét d6 i voi ké "t qua kinh doanh cua cong ty d6. Pung,
mot s6 6 ddng s& 1am gioi hon nhié u nguoi khéc trong thoi gian ¢
gitra tiy thudc vao thoi diém mua va ban, nhung tong hop lai va cud i
cung, ké 't qua cia nhitng nha da u tu gidi hon nho hiéu bié "t hay
may mi n nay s& khop dé n timg d6 ng véisé 16 ma nhimg nha
da u tu kém hon do qué ngay tho hay thié u may mi n phai chiu. Do
d6, nhirng nha da u tu ma c6 thé du doan loi nhuan trong dai han caa
mot doanh nghiép b ng phan tich hop Iy s& ¢ kha ning nhan duoc
cting muc loi nhuan dai han @6 ba ng viéc s¢ hitu c6 pha n cua cong
ty, voi dié u kién ho ca n cén trong khong tra gia qua cao.

P4 1a 1y do tai sao nha d4 u tu nén da u tu trong dai han. Qua loi
day cua Buffett, ching ta hoc dugc cach tip trung vao doanh nghiép,
chir khong phai vao viée chon thoi diém da u tu trong ngd n han sao
cho nhitng khoan da u tu c6 vé nhu sé d¢ n d4p xung dang. Nhu
Buffett tumg vié t, “Dién bié n cua thi truong ching khoan s& quyé t
dinh, pha n 16n, khi ndo ching ta s& ding, nhung tinh chinh x4c
trong phan tich cong ty ciia ching ta méi pha n nhié u quyé t dinh
liéu chiing ta c6 dang that khong. Noi cach khac, chiang ta c6 xu
hudng tap trung vao dié u gi sé xay ra, cht khéng phai khi ndo né xay

2»

ra.

Y tuong nay dugc thd ng nha 't xuyén sud t cac bire thu, vi vay toi
sé nha n manh mot 14 n nita & day: C6 phié u khong chila ma 'y to
gid 'y dugc mua di, ban lai, ching 14 giad y x4c nhan quyé n sé hitu
d6 i voi mot doanh nghiép, va pha n 16n cb phié u dé u c6 thé phan
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tich va thim dinh dugc. Né u gi thi truong cua doanh nghiép (c6
phié u) tha p hon gi4 tri noi tai trong ba "t ky khoang thoi gian dai
ndo, thi cac tic nhan thj truong cud i cung ciing sé hanh dong dé
dié u chinh lai viéc dinh gia tha p d6 boi vé ™ dai han, thi truong 1a
hiéu qua.

“Khi ndo” khong phai 14 cAu hoi cd n quan tAm béi n6 phu thude
vao “Ngai Thi truong” khong may tin cdy. Vao thoi diém mua, that
kho dé bié "t cai gi s& khié n Ngai 4"y nhan ra gia tri ma ban nhin
tha 'y rd rang ¢ 6. Tuy nhién, cac cong ty thuong mua lai cac cb
phié u cia minh khi tha 'y chiing qua ré. Trong khi cac cong ty 16n
hon va céc t6 chire gbp vo n tu nhan{2) thi thudng tim cich thon tinh
cac cong ty dang duoc dinh gia tha p. Khi nhan thie dugc tié m ning
cia nhitng dié u ndy, nhilng ngudi tham gia thi truong thuong sin
lung va mua lai cAc c6 phié u gia ré, nho d6 gitip loai bo viée dinh gia
tha p. Buffett ludn day cAc nha d4 u tu phai tin ri ng thi truong rd i
sé tu dié u chinh; 6ng hudéng chiing ta tap trung vio viéc tim ddng
doanh nghiép c6 mire gia phtt hop, va bo qua ha u hé "t viéc tinh toan
thoi diém mua hay thoi diém khoan da u tu sinh loi.

Phan doan thi trucong

Mcf)t bai hoc khac Buffett nha n manh 14 tinh khi tha "t thuong
cua thi truong c6 thé mang tinh ngiu nhién, khié n chting (theo
dinh nghia) thuong khong thé doan truge. Chi don gian 1a qua kho dé
bié "t dugc dié u gi s& xay ra trong nga n han, vi thé  nhirng quan
diém cua 6ng vé cacbié nsd vi mé (nhu cd phié u, ty gia, ngoai té,
hang héa hay GDP) ching tac dong gi toi quyé t dinh da u tu cua
ong. Trong cac buc thu, 6ng cting phé phan nhirng nguoi dua ra cac
quyé t dinh mua ban c6 phié u dya vio cic du doan trong nga n
han. Ong thich trich din ciu néi cia Graham: “P4 u co khong phai 1a

https://thuviensach.vn


note:

pham phép, phi dao dirc nhung ciing chang béo bo gi (vé mat tai
chinh).”

Té1i tan bay gio, Buffett van ludn trung thanh véi ¥ tuong nay. Co
qué nhié u bié nsd phai xem xét. Tuy nhién, nhié u chuyén gia
Ph6~ Wall van tié p tuc thue hién cic du doan kiéu nay. Ban chi ca n
bat ti-vi 1én s& tha y nhiing chuyén gia thi truong nay, ta t ca dé u
ram ra p nghe theo 161 khuyén dang bang bé cua Ngai Keynes “vi
dai”: “Né u khong thé dy doan t6 t, hay du doan thuong xuyén.”

La nha d4 u tu, ching ta hiéu rd ng cau tra 161 ding cho cau hoi
6 phié u, trai phié u, 13i sua t, hang hoa, vv... s¢ nhu thé” nao trong
ngady t6i, thang téi, quy t6i, ndm toi hay tham chi nhié u nam téi 1a
“T6i chiu”. Thong qua nhimg hiéu bié "t sdu si ¢ cua Buffett, ching ta
s& hoc duoc cach dé khong trg thanh nan nhan cia nhimg ca tur
quyé n ril trong cic quan diém “chuyén gia” nay va lam loan danh
muc da u tu cia minh, nhay hé 't tir du doan nay sang du doan khac
vard idé cho chut lgi nhuan dé bi xau xé boi thué”, tié n hoa hé ng
moi gioi va co hoi ngau nhién. Theo Buffett, cic du do4n thuong noi
ban bié "t nhié¢ u hon vé nguoi du doan thay vi vé  tuong lai.

Mot cach ty nhién, 16i khuyén tié p theo sé& 1a: Hay cho phép minh
nang niu 16" i tu duy “Téi chju”. N6 s& gitp ban tranh lang phi thoi
gian va cong sirc quy bau cua minh, d6 ng thoi cho phép ban tap
trung vao viéc suy nghi tir gbc nhin cua ngudi chu s¢ hiru hay chu s&
hiru tuong lai cua toan bé doanh nghiép ma ban s& hiéu va tha 'yra't
cudé n hat. Co ai dinh ban mét trang trai chi vi nghira ng cha ¢
chi n it nha "t c6 65% kha ning 1a Cuc Dy trit Lién bang (Fed) s& ting
13i sua "t trong nim t&i khong?

Hon nita, hdy ludn hoai nghi ba "t ky ai cho ra ng ho c6 thé nhin
rd tuong lai. Mot 14 n nita, ching ta lai dwoc nha ¢ nhé rd ng ban
thuc sy khong thé dé nguoi khac tu duy thay ban — ban phai tu minh
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lam dié u ndy. Nhimmg c6” vA n ma ban tra tié n, du c6 sin 1ong hay
khong, s& thuong chi dan ban theo huéng c6 loi cho chinh ho. Ban
cha "t con nguoi 1a vay. Thanh cong khong tuong cua Buffett trong
nhiing nim thang cua Cong ty Hop danh va sau nay dé u xua t phat
tir viéc chang bao gio gia bo bié t nhitng thi khong thé bié "t hay chua
duoc bié t. Loi day cua 6ng khuyé n khich cdc nha da u tu ludn giir
thai do ba "t kha tri®3) trong ty va ty minh suy nghi.

. 9
Buéc lu1 ¢6 thé du doan

hoi diém mot dot giam gia 1on trén thi truong xay ra cling nd m

trong danh sach nhing dié u khong thé bié "t trudc. Pay ciing 1a
mot nguyén ti ¢ dinh huéng cha ché t khac ma Buffett d3 dac ké 't
tir Graham va Ngai Thij truong. Liac nay hay liac khac, Ngai Thi truong
rd i cling s& phai roi vao khoanh kha ¢ tAm trang kho s& — ma ching
ta ha u nhu ching thé 1am gi dé tranh bi roi vao nhirng diém ltn nay.
Buffett nhia ¢ nhé cAc nha d4 u tu rd ng trong nhig thoi diém nhu
véy, ngay ca mot danh muc da u tu v6i nhitng c6 phié u siéu ré ciing
s& di xud ng cung véi thi truong. Ong nha n manh day 1a pha n
khong thé tranh khéi khi so hitu ¢6 phié u va né u viéc gia tri danh
muc c6 phié u sé& giam t6i 50% lam ban dau khé thi ban cA n phai
giam su tié p xtc cua minh véi thi truong.

Tin t6 t1a dot giam gia thi truong 16n thi thoang xay ra nay khong
c6 ma’y tac dong toi cAc nha da u tu dai han. Chuén bi tinh tha n dé
tho o trude dot suy thodi tié p theo 1a mot yé uté  quan trong trong
phuong phap Buffett dua ra. Mic du chang ai bié "t duoc thi truong s&
nhu thé” ndo trong nhimg ndm t6i, nhung chting ta chi ¢ chi n sé c6
it nha "t mot vai dot giam gia tir 20% t6i 30% trong mot vai thap ky
toi. Khi ndo nhitng dié u nay xay ra ciing khong quan trong 11 m.
Pié u quan trong 1a noi ban b4 t d4 u va noi ban ké t thiic — ban c6
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thé dao dong giira nhirg nim thang 1én xué ng nhung ké 't qua cud i
cung ban nhan dugc ciing van thé~ théi. Vi xu huéng chung 1a di 1én,
nén mién 1a dot giam gia nghiém trong 25-40% khong khié n ban
phai ban thao c6 phié u cua minh ¢ murc gia tha p, thi ban s& huong
loi twong d6 i 16n tir ¢4 phié u trong dai han. Ban ct dé thi truong 1én
xud ng thoai mai di, boi dié u d6 1a khong thé tranh khoi.

That khéng may, nhimg ai chua ¢6 16”1 tu duy ndy thuong tro
thanh nan nhan cho c4c cam xtc cua chinh minh va so hai ban hé 't di
ngay khi thi truong vira di xudé ng. Theo mot nghién ctru do Fidelity
tié n hanh, nhirng nha da u tu t6 t nha t 1a nhimg ngudi, theo nghia
den, quén hin cic danh myc da u tu cia minh. Trong khi pha n 16n
cicnha did utu 6 at ban di khi thi truong dang lo hay tham chi am
dam, thi nhirng ai bé qua viéc ban thao4) trén thj truong (hay con
quén hin viéc ho dang da u tu) lai ¢6 thanh tich t6 t hon han. Pay la
mot vi du tuyét voi: Dé tro thanh mot nha dA u tu thanh cong, ban
cA n phai tach biét phan ung cam xtc d6 i vé6i viéc thi truong lao do ¢
khoi kha niing nhan thae ra ng ban 1a mét nha thim dinh gi4 tri
doanh nghiép dai han c6 1y tri. Ban khong bao gio dugce dé viéc niém
yé t gia bié n tir mot tai san thanh mot ganh ning.

Graham d3 mé ta dié u nay trong cué n Nha da u tw théng minh:

Nha da u tu thire s ha u nhuw khéng bi buée phdi ban cé pha n
cia minh, ma anh ta luén duwoc quyé n tw do bé qua mure gid dang
duwoc niém yé 't ¢ thoi diéem hién tai. Anh ta ca n chi y téi né, hanh
dong theo né chi khi né phit hop véi cde tiéu chudn cia anh ta, va
khong hon. Vi vdy, nha da u tw nao dé ban than minh lung lay hay
lo ld “ng qua muke trude nhimg mire giam gid v lij cia thi truong sé
chi bié n loi thé  co ban cia minh thanh ba 't loi co ban ma thoi. Sé
t6 t hon nhié u né u cé phié “u cia anh ta hoan toan khong duwoc
niém yé 't gid trén thj truong, béi anh ta c6 thé thodt khéi nhiing néi
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dau tinh tha n do céc sai ld& m trong phan xét ciia nguwoi khac gay
ra.

Thu gti thanh vién gép von: Dau
cd, phan doan thi truong va bude lui

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965
... trié "t 1y @4 u tu cua t6i duoc xay dung trén ly thuyé "t 12 1oi tién tri
tié "t 16 nhié u vé nhuoc diém coa nha tién tri hon 1a vé  tuwong lai.

NGAY 12 THANG 7 NAM 1966
Viée cua toi khong phai 1a dy doan vé  thi truong c6 phié u hay bié n
dong kinh doanh. Né u moi ngudi nghi t6i ¢6 thé lam dié u nay, hay
nghi n6 quan trong véi chwong trinh da u tu, thi dung nén tham gia
thoa thuan gop vo n lam gi.

Ta t nhién, quy ta ¢ ndy c6 thé bi chi trich 14 md nhat, phue tap,
t6 i nghia, mo hd , v.v. Nhung t6i nghi dai da s6  cac thanh vién gop
v0 n cua ching ta dé u hiéu rd dié u nay. Ching ta khong mua va
ban c6 phié u dua trén viée nguoi khac nghi thi truong sé ra sao (t6i
chua ting bié t) ma dwa vao viéc ching ta nghi cong ty sé ra sao.
Dién bié n thij truong chimg kho4n s& quyé t dinh, pha n 16n, khi
nao chung ta sé diang, nhung tinh chinh xac trong phan tich cong ty
cia ching ta méi pha n nhié u quyé t dinh liéu chiing ta c6 dting
that khong. Néi cach khac, chiing ta c6 xu huéng tap trung vao dié u
gl s€ xay ra, chir khong phai khi nao no6 xay ra.
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Trong hoat dong kinh doanh ctra hang bach héa cua chtung ta, t6i
c6 thé dam bao kha chid c chd n ri ngthang Muoi hai s& t6 t hon
thang Bay. (Hay nh¢ toi da thong thao thi truong ban 1¢ nhu thé”
nao.) Pié u thue sy quan trong 14 liéu thang Muoi hai nay c6 t6 t hon
thang Muoi hai nim truée voi mét ty 16 cao hon d6 i tha cua ching ta
hay khong va chiing ta sé 1am nhirng gi dé chuan bi cho cac thang
Muoi hai cia nhimg nim tié p theo. Tuy nhién, trong théa thuan gép
v n cua chiing ta, t6i khong chi khong thé néi liéu thang Mudi hai co
t6 t hon thang Bay hay khong, ma con tham chi khong thé néi thang
Mudi hai s& khong thua 16 nhié u. P6i ltc n6 sé nhu vdy. Cac khoan
da u tu cua chiing ta dau bié 't ri ng trai da t phai ma t 365 ngay dé
hoan thanh mot vong quay quanh mat troi. T¢ hon nira, chiing con
chang bié 't rd ng dinh huéng thién vin cta moi nguoi yéu ca u téi
phai b4o cdo cho moi nguoi ngay khi ké 't thtic mdi vong quy dao (cua
trai da t - khong phai cua chiing ta). Vi vdy, ching ta cA n st dung
tiéu chuan thay vi lich biéu dé do luong su tié n bo caa ching ta. Va
rd rang, tiéu chuan nay 1a tinh hinh chung vé  ¢6 phié u duoc do
luomg ba ng chi s6 Dow(5), Chiing ta c6 méot cam gidc manh mé 13
d6 i thu nay s& 1am kha t6 t trong nhié u nim (Giang sinh s& t6i du
méi chi dang 1a thang Bay) va né u mud n ha guc d6 i thu ndy, chting
ta phai lam gi @6 xua "t si c hon “kha t6 t”. Gi6 ng nhu nha ban 1¢ s&
thuong so sanh loi nhuan ban hang va bién lgi nhuan®) cua minh véi
Sears - nim nao ciing danh bai ho va ltic d6 moi nguoi sé tha 'y vA ng
duong.

Tb6i “hd i sinh” muc “phan doan thij truong” nay chi vi sau khi chi
s6  Dow giam tir lac dinh diém 995 diém vao thang Hai xudé ng con
khoang 865 diém vao thang Nam, t6i da nhan duoc vai cudc goi tir
nhié u thanh vién gép vo n noi ra ng ho nghi c6 phié u sé& con
xud ng nira. Pié u nay luén khié n tam tri t6i dat ra hai cau hoi: (1)
né u vao thang Hai, ho bié t ra ng chisé6 Dow sé& giam xudé ng con
865 diém vao thang Nim, sao lac d6 ho lai khong cho t6i bié t; va,
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(2) né u ho khong bié 't dié u gi s& xay ra trong ba thang ké” tié p tir
thang Hai, 1am thé nao ho lai bié 't vio thang Nam? Sau mdi dot
giam ca traim diém, luén c6 mot vai giong noéi bao ra ng ching ta nén
b4an va doi cho t6i lac twong lai rd rang hon. Pé t6i nhi ¢ lai hai diém
nay: (1) tuong lai chang khi ndo rd rang voi toi ca (goi cho t6i khi vai
thang t6i ro rang vai moi nguoi - hay vai gio toi théi cling dugc); va,
(2) duong nhu chang c6 ai timg goi cho t6i sau khi thi truong 1én ca
trim diém dé nha ¢ t6i ra ng moi the that khong ré rang, mic du khi
nhin lai, t4 m nhin vao thang Hai that khong rd rang cho 14 m.

Né u chiing ta bi "t d@ u quyé t dinh viéc c6 hay khong tham gia
vao doanh nghiép ma chiing ta nén theo duéi lau dai dya trén cic du
doan hay cam xtc, ching ta s& gip ri c ro6 i. Chung ta s& khong ban
pha n vo n caa minh trong doanh nghiép (c6 phié u) khi chting dang
c6 giara t ha p din chi boi mot s6 nha chiém tinh nghi ra ng gia c6
thé xu6 ng tha p hon, mic du d6i ltc cac dy doan nhu vay ro ri ng la
dtng. Tuong tu nhu vay, ching ta sé khong mua cac c6 phié u da
duoc dinh gia ding boi “cac chuyén gia” nghi gia sé con cao hon nira.
C6 ai nghi sé ban hay mua mét moét doanh nghiép tu nhan dva vao
phan doan cua ai d6 vé  thi truong ching khoan khong? Viée luon co
mot cai gia niém yé 't cho pha n v n cua ban trong doanh nghiép (c6
phié u) lic nao ciing nén dugce coi 1a mot tai san dé st dung né u
muoé n. Né uné tro nén du dién ré , du 1a theo ba "t ky huéng nao,
thi ban nén tan dung dié u d6. Viéc luén c6 mot cai gia niém yé t trén
thi truong khéng bao gio dugce phép tré thanh mét ganh nang ma theo
d6 nhitng sai 14 m dinh ky cua né s& dinh hinh nhéan dinh cua moi
nguoi. Mot ban dién giai tuyét voi cia ¥ tuong nay sé c6 trong chuong
Hai” (Nha da u tu va bié n dong thi truong chimg khoan) cué n Nha
da u tu théng minh cua Benjamin Graham. Theo t6i, chuong nay c6
t4 m quan trong d6 i v6i @2 u tu hon ba "t ky thr gi khéc tirng duogc
vié t ra.
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NGAY 24 THANG 1 NAM 1968
Tha y cua t6i, Ben Graham, ting néi thé nay, “Pa u co c6 thé khong
phai 12 pham phép, phi dao duc nhung ciing ching béo bé gi (v&é mit
tai chinh).” Trong nim vira qua, ngudi ta cd thé tro nén béo t6 t (vé
mit tai chinh) ba ng viéc &n dé u din nhing chié ¢ keo d4 u co ngot
ngdo. Ching ta tié p tuc an bot yé n mach, nhung né u ching may
viéc kho tiéu xay ra, dimg mo tuéng ching ta sé khong tha 'y kho
chiu.

NGAY 24 THANG 1 NAM 1962
Tb6i nghi moi nguoi c6 thé kha chi ¢ chd n ri ng trong mudi nim tai,
s€ ¢0 vai nam thi truong chung tang tir 20% tédi 25%, vai nam thi
truong giam cung mirc d6 con lai pha n 16n s& ¢ khoang giira. Toi
chang bié "t khi nao chung s& xay ra, va t6i nghi n6 ciing ching c6 gi
quan trong véi nha da u tu dai han.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965
Né u viéc c6 phié u moi nguoi nd m gitt giam 20 hoidc 30% s& giy ra
nhirng khé n khé vé tinh cam hay tai chinh, thi don gian 1a moi
ngudi nén tranh da u tu vao c6 phié u phé thong?) di. N6i viin hoa
theo 101 cua cyu Téng thd ng Harry Truman thi “Né u khong chiu
duoc cai nong, dimg bén mang t6i nha bé p nita.” T4 t nhién, s& to t
hon né u ban xem xét vi n dé" trude khi buée vao “nha bé p.”

Tém ludgc
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ua binh luin cua Buffett va chuyén ngu ngoén vé  Ngai Thi truong cua

Ben Graham, chiing ta c6 thé linh héi cic nguyén ti c nay va

tich hop chiing vao tu duy né n tang cia chting ta vé cach thj
truong hoat dong va cach ching ta nén hanh xir trong do6. Khi nghi
ban than 1a nha d4 u tu, chting ta nén hiéu ra ng cac bié n dong
ngi n han trong gia c6 phié u thuong duoc dié u khién boi cac bié n
dong cua tam Iy thi truong, nhung qua nhié u nim, k& t qua da u tu
s& dugc quyé t dinh bai cac ké "t qua kinh doanh néi tai cia doanh
nghiép chang ta s¢ hiru va muc gia ching ta bo ra. Cac dot suy thoai
thi truong 12 khong thé tranh khoi, va do chiing ta khong thé dy doan
thoi diém ching xua "t hién, hiy ct coi d6 1a phi gia nhap khi quyé 't
dinh tré thanh nha da u tu.

Cac dot suy thoai nay s& khong khié n ching ta phié n mudn boi
ching ta d& u hiéu ra ng viéc ludn c6 mot cai gia niém yé t trén thi
truong 1a mot loi thé”™ dé tan dung, cho phép ching ta tré thanh nguoi
mua vao tai thoi diém nguoi khac dang so hai. N6 gitip chdng ta
chuén bi sin tAm 1y diing cam chiu dung nhimg thoi kha ¢ suy thoai
cua thi truomg dé khong ban thdo c6” phié u caa minh ¢ muc gia
tha p.

Ngay ca nhirng nha d4 u tv ma dang phai cha t bop danh dym va
kién dinh theo duéi viéc da u tu chénh léch trong thi truong rong 16n
nay cht khong bi cdm dd vao viéce lya chon c6 phié u hay dinh gia
doanh nghiép ciing s& 1lam t6 t hon muc trung binh ra "t nhié uné u
ho sé hiru stre chiu dyng cam xtc ngoan cuong dé tuin theo cac
nguyén ti c ndy. Trong thyc t&~, cdc nha da u tu c6 thé bam theo céc
¥ tuong cd t 16i ndy trong sud t thoi gian @4 u tu cia minh sé& c6 mot
thoi gian khé khin khéng duge sung tic cho 11 m, pha n nhié u béi
stc manh cua 13i kép, day sé1a cha d&  cua chuong tié p theo.
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CHUONG 2
“Nhiing cdp s6 nhan huyén o d6 thé hién gia tri cla viéc sdng
lau hay viéc ap dung lai kép véi khodn tién cia moi ngudi &
muc lai sudt kha kha. To6i ching cé gi déc biét dé néi vé viéc
song lau.”

gudi ta no6i Einstein goi 13i kép 1a ky quan tha tAm coa thé™ giéi

vanoéird ng “nhimg ai hiéu no, sé kié 'm duwoc nd, con nhiing ai
khong, thi phai trd n6.” Bi ng viéc sir dung nhitng cau chuyén hai
huée qua cac buc thu, Buffett day cAc nha da u tu rd ng sitc manh cua
1ai kép 1a vo dich trong viéc 1am gidu bd ng da u tu. Viéc ap dung lai
kép xuyén sud t mot chuong trinh da u tu 1au dai s& luon 1a chié n
luoc t6 t nha 't cua ban.

Vé ban cha t, mot chuong trinh da u tu @4 u tién va trudc hé 't 1a
mot chuong trinh 13i kép. N6 14 mot qua trinh lién tuc tai @ u tu cac
khoan loi nhuin sao cho mdi khoan bé sung sé& ty sinh 16i. Cac khoan
161 trén loi nhuin nay theo thoi gian s& tré thanh thanh pha n chié m
vu thé” ngdy cang lén trong tong mirc loi nhuan cua chwong trinh
da utu. Haiyé uté” quyé tdinhtsiké t qua da u tu cud icung la
(1) loi sua "t trung binh nam va (2) thoi gian.

Strc manh cua 1ai kép ba t ngud n tir chinh ban cha "t bié n doéi
cua no; thoi gian cang lau thi sic manh cta né cang 16n. Tuy nhién,
no6 cd n mot khoang thoi gian dang ké dé du lon va tré thanh tac nhan
chi ph6 i rd rang trong chuong trinh da u tu, nhung ra "t nhié u
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nguoi danh gid tha p tA m quan trong cua né. Né u ban sém bam
vao nhirng ¥ tuong nay va cho noé thoi gian dé phat trién, ban sé khong
cA n thém nhié u thir khac dé tro thanh nha da u tu thanh cong.
That khong may, nhié u ngudi vi qué thién can hay thié u kién nhan
ma khong thé tan dung triét dé nhiing gi chiing mang lai.

Chiang han, mét khoan da u tu 100.000 d6 la c6 mire sinh loi 10%
mdi nam. Tong loi nhuén s& cao hon khoang 7% né u cac khoan loi
nhuan duoc tai da u tu thay vi rat ngay sau thoi gian 5 nim. Khong
4 n tuong 1 m nhi. Tuy nhién, sau 10 nim, khoan tié n ma c6 loi
nhuan duoc tai da u tu (tam goi 1a Khoan dung 14i kép) s& sinh loi
nhié u hon 30% so v6i khoan tié n khong duoc tai da u tu. Khi d9,
cac ké 't qua “pha n khich” nay sé tié p tuc ting 1én t6i nim tha 15.
Bay gio, Khoan dung 13i kép d4 16n hon gd n 70% ro i. Lai kép ting
theo ham s6~ mii, n6 s& hinh thanh da ting 1én theo thoi gian; sau 20
nim, loi nhuan da 1én t6i 125%. Chang c6 gi manh mé& hon nira. Chi
tiéu ngay khoan loi nhuén cia ban s& khié n tong loi nhuin cua ban
giam nhié u; véi tu cach 1a nha d4 u tu, chting ta cho phép loi nhuan
ctia chung ta tich lily 1én nhau va tro thanh tac nhan chi pho i tao ra
cua cai cuia minh. Chiing ta lam viéec 6 mot cach kién nhan.

TA m quan trong cua 13i kép that kho dé cuong diéu. N6 giai thich
tai sao Charlie Munger, nguoi ban cua Buffett trong nhirng nam thang
& Cong ty Hop danh va hién la pho chu tich ciaa Cong ty Berkshire,
timg néi ra ng Buffett coi viéc ci t toc ma t 10 d6 la gi6 ng nhu mot
khoan tiéu t6 n thuc su téi 300.000 d6 la. Hoa ra 14 6ng ta cd hoi bao
thu mot chat; né u Buffett khong chi 10 d6 la & ci "t toc vao nim
1956, thay vao d6 da u tu vao Cong ty Hop danh, thi bay gio khoan
do6 da 1én toi hon 1 triéu @6 lard i (10 d6 la dugc 4p dung 13i kép 6
mre 13i sua t 22% trong 58 nim). Nhin vao 14i kép qua ling kinh cua
Buffett, khong kho dé hiéu tai sao 6ng 4y lai s6 ng thanh dam t¢i
vay. Viéc ca "t toc cua dng 4y thye sy qua d3 "t do!
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Téi gitta @6 tudi d6i muoi, Buffett da tin rd ng strc manh caa lai
kép s& gitip 6ng giau c6. Tro vé Omaha véi khoang 100.000 d6 la
trude khi ba "t d4 u cac thoa thuan gop vo n, 6ng tu coi minh vé  co
ban 14 4 nghi huu. Ong tha y rd ng minh cA n doc nhié u hon va ¢
1& nén tham gia mot s6~ 16p hoc dai hoc. Ong tin vao sitc manh cua 1ai
kép t6i mirc 6ng ba t 32 ulold ng vé nhimg tac dong tidu cuc cb thé
xay dé n khi gia dinh 6ng tro nén giau cd; dng khong mud n nhing
dtra con hu hong va mud n moét chié n luge d&é nudi day ching t6 t.
C6 thé mo6 iban tim vé viéc tranh dé con minh hu hong 1a dié u dé&
hiéu, nhung hay nhé ra ng ltce d6 Buffett méi chi tudi d6i muoi va
van con ngd i trén givong ngu dé tinh todn ma y khoan da u tu
khiém t6 n cua minh.

Pié u trén dan t6i mot 161 khuyén theo 1& ty nhién nhu thé ™ nay:
Né& u ban c6 thé chi tiéu it hon thu nhap caa minh trong khi dat dugc
loi nhuén t6 t hon mire trung binh du chi mét chut théi thi ban ciing
s& kha 6n vé mat tai chinh. Tuy nhién, phai that kién nhan. Ban
khong thé thic ép 1ai kép duogc; ban phai dé n6 “ngd ' m” da n qua
thoi gian. Hay nghi t6i truong hop cia Ronand Read, mot nhan vién
bom xing & Vermout. Anh 4"y da kié¢ ' m duoc mot khoan loi nhuin
rong lén t6i 8 triéu do6 la ba ng cach kién tri da u tu timg khoan nho
trong tié n luong cia minh vao cac c6 phié u uy tin c6 tra b tuc
trong sué t cuéc doi minh.

Buffett van & cin nha cii trong hang thap ky. L6 is6 ngva da utu
cia 6ng ra t thié t thyc va da y ¥ nghia. Sy kién nhén va tinh thanh
dam cho phép 6ng duy tri mot khoan vé6 n da u tu t6 i da va huong
13i kép. Khoan nay, cling véi loi sud "t cao ma 6ng ¢ thé tao ra, da cho
phép 6ng dong gop toan bo cb phié u tai Cong ty Berkshire cua minh
cho Quy Gates, moén qua tir thién 1on nha "t trong lich st thé™ gisi.
Khong chi vay, t6i nghi 6ng con 1a mét trong nhirng nguoi hanh phic
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nha tthé gidivi da thuc hién dugce chinh xac dié u 6ng mong
muod n ting gidy phut trong cudc doi cia minh.

Niém vui cua lai kép
hi né6i chuyén véi cac thanh vién goép vo nvé sirc manh cua lai
kép, Buffett da din ching bang dudi ddy dé minh hoa lgi nhuan
thu duoc tir viée p dung 13i kép cho 100.000 d6 la trong tir 10 dé n
30 ndm v6i mire loi sud "t trong khoang 4% - 16%.

4% 8% 12% 16%
10 nam $48.024 $115.892 $210.584 5341.143
20 nam $119.11 5336.004 5864.627 51.846.060
30 nam 5224337 5906.260 $2.895.970 58.484.940

Hay xem qua dé hiéu cac con s6 nay. Nhin luét tir con s6~ trén
cung bén trai xudé ng téi con s6~ dudi cuing bén phai. Cha yri ng
mire loi nhuin khong 16 nay ty 1¢ thuan véi thoi gian @4 u tu va muc
loi sud t. Né u cd thé ké t hop haiyé utd nay, ké t qua s& 1am ban
choang da y: 100.000 d6 la duoc ap dung 1ai kép ¢ murc loi sua "t 16%
sé thanh hon 8,5 triéu do6 la sau 30 nam!

Buffett da lién hé ba cau chuyén hai hudce trong cac bue thu cua
minh — vé& Columbus®), Bitc tranh Nang Mona Lisa va nhiing
ngudi ban dia & Manhattan — duoc ghi lai nguyén vin ¢ cué i chuong,
dé nha n manh céac diém nay cho ching ta: (1) Lii kép ciling nhay cam
v6i cac thay @6i vé  thoi gian ciing nhu vé loi sua "t, va (2) nhiing
thay do6i duong nhu khong dang ké trong loi sua "t thuc sy s& dé n lai
thanh mét con s6 16n khi nhin qua ling kinh cua mét chuong trinh
da u tu dai han.
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Cau chuyén vé Christopher Columbus nha n manh quan diém
cua 6ng ra ng, khi néi d& n 13i kép, thoi gian chd ¢ chd n dung vé
phia ban. Nhu ban s& tha 'y, né u Nir hoang Isabella khong bo 30.000
d6 la @é tai trg cho chuyé n hanh trinh caa Columbus ma dem da u
tu vao ba 't ci tht gi c6 4p dung 13i kép du chi 4% mdi nim thi d& n
nam 1963, khoan do6 cling sé thanh 2 nghin ty do la (bay gio 1a 7,3
nghin ty d6 la). Nhu Buffett van dua, “Né u khong tinh suy thoa man
vé mat tinh tha n c¢6 duoc khi tim ra mot ban cA u méi thi du cho ¢6
duoc quyé n so hiru da "t dai, toan bo giao dich nay ciing ching bi ng
gi tri cua tip doan IBM.” Véi loi thé ™ thoi gian 4 u tu dai, ngay ca
cac khoan vd n ban @3 u khiém t6 n dwoc d3 u tu & muc lgi sua 't
khiém t6 n ciing sé tich lily lai thanh cac khoan d4ng kinh ngac.

Hay nhin lai bang 13i kép mot chat, 14 n nay thi cha ¥ téi cot loi
sud t 8%. Mudi nim cua 13i kép san sinh ra 115.892 d6 la tié n 1oi.
Né u thoi gian ting gd p d6i, thi tié n10iting gd pbald n. Né u
thoi gian tinh 13i kép ting ga p ba (tir 10 nim 1én 30 ndm), thi tié n
1i ting g4 nga pchinla n.

Trong cau chuyén thi hai, Buffett ké vé cau chuyén Vua Francis I
cua nudc Phap, nguoi da tra 20.000 do la cho Biic tranh Nang Mona
Lisa. O day, Buffett minh hoa viéc muc loi sua t cao va thoi gian dai
tao ra mot dié u vo 1y nhu thé” ndo né u ngoai suy qua xa. Né u
bi ng cach nao d6 khoan tié n 20.000 d6 la d6 duoc ap dung lai kép
& mirc 6% mdi nim, thi tinh d& n nim 1964 né s& co gia 1 triéu ty d6
la, g2 p gd n3.00014 nténg no qud c gia tai thoi diém d6. Buffett
chi c hian da néi thang véi nguoi vo cia 6ng, mot ngudi yéu nghé
thuat va l1a chua s httu phong tranh trong mét khoang thoi gian, khi
ong noéird ng, “Toi tin rd ng dié u nay sé chd m dut moi tranh luan
trong gia dinh chiing t6i vé viéc mua tranh dé da u tu.”

Chiang cb gi nghi ngd ra ng thoi gian d4 u tu dai va td ¢ @6 ting
truong cao ké t hop lai sé& tao ra cac tuong tuong vo Iy né u cho phép
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di qua xa. P14 1y do tai sao Buffett luén c6 gi ng ngin cic thanh
vién gop vo n khong ngoai suy ké t qua da u tu cia dng qué xa trong
tuong lai. Vi dy, vao nim 1963, 6ng néi thé” nay:

Vai nguot trong cac anh cé thé hoi tha 't vong vi t6i khong dié n
vao bang trén mure loi sud 't la 22,3%...Ta "t nhién, mirc loi sua 't dé
chuea tinh cac khodan thué” thu nhdp ma chinh céc anh tra - chir
khong phdi Cong ty Hop danh nay. Tuy nhién ngay cd loai bé yé u
t6~ dé di, thi viéc tinh toan nhur vdy sé chi chimg minh dié u vé Il
cia § tuéng ap dung lai kép ¢ muic loi sud "t qud cao ma théi — ngay
cd v61 khodn vé n ban da u khiém t6 n....

Mot vi du hién dai hon cho ban: dudi su quan ly cua Buffett, Cong
ty Berkshire c6 thé ap dung 13i kép trén gia tri c6 phié u cia minh 1én
toi 21,6% mdi ndm trong sudé t 50 ndm qua. C6 phié u, tir murc gia
giao dich khoang 18 d6 la vao nam 1965, da c6 gia dang kinh ngac tsi
218.000 d6 la/cb phié u tai thoi diém vié 't bai nay (ndm 2015). Téng
gi4 tri thi truong cua cong ty hién tai 1 359 triéu dé la. Né ucod”
phié u cua Berkshire c6 thé 4p dung 14i kép hang nim ¢ cung muec loi
sua t do, gia tri mdi c6 phié u séla 3,8 ty d6 la tinh @& n nim 2065
va tong gia tri thi truong cia cong ty s& 1 hon 6 triéu ty, 16n hon
nhié u tong gia tri cua toan bo cong ty dai chting trén hanh tinh nay
hop lai.

Nhu ban tha 'y da’y, t6 ¢ d6 ting truéng cao lién tuc 1a khong thé
dat duoc. Chuong trinh da u tu cang 16n thi cang kho dé phat trién.
Pay chinh 12 luat s6~ 16n19) va Buffett, tir thoi diém vié t nhing Buec
thu gui thanh vién gop v n téi tan bay gio, van ludén thang thi n
trong vA n d& nay. Chi don gian 1a hoém nay Berkshire da qua lén dé
phat trién nhanh hon né n kinh té” néi chung.

https://thuviensach.vn


note:

Nhiing rui ro cac nha dau tu hién
nay gép phai

Dfl thi truong ¢4 phié u s& mang lai cho ban ké 't qua gi trong
suo t thoi gian d4 u tu cua minh thi ciu chuyén cud i cling
trong bo ba chuyén vé  1ai kép cua 6ng thue sy nha n manh viéc lam
sao nhirng muc giam khong dang ké — thay doi nho trong muc 13i
sua t kép — lai tao ra k& 't qua khac xa toi vay trong thoi gian dai.
Trong mot cau chuyén vui, Buffett dua ri ng 24 d6 la tra cho nguoi
ban dia dé d6i lai dao Manhattan trj gia khoang 12,5 ty d6 la vao ndm
1965, vy muc 14i sud "t kép 1a 6,12%. Nhung 6ng ciing néu quan diém
nay:

Vo1 nhimg nguwot mot, day co vé la mét vu lam an loi. Tuy nhién,
nhitng nguwoti ban dia chi ca n dat duwoc loi sud 't 6,5% (Pai dién quy
tuong h622) bg lac cha ¢ sé hira véi ho dié u nay) dé khié n Peter
Minuit@) ngimg cuoi trong hanh phiic. O mute loi sud 't 6,5%, 24 do
la sé tro thanh 42.105.772.800 doé la (42 ty do la) trong 338 nam, va
né u ho cé thé ép gia thém mét nira phd n trdm nita va dat mute loi
sud t 7%, thi gia tri hién tai da thanh 205 ty dé la ré i.

Cau chuyén nay nhi ¢ chiing ta mét dié u quan trong: Phi, thué”
va cac khoan giam gia khac c6 thé d6 n lai dé gay ra tac dong ra "t 16n.
1-2% mdi ndm trong nhitng khoan chi phi d6 c6 thé khong dang ké
khi dé tach riéng cho timg nim (va ban c6 thé cha c cha nri ng d6
12 cach ban cAc san pham tai chinh), nhung strc manh cua 13i kép s&
bié n thir gi c6 vé khong dang ké thanh thir gi d6 thuc té” ra t khéng
16 . Cau chuyén cua Buffett vé nhiing ngudi ban dia ¢ Manhattan da
lam sang to dié u nay — mdi diém pha n trim trong muec 13i sua "t
kép dé u thuc s quan trong!
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Phi va thué” (chua ké dé n hiéu qua tha p) dang nga u nghié n
thanh qua da u tu dai han cua hA u hé t nguoi My. Trong thuc té’,
loi sua "t trung binh thuc sy cia mdi nha da u tu tai My trong vong 20
nim tinh t6i nim 2011 chi g n 2%. Né u tinh theo gi4 tri 86 ng d6
la thyc t&~ (trir di lam phat), thi stc mua da ma t rd i! Va that tai
tié 'ng khi chis6~ thi truong van dua ra mac loi sud "t 1a 7,8%. Buffett
va nhié u nguoi khac da rung ho i chudng canh bao nay hang thap
ky, nhung moi chuyén van cu tié p dién.

Cacnha da utucd n phai nhin xa tréng rong va coi c6 phié u la
quyé n sé hiru mét pha n doanh nghiép. Ho khong nén dé minh bj
lung lay trude nhimg bié n dong thi truomg va tranh cac phi, thué” téi
muc t6 i da c6 thé. Ho khai thac ban cha "t bié n dong cua 13i kép
trong dai han, & mirc loi sua "t cao nha "t trong khoang thoi gian dai
nha 't c6 thé — @6 12 cong cu chinh cua ban khi 1a mét nha da u tu.

Thu gui thanh vién gép von: Niém
vul cua Lai kép

NGAY 18 THANG 01 NAM 1963

Columbus

Tur vai ngud n tin khong dang tin cay, t6i duoc bié t rd ng chi phi cua
chuyé n di ma Nit hoang Isabella tii tro cho Columbus 1a khoang
30.000 d6 la. It nha"t, day ciing duoc coi 1a viée sir dung tuong do i
thanh cong khoan d4 u tu mao hiém(22), Né u khong tinh sy thoa
man vé mit tinh tha n c6 duoc khi tim ra mot ban cA u mdéi thi du
cho c6 duoc quyé n sé hiru "t dai, toan bo giao dich nay ciing
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chang b ng gia tri cua tap doan IBM. Hinh dung chung chung thé
nay, 30.000 d6 la duoc da u tu ¢ murc 13i kép 4% mdi nim sé co gia
khoang 2.000.000.000.000 d6 la (d6 14 2 nghin ty d6 la, né u ban
khoéng gioi d& m) tinh d&¢ n ndm 1962. Cac nha bién giai lich sir cho
nhimg ngudi ban dia ¢ Manhanttan c6 thé tim tha y chd tra trong
nhiing tinh to4n twong tu. Nhimg ca p s6 nhan huyé n 4o d6 thé
hién gia tri cua viéc s6 ng lau hay viéc 4p dung 13i kép voi khoan tié n
ciia moi ngudi & mue 13i sua” t kha kha. T6i chiang ¢ gi dic biét dé néi
vé viée sd nglau.

... Viéc nhin vao cach mdi khac biét trong @6 i nho trong cac murc
loi sua "t d6 n lai thanh cic khoan ra "t 1én qua nhié u nim luén lam
t6i ngac nhién. D6 12 1y do tai sao, mic du chiing ta luén mué n
nhié u hon, ching ta luén cam tha y ra ng chi vai diém Cao hon chi
s6  Dow Jones ciing da 1a mot ky tich r6 i. N6 c6 nghia 1a c6 thém
ra t nhié u tié n qua mot hay hai thap ky nira.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1964
Birc tranh Nang Mona Lisa

Gio t6i pha n “pha n khich” trong bai tiéu luan cua ching ta. Nam
ngoai, d& nha n manh vé  14i kép, t6i dd nha m bira vao Nit hoang
Isabella va ¢c6  va n tai chinh cua ba. Moi ngudi sé nhé ra ng ho da bi
phdng tay trén trong mot vu 1ai kép qua tha p khi tim ra ra ca mot
ban cd u méi.

Vi toan bo chu dé 1ai kép nay cb vé hoi tra n trui, nén t6i s& cd
gd ng thém chit sang chanh vio trong cudc thao ludn nay bd ng cach
chuyén sang thé~ gioi nghé thuat. Vua Francis I caa nuéc Phéap da tra
4.000 ECU vao nam 1540 cho Birc tranh Nang Mona Lisa ciua
Leonardo da Vinci. C6 thé vai nguoi khong hay theo ddi bié n dong
cua d6 ng ECU, 4.000 ECU @d6i ra duoc khoang 20.000 @6 la.
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Né u Vua Francis khon ngoan hon va 6ng (cting nguoi tin thac cua
minh) c6 thé tim dugc mot khoan d4 u tu 6 loi sua "t sau thué™ 1a
6%, thi tai san bay gio da dang gia hon 1.000.000.000.000.000 do
la. P6 14 1 triéu ty @6 la hay ga p hon 3.00014 n téng no qud c gia
hién tai, chi v6i muc loi sud "t 6% théi da”y. Toi tin ra ng dié u nay s&
cha m dit moi tranh lusn trong gia dinh chting t6i vé  viéc mua
tranh dé da u tu.

Tuy nhién, nhu t6i da chi ra ¢ nam trude, c6 vai bai hoc khac dugc
rat ra tir day. Mot 1a 1oi thé” cua viéc s6 nglau. Motyé ut6 4 n
tuong khac 1a bié n dong do céc thay d6i twong d6” i nho trong lai
sua t kép tao ra.

Bang dudi day thé hién cic muec 13i tir khoan 100.000 @6 la dugc
tinh 1ai kép & cac 14i sua "t khac nhau:

4% 8% 12% 16%
10 nam 548.024 5115.892 $210.584 $341.143
20 nam $119.111 $336.054 5864.627 5$1.846.060
30 nam $224.337 $906.260 $2.895970  58.484.940

RO rang, chi cd n thay d6i vai diém pha n trim ciing c6 tac dong
to 16n t6i su thanh céng cua chuong trinh (d4 u tu) 13i kép. Ciing r6
rang khong kém 13 tic dong nay phéat trién nhanh hon khi thoi gian
cang dai. Né u trong mot khoang thoi gian dang ké, Céng ty Hop
danh cua Buffett c6 thé dat dugc loi sud "t cao hon chi vai diém pha n
tram so véi tinh trang da u tu chung, thi chuc ning cua né sé duoc
hoan thién.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965
Nhimg nguoi ban dia ¢ Manhattan
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Poc gia cua nhimg bure thu thuong nién da u tién cua ching ta da

b4 "t binh vi chi c6 duy nha "t mét doan mo ta kinh nghiém da u tu
hién dai. Thay vao d6, ho mud n cé su kich thich tri tué, thi ma chi
c6 thé duoc cung ca p bid ng mot ban nghién ciru sdu vé chié n luge
da u tu trai qua hang thé” ky. Vay, hiy doc pha n nay.

Hai chuyé n du ngoan méi day cua ching ta vao tha n thoai vé
kié "n thire tai chinh da cho tha y ra ng cac khoan da u tu duoc cho
1a khon ngoan cua Nit hoang Isabella (tai tro chuyé n di cua
Columbus) va Francis I (muaBirc tranh Nang Mona Lisa) gA n nhu
1a nhitng hanh dong dién r6” vé mit tai chinh. Nhimg nguoi bién ho
cho cic bén nay da trinh bay mot loat cic thong tin cam tinh vé van.
Ba 't cha p ta 't ca, bang 1ai kép cua chiing ta chang bi sut mé gi.

Tuy nhién, ¢6 moét 1oi chi trich cling c6 chut hop ly. Nguoi ta budc
toi ra ng pha n ndy mang mau si ¢ am dam véi chi toan nhing ké
kém hiéu bié "t tai chinh ma lich st kha ¢ ghi. Chang ta gip thach
thue phai ghi chép 1én nhimng trang gia y niy cAu chuyén vé sy sang
sud t tai chinh ma s& 1a chuin muc 13i lac qua nhié u thoi dai.

C6 mot cau chuyén khéc biét. Ta t nhién, d6 1a cau chuyén vé  su
nhay bén trong kinh doanh dugc kha ¢ ghi vao lich st boi nhimg
nguoi ban dia & Manhattan khi ho ban hon dao cia minh cho mét ké
an choi trac tang khét tié ng nhu Peter Minuit vio nim 1626. Theo
t6i bié "t thi ho chi nhan duoc 24 d6 la. Déi lai, Minuit nhan duoc hon
57km(2). Mic du kho c6 thé dinh gia chinh xac nhung c6 thé uéc tinh
hop Iy gia da "t hién tai cua hon dao nay 1a 12.433.766.400 d6 la (12,5
triéu do6 la). V6i nhirng ngudoi mai, day c6 vé la mot vu lam an 1oi. Tuy
nhién, nhitng nguoi ban dia chi cd n dat dugce loi sua 't 6,5% (Pai dién
quy tuong hd@3) bo lac chii ¢ s& hira voi ho dié u nay) dé khié n Peter
Minuit ngirng cudi trong hanh phtic. O muec loi sui 't 6,5%, 24 do la sé
tro thanh 42.105.772.800 d6 la (42 ty d6 la) trong 338 nim, vané u
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ho c6 thé ép gia thém mot nira pha n tridm nira va dat mac loi sua 't
7%, thi gia tri hién tai da thanh 205 ty d6 la ro i.

Vay la qua du.

Vai nguoi c6 thé xem xét chinh sach da u tu cia minh trong nga n
han hon. Dé tién cho moi nguoi, chiing ta s& xem xét chié ¢ bang quen
thuoc xac dinh 14i tir viée tinh 1ai kép cho 100.000 & cac murc loi sud 't
khac nhau:

4% 8% 12% 16%
10 nam 548.024 $115.892 5210584 $341.143
20 nam $119.111 $336.094 S864.627 51.846.060

30 nam 5224337 5906.260 52.895.970 58.484.940

Bang trén da thé hién céc loi thé ™ tai chinh cua cAcyé utd sau:
1. SO ng lau
2. Laisua tkép cao

3.Ké thop cuacihaiyé utd trén (phuong an tac gia dic biét
kié n nghi).

CA n quan sat céc loi ich to 16n do nhimg muec ting twong d6 i nho
trong loi sua t hang nim tao ra. Pié u nay giai thich thai d6 cua
ching ta: mac du chiing ta hy vong dat dugc muc loi nhuan to 16n, cao
hon dang ké so véi loi nhuén da u tu trung binh, nhung timg diém
pha n trim trong loi sud "t cao hon muc trung binh dé u thuc s co ¥
nghia.

Tém ludc
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Nhu moi nguoi, Buffett thue sy hiéu site manh cua 13i kép. Theo
16”1 ké hai hude va dan da, cac cAu chuyén cua 6ng dua ra nhiing vi du
vo gid vé  chi phi va loi ich thu dugc tir nhimg thay déi khong dang keé
trong murc 13i sua t trung binh hay vong doi cua chuwong trinh 13i kép.
Bén canh nhiing bai hoc cia Graham — r ng c6 phié u la doanh
nghiép con thi truong chi 1a nguoi ha u, cha khong phai 6ng chu — gio
ching ta lai c6 mot cAu tha n chi nita: “Cac quyé t dinh da u tu phai
dya vao viéc 4p dung 1ai kép ¢ murc kha thi nha "t 1én loi nhuéan rong
sau thué” tai mre rui ro t6 i thiéu.” BA t ky ai @& u c6 kha ning tu
duy va da u tu theo cAch nay va khi 1am vy, ho s& dat duoc loi the”
canh tranh dang ké so v6i cac nha da u tu khac hanh dong theo tAm
1y phai thi ng nhanh.

Tur d6, c6 mot cau hoi 16n duge dit ra, chiing ta sé tim hiéu trong
pha n sau, 1a: Vi ciing mire yéu thich va kha ning, ban nén c6”
gi ng chon c6 phié u va lam theo huéng dan cua Buffett, hay ban chi
cA n dung chié n thuat binh quan chi phi d6 1a(24) dé thu loi b4 ng
viéc ting c6 pha n cta ban trong cac doanh nghiép My qua quy chi
s6 (25) chi phi tha p trong sud t thoi gian d4 u tu? Ching lam gi khac
ngodi viée da u tu theo chi sd 1a mot phuong 4nra "t ha p dan —
khong cad n nhié u thoi gian hay cong strc, loi nhuan, khi dwogc ap
dung 13i kép qua nhié u niam, c6 thé tuong d6 i cao. Véiha uhé't
moi nguoi, day 1a phuong 4n t6 t nha t.
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‘ CHUGONG 3 ’
PAU TU THEO CHI SO: LY DO

PE “KHONG LAM Gi”

“Khi 1a mot d8i tha d4u tu thi chi s6 Dow khdng dé xoi va phan
I6n cac quy dau tu trong nudc déu sé gap kho khan trong viéc
vuot qua, hay tham chi 1a ngang b&ng, hiéu qua cla né.”

B uffett timg ndi véi cac thanh vién gép vo n ri ng 6ng hy vong thi
truong s& ting truéng & mic 5-7% mdi nim, vé  trung binh va
trong thoi gian dai (20-30 ndm). Pié u ndy c6 nghia 6ng ra "t hy vong
thi truong s& ting truong ga p doi trong mdi khoang 10 nam. Do 1a
stc manh cua doanh nghiép My va 1ai kép. Ngay nay, nha da u tu ¢b
thé khai thac strc manh nay bi ng cach don gian 13 s¢ hiru toan b thi
truong qua quy chisé~ chi phi tha p. Pay 1a mét trong nhirng chié n
luge t6 t nha t. P6 1a phuong phap “khong 1am gi.” Ngoai viée ra "t
hiéu qua thi loi ich chu yé u cia né 1a chi phi tha p va ban c6 thé dé
dang ty minh thyc hién. Chii ¢ chii n, ban khong ca n tra ai @6 khoan
phi 16n chi @é néi v6i ban rd ng hdly mua thi truong, ngoé i thu gidn va
trong cay vao sic manh cua lai kép.

John Bogle da thanh lap Quy Chi s6~ Vanguard 500(2) vio nim
1975 va tao ra chimg khoan da u tién sé hitu mot pha n cuata tca
cac cong ty trong chi sé6  S&P 500. Tuy nhién, da u tu theo chisd’
van chua xua t hién trong thoi gian Cong ty Hop danh Trach nhiém
Hitu han Buffett (BPL) hoat dong. Né u cac thanh vién gop vé n
khong da u tu cling Buffett, thi kha ning lon 1a ho s& da u tu vao mot
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quy uy thac hay tvong hd nao dé. Vily do nay, mdi 14 thu cud i nim
cia Buffett d&¢ u bao g6 m mét bang so sanh thanh tich caa BPL,
thanh tich chung cua thi truong va ké "t qua kinh doanh cua mét vai
cong ty @2 u tw hang da u. Dudi day 1a 1y do 6ng dua ra cho cac
thanh vién gép vo n.

Téi so luwoc ké 't qua kinh doanh cia céc cong ty da u tu khéng
phdi vi chiing ta hoat déng theo cach cé thé so sanh véi ho hay béi
cac khoan da u tu cua chiing ta tuong tu ho. T6i lam vdy la béi céc
qui nay dai dién cho cac don vi quan Iy da u tu chuyén nghiép duwoc
tra hdu hinh trén thi truong dai chiing, thuc hién qudan lfj s6~ ching
khoan cé gid tri lén té1 20 triéu db la. Téi tin ho la dién hinh cho céc
don vi quan lyy quy cé gia tri tham tri con lén hon. Vi doé la mot
phuong an khéac thay cho viéc da u tw vao théa thudn gép vé n nay,
t6i tin viéc gia dinh rd ng nhié u thanh vién gép v6 n ciing c6
khodan da u tw dioc quan I theo cach tuong tu la hop 1.

Buffett can than chi ra ri ng muc trung binh cua thi truong rong
c6 kha niing 13 cac @6 i thu khoé choi hon va pha n 16n cac quy da u

tu duoc quan 1y chi dong s& c6 xu huéng hoat dong kém hon chi sé”
Dow.

Tiéu chuén cao hon d6i véi cac quy
tuong ho ngay nay

Khi chua c6 phuong 4n thay thé” nao, ching c6 gi ngac nhién khi

Buffett lai xin 16i vé  thanh tich kém coi ndy tai thoi diém do:

Thanh tich chung cia cac méi truong da u tu nhir vay nha 't
thié 't phai gd n véi thanh tich cia cac doanh nghiép My. Thanh tich
cua ho, ngoai trir trwong hop ba 't thuong, khong dé n tir nhing ké 't
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qua hoat déng vuot tréi hay khd nédng ché ng lai viée giam gia té 't
hon. Thay vao do, téi cam tha y ho kié ‘'m tié n nuéi minh bd ng
tinh dé xir lij, su tw do khi ra quyé t dinh, sy da dang héa tu dong ma
ho cung cd p, thém nita, c6 lé quan trong nha t, la su tach biét khoi
cam dé vé  viéc ap dung cac ky thudt ré rang tha p kém — thir

“quyé nrii” ra t nhié unha da u tu twong lai.

Su that don gian 1a John Bogle, thong qua su ra doi cua quy chi s6”
chi phi tha p, 3 nang cao tiéu chuin dang ké cho cac quy tuong hd
va toan bo cac san pham da u tu khac ma trude gio to n tai chi dé
cung cid p cho nha da u tu “tinh d& xu 1y” va “su da dang hoéa rong
16m.” Cac quy chi s6~ con lam dié u d6 t6 t hon nhié u. Ngay nay,
ta t ca cac nha da u tu tich cuc, ca chuyén nghiép va ca nhan, phai
lam t6 "t hon @é bién minh cho hanh déng cia minh. Nhung pha n
16n lai khéng. Nhié u quy, dic biét cac quy da u tu vao hang tram cb
phié u cung lac (Buffett goi ho 1a phong cach da u tu Tau Noah(27). —
“nod ilau thap cam”), c6 vé dang bAm vao mot md hinh kinh doanh
ma nguy co bié ' n ma t1a gd n nhu khong thé tranh khei. Vanguard
va céac san pham quy chi s6~ khac tuong ty dd d4 n 14 y dithi pha n
khoi tay cua cAc nha quan 1y chu dong tir khi chiing xua "t hién vao 40
nam trudec.

Vay quy tuong hd tha t thé” ra sao trude sy xua t hién cua @6 i
thu méi nay? D6 1a cau héi ngdy cang rd rang trong nhimg nim gi n
day khi ma pha n lén cac qui tuong hd khong thé 1am t6 t hon @6 i
thu chi phi tha p cia minh. Ai lai mué n tra phi cao hon dé thu loi it
hon cht?

T4 t nhién, b t ky nha da u tu chuyén nghiép nao lam t6 t hon
trong khoang thoi gian dai sé 1am ting thém gia tri dang ké va luén
duoc sin don, du ho c6 1a quy twong hd, thoa thuan gop vé n, quy
phong ho®@8), hay sé hiru bao nhiéu cb phié u di nira. Ngay ca cac
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thanh tich t6 t hon chut it ciing tao ra loi thé” tai chinh to 16n khi
duoc tinh 13i kép theo thoi gian. Tuy nhién, pha n 16n nhimg nguoi tu
da u tu hay thong qua cac quy tuong hd dugc quan 1y chu dong dé u
dat thanh tich kém hon thi truomg. Co héi huéng loi nhié u hon

bi ng cach da u tu chi dong thay vi thu déng di lié n voi mot nguy
co dang ké 1a ké 't qua thuc té~ s& con té hon.

Di chic va chuac thu cud i cung cua Buffett thé hién quan diém cua
ong vé va ndé nay kharo, dié u ma 6ng da noi so qua trong burc
thu cudé inam 2013 cua minh.

... Canha da u tw cd nhan va té chirc dé u lién tuc bi buéc phai
chii déng béi nhirng nguot huong loi tir viée tw va n hay thue hién
giao dich. Céc chi phi “béi tron” lién quan c6 thé ra 't lon va, dé i vdi
cac nha da u tu néi chung, sé lam giam loi nhudn. Viy hdy bé qua
cdc cude néi chuyén, duy tri chi phi ciia cae anh ¢ nure t6 1 thiéu, va
né u cé thé hdy da u tw vao cé phié u nhur dd u tw vao mét trang
trai.

Tié n cua toi, téi ca n néi thém, duwoc xir lfj diing nhu lo1 t6i néi:
Pié u téi mud n khuyén ¢ day gié ng véi nhiing huéng dén téi da
vié 't trong di chiic cia minh. Khoan thira ké~ sé dam bdo tié n mdt
duwroc chuyén téi mét nguot tin thdc dé vo toi hueng loi. (T6i phdi sir
dung tié n mdt cho tirng khodan thira ké”, béi toan bé cé phd n trong
Berkshire cua tbi sé diroc chuyén cho mét s6 té chire tir thién nha 't
dinh trong 10 ndm sau khi chd 't cac tdi san cua t6i.) Lot khuyén cua
toi cho nguot tin thac khong thé don gian hon nita: Hay da u tuw 10%
tié n mdat vao trai phié ‘u chinh phii ngd n han va 90% vao quj chi
s6 chi phira 't tha p S&P 500. (Quy Vanguard la t6 't nha t.) Toi
tin rd ng vdi chinh sach nay, loi nhudn dai han cia khodn tin thdc sé
cao hon loi nhudn ma pha n lén cac nha da u tw dat dwoc — dit ho ¢
la quy hueu tr129), nha da u e t6 chire hay cd nhan — nhing nguoi
thué cac nguoi quan lij c6 murc phi cao.
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Buffett luon day cAc nha d4 u tu rd ng ban khong thé thu loi
nhié u hon tir thi truong so véi khoan ban da u tu vao. Né u ban
khong quan tam, khong thé hay khong sin sang danh thoi gian va
cong sire cho khoan da u tu cia minh, ban nén da u tu vao quy chi
s6 . Ly do duy nha "t @é chon mét chuong trinh da u tu cha dong 1a
nié m tin ra ng ban, hay nha quan Iy @3 u tw ma ban chon, s& 1am
t6 t hon chié n lugc “khong 1am gi” kia.

HAu hét cac quy khéng thé tu minh

“vo canh”

Ki ca khi chua ¢ cac quy chi s6~ vao nhirng nim 1960, Buffett

{ing da hiéu ¥ tuong nay b ng truc giac. Ong coi chi s6” Dow 1a
d6 i thu chinh cia minh va 1am t6 "t hon n6 1a muc tiéu chinh. Ong
coi cac ké 't qua tuyét @6 i, pha n tram 1ai hay 16 ma quy dat duoc
trong mot ndm, pha n lén chi 1a may m# n ngau nhién ma théi. D6 i
v6inha da u tu, k§ niang duoc do luong qua cac ké t qua twong d6 i —
lgi nhuan cia mét nguoi cao hon (hay kém hon) bao nhiéu so véi thi
truong. Day la nguyén van cua 6ng:

Theo mét cach ndo dé, cac ké 't qua cia cac cong ty [da u tu] nay
tuong tw hoat déng cia mét chi vit ngé i trén mét cdi ao. Khi nuéc
(thi truong) lén, chil vit ciing lén cao; khi nuéc rit, chu vit phai
xub ng tha p...T6i nghi chi vit chi nén dwoc khen ngoi (hay bi do
161) cho hanh déng cua chinh minh. Nuéc hé ™ ddng lén va ha xud ng
ga n nhu dau phdi thir dé chil ta khodc lac dwoc. Myrc nuwée nay ra t
quan trong doé i véi ké 't qua cia BPL... tuy nhién, chung ta ciing
thinh thoang phai tw minh vé canh.

Khi thuét ngit quj chi s6 van con ca thap ky nita méi ra doi, thi
thuat ngir tai chinh hanh vi32) ¢con ma t 1au hon nira méi duge bd
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sung vao v n tir vung. Pang chi y 1a Buffett da dy doan ca hai xu
huéng da u tu lién quan nay: vai tro cia chisé ¢6 phié u khilam
thuée do chinh va cacyé utd tam 1y dong vai tro trong viéc gay ra
tinh kém hiéu qua cua cac nha quan 1y da u tu chu dong.

Tai sao cac nha quan 1y d4 u tu thong minh, c6 doéi ngii nhan sy
t6 t, quan hé t6 t va @ y kinh nghiém mai khong thé danh bai mot
chis6  ching ai quan Iy vay? Vié t vao nim 1965, Buffett i thé hién
quan diém riéng cua minh:

Cay héi nay ra 't quan trong, va ban sé mong cho né tré thanh
dé " tai nghién ciru cia cde nha qudn Iy da u tr va cae nha da u e
I6n...Thdt la ky la thie té” chang c6 tai lidu ndo cia Phé~ Wall néi
vé va ndé nay, va viée thao lugn vé né gd n nhwvd ng mat
trong cac cugc hop, hoi nghi, hét thao, vu. cua cac nha phan tich
chirng khodan. T6i nghi rd ng coéng viéc da u tién cua ba 't ki té chire
quan I da u tw nao la phan tich kj thudt va ké "t qud cua riéng minh
truée khi phdn xét vé  ndng lwc quan Iy va ké 't qud ciia cae doanh
nghiép lon ¢ Mjy.

Trong pha n lén cac truong hop, viéc ké "t qua khéng vuot qua
hay thdm chi ngang bd ng mét chi s6  khong duwoc quan lyj khéng
phan anh viéc thié u ndng luc tri tué hay tinh toan ven. Téi nghi
rd ng phd nnhié ula do: (1) cac quyé 't dinh theo nhém — y kié n
c6 vé hoi hd n hoc cua t6i la viée quan Iy da u tu hién tai g@ n nhuw
khong thé toét tir mét nhém, du & quy mo nao di nira, ma ta 't cd cac
bén dé u tham gia vdo viéc ra quyé t dinh; (2) mong mud n tuan
thii cde chinh sach va (téi mét mire d6 nao dé) cae danh muc da u tu
cia nhing té chire deoc coi la lém khac; (3) mét co c@ u té chire ma ¢
do trung binh la “an toan” va cdc pha n thuéng cho hanh déng déc
lip khéng twong ximg véi rii ro gd n lié n véi hanh déng dé; (4)
viéc tuan thi cdce hoat déng da dang héa ba 't hop lij nha 't dinh; va
cud icung ciing ra t quan trong, (5) quan tinh.
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Hoc thuyé t kinh t&~ ¢6 dién gia dinh c4c c4 nhan lu6n hanh dong
c6 Iy tri. Nhung “Thuyé "t trién vong(3),” ¥ twong bi 't ngud n tir cac
tai liéu co so cua Daniel Kahneman and Amos Tversky, da thé hién
murc do ba "t hop 1y cua cac quyé t dinh kinh t&~ duéi goc nhin cb dién
(Kahneman duoc trao giai Nobel vao nam 2002). N6 da mé ra kinh
té” hoc hanh vi va mot cach tu duy méi khi duoc xua "t ban vao nim
1979, nhung hay nh¢ ri ng day da la g n 15 nidm sau khi bai phé
binh cua Buffett ra doi.

Loi khuyén cho cac nha da u tu rd t rd rang va d& hiéu: Hay
nghiém ttc coi quy chi s6 chi phi tha p, thu dong 13 lya chon da u tu
t6 t nha 't cua ban. Mic du loi nhuan tir viée 4p dung 13i kép & muc loi
sua t trén mac loi sud "t thi truong da qué ré rang, thi pha nlén cac
nha da u tu lai khong thé 1am véy. Chon lua c6 phié u khéng hé dé
dang. Cac nha da u tv ma quyé t dinh theo chan Buffett buc xué ng
con dudong da u tu cha dong khong thé néi ri ng Gido su Buffett da
khong canh bao trudc ho nén chon mét con duong khac.

Thu gui thanh vién gép von:
Tinh huéng d61 v6i Pau tu thu dong

CHU Y: Ban c6 thé tim tha 'y Bang ké "t qua dugc Buffett dit trong
mdi 14 thu cud i nim va duge nhi ¢ toi trong cac trich doan duéi day
tai Phu luc A.

NGAY 24 THANG 1 NAM 1962
Moi nguoi c6 thé cam tha y ra ng t6i da dat mot thude do qua ngd n
va c6 18 viée vuot qua chi s6~ chwa duoc quan 1y caa 30 ¢ phié u phd
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thong hang da u 1a kha don gian. Trén thuc té”, chi s6 nay da duogc
chimg minh 1a mét @6 i tha kha kho choi.

NGAY 6 THANG 7 NAM 1962
Trong pham vi cic quy duge dA u tu vao cd phié u pho thong, du
da u tu thong qua cac cong ty da u tu, nha tu vA n da u tu, bo phan
tin thac ngan hang, hay tuw minh da u tu, thi chiing ta tin rid ng dai da
s6  s& dat ké t qua gd n tuong duwong véi chi s6° Dow. Ching ta nghi
ra ng do léch so v6i chi s6° Dow pha n nhié u 1a kém hon chtr khong
phai vuot tréi hon.

NGAY 24 THANG 1 NAM 1962
Thanh tich cua t6i trong viéc da u tu nhiing khoan tié n khéng 16
nay, v6i cac han ché” vé murc @6 hoat dong ma téi co thé dit vao cac
cong ty chiing ta @4 u tw, s& khéng t6 t hon, né u c6 td t. Téi trinh
bay cac dit liéu nay dé chi ra ra ng khila mot 36 i tha da u tu thi chi
s6  Dow khong d& xoi va pha n16n cac quy da u tu trong nudce s& gip
khé khin trong viéc vuot qua, hay tham chi 1a ngang ba ng, hiéu qua
cua no.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1964
Trong pham vi co ca u t6 chire va lién quan t6i viée xtr Iy hang ty d6
la, cdc k& 't qua nay 1a thir duy nha "t c6 thé dat duoc. Ra t kho dé
hanh dong khac biét trong pham vi co cA” u ndy. Vi vay, thanh tich
chung cua cac mdi truong da u tu nhu vay nha t thié "t phai gd n véi
thanh tich cua cac doanh nghiép My. Thanh tich cua ho, ngoai tru
truong hop ba 't thuong, khong dé n tir nhitng ké 't qua hoat dong
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vuot troi hay kha ning chd ng lai viée giam gia t6 "t hon. Thay vao do,
toi cam tha y ho kié¢ 'm tié n nuéi minh ba ng tinh d& xir 1y, sy tu do
khi ra quyé "t dinh, su da dang héa tu dong ma ho cung ca p, thém
nira, c6 18 quan trong nha t, 1 sy tach biét khoi cam dd vé viéc 4p
dung cac ki thuat ro rang tha p kém — tht “quyé nrii” rd t nhié u
nha da u tu tuong lai.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965
Sy xua t hién nhié ula n cua cac bang s6~ liéu nay khié n cac thanh
vién gop vo n dit cAu hoi: “Thé” quai nao dié u nay lai c6 thé xay ra
véi nhitng nha quan 1y cuc ky thong minh c6 (1) cac nhan vién nang
dong, sang da, (2) ngud n luc gd n nhu vo tan, (3) quan hé kinh
doanh qué rong 16n, va (4) kinh nghiém da u tu dugc téng hop tur
hang thé” ky?” (Tiéu chuédn sau cung c6 thé 1am chiing ta nhé dé n
ma’y g di xin viéc va néi minh c6 20 ndm kinh nghiém — cau nay
duoc nguoi chu cii sira lai thanh “kinh nghiém mét nidm — 2014 n.”)

Cay hoi nay ra”t quan trong, va ban s& mong cho né tro thanh dé
tai nghién cou cua cidc nha quan Iy @4 u tu va cidc nha da u tu 16n...
That la ky 1a thyc t&~ chang c6 tai liéu nao cia Pho~ Wallndi vé va n
dé " nay, va viéc thao luan vé né ga n nhu vi n mit trong cac cudc
hop, hoi nghi, hoi thao, vv cua cac nha phan tich ching khoan. To6i
nghird ng coéng viéc da u tién cua ba t ky t6 chtre quan 1y da u tu
nao 1a phan tich ky thuat va k& 't qua caa riéng minh trude khi phan
xét vé  ning luyc quan 1y va ké 't qua cua cac doanh nghiép 16n 6 My.

Trong pha n 16n cac truong hop, viéc ké t qua khong vuot qua hay
tham chi ngang ba ng mot chi s~ khong duoc quan Iy khéng phai
4nh viéc thié u ning luc tri tué hay tinh toan ven. T6i nghira ng
pha n nhié ula do: (1) cdc quyé "t dinh theo nhém — y kié n c6 vé
hoi ha n hoc cua t6i 14 viée quan Iy da u tu hién tai gd n nhu khong
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thé t6i tir mot nhom, du & quy mo ndo di nira, ma ta t ca cac bén dé u
tham gia vao viéc ra quyé t dinh; (2) mong mué n tuan thu cac chinh
sach va (t6i mot mire d6 nao dd) cac danh muc da u tu caa nhitng t6
chire duge coi 1a 16n khac; (3) mot co ca u té chire ma ¢ d6 trung binh
14 “an toan” va cac pha n thuong cho hanh dong doc 1ap khong tuong
xung voi rui ro g n lié n voi hanh dong do6; (4) viée tuan thu cac hoat
dong da dang hoa ba "t hop 1y nha "t dinh; va cud i ciing cling ra "t
quan trong, (5) quan tinh.

C6 18 cac y kié 'n trén 1a khong cong ba ng. C6 1& ngay ca cac so
sanh thd ng ké cua ching ta ciing khong cong bi ng. Danh muc da u
tu va phuong thtc hoat dong cua chiing ta khac xa cic cong ty da u tu
trong bang s6~ liéu nay. Tuy nhién, t6i tin ra ng cac thanh vién gop
vd 1 cua ching ta va cic c6 dong cua ho @& u cam tha yri ng cac
don vi quan Iy caa minh dé u hudng téi cing mot muc tiéu — loi sud 't
trung binh dai han t6 i da trén ngud n vé n cb thé cd dugc véi mire
rui ro thua 16 dai han 6 mure t6 i thiéu phu hop véi mét chwong trinh
da u tu lién tuc vao c6 phié u. Boi ching ta @& u cd cic muc tidu
chung, va pha n lén cic thanh vién gép vo n, nhu moét phuong 4n
thay thé”~ viéc 4 u tu vao Cong ty BPL, s& c6 thé dé quy cia minh
duoc da u tu trong méi truong tao ra mire loi nhuan tvong duong véi
cac cong ty da u tu ndy, t6i cam tha y ri ng thanh tich hoat dong cua
ho 14 ¢6 ¥ nghia trong viée danh gia ké 't qua cua chinh chting ta.

Ching c6 nghi ngo gi 1a cac cong ty dA u tw, nha tu vA n da u tu,
cac phong tin thac, vv. cung cA” p mét dich vu quan trong cho cic nha
da u tu. Dich vu nay xoay quanh viéc dat dugc sy da dang hoa da 'y
du, duy tri duogc trién vong dai han, dé dang xu 1y cac quyé t dinh
da utuva coché’, va quan trong nha t, tranh xa cac ki thuat da u tu
ro rang tha p kém ma duong nhu “quyé n rii” ra t nhié u nguoi. Pic
biét, da s6 céc t6 chirc khong hira hen khoan loi nhuan da u tu vuot
troi mic du cé vé khong phai 1a ba "t hop Iy khi dai ching suy luan ra
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dié u nay tir nhilmg quang cdo nha n manh vao tinh quan 1y chuyén
nghiép cua ho.

Mot dié u t6i cam ké t véi moi nguoi khi 1am thanh vién gép vo n
14 — hién tai t6i cho ra ng viéc so sanh ké t qua ma t6i méi nha ¢ toi
14 ¢6 ¥ nghia, va nhitng ndm thang sau nay t6i sé van vay, du c6 cau
chuyén gl mé ra di ching nira. Vilé @9, tdi yéu cd u moi ngudi, né u
khong tha 'y tiéu chuan do 1a phu hop, hay phan d6 i ngay va dé
xui t cic tiéu chuin khac dé co6 thé ap dung trong tuong lai chu
khong phai trong qua kht.

Thém mét ¥ nita — trong bang s6~ liéu cua minh, t6i khong nhi ¢
toi nha tw vA n da u tu pho bié n nha 't trén thé~ gidi — Cong ty quan
1y Bell. Nhitng nguoi thuong xuyén theo doi cAn ning, diém choi golf,
va hoa don xang c6 vé thuong lang tranh viéc danh gia dinh luong ky
ning quan 1y @4 u tu cua ho, du céng viée nay lién quan t6i khach
hang quan trong nha "t trén thé~ gidi — ban than ho. Trong khi viée
danh gia cac thanh tich quan Iy cia Quy Massachusetts Investors
Trust hay tip doan Lehman c6 vé dugc quan tAm nhié u, thi viéc
khach quan danh gia thanh tich cua ma’y ga thuc sy quan Iy tié n bac
ciia moi ngudi méi dang @6 ng tié n bat gao hon — tham chi du ho
chinh la ban than moi nguoi.

NGAY 9 THANG 7 NAM 1965
Ta t nhién, nét dep cua bo i canh kinh t&~ M5 14 cac k& 't qua ngau
nhién lai 12 nhitg ké 't qua t& "t du that dang bi nguyé n rua. Muc
nude dang dang 1én. Ching ta nghi rd ng qua mot thoi gian dai, co
thé no6 s& tié p tuc ting, mic du khong thé tranh khoi nhitng diém
gian doan 16n. Tuy nhién, chinh sich cua ching tala hiy c6” gi ng
boi giséi hon, du 1a xudi theo hay nguoc chié u dong chay. Né u ké 't
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qua cta chiing ta giam toi mac ma cac anh c6 thé dat duge bi ng cach
ty minh tr6i theo dong chay thi ching ta s& gbéi ghém qua n 4o.

Tém ludge

Su’ ra doi cua quy chisd” chi phi tha p da thay d6i nganh cong

nghiép quy twong hd ba "y 1au nay. Vai tro cha dao cua ching
trong viéc cung cA p “tinh dé xir 1y va gitp lua chon cb phié u thay
cho cac cA nhan da u tu d3 duogc thay thé” boi mét san pham vuot troi
ma chi phi lai tha p hon. Pa u tu theo chi s6, hay d4 u tu thu dong,
dang ngay cang phé bié n hon va & muc ting lién tuc tir khi san pham
nay duoc gisi thiéu vao cud i nhig nim 1970. Ngay ca Buffett, khi
dé lai tai san cho vo minh trong di chiic, ciing chon quy chi s6~ thay vi
mot quy da u tu duoe quan 1y chu dong. Chi riéng dié u nay thoi cling
da khié 'n moi nha da u tu phai tam ngimg ro i.

Céac khoan phi, thué” va tim 1y & u dang chd ng lai cAc nha quan
1y d4 u tu cha dong, va loi nhuan ban s& c6 duge khila nha da u tu
theo chi s6  c6 thé khong cao 14 m, nhung bii lai ban ha u nhu chiang
cA n suy nghi hay nd liyc. Ban c6 thé dé dang thié "t ké~ mot chuong
trinh da u tu st dung cic quy chisé  chi phi tha p trong chwa téi mot
gio d6 ngho , ro i “thié t1ap va quén nd” trong hang thap ky.

Nhu d3 néi & trén, loi ich tai chinh thu dugc tir viée 1am t6 t hon
trong thoi gian dai cling khong kém pha n ha p din né u ban c6 thé
tim duoc cach 1am dié u d6. Song rod rang, khong phai ai ciing ¢ thé
dat duoc loi nhuan trén muc trung binh. Cha p nhan rui ro, né u ban
quyé t dinh rd ng con duong da u tu cha dong 142161 di cho minh,
ban s& cA n mot hé thé ng khach quan @é kiém tra ké 't qua cua ban,
du ching c6 1a cua ban hay 1a ké "t qua cia mot nha quan 1y chuyén
nghiép di chang nira.

https://thuviensach.vn



Pé n tan bay gio, cac bai hoc cua Buffett qua nhitng bire thu van
ludn xoay quanh sau y tuéng chu chdé t d6 i véita tca cacnha da u
tu: Hay nghi c6 phié u (1) 1a quyé n so hitu mét pha n doanh nghiép,
(2) cb thé bié n dong ba "t thuong trong ngd n han nhung (3) hanh
xtr phu hgp hon véi mace tang cua ching trong gia tri noi tai cia
doanh nghiép vé dai han, ma khi (4) dugc nhin qua ling kinh caa
mot chuong trinh 1ai kép dai han (5) sé tao ra mire loi nhuén tuong
d6’ito6 t, va véi (6) san pham quy chi s6, cd thé thu dugc muc loi
nhu4n nay ra t hiéu qua theo mot cach dé thuc hién ma té n it chi
phi. Ttr day, ching ta sé tro lai véi Buffett voi tu cach mot nha da u tu
chu dong, bd "t d4 u véi nhimg ¥ tuong cua 6ng vé cac muc tiéu 6ng
dat ra dé vuon t6i va cach ong sé do luong ching.
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CHUONG 4

PO LUONG:

CHIEN LUGC “KHONG LAM Gi”
SO VGI CHIEN LUGC “CO LAM
GI”

“N&u két qua cdia chiing ta gidm t6i mic ma cac anh c6 thé dat

dugc bang cach ty minh tréi theo dong chay, thi ching ta sé goi
ghém quén 40.”

Viéc do ludong thich hop ké 't qua cia @4 u tu chu déng quan trong
v6i Buffett t6i muc 6ng danh han hai trong tdim Nguyén ta ¢ co
ban ban @4 u dé néi vé néd. Theo Buffett, viéec do luong khong hiéu
qua 1a mot 61 16i @4 u tw nguy hiém. Ong dit ra hai nguyén ta ¢ co
ban dé (a) thié "t 1ap cach do luong, dua trén mot phép thir twong d6 i
so vé6i thi truong, va sau do (b) thié 't 1ap thoi gian do luong, dit ra
khoang thoi gian t6 i thiéu ma mot hoat dong da u tu ¢d thé duoc
danh gia.

Dié urd t quan trong khi téi lya chon thanh vién gép v n, ciing
nhuw xay dung cac mé i quan hé véi ho sau do, la xac dinh xem
chiing to1 co sur dung cung thudéc do khong.

Né uké tquada u tw cua toi kém coi, to1 hy vong cac thanh vién
gop vo n sé rut lui, va qua thdt, toi nén im mét ngué nvé nda u
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tw mot cho cac quy cua riéng minh. Né u ké t qua to t, toi an tam la
minh da lam ra tté t, mgt trang thai ma toi cha c minh co thé
dié u chinh.

Nhu chiing ta 8 hiéu ¢ pha n trude, sirc manh coa 13i kép cb
nghia 1a mdi pha nlam t6 t hon du ra "t nhé ciing c6 thé tao ra khoan
gia ting khong 16~ trong loi nhudn cud i cung cua ban theo thoi gian.
Tuy nhién, né u chié n thuat 4 u tu caa ban hoat dong kém hon thi
truong chung trong khoang 3-5 nim, thi té6 t hon nén dung lai va
nghiém tic nghi toi viée “thira nhan tha "t bai” (theo cAch néi cua
Buffett) vA mua mét quy chi s6 . Khila mot nha da u tu, cach duy
nha t @é bié "t ban lam c6 t6 t khong 1a phat trién va ap dung mot
phép thir dugce tao thanh theo ding cach. Buffett dwa chiing ta cong
cu dé thyc hién duge dié u d6:

1. Nguyén ta ¢ co ban #4: “Ké t qua hoat dong t6 t hay kém cua
chtiing ta s€ khong do luong qua mirc tang truong duong hay am
trong nam. Thay vao d6, n6 s€ dugc danh gia dua trén tinh hinh
chung trén thi truong ching khoan véi thuée do 14 chi s6~ Trung
binh Céng nghiép Dow-Jones, cic cong ty dd u tw hang da u, v.v.
Né u ké 't qua cia ching ta t& t hon so véi nhimng thuée do nay,
ching ta sé& coi 6 1a mot ndm hiéu qua, di con s6” 1a Am hay
duong. Né u ké 't qua kém hon, ching ta xing dang bi in tring
tho 1.

2. Nguyén ti ¢ co ban #5: “Mic du t6i thich thir nghiém 5 nim hon,
nhung t6i cho r4 ng ba nim 13 khoang thoi gian t6 i thiéu hoan
hao dé d4anh gia hiéu qua hoat déng. Chi ¢ chi n chung ta s& gip
nhimg nam hiéu qua hoat dong cua cong ty kém hon, tham chi
kém hon hin, so véi chi s6” Dow. Né u ké 't qua hoat déng trong
thoi gian ba nim hodc dai hon 12 y& u kém, ta 't ca ching ta c6 I8
dé unén tinh d& n chuyén b tié n vao chd khic — ngoai trur
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truong hop ba nim doé dién ra mét vu bung né da u co trong thi
truong gia lén.”

Hai bién phap don gian nay van ra "t hiéu qua d6 i véi cac nha
da u tu hién nay. Phép thtr @4 u tién do luong ké "t qua twong d6 i
moi ndm so voi thanh tich cua thi truong — don gian 14 ching ta
khong quan tam loi nhuan cia minh tang hay giam trong nam doé.
Thay vao d6, chiing ta tap trung vao xem liéu nim do6 t6 t hon hay té
hon trung binh thij truong. Bsi xu huéng chung 14 1én, né u ban c6 thé
giir thanh tich cia minh tha p hon mét chut ldc thi truong di xud ng
va cao hon mot chat ldc thi treong di 1én, thi thanh tich cta ban 1a
qua xud tsid crd i. Pon gian 1a cic nha d4 u tv mud n danh bai muc
trung binh twong d6 i d da n d4 n va cang nhié u cang t6 t, ctr dé
cAc niam 13i 15 thoai mai theo gia tri tuyét do 1.

Phép thir thir hai Buffett dua cho cic nha da u tu x4c dinh rd ng
thanh tich tuong d6 i cA n duoc do ludong trong khoang thoi gian it
nha t ba nim va phép ther 5 nim tham chi con t6 t hon. Mot1a n
nita, nhirg ai ma mai khong thé 1am t6 "t hon trong khoang thoi gian
3-5nim vi ba t ky 1y do ndo cd n nghi téi viée tim noi ndo khac dé
da u tu. Xét cho cling, sao cu phai chat vat dé c6 mot ké t qua té hai
hon chu?

Buffett khang dinh ra ngti t ca cAc thanh vién gép vo n cua 6ng
dé u thé ng nha 't véi phuong phap nay; moi ngudi phai d6 ng ¥ véi
thuée do “twong d6 i so véi thi truong” va phép thi ba nim cua éng
trude khi @6 ng da u tién duoc dit vao da u tu. Ong ludn c6” gi ng
nha t quan trong viéc hudéng dan ting thanh vién gép vo n moi vé
cac tiéu chuin nay, dié u ma dng thuong nha ¢ lai trong cac buc thu
cta minh.

Khoéng phai 6ng khing khiing cic tiéu chuin cia minh 1a 6t
nha t, hay cac thir khac khong thé sanh duge, nhung day 14 tiéu
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chuén cia 6ng, va 6ng da no6i rd rang 1a chi nhing ai d6 ng y vai cac
tiéu chuan d6 méi nén tham gia Cong ty Hop danh. Né u 6ng dat
duogc cac muc tiéu 6ng dit ra, d5ng mud n nhan duoc mot “16i ca tung”
thich dang. Né u khong dat duoc, 6ng hy vong cac thanh vién gop

v 1 sé& rat lui. Con bai hoc cho chiing ta 1 hiy thié "t 1ap va bao dam
ra ng cac thude do da duoc sén sang tir trude @é tranh ba t ky sy hiéu
12 mnaové dié u sé khich 1é ban, boi, theo cach néi cua Buffett, ban
s& ching mu6 n nhan duoc trimg thod i khi dang ky vong nhing

tié ng vo tay soi noi.

Né u ti t ca cAc nha quan 1y da u tu chuyén nghiép dé u tuan
theo cac tiéu chuan cua 6ng, ching ta s& chung kié n mot con s6~ ky
luc nhitng nguoi nghi huu sém trén Phé~ Wall. Téi tan bay gio,
Buffett van giir cho minh “thuéc do” 5 nim cho cic thanh tich tuong
d6 i tai Cong ty Berkshire Hathaway. N6 da va s& con tié p tuc 1a tiéu
chuin ra t cao. TA t ca cAc nha @4 utu @@ ucad n mot thude do.
Né& u ban c6 thé dua ra mot phép thu té6 t hon thi that tuyét voi
nhung hay nhé thié "t 14p noé tir trude.

. N
Muc tiéu day tham vong
Céc muc tiéu thanh tich cua Buffett cho Cong ty Hop danh c6 thé
khong d& dang dat duoc. Sau khi thié "t lap nhiing dié u 6ngca n
tranh (3-5 nam lan 1o6n vé6i thanh tich kém mét cach twong d6 i), 6ng
da dit ra muc tiéu 1a danh bai chi s6° Dow trung binh 10 diém méi
nam. Pay 1a murc loi thé” t6”i da 6ng nghi mot ngudi co thé dat duge
va muc tiéu cua o6ng 1a dat duge nd. Vi vay, né u chi s6” Dow Jones la
-5% trong niam, thi 6ng hy vong s& dat dugc +5%. Cac nha da u tu cb
thé s& hoi vé ngud n gd ccuaconsd 10% ndy, va that Iong ma noi,
toi ciing khong chi ¢ nita. Tuy nhién, @6 khong phai cau hoi to6i ban
tam suy nghi nhié u — ching ta s& tha y hai long hon nhié uné ucé6
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thé 1am t6 t hon thi truong theo thoi gian du chi nhinh hon mét chut.
Bin kho#in vé thanh tich cao nha "t ma ching ta c6 thé dat dugc
chang khac ndo “cA m dén chay truée 6 t6”.

Mic du 6ng khong bié 't thi truong chung trong mot nim ba t ky
s& thé” nao, nhung hay nhé lai rd ng Buffett néi 5-7% s& 1a trung binh
thi truong. Loi thé” 10% ting thém c6 nghia muc tiéu cua ong 13 loi
sua t trung binh hang nim 15-17%. 100.000 d6 la dugc tinh 13i kép
tai mirc 15% trong 10 nam sé thanh 405.000 d6 la va sau 20 nam, sé&
1én t6i 1,6 triéu d6 la. K& 't qua nay qua to t, ngoai suc tuong tuong.

H4 u nhu moi binh luan 6ng dwa ra lién quan t6i thanh tich dé u
trén co so twong d6 i. C6 lc 6ng giai thich 161 tu duy cia minh nhu
thé dang no6i chuyén véi mot nguoi ban choi golf:

Téi sé coi ndm ma chung ta giam 15% con Chi s6 Trung binh
giam 30% la t6 "t hon nhié u ndm ma cd chiing ta va Chi sé  Trung
binh dé u tdng 20%. Trong mét khodng thoi gian, sé c6 nhirmg ndm
t6 t va nhimg ndm xa “u; chang cé ich gi khi tan dwong hay chdn
nan vé ndm ndo xdy ra trude hay xay ra sau ca. Pié u quan trong
la danh bai Par(32); 4 giy ¢ h6 ™ Par 3 sé khéng té t bd ng 5 gdy ¢
hé ™~ Par 5 va thdt khéng thuc té” khi cho rd ng chiing ta sé khong
thé c6 pha n trong ca Par 3 va Par 5.

Cac nha da u tu duoc day nghi vé thanh tich theo mét chié u:
Né u thij truong dang di xud ng con ban di xud ng it hon, thi ban da
c6 mot nim t6 tlanh rd i, va nguoc lai. Mién 14 thanh tich cua ban
van nhinh hon trung binh thi truong, di thanh tich vuot troi d6 xua 't
hién lc thi truong di 1én hay xu6 ng, thi ké t qua d6 1a xud tsi c
o i.

Mic du Coéng ty Hop danh chua timg c6 nim nao di xué ng hay
tham chi ndm hoat dong kém hon thi truong, nhung Buffett van day
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note:

cac nha da u tu phai ky vong ca hai.

K§ nang khi 1a mot nha da u tu, loi thé” khi lam viéc véi cac khoan
tié n trong d6 i nho, thi truong dtng véi phong cach cua dng, va may
mi nlatd tcacacyé utd dagiap Cong ty Hop danh ludn dat duge
nhimg thanh tich xua "t si ¢ nhu vy, nhung sau d9, Berkshire da gip
vai nim hoat d6ng kém hiéu qua va vai nim di xu6é ng, mic du kha
khiém t6 n thoi.

Phép thu tot nhat 14 phép thu dai
han

Céc nha da u tu khong nén trong doi qua nhié u vao sy nha 't
quén trong ba t ky phong cach da u tu ndo. Moi tha dé u co
mua ca. Khi hiéu rd ng ké t qua twong d6 i caa minh c6 thé s& thay
doi, Buffett da canh b4o ri ng 6ng c6 thé s& di sau thi truong téi 10%
trong nhitng ndm té hai va nghi ra ng 6ng cé thé s& dan trude téi 25%
khi “moi thir r6 nhu ban ngay.” Do bién do ky vong 16n giira hai nam
ba tky, 6ng cam tha y rid ng cAic nha da utw cad n do luong ké t qua
cia minh qua khoang thoi gian nhié u nim va nghird ng 3 nim la
murc t6 i thiéu, 5 nim s& t6 t hon nhié u. Phép thir td t nha "t s& duogc
tié n hanh trong thoi ky thi truong yén 4 ng. Ba ng cach d0, s& triét
tiéu duoc cac thay ddi trong con s6 t da u co cua thi truong chung.
Ong day va nhi ¢ nho cdc nha dA u tu rd ng thanh tich tuong d6 i
ctia mdi ndm pha n 1é6n 1a do may mi n. N6 phu thudc vao ban cha "t
“may ba u cir” cia cac dién bié n thi truong trong ngd n han. Khi ban
mé rong thoi gian danh gia cua minh, phép thir s& cang gidé ng mot
“chié”c can” hon.

Buffett ciing day cac nha d4 u tu rd ng hiy canh giac véi phép tha
nhié u nim: Trong cic giai doan cud i cua thj truong gia 1én c6 tinh

https://thuviensach.vn



da u co, kha ning hoat dong kém 13 ra "t cao. Db 1a canh bao ma éng
nhi ¢ di nha ¢ lai téi tin hom nay.

Ching ta da tha 'y hiéu tmg nay trong vai ndm cud i cung cua
Cong ty Hop danh, khi mét vai cac “quy hiéu qua” da ha guc BPL
trong thoi ky “so6i dong” dan téi su sup d6 tai hai cua thi truong vao
da u nhirg nim 1970, va sau d6 6 mot 14 n gd n day hon khi Buffett
va Cong ty Berkshire Hathaway duoc coi 1a “budce sai nhip” chi ngay
trude thoi ky bing né cua Bong bong Internet(33) vao nhirng nim
2000. Trong hoi men d4 u co, nhimg “ké dién cué ng” trén thi
truong da khié n c6 phié” u thoat ly khoi cac nguyén ti ¢ kinh doanh
co ban. Nhung ké coi thi truong nhu mét chié ¢ “may ba u ci” phat
trién manh trong moi truong nay, trong khi Buffett va cidc nha da u
tu khac, ty cho minh 13 thanh vién cua truong phai “chié” ¢ can”, c6 vé
dang budc sai nhip.

Do ban cha "t than trong trong phong cach d4 u tu huéng téi gia
tri cia minh, Buffett day ching ta nhin chung hay ky vong thanh tich
tuong @6 it6 t hon trong thi truong di xudé ng. Mot 14 n nita, 6ng
hoan toan 6n khi phai di xué ng trong nhimg khoang thoi gian d9,
nhung 6ng ky vong sé& di xudé ng it hon thi truong noéi chung. Cac nha
da u tu hom nay tuan theo cAc nguyén ti c ndy nén cb cung ky vong
nhu vay. Boi khi da 4p dung phuong phap nay va mua céc loai ¢6
phié u do, thi truong di xué ng thuong mang lai thanh tich t6 "t
nha t. Nhu Buffett néi véi cAc thanh vién goép vé n vao nim 1962,

chi s6~ Dow giam xud ng sé cho chiing ta co héi téa sang va tich
lity nhié u cdc pha n trdam loi thé” ma, mdac du chi dem lai thanh
tich ¢ mirc trung binh trong liic thi truong di lén, sé cho chiing ta loi
nhudn dai han kha t6 't. Muc tiéu cia chung ta la mute giam khodng
159% cho mét 1% giam trong chi s6 Dow va né u dat duweoc, c6 nghia
la chiing ta sé c6 mét phwong dn da u tw vao cé phié u thdn trong
hon nhié u so véi ba 't ki phuwong dn nado khéc.
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note:

Buffett nhi ¢ cdc nha d4 uturd ng cic nguyén ti ¢, bao g6 m ca
cac nguyén ta ¢ do luong ké 't qua, s& khong thay doi. Ong kién
quyé t mot phép thu t6 i thiéu 3 nim so véi thi truong cho cac nha
quan Iy @4 u tu chu dong khi nganh nay thuc sy chua do luong gi ca.
Pé n cud i nhirng nim 1960, nganh nay da chuyén tir hoan toan
khong do luong sang do luong qua thuong xuyén. Ong van ung ho
phép thtr t6 i thiéu 3 nim khi ltic bA 'y gio ma y ga nay lai do luong
theo tung phit, dié u nay ciing té nhu khong do luong gi ca.

Ching ta hoc duoc tir Buffett nghi téi viéc do luomg ké 't qua theo
cach noi tai nha "t quan véi cac nguyén 1y ¢6 t 16i khac. Né u ching ta
dat ra nguyén ti c da u tién ri ng thi truong ching khoan khong
hiéu qua cho 14 m, thi s& khong nha "t quan khi nghi rd ng thanh qua
ngi n han cua chiing ta 1a tht gi @6 cA n cha y. Chang ta chi nén
quan tam téi viéc bAm theo cac s6” liéu 3 ndm (t6 i thiéu) boi @6 1a
ngudng noi thi truong c6 thé duge ky vong hiéu qua. Thoi gian 5 nim
con t6 t hon. Mot chu ky thi truong(34) da 'y du 1a khoang thoi gian
t6 t nha t dé danh gia mot nha quan 1y da u tu chu dong (tir thi
truong tha p toi thi truong tha p, hay tir thi truong cao t6i thi truong
cao).

Thu gui thanh vién gép von: Do
luong

NGAY 24 THANG 1 NAM 1962

Vailoivé Par
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note:

Pié ura t quan trong khi t6i lva chon thanh vién gép vo n, ciing nhu
xay dung cac md i quan hé véi ho sau @9, 1a xac dinh xem chting t6i
c6 sir dung cting thude do khong. Né u ké 't qua da u tu cua t6i kém
coi, t6i hy vong cac thanh vién gop v n s& rit lui, va qua that, t6i nén
tim mot ngudé nvé n da u tu mai cho cac quy cua riéng minh. Né u
ké t qua to ' t, toi an tam 1a minh da 1am ra t t6 t, mot trang thai ma
t6i chd ¢ minh c6 thé dié u chinh.

Khi d6, chd ¢ cha nla chiing ta 8 u c6 ciing ¥ tuong vé dié u gi
12 t6 t va dié u gi 1a kém coi. Téi tin ra ng thié "t 1ap cac thude do
trude khi hanh dong s& t6 t hon nhié u; khi nhin lai, hd unhuba’t
ctr dié u gl cling c6 thé dugc lam cho c6 vé t6 t so v6i thir nay hay tha
khéc.

Tbi ludn sir dung Chi s6 Trung binh Cong nghiép Dow Jones 1am
thuée do cua ching ta. T6i cam tha 'y ba nam 13 thoi gian t6 i thiéu
cho phép thtr thanh qua, va phép thirté6 t nha t bao g6 m mot
khoang thoi gian dai t6 i thiéu mirc nay dé tai d6 mirc cud i ciing cua
chi s6” Dow s& gd n v6i mirc da u tién.

Mic du chi s6~ Dow khéng phai 1a mét thude do thanh qua hoan
hao (moi thu khéc ciing vay), loi thé” cua né 1a duoc phd bié n rong
rai, co thoi gian dai lién tuc, va phan anh kha chinh xac trai nghiém
ciia nha d4 u tu noi chung véi thi truong. To6i khong phan @61 viée st
dung ba "t ky phuong phap do luong ké 't qua thi truong chung nao
khéc, nhu cac chisé~ trung binh thi truong chimg khoan khac, cc
quy tuong hd c6 phié u da dang héa hang da u, quy tin thac phé
thong ctia ngan hang, v.v.

NGAY 8 THANG 7 NAM 1964

https://thuviensach.vn



Chuing ta sé thuong xuyén tuan theo chinh sach nay du n6 dan téi dau
di nira. C6 1& 4 qué rd rang khi néi ra ng chinh sach do luong thanh
qua cia chiing ta s& khong dam bao cac ké 't qua td t — noé chi dam
bao viéc danh gia khach quan. T6i mud n nha n manh cic quan diém
duoc nha ¢ toi trong “Céc nguyén ti ¢ co ban” vé viée 4p dung tiéu
chuin ndy — cu thé 1 n6 s& dugc ap dung trén co sé t6 i thiéu 3 nim
do ban cha "t hoat dong cua chiing ta va trong con s6 t da u co, chiing
ta c6 thé tut hau so véi thi truong. Tuy nhién, moét dié u téi c6 thé hira
v6i cac anh. Chting ta ba "t d4 u voi thude do nao thi sé gitt né nguyén
nhu viy. Né u khong do luong, ching ta s& khong thay thude khac.
Tb6i nghi toan bo nganh quan 1y d4 u tu, lién quan t6i hang tram ty do
la, s& dugc tié n hanh thoa dang hon né u moi nguoi dé u c6 mot
thuée t6” t d@é do luong kha ning va 4p dung né mét cach hop ly. HA u
hé "t moi nguoi dé u thuong xuyén lam dié u nay lac tié n hanh hoat
dong kinh doanh ctia minh trong khi danh gia thi truong, con nguoi,
may moéc, phwong phap, v.v. va quan 1y tié n bac 1a hoat déng kinh
doanh lén nha t thé™ gisi.

NGAY 20 THANG 1 NAM 1966
T6i hoan toan tin rd ng cAc tiéu chuén t6i sir dung (v mud n cac
thanh vién gép vo n cua minh st dung) dé do luong thanh qua cua toi
khong phai 14 c4c tiéu chuan c6 thé 4p dung cho toan bo cic nha quan
1y tié n bac. Nhung t6i hoan toan tin ri ng ba t ky ai tham gia nganh
quan Iy tié n bac cA n c¢6 mot tiéu chuan do ludong, va ca nguoi d6 13n
bén c6 tié n duoc quan 1y cd n hiéu 15 1y do tai sao d6 1a tiéu chuin
phu hop, khoang thoi gian nén dugc str dung, v.v.

Frank Block d3 giai thich dié u nay ra t hay trong s6 ra thang 11-
12 ndm 1965 cua Financial Analysts Journal. N6i vé~ thuée do hiéu
qua da u tu, 6ng noi, “...Tuy nhién, thyc t&” 1a dé tai nay van chua
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duoc nghién ciru nhié u. Né u cc t6 chire quan 1y @4 u tu ludn tim
kié 'm hiéu qua t6 "t nha "t thi ching c6 gi dic biét khi can than do
luong cac ké 't qua dA u tu. Viéc khach hang khong thé yéu cA u mot
budi hop trang trong dé nghe thuyé t minh cac k& 't qua @6 ciing dau
quan trong. Riéng long tu trong ciing da du dé yéu cA urd ng mdi
ching ta dé u phai khach quan x4c dinh duoc cha t lugng cac dé
xui t caa khach hang d6. Pié u ndy sé& chang thé thyc hién duoc né u
khong c6 hiéu bié "t chinh xac vé~ thanh qua. Mot khi dd nd m trong
tay nhirng hiéu bié "t d9, s& c6 thé mo rong phan tich t6i mie ma timg
diém yé u va diém manh tu chting boc 16 ra. Ching ta phé binh mét
t6 chirc quan 1y khi khong thé sir dung céng cy t6 t nha t dé theo doi
su tié n trién cua mot t6 chire cong nghiép phire tap. Chiing ta khong
thé bao chira viéc khong thé trang bi cho minh c4c céng cu tuong
duong dé thé hién tinh hitu hiéu cua cac nd luc caa chinh chting ta khi
quan Iy tié n bac cua nguoi khac...Vi véy, sé that bué n tham khi
chiing ta bdo cdo ra ng cac hé thd ng do luong tinh hiéu qua khong
duoc ty dong tich hop trong chuong trinh xtr Iy dir liéu cia hd uhé’t
cac t6 chire quan Iy da u tu. Thuc té” dang budé nla mot s6~ duong
nhu con khong mud n bié 't ho dang 1am t6t hay té t6i muc nao.

NGAY 20 THANG 1 NAM 1966
Thanh that ma noéi, t6i c6 vai ly do ich ky khi khing khing ra ng
ching ta phai 4p dung mot thude do va ri ng ching ta dé u phai st
dung cung mot thude do. Puong nhién, t6i thich danh bai Par. Quan
trong hon, t6i dam bao ra ng t6i s& khong bi d6 16i vily do saila m
(c6 nhié u nim thua 15) ma chi vi Iy do ding 4 n (kém hon chi s
Dow). Bié 't dugc ri ng cac thanh vién gop vo n s& cha 'm diém t6i
trén co so ding da n gitp t6i lam viée t6 t hon. Cud i cing, viéc
thié "t 1ap cac thuéc do phu hop trude khi thue hién dam bao ra ng
ta t ca chiing ta s& dé u roi bo hoat dong kinh doanh nay né u ké 't
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qua 6 muc td m thuong (hay té hon). C6 nghia 1a cac thanh cong
trong qua khr khong thé che mo viée danh gia cac ké "t qua hién tai.
N6 sé& 1am giam co hoi cia nhitng vién c¢é khéo 1éo cho cac ké 't qua

t6 ité. Mic du 16 i tié p can “khé hanh” nay nghe khong gi6 ng loi
thé” cho 14 m nhung t6i ddm chi ¢ v6i moi nguoi 13 qua cic quan sat
cua toi vé céc don vi kinh doanh thi nhimg d4nh gia nhu véy s& dugc
thyc hién ra "t nhié u trong céc t6 chtrc da u tu va trong nganh.

Vay né u moi nguoi dinh danh gia bén nao d6 (hay chinh minh!)
trong linh vuc da u tu ndy, hay nghi t6i mot s6~ tiéu chuin — ap dung
— dién giai ching. N& u khong cam tha "y tiéu chuén cua chiing ta
(phép thir t6 i thiéu 3 ndm @6 i v6i chi s6~ Dow) 14 6 thé ap dung,
moi nguoi ding nén tham gia vao Cong ty Hop danh. Conné utha’y
c6 thé ap dung nd, moi ngudi nén binh than cha p nhan vai nam di
xud ng & chd nay hay chd kia — mién 1a ching ta vuot qua duoc ké 't
qua cua chisé6 Dow.

NGAY 24 THANG 1 NAM 1962
Trong ba t ky thoi ky ndo, t6i nghira ng chisd Dow c6 thé tao ra loi
sua t khoang 5-7% mdi nim khi 4p dung 13i kép vao ¢ tirc va murc gia
ting cua gia trj thi truong. Ba t cha p nhirng tin hiéu kha quan coa
nhimg nim ga n day, ba t ky ai ky vong 1am t6 "t hon thi truong
chung c6 thé s& tha "t vong.

Coéng viéc cua chung ta 1 tich gop cac loi thé” hang nim so vdi chi
s6  Dow ma khong lo nghi qua nhié u téi viée liéu ké "t qua tuyét do i
trong nam do la tang hay giam. Toi sé coi ndAm ma ching ta giam 15%
con Chi s6  Trung binh giam 30% 14 t6 t hon nhié u ndm ma ca
ching ta va Chi sé6  Trung binh dé u ting 20%. T6i @3 nha n manh
diém nay trong khi néi chuyén véi cac thanh vién gop vé6 nvatha'y
ho tan thanh & cac muc hiao hung khac nhau. Mot dié u cuc ky quan
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trong vai t6i la cac anh phai tha u dao Iy luan cta toi vé va n deé
nay va do ngy vai téi hoan toan.

Vi nhimng 1y 1& néu trong phuong phap hoat déng cua toi, nim t6 t
nha "t cua chiing ta so véi chi s6” Dow c6 thé 1a Iac thi truong di
xud ng hay khong thay déi. Vi vay, loi thé” chting ta tim kié m c6 thé
tir cac khoan bié n dong manh. Mic du cha ¢ chd n s& c6 nhirmg nim
ching ta di sau chi s6 Dow, nhung né u trong thoi ky dai, ching ta
c6 thé dat cao hon trung binh 10 diém pha n trim mdi nim thi t6i
cam tha y ké 't qua la thoa man ro i

Cu thé, né u thj truong di xué ng 35% hay 40% trong mot nim
(va toi cam tha 'y c6 x4c sui t cao dié u nay sé& xay ra trong mudi
nam téi — chang ai bié "t dwogc nim nao), chiing ta chi phai di xu6é ng
15% hay 20% théi. Con né u thi truong ha u nhu khong d6i trong
nim, chiing ta hy vong sé ting 1én duoc khoang 10 diém pha n tram.
Né u thi truong di 1én it nha "t 20%, thi ching ta phai c6” di 1én
b4 ng mic da’y. K& t qua cia nhimg thanh tich nhu vay qua nhié u
nim sé ¢ nghia 1a né u chi s6° Dow Jones tao ra loi sua "t 5-7% moi
nam khi tinh 13i kép, thi t6i hy vong ké "t qua cua ching ta s& 13 15-
17% mdi nim.

Nhimng ky vong trén nghe c6 vé hoi ha p ta p, va ro rang chting 1a
nhu vay khi nhin vao nam 1965 hay 1970. C6 vé t6i da hoan toan sai.
Tuy nhién, t6i cam tha "y c4c thanh vién gép vo n chi ¢ chia 'n ¢
quyé n duoc bié 't dié u t6i nghivé vA ndé nay mic du ban cha 't
ctiia hoat dong kinh doanh nay 1a dwa ra mot xac sua t cao vé sai s’
trong nhiing ky vong d6. Trong mét ndm ba "t ky, nhiing bié n dong
c6 thé kha l6n. Pié u nay da xay ra vao nim 1961, nhung that may 1a
nhiing bié n dong d6 lai 14 tich cyc. Tuy nhién, khong phai lic nao
cling vay dau!
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NGAY 8 THANG 7 NAM 1964
Khi nuéec (thi treong) 1€n, ch vit cling 1én cao; khi nude rat, cha vit
phai xud ng tha p... t6i nghi cha vit chi nén dwoc khen ngoi (hay bi
d6 13i) cho hanh d6ng cua chinh minh. Nuéc hd  dang 1én va ha
xud ng ga n nhu dau phai thu @é chi ta khoac lac duge. Muc nuée
nay ra t quan trong d6 i v6i ké t qua cua BPL... Tuy nhién, ching ta
cting thinh thoang phai ty minh “vé canh.”

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965
... T6i mu6é n nha n manh ra ng dié u trén chila phong doan, co 18
chiu anh huong 16n béi tu loi, cai toi, v.v. BA t ky ai ¢6 cam nhan vé
lich str tai chinh dé u bié t ri ng loai phong doan nay c6 saisd6 ra 't
16n. T6 t hon nén dé no ra khoi btre thu niy, nhung né 1a mét cau hoi
thuong xuyén va hop phép cua cac thanh vién gép vé n. Loi nhuéan ky
vong dai han 14 m6 i quan tAm cha yé u cho ta 't ca chiing ta — nhing
ngudi trong BPL, va né u gio t6i lai ghi chép, chd "¢ vé sau tha ndy s&
khié n t6i tréng that ngu xuan. Quan diém khi "t khe cua téila ba 't
ky nha quan 1y d4 u tu ndo, du 1a méi giéi, nha tu va n da u tu, bo
phan tin thac, cong ty da u tu, v.v. ¢ n sin sang noi rdo rang nhing gi
anh tasé c6 gi ng thuc hién va cach anh ta @& xua 't @é do luong
murc do hiéu qua trong cong viéc cia minh.

Tém luge
Dﬁ nhitng nguoi khac trén thi truong dang thay doi thude do caa
minh — du ho do luong c6 qua thuong xuyén hay khong — Buffett
van day chting ta dimg bao gio thay d6i thuéc do cua minh. Chinh thi
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truong moi thay déi quanh suy nghico~ dinh cia nha da u tu; thi
truong chang bao gio anh huong téi chdng ta ca.

Gat cac thi truong gia 1én c6 tinh d4 u co sang mét bén, Buffett
nghi 6ng c6 thé danh bai thi truomg & mire cach biét 16n. Ong day
ching ta phai thié 't 1ap cac thuéc do rd rang va thd ng nha t dé co
thé giam sat va danh gia hiéu qua cong ba ng va chinh xac. Ong noi
ra trude chinh xac dié u ching ta s& 1am va khuyé n khich ching ta
thuong xuyén lam phép thir so sanh chinh minh véi thuée do dé.

Ngay nay, viéc do luong hiéu qua trong linh viue 4 u tu chung
kho4n da bi lam léch lac va 1am cho khé hiéu véi cac thuat ngir nhu
alpha, beta, hé s6 Sharpe, hé s6~ Treynor, v.v. Khong cA n phai phuc
tap héa 1én nhu vay. Cac nha da u tu quyé t dinh theo con duong
da u tu chu dong don gian chi cA n nghi ky thuée do cia minh trude
khi tié n hanh va cam ké 't sé gd 'n b6 véi ké™ hoach do luong do6. Du
ban ty minh d4 u tu chu déng hay nho chuyén gia, hiy giam sat ké 't
qua ctia minh trong thoi gian 3 nim hay 5 ndm va khi tha "y kém hiéu
qua trong thoi gian dai, trir thoi ky thi truong gid 1én ¢é tinh da u co,
thi hay can nhi c viéc thay d6i. Hau qua coa viéc kém hiéu qua trong
thoi gian dai chi la qua t6 n kém.

Pié u nay khié n viéc lya chon ngudi quan 1y da u tu tié m ning
moi tré nén cyc ky quan trong va doi héi am hiéu sitc manh cua céc
dong co trong viéc quan 1y hanh vi cia ngudi quan 1y da u tu. Qua
nghién ctru cach Buffett xay dung Coéng ty Hop danh trong pha n tdi,
ban s& tha 'y c4c ving xung dot loi ich tié m tang gitta moét nha da u
tu va nha quan Iy @ u tu, tht ma cad n duoc giam thiéu téi mac té i
da c6 thé.
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CHUONG 5 ,
CONG TY HGP DANH: MOT CAU

TRUC THANH LICH

“Thda thuan gép von méi méi nay sé dai dién cho toan bd hoat
dong d4u tu cla téi vao chiing khoan kha mai®9), sao cho két
qué dau tu cla t6i sé truc tiép ty 1é thuan véi két qua cia moi
ngudi, tuy thudc vao Igi thé tdi dat dugc néu ching ta lam tot
hon 6%.”

Déng co thiic ddy hanh vi. Du chting ta dang nhi ¢ téi cac nha
quan Iy @ u tu, cdc nha 1anh dao kinh doanh, hay céc chinh tri
gia, da pha n moi nguoi s& thuong hanh xt theo nhitng gi ho dugce tra
cong.

Thong qua viée hiéu ba ng cach nio va tai sao mot nha quan Iy
da u tu duoc tra tié n, ban c6 thé d6 i chié u hanh vi duge ky vong tur
ho véi loi ich t6 "t nha "t cua riéng ban. Trong khi ha u hé "t moi nguoi
dé u nghi ban dat dugc nhirng gi ban tra tié n, thi méc anh huéng to
16n coa siéu sitc manh nay thuong bi danh gia tha p. Nhu Charlie
Munger da no6i, “T6i nghi rd ng trong pha n 16n quing doi truéng
thanh caa minh, t6i ludn thude 5% nhém nguoi cling tudi hiéu duogc
stc manh cua dong co, tuy vay t6i lai ludn d4anh gia tha p sirc manh
d6. Chang c6 nim nao trdi qua ma t6i khong tha 'y thém ba "t ngo khi
nhén thirc duoce sirc manh cua dong co.”
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note:

Vidyvé FedEx la mot trong nhitng truong hop yéu thich cua dng
vé vA n dé nay. Ong giai thich ra ng tinh toan ven cua hé tho ng
FedEx dya chi yé u vao kha ning b6 ¢ dd ré i nhanh chéng cha 't lai
cac go6i hang tai mot dia diém trung tAm trong mot khoang thoi gian
quy dinh. Nhié u nim trudc, cong ty ndy da gip v n dé nghiém
trong trong viéc dé cong nhan cua minh bd ¢ d& toan bo kién hang
xud ng va sau d6 cha 't lai 1én may bay kip ldc. Ho da thirra "t nhié u
giai phap nhung khong thanh céng, cho téi khi mot nguoi nay ra y
tuong tuyét voi 1a tra lvong cong nhan theo ca lam viéc thay vi gio lam
viéc. Cha, thé 1lava n dé duoc giai quyé t.

H¢ thd ng tra lvong theo gio trude ddy cua FedEx khen thuéng
nhirng ngudi ma t nhié u thoi gian hon dé hoan thanh cong viée. Ho
duoc khuyé n khich 1am 1au hon. B4 ng cach chuyén sang tra lvong
theo ca lam viéc, c4c cong nhan cé dong luc dé 1am viéc nhanh hon
ma khong cb sai sot @é ho c6 thé vé nha sém hon, ma van nhan duogc
murc lvong cho ca ca 1am viée 6. Ba ng viéc tho ng nha "t loi ich cua
doanh nghiép vé4i dong co cua cong nhan, FedEx dat duoc ké 't qua
ma ca cong ty va cong nhan dé u mong mud n.

Hoat dong quan 1y da u tu ciing khong khacla ma’y. “Né u ban
mud n du lii kié n, hay ri ¢ duong 1én san nha.” Né u ban mu6 n
nha quan 1y d4 u tu cia minh nghi t6i viéc hanh xir vi loi ich t6 't
nha "t caa ban, ban phai dam béo loi ich cia minh dwgce thé ng nha 't
v6i dong co cua ho. Buffett ra t gioi tho ng nha t loi ich cua dng véi
cacnha da u tu.

Nhiing diéu co ban vé Cong ty Hap
danh Buffett
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ong ty Hop danh Buffett dugc phong theo mo6 hinh cuia Newman-
Graham, mot trong nhimg quy phong ho da u tién trong ca nude.
Graham d3 di tién phong trong cA u tric co ban nay. N6 g6 m
mot thanh vién hop danh, nhu Buffett, nguoi chiu trach nhiém quan
1y va nhan mot pha n loi nhuan. Cac thanh vién goép v6 n, nhu di
Alice, gép vO n nhung khong cb tié ng néi trong cach sir dung quy.

Duéi day 1a mo ta cua Buffett vé  cach thoa thuin gop vo nda u
tién nay dugc thanh 14p lac 6ng tré vé Omaha sau khi roi Graham-
Newman ¢ tudi 25:

T6i khong c6 ké ™ hoach thanh lip mét théa thudn gép v6 n, hay
tham chi kié¢ “'m mét cong viéc. Téi ciing chang tha 'y lo ld 'ng mién
la t6i o thé tw minh hoat déng. Toi chd ¢ chd n khéng mud n quay
lai cong viéc ban chig khoan cho nguwot khac nita. Nhung thdt tinh
co, bay nguot, trong dé c6 vai nguot than cua toi, néi véi toi rd ng,
“Chdu tirng ban chirmg khodn, va chiing ta mué n chdu néi cho
chiing ta cdch lam gi véi tié n cia minh.” Téi tra loi, “Chdu khéng
lam dié u dé nira, nhung chdu sé thanh lip mét théa thudn gép vé n
nhu chit Ben va Jerrry timg lam, va né u moi nguoi mud n tham
gia, ci tw nhién a.” Cha v t61, ban cung phong thot dai hoc, me cua
anh ta, di Alice, chi toi, anh ré va ca ludt su cia toi dé u ddng ki
tham gia. Téi ciing c6 hang trdm dé la. N6 ba t da uthé da 'y —
thdt tinh co.

Thoa thuin gép vo n da u tién duge bd t @4 u voi nhitng ngudi
ma O6ng quan tAm siu si c. RO rang nhimg cam xtc ndy anh huéng
toi cach 6ng xay dung cac chi tié 't cu thé tung cA u tric chi phi cua
thoa thuin gép vo n. Tir ndm 1956 dé n nim 1961, c6 thém 10 thoa
thuan gop vo n riéng biét duoc lap ra. Khi cac thoa thuin gép vo n
dugc thém vao, Buffett dva ra cac dié u khoan khac nhau tiy thuoce
vao murc d6 chd p nhén rui ro cua timg nhém méi. Ong bié "t ha u
hé "t ting thanh vién goép vo n. Nhié u ngudi s6 ng @ Omaha.
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Trong mdi truong hop, Buffett 12 y pha n trdm tié n 1 nhié u
hon mét ngudng loi sua "t nha "t dinh, dwoc goi 1a “muc dy phong 13i.”
Nhin chung, khi nhan nhié u rai ro vé minh hon, thi 6ngla y pha n
tram tié n 14i 16n hon. Trong 11 thoéa thuin gép vd n, mirc du phong
13i nd m trong khoang tir 0% t6i 6%, sau khoan nay sé& tinh khoan du
cho thanh vién hop danh. Théa thuin gép vo n da u tién c6 muc du
phong chia s¢ 16 ma trong d6 Buffett @ ng ¥ chiu mot pha n trong
b4t ky khoan 15 ndo. Ong luén cong b ng va dié u tié t theo nhu
cA u va muc chiu rui ro cua cac thanh vién gép vé n khac nhau.
Nhirng ai sin sang cha p nhan rui ro 16n hon s& ma "t it phi hon. Khi
nhéan thém rui ro, Buffett tinh thém phi.

Mot BPL

B 4t d4 u véi 105.100 d6 la va mot thoa thuin gop vo n duy
nha t, tinh téi nidm 1960, tai san da ting 1én & n 1.900.000 @6
la v6i 7 thoa thuan goép vo n riéng biét va ngdy cang tro nén c6 ng
ké nh hon. Ong da thé hién mong mud n hop nha 't cic thoéa thuin
gbp vo nla n d4 utién, khi nhan thd yva n dé c6 ké t qua khac
nhau gitta cic thoa thuan gép vo n:

Gia dinh ngay cang déng. Chang cé théa thudn gép vé n ndao ma
thanh tich luén té 't hon hay tha p hon trung binh nhém cia chiing
ta, nhung c6 mot s6 khac biét méi ndm mdc du t6i luén c6~ gd ng
da u tu ta 't ca cace théa thudn gép vé n nay vao cting cdc loai chimg
khodn va véi ty Ié ga n nhw bd ng nhau. Ta "t nhién, khac biét nay
cé thé loai bé bd ng cach ké t hop cac théa thudn gép v n hién tai
thanh mét théa thudn lén. Gidi phap dé ciing sé loai bé nhié u chi
tié "t va nure chi phi dang ké. Thanh thdt ma néi, toi hy vong lam
duweoc dié “u gi d6 nhu viy trong vai ndm téi. Chi cé va ndé la cac
thanh vién gép vé n khac nhau lai thich da dang cac bo ™ tri théa
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thudn gép v6 n hon. Khéng dié u gi cé thé thuc hién né u thié u sy
nha ttri cua cac thanh vién gép vo n.

Viéc hop nha "t thanh mot thue thé vao nim 1962, Cong ty Hop
danh Trach nhiém Hitu han Buffett (BPL), da loai bo moi nguy co dan
toi khac biét ké 't qua da u tu giira cac thanh vién gop vo n. Giai phap
nay that ding ltc boi tong tai san cua cac thoa thuan goép vo n da ting
ga p 314 n chi trong moét nim, 1én t6i 7.178.500 @6 la. C6 pha n ca
nhan cua Buffett chié 'm 14,3% va khi loi ich chung cua cic thanh
vién gia dinh 6ng duoc thém vao, gia dinh Buffett chié m t4i hon
25%. Ty 1¢ nay khé cao, gid ng cong ty gia dinh hon 1a mét quy phong
h6 hay hop danh. Buffett gio khong chi la thanh vién hop danh duoc
huéng phi tir cac thanh vién gbp v n; ma 6ng cung gia dinh minh
cling gap nhié u rui ro tai chinh hon ba "t ky thanh vién gép v6 n nao
khéc.

Diéu khoan cua BPL

hi ta 't ca cac thoa thuan gop vo n duoc hop nha 't thanh BPL,

ta t ca cac thanh vién gép vo n duge yéu ca u chuyén sang cung
dié u khoan thé ng nha t chung. Muc dy phong 14i duge dit & muc
6% cho moi ngudi, ma trén muc d6 Buffett s& nhan 25% tié n lai. Khi
ong thay thi truong dang di 1én trung binh 5-7% mdi nim, muc dy
phong 13i da day t6i mirc ma né u khéng danh bai thi truong thi 6ng
ching nhan duoc gi. Ong dang gip “md ¢ nuéc dang cao” — ba t ky
khoan thié u hut d6 n tich nao duéi 6% 1ai mdi ndm s& phai duoc tu
bt vao thi dng mdi cd thé tié p tuc nhan khoan phi cua minh.

Mot s6 thanh vién gop vé n s6 ng dwa vao thu nhap tir Cong ty
Hop danh va mu6 n thu tié n trén khoan dy phong 13i cua ho. Nhirng
ngudi khac lai mud n t6 i da héa khoan vo n da u tu. Pé “dd danh”
ca hai nhém nay, mte du phong 13i 6% sé& dugc phan phd i, ¥2% mdi
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thang, cho ai mud n nhan noé ngay. Nhimg nguoi mud n khoan quy
cia minh duogc d4 u tu d4 "y du cé thé chon bo qua cac khoan thanh
toan nay, dé ching duoc tai d4 u tu vao trong Hop danh vao thoi
diém cud i nam.

Gio hay xem tai sao cach ca u tric cua Buffett & Cong ty Hop danh
lai 1a mot vi du tuyét voi vé viée tho ng nha 't dong co cua nha quan
1y d4 u tu va muc tiéu cia nha da u tu. Kha ning thié tké cdcca u
tric dong co don gian, d& hiéu 1a ngudé n gd ¢ chia chod t trong thanh
cong cua Buffett trong sud t nhimg nim thang cua Céng ty Hop danh
nay va thuc su trong sué t sy nghiép cua ong.

Bang cach nao nha quan 1y dugc tra
cong trong khi nha dau tu lai khong

Céc quy phong ho va quy tuong hd ngay nay thuong tinh mot muc
phi quan 1y duéi dang moét pha n tram c6~ dinh trong tong tai
san cua nha da u tu duge quan Iy. Khoan nay cé thé tir 0,25% t6i 2%
trd 1én, modi nam, va khoan phi nay khong bi anh huong béi hiéu qua
da utu.

Do hoat dong quan 1y tai san c6 kha nang mé réng cao — tai san
ting thuong khong khié n chi phi ting 1én nhié u — nén khoan quy
duoc quan 1y cang nhié u thi loi nhuan cua nha quan 1y tai san cang
cao. Trong khi hiéu qua chi ¢ chd “n 1 thanh pha n chu ché 't trong
kha ning ting truong cia mot quy da u tu, thi mot chié n luoc tié p
thi tuyét voi lai c6 thé thu hat thém nhié u nha da u tu va cd kha
ning thac day tdng truong tai san tham chi con nhanh hon. Ha u
hé "t cAc nha quan 1y tai san — dic biét cac cong ty quy twong hd —
kié 'm duoc cac khoan tié n phi va nho @6 c6 dong co té6 i da hda quy
mo tong tai san cua ho.
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Céac khoan phi dva trén pha n trdm ¢6~ dinh cua tai san duoc quan
1y khié "n c4c nha quan 1y tai san that kho tir chd i dong vo n gia ting
tir cac nha da u tu, tham chi khi ré rang né s& co6 tac dong xa u dé n
hiéu qua 4 u tu. Khi loi ich chinh (pha n tram 13i hang nim) coa
nha da u tu “budc sai nhip” véi loi ich cua nha quan 1y tai san (nhié u
tai san hon, nhié u phi hon), thi t6 n tai mét xung dot loi ich tié m
tang. Buffett khong thu phi quan Iy tai san. Ong chi duoc tra cong dua
trén hiéu qua da u tu. Hé tho ng cua 6ng t6 t hon boi né loai bo
ngudé n gd c xung dot tié m an giira loi ich cua 6ng va cua cac thanh
vién goép vo n.

Chi phi kém hiéu qua
goai viéc khong thu phi quan ly, Buffett con nghi ra ng ong chi
nén dugc tra cong cho muc hiéu qua 16n hon mic mét nha da u
tu “khong 1am gi” c6 thé dat duoc; 6ng chi thu phi vuot qua ngudng
6% loi sua " t, muc gitra cta loi sua "t ky vong trung binh 5-7% cho thi
truong cua 6ng. Ba ng cach ndy, 6ng cang thé ng nha t véi loi ich cua
cac thanh vién gép v6 n hon nira.

Ngay nay, cac quy phong hé thuong thu mac phi dugce goi la “2 va
207; 2% la phi quan ly, va sau do6 tinh thém 20% cho toan b6 loi
nhuan, ma khong c6 loi sua "t & ngudng td i thiéu. Cac nha quan Iy tai
san c6 thé thu duoc cac khoan phi 16n tham chi du ho chi dua ra duoc
loi nhuan duong vé mit danh nghia trong khi khong thé lam t6 't
hon thi truong. Pay 12 mét trang thai khong thoa dang ké tir cud i dot
khung hoang tai chinh, khi ma nganh céng nghiép quy phong hé nhin
chung khong thé vuot qua chisé~ cua thi truong vao mdi nim (2008-
2014). Gi6 ng nhu con vit cua Buffett, cAc quy nay khong thé “tu
minh v6 cAnh” nhung cic nha d4 u tu vao cac quy nay van budc phai
tra 20% “1ai” cua ho dudi dang cac khoan phi. Ca u trac “tra cong
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theo hiéu qua” cua Buffett da lam dang y tuéng cua 6ng vé viéc do i
Xt voi moi nguoi theo cach 6ng mud n duge do i xuné u vi tri cia ho
duoc dao nguoc.

Z N
Ngua ho thang, Sap ta thua

Trong nhié u truong hop, tié n gbép vo n cua ca nhan cic nha

quan Iy quy chié m ty 1¢ khong dang ké trong s6 ~ tai san dugc
quan 1y hay gia tri tai san rong(3®). ca nhan cua ho. Pié u nay c6 thé
din t6i mot quan hé “ngira ho tha ‘ng, sa p ta thua” trong &6 nha
quan 1y quy dugce tra cong hau hinh, nhung khi ké 't qua cua ho kém
coi, thi ké t qua cua ching ta ciing kém coi, nhung ho chi cad n dong
quy cia minh 1a xong. Mot nha quan 1y quy ¢6 mot ndm hiéu sua "t di
xud ng 30% nhung gi4 tri tai san rong cua ho khong cb ty trong lon
trong quy chi ¢ chd n s& khong thu duoc phi theo hiéu qua, nhung
phai chiu ton tha 't it hon so v6i nha da u tu cua ho. Né u quy bi
dong, cac nha da u tu khong chi ma t 30% vd n cia minh; ho con
ma t ludn gia tri cia “moé ¢ nude 1én cao,” thir cho ho kha ning dé tu
bu @4 p khoan 16 cua minh trude khi lai phai tra cac khoan phi theo
hiéu qua 14 n nira.

Buffett va gia dinh dng 13 thanh vién gép v6 n 16n nha 't cua Cong
ty Hop danh BPL. Véi mte vo n cao nha "t c6 thé gap rui ro, 6ng da
thé ng nha "t loi ich cua minh véi ta t ca cac thanh vién gép vo n
trong viéc t6 i da hda hiéu qua. Ong phai tap trung vao rui ro, dé bao
vé s6 v n caa chinh minh, va pha n thuong, vira dé ting s6” vo n
ong c6 trong Cong ty Hop danh vira dé tao ra cac khoan phi. Buffett
gi6 ng nhié u quy phong ho hién nay ¢ diém 6ng chi c chia 'n s&
huong loi nhié uné u ké t qua cua 6ng tuyét voi, nhung diém doc
d4o 14 6ng ciing quy dinh rd rd ngné u ké t qua caa Hop danh yé u
kém, thi loi ich cua 6ng cling s& “khd n cting” khong kém dau.
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note:

Du phong thanh khoan

B uffett quy dinh ro ra ng cac khoan gop vé n thém va hoan tra chi
duoc thyc hién mdi ndm mot 14 n, dié u nay budc cdc nha da u
tu phai quan sat hiéu qua caa ho v& mit dai han. Tuy nhién, cac
thanh vién gop v n c6 thé vay dé n 20% s6 vd n cua ho hay cac
khoan gép vOo n thém cud i ndm dé cad p vo n trude. Do i voi dic
quyé n ndy, Buffett thu phi hay tra 6% lai sua t mdi ndm tuong tng,
cho phép céc thanh vién gép vo n duge quyé n tié p can quy trong
truong hop ho thuc sw cad n va bu da p cong ba ng cho nhiing ai

mué n gop thém vé n vao khoan da u tu hién tai cia minh.

Dudi day 1a pha n giai thich cua 6ng vé ™ dic tinh vay/cho vay ¢
mirc 6% “khong theo phong cach cua Buffett” nay.

Tai sao lai san sang tra 6% cho khodn tié n thanh todn trudc
trong khi chiing ta cé thé vay tir ngdn hang thirong mai véi lai sud 't
tha p hon nhié u? Chang han, trong 6 thang da u tién, ching ta dat
diroc mét khodn vay ngan hang tuwong dé i lém véi ki han 6 thang ¢
muke lai sud 't 4%. Cau tra loi la chiing ta ky vong nhdn dwoc hon 6%
vé  dai han (mirc phdn bé cia thanh vién hop danh la o né u chiing
ta khong lam dwoc nhu thé ™ mdc du viée chiing ta cé dat dwoc con
s6 6% kia trong thoi gian ngd n hay khéng chii yé “u phu thuge vao
may md n). Hon nita, t6i c6 thé ap dung mét thai dé mdéi vao viéc
da u tu cac khoan tié n ma duwoc ky vong sém thanh mét phd n
trong vé n chu s¢ hitu cia chiing ta thay vi tbi dwa vao cac khodn
vay ngd n han. Céc khodn thanh todn truée cé lpi thé~ cho chiing ta
khi gitip dan trdi khoan da u tu khoan tié n méi trong ndm, thay vi
chi da u tw mét la n duy nhd "t vao thadng M¢t. Mdt khac, lai sua 't
6% lém hon loi sud "t cde thanh vién gép v6 n cua chiing ta cé thé dat
duwoc trong cdc khodn da u tw dam bdo bd ng dé ng dé la, nén téi
nghi hai bén sé cung co loi.
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Qua pha n binh luan va mé ta cA u tric cua Cong ty Hop danh,
Buffett day cAc nha da u tu nhié u bai hoc quan trong vé  cach dé
th6 ng nha 't dong co cia mot nha quan 1y da u tu véi muc tiéu cua
cic nha d4 u tu. Ching ta c6 thé nhin vao khoan phi quan 1y, phi theo
hiéu qua, xem ching tham gia bao nhiéu vao tro choi nay, cling nhu
cac khoan du phong thanh khoan dé chdng ta ty danh gia minh va lya
chon nha quan 1y da u tu c6 thé thd ng nha t véi myc tiéu cua ching
tanha t.

Hon nita, quan sat thé” giéi qua ling kinh cua dong co 1a mot cong
cu c6 gia tri ba 't cir khi ndo ban dinh c6” gi ng du doan ba tky ké 't
qua nao lién quan t6i con nguoi. Cac dong co lam thé~ gisi nay quay
tron. S& ra "t hitu ich khi suy nghi tha u d4o dié u nay va tim kié ' m
cac cach nhirng nguoi khac s& 1lam t6 t con ban thi khéng, mot da u
hiéu canh bao ro rang.

Né u dang nghi téi viée 4 u tv qua moét nha quan 1y da u tu chu
dong, ban c6 thé chi ¢ chd nrd nghi uhé t nhimg nguoi ban hang
s& khong chi rd nhitng dié u nay cho ban — ban s& phai ty minh tim
hiéu. Mot 14 n nira, ching ta tha y dugc stc manh cua “siéu stc manh
dong co” cia Munger va khé khan trong viéc “thué nguoi khac nghi
thay ban.” Nhu Buffett timg néi, trong pha n 16n truong hop ké "t qua
s& ra t té hai. Tuy nhién, ta t ca nhitng gi ban c6 thé lam 1a t6 t nha 't
ré ivané uban dinh thué moét nha quan 1y da u tu bén ngoai, hiy
bi 't d4 ubad ng viée so sanh véi ca u tric Cong ty Hop danh cua
Buffett va thanh kié n dong co né dva vao @é tranh.

Thu gui thanh vién gép von:
Nguyén van biic thu nam 1960 vé
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cau tric cua BPL

NGAY 22 THANG 7 NAM 1961

Than gui cac thanh vién gop v6 n cua toi:

Truéc day, cic thanh vién gop vo n da nhan xét ra ng bire thu moi
nim mot 14 n gi6 ng nhu “quang thoi gian dai giita 2 ly ruou,” va sé
t6 t hon né u nira nam c6 1 bire thu. Tim duoc dié u gi déndi214 n
mot ndm ciing dau kho khin gi, nhung it nha "t khong phai nim nay.
Vi vay, bire thu ndy sé& dugc tié p tyc trong cic nim toi.

Trong nira @ u ndm 1961, mirc ting chung cia Chi sé6 Trung
binh Cong nghiép Dow Jones 1a khoang 13% tinh ca c6 tirc. Mic du
day 1a kiéu giai doan ching ta s& gip kho khiin nha "t trong viéc vuot
qua tiéu chuan nay, nhung ta t ca cac thoa thuin gop vé n hoat dong
trong sudé t 6 thang qua dé u dat ké t qua nhinh hon Chi s6~ Trung
binh. Cac thoa thuan gép vé n duoc lap trong nim 1961 dat ké "t qua
bi ng, khong thi td t hon ké 't qua cua Chisd~ Trung binh tir khi
duoc hinh thanh, tiy thudc chia yé u vao thoi gian chting hoat dong.

Tuy nhién, hay dé t6i nha n manh hai diém nay. Pa u tién, mot
nim la khoang thoi gian qua nga " n dé dwa ra ba "t ky binh luan gi vé
hiéu qua da u tu, va cac k& t qua do luong dya trén thoi ky 6 thang
nay tham chi con thié u tin ciy hon. Mot yé ut6~ khié n t6itha’y
mién cudng khi phai vié "t thu nira nim 114 n1a so rd ng cac thanh
vién goép vo n cd thé ba t dd u nghivé hiéu qua d4 u tw ngd n han
— tht ma dé danh lira nha "t. T6i nghi thoi ky 5 ndm s& t6 t hon
nhié u, t6 t nha t 12 v6i cac phép thir ké 't qua twong d6 i trong ca thi
truong manh va yé u.
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Piém thir hai t6i mu6 n moi nguoi hiéu 1a né u ching ta tié p tuc
da u tu trong thi truong ting truong ¢ mire nhu nira da u nim 1961,
t6i khong chi nghi ngo rd ng ching ta s& khong thé vuot qua ké 't qua
ctia Chi s6 Trung binh Cong nghiép Dow Jones, ma c6 thé hiéu qua
cia ching ta sé kém Chisé6 Trung binh.

Cé4c c6 pha n cua ching ta, ma t6i ludn tin 14 than trong hon cac
danh muc d4 u tu chung, sé ting truéng than trong hon so véi muc
ting chung cua thj truong. T6i luén ¢6” g ng dit mot pha n danh
muc cua chiing ta vao cac chung khoan it tach biét khoi hanh vi cua
thi truong nha t, va pha n nay s& ting theo muc ting cua thi truong.
Du ké 't qua cb cuc ky ngon lanh véi ngay ca mot @@ u bé p nghiép du
(va c6 1& dic biét 1a ké nghiép du) thi chiing ta tha 'y ra ngpha n
nhié u danh muc da u tu cua ta con chwa dit 1én bé p.

Ching ta cling bi t da u dat duoc mot giao uée 16n tié m ning
trén thi truong mag, thir ma t6i, ta t nhién, hy vong s& khong hanh xur
theo chié u quay cua thij truong trong it nha "t mét nim téi. Giao ude
nhu vay c6 thé gy tré ngai cho hiéu qua ngi n han, nhung né sé hua
hen cac ké "t qua vuot troi trong giai doan nhié u nidm cung véi dic
tinh phong thu dang ké.

Tbi cling dang nd luc dé c6 thé hop nha 't toan bo cac thanh vién
gdp vO n vao cud inidm nay. T6i dd ndi chuyén véi ta t ca cac thanh
vién gop vO n tham gia trong nim trude vé muc tidu nay, va tdi cling
da trinh bay ké” hoach nay véi dai dién cua cac thanh vién gop vé n
da u tién.

Mot s60 dié u khoan sé nhu thé nay:

A. Hop nha t td "t ca c4c thoa thuan gép vo n, dua trén gia tri thi
truong vao cud i nim, cung cac khoan dy phong dé phan bd hop ly
gitta cac thanh vién gép v n vé nghia vu thué” trong tuong lai phat
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sinh do khoan lgi nhuén chua thuc hién vao cué i nam. Ban than viéc
hop nha t s& duoc mién thué, va sé khong lam ting to ¢ viéc ghi
nhan loi nhuan;

B. Phan chia loi nhuén giira cac thanh vién goép v6 n va thanh vién
hop danh, v6i muc loi sud 't d4 u tién 6% mdi nam cho cac thanh
vién gop vo n dua trén gia tri thi truong cia sé6” vo nda uky, pha n
13i con lai, né u c6, duoc chia lam 4 pha n, 1 pha n cho thanh vién
hop danh va 3 pha n cho ta t ca cac thanh vién gép vo n tiy theo ty
16 s6 v6 n cua ho. B4 t ky khoan thié u hut trong loi nhuan bén dudi
mirc 6% nay sé duoc chuyén vao loi nhuéan trong tuong lai, chi khong
phai chuyén lui lai. Hién tai, c6 3 thoa thuan phan chia loi nhuan ma
cac thanh vién gop vo n sa p toi co thé lua chon:

MUC by PHAN DU CHO THANH PHAN DU CHO THANH
PHONG LAI VIEN HOP DANH VIEN GOP VON

(1) 6% 1/3 2/3

(2) 4% 1/4 3/4

(3) 0% 1/6 5/6

C. Trong truong hop c6 loi nhuén, thoa thuan phan chia loi nhuin
méi ro rang co loi cho cac thanh vién gop vé n hon hai thoa thuan
da utién. Vé  thoa thuan thu ba nay, né sé& cao hon cho dé n khi loi
sua t1én toi 18% mdi nim; nhung trén muc nay, cac thanh vién gép
vd 1 s& huong loi nhié u hon véi thoa thuan hién tai. Khoang 80%
tong tai san tir thoa thuin gép vo n da lya chon hai thoa thuan phan
chia loi nhu4n da u tién, va t6i hy vong, né u muc trung binh cua
ching ta cao hon 18% mdi ndm, cAc thanh vién gop vé n chon thoa
thuan tha ba nay s& khong cam tha y bi @6 i xu thié u céng bd ng
trong thoa thuan mai nay.

D. Trong truong hop thua 13, s& khong c6 ké "t chuyén 16 nguoc
d6 i v6i khoan tié n ma trude d6 t6i duoc huong véi tu cach thanh
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vién hop danh. Mic du s& c6 ké "t chuyén 16 xudi d6 i véi cac khoan
loi nhu4n du sau ndy. Tuy nhién, t6i va vo minh s& c6 khoan da u tu
16n nha "t trong thoa thuan gop v6 n moéi ndy, cb thé khoang 1/6 tong
gi4 tri tai san tir cac thoa thuan gop vo n, va do do cé rui ro thua 16
nhié u hon ba "t ky thanh vién goép vd n nao khac hay cac nhém gia
dinh, t6i s& dwa thém mot dié u khoan vao thoa thuan goép vo n nay
ma s& ngin t6i hay gia dinh t6i mua ba "t ky chiung khoan kha mai
nao. Noi cach khac, thoa thuan gop vé6 n méi nay s& dai dién cho toan
b6 hoat dong da u tu cua t6i vao ching khoan kha mai, sao cho ké 't
qua da u tu coa toi s& tryc tié p ty 16 thuan voi ké 't qua cia moi
nguoi, tiy thude vao loi thé” t6i dat dwge né u ching ta lam t6 t hon
6%:;

E. bié u khoan @6 i v6i cac khoan thanh toan hang thang ¢ muc
6% md&i nam, dya trén gia tri thi truong cia s6” vo6 n da u nam. Cac
thanh vién gép vo n khéng mud n rat khoan tié n hién tai c6 thé @é
ching dugc ty dong ghi thanh khoan thanh to4n truée, tinh 13i 6%, dé
mua thém cb pha n trong thoa thuan gép v6 n vio cud i ndm. Pié u
nay s& giai quyé t dwgc tro ngai da to6 n tai trong con duong hop
nha 't tir trude @& n gio, vi nhié u thanh vién gbp vé n thudng xuyén
rat tié n 1ai con nhing nguoi khac lai mud n tai da u tu ching;

F. Quyé n vay trong nim l1én t6i 20% gi4 tri loi ich trong thoa
thuan gép vo n, & muc 6%, khoan ng d6 s& duge thanh 1y vao cud i
nim hay sém hon. Pié u nay s& lam ting tinh thanh khoan3? cho
mot khoan da u tu ma chi c6 thé duoc rat vo n vao cud’ i ndm. Muc
dich cua dié u nay khong phai 1a dé ta t ca moi thu, trir cac khoan quy
twong d6 i dai han, @& u duogc d4 u tu trong cong ty hop danh nay, va
ching ta khéng muo n bié n n6é thanh mét ngan hang. Thay vao doé,
toi hy vong dié u khoan nay s& twong d6 i it duoc sir dung, va chi co
tac dung @& phong khi c6 dié u gi b4 t ngo xua t hién ma khié n
cho viéc phai doi toi tan cudé i nim méi thanh Iy mot pha n trong
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note:

toan bo loi ich trong thoa thuin gép v n s& khié n moi nguoi khd n
kho;

G. Thoa thu4n phan chia loi nhuéan, theo @6 ba "t ky khoan dié u
chinh thué” tuong d6 i nho ndo, duoc thuc hién trong cac nim sau
d6 i voi loi nhuan tir thoa thuan gép v n sé duoc tinh truc tié p cho
toi. B4 ng cach nay, ching ta s& khong phai @6 i mit véira c ro i khi
phai bao 80 nguoi, hay nhié u hon, dié u chinh lai loi nhuén trude do
v6i khoan twong d6 i nho. Mot su thay d6i nho, nhu quyé t dinh
ra ng cd tirc nhan duoc qua thoa thuan gép vo n s& chié m 63% lai
v0 n thay vi 68%, c6 thé gy ra vd s6 cong viée gia y to. Pé ngin
chin dié u nay, ba t ky thay d6i v& thué ndo it hon 1.000 d6 la s&
duoc tinh truc tié p cho toi.

Ching ta da dé trinh thoa thuan kié 'n nghi nay 1én Washington dé
phan quyé t rd ng viéc hop nha "t duoc mién thué’, va cong ty hop
danh nay s& dugc d6”i xr nhu mét mét cong ty hop danh theo luat
thué”. Trong khi toan bo viéc ndy t6 n ra t nhié u cong strc, nhung
n6 sé khié n moi tht s& don gian hon nhié u trong tuong lai. Moi
nguoi c6 thé luu bire thu nay 1am tai liéu tham khao dé doc cling voi
thoa thuan ma cac anh sé dugc nhéan sau trong nam nay.

Mtrc @4 u tu t6 i thiéu cho cac thanh vién goép v6 n méi hién 1a
25.000 d6 la, nhung, t4 t nhién, dié u nay s& khong ap dung véi cac
thanh vién goép vo n hién tai. Phuong phap hoat déng cua chung ta sé
cho phép céc thanh vién gép vo n bd sung hay rat ba t ky khoan nao
(boisd cua 100 d6 1a) vao cud i nam. Tong tai san uée tinh cua cong
ty hop danh nay s&1a g n 4 triéu d6 la, dié u nay cho phép ching ta
can nhi ¢ cac khoan da u tu nhu khoan duoc nha ¢ téi trong pha n
trude cua bie thu ndy, dié u ma dang ra ching ta phai thong qua tur
nhié u nim trude.
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Hoéa ra nhirng dié u nay nghe gié ng nhu mét qua trinh san xua 't
hon 1 birc thu hang nim cua t6i. N& u moi ngudi con cau hoéi ndo, dic
biét vé nhimg dié u chwa rd trong trinh bay cua t6i v&  thoa thuan
gdp vO n moi ndy, hiy cho t6i bié t. N& u ¢ qua nhié u cau hoi, toi
s& vié t mot buc thu bo sung cho ta t ca cac thanh vién goép vo n néu
ro cau hoi dugc dua ra va tra 161 chang.

Tém ludge

Mét khi ban b4 t 4 u nhin thé” giéi qua ling kinh vé  dong co,

nhié u quyé t dinh kho khin s& tré nén don gian hon nhié u.
Khi chting ta bié "t dié u gi thuc diy moi nguoi, ching ta s& bié t kha
nhié uvé cach ho hanh xir. Tir d6, cac bai hoc tir cA” u tric Cong ty
Hop danh nay s& con hon ca viéc day ban cach tranh mi csaila m
trong viéc lya chon nha quan 1y @4 u tw cia minh, mic du ching cling
lam quyé 't dinh d6 don gian hon.

Thoi diém ching ta thuc su tha 'y dong co trong cong viéc sé 1a khi
ching ta bi t 4 u danh gia doanh nghiép va dic biét cac nha quan Iy
doanh nghiép. Khi 14 cac chu s¢ hitu doanh nghiép (c6 dong), chiing
ta mud n bié t dong luc thiic @iy nhitng nguoi s& quan 1y tai san cua
ching ta. O day, ching ta dang néi vé viéc phan tich va lya chon ¢
phié u. Trong pha n tié p theo, ching ta s& tim hiéu ba phuong phap
lua chon ¢6 phié u chinh ma Buffett da thuc hién cho Cong ty Hop
danh. Ong goi ba phuong phap nay 1a Tong quat, Tinh toan va Kiém
soat.
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PHAN I

] CHUOl\iG §]
CO PHIEU TONG QUAT

“Chudng ta mudn ban quan ly t6t - muén mét nganh tam én -
cling muén mot chat ‘xao dong’ nhét dinh trong nhém cd déng
hay doi ngii quan ly im lim. Nhung trén hét, chiing ta can gia
tri.”

B an x4c dinh phong cach da u tu cia minh thé” nao? Co bi thu
hat boi nhimg ¢6 phié u thue sy ¢6 gia tri khong? Ban mud n
sin dudi nhing loai ré nha t trong s6 nhiing loai ré, ba t cha p
cha "t luong hay co sé né n tang hién tai cua doanh nghiép ma cb
phié u dai dién, véi vién canh tin ri ng minh s& dugc bao vé bd ng
mot gid mua ha p dan, khai thac sirc manh coa gia c6 phié u dao
nguoc vé  gia tri trung binh(38) theo huéng cb loi cho ban? Py 1a mot
trong nhitng phuong phap da u tu chinh cia Graham va cho t6i ngay
nay van tié p tuc dinh hinh cach nhié unha da u tu tai gioi dvara
cac quyé t dinh cia minh.

Hoic, ban ¢6 thé mud n tim kié 'm cac doanh nghiép 16n hon, ti
sua t sinh 10i cao, nhirng doanh nghiép nhuong quyé n duoc bao ho
t6 t ma c6 thé 4p dung 14i kép 6 ti sua "t trén mire trung binh trong
mot khoang thoi gian dai, cac cong ty ma ba ng cach nao d6 bo xa céc
d6 i thu canh tranh. M6t luong 1on cic nha d4 u tu ngdy nay danh
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pha n 16n thoi gian nghién ciru theo huéng nay, tim kié m nhimg
doanh nghiép t6 "t & mirc gia vira phai.

Ciing c6 thé ban d4 u tu t6 t nha "t khi tim tié m ¢ thé~ gidi cac
cong ty vo n hoa nho, nhitng cong ty ma cac nha da u tu t6 chie
khong thé cham t6i, hoic ciing c6 thé, ban c6 xu huéng theo dudi
nhiing c6 phié u c6 gia tri nha t trong s6  cac cong ty vé n hda 16n
va vira, duoc bié "t @& n nhié u, va c6 thé tha y ngay trong tA m
mi’ t. C6 thé ban mud n ty minh tim kié¢ 'm nhing co hoi “chua dugc
kham ph4”, hay thuomg chd doi cac nha @4 u tu ndi tié ng va cb
chuyén moén lam viéc trude, sau do “theo duoi” thanh cong cua ho.
Tham chi c6 thé ban mud n gay anh huong téi doi ngili quan 1y doanh
nghiép b ng cach thu gom luong 16n c6 phié u dang luu hanh cua
cong ty d6. Véi cac cong ty vo n hoa nho, nhitng phuong 4n nhu vay
kh4a mé @6 i véi nha dA u tu ca nhan.

Nhing cach nao trén day cé thé duoc coi 1a phong cach da u tu
cua Buffett trong nhirng nam lam viéc tai Cong ty Hop danh khi hoat
dong voisé vo n da u tu han hep? Cau tra 1oi chinh 13 tA t ca cac
phuong 4n trén. Va ban ciing c6 thé nhu vay. Hoan toan khong nha 't
thié "t phai phan minh vao loai riéng biét cu thé nio ca. Tuy nhién,
ban s& cA n tim hiéu xem dié u gi s& hiéu qua va khong hiéu qua véi
ban. Ban c6 thé c6 kha ning hoic c6 chié u huéng 1am viéc theo mot
trong s6  dinh hudng ¢ trén ma khong phai cac huéng khac. Khong
c6 cau tra 1oi tuyét d6 i ndo ca. Khong nha 't thié t cach thic cua
ngudi nay té6 t hon ngudi kia, mic du mot s6~ cach thire hiéu qua hon
v61 ban hon la d6 i véi nguoi khae. Mot khi hiéu duoce ban than, ban
c6 thé d6n nhan ba 't ct co hoi nao.

Ba ng cach theo da u sy da dang trong phong cach da u tu cua
Buffett va tim hiéu tai sao 6ng chuyén doi sy tap trung tir cach thuc
huéng toi gia tri cia Graham sang hiung tht nhié u hon dé n cha’t
luong, ching ta ¢ thé nd m bt va s dung cac phuong thirc té t
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nha t cho minh trong nhimg nd lyc da u tu. B4 t @4 u véi “cd phié u
Téng quat” (Generals), hay néi cach khac 13 nhitng c6 phié u thuong
bi danh gi4 tha p hon so véi gia tri, boi vi van con té n tai nhiing
khoan da u tu ¢6 phié u mang tinh dién hinh cho da u tu gia tri.

Vi Buffett, cac c6 phié u tong quat 1a t6 i mat, 1a danh muc da u
tu tap trung day dic cac c¢d phié u thuong duoc danh gia tha p dem
dé n pha n lén loi nhuan cua Cong ty Hop danh. Buffett 1a nguoi tho
thu cong tai hoa trong nghé thuat chon mua c6 phié u va day 1a dia
hat chinh y& u 6ng 4p dung tai ning cua minh. Khong mét c¢6 phié u
tong quat nao timg dugc néu tén cy thé, trir mot ngoai 18,
Commonwealth Trust Company ma Buffett cong b6~ thdng tin chi
sau khi hoat dong da u tu 4 hoan thanh va Cong ty Hop danh khéng
con na m giit ¢6 phié u nay. Ong cong b6~ nhi m muc dich minh
hoa loai ¢ phié u minh s& mua trong hang muc nay. Ngoai vi du nay
ra, cac khoan d4 u tu riéng 1¢ luon duoc coi 1a bi mat kinh doanh.

Str dung S6 tay hudng dan cua Moody(39) va cac ngud n dit liéu
tho ng ké chinh yé u khac, Buffett ra soat thi truong dé tim kié ' m
nhitng c6 phié u dugce giao dich ¢ muc gia day. Thuong thuong, day 1a
cb phié u cua cac cong ty nho, khong ma 'y tié ng tdm va ching duoc
ai cha ¥ @& n, duoc giao dich duéi tri gia thanh khoan. Pic biét trong
nhiing nim da u thanh lap, Céng ty Hop danh da nho dé khong bi go
bé, cho phép cong ty van dung chié n luge da u tu tv do, c6 thé lam
ba "t ky dié u gi, tuong tu nhu cdc nha dA u tu c4A nhan ngay nay. Khi
Cong ty Hop danh 16n manh, d4 n da n it c6 kha ning da u tu vao
cac cong ty nho hon, va khi BPL tro nén qué 16n, ké ca khi c6 thé thu
mua mét luong 16n ¢6 phié u dang luu hanh cua cac cong ty nay,
d6 ng vo nborada ute qua nho dé thay d6i ké 't qua téng quan coa
ca Cong ty.

Tuy vy, ba "t ké quy md, ta t ca cAc nha da u tu ¢ thé di theo con
duong cua Buffett va @6 tié n da u tu vao khi tim tha 'y ba t ky mot y
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tuong nao thuc su t6 t, dap tmg duoc cic yéu ca u cua ta. Trong sud t
nhitng nam hoat dong trong Céng ty Hop danh, Buffett dac biét danh
riéng 5-10% tong tai san caa minh vao ndm hoic sau c6 phié u Tong
quat va 10-15% cho cac nhom khac nho hon. Tap trung vao nhirng y
tuong t6 tnha tlayé utd chuchd t trong thanh céng cua éng. Ta
tha "y 6ng ludn giir tAm niém nay dé n tan nim 1965 khi stra ddi cac
Quy ti ¢ co ban dé danh ra 40% trong danh muc da u tu vao chi
riéng muc c6 phié u Téng quat.

T6i mud n goi nhé lai cho ban nhirng bai hoc tir Pha nIvé trong
tam chinh cia nha d4 u tu nén dit vao viéc phan tich va danh gia
doanh nghiép chinh xac, chir khong phai dit ¢ thoi diém khi viéc kinh
doanh s& sinh 16i. R4t nhié u c¢6 phié u Téng quat vin ¢ nguyén
trong danh myc da u tu hang nim troi. Khi Cong ty Hop danh lén
manh dA n va thu hat thém nhié u khoan @4 u tu bé sung, Buffett s&
thém khoan do6 vao cac ¢6 phié u hién c6 ma gia vain ha p dan.
Buffett tin vao phuong phap cia minh téi mirc 6ng khong hé ™ bj anh
huéng bai nhitng bié n dong thuong ngay cua thi truong; ong tin
ri ng khong sém thi muon, thi truong ciing s& d¢ n dap cho nhimng
no lyc phan tich va danh gia cua ong.

V6i mot danh muc cace ¢ phié u gia tri, nhié unha da u tu sé ky
vong rd ng, mot vai trong s6 chung s& “dom hoa ké 't trai” — ting gia
nhanh hon thi truong chung — trong khi mét 6 ¢6 phié u khéac ¢
thé bo rét hodc tham chi giam gia tri. Irving Kahn, cting thoi voi
Buffett va tirng la trg giang ctia Graham, dua ra mot so sanh tuyét voi
cho viéc ndy. Ong cho ri ng danh muc d4 u tu gi6 ng nhu vuon cay
an qua. Ta khong thé cho mot s6” loai cdy sai qua nha "t dinh. MGi loai
s& chin theo cach cua né, dic biét theo méot quy luit khong bié 't trude
duge. Mic du vay, xét mot cach tong thé”, mot danh muc 4 u tu voi
cac c6 phié u Toéng quét dugce lya chon dting @3 n s& c6 trién vong
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t6 t vuot thi truong qua thoi gian. Véi Cong ty Hop danh, Buffett ky
vong sé vuot thi truong 10%.

D61 khi nhiing cé phié u nay dem lai thanh qud ra "t nhanh;
nhung nhié u khi ma "t téi hang ndm troi. Khi mua vao, thdt khé dé
bié 't cu thé tai sao gid sé tang. Tuy nhién, chinh vi sy thié u hdo
quang hay ba 't ki dié u gi c6 khd ndng tao nén hanh vi thi truong
thudn loi ngay lap tirc, nén chiing duwoc san ban ¢ gid vé cung ré. Voi
micc tié n bé ra cé thé thuvé ra t nhié u gid tri. Mirc vuot gia tri
dang ké nay tao nén mét nguéng bién an toan thodi mdi trong maéi
giao dich. Chi riéng muic bién an toan nay, cung voi su da dang héa
cdc cam ké 't tao nén mét goi kién da 'y tié m ndng an todan va gid
tdng. Qua nhié u ndm, thoi diem mua vao sé da n to t hon nhié u
so vdi thot diém ban. Chiing ta khéng da u twr vao cé phié u Tong
qudt chi dé vét vat vai @6 ng ndm xu sét lai, ma thuong dé cé thé hai
long ban ra ¢ moét nguong trung binh nao do giita gia mua va gia
ma ta coi la hop i) d6 1 véi mét ngueoi sé hitu tu nhan.

Nhié u cb phié u Téng quat dugc thu mua ¢ gia giam sau so voi
gia tri ndi tai duoc dinh gia theo phuong phap sé¢ hiru tu nhan — tac
mtc gia ma ngudi mua tu nhan véi da y du thong tin s& tra cho toan
b6 cong ty. Pay thuong 1a cac cong ty nho hon, ma khi gia c6 phié u
khong dbi trong thoi gian du dai, Buffett sé thu mua mot luong co
pha n 16n du dé cb tié ng ndi trong cach van hanh cong ty. Va thyc
té”, 6ng sin sang tro thanh “mét ngudi mua tu nhan ¢ da y du thong
tin”. Qua qua trinh ndy, nhié u cong ty liic ban da u 1a c6 phié u
Téng quat nhung sau nay tré thanh cac khoan da u tu Kiém soat cua
Cong ty Hop danh, va vi thé” tré thanh mot hang muc da u tu riéng
biét ma chiing ta s& tim hiéu sau trong pha n nay.

Thuong thuong, cac chu s¢ hiru tu nhan khac — cac bén tha ba chu
khong phai Buffett — s& mua c6 phié u caa Cong ty Hop danh trong
hang muc c6 phié u Téng quat dé chié ' m quyé n kiém soat. Pié u
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nay khié n phuong phép sé hiru tw nhan tré thanh phuong phap da u
tu it rui ro hon vi hoic c¢6 phié u tu ting gia, hoic Buffett (hoic bén
tht ba ndo d6) sé mua du sé6  c6 phié u dé it nha "t c6 anh huong hoic
d6i khi 1a nd m toan bé quyé n dié u hanh cong ty. Pié u nay dic
biét dan t6i viec cong ty phai 1am moi bién phap ca n thié t @é thu
vé  duoc nhiing gia tri v n c6 trong viéc kinh doanh cia minh.
Chung nao phan tich cia 6ng con ding va gié tri van con do, kha
ning ton tha t vinh vién trong cic loai da u tu nay 1a t6 i thiéu.

Vé  sau, Buffett mé rong phuong phap so hitu tu nhan ba ng cach
chon loc c4c ¢ phié u Téong quat va ba t dad u thu mua cé phié u cua
cac cong ty ma o6ng cho ri ng qua 16n cho chi mot nguoi so hitu tu
nhan thu mua, nhung van bi dinh gia tha p so véi cac cong ty twong
ty dang giao dich. Pé phan biét nhém c6 phié u ndy, 6ng chia nho
hang muc c6 phié u Téng quat. Céc loai c6 phié u Téng quat ching ta
ban luan cho t6i thoi diém nay dugc goi 1a “C6 phié u Téng quat — S&
hiru tu nhan” va hang muc méi 1a “Co phié u Téng quat — Dinh gia
tuong d6 itha p.”

Phuong phap d4 u tu méi nay cé chit rui ro hon, boi chang c6
tié ' m ning gi cho Cong ty Hop danh cua Buffett hay nhimg nguoi so
hiru tu nhan khiac nd 'm quyé n dié u hanh nhimg coéng ty nay ca;
Buffett giam thiéu cAc rui ro d6 b4 ng cach mua ban dit rao (dé bao
vé thu nhap khi c6 su tdng gia trong tuong lai), nghia 1a khi mua mot,
ong s& ban kho ngQ) cac c6 phié u di t hon cua cac cong ty twong
duong. Vi dy, bi ng cach mua cd phié u giao dich & muc gd p muoi
14 n loi nhuin, @6 ng thoi ban khd ng cb phié u mét céng ty tuong
tu giao dich & mirc g p hai muoila n loi nhuan, Buffert giam thiéu
rui ro cho viée tra gia qua muc cho cong ty ma é6ng thich, béi né u no
giam xu6 ng, vi du khoang 8 14 n, c6 thé ky vong cb phié u cong ty
ma 6ng ban khé ng (6 mirc gd p 20 14 n) giam sau hon nira.
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Ca hai hang muc cta c6 phié u Tong quat d& u nhay cam véi chu
ky thi truong hon ¢b phié u Tinh toan#2) (Workouts) va c¢6 phié u
Kiém soat42) (Controls). Nhu Buffett da néi:

Khong phai civr cai gi ré thi ciing sé khong giam gia. Trong sw vin
déng theo chié u huéng di xué ng dot ngét cia thi trwong, phan
doan thi truong nay ciing cé thé giam khéng kém gi chi s6~ Dow.
Qua thot gian vai ndm, t6i tin rd ng cac cé phié u Tong qudt sé
tang truong vuot thi truong, va trong nhitng nam tang manh... day
la pha n trong danh muc da u tu dem d@é n hiéu qua da utuwtd 't
nha 't cho chiing ta. Puong nhién, ciing la phd n chiu thiét hai
nhié u nha 't trong truong hop thi truong di xud ng.

Boi thi truong c6 xu hudng di 1€n theo thoi gian, day khong phai
mot bude lui vé& mat 1au dai, nhung noé c6 thé tac dong toi cac chi sé”
hoat dong kinh doanh qua cic nim. Né u Céng ty Hop danh chi da u
tu vao cb phié u Téng quat, bao cdo hang nim s& khong bao gid duoc
6n dinh nhu vay.

Cac phuong phap quan trong trong viée da u tu vao c6 phié u
Téng quat ni m & viée 1am t6 t cong tac danh gia va lam viée d6 mot
cach lién tuc. C6 mot s6~ cach khac nhau dé uée tinh gia tri noi tai cua
cb phié u, chi yé u dé u rat ra tir ban thim dinh cua (1) gia tri tai san
cong ty hoic (2) kha ning sinh 151 cua céng ty. Moi phuong phap, du
danh gia dva trén co sé tai san hay co sé loi nhuan, dé u c6 thé hitu
ich ¢ nhié u thoi diém khac nhau va thue té” ma néi chting @& u ¢
md i lién hé v6i nhau; gia tri caa ba "t ky tai san nao ciing luén gd n
lié n voi kha ning sinh 16i cia né. Tuy nhién, tiy thudc vio timg
truong hop ma phuong 4n nay c6 thé dic biét thié "t thue hon phuong
an kia.

Mirc loi nhuan ¢ thoi diém hién tai trong mé i tuong quan véi tai
san cua ba t ky doanh nghiép nao dé u cé thé huéng ban theo nhiing
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lua chon dting d4 n; thuong thi ca hai phuong phéap dua trén loi
nhuan va tai san d& u c6 thé sir dung dé kiém tra chéo 1an nhau.
Nhirng btc thu cho tha y nhimg vi du ma Buffett dung theo ca hai
cach.

Cé6 vai truong hop, Buffet mua c6 phié u nhiing céng ty khong c6
lgi nhuan kha quan nhung s hitu nhirng tai san c6 gia tri. Khi mot
cong ty dang hoat dong kém, chi sinh loi tam du so vai gia tri tai san
cua nod, phuong phap dva trén gia tri thanh khoan, wédc tinh loi nhuan
thu vé khi ban lai hoic @4 u gia tai san, c6 thé 1a lva chon t6 t nha t.
Graham ndi tié ng nha "t véi phuong phap nay. Ong ra t pha n khich
khi b "t gip cac cd phié u siéu ré cua cdng ty voi tai san luu dong cd
tinh thanh khoan (tai san ¢ d4y 1a tié n giri ngan hang, hang t6 n kho
chua ban hoic cac khoan phai thu) ma khi tinh tong thé, ké ca sau khi
da trir hé "t no, gia tri van 16n hon gia tri thi truong cua cong ty.
Ching ta c6 thé tha 'y Buffett ciing dung phuong phap nay, dic biét
trong nhirng nim da u su nghiép.

Trong céc truong hop khéc khi loi nhuén cua céng ty @6 van on,
Buffett sir dung phuong phap danh gia dva trén loi nhuan. bay la
cach danh cho nhirng truong hop khi viéc kinh doanh ctua cong ty
duogc ky vong van tié p tuc dién bié n nhu tinh hinh hién tai. P6 1a
mot ude tinh kha don gian vé  gi4 tri hién tai cua ta "t ca loi nhuan ky
vong trong tuong lai.

Nhu d3a d& cap dé n 6 pha n truée, Commonwealth Trust tai
thanh ph6o~ Union, New Jersey, 14 ¢6 phié u Téng quat da u tién va
ciing 1a duy nha "t dugc néu trong cac bire thu cua Buffet, cho ta cai
nhin qua vao cac phuong phap danh gia cua 6ng. Ong dinh gia gia tri
cong ty theo phuong phap dva trén lgi nhuan. Commonwealth thu loi
khoang 10 d6 la mét c6 phié u ma theo 6ng tha y 14 c6 kha ning ho ‘i
phuc nhanh va ting truong t6 t. Theo 6ng miéu ta, 6ng coi gia tri noi
tai caa khoan 101 d6 1 125 @6 1a43) mot c6 phié u va ky vong rd ng
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gia tri d6 sé ting da n theo thoi gian. Vay thi sé& ching c6 gi dang ngac
nhién, ri ng khi c¢6 phié u dang & muarc gia 50 do la, 6ng da u tu 10-
20% v n cua cic thoa thuan gép vo n nim 1957 vao d6. Vao ndm
1958, 6ng ban ra & muc 80 d6 la va chuyén sang loai ¢ phié u ma
ong hung tha hon.

Ban c6 thé rit ra dugc nhitng bai hoc sdusi cvé da utubi ng
cach nghién ctru k§ ludng vi du c6 phié u Téng quat cua Buffett. Ong
luon khong ngung dinh gia cac c6 phié u nhié unha 't cb thé, tim
kié m nhitng c6 phié u ma 6ng cho ri ng minh du kha ning dé hiéu
vé  doanh nghiép va ré i u6c luong gié tri cia nd. Véi mot tri nhé phi
thuong va nhié u nim nghién ctru miét mai, 6ng xay dung mot ngan
hang tri nhé rong 16n véi @4y nhirng ban thim dinh va y kié 'n danh
gia vé mot luong khong 16 céc cong ty. RO i, khi Ngai thi truong
chao md&i mot ¢6 phié u nao d6 ¢ mire chié 't kha u di ha p din so
véi gia tri da dugc dinh gia, 6ng mua vao; thuong tap trung manh vao
nhém nhitng c6 phié u thu hiat nha t. Céng trinh dinh gia t6 t va
mot tAm 1y 6n dinh ludn 14 hai tru c6t trong thanh cong caa mot nha
da u tu nhu ong.

Buffett 1a mot nguoi mua c6 tinh ky luat cao, dac biét trong nhirng
niam da u tién. Nhié u khi, ¢6 phié¢ u ma 6ng da dinh mua ting gia
trude khi 6ng c6 thé mua du sd6” luong mong mud n. Nhié ula n ong
da tié"c hoai nhimng co hoi 3@ ma t, nhié uld nnha n manhri ng
du cac thanh vién gop v n ¢ thé hai long véi nhitng con s6” hoat
dong kinh doanh ngi " n han trong tuong lai gd n ma nhiing truong
hop “phu troi” tao ra, 6ng cho ri ng né u nhimng c6 phié u nay khong
ting gi4 qua nhanh dé n véy, 6ng da c6 thé thu mua nhié u hon va
ké 't qua cud i ciing cho Cong ty Hop danh d3 t6 t hon nhié u.
Chuyén xay ra vao nam 1966:

Trong khi ba "t kij khoan 161 nao ciing cé vé ddc biét to 't trong
bo i canh thi trwong phat trién manh mé vao ndm 1966, moi nguoi
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cé thé chd ¢ rd ng toi khéng la y gi lam vui khi lam chuyén bé xé ra
to. Chuyén bé, dirong nhién, da dwoc phan dnh trong ké 't qua da u
tw nam 1966. Tuy nhién, dimg ¢ goc d¢ dai han, chiing ta sé duoc loi
hon nhié uné u ké 't qud tha p hon ndm phd n trdm va tié p tuc
mua vao luong lén cde c¢é phié u ¢ mire gia giam han ma dwoc ky
vong sé chié muu thé” trong bo i canh thj truong ndm nay.

2 NG U . 9
Ly do ¢6 phiéu Tong quat hiéu qua
Véo ngay 17 thang 5 nim 1984, nhan dip ky niém 1 ntht 5014 n
da utién xua t ban cud n Phdn tich chirng khodn, trong mot
bai dién thuyé "t tai hoi thao, c6 tiéu d&¢ “Cac nha di u tu siéu sao
trong thi trd n caa Graham va Dodd” (The Super Investors of
Grahamand Doddsville), Buffett da giai thich Iy do tai sao da u tu gia
tri lai dem dé n hiéu qua. Cac “nha da u tu siéu sao” d6ng xac dinh 1a
mot nhém kha nho cac hoc trd va mon dé caa Graham, bao g6 m ca
chinh 6ng ciing Charlie Munger, ngudi ¢ mot lich sir 1au dai da u tu
vao loai c6 phié u Téng quat. V6i Buffett, hiéu sud t vuot bac tap thé
cia nhém thanh vién nay da ching minh tinh hiéu qua cua phuong
phap da u tu dya trén gié trj va cling cho tha y mét 15 héng 16n trong
thuyé "t thi truong hiéu qua.

Buffett khuyé n khich nguoi nghe tuong tuong vé gia thuyé 't
mudi ngudi chung cudc trong cudce thi tung dé6 ng xu cad p qud c gia
dé u dé n tir cing mot thi tra n khoé c6 kha ning xay ra téi muc nao.
Né u thanh cong trong da u tu ta t ca chi ld may ma n va ngiu
nhién (nhu thuyé 't thi truong hiéu qua dua ra) — ciing nhu tung
d6 ng xu — thi tai sao nhitng nguoi gioi nha "t qud ¢ gia dé n tir cliing
mot thi trad n, thi trA n cua Graham va Dodds, noi ta "t ca moi ngudi
str dung cling mot phuong phap? Ké t qua thanh cong 16n cua cac nha
da u tu siéu sao @& n tir thi trd n cua Graham va Dodd thé hién sy
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ngd ngan trong s6  liéu thé ng ké trong khuon kho thuyé "t thi truong
hiéu qua, 1y thuyé "t ma du doan cic nha d4 u tu thanh cong phan b
ngiu nhién kha p da t nudc.

Sau khi dwa ra cac ké 't qua xua "t si ¢ caa nhém dj thuong nay,
Buffett giai thich phwong phap thé ng nha t ma kh4 quen thudc caa
ho:

Mc dut ho c6 nhiing khéc biét ra 't lén trong phong cach da u tuw,
cac nha da u tw nday, vé mdt tw duy, luén luébn mua doanh nghiép,
chir khong phai mua c6 phié u (Buffett nhd n manh)... Thai dé cua
ho, dit mua ca hay chi mét ph@ n nhé ciia mét doanh nghiép, dé u
luén nhw nhau. Mgt vai trong sé6~ cac nha da u tw nay nd m gii
trong tay danh muc da u tw véi hang ta cé phié u; mét sé6 nhing
nguot khdc lai tdp trung vao chi mét s6~ cé phié u ma théi. Nhung
ta 't ca dé u khai thac digc chénh léch giita gia thi truong va gid tri
noi tai cua mot doanh nghiép.

Phuong phap gia tri cia cic nha d4 u tu nay ra t khac biét theo
mét cach trong yé u. Thuong khi mot ¥ twong hoic mot hé tho ng
giao dich xay dung trén né n tang cac quy ti ¢ dugc gi6i thiéu va
duoc chung minh ¢ hiéu qua, nhitng nguoi tham gia thi truong ba "t
chuée theo, va ba ng cach do, loi nhuan vuot qua cd duge tir ¥ tuong
méi d6 “di ma " t”. Tuy don gian chi 1a mua c6 phié u ré, nhung né da
trod thanh mot chié n luoc c6 hiéu qua rd rét, ba t ké tinh hiéu qua cua
n6 da dugc ghi vao sach vo hang thap ky ro i. Buffett ké t luan bai

thuong nay:
T61 chi co thé néi voi cac ban ra ng, bi mdt nay da dwoc tié t 1o
50 ndmro i, ké tir khi Ben Graham va David Dodd vié 't cué n

Phén tich chirmg khodn, vdy ma t6i van chira tha 'y xu huéng da u tu
gid tri xud 't hién trong 35 ndm hanh nghé  ciia minh. Cé vé nhu dé
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la m¢t trong nhirng tinh cach dwoc gin giir bao lau nay cua con
nguot, thich lam nhing dié u dé dang tré nén phire tap. Trong thé~
gi6t hoc thudt 30 ndm qua, né u cé gi dé thi ciing da tuét khoi viéc
day da u tw gia tri ma tré i. Vara t cé kha ndng vdn tié p tuc nhu
vdy. Nhitng con thuyé n van rong bué m vong quanh thé~ gidi,
nhung Héi Trai da "t Phang™@#. thi van con phat trién manh mé. Sé
van con si chénh léch lén giira gid cd va gia tri trén thi truong, va
nhitng nguoi bié 't doc Graham & Dodd sé con tié p tuc phdt dat.

Varo icahoitruong vo oa... Ban da y du cua bai phat biéu nay ¢o6
trén trang web cua Columbia.

Phuong phap gia tri

Graham, trong mot btre thu gii nha 4 u tu cua Graham-Newman

nim 1946 ma Buffett chia ¢ chd n da doc, ndi vé cong ty da u
tu cia minh tap trung chu yé u vao viée mua “chimg khoan véi mue
gia dudi gia tri noi tai, duoc x4c dinh bsi phan tich ki ludng, nha 'n
manh dic biét vao viéc mua chung khoan véi mire gia tha p hon gia
tri thanh khoan.” Ngud n g6 ¢ cia phuong phap nay ga n véi lich sir
cua nguoi tao ra no.

Thi truong chimg khoan sup d6 vao nim 1929 khié n tha y cua
Buffett tri ng tay; chinh me cua Benjamin Graham ciing tham hai vi
vu thi truong sup d6 truée d6. Nén ching ma y ngac nhién khi
Graham tip trung vao tai san rong hiru hinh va gia tri thanh khoan dé
dam bao mot phuong 4n lui quan trong, han ché” rui ro tén tha 't vinh
vién trong moét vu da u tu.

Boi tap trung chi yé u cua Graham 13 khong dé thua 15, Graham
mud n “nhin xu6 ng trude khi nhin 1én.” Ong thich thi véi viée thu
mua lai cAc cong ty ma c6 thé (trong truong hop ca n thié t) bi déng
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note:

ctra, khi ma ta 't ca tai san c6 thé bi ban di, t4 "t ca no va nghia vu no
thanh toan hé t, va sau khi moi viéc d6 @3 hoan ta t, vin con mot
luong doi ra nhu la lgi nhuén trén mac gia thi treong. Theo nghia den
ma no6i nhimg cong ty nay “ché t” di con c6 gia tri hon (tinh theo gia
tri thanh khoan) hon 13 “con s6 ng” (v6i tu cach doanh nghiép lién
tuc hoat dong). Khong nhié u cong ty thuc sy bi thanh 1y @8 'n vay,
mic du d6i khi ¢6 — ¥ chinh 14 ¢6 phié u cling c6 gi4 tri ké ca khi
thanh 1y. Hé tho ng cua Graham khong chi dem @& n muc loi nhuin
t6 t, ma con dam bao 6ng s& khong bao gid phé san.

Buffett ciing mua nhing loai ¢6 phié u nay cho Cong ty Hop danh,
ong goi ta t 13 “net-net”5), Trong nhimg truong hop nhu vay, 6ng
thuong tha 'y sy ké 't hop cua lugng lon tié n giri, ching khoan trong
ngan hang, cac khoan phai thu thuong mai dé n han hay hang t6 n
kho c6 thé ban duogc. Gi4 tri thanh khoan gop chung cua chi riéng ta t
ca nhirng tai san nay, tru di nghia vu ng cua cong ty — nhirng gi con lai
van dang gi4 hon gia thi truong cia cong ty, vay nén 6ng da giit cho
minh mét bién an toan lon.

Nhirng nguoi mua c6 phié u nhu Graham va Buffett (va nguoi da
mot thoi noi tié ng Ned “Net-Quick” Evans4®), nguoi ma tén duoc
bié t @& n trong thoi dai cua minh nhié u nhu Buffett cia ngay nay
vay) chinh 13 4 1am nén tén tudi cua minh b& ng cach da u tu vao
nhitng truong hop nhu vay. Du ho lua chon dong ctra doanh nghiép ¢
mot mire 16i nha "t dinh hay dé doanh nghiép tu phuc ho i, ho van
thuong mua véi gia duédi gia tri thanh khoan, nghia 1a mua khong gia
tri can ban thyc sy ciia doanh nghiép hoac tham chi mua véi gia am.

Hay nghivé dié u do6. LA y mét vi du don gian vé mot cong ty
v6i gia tri thi truong 45 d6 la va khong cé ng, tié n va chimg khoan tai
ngan hang gia tri 65 d6 la. Cach duy nha "t bién minh cho gia tri thi
truong 1a viéc kinh doanh né n tang cua coéng ty duoc ky vong sinh 1oi
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16n hodc mot loat ton tha "t dai sé xay ra trong tuong lai. Con cach nao
khéc nira dé doanh nghiép c6 gié trj hién tai Am 20 d6 la? Né u doanh
nghiép don gian 1a thanh 1y, thi nguoi mua ¢ muc 45 do6 la c6 thé nhan
du s6” tié n 65 @6 la gia trj tié n mat va chung khoan, thu vé  loi
nhuin 45% (20 do6 la), trude khi tinh ca cac tai san khac cting nhu chi
phi dong ctra kinh doanh.

Puong nhién, né u doanh nghiép dang lam in thua 15, va du kié n
s& tié p tuc nhu vay mai, sau cting n6 s& da n xéa bo ba "t ky luong
thing du ndo cb. Trong nhiing truong hop do, cA n phai c6 cach @é
git duoc gia tri, qua khuyé n khich hanh déng quan 1y hay qua cac
hanh dong cua c6 ddng. Sau ciing, nhitng c6 ddng — nhilng nguoi sé
hiru doanh nghiép — 1a nhitng ngudi co tié ng noéi quyé t dinh. Ho 1a
nhimg nguoi lya chon hoi @6 ng quan tri, nhimg nguoi sé sau d6 thué
doi ngii quan 1y va @& ra cac chié n lugc.

Nhu Buffett miéu ta, ¢ phié u Téng quat ciing dem dé n tié m
ning cho viéc nd m giit da s6 ¢6 pha n, d6 ng nghia véi tinh hinh
“hai diy cung trén mét ciy cung’, khi ma ching ta hoic c6 thé thu
duoc 13i khi gia ting nho cac yé utd  bén ngoai, hoic nho sy thu mua
thé” kiém soét trong doanh nghiép véi mire gia hoi. Trong khi phuong
4n da u tién xay ra 6 hA u hét cac truong hop, phuong 4n sau cho
tha y mot hop @6 ng bao hiém ma ha u hé 't cac hoat dong da u tu
khong cb.” Néi cach khac, Buffett sin sang 1am nhing viéc cA n
thié 't &é thu vé  gia tri trong cac khoan da u tu net-net cia 6ng né u
cA n thié t. Vao nhitng ndm 1980, cach thuc niy duoc goi 1a “thau
tom doanh nghiép,” nhung gio duge nhii ¢ dé n cai tén tich cuc hon
1a “chu nghia hoat dong”. Buffett sin sang dam nhiém vi tri quan 1y
né u d61a viéc ca n thié t phai lam dé tao nén gia tri.

Nhung 6ng s& khong 1am thé ™ khi 6ng nhan tha y nhimg nguoi
khac dang dai dién cho céc c6 dong quan 1y cong ty, va dng cb thé “an
theo” ho. P4 u tu song song véi ho nhung khong tham gia truc tié p
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vao hoat dong duoc goi 1a “theo dudi.” B4 t ky ai cling c6 thé 1am
duge. Mua ching kho4n ngay khi mét nha hoat dong47) nao @6 nop
Phu luc 13D“8), mot ching tir chinh thue cua Uy ban Chimg khoan va
San giao dich cho tha 'y ¥ dinh cua nha da u tu trong viéc tac dong tsi
cac quyé t dinh cua cong ty, 1a mot chié n luge ma da n qua thoi gian
s& vuot ting truong dang ké so voi thi truong.

Ngay nay c6 phié u Téng quat siéu ré duoc truyé n cam hung boi
Graham c6 xu huéng xua t hién dudi dang nhitng c6 phié u nho 16 va
it tié¢ ng tdm hon. Chung thuong khong dwge xua t hién ¢ nhimg san
giao dich 1én va gia cua ching thuong chi duge cong bo”~ theo dinh ky,
trai véi cac chimg khoan noéng hoi duoc theo sat trén cic tap chi hang
ngay. Thuong, nhilmg cong ty ndy con chang duoc cac nha nghién ciu
Pho~ Wall d&é mi "t toi. Buffett va cong su caa minh phai di san tim
cac cong ty d6 — va ho da yéu thich cudc sin dudi nay bié "t bao.

Pay qua 1a mot manh da”t mau mé& cho cac nha da u tu nho, cac
nha da u tu khoi nghiép. PA u tién, hiy ty minh 1am quen voi ta t ca
cac c¢6 phié u net-net trén thi truong. Mic du Buffett phai lat timg
trang cudé n S6 tay huong dan cia Moody, van c6 ra t nhié u cic cong
cu tim kié¢ m sang loc ¢6 phié u mién phi trén cac trang web dé gitp
ban ba "t &4 u. Va khi thyc hién, gach bo khoi danh sich nhirng cb
phié u khi ban thd 'y moét yé ut6~ khong dat, nhu 1a no tié m an
hoic mét vu kién nao d6 khié n c6 phié u tréng cd vé “net-net”
nhung lai khong phai vay.

Mot canh bao: Kha ning c6 ngudi mang dé n nhitng co hoi da u tu
nay cho ban 12 gd n nhu khong thé; ban phai ty tim kié 'm 14"y cho
minh. Ludn giir mot cai da u dic biét nghi hoic v& nhiing nguoi chao
b4n c6 phié u c4c loai ndy trén thj truong. Né u ban tha” y minh dang
duoc “chao moi” vé mét loai ¢b phié u ndy, @4 u tién hiy 6m 14y vi
va chay!
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Mot vi du hién tai vé  truong hop net-net 13 Tap doan B4 t dong
san Nam Tai, mot cong ty vo n héa nho, t6 chie khép kin niém yé "t
tai M (ma c6 phié u: NTP) ma da chuyén dbi tir kinh doanh san
xui t linh kién dién t sang phat trién b4t dong san tai Trung Qud c.
Tong gi4 tri thi truong cua cong ty ¢ thoi diém hién tai 12 khoang 219
triéu do la, hay 5,52 d6 la mdi c¢6 phié u trong s6 39,62 triéu c6
phié u dang luu hanh. Véi 250 triéu @6 la, hoic 6,15 d6 la tié n mit
trong ngan hang trén mdi ¢4 phié u, moét nha da u tu ngay nay cb thé
mua nhirng to do la trong ngan hang cia Nam Tai véi gia 9o xu mot
to va d6 ng thoi cd duogce ca cc tai san khac cua cong ty, ha uhé t1a
cac ba t dong san ¢ Trung Qud ¢ ma tdi tin c6 gia tri lon, hoan toan
mién phi.

Gi4 c6 phié u siéu ré cia Nam Tai gd n nhu 1d mot dié uba’t
thuong, nhung cé thé hiéu duoc pha n ndo bi ng mot vai dit kién
chinh: Tha nha "t, @6 1a mét céng ty c6 quy mo ra t nho. Véi tong gia
tri vo n hoa thi truong duéi 250 triéu @6 la, hA uhé t cAc nha da u
tu chuyén nghiép mic dinh rd ng n6 qua nho dé ho dung tay vao. Ly
do ther hai nd m ¢ qua trinh chuyén d6i m6 hinh kinh doanh tir san
xui t sang phat trién ba t dong san, vay nén, khé ma noéi chinh xac
duoc muc lgi nhuan cong ty c6 kha nang tao ra trong tuong lai. Thi
ba, khong c6 nha phan tich Pho~ Wall nao hién tai cong bd~ cac
nghién ciru vé  cdng ty. Va cud i ciing, moi hoat dong cua coéng ty &
Trung Qud ¢, ma hién tai da”t nudce nay thi khong duoc nhié u nguoi
thién cam cho 11 m.

,
Y tudng méi
Céc nha da u tu “siéu sao” cia Graham ban da u & u duoc dao
tao di tir ¢4 phié u ré nay t6i c6 phié u ré khac. Ké t qua thuong
dic biét trén ca mong doi va kha ning ton tha tra t nho. Mot1a n
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nira, hA u hé t nhimg coéng ty nay khong phai hoat dong t6 t, ma
ha u hé 't gid ré d¢ n thém thud ng, va xét cai gia da tra, loi nhuan
t6 t cho nguoi mua mot danh myc da u tu v6i nhimg c¢6 phié u nhu
vay gd n nhu 1a chd ¢ chi n. Buffett, khi nhin lai Cong ty Hop danh
muodi hai nim vé  trude, néi rd ng, “nhitng ndm qua, day 1 hang muc
t6 t nha 't cua ching ta, xét trén tiéu chi loi nhuan trung binh, va cho
toi gio van luon duy tri ti 16 pha n trim t6 t nha "t trong cac giao dich
sinh 1oi. Day cting la phuong phap t6i dugc day trong kinh doanh, va
trude d6 da hinh thanh nén pha n lon céc ¥ tuong da u tu cua ching
ta. Tong loi nhuan chi riéng hang muc nay muoi hai ndm trong lich s
BPL c6 1& phai gd p nim muoi 14 n hoic hon tong thiét hai caa ching
ta.”

Buffett ké tir d6 goi toan bo hang muc ¢6 phié u “net-net” va céc c6
phié u siéu ré khac 1a “da u loc xi ga con u6t.” Cho dé n tan ngay
nay, 6ng cho ra ng xét tir quan diém kinh doanh, nhiing cong ty c6 loi
nhuan ra t nho nay that khong cha p nhan duoc va tréng that ghé
tom, nhung da c6 khoang thoi gian 6ng da u tu kha t6 t vao nhirng
cong ty nady, vi ching dem lai “dié u xi ga mién phi” (loi nhu4n) véi
ra t it rui ro ton tha 't vinh vién. Ngay nay mot pha n c6 pha n trong
mot tip doan nhu Nam Tai, thim chi ¢ mirc 220 triéu do la ca cong ty,
ciing ching ma y ha " p din vé6i Buffett, nguoi dang tim kié m nhiing
moén da u tu hang ti d6 la. Nam Tai chi don gian 1a ching du di duoc
ma y ké t qua d4 u tu cua 6ng, ké ca khi c6 mua duge ca cong ty &
muc gia hién thoi.

Trong sud t thoi gian & Cong ty Hop danh, khi tai san cua Buffett
da n ting cling nhu tu duy tich liiy dA n nhié u, 6ng tié p tuc huéng
td1 mot pham vi rong 16n hon trong dinh nghia thuc su cua “gia tri” va
cang tré nén san sang hon trong viéc md rong pham vi nhitng gi ma
ong c6 thé cha p nhan dudi dang bao vé chd ng sut gia. Ong bi 't
da u tim hiéu sdu hon vé cha "t luong caa doanh nghiép dé xem xét
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tinh virng bé n, ciing nhu x4c dinh nhiing loi nhuén cé gia tri @& n
bao nhiéu, tié n da n xa hon khoi phuong thtc dinh gia tai san hiru
hinh gi4 ré theo tho ng ké ma duoc st dung cho cic cd phié u “da u
loc xi ga” net-net.

V6i cac thanh vién gop vo n, Buffett giai thich thing thd n bude
chuyén hoéa nay trong buc thuy mta thu ndm 1967. Nhu 6ng da néi khi
do,

S dinh gia chitng khodn va cac doanh nghiép cho muc dich da u
tu ludén doi hoi su ké t hop cacyé uté~ dinh tinh va dinh lirong. Mgt
mdt, cac nha phan tich chi huéng téi yé uté~ dinh tinh sé néi rd ng,
“Hay chon nhiing céng ty phit hop (Vi trién vong té t, san cé cdc
dié "u kién phat trién trong nganh, quan ly, v.v.) va gid ca sé tw né
dié “u chinh.” Mgt khac, dai dién nhiing nguoi theo phirong phap
dinh lwong lai né6i, “Mua ¢ mire gid phit hop va céng ty (va cé
phié u) sé tu dié u chinh.” Ciing nhu ké 't qua thi truong ching
khodn dem dé n sy hai long, tié n ciing c6 thé kié 'm dwoc bd ng
ba 't ki cach ndo trong hai cach trén. Va diong nhién, ba 't kij nha
phan tich nao cé thé ké t hop ca hai dé n mét mire ndo dé — viéc
phan logi cia anh ta theo huéng nao phu thuge vao ti 1é tuong do i
anh ta phan bé cho cac yé uté~ khac nhau, chir khéng phdi viéc xem
xét nhém yé u té  nay ma logi trir nhém yé u té”~ kia.

Mot dié u thu vi la, mdc dit toi coi ban than di theo truong phdi
dinh luong la chinh (va khi téi vié 't dié u nay, chua ai quay lai ké tir
gio gidi lao — ma c6 thé téi la nguoi duy nha 't con lai trong 16p),
nhiing v tuéng thuc sw chd n déng toi 6 diroc nhirmg ndm qua dwoc
can do dong dé 'm ki luéng theo huéng dinh tinh, chié u huéng ma
t6i c6 “hiéu bié 't xac xud t cao.” Pay chinh la dié u khié n may
dé ‘m tié n co thé ca t loi ca. Tuy nhién, d6 chi la m¢t chuyén it khi
xday ra, nhimg hiéu bié 't sGu sd ¢ dé u nhu vdy, va, dwong nhién,
ciing chang hiéu bié 't sau sd ¢ nao cd n thié t trong phuong phap
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dinh luong cd — nhimg con s6~ sé nhu ctt ddp vao da u bd ng gady
béng chay. Viy nén nhimg mén tié n thuc sy lon thuong duoc tao ra
boi cac nha da u tw dwa ra nhitng quyé "t dinh dinh tinh diing da n,
nhung it nha "t theo y kié n cua tbi, nhimg khodn tié n chd c chd n
hon lai diroc kié 'm dwa trén cac quyé "t dinh dinh luong.

Khi doc binh luan cua 6ng, xin hdy nhé ra ng trong khi cac cb
phié u net-net va c4c c6 phié u siéu ré gd n nhu da bié n ma 't vao
nim 1967, va mic du 6ng cam tha y ri ng khi néi vé  phuong phap
da u tu dinh luong, 6ng “co6 thé 1a nguoi duy nha 't con sét lai,” thi
day ciing chi 1a mot hién twong nha "t thoi. Cac co hoi c6 thé dinh
luong thuong sin co, dic biét 1a khi chu ky thi truomg xud ng tha p,
va mic du c4c truong hop dic biét cua cac c¢d phié u net-net siéu ré
ngdy cang tré nén hié m gip hon, cdc nha da u tu gia tri ma ngay
cang nga theo xu huéng dinh luong nhié u hon, véi cac tiéu chuin
ngdy cang tha p hon vé nhing gi duwoc dinh nghia 1a ré, van c6 thé
sinh 161 t6 "t voi cac giao kéo hoi ma ho c6 thé kié 'm dugc.

Nhu 6ng da tié p tuc trong bire thu nim 1967,
Thang 10 nam 1967

Nhing mén hoi dya trén sé6~ liéu c6 xu huéng bié nma tda n
qua cdc ndm. Pié u nay cé thé do su lién tuc ling suc va tim kié ' m
cdc mén da u tw dd xay ra trong hai muwoi ndm vira qua, ma khéng
hé " c6 mgt bié n dong kinh té” nhu h6 i nhiimg ndm 30 giup tao ra
mét xu huéng tiéu cuc d6 1 véi vd n cé phd nva dé ra hang tram
loai chirmg khodn ré méi. Ciing cé thé do su thira nhdn ngday mét
tdng ciia xa héi, va vi thé ma viéc sir dung (hay cé thé do nguoc lai
— t61 xin nhirong cho cdc nha nghién ciru hanh vi im hiéu) chao gid
thu mua cé khuynh huéng ty nhién tdp trung vao cac cé phié u gia
ré. Cé thé do sir biing né thir hang cua cac nha phan tich chimg
khodn dan dé n si giam sat ting cuong nhimg va n dé vwot ca
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nhitng gi timg té n tai vai ndm trude. Ba 't ké Iy do la gi chdng nira,
ké 't qua chinh la sy bié n ma t gd n nhu hoan todn cia cac cé
phié u gia ré theo phirong phap dinh lirong — va vi thé~ khodn dem
lai ngué n tié n cho chiing ta ciing bié n ma t. Thi thodang vin con
vai truong hop. Ciing c6 doi khi nhitng chimng khoan ma toi thuc sy
dii kha ndng diwea ra nhédn dinh dinh tinh quan trong. Pié u nay sé
dem dé n co héi t6 t nha 't dé thu vé  khodn loi nhudn lon. Tuy vdy,
nhitng truong hop dé kha hié 'm. Ha u hé "t nhimg ké "t qud kinh
doanh t6 't cia chung ta sudé t ba ndm qua dé u tir chi mét ij tuong
kiéu nay ma ra.

O day ching ta c6 thé tha y hai yé u t6~ khac biét ciing to n tai
song song. PA u tién, khi thi truong gia 1én dé n do chin, viéc tim
tha 'y 6 phié u gia ré ngay cang tré nén kho khin hon — mét hién
tuong tiéu biéu & mdi chu ky thi truong. Nhung yé uté~ tha hai va
cling thi vi hon vi n6 tach biét khong phu thuéc vao chu ky thi
truong, d6 1 su coi trong ngay mot ting cua Buffett 36 i voi cac dic
diém 1am cho mot cong ty “t6 t” chi khong chi ré ma théi. Khi 6ng
néird ng “ha uhé t nhimg ké 't qua kinh doanh t6 "t cia ching ta
sud t bandm qua dé u tir chi mot ¥ tuong kiéu ndy ma ra,” 6ng dang
noéivé vithé khénglé ma minh dang ni m giir tai American
Express, mot cong ty kinh doanh nhuong quyé n cha 't luong cao ma
theo dinh nghia ciia Graham thi khéng ré chiit nao nhung lai ¢6 kha
nang sinh 161 v6 cung lén trong tuong lai. P6 1a mot moé hinh kinh
doanh nhuong quyé n. Khi tai san cua 6ng tié p tuc ting 1én, 6ng
khoéng con lua chon nao khac ngoai bo chié n luoc “da u loc xi ga” lai
d4 ng sau; va phat trién hon nhié u vé mait tai chinh.

Hay “tua nhanh” t6i buc thu giri thanh vién gép vo n cua
Berkshire nam 2014, khi 6ng nhin lai quang thoi gian nay trong doi
va thanh tyu cua chié n luoc “da u loc xi ga™:
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Khi t6i quan lij nhimg mén da u tw nhé, chié n luoc “da u loc xi
ga”ra t hiéu qud. Thyc té”, ra "t nhié u mén loi mién phi téi c6 duoc
vao nhifng ndm 1950, khié n thdp ky nay tré thanh quéng thot gian
tuyét nha 't trong doi tinh vé  ké "t qua kinh doanh twong do i ciing
nhu tuyét dé ...

Nhung mét diem yé u lén trong phwong phdp nay da n lé dién:
phuong phap da u tw da u loc xi ga chi phat trién quy mé dé n mot
mirc ndo dé ma théi. Véi cde khodn da u tw lém, né khéng bao gio cé
hiéu qua.

Hon nita, mdc dit cde cdng ty cdn bién dwoc mua véi gia ré cé thé
la mén da u tw ngd n han ha p din, @6 la né n ting saila mné u
mud n tir d6 ma xay dung nén cac coéng ty lén va bé n viing. Lua
chon nguoi ban doi han doi héi nhié u tiéu chuan hon ban tinh.
(Berkshire, nén dwoc luu 1, la mét nguot “ban tinh” c6 kha nang théa
man cao: Né u chuing ta chd p nhdn [gia chao mua®9 dé " ra], viy
loi sud 't gia trong hang ndm cia BPL trén khodn da u tu Berkshire
co lé phai lén tol 40%.)

N
Phuong phap chat lugng kép

hu ban cfing nhé, sy chuyén doi caa Buffett khoi cac thuong vu

mua ré theo sb sach, ¢4 phié t net-net, va da u loc xi ga sang
huéng cac doanh nghiép 1am #n t6”t hon khié n 6ng phai chia hang
muc cta minh dé thuc hién c4c ¥ tuéng méi ndy. Hang muc con dudi
muc cb phié u Téng quat dugc goi 14 “Co phié u Toéng quat — Pinh gia
twong d6 i tha p.” Tur day Buffett tié p tuc xa roi khoi cac cach thuc
truyé n tho ng cua Graham, pha n lén do anh huéng cia Munger.
Nhu Buffett tié p tuc trong nhiing birc thu “nhin lai” cia minh, “Phai
nho Charlie Munger méi phéa v& duogce théi quen da u tu ‘da u loc xi
gd’ cua toi va dit né n méng cho viée xay dung mot doanh nghiép ma
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note:

c6 thé ké t hop gitra quy mé 16n véi loi nhuéan thoa dang... K&~ hoach
ong dua ra cho t6i ra "t don gian: Quén ta t ca nhirng gi anh bié "t vé
viéc mua céc cong ty 6n ¢ mic gia tuyét voi di; thay vao @6, hay mua
cac cong ty tuyét voi ¢ muc gia 6n.”

Munger ciing tham du vao buc thu, nhin lai qua trinh thay doi tu
duy cua ho va néi ra ng,

ban da u khéi nghiép di theo con dwong cia tha y Graham, con
dwong van lubn cé hiéu qud, chiing téi da n hiéu dwoc thir ma toi
mud n goi la nhimg cdi nhin hiéu sau hon va ré hon. Va chiing téi
ciing nhdn ra rd ng mét vai cong ty dang ban ¢ mirc gia ga p hai
hodc ba la n gid tri sé sGch van cé thé la mét thuong vu hoi lon, boi
chinh da tdng trudng tié m tang ¢ hoan canh cia né, doi khi la ké 't
hop v6i cd ky ndng quan 1y khac biét thé hién ré rét ¢ mét vai cd
nhan nay hay cdc cd nhan khac, ¢ hé thé ng nay hay hé thé ng
khac.

Va mét khi chung t6i vuot qua rao can cua viée cong nhdn rd ng
mét dié u cé thé duwoc danh gia diea trén cac phirong phap dinh
lirong v6 “n timg lam kinh hoang tha 'y Graham, chung t6i bd 't
da u nghi dé n cdc doanh nghiép t6 't hon...Vi du nhw Cong ty Hop
danh Trach nhiém Hiru han Buffett da so hiru American Express va
Disney khi cé phié ‘u nhiimg cong ty nay xué ng gid.

Buffett gioi thiéu hang muc méi cho cac thanh vién gép vd n cia
minh vdo nim 1964, ciing nim 6ng mua luong 16n c6 phié u cua
American Express. Vao thoi diém d6, c6 mot vu bé bd i tai cong ty
con ctia hing ma c6 kha ning phai chiu no 16n va bi coi 1a m6 i de doa
d6 i voi danh tié ng va gia trj cua thuong hiéu — ¢6 phié u theo d6
ma rét gia. Mot khi Buffett nhan tha y nhirmng c6 phié u nay c6 kha
ning ho iphuc, va rd ng American Express c6 thé sd ng sét qua vy
bé bd i ciing thuong hiéu, uy tin ciing nhu nhitng né n tang kinh
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doanh cua hng van sé& con nguyén ven, 6ng da d6 tié n da u tu. Cai
hay cua American Express, cling nhu nhié u ¢6 phié u khac ¢ hang
muc “C6 phié u Tong quat - Pinh gia tuong d6 i tha p”, nd m ¢ viée
tao ra loi nhuan khéng 16 qua ting nim. Ong c6 thé ni m giir trong
khoang thoi gian dai, trong khi hA u hé 't cAc mén da u tu C6 phié u
Toéng quat — S¢ hiru tw nhan, v6i mot mén 161 mién phi, doi hoi cong
viéc hang ngay.

American Express déng vai tro chu dao trong danh muyc da u tu
ciia Cong ty Hop danh trong vai nim vira qua. Pay 1a ¢6 phié u thic
day Buffett sira d6i cac Nguyén ta ¢ co ban dé dng c6 thé da u tu téi
40% quy da u tu cua cong ty vao cb phié u nay. Khoan tié n 13 triéu
d6 la @4 u tu da tao ra khoan loi nhuan lén 20 triéu d6 la, hon ba "t ky
khoan da u tu ndo BPL ting c6 véi chi mot loai ¢d phié u.

Mot vu mua c6 phié u 16n cho hang muc méi ndy cua c6 phié u
Toéng quat 1a Cong ty Walt Disney. Sau khi 6ng cting Munger mo xé
tinh hinh kinh doanh cua cong ty trong ky nghi tham quan cua gia
dinh quanh céng vién, Buffett mua vao 5% c6 pha n cong ty véi gia 4
triéu d6 la vao nim 1965. Ong cho rd ng minh da ¢4 mot phuong 4n
dy phong mé m hon, it hitu hinh hon nhung 6 gi4 tri ngang bi ng
ni m o gia tri cua thu vién nhirng thude phim, ma 6ng ude doan chi
riéng no6 da du giai thich cho muec gia c¢6 phié u con cac cong vién va
xuéng phim thi chiang khéac ndo “d6 kém mién phi.” Theo mét cach
nao d6, ong dang dimg giira cac ¢ phié u cha t luong va cac “da u
loc xi gd”. Ngay nay, Buffett n6i v& viéc mua c6 pha n cic cong ty
t6 t & muc gia vira phai — d6 1a nhitng cong ty t6 t v6i cai gia to t.
Ton trong tuyén bd~ khong tié t 16 tén cac hing ma Cong ty Hop
danh da da u tu vao, Buffett chua timg tié "t 16 véi d6 i tac gop vo n
cia minh rd ng ho lai 1a cha s¢ hiru 1on dé n vay cua cac cong ty do.
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A N N
Ban nén lam gi?
H.ﬁy quay lai cAu héi mé @4 u chwong: gia s ban 1a mot nha da u
tu nd m trong tay luong vo n khiém t6 n, ban nén di theo
phuong phap gié ng Graham va Buffett nhirng ngay da u, cht trong
vao gi4 tri tinh to4n, hay nén cha trong vao cha 't luong, gi6 ng
chié u huéng da u tu cua Buffett khi cang gd nvé cud ithoiky
Coéng ty Hop danh? Ban nén tap trung vao nhirng giao dich chi ¢
chi n hon duoc dinh huéng dua trén bang can 36 i ké ™ toan, hay to t
hon 13 tim kié m nhimg doanh nghiép cha "t luong cao, t6 t, bé n
vitng ma khong it thi nhié u da tré thanh tiéu chuén trong chié n
luoc thau tém cua Berkshire ké tir ndm 1967? Ai ciing c6 thé dvara
14p luan cho mdi phuong 4n, nhu nhié u nha da u tu tai gioi 3 lam
vay. Ca hai dé u c6 thé hiéu qua, nhung phuong 4n nao phu hop véi
ban con phy thude vao quy mé quy da u tu ban quan Iy, tinh c4ch cua
ban va kha ning ban c6 thé 1am t6 t cong tac dinh gia, kha ning nhan
dinh mot cach khach quan nhiing khia canh ni m ngoai pham vi caa
minh.

Tobias Carlisle, véi cud n sach nim 2014 cua minh, twa dé& Deep
Value (Gi4 tri lén), xua "t hién nhu 13 mét vi du dién hinh coa nhing
nha da u tu thud n tay theo chu nghia Graham. Nghién ctru cua 6ng
cho tha 'y ri ng né n tang cuaa mot coéng ty ré cang té hai bao nhiéu,
thi c6 phié u cong ty d6 cang c6 kha ning sinh 1oi by nhiéu. Voi
dinh huéng di sau vao phuong phap dinh luong, Tobias da phat trién
cai dng goi 1a “Acquirer’s Multiple” dé xac dinh va dua ra cac quyé t
dinh da u tu dtng @3 n c6 hé thé ng. Duong nhu 6ng da tim duoc
cach thae minh hiéu va c6 tac dung véi ban than. Luu ¥ rd ng trong
phuong phap caa minh, 6ng da g n nhu phét 16 cha "t luong dé di
tim gié tri.
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Loi nhuan dudi muac trung binh trong mét nganh céng nghiép
thuong khié n cic d6 i thu canh tranh bié n ma t. Ban quan Iy duoc
théi thic khoi phuc loi nhuan it nha "t quay vé  muc vira tuong xtng
v6i tié n bac va thoi gian cia minh, thuong thay d6i chié n lugc, cai
thién qua trinh hoic cho dung nhiing viéc kinh doanh gay tha "t thoat.
Mua c6 phié u ré¢ khi cac cong ty d6 dang kho khiin dem dé n loi ich
gd p do6i cho cac nha dA u tu: mot 1a qua ké 't qua kinh doanh duoc
cai thién va hai 1a qua viéc danh gi4 thi truong t6 t hon tuong tmg véi
ké "t qua kinh doanh t6 "t hon. Cac phuong 4n lua chon caa Tobias co
dang trén trang web cua 6ng.

Trong khi ra "t sang su6 t khi tim ra dwoc thi gi d6 hiéu qua véi
minh, 6ng tham chi con sang sud t hon khi tranh nhitng thi khong
hiéu qua. Puong nhién 6ng mud n mua moét doanh nghiép t6 t hon
mot doanh nghiép t6 i né u c6 thé chi cra ng doanh nghiép d6 van
duy tri duoc muc loi sud "t cao trong twong lai. Tuy vay, 6ng van chua
tim ra cach dé xac dinh dwoc nhitng cong ty c6 nhimgyé utdé ci n
thié "t dé giir vitng loi nhuén cao trude su canh tranh thi truong, hoic
it nha "t theo mot cach c6 hé thd ng, nén dng tranh nhimg truong hop
nhu vay.

Trong hé thd ng thi truong tu do, cac doanh nghiép sinh 16i cao
thuong khié n cic d6 i thu tim cach dong tay dong chan. Trong
truong hop khong co6 rao can da u vao, nhirng do6 i tha canh tranh
nay s€ tim cach xen chan vao thi truong cho téi khi nhirng mure lgi
nhuan vuot mirc ndy tré nén can ba ng. Pong luc nay chinh 13 dong
co cia hé thd ngné nkinh té~ cua chting ta, 1a Iy do d4 ng sau hang
thap ky ting ning sua t lon cua cic tap doan My, va ciing 1a 1y do loi
nhuén trén vo n lién tuc xoay quanh md ¢ 12-14%. Dié u nay dtng
trong nhimg nim 1950 va van dtng cho t6i tan bay gio. Su canh tranh
c6 xu hudng lam giam mure loi nhuén cao va chi c6 vai ngoai 1€ khong
c6 xu huéng nhu vay. Nhimg ngudi chon cach tim kié m gié trj ¢
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nhimg cong ty loi nhuan cao c n phai tim nhiing cong ty c6 kha ning
duy tri muc lgi nhuan do.

Tom Gayner, giam d6 ¢ da u tu 1au nim cua Tap doan Markel, 13
mot vi du tuyét voi cho mot nha da u tu hién dai theo khuynh huéng
di sau vao cha "t lugng. Ong ludn sin 1ong danh gia kha niang chd ng
chiu cia mot cong ty cha t lugng cao. Ong tim kié m nhiing cong ty
loi nhuan lén, nhig doanh nghiép da duoc thié "t lap v6i nhiing
thanh tich viing cha ¢ vé  thanh céng qua nhimng chu ky kinh doanh
trude @6, duge quan Iy bai doi ngii giam @6 ¢ du tai va dac. Ong
muoé n cong ty tai da u tu loi nhun vao cac du 4n 13i sua t cao ting
da n khi c6, va né u khong thi tra lai s6~ loi nhuan d6 cho cac c6
dong. Cud i cung, 6ng tim kié m mot gid mua hop 1y. V6i hé tho ng
ciia minh, 6ng da tim ra cach ting truong vuot cac mo ¢ chisd trong
hang thap ky qua.

Tom nha n manh ri ng ban cA n phai chon dtng motsé” it c6
phié u loai nay thi chié n lugc méi c6 kha ning thanh cong. Nhimg
cong ty ban lya chon hop 1y sé khai khac dugc sirc manh cua 1ai kép va
ting truong toi muc 4t di nhimg sai 1l m khac. Ong lap luan rd ng
cac nha dA u tu ma thyce hién hai muoi hodc hon nhitng vu mua vao
chi c chid n nhu vay trong ca doi d4 uturd isé dé nlicnhintha’y
mot hodc hai trong s6~ d6 phat trién tré thanh ti 16 pha n trim 16n
trong gia tri tai san rong ctia minh.

Tom c6 mét vi du tuyét voi vé hién tuong nay d6 ng thoi cling
nhi ¢ nhé chiing ta khong nén danh gia mot cach khong cong ba ng
ri ng Ben Graham don thua n chila mot nha d4 u tu gi4 tri. Graham
da u tu tié n cho cha 't luong khi 6ng mua cong ty bao hiém GEICO —
cud i cing dng tao ra loi nhuan tir chi mot vu 4 u tw nay nhié u hon
ta t ca cac hoat dong da u tu khac cua 6ng cong lai.
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Chié n lugce cuia Tom g4 n nhu nguoc lai so véi chié n luge caa
Tobias nhung 6ng hiéu né va né cé hiéu qua d6 i véi 6ng. Ching co
cai nao “dtng” hay “sai” ca; mdi cach dé u phat trién mot hé thé ng
gi tri c6 tac dung v6i 6ng. Pié u dtng di n trong da u tu1a dié u
ma c6 hiéu qua d6 i v6i ca nhan nguoi do6.

Cacnha da u tu tai ba khéc thoi nay, ciing khong hé” bi gi¢i han
b&i quy mo vo n co so, ¢d thé da u tu vao ca hai hang muc. Gido su
Joel Greenblatt, mot ngudi quan Iy @3 u tw xua t si ¢, da thu vé mot
trong nhimg ké t qua 4 ututé6 t nha 't lich st ba ng cach bo vd n
vao nhiing truong hop dic biét va nhimg céng ty vo n hda nho bi
nhéan dinh saila m. Hién tai, 6ng st dung mot hé tho ng ma xac dinh
theo phuong phap dinh luong ¢6 phié u cha "t luong cao giao dich &
cac murc gia ha p din ma 6ng goi 1a cong thire ma thuat, vo cing cb
hiéu qua.

Ban ciing ¢ thé tha 'y da’y, c6 ra t nhié u cach dé cacnha da u
tu hién dai str dung thanh cong cac phuong phap khac nhau dugc sir
dung trong nhimg nim cua Cong ty Hop danh, ké ca nhitng phuong
phap ma Buffett da tir 1du khong con sir dung nita. Khi c6 thé, 6ng da
ra "t thanh cong v6i nhimg cb phié u net-net va “da u loc xi ga” ma
Tobias hién tai dang wa ding. Mot s6  niam loi nhuan cao nha "t cua
ong la trong nhimg nim 1950 khi 6ng da u tuw vao nhiing truong hop
dic biét nhu Greenblatt sau nay da 1am vo cung t6 t. Khi quy da u tu
ctiia 6ng phat trién toi quy mo khié n cho nhiing hoat déng nay qua
nho dé thay d6i ké 't qua kinh doanh, éng tié p tuc @4 u tu theo cach
ma Tom Gayner da chu yé u st dung. T4 t ca & u thanh cong. Cau
hoi thue sy quan trong danh cho ban 13, cAch nao s& ¢6 hiéu qua do6 i
véi ban.

Lai mot 1a n nira, cha c han gio ban da c6 thé doan duoc r6 i,
chiing ta dang n6i vé viéc hiéu chinh ban thaAn minh, dié u ma
Buffett sau nay goi la vong tron nang luc. Gitr minh ¢ trong vong tron
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do6 13 dié u cd tyé u tao nén thanh coéng caa Buffett. Ong luon thé
hién ra ng khi phat hién dié u gi 6ng thich va c6 thé hiéu duoc, du
cho d6 14 ¢6 phié u net-net hay 1ai kép, 6ng bi t14"y ngay lap tuc.
Ong bo qua ba "t ky nhitng vu d4 u tuv ndo nd m ngoai vong tron do.

Trong mét budi noéi chuyén véi sinh vién vao nim 2007, Buffett
dua ra 1oi khuyén duéi ddy, tom ti t ¥ tuong vé viéc ban nén da u tu
vao cb phié u Tong quat thé” nao va ludén nhé vé vong tron kha
nang cua minh:

T6i c6 ba hép thu trong vdn phong ciia minh — THEO, BO, va
QUA KHO. Liic dé t6i dia véi cac sinh vién MIT rd ng dang lé tbi
nén c6 mét hop thu dé - QUA KHO va céc em da lam cho t6i mgt
chié ¢ hép nhur vdy, nén gio téi c6 ré iva dang sir dung né. Toi sé chi
vung gay truée nhimg cit ném ma téi thuee sy thich. Né “u ban lam
duwoe nhu vdy 10 la n trong dot, ban sé giau c6. Ban nén tié p cdn
da u tu nhu la minh dang c¢é mét chié "¢ thé véi 20 niit ba 'm, moi
nit la mét vu giao dich trong doi ban.

Buffett tié p tuc trong cudc tro chuyén véi sinh vién,

T61 nghi nguoi ta sé té t hon né u chi c6 muoi co héi d&é mua cé
phié u trong sud t cd cuge doi. Cac ban bié 't dié u gi sé xay ra
khong? Ho sé dam bdo rd ng mét la n mua phdi la mét thuong vu
t6 t. Ho sé im toi nghién ciru rd t ra t nhié u trudc khi mua. Ban
khong c@ n téi nhié u co héi ting truong dé giau c6. Ban khong
ca n phdi lam gi nhié u, nhung moi truong xung quanh lai khié 'n
ban tha 'y minh hic ndo ciing phdi lam gi d6 méi duorc.

Duéi day 1a mot danh sach kiém tra @é danh gia mot vu da u tu
tié m nang vao c6 phié u Téng quat: (1): Pinh huéng: Cong cu hay
kié n thire chuyén mén gi cad n c6 dé hiéu duoc tinh hinh d6? Minh
c6 cong cu hay kié n thire d6 khong? (2) Phan tich: C6 nhiing thanh

https://thuviensach.vn



pha n kinh t&~ v6 n c6 ndo trong doanh nghiép va trong nganh?
Chiing lién hé thé” nao véi ky vong dai han vé  loi nhuan va dong
tié n cua minh? (3) Héi ngugce: Minh c6 thé sai theo cach nao duogc
nhi? Né u saild m, minh s& ma t bao nhiéu? (4) Gia tri noi tai hién
thoi cia doanh nghiép 13 bao nhiéu? N6 sé& phat trién hoic suy yé u
nhanh t6i muc ndo? Va cud i cing, (5) So sanh: liéu khoan chié 't
kha “u thanh gi4 tri noi tai, da duoc tinh trong s6  chinh xac cho ca rui
ro syt gia va tuong thuong tang gia, co6 loi hon khi so sanh véi ta t ca
nhirng lya chon khac khong?

Né u ban tha 'y minh khong thé di hé "t danh sach nay, vay hay
vié t lai nhitng ich loi cua khoan da u tu nay trong mot doan duy
nha t. Né u ban ma ¢ ket giita ching, vay hay tim hiéu thém hoic
don gian quén ¥ tuéng d6 di nhu 1a mot truong hop “qua kho” va tié p
tuc voi nhirg khoan da u tu khac.

Mic du Buffett da thyc hién ra "t nhié u vy da u tu trong sud t su
nghiép caa minh, chi ¢ mot it trong s6~ d6 chié m pha n 1én tai san
ong c6 thé tao ra. Nhan ra dugc dié u ndy, Buffett khuyé n khich céc
nha da u tu 1am mét the duc 15, sau @6 chi sir dung khi nao tha y ban
than dang ¢ trong chinh vong tron nang lyc cia minh. Hay xem xét
dié u d6 khi doc vi du duéi day cua Buffett trong nhitng nim da u
da u tu vao c6 phié u Tong quat, Commonwealth Trust Company cua
thanh phé~ Union, New Jersey, noi 6ng da da u tu 20% tii san ban
da u cua Coéng ty Hop danh:

Vi du cua BPL: Commonwealth
Trust

https://thuviensach.vn



NGAY 11 THANG 2 NAM 1959

Truong hop tiéu biéu

Dé cac anh c6 thé hiéu rd hon cach thirc hoat déng cua ching ta,
t6i nghi minh nén nhi ¢ lai mét hoat dong cu thé trong ndm 1958.
N#m ngoai t6i nhi ¢ téi khoan nd m giit c6 pha nlén nha 't coa
ching ta ma chié m tir 10% t6i 20% tai san cia nhié u thoa thuan
gbp vo n. Toi da chirarid ngloiich cia chiing tand m ¢ gia ¢o
phié u giam hoic duy tri twong d6 i 6n dinh, dé ching ta c6 thé nd m
gitr duge vi tri 16n hon, va vi Iy do &6 ma mét c6 phié u nhu vay c6 thé
s& kié ' m ham hiéu sua 't cia ching ta trong thi truong gia 1én.

C6 phié u nay 1a Commonwealth Trust Company & thanh phd’
Union, New Jersey. Vao thoi diém chting ta b4 t @ u mua vao, mdi
cb phié u c6 gia tri noi tai 1a 125 d6 la duoc tinh dya trén co so than
trong. Tuy nhién, vi nhitng 1 do hop 1y, ¢6 phié u nay khéng tra ba "t
ky khoan c6 tirc ndo, ba "t cha p khoan 1ai khoang 10 d6 la mét cb
phié u ma 14 1y do chinh trong viéc gi4 giam khoang 50 d6 la mét cb
phié u. Vay & day chiing ta c6 mét ngan hang dugc quan Iy ra t 6 t,
v6i kha niing sinh 16i 16n, ban ¢ gia tha p hon nhié u so vdi gi trj noi
tai. Ban quan 1y ra "t than thién véi nhirng c¢6 dong mai nhu chiing ta
va rui ro cho ba t ky tén tha "t 16n nao duong nhu khéng dang ké.

25% c6 pha n cua Commonwealth duoc s¢ hitu béi mot ngan hang
16n hon (tai san cua Commonwealth roi vao khoan 50 triéu do la —
bi ng khoang mét nira quy md cua First National tai Omaha), va cA n
c6 mot vu sap nhap phai d& n nhié u nim r6 i. Vi nhié uly do ca
nhan, vu sap nhap d6 da bi can trg, nhung da cé nhitng bi ng chung
ra ng tinh trang nay s& khong tié p tuc mai. Vi vay, chiing ta c6 mot
su ké t hop cua:

Céc dic tinh phong thu®®?) ra "t manh;
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note:

Gi4 tri né n tang vimg cha” ¢ xay duyng ¢ mot t6 ¢ do hop 1y va;

Ba ng chung cho tha y rd ng gia tri ndy sau cung s& duoc mé ra
mic di phai ma t mot nim hay téi mudi nim. Né u 1én toi muoi
nim, gia tri ude chirng cb thé 1én téi mot con s6 16n hon ra t nhié u,
vi du khoang 250 d6 la mot c6 phié u.

Qua thoi gian mot ndm hoac hon, chting ta da thanh céng trong
viéc mua 12% c6 pha n cua ngan hang ¢ mirc gia trung binh khoang
51 d6 la mot ¢6 phié u. RS rang, loi thé™ cua ching ta 1a gia c¢6 phié u
van gitr nguyén muc 6n dinh. Kho i ¢6 phié u cua chiing ta ting gia
tri khi ting s6~ luong, dic biét 1a sau khi ching ta tré thanh c6 dong
16n thi hai véi du quyé n bo phié u dé dam bao tham vA nvé ba't
ky dé” xua "t sap nhap nao.

Commonwealth chi ¢6 khoang 300 c¢6 ddng va cé thé trung binh
hai giao dich hoic hon méi thang, nén moi nguoi c6 thé hiéu tai sao
t6i n6i ra ng hoat dong cua thi truong ching khoan nhin chung tac
dong ra 't it t6i dao dong gia ca cua sé6 6 phié u ma ching ta na m
gitr.

Khong may ra ng ching ta ciing gip phai canh tranh khi mua vao,
khié n gi4 ting 1én khoang 65 d6 la, khoang ma chung ta chang phai
ngudi mua 1dn ngudi ban. Viée luong mua dii ra” t nho ¢ thé tao ra
bién d¢ thay déi gia dé n vay véi mot c6 phié u khéng hoat dong da
giai thich td m quan trong cua viéc khong duogc tié t16 ba t cr dié u
gi lién quan t6i danh muc nd m giit ¢6 phié u.

Cud i ndm d6 chung ta thanh céng trong viée tim duoc mot
truong hop dic biét ma ta c6 thé tro thanh c6 dong 16n nha "t ¢ mac
gia ha p din, nén ching ta & ban khd i ¢4 phié¢ u Commonwealth
v6i gia 80 d6 la mot cd phié u mic du gia niém yé t trén thi truong
lac d6 tha p hon khoang 20%.
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RO rang, ching ta van c6 thé ng6 i kién nhan véi gia ¢6 phié u 50
d6 la, mua da n da n tu tir, va toi cling cd thé kha hanh phtic v6i mot
ké” hoach nhu véy, du rd ng ké t qua cua chiing ta so véi thi truong
nam ngoai trong cé vé kém. Nhirng nam c6 truong hop nhu
Commonwealth tao ra loi nhuan, theo mot mre d6 nao do thi kha
ngau nhién. Vi vay, ké t qua hoat dong cua ba t ky ndm nao dé u cb
nhimg han ché” nghiém trong khi lam co s¢ cho viée uwéc tinh ké 't
qua dai han. Tuy nhién, t5i tin ri ng mot chuong trinh da u tu vao
nhimg ching khoan bi danh gia tha p, duoc bao ho 6 t dam bao
phuong thire chd n chi n nha 't cho loi nhu4n dai han trong giao dich
chirng khoan.

Tbi ciing mud n dé cip ra ng nguodi mua c6 phié u & muc gia 80
d6 la c6 thé ky vong dién bié n gia ca t6 t hon qua vai nam. Tuy
nhién, viéc c6 phié u bi dinh gia twong d6 i tha p ¢ muc 80 @6 la so
v6i gia tri noi tai 135 d6 la khac so véi ¢d phié u gia 50 @6 la va co gia
tri noi tai 125 d6 la, va t6i thi tha y ra ng, tié n vd n cua ching ta s&
t6 t hon khi 4p dung vao truong hop thay thé™ dé. Truomg hop méi
nay lén hon mot chit so vé6i Commonwealth va dai dién cho khoang
25% tai san cua nhié u thoa thuin gop vo n khac. Trong khi muc do
bi @anh gia tha p khong 16n hon nhié u chung khoan ta dang c6
(tham chi mot vai truong hop ngang gi4), chiing ta 1a c6 dong 16n
nha "t va dié u nay dem dé n nhié uloithé tolén gd p nhié ula n
trong viéc xac dinh khoang thoi gian cA n thié 't @ dié u chinh lai
murc danh gia tha p d6. Trong viéc nd m giit ¢6 pha n nay, ching ta
ga n nhu chi’ ¢ chi n c6 mot ké t qua kinh doanh t6 t hon thi
truong trong khoang thoi gian ta na m giir.

Tinh hinh hién tai
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Tinh hinh thi treong ngay cang cai thién, thi nhing chirng khoan
khong duoc danh gia ding muc cang it va tdi tha 'y minh gip kho
khin trong viéc dam bao da s6~ luong cic khoan da u tu ha p dan.
T6i mud n ting ti trong tai san cua ching ta vao cac ¢ phié u Tinh
toan, nhung dé tim dugc dting nhimg c6 phié u nay thi ra t kho.

Vi vay, t6i s& c6  gi ng hé t muc cd thé @é tao ra c6 phié u Tinh
toan cua chinh minh bd ng cach thu mua lai cac luong 1on ¢6 phié u
trong mot vai loai chimg khoan bj danh gia tha p so véi gia tri.
Phuong phap d6 s& dan téi viéc hoan thanh du bao truée @6 cua toi —
ké 't qua kinh doanh trén murc trung binh trong thi truong gia
xu6 ng. T6i mud n minh duge danh gia dya trén né n tang nhu vay.
Né u moi nguoi c6 ba t ky cau hoi ndo, xin ¢ ty nhién hoi.

Warren E. Buffett 2/11/59

Thu gii thanh vién gép von: Co
phiéu Tong quat

NGAY 18 THANG 1 NAM 1964

“Cé phié u Tong quat” — Mot hang muc cac ¢6 phié u nhin chung
duoc danh gia tha p hon so véi gié trj thue, duge xac dinh cha yé u
theo c4c tiéu chuan dinh lugng, nhung cé nhimg luu ¥ dic biét téi cac
yé utd dinh tinh. Thuong it hoic khéng c6 da” u hiéu gi cho tha "y
thi truong sé cai thién ngay 1ap tac. Nhimg c6 phié u nay khong co
hao quang 14 p 1anh, cling ching c6 su bao tro cua thi truong. Gia tri
chinh cia chiing nd m & gia mua ré; nghia 13, sy dinh gi4 tong quan
doanh nghiép tha p hon nhié u so véi gi4 tri ma nhié u phan tich ky
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ludng chira d6 i véi mot cha s¢ hiru tw nhan. M6t 14 n nita, t6i xin
nha n manh ri ng du cac phuong phap dinh tinh luén 14 trén hé "t va
t6 i quan trong, phuong phap dinh luong ciing quan trong khong
kém. Ching ta mud n ban quan Iy t6 't — mud n mot nganh tam 6n —
cling mud n mot chit ‘xdo déong’ nha "t dinh trong nhém c6 dong hay
doi ngii quan 1y im lim. Nhung trén hé t, chiing ta cA n gia tri...

NGAY 24 THANG 1 NAM 1962
Qua nhié u nim, c6 phié u Téng quat da tré thanh hang muc
da u tu16n nha 't cua chiing ta, va tié nthuvé tir hang muc nay
nhié u hon ba "t ky hang muyc nao khac. Ching ta thuong c6 nhirng vi
thé” mua kha 16n (5% dé n 10% tong tai san) trong mdi 5 hoic 6 loai
¢ phié u Téng quat, va nhimg vi thé” mua nho hon khac trong 10
hoic 15 ¢6 phié u khéc.

Poi khi nhirng cb phié u nay dem lai thanh qua ra”t nhanh; nhung
nhié u khi ma "t té6i hang nam troi. Khi mua vao, that khé dé bié 't cu
thé tai sao gia s& ting. Tuy nhién, chinh vi sy thié u hao quang hay
ba "t ky dié u gi c6 kha ning tao nén hanh vi thi truong thuan loi ngay
lap tirc, nén chiing duoc sdn ban & gia vo cung ré. Voi mie tié n bo ra
c6 thé thu vé ra tnhié u gia tri. Mtc vuot gia tri dang ké ndy tao nén
mot ngudng bién an toan thoai mai trong méi giao dich. Chi riéng
murc bién an toan nay, ciing voi su da dang hoa cac cam ké 't tao nén
mot g6i kién d4 y tié m ning an toan va gia ting. Qua nhié u nim,
thoi diém mua vao s& da n t6 t hon nhié u so véi thoi diém ban.
Ching ta khong da u tu vao cb phié u Tong quat chi dé vét vat vai
d6 ng nim xu soét lai, ma thuong dé co6 thé hai long ban ra & mot
nguong trung binh nao doé gitra gia mua va gia ma ta coi la hop Iy cho
mot nguoi s¢ hiru tu nhan.
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C6 phié u Toéng quat thuong c6 xu huéng van dong theo thi truong
va tuong d6 ng véi chi s6” Dow. Khong phai e cai gi ré thi ciling sé
khong giam gi4. Trong sy van dong theo chié u hudng di xud ng dot
ngot cua thi truong, phan doan thi truong nay ciing c6 thé giam khong
kém gi chi s6  Dow. Qua thoi gian vai nim, t6i tin rd ng c6 phié u
Tong quat s& ting truong vuot thi truong, va trong nhimg nim ting
truong manh nhu nim 1961, day 1a pha n trong danh muc cua chiing
ta dem lai ké "t qua kha quan nha t. Puong nhién, ciing 1a pha n chju
thiét hai nhié u nha "t trong truong hop thi truong di xud ng.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1963
Para tnhié uli n co phié u Tong quat thé hién dudi dang “theo

du6i” khi chiing ta cam tha y nhém c6 ddng chié ' m vu thé” da co ké”
hoach cho viéc chuyén déi nhirng tai san khong sinh 161 hoic chua

duoc tan dung hé "t sang muc dich sir dung c6 loi hon. Chinh chiing ta
ciing da 1am thé” véi Sanborn va Dempster, nhung v6i moi dié u kién
khac khong doi, chiing ta tha dé nguoi khac 1am cong viée dé con hon.
RO rang, trong truong hop nhu vay khong chi gia tri cA n phai l6n, ma

A9

chiing ta con phai than trong xem minh dang theo “du6i” nao.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965

Nhié ula n trong hang muc nay chiing ta c6 nhiing truomg hop
ha p dan véi ‘hai day cung trén mét cAy cung’, khi ma chiing ta hoic
c6 thé thu dugce 14i khi gia ting nho cAc yé utd bén ngoai, hoic nho
su thu mua thé” kiém soat trong doanh nghiép véi mire gia hoi. Trong
khi phuong 4n d4 u tién xay ra & hA u hé t cac trudng hop, phuong
an sau cho tha y mét hop @6 ng bao hiém ma ha u hé 't cac hoat
dong da u tu khong c6. Ching ta da tié p tuc mé rong vi thé” trong
ba cong ty duoc mo ta trong b4o cio ban nién 1964 ma ching ta la co
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dong 16n nha“t. Gia tri co ban cua ca ba cong ty dé u dang ting
truong véi to ¢ do ra t thoa dang, chiing ta hoan toan thu dong trong
hai truong hop va chi chu dong trén mot quy mo ra t nho ¢ truong
hop thtr ba. Khé c6 kha ning ri ng chiing ta sé nd m vai tro chu dong
trong viéc dua ra chinh sach ¢ moét trong ba cong ty, nhung ching ta
van sdn sang né u ca n thié t.

NGAY 20 THANG 1 NAM 1966

Khoan d4 u tu 1én nha "t vao cud i nim 1964 ¢ hang muc nay duogc
b4n lai vao ndm 1965 theo mot chao gia mua... Khai niém né n tang
ciia hang muc C6 phié u Téng quat — S¢ hiru tw nhan duoc thé hién
bd ng ta t ca nhitng truong hop trén. Mot nguoi so hitu tu nhan kha
san long (va theo chting ta 1a kh4 khon ngoan) tra mot cai gia cho viée
kiém soat doanh nghiép, ma nhiing ngudi mua cb phié u riéng I¢
khoéng sin 1ong tra cho pha n sé hiru ra "t nho cua doanh nghiép dé.
Pay 1a mot tinh trang kha pho bié n trén thj truong chiung khoan
nhié u nim qua, va mic du ta t ca viéc mua cb phié u hang muc nay
c6 hiéu qua t6 ' t, xét vé  cac dong thai chung cua thi truong cb phié u,
van thi thoang c6 nhirng khoan 16i khéng 16~ kié m dugc nho nhirng
hanh dong cua doanh nghiép nhu vi du néu trén.

NGAY 25 THANG 1 NAM 1967

Giita ndm 1965, chiing ta bd t d@ u mua mét c6 phié u duoc
nhié u nguoi nd m gitt va ra "t hA p din ma van duoc ban dudi muc
gia tri cia n6 d6 i véi mot nguoi so hitu tw nhan. Hy vong cua chiing
ta 1a qua khoang thoi gian hai hay ba nim gi do, c6 thé da u tu 10
triéu do6 la hoic hon vao nhirng muc gia ¢b loi dang phé bié n. Cac
hoat dong kinh doanh khac nhau ma doanh nghiép dang quan Iy 1a c6
thé hiéu dugc, va ta cling c6 thé xem xét ki cang nhiing sitc manh
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canh tranh, diém yé& u so véi @6 i thu canh tranh, nha phan phd i,
khach hang, nha cung cA p, nhan vién cii, v.v. Pié u kién thj truong
dic biét d6 i véi co phié u @6 dem lai hy vong cho ching ta ra ng, véi
sy kién nhan, ching ta c6 thé mua mét luong dang ké ¢ phié u ma
khong lam x4o dong gia ca.

Vao cué inim 1965 ching ta da da u tu 1.956.980 d6 la va gia tri
thi truong lic d6 cua lugng cb phié u ta dang nd m giit 1a 2.358.412
d6 la, vay nén 401.432 d6 la duoc dong gop vao ké t qua kinh doanh
trong nim 1965. Puvong nhién, ching ta van duoc loi hon né u gia thi
truong tha p hon chi phi, do loi ich cua ta nd m ¢ viéc mua thém,
khong phai ban bét. Pié u nay c6 thé da lam giam ké "t qua kinh
doanh nam 1965 ciia Coéng ty Hop danh Trach nhiém Hitu han Buffett
va c6 1& da giam sy pha n khich caa thanh vién goép v6 n, nhung vé
mit dai han ké 't qua kinh doanh s& ting 1én. Su that ri ng gia cb
phié u ting vuot chi phi cua ching ta dd 1am cham lai k&~ hoach mua
cta ta va vi thé” ma giam loi nhu4n sau cung.

Mot vi du s6 ng dong hon vé sy mau thuin gitta ké t qua ngd n
han va viéc t6 i da hoa loi nhuan dai han xay ra nim 1966. Mot bén
khéc, ro rang trude d6 t6i khong hé™ bié t, dua ra gia chao mua, déng
lai moi co hoi cho viée mua c6 loi sau nay. To6i @3 quyé t dinh rd ng
nude di khon ngoan nha t (mic du n6 c6 thé khong phai vay) cho
ching ta d6 1a nhuong lai 6 pha n va vi thé” ma chi thu loi tong loi
nhuan 14 1.269.181 d6 la vao thang Hai, trong s6~ do6 867.749 d6 la la
cua nam 1966.

Trong khi ba "t ky khoan 16i nao cling c6 vé dic biét t6 "t trong bo i
canh thi truong phat trién manh mé vao nim 1966, moi nguoi cé thé
chi cri ngt6i khong 13y gi lam vui khi 1am chuyén bé xé ra to.
Chuyén bé, duong nhién, da dugce phan 4nh trong ké 't qua da u tu
nam 1966. Tuy nhién, dimg ¢ goc do dai han, ching ta sé duoc lgi hon
nhié uné uké 't qua tha p hon nidm pha n trim va tié p tuc mua
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vao luong 16n cac c6 phié u & muc gid giam han ma duoc ky vong sé
chié m vuthé trong bo icanh thi truong nam nay.

Né u nhitng ¥ tuéng hay hang ha sa s6 , mot cai ké t som nhu vay
ciing ching ma y phié n 1ong. Puong nhién van c6 dié u ca n phai
n6i, khi ma mot doanh nghiép hoat dong ma mot sé6~ tha t bai van tao
ra loi nhuén & muc vira phai. Tuy nhién, ban c6 thé tha "y viéc xay
dung nhirng ¥ tuong thay thé” ba ng cach xem xét nhitng khoan da u
tu trung binh trong hang muc S¢ hiru tw nhan 1a ra t khé — ching ta
chang nghi ra duoc gi trong sud t thoi gian con lai cua nidm ba "t ké
gi4 c6 phié u tha p hon, va chinh gia c¢6 phié u tha p hon gitp tim
kié 'm nhitng co hdi nhu véy.

NGAY 25 THANG 1 NAM 1967
Co phié u Téng quat — S¢ hiru tw nhan

Nhimg nim qua, day 1a hang muyc t6 t nha "t cia ching ta, xét trén
tiéu chi loi nhuan trung binh, va cho téi gio van ludén duy tri ti 1é
pha n trim t6 t nha 't trong cac giao dich sinh 16i. Pay ciing 1a
phuong phap t6i duoc day trong kinh doanh, va trudée d6 da hinh
thanh nén pha n lén céc ¥ tuong da u tu cua ching ta. Tong loi
nhuén chi riéng hang muc nay muoi hai nam trong lich sir BPL c6 1&
phai gd p nim muoi 14 n hodc hon tong thiét hai cua chting ta. May
tinh tié n chi thuc sy vang 1én v6i mot ¥ tuong don gian duy nha "t
(dwoc thyce hién theo nhié u cich) trong linh virc ndy nim 1968.
Chiing ta tham chi con nhan duge mot khoan phi dang ké (bao g6 m
trong myc Thu nhéap khac trong kiém toan) cho mét s6~ cong tac
trong linh vuc nay.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965
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Trong cac birc thu thuong nién trude day, toi luén sir dung ba hang
muc dé miéu ta cac hoat dong da u tu ma ching ta thyc hién. Hién
tai, t6i cam tha y ra ng su phan chia b6 n hang muc hop 1y hon. Mot
pha n, viéc thém vao hang muc méi — “Co phié u Tong quat — Pinh
gi4 twong d6 i tha p” — thé hién viéc xem xét ky ludng hon cua t6i vé
su chénh léch quan trong van ludn t6 n tai & mot mire d6 ndo @6
trong nhom “Co phié u Téng quat”. Mot pha n nita 1a vi n6 phan 4nh
td m quan trong dA n ting cua mot hang muc nho nhung gio day
dang tro thanh mot pha n 16n trong tong danh muc da u tu cua
ching ta. TA m quan trong ngay mot ting nay dan téi cac ké 't qua vo
cung t6 t dep tinh dé n thoi diém nay, minh chung cho thoi gian va
nd luc dang ké ma ching ta da danh dé tim kié m thém cac co hoi
trong hang myc. Cud i cting, n6 cling phan 4nh pha n nao su phat
trién va thuc thi mét cong cu da u tu moi, c6 chat doc ddo, duoc
thié "t ké~ dé nang cao trién vong va tinh bé n vimg cua cac hoat dong
da u tu trong hang myc nay.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965

“C6 phié u Téng quat — Pinh gi4 tuong 6 i tha p” — hang muc
nay bao g6 m céc chimg khoan dugc ban ¢ mire gia trong d6 i tha p
so v6i cac chung khoan c6 ciing cac tinh cha "t chung. Ching taca n
nhitng khoang chénh léch dang ké so véi cac tiéu chuan dinh gia hién
hanh, nhung (thuong do quy mo 16n) vé  mit ¥ nghia, thuong khong
c6 gia tri @6 1 voi nguoi sé hiru tw nhan. Puong nhién ¢ hang muc nay,
mot dié u quan trong do 13, tdo thi phai so véi tdo — chi khong phai
so v6i cam, va chiing ta nd lyc dé dat duoc ké 't qua sau cting d6.
Pha n 16n céc truong hop ma don gian 1a chiing ta khong da hiéu
bié t vé nganh ciing nhu doanh nghiép d6 dé dua ra danh gia sang
sud t — trong nhitng truong hop nhu vay, chiing ta bo qua.
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Nhu t6i dd dé cap khi trude, hang mue méi ndy dang ting da n va
dem dé nra tnhié uké 't qua kha quan. G4 n day ching ta da ba 't
da u 4p dung mot cong cu moi, hira hen giam rui ro dang ké phat sinh
boi su thay doi tong thé cac tiéu chuan dinh gi4; vi du nhu né u chiing
ta mua c6 phié u véi mure gid gd p 1214 n loi nhuan khi cac cong ty
ngang hang hoic kém cha "t luong hon ban véi mire gid g p 2014 n
loi nhuan, nhung khi d6 c6 mét su tai dinh gia 1én dién ra, nén cac
cong ty d6 chi ban & mire gid gd p 1014 n.

Rui ro nay da luén lam chting ta vuéng ban bai ta sé€ bi dat vao tinh
thé” ba "t luc khi so vdi loai ¢6 phié u “Cé phié u Téng quat — S& hiru
tu nhan” hay “Cé phié u Tinh toan”. Khi rui ro nay duoc loai bo, toi
nghi chiing ta s& c6 mét twong lai @3y hira hen.

NGAY 20 THANG 1 NAM 1966
Hang muc cud i cling cua chung ta 1a “C6 phié u Tong quat —
Pinh gia tuong 6 i tha p”. TA m quan trong tuong d6 i cia hang
muc nay dang ting dA n do co hoi cua cac loai ¢ phié u & cac hang
muc khic dang tré nén da n it hon.

Thang thi n ma néi, lam viéc trong linh vuc ndy cé chit gi d6 bay
bong hon so véi ba hang muc khé4c, ma t6i thi khong phai kiéu nguoi
bay béng. Vi vay, t6i cam tha y nhirng gi chiing ta dat dugc ¢ hang
muc nay it cha ¢ cha n hon va c6 18 cling it ¥ nghia hon cho cac ké”
hoach tuong lai hon 13 cac hang muc khéc. Dau vay, ké t qua nhom
“Pinh gia twong d6 i tha p” cua chiing ta ndm 1965 van dat ké t qua
kh4 t6t, pha n nao do viéc 4p dung cong cu duge nhi ¢ d8 n trong
bire thu ndm ngoai véi muc dich giam thiéu rui ro va ting tié m ning
loi nhu4n. Phuong thire ndy giam thiéu rui ro trong ba t ky nim nao,
va chd ¢ chi ' n da ting loi nhuan nim 1965. Ciing cd n phai chi ra
ri ng ké t qua ¢ hang myc nay ting 1én chi nho hai khoan da u tu.
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NGAY 25 THANG 1 NAM 1967

Pay 14 16i cud i cua toi vé “Co phié u Téng quat — Pinh gia tuong
d6 itha p”. Trong pha n ndy, ching ta ciing da c6 kinh nghiém gitp
ching ta dat duoc ké t qua trong nim 1966 nhung lai anh huéng
khong t6 t t6i trién vong kinh doanh 1au dai cua ching ta. Nam 1966
chiing ta chi c6 mét y tuéng maéi thue sy quan trong trong hang muc
ndy. Viéc mua c6 phié u cua ching tabi t da u vao cud i mua xuan
nhung khoan da u tu nay chi téi dwoe md ¢ 1,6 triéu do la (c6 thé
mua d4 n nhung chi ¢ t6 ¢ do vira phai) trong khi cac dié u kién bén
ngoai day gia ¢ phié u 1én t6i muc khong con tuong @6 i ha p dan
nira. Mic du loi nhuan tong thé cua ching ta 1a 728.141 d6 la véi
khoang thoi gian nd m giit ¢6 phié u trung binh sau thang rusi trong
nim 1966, sé t6 t hon né u gia c6 phié u khong thay déi gi ca trong
thoi gian dai trong lic chiing ta tich liiy mot s6 lugng dang ké.

Tém ludge

ua binh luan cua Buffett v& c¢6 phié u Tong quat, ta tha 'y ong
Qbé't da u dich chuyén tir day cac nguyén td c sang day cac
phirong phap. Trong khi cac nguyén ti ¢ ba t di ba "t dich, khong
bao gio thay doi — vugt thoi gian — thi cac phuong phap lai c6 thé va
thuong xuyén thay doi, tiy theo moi truong da u tu. Ching ta ciing
tha "y cac phuong phap khac nhau dwgc Buffett st dung ¢ nhié u giai
doan khic nhau khi con trong Céng ty Hop danh, trong nhié u giai
doan khac nhau caa chu ky thi truong, dé c6 huéng di ding nha 't phu
hop véi cac nguyén ti ¢ caa 6ng. BA t cha p su chuyén déi phong
cach tir gia tri toi cha "t lugng, 6ng vin dem dé n cho chiing ta mot vai
cach thuc dé ta co6 thé st dung cho viée da u tu caa ban than.
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C6 phié u Toéng quat — So hiru tu nhan va Cb phié u Téng quat —
Pinh gia tuong 6 i tha p 1a hai cong cu da u tién Buffett dem toi
cho chung ta va ban than hai cong cu nay ciing c6 thé cho tara 't
nhié u lva chon tié m ning trén thj truong. Ching ta cé thé san
nhitng vu mua ban hoi hoic cfing c6 thé sin nhimg doanh nghiép
t6 t. Trong pha n thao luin cua 6ng vé Co6 phié u Tinh toan va C6
phié u Kiém soat ¢ hai chuong tié p theo, chiing ta sé& tié p tuc b
sung thém nhing cong cu khac vao hanh trang cia minh va xem cach
Buffett lira chon c4c cong cu trong s6~ ching.
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9 CHUGONG 7
CO PHIEU TINH TOAN

“Cho anh ta mét con c4, anh ta c6 an trong mét ngay. Day anh ta
cach budn ban chénh léch gia, anh ta c6 &n ca doi.”

-~ BAO CAO THUONG NIEN BERKSHIRE HATHAWAY 1988

hi con tré, Buffett tra 25 xu cho méi sdu lon coca tai cira hang cua

ong minh, sau d6 ban timg chai riéng ré véi gia nim xu, kié¢ ' m
duoc khoan 161 hai muoi pha n trim (20%) véi mdi sau lon duge ban
“chénh l1éch gia.” Buffett da thuc hién mot meo tai chinh dwoc goi la ban
chénh léch gia — duogc thuc hién theo céng thace dé hiéu nhu sau: Mot
moén hang duge mua voi gia X, cong thém gia tri va rui ro, va sau do
dugc ban ¢ gia X cong vai khoan loi.

Trong mua ban chénh léch gi4 truyé n thé ng hoic “phi rai ro”, loi
nhuan duoc tao ra khi hai mén hang gid ng hét nhau hoic tuong tu
nhau dugc ban & cac muc gia khac nhau tai cac dia diém khac nhau cling
mot thoi diém. Vi dy, khi ¢6 phié u cua mot cong ty (twong d6 ng theo
moi khia canh) duoc ban véi gia tha p hon & New York so v6i Luan Dén,
nhitng ngudi mua ban chénh léch gia c6 thé mua cb phié u ¢ mot thanh
phé , ban né ¢ thanh phé~ khac, va thu 16i khoan chénh léch. Boi vi viée
nay c6 thé dugc thuc hién chi trong mét tic ti ¢ (mua ban dién tu cho
phép mua c6 phié u tai san giao dich Luan P6n va ban tai san New York
chi trong mot pha n nho gidy), viéc mua ban nay nhin chung dugc coi la
phi rui ro. Vi “nhiing tay choi chimg kho4n phi rai ro” kié” m duoc tié n
mién phi, nén nhitng co héi nhu vay thuong ¢ xu huéng hié m hoi.

Vi dy, viéc Buffett tié n hanh mua ban chénh léch gia sém vao tudi
hai muoi tu voi Graham khong hoan toan phi rui ro, ma dang hon la rai
ro tha p. Ong miéu ta nhu dudi day:
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Céng ty Rockwood, mét cong ty cé tru sé tai Brooklyn san sud t cac
san phdam s6 ¢6 la véi kha ndng sinh loi c6 han, da ap dung phwong
phap dinh gid hang té6 n kho LIFOX vao ndm 1941 khi ca cao duoc
ban ¢ mire gia 5 xu/pound2), Vo ndm 1954 sw thié u hut ca cao
ngd n han khié n nukc gid tdng viit lén hon 60 xu. Ké t qua la,
Rockwood mué n dé lwong hang té n kho quy gid that nhanh — trude
khi gia lai giam. Nhung né u ca cao don gian la dwoc ban hé 't, thi cong
ty ciing no téi ga n 50% thué” tinh trén khodan tié n thu duoc.

B¢ lugt Thué ndm 1954 da giai ciru cho cong ty. Bé ludt nay c6 mét
dié ‘u khoan it nguoi bié 't téi giup xéa bé khoan thué” ma dang ra sé bi
tinh trén cdc khodn loi nhudgn LIFO, né u hang té6 n kho dwoc phdn
pho i cho cdc cé ddong nhu mét phd n ké” hoach giam quy mo kinh
doanh doanh nghiép. Rockwood quyé "t dinh cha@ m dirt mét trong
nhimmg hoat dong kinh doanh cua minh, dé la viéc ban bo ca cao, va noéi
rd ng 13 triéu pound (khodng 5,9 triéu kg) hat ca cao té6 n kho duoc
danh cho hoat déng dé. Theo dé, cong ty dé  nghi mua lai cé6 phd n
bd ng cach déi hat cao ca cao ma cong ty khéng cd n nita, tra 8o
pound hat ca cao cho méi cé phié u.

Trong vai tud n dé toi da bdn rén mua cé phié ‘u, ban hat ca cao va
dinh ki ghé tham Schoeder Trust dé déi chimg nhédn cé phd nla’y
gia y bién nhan luu kho53), thu mét khodn 161 t6 t va chi phi duy nha 't
toi phdi bé ra la vé tau dién ngd m.

Trong trudng hop mua ban chénh léch gia Rockwood, mién ri ng
cac muc gia khong dao dong qua nhié u, loi nhuén c6 thé kié 'm duoc
kh4 d& dang. C6 phié u dwoc mua ¢ mire gia 34 d6 la va @6i1a”y hat ca
cao tri gia 36 d6 la, va sau d6 duoc ban 14"y tié n mit, tao ra khoan loi
nhuan 2 d6 la. Mién gia ca cao van giit nguyén, murc 16i 2 @6 lala chi ¢
chd n. Méi giao dich tao ra mot khoan 161 5,8% trén s6” v6 n da u tu.
Nguoi mua ban chénh léch gia Rockwood véi khoan da u tu 100 d6 la ¢b
thé tao ra khoan 16i 58 d6 la mot nim véi muoi 14 n mua di ban lai
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note:
note:
note:

(khong 4p dung 13i kép). Qua té rd ng nhitng vu mua ban chénh léch rui
ro tha p nhu vay khong xua "t hién thuong xuyén dé n thé”.

Mua ban chénh léch sap nhap

Vc’yi BPL, dié u nay nghia 1a mét hang muc 4 u tu duoc Buffett goi

14 “C6 phié u Tinh toan”— dwgc bié 't @& n nhié u hon véi tén goi
mua ban chénh léch sap nhap hoac mua ban chénh léch rui ro, lién quan
toi viée dat cuge vao kha ning mét giao dich da cong b~ (thuong 1a giao
dich mot cong ty ndy mua lai mot cong ty khac) cud i cung s& duoc
chot. Khi mét cong ty thong bao ¥ dinh mua lai mét cong ty dai
ching(54); ¢4 phié u cong ty ban thuong s& duogc giao dich & mutc gi n,
nhung khong héin téi muc gia cong bd . Khoang chénh léch giira gia
chao va gi4 c6 phié u cho tha y rui ro nhimg dié u c6 kha niing xay ra
khié n giao dich tha "t bai cling nhu gi4 tri tié n té theo thoi gian gitra
thoi diém hién tai va thoi diém ché 't giao dich du kié 'n. P6 chinh 1a
khoang co hoi cia budn ban chénh léch gia. Buffett nha m t6i cac giao
dich chénh léch gia khi c6 khoang chénh léch du rong va xac xua t thuc
sy chd "t duoc vu mua ban cong ty cao.

Pay c6 thé 1a mot viéc lam an tuyét voi, va v6i Buffett chd c chi ' n
cling vay. Ciing nhu ra "t nhié u hoat dong cua dng tai BPL, 6ng hoc
duoc phuong phap nay tir Graham. Str dung bao cao cia Graham-
Newman, BPL, va Berkshire Hathaway trong vong sau lam nam téi tan
1988, Buffett tinh to4n dugc loi nhuéin trung binh chua tinh vé n vay
trong kinh doanh chénh léch gia 1a khoang 20% mét nam. Trong bao
cao thuong nién nam do, ong noéi, “Cho anh ta moét con c4, anh ta c6 an
trong mot ngay. Day anh ta cAch bu6n ban chénh léch gia, anh ta c6 an
ca doi.” Qua that1a thé . Ching ta bié t 65 nim véi 20% 14i kép trung
binh hang ndm c6 thé 1am nén dié u gi — d6 1a bié n 100 d6 la thanh 14
triéu do la.
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note:

Ké 't qua thuong cb xu huéng duge théi phd ng theo ca hai huéng bai
tié n di vay thuong duogc sir dung ciing véi tié n vé n cua cac thanh vién
dé dat duoc vi thé” mua 16n hon. Han mre ty dinh ra cua Buffett @6 i voi
viée str dung vo n vay cho budn ban chénh léch gia 13 25% v6 n Cong ty
Hop danh. Khéng phai 1a mot mén tié n nho. Chia khoéa trong viéc kinh
doanh nay d6 1a khong dugc phép sai thuomg xuyén. Vi khi st dung vo6 n
vay, loi nhuan thuc té~ cho cdc nha da u tv lai cang 16n hon nhié u.

Tuy nhién, dé kié m 1oi trong da u tu chénh léch sap nhap, cac vu
mua ban phai dugc chd t. Mic dit hd u hé 't cAc thuong vu s& duoc tié n
hanh theo ké~ hoach, mét vai vu mua ban lai bi can tré béi luat chd ng
doc quyé n ba tloi, cac quyé t dinh vé thué’, su phan d6 i cua cb
dong, v.v. Pay la dié u ma Buffett goi 1a “hong k&~ hoach”; va khi viée
nay xay ra, cd phié u nhi m téi thuong c6 xu huéng nhanh chéng quay
vé gia trude thu mua. Buffett mo ta mot doanh nghiép khi tao ra loi
nhuan 13 “kié m dugc 6 ng nim xu cud i ciing trong khi cac doanh
nghiép trude da kié 'm 101 dugc 95 xu da u tién.” Chon nha m bén trong
mot vu chénh 1éch gia tha 't bai c6 thé phai tra mot cai gia ra t da't.
Khoéng nhiing ban khong kié ' m duoc xu ndo, ma ban con c6 thé ma 't di
ca 95 xu do6. Buffett c6 thé danh gia hA u hé 't cAc vu mua ban nhung lai
cuc ky chon loc nhirmng thwong vy 6ng tham gia vao. C6 phié u Tinh toan
14 viéc kinh doanh khéng cho phép pham nhié u 16i.

Tap trung da u tu d6 ng dolala motyé utd phd bié n trong ta 't
ca moi hoat dong cua Buffett. Trong khi nhié u céng ty kinh doanh
chénh léch gi4 sap nhap thuong c6 xu huéng dan trai tié nda utu o
nhié u coéng ty cing mot lte, BPL chi chi trong dA u tu tir muoi dé n
mudi 1im cb phié u tai mot thoi diém, nguoc lai v6i mot nha budn chénh
léch gia dién hinh thuong mua téi nim muoi hoic hon. Béi chi tap
chung vao moét vai cong ty, nhirng sai 1a m cb phié u Tinh toan cua
Buffett rd rang mot cach dau doén. DPay 1a nhimmg dié u 6ng noéi trong
mot nim kho khiin cua c6 phié u Tinh toan:
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Puong phé~ da 'y rday nhimg vu sap nhdp hong — ké ca ké~ hoach
chiing ta mua — trong ndm 1967. Vi vdy, véi vé n da u tw trung binh
17.246.879 db la, tong loi nhudn chung ta dat duoc la 153.273 d6 la. Vi
nhiing ai chira hinh dung hé 't thi dé t6i néi thé nay, dié u nay thé
hién khoan 1o 0,89 ciia 1%. Mdc du t6i chwa nd m duwoc consé da 'y
dui, to1 khéng tin rd ng chung ta timg tdng truong dudi 10% ba 't ky
ndam nao. Ciing nhu ¢ cac hang muc khac, chung ta cé6 xu huéng tap
trung vao hang muc cé phié u Tinh toan chi vai truong hop méi nam.
Céng cu nay dem dé n cho chiing ta mét ké 't quda hang ndm bié n
dong hon truong hop chiing ta sir dung phuong phap toan dién. Toi tin
rd ng phiwong phap cia chiing ta sé tao ra loi nhudn lén (hodc lén hon)
trén né n tang dai han, nhung khéng thé chirng minh chi qua ndm
1967.

Buffett vach ra bo n ciu hoi cA n dé xem xét mot c6 phié u tinh toan
trong btrc thu niim 1988 gui cac ¢6 dong cua Berkshire: (1) co hoi sap
nhap thanh céng 1a thé” nao, (2) ma t bao lau dé chd "t thuong vy, (3)
c6 kha ning nguoi khac dua ra chao gia t6 t hon khong, va (4) chuyén gi
s& xay ra né u thuong vu phé san?

Ti trong két qua kinh doanh

Vé\ lau dai, c6 phié u Tinh toan duoc ky vong dem dé n ké 't qua

t6 t nhu c6 phié u Téng quat (hon thi truong muoi diém, hay ting
trung binh 15-17% mdi nim). C4c c6 phié u nay khong chi mang lai loi
nhuan chi ¢ chi n, tuong d6 i 6n dinh, ma sy thanh cong cua ching
con pha n 16n khong phy thuge vao thi truong, va tach biét ké t qua
tong thé cua BPL khoi thi truong di xué ng. HA u hé 't cdc nim, chiing
chié 'm 30-40% tai san. Viéc phan bé nay ciing 1a mot cong cu chuyén
doi hiru ich d6 i v6i Buffett. Ong noéi véi cac thanh vién gép vo n trong
birc thu @4 u tién 1 hay ky vong BPL nghiéng vé  mot danh muc da u
tu tap trung vao cb phié u Téng quat khi thi truong di xué ng va hudng
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danh muc d4 u tuvé c6 phié u Tinh toan khi thi truong di 1én. Vai
nim sau, c6 phié u Kiém soat cling tham gia cting c¢6 phié u Tinh to4n
trd thanh nhém kinh doanh khong doan bié "t truée duoc thi truong.
Buffett goi ddylayé uté  “ngiu nhién” ma doi khi gitp ting truong,
doi khi lai kim ham no:

Pé dwa raviduvé ta m quan trong ciia sy ngdu nhién giira cac
hang muc, dé téi trich ddn mét vi du cia ba ndm qua. Sir dung mét
phuwong phap tinh toan hoan toan khac phuvong phap da dwoc sir dung
dé do luong ké "t qua hoat dong tong thé ciia BPL, trong dé mirc da u tuw
trung binh hang thang tai muic gia thi truong theo tung hang muc dwoc
ap dung, tié nvé nvay va chi phi hoat déng vin phong khéng duoc
tinh vao, v.v. (dié u nday tao nén né n tang chinh xac nha 't cho viéc so
sanh giira cac nhém nhung khong phan anh dwoc ké 't qua téng quan
cia BPL), cé phié “u Tong quat (ké 't hop cd hai hang muc hién tai), co
phié u Tinh todn, va chi s6~ Dow, cu thé nhu sau:

NAM TONG QUAT TINHTOAN Dow
1962 -1,0% 14,6% -8,6%
1963 20,5% 30,6% 18,4%
1964 27,8% 10,3% 16,7%

R6 rang mét dié u rd ng cé phié u Tinh todn (bén canh cé phié u
Kiém soat) da cizu chiing ta vao ndm 1962, va gia nhu ndm dé chiing ta
da u tw it vao hang muc nay, ké 't qua cud ‘i cung han da kém hon
nhié u, mdc dit van ddng ké trong bé i canh thi truong sud "t nadm déb.
Ciing c6 thé ti ¢ pha n trdm hang muc c6 phié u Tinh todn da tha p
hon nhié u trong ndm dé; quyé 't dinh béi tinh san cé cia nhimg co hgi
dé, chir khéng bdi i niém cua téi vé  thi truong sé dién bié n thé nao.
Vi vdy, mét dié u quan trong ca n nhdn ra la vao ndm 1962, ching ta
don gian chi la may md n véi mét danh muc lan lon cae hang muc
da u tu.
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Vao ndm 1963 chiing ta c6 mét cé phié u Tinh toan cha n déng,
anh hwdéng vo cung lén téi ké 't qud, va cé phié u Tong quat ciing gép
pha n trong dé, tao nén mét nam ky luc. Né u ké 't qud cé phié u Tinh
toan binh thuong, (v du nhu ndm 1962) chiing ta sé kém hon chi s6”
Dow nhié u. O day, khéng phdi danh sach da dang cua chiing ta tao
nén dié u ky diéu d6, ma ding hon la do hoan canh tuyét voi tao nén.

Cué i cuing, c6 phié “u Tinh todn ndm 1964 lai la s kéo liti ké "t qua
ca ndm. Pay la chuyén ra "t binh thuong trong sud t mét ndm tdng
truong dwong manh dé 1 véi thi truong nhw ndm 1964, nhung ching sé
con kéo i ké 't qud hon ca duw kié n. Nhin lai, sé t6 t hon né u chiing
ta da u tu toan bé vao cé phié u Tong qudt, nhung dirong nhién, chiing
ta khong da u tw trong qua khir duoc.

T61 hy vong bang biéu trén day cé thé giup cac anh tha y rd ng
ké 't qud trong mét ndm chiu anh huéng ciia nhié u bié nsé6 — mgt
s6 bié nsé6 ma chiing ta cé it kiem sodt hodc hiéu bié 't sGu. Chiing ta
coi rd ng moi hang muc dé u la nhitng viéc kinh doanh t6 "t va chiing
ta vui rd ng cé vai hang muc dé tréng cdy vao hon la chi mét muc. Méi
hang muc lai phan logi nhié u hon va giam khd ndng chiing ta hoan
toan dung hoat dong chi vi loai bo co héi trong chi mét hang muc riéng
le.

Bat tay vao dau tu chénh léch gia
B an san sang b t @ u mua ban chénh léch gia chua? C6 mong

ngoéng tao muc loi nhuan trung binh chwa bao g6 m vé n vay & mirc
20% khong? Hay budc di moét cach than trong. Thanh cong cua Buffett
trong hang muc nay khié n né trong c6 vé don gian hon thyc t&” — dié u
té hai nd m & chi tié 't cua nhing giao dich nay va viéec chon nha m bén
trong cac truong hop mua chénh léch sap nhap co6 thé phai tra gia ra’t
di”t. Nhu ba "t ky hang muc nao trong ba hang muc da u tu cua Buffett,
chi tié n hanh d4 u tu khi ndo ban dang trong vong tron kha ning cua
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minh — ban phai hiéu minh dang lam gi truée khi lam dié u d6. Boi vi
loi nhuan chwa c6 vo n vay, chua tinh ca nim, thuong kha nhé, nén
khoang tin cdy phai cuc ky cao méi c6 thé 1am duoc dié u nay. Trir khi co
ho6i mua ban chénh léch gi4 1a ro rang, nhiing loai giao dich kiéu nay t6 t
nha "t khong nén dung téi.

Khi doc vi du vé truong hop coéng ty Xing da u Quo ¢ gia Texas,
hay tu hoi chinh minh xem ban ¢6 du kha nang danh gia viéc tinh trang
phi loi nhuén (eleemosynary status) (vang, toi cling phai tra tir nay) cua
Pai hoc Nam California s& khong phailava ' n dé d6 i vsi So Thué” vu
MY, cling nhu co ¢i u tai chinh cua céng ty ABC c6 duoc phép trong
truong hop nay khong.

Vi du BPL: Cong ty Xang dau Qudc
gia Texas, Thu gui thanh vién gép
von cudl ndm 1963

18 THANG 1 NAM 1964
Pay 1a c6 phié u dang Tinh toan khong c6 gi dic biét tir ngud n cb
phié u Tinh todn s6  mét trong nhimg nim gi n day — viéc ban cac
cong ty san xua t da u khi.

Cong ty Xiing da u Quo c gia Texas (TNP) 1a mot nha san xua "t kha
nho ma téi c6 bié t so qua duwge vai ndm.

PA u nim 1962, téi nghe c6 tin @6 n vé viéc ban cong ty cho Tap
doan da u khi California. T6i khong bao gio hanh dong dva trén nhimg
thong tin nhu vay, nhung ¢ truong hop nay, théng tin do la chinh xac va
sé kié ' m duoc nhié u loi nhuan dang ké hon né u chiing ta nhay vao ¢
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giai doan dang con la tin @ n hon 14 giai doan céng bé . Tuy nhién, d6
la viéc cua nguoi khac, khong phai cua t6i.

Pa u thang 4 nim 1962, cc dié u khoan chung cua thuong vu dugc
cong bd . TNP c6 ba loai chimng khoan dang luu hanh:

1. 6,5% trai phié u c6 thé thu hé i & mirc 104,25 c6 tra 1ai cho téi khi
thuong vu dién ra va s& duoc thu hd i vao thoi diém do. Co 6,5 triéu
d6 la c6 phié u lvu hanh ma ching ta &3 mua véi 264.000 d6 la
tié n vd n trude khi thuong vy duge cho t.

2. Khoang 3,7 triéu c6 phié u phd thong, trong d6 cAc nhan vién va hoi
dd ng quan tri s¢ hiru khoang 40%. B4o cdo bé nhiém ude tinh
khoan tié n thu dugc tir viée thanh 1y 14 7,42 @6 la mot b phié u.
Chiing ta @ mua 64.035 cb phié u trong vong khoang sau thang gi
d6 gitra thoi gian cong bd~ va thoi gian ch6é t thuong vu.

3. 650.000 gia y chung nhan mua c phié u phd thong véi gia 3,50 6
la mot ¢d phié u. St dung mure uée luong 7,42 trén bao cdo bé nhiém
1am gia cua c6 phié u Tinh toan dudi dang b phié u phd thong, ta co
3,92 d6 la 1a gai c6 phié u Tinh to4n trén giad y chung nhan. Chiing
ta c6 thé mua 83.200 gid "y ching nhan tire khoang 13% tong luong
phat hanh trong vong sau thang.

Nguy co cac cd ddng phan d6 i bi ng khong. Thoa thuan nay da
duoc dam phan bai cac cd ddng ni m quyé n kiém soat, va gia mua
t6 t. Ba t ky giao dich ndo nhu vay dé u chiu anh huéng cua viée tim
kié 'm quyé n sé hiru, ¥ kié n phéap 1y, v.v., nhung rui ro nay ciing c6 thé
x4c dinh ¢ mtc gd nbd ng khong. Khong cova ndé givé chd ng doc
quyé n. Tuy nhién viéc khong c6 vA n dé gi vé phap Iy hay luat
cho ng doc quyé n khong phai d& dang nhu vay trong moi truong hop.

Piém kho khiin duy nha "t 1a cA n phai dat dugc cAc phan quyé t vé
thué” ca nthié t. Tap doan dang sir dung phuong thirc thanh toan san
luong(55) theo tiéu chuan ABC. Pai hoc Nam California (USC) 1a ngudi
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note:

ni m giir thanh toan san luong cua cong ty va cb su tri hoan do tinh
trang phi lgi nhuan cua truong.

Pié u nay dit ra mot va n @& méi d6 i voi S Thué” vy, nhung
ching ta hiéu USC sin sang tir bo tinh trang phi loi nhuan nay, dé lai cho
truong khoan loi nhuan thoa dang sau khi vay td t casé” tié n co duge
tir ngan hang. Mic du giai quyé t viéc ndy c6 thé gy cham tré, nhung
khong phai la m6 i de doa @6 i véi thoa thusan mua ban.

Khi bén ta n6i chuyén véi cong ty vao ngay 23 va 24 thang 4, ho uéc
tinh ri ng viéc chd "t thoa thuan sé dién ra vao thang 8 hoic thang 9.
CAc tai lidu uy quyé n duoc giri ngay 9 thang 5 va chi ro viéc thuong vu
“s¢ duoc hoan thanh trong mua he ndm 1962 va trong vong vai thang
sau d6, pha nlén hon cuasé  tié n thu duge s& duge phat mai cho cac
cd dong.” Nhu da dé cap lac trude, muc gia wéc luong mot ¢b phié u la
7,42 d6 la. Bill Scott tham du cudc hop ¢6 dong ¢ Houston vao ngay 29
thang 5, cudc hop van chi ra thoéa thuan dy kié n cho 't ngay 1 thang 9.

Duéi day la cac trich doan tir cac cudce trao doi qua dién thoai vai
nhan vién céng ty trong nhitng thang sau do:

Vao ngay 18 thang 6, thu ky cong ty noi, “Tap doan duoc thong bao
ra ng mot phan quyé t c6 loi cua S Thué~ vu dang duoc 14p ra nhung
phai dugc thong qua boi thém cac thanh vién khac nita cia S¢. Chang
t6i van dang hy vong nhan duoc phan quyé t vao thang Bay.”

Vao ngdy 24 thang 7, chu tich tap doan nghi phan quyé 't cia So s& co
vao “da utua nsau.”

Ngay 13 thang 8, ké~ toan truong thong bao véi ching ta rd ng TNP,
Tap doan DA u khi va c4n bo truong USC dé u dang & Washington nd
lyc ban luan v&  phan quyé t.

To1 ngdy 18 thang 9, cling nguodi ké™ toan truéng bao lai, “Van chua
c6 tin tire gi ca, mic du S6 Thué” vy noéi cd thé s& c6 phan quyé t vao

https://thuviensach.vn



tua ntéi.”
Khoan tié n chi tra udc tinh van 1a 7,42 d6 la.

Phan quyé 't dat duoc vao cud i thang 9, va thoa thuan dugc déng
vao ngdy 31 thang 10. Trai phié u cua ta duoc thu hd i ngay 13 thang 11.
Chiing ta chuyén d6i gia 'y chung nhan sang c6 phié u phé thong ngay
sau d6 va nhan thanh toan tir cac c¢6 phié u d6 véi gia 3,50 d6 la tai thoi
diém ngay 14 thang 12 nim 1962; 3,90 d6 la ngay 4 thiang 2 ndm 1963,
va 15 xu ngdy 24 thang 4 nim 1963. Chiing ta van cd thé vét vat 4 xu
nira trong vong mot hozc hai ndm téi. Véi 147.235 ¢6 phié u (sau khi da
ddi chung nhan), 4 xu mai ¢ phié u ciing 1a dang ké.

Pié u nay thé hién hai nét dic diém thuong xay ra: (1) thoa thuan kéo
dai thoi gian hon ké” hoach ban da u; va (2) tié n hoan vo n thuong c6
xu huéng dat hon mure trung binh t6 "t hon mot chit so véi wéc tinh. Vi
TNP, thoi gian kéo dai thém vai thang va ching ta tang thém duoc vai
pha n tram.

Ké 't qua tai chinh c6 duoc tir TNP dugce thé hién dusi day:

Chiing ta @4 u tu 260.773 d6 la vao trai phié u trong khoang thoi
gian ni m giit trung binh dudi ndm thang, nhan duoc muec 13i sua "t
6,5% trén s6 tié n da u tu va thu vé 14.446 d6 la loi nhuan vo n9).
Pié u nay dan dé n téng loi sua t sinh 161 x4 p xi 20% madi nim.

V6i ¢ phié u va ching nhan, chiing ta thu duoc 89.304 d6 la loi
nhuan vo n, va ching ta van con cud ng phié u cé gia tri hién tai 2.946
d6 la. Tir mot khoan da u tu 146.000 d6 la vao thang 4, khoan ni m giir
1én t6i 731.000 @6 la vao thang 10. Dya trén thoi diém d6 ng tié n st
dung, muc loi sua 't roi vao khoang 22% mot nam.

O ca hai truong hop, loi nhuan dugc tinh toan trén tong tai san da u
tu. T61 cam tha y cha ccha nra ng moét chat tié n vo n vay la bao dam
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note:

an toan cho danh muyc d4 u tu ¢6 phié u Tinh toan, nhung ciing cam
tha "y day 1a mot cach thie ra "t nguy hiém so véi cé phié u Téng quat.

Ching ta khong trinh bay vé TNP nhu 1a mot chié n thi ng dong
troi nao d6. Ching ta c6 nhimng c6 phié u Tinh toan t6 t hon nhié u va
c6 vai c6 phié u Tinh toan lai kém hon nhié u. D6 1a dién hinh trong
hoat dong 1am #n thuong ngdy cua ching ta. Ching ta cdé gi ng thu
thap moi dir liéu c6 thé, tié p tuc theo kip su phat trién, va dinh gia ta 't
ca dya theo kinh nghiém cua ching ta. Cha ¢ chi n ching ta khong
tham dy vao moi vu mua ban xué "t hién — c6 nhirng bié n déi to 16n
trong sy ha p din cua nhirmg thuong vu nay. Khi mét truong hop c¢b
phié u Tinh to4n tha "t bai, su sut giam gia tri thi truong 1a v6 ciing lén.
Vi thé’, ta khong thé cho phép mi ¢ qua nhié u saila m, mic du chiing
ta hoan toan nhan thtc duoc rd ng saila m 14 chuyén thi thoang van
X4y ra.

Bai hoc tu Thu gui thanh vién gép
von: Co phiéu Tinh toan

NGAY 24 THANG 1 NAM 1962

Hang muc thir hai cia ching ta bao g6 m céc ching khoan “Tinh
toan”. Pay la nhirng cb phié u dem lai ké "t qua tai chinh phuy thuoc vao
hanh vi cia doanh nghiép hon 13 cAc y8 utd” cung ca u tao ra boi ngudi
mua va ngudi ban cb phié u. Néi cach khac, @6 1a nhimng c6 phié u c6
mot thoi gian biéu ma ching ta c6 thé du doan, trong mire giéi han sai
s6  hop 1§, khi ndo thi thu 16i bao nhiéu va nhimg gi c6 thé anh huong
1am hong ké” hoach. Cac hoat dong cua doanh nghiép nhu sap nhap,
thanh 1y, tai cA u tric, tach cong ty, v.v. @& u dan t6i truong hop “cb
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phié u Tinh toan”. M6t ngué n quan trong trong nhirng nam ga n day
la viéc ban cac cong ty san xua t da u cho cac cong ty da u khi lon.

Hang muc nay sinh 16i tuong 6”1 6n dinh qua cac nim, khong phu
thuoc vao dién bié n thi truong chimg khoan & mot muire do 16n. RO rang,
né u ching ta da u tu sud t ca nim véi mét ti trong 16n trong danh muc
da u tu vao cd phié u Tinh toan, chiing ta s& dat k& t qua kinh doanh
cuc t6 t né u nim d6 thi truong di xud ng hoic kha té né u nim do thi
truong ting truéng manh mé. Qua nhié u niam, ¢ phié u Tinh toan tro
thanh hang muc lén tht hai cua chiing ta. Vao ba "t ct thoi diém nao,
ching ta @& u c6 tir nim dé n mudi 1im loai chimg khoan nay; mot s6”
méi chi ba "t dd uvamot sé6” khac dang ¢ giai doan phat trién cud i. Téi
tin tuong vao viéc st dung tié n vo n vay dé @& n bu cho mét pha n
trong danh muc da u tu danh cho ¢6 phié u tinh Toan bai xét ca hai
khia canh 1 ké "t qua sau cung va hanh vi thi trudng, c6 phié u nay co
mot d6 an toan cao. Ké 't qua, chua bao g6 m loi nhuén tir tié nvd n
vay, thuong roi vao khoang 10% dé n 20%. Han muc cua toi tu dit ra
cho s6” tié nvd n vay la 25% gia tri tai san rong cua Cong ty Hop danh.
bo6i khi ching ta khong no gi ca va khi chting ta ¢6 vay muon, doé chi la
mot sy bu 3 p cho ¢ phié u Tinh toan.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965
Vé ' dai han, t6i ky vong c6 phié u Tinh toan s& dat dugc muc ting
truong tuong ty c6 phié u Tong quat khi so véi chi s6 Dow.

NGAY 24 THANG 1 NAM 1968
Ciing nhu ¢ cac hang muc khac, ching ta ¢6 xu huéng tap trung vao
hang muc c¢6 phié u Tinh to4n chi vai truong hop mdi ndm. Céng cu nay
dem dé n cho ching ta mot ké 't qua hang nim bié n dong hon truong
hop chiing ta sir dung phuong phép toan dién. T6i tin ri ng phuong
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phap cua ching ta sé& tao ra loi nhuan 16n (hodc 16n hon) trén né n tang
dai han, nhung khong thé chimg minh chi qua nim 1967.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1964

.. Trong hang muc nay chiing ta khong néi dé¢ n nhirng tin 36 n hay
“thong tin noi bo” lién quan toi nhimg dién bié n nhu vay, ma 1a n6i vé
nhitng hoat dong dugc thong bao cong khai cua loai c6 phié u nay.
Chung ta doi t6i khi ching ta doc duge v& noé trén bao. Rui ro di kém
cha yé& u khong phaila vé hanh vi néi chung cua thi truong (mic du déi
khi van gi n v6i ndé ¢ mot maie d6 nao d6), ma thay vao d61a vé  nhirng
thtr ma c6 thé 1am hong ké” hoach mua ban, khié n su tié n trién ky
vong khong thé duoc hién thuc hoa.

.. Loi nhuan gop cua nhié u ¢ phié u tinh toan duong nhu c6 vé it
61. Mot nguoi ban cua tdi @2 n6i vé  loai c6 phié u nay 1a kié 'm duoc
d6 ng nim xu cud i cung trong khi nhirmg nguoi khac da kié m duoc
chin 1dm xu d4 u tién. Tuy nhién, viéc du b4o cliing véi thoi gian nd m
gitr ngd n tao ra mirc loi sud "t nim kha t6 t. Hang muc nay dem dé n
cho chiing ta khoan loi nhuén tuyét d6 i qua cdc nim 6n dinh hon céc c6
phié u Téng quat. Trong nhitng nim thi truong di xudé ng, ¢ phié u
nay tich lily loi thé” 16n cho chdng ta; con trong thi truong gi 1én, né lai
kéo ké 't qua cua ta di xud ng. Vé  dai han, t6i ky vong né s& dat murc
ting ting truong twong tu cd phié u Tong quat khi so v6i chi s6  Dow.

Nhu t6i da d@é " cap truéce day, viée phan chia danh muc da u tu gitta
ba hang muc dugc quyé "t dinh chu yé u do ngdu nhién hoic tinh sén c6
cua loai ¢4 phié u d6. Vi vy, trong mét nim thj truong ting truong Am,
viéc ta d4 u tu chi yé u vao cd phié u Tong quat hay cb phié u Tinh
toan pha n 16n 1a theo may ma n, nhung né van anh huéng vo cung 16n
toi ké t qua d4 u tu cua chiing ta so véi thi truong. Pay 1a mot trong
nhiing 1y do tai sao ké 't qua cua chi riéng mot nim cé t& m quan trong
thu yé u, du t6 "t hay x4 u, va khong bao gio nén dugc qua coi trong.
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Khi tai san cua ching ta ting 1én, né u c¢6 ba "t ky xu huéng nao, thi
t6i ky vong di theo huéng c6 phié u Kiém soat, loai c6 phié u tir ba 'y lau
nay luon 1a hang muc nhé nha 't caa chiing ta. C6 thé ky vong cua tdi vao
loai c6 phié u nay 14 sai lA m — nhung dwong nhién, pha n 16n phu
thudc vao nhirng dong thai trong tuong lai cua thi truong, thir ma phan
doan cia moi nguoi cling nhu cua téi vay (tuc 12 chang c6 phan doan nao
c4). Tai thoi diém nay, pha n1én vd n caa chiing ta @4 u tu vao c6
phié u Téng quat, dimg tha hai 1a ¢6 phié u Tinh toan , va c6 phié u
Kiém so4t dung thu ba.

Tém luge

Cé phié u tinh to4n va c4c dang thirc khic ciia budén ban chénh léch
gi4 1a mot khu vye sinh 16i ha “p dan, chta dung loi ich coa viée da
dang héa ngud n tao loi nhuan hang nim theo cach van bao vé ké 't qua
tong quat trong tinh trang thi truong di xudé ng. Ching 1a cach Buffett
tiéu t6 n nang luong cua minh khi tinh trang tong quan cua thi truong
dang 1én cao — khong 1am gi trong tinh trang “khéng c6 gi dé 1am” ¢
thé 14 ca mot thu thach voi nhimg nha da u tu tran d4 y ning luong nhu
ong. Vai nim sau, Charlie Munger néi khi 6ng ky phé duyét c6 phié u
Tinh to4n, “Puoc, it nha "t anh ciing khong vao ti.” Nhung voi Buffett,
dié u nay nghia 1a muc loi sua "t trung binh 20% mot niam. Khi gia co
phié u ting, c6 phié u Tinh to4n chié¢ ' m mot pha n 16n hon trong tong
v6 n. Khi co hdi d4 u tu vao c6 phié u Tong quat c6 nhié u, tilé pha n
tram c6 phié u Tinh toan s& thu nho lai.

Ba t ky ai ciing c6 thé thu duoc loi nhuén tir cac chao gia ¢d phié u
Tinh toan da dang, nhung c6 phié u Tinh toan khong phai 1a the ma ai
cling c6 thé thoai mai da u tu. V6i nhimg nguoi khong tha 'y thoai mai
v6i loai ¢6 phié u ndy, van con nhing con dudong khac c6 thé dem lai loi
nhuén cao va cling khong tuong quan qua chat ché véi xu huéng chung
hang ngay cua thi truong. Né u ban nghi ¢6 phié u Tinh toan khong
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danh cho ban, thi cidc doanh nghiép so hiru tu nhan cé thé cé hiéu qua
v6i ban. Chung ta s& tim hiéu thém vé  mét dang c6 phié u nay, dugc goi
1 c6 phié u Kiém soat, duoc trinh bay & Chuong sau.
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9 C,HUON(%) 8
CO PHIEU KIEM SOAT

“Chuang ta khéng mudn hoat déng chi vi dé hoat déng cho co.
N&u moi thi khéng cé gi thay ddi, t6i tha dé ngudi khac l1am
thay. Tuy nhién, khi cdn mdt vai trd chd dong dé t6i uu héa viéc
st dung vén, moi ngudi c6 thé chic riing ching ta khéng diing
trong canh ga.”

Hﬁy tuong tuong c6 mot nhom ong gia bung phé dang dong vai tro
cac thanh vién hoi d6 ng quan tri cia mot céng ty dai ching nho
vao cud i nhitng nim 1950. Nhém nguoi ndy dang tap trung lai dé
thao ludn va ra sodat lai viéc kinh doanh (mé6t mé ta khai quat cac hoat
dong cua ho). Ho tha y viéc kinh doanh d6 kha tht vi, da don gian dé
quan 1y, d& dang dé hiéu va khong ai dit ra qua nhié u cau hoi hay tao
ra qua nhié u coéng viéc thém. Hon nita, ho ty tra lvong cho minh méot
cach ra t hao phéng. Muc gia tra cho cac c6 d6ng ni m dudi trong
danh sach vu tién, 4"y 1a trong truong hop né duge cho vao danh
sach uvu tién. Vi thé”, moi thir d6t ngot thay d6i khi ho bié 't ri ng
mot nguoi ma ho chua bao gio nghe t6i da thu mua 20% c6 phié u luu
hanh va gio nd m quyé n kiém soat 20% cong ty. Ga nay 1a ai? Muyc
dich cia ha n1a gi khi kiém soat di s6~ ¢4 pha n dé ¢ tié ng néi
quan trong trong hoat dong cua céng ty?

Pay 1a vién canh t6i thich tuong tuong vao ltc khoi dad u mét loat
su kién cua Sanborn Map, khoan da u tu Kiém soat da u tién cua

Cong ty Hop danh. Hay tudng tuong vé& phan tng cua doi ngii hoi
d6 ng quan trj khi Buffett xua "t hién 14 n 4 u tién vao nim 1959.

https://thuviensach.vn



Ho hin phai s6 ¢ it nha t1ahaila n:14 n da u tién khi ho gip
Buffett, khi d6 chang trai tré cua ching ta van chua bude sang tudi ba
muoi, va mot 14 n nita khi Buffett yéu cA u moét pha n danh muc
da u tu ching khoan khéng 16 cua Sanborn, ma chi riéng timg d6 da
co gia tri 65 d6 la mot ¢b phié u (rong), nhié u hon gia tri thi truong
cua ¢ phié u ca cong ty 20 @6 la. Khong c6 gi nghi ngod ra ng nhiing
ong ban ¢ Sanborn ching bié t ho dang phai d6 i da u gi véi
Buffeet... liic ban da u. Va ho s& sém tim ra thoi.

Duéi day 1a cau chuyén da 'y du tir bire thu cua Buffett ngay 30
thang 1 niam 1961. Khi doc buc thu nay, c6 hai dié u ban phai ludn
nhé trong @2 u: Thir nha"t, ddy 1a mot cong ty rd "t nho. Tai san ghi
trén so6 sach chi c6 4,3 triéu do la, hay 35 triéu do tinh theo gia tri
d6 ngtié n niam 2015. Tht hai, Buffett @ u tu hon mét pha n ba
trong khoan da u tu caa Céng ty Hop danh vao c6 phié u nay.

Vi du cua BPL: Céng ty Sanborn
Map

NGAY 30 THANG 1 NAM 1961
N#m ngoai t6i c6 nhi ¢ t6i mot khoan da u tu chié m ti trong lén
va ba "t thuong (30%) trong gia tri tai san rong cua ching ta véi binh
luan ri ng t6i hy vong khoan da u tu nay s& dugc chd t vio nim
1960. Mong uéc ndy da tro thanh hién thye. Lich s cia mén da u tu
& muc do ndy c6 thé gay hung thi véi cac anh.

Cong ty Sanborn Map 1a cong ty 1am viéc trong nganh xua t ban
va lién tuc stra doi cac ban @6 v6 ciing chi tié 't caa ta t ca cac thanh

https://thuviensach.vn



phd~ trén khi p nude My. Vi dy thé” nay, kho i lugng ban 6
Ohama c6 thé nang khoang nim muoi pound (x4 p xi 22,67 kg) va
cung ci p tung chi tié "t nho trong madi cong trinh cA u tric. Ban d6
duoc sir d6i boi phuong phéap vé ché ng 1én, cho tha 'y nhimg cong
trinh méi, nhiing noi cu tra da thay doi, cac co so phong chay chira
chay méi, vt liéu ca u trtic thay d6i, v.v. Cac ban sira ddi s& dugc thuc
hién ha u nhu thudng nién, va ct mdi hai muoi hodc ba muoi nim sé
c6 mot ban @6 mai duoe xua” t ban, khi ma khong thé vé chd ng lén
duoc nira. Chi phi dé stra @61 ban @6 cho mot khach hang ¢ Ohama
roi vao khoang 100 d6 la méi ndm.

CAc thong tin chi tié "t nay bao g6 m duong kinh 6 ng dan nuée
dudi long dat, vi tri voi nuée ciru hoa, ké 't cd u mai nha, v.v. chu
yé u sir dung cho cac cong ty bao hiém phong chay. Phong phat hanh
bao 1anh cia ho ni m & vin phong trung tam, c6 thé dinh gia doanh
nghiép bai cac dai 1y trén khi p da "t nude. Ly thuyé t 1a mot bic
hinh gia tri b4 ng ca nghin 161, va viéc dinh gia nhu vy s& quyé t dinh
xem rui ro c6 dugc danh gia ding mac khong, mirc do kha nang chay
nd tai mot khu vuce, thu tuc tai bao hiém hop 1y, v.v. Pha n 16n viée
kinh doanh cua Sanborn dugc thuc hién véi khoang ba muoi cong ty
bao hiém, mic dit ban d6 ciing duoc ban cho cac khach hang ngoai
nganh bao hiém nhu c4c cong ty co s¢ ha td ng cong cong, cac cong ty
cho vay thé” cha p, va cac co quan thué .

Trong vong bay 1im nim, doanh nghiép hoat déng ga n nhu theo
cach thire doc quyé n, véi loi nhuan mdi ndm thu v mién nhiém
ga n nhu tuyét do i véi suy thoai kinh t&~ va khong c6 ba 't ci nhu
cA u nao phai nd luc ban hang. Trong nhimg nim da u doanh nghiép
hoat dong, nganh cong nghiép bao hiém so ri ng loi nhuan cua
Sanborn c6 thé qua 1én nén da ca 't cr mot s6 nhan luc ¢ tai bén
nganh bao hiém qua dam nhiém vai tro trong héi d6 ng quan tri caa
Sanborn, véi tu cach giam sat.
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Vao da u nhirng nim 1950, mot phuong phap canh tranh trong
bao lanh duoc goi 1a “carding(57)” @3 anh huong 1én t6i tinh hinh kinh
doanh caa Sanborn va loi nhuan sau thué~ cua viéc kinh doanh ban
d6 " sut giam tir mire trung binh nim trén 500.000 d6 la vao cud i
nhitng nim 1930 xud ng dudi 100.000 @6 la trong nim 1958 va 1959.
Xét chié u huong di 1én cia né n kinh té” trong thoi ky nay, dié u
nay ching khac gi ma t di toan bo kha ning sinh 16i ¢6 quy mo 16n va
o6n dinh.

Tuy nhién, trong nhimg nim da u 1930, Sanborn da b t da u
xay dung tich liiy mot danh myc da u tu. Khong c6 yéu cA u vd nnao
d6 i vé6i viéc kinh doanh nén loi nhuén giir 1ai58) ¢6 thé danh cho du
an nay. Qua thoi gian, khoang 2,5 triéu d6 la da duoc da u tu, khoang
mot nira 34 u tu vao trai phié u, mot nira vao cb phié u. Vi vay, dic
biét trong mot thap ky vira qua, danh muc da u tu da thanh cong
trong khi viéc kinh doanh ban @6 suy yé u.

Hay dé t6i n6i qua cho moi nguoi mot chat vé chié u huéng
nguoc nhau cua hai yé u t6” ndy. Vao nim 1938, khi Chi s6  trung
binh c6ng nghiép Dow-Jones ni m trong khoang 100-120, Sanborn
b4n 6 phié u véi gia 110 d6 la mot ¢6 phié u. Nam 1958, véi chi s6”
trung binh ni m trong khoang 550, Sanborn ban c6 phié u véi gia 45
d6 la mot c6 phié u. Ciing trong cting khoang thoi gian d6, gia tri
danh muc d4 u tu cua Sanborn ting tir khoang 20 @6 la mot ¢6 phié u
1én t6i 65 d6 la mot ¢ phié u. Trén thuc té”, dié u nay nghia 13,
nguoi mua ¢ phié u cua Sanborn nim 1938 dang dinh gi4 tich cuc ¢
mirc 90 d6 la mot ¢b phié u cho viéc kinh doanh ban d6~ (110 d6 la
trir di 20 d6 la khoan da u tu khong lién quan t¢i kinh doanh ban
d6 ) trong mot nim kinh doanh suy thoai va dié u kién thi truong
ching khoan tri tré. Vao nim 1958 khi dién bié n thi truong con dit
doi hon nhié u, ciing chinh viéc kinh doanh ban d6~ d6 duogc dinh gia
& mirc Am 20 d6 vi nguoi mua cd phié u khong sin sang tra thém 70
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xu cho nhiing d6 ng tié n trong danh myc da u tu cia ho trong khi
manh kinh doanh ban @6 14 cho khong.

Lam thé  nao chuyén nhu vay lai xay ra? Sanborn ndm 1958 ciing
nhu 1938 dé u sé hitu ngud n tai nguyén thong tin c6 gia tri vo ciing
16n d6 i voi nganh bao hiém. Pé lam lai nhitng thong tin chi tié t ho
da thu thap qua hang nim troi sé phai ma t dé n hang chuc triéu do
la. B4 t cha p “carding”, 500 triéu do6 la phi bao hiém chay n6 da
duoc bao 1anh béi cac cong ty “ban @6 ”. Tuy nhién, phuong phap
ban, déng gobi san pham caa Sanborn, va cac thong tin van giit nguyén
khong d6i sué 't ca nim va cud i ctng su tri tré nay da duoc phan 4nh
qua loi nhuan thu vé .

Sy that ri ng danh muyc d4 u tu da dem lai nhitng ké t quara’t
t6 t, khié n trong con m# t cia hA u hé t cAc thanh vién hoi d6 ng
quan tri, nhu cd u lam s6 ng lai viéc kinh doanh ban @6 giam thiéu
toi mire nho nha t. Sanborn c6 luong ban hang khoang 2 triéu d6 la
moi ndm va sé hitu luong ching kho4n kha mai véi gia tri 7 triéu do
la. Thu nhap c6 duge tir danh muc 4 u tw 1a ra "t dang ké, cong ty
chang c6 gi phailo 14 ng vé tai chinh nira, cAc cong ty bao hiém hai
1ong voi muc gia ho tra & mua ban d6, va cac ¢6 dong thi van nhan
duoc co tire. Tuy nhién, khoan c6 tire ndy da bi ci "t giam khoang nim
14 n trong vong tAm nim, mic du t6i khong thé tim tha "y ban ghi
chép nao lién quan toi viée ¢t giam muc lvong hay chi phi cho hoi
d6 ng quan trj va cac uy ban.

Truée khi t6i tham gia vao hoi d6 ng quan tri, trong s6  muoi
b6 n thanh vién cé chin nguoi 1a nhitng nhan vat xua t sa ¢ tir nganh
bao hiém, ho na m giit tong 46 ¢ phié u trong sd6 105.000 ¢
phié u dang luu hanh. Ba "t cha p nhiing ngudi nay nd m gii cac vi
tri dong da u trong nhié u coéng ty 16n, thé hién tinh hinh tai chinh
ma hoan toan c6 kha ning t6 i thiéu mua c6 phié u muc d6 ¢ vira
phai, thi nguoi nd m gitr nhié unha t trong s6  ho ciing chi ¢6 mudi
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¢ phié u. Trong mot vai truong hop, cic cong ty bao hiém ma nhing
nguoi nay dié u hanh, ciing so hitu mot kho i luong nho cb phié u,
nhung day chi 1 khoan da u tu twong trung so véi cac danh myc da u
tu ho na m gir. Sudé t mot thap ky qua, cac cong ty bao hiém 1 nhiing
ngudi ban duy nha "t trong ba "t ky giao dich nao lién quan tdi ¢6
phié u cia Sanborn.

Vi thanh vién héi d6 ng quan tri the muoi 14 luat su cia cong ty,
ni m giit muoi ¢6 phié u. Vi tht muoi mot 1a mot giam @6 ¢ ngan
hang véi muoi ¢6 phié u, nguoi nhan ra va chu déng chi ra cic va n
dé" cua cong ty vard isau d6 bd sung thém vao cé pha n ni m giit
ctia minh. Hai vi thanh vién hoi 6 ng quan tri tié p theo 14 c4c vién
chirc ¢ p cao cua Sanborn sé hitu téng 300 ¢6 phié u. Hai nhan vién
cA’p cao nay 1a nhitng ngudi cb nang luc, ¥ thie duoce nhimg va n dé
ctia cong ty, nhung vai tro cua ho khong duge hoi 6 ng quan tri coi
trong. Thanh vién cud i cling cua hoi @6 ng 1a con caa mot vi chu tich
da qua doi cua Sanborn. Nguoi gda phu sé hiru 15.000 ¢ phié u cong
ty.

Vo cud i nim 1958, nguoi con, khong 14"y 1am vui véi huéng di
cia doanh nghiép, doi duoc nd m vi tri dung d4 u trong cong ty,
nhung bi tir chd i. Anh nop don tir chie va duge cha p thuan. Ngay
sau d6, ching ta gui chio gia cho ngudi me dé mua lai s6 ¢d pha n
d6 va dugce ba cha p nhan. Vao thoi diém 4"y, c¢6 hai khoan na m gitr
c6 pha n lén, mot 1a khoan khoang 10.000 c6 phié u (phan tan gitta
cac khach hang cua moét hang moi gisi) va mot khoan khoang 8.000
¢ phié u. Nhimg nguoi nay khong ba ng 1ong véi tinh trang cong ty
va mud n cb sy tach biét danh muc da u tu khoi viéc kinh doanh ban
d6 ", va ching ta ciing vay.

Sau d6 s6 c¢o phié una m giir caa chiing ta (bao g6 m ca cia cac
cong su) ting 1én qua mua ban trén thi truong ma, 1én téi 24.000 cd
phié u va tong s6 c¢b phié u cua ba nhém trén ting téi 46.000 o
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phié u. Chting ta hy vong c6 thé tach riéng hai viéc kinh doanh, thu
vé gia tri hop Iy cua danh myc d4 u tu va hanh doéng dé xay dung lai
kha ning sinh 10i caa viée kinh doanh ban d6 . O day duong nhu van
con co hoi thye sy dé ting 1én ga p nhié ula n loi nhuan kinh doanh
ban d6 qua viéc sir dung ngud n tai liéu tho gidu cd k& t hop véi cac
phuong phap dién tir dé chuyén doéi nhimg dir liéu nay sang dang dé str
dyng nha "t cho khach hang.

Hoi d6 ng quan tri phan d6 ira t gay ga t ba t ky kiéu thay doéi
nao, dac biét l1a khi duogc khoi xudng boi mot nguoi ngoai, méac du ban
quan Iy hoan toan d6 ng 1ong nha "t tri véi ké ™ hoach cua ching ta; va
mot ké” hoach tuong tu cling duge & xui t boi Booz, Allen va
Hamilton (cac chuyén gia quan tri). Pé tranh mot tran chié n gianh
quyé n lanh dao (ma c6 kha ning cao khong xay ra va né u c6 thi
ching ta ciing chi ¢ chi n gianh chié n thi ng) va dé tranh viéc tri
hoan khi c6 mét pha n16n tié n cua Sanborn dang mi ¢ ket trong
loai ¢6 phié” u bluechip®9) ma t6i khong ma 'y quan tAm vé  gia tri
hién thoi, mot ké” hoach duge @8 ra cho nhiing c6 déng ¢ murc gia
hop Iy mué n rat lui. Uy ban Chuang kho4n va San giao dich My phan
quyé t cong nhan tinh cong bi ng cia ké” hoach. Khoang 72% cb
phié u cua Sanborn, lién quan dé n 50% trong tong s6~ 1.600 ¢b
dong, da duoc @6i 14"y ching khoan trong danh muyc da u tu & mac
gia hop ly. Viéc kinh doanh ban @6 bi bé lai cting hon 1,25 triéu d6 la
trai phié u chinh phu va trai phié u dia phuong déng vai tréo nhu mot
quy du trir, v khoan thué” thing du trén vo6 n doanh nghiép tié m
ning trén mot triéu dé la dugce x6a bo. Cac cd déng con lai cb gia tri
tai san tdng nhe, véi loi tire trén mdi ¢ phié u ting dang ké va ca ti
sui t ¢d tuc cling ting.

Ta t nhién, nhirng tinh tié "t c6 chut gi6 ng mot bé phim nhu &
trén day chila sy mo tara t té¥m ti t cia hoat dong da u tu nay. Tuy
nhién, né cling nha n manh su thié t yé u cua tinh bi mat trong hoat
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dong da u tu, cling nhu sy vo ich trong viéc do luong ké "t qua trong
khoang thoi gian ngd n mot nim. Nhimg hoat dong da u tu kiém soat
nhu vay c6 thé khong qua thuong xuyén xay ra. Viéc kinh doanh
thuong ngay cua ching ta chinh la mua cac ching khoan bi dinh gia
tha p hon gia tri cua n6 va ban khi da duoc dié u chinh dinh gia dang
di ' n, ciing voi viée dA u tu vao céc tinh hud ng dic biét khi loi nhuén
phu thudc vao doanh nghiép hon la hanh vi thi truong. Ching nao
quy da u tu Cong ty Hop danh van tié p tuc 16n da n, thi van c6 thé
c6 thém nhié u co hoi “tinh thé” kiém soat.”

. ? o A o A
Bai hoc ttt ¢c6 phiéu Kiém soat
S au Sanborn, Buffett tié p tuc thuc hién cac giao dich ¢6 phié u
Kiém soat trong sud t thoi quang thoi gian con lai & Cong ty Hop
danh va ban luan hai truong hop khac nira 1a Dempster Mill va
Berkshire Hathaway, mot cach ra "t chi tié " t. Mdi truong hop dé u
dem dé n nhiing cai nhin sau si ¢ cho cac nha da u tu ngay nay; moi
truong hop dé u co cach riéng dé t6 ro sy ké t nd i gitra gia tri caa
mot ¢b phié u voi gia tri cua mot doanh nghiép, theo cai cach ma gitp
tach biét gia tri kinh té~ thuc sy khoi nhitng con s6~ trén sb sach.

Ban c6 thé nghe nguoi khac néi rd ng thuat ngit da u tw gid tri la
thira thai, boi sy @3 u tu ndo chiang duva trén gia tri — chang ai ¢’
tinh tra nhié u tié n hon gi4 tri cua c6 phié u ca. Pié u ndy c6 chit gi
d6 tuong tu nhu khai niém “da u tu” vao mot doanh nghiép, trai voi
khai niém & trong doanh nghiép d6. C6 phié u chi don gian 1a mot
con duong qua dé chiing ta s¢ hiru tai san cia mét cong ty. Khi ching
ta dd utu vo n vao co phié u cong ty do, 1a ching ta da tham gia vao
hoat dong kinh doanh caa né. Vao nim 1960, moét pha n ba vo n cua
Cong ty Hop danh d3a dé vao cb phié u cua Sanborn, nghia 1a mot
pha n ba Cong ty Hop danh ni m trong viéc kinh doanh ban @6 bao
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hiém va quan 1§ danh muc d4 u tu chimg khoan. Khi thao ludn vé ¢
phié u Kiém soat, Buffett day chuing ta ri ng dung nghi “da u tu vao
c6 phié u” ma thay vao d6 hiy nghi “tham gia vao mét doanh
nghiép.”

Du ban dang quan Iy hay dinh gia mét doanh nghiép, mot cau hoi
luon phai duoc dit 1én trén hé t: gid tri cua né la gi, & ca hai nghia tai
san lién quan va loi nhuén tao ra, va sau do, 1am sao c6 thé t6 i da
hoéa duge chiing? Ky nang tra 1oi nhitng cAu héi ny quyé t dinh
thanh coéng cua nha da u tu cling nhu ngudi quan 1y doanh nghiép.
Bai hoc cua Buffett, duoc day qua ling kinh binh luan cua 6ng vé cb
phié u Kiém soat, da soi to r6 cho ching tavé va n dé nay. Payla
cAu n6i ma Graham 1a ngudi phét biéu da u tién, va Buffett thuong
nhi claird tnhié ula n— Pa u tw thong minh nha 't la khi da u tw
gi6 ng kinh doanh nha "t va kinh doanh théng minh nha 't la khi
kinh doanh gi6 ‘ng da u tw nha't.

Hay soi chié u 16i khuyén thong thai ndy trong hanh dong — trong
viéc ra doi cia mot c6 phié u Kiém soat. Ban c6 thé nhé lai pha n tim
hiéu cua chiing ta vé ¢6 phié u Tong quét, 1a nhimg c6 phié u
thuong duge mua véi gid ré hon so véi gia tri truong voi ¥ dinh rd ng
nhimg c6 phié u do s& dugc giit cho t6i khi gi ting, va s& dugc ban &
thoi diém d6. Nhu Buffett da noi, “Ching ta khong da u tu vao cb
phié u Téng quat chi dé vét vat vai d6 ng nidm xu sét lai, ma thuong
dé c6 thé hai 1ong ban ra ¢ mét ngudng trung binh nao d6 giira gia
mua va gia ma ta coi 1a hop 1y d6 i voi mot nguoi s hiru tu nhan.”
Tuy nhién, 6 mot s6~ truong hop nha t dinh, gia mot ¢ phié u Tong
quéat co thé syt giam siu t6i mie BPL tré thanh chu so hitu da sé” ¢b
phié u luu hanh cua cong ty, dic biét 1a qua nhié u nim mua cb
phié u. Khi tinh hudé ng nay xay ra, nhimg c6 phié u nay tré thanh c6
phié u Kiém soat.
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Buffett khong hé ngai ngd n trong viéc tré thanh c6 déng ni m
gitt da s6  cb phié u, va coi rd ng day 1a mot buée mé rong hop Iy
trong phuong phap da u tu cia minh, dva trén né n tang viing chi ¢
la nhitng gi ma mot ngudi s¢ hitu tu nhan s¢€ tra cho toan bo doanh
nghiép. Tié m ning tré thanh chu s¢ hitu chi don gian 13 1am ting
murc do tu do cua dng. Sau cung, day chinh 14 loi thé” “hai day cung
trén mot cay cung” da lam hang muc C6 phié u Téng quat — S¢ hiru
tu nhan tré nén ha p din @8 n vay ngay tir @@ u va khié n cho Céng
ty Hop danh tro nén dic biét, ddc nha "t vo nhi. Trong khi gié tra cho
¢ phié u Téng quat dem lai mot bién d6 an toan ha p dan trong
chinh c6 phié u do, thi rui ro @4 u tu lai cang duoc giam thiéu hon
nita do c6 tié m ning nad m quyé n kiém soat.

Thudng nhu ching ta da thao thuan, c6 phié u Kiém soat doi hoi
Buffett phai si n tay 4o va sin sang duong da u, theo nhiing cach
turong tuy ma cic nha hoat dong ngay nay thuong lam. C6 1é d6 1la Iy do
cud i cung dng da ding viée da u tu nay (thoi gian 1am nha hoat
dong cua 6ng bi gisi han boi thoi gian dié u hanh BPL). Vi dy, 6ng da
phai doa hoi @6 ng quan tri Sanborn Map ba ng mét cudc tranh
gianh quyé n lanh dao (tranh @4 u vé mit phap 1y) dé khié n ho
phai hanh dong. Lam viéc véi mot hoi @6 ng quan tri khong hé ™ coi
trong gia tri cua cd dong khié n Buffett buc bdi. Tai Dempster Mill,
chiing ta s& tha y rd ng 6ng da phai sa thai mot gidam do6 ¢ dié u
hanh (CEO) va cir nguoi cua minh t61, Harry Bottle. Ho ciing nhau
thanh Iy pha n 16n cua doanh nghiép dé khéi phuc lai tinh hinh tai
chinh. Chinh dié u nay da khié n 6ng bi chi trich trén bao dia
phuong. Trong khi 6ng tha y minh dang ciru cong ty bi ng cach ca 't
b6 nhirng phad n muc rudng, giéi phé binh lai chi tha "y nhiing céng
viéc bi ma "t di. Vao khoang thoi gian dA u ¢ Berkshire, 6ng budc phai
sa thai gidm d6 ¢ dié u hanh va cho dimg ngay lap tirc moi chi phi
da u tu vao nganh dét may, truée khi tai dinh huéng lai trong diém
da u tu cua cong ty vao bao hiém va ngan hang. bié u d6 chua bao
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gio 12 d& dang va lai con ludn 4p lye, nhung khi cA n phai hanh dong,
thi phai hanh dong. Nhu 6ng da néi, “Né u moi tht khong ¢ gi thay
doi, t6i tha dé nguoi khac 1am thay. Tuy nhién, khi cA n mét vai tro
chu dong dé t6 "1 vu hoa viée sir dung v6 n, moi ngudi c6 thé cha ¢

ri ng ching ta khong dtng trong canh ga.”

Buffett khong chi sin sing dam nhiém vai tro chu déng ba ng
cach sir dung kha ning cia minh dé kiém so4t cong ty, ma con sin
sang tap trung ra t sau vao ching. Chi cA n d6i 161 cia dng vé  cach
quan Iy céng ty, nhimg mit tiéu cyce da duoc han ché”. Chi riéng gia
tri c6 phié u cling gd n nhu dam bao 6ng s& c6 loi nhuan. Khi Buffett
tha "y mot truong hop thuén loi 16n nhu Sanborn, khi c6 nhié u mat
t6 t va rui ro thua 16 ra "t tha p, 6ng khong hé e ngai @6 vé n da u
tu va cuoc 16n. Pé n nim 1959, khoan da u tu nay chié m téi 35%
Cong ty Hop danh. R0 rang khoan da u tu ¢ gia tri ciand. T4 t ca
nhimg gi 6ng phai 1am 1414y dugc né ra.

Tai Sanborn, cho dé n thoi diém @6, Buffett 1 ¢4 déng 16n nha't,
nhung khong phai 1a ¢6 d6ng nd m giit da s6  ¢6 pha n — cac c6 dong
khéc tong cong lai van so hitu nhié u hon mot nta céng ty. Tuy nhién,
trong nhié u truong hop khac, Cong ty Hop danh van ni m giit da
s6 cd pha n, nghiala toan quyé n kiém soét. Nhimg truong hop nhu
véy, Buffett khong thé bi 14t @5. Chiing ta s& tha y dié u nay trude
hé "t 1a v6i Dempster Mill, mot cong ty san xua t thié t bi nong
nghiép dugc thu mua trong khoang thoi gian nim nim va chuyén di
tir 6 phié u Téng quat sang c6 phié u Kiém soat vao nim 1961. Khi
Buffett kiém soat 70% c6 phié u lvu hanh, 6ng nhanh chéng chi ra
ra ng “chinh nhirng hanh déng cua 6ng trong mot thi truong nhu vay
c6 thé anh huong manh mé dé n gia niém yé t.” Ciing twong tu nhu
vay khi 6ng so hiru da s6~ ¢6 pha n cua Berkshire. Véi thi truong
mong manh nhu cua hai loai ¢4 phié u nay, tham chi mét lugng mua
hoic ban ra "t nho cling c6 tac dong to 16n t6i gid niém yé t. Cong ty
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Diversified Retailing (DRC) 1a mot doanh nghiép s hitu tu nhan
duoc thu mua trong nhitng nim cud i cia Cong ty Hop danh ma chua
timg c6 mot ¢ phié u giao dich cong khai. Trong ca ba truong hop,
gia tri @& u phai udc tinh.

“Khi ni m giit pha n c6 phié u Kiém soat, chiing ta dang sé hiru
mot doanh nghiép hon 14 s¢ hitu mot ¢b phié u, va viéc danh gia
doanh nghiép phai thoa dang.” Khi gia tri thi truong khong du tin cay
dé 4p dung tinh gia tri ti san cudé i nim cua cong ty trong hang muc
¢ phié u Kiém soat, Buffett khong con lua chon nao khac ngoai tu
thyc hién danh gia. Pay 1a mot vu diém 16n trong thi truong giam gia
bai nod tach biét gia tri sé sach cua thé” mua (va BPL) khoi nhiing
bié n déng cua thi truong; trong thi truong ting manh, phuong phap
dinh gia s& 1am giam ké "t qua. Du theo cach nao, Ngai Thi truong
ciing khong con 1 nguoi kiém soat — gia tri cia méi ¢6 phié u Kiém
soat chi duoc quyé t dinh béi sy tham dinh lién tuc gia tri thi truong
tu cia doanh nghiép, do Buffett thuc hién va cac kiém toan vién xac
nhan hang nam.

Ban danh gia cud i ndm 1a nhitng ban thim dinh ¢ thoi diém hién
tai va can trong, cht khong phai 6ng nghi c6 phié u Kiém soat sé c6
gia tri bao nhiéu ¢ tuong lai. Nhu 6ng da noéi véi cac thanh vién gop
v n, “Gia tri véc tinh khong nén 14 gia tri ma chang ta ky vong, hay
gi tri c6 thé d6 i v6i mot nguoi mua s6 t sd ng, v.v. ma 1a nhimg gi
t6i u6e luong c6 pha n cua ching ta s& dem lai né u ban ¢ dié u kién
hién tai trong mot khoang thoi gian twong d6 i ngd n.”

Hay nhé rd ng cac thanh vién gép v n chi c6 thé thém hoic rat
vd n mot 1a n mdi nim, nén ban danh gia nay, dic biét khi chié m
toi mot pha n ba hoic hon tai san Cong ty Hop danh, 1a ca mot va n
dé 16n. Bai thi truong déng vai tro quyé t dinh trong ban dinh gia
cud iniam cac vi thé” mua cua Cong ty Hop danh trong hang muc cb
phié u Téng quat va c6 phié u Tinh to4n, nén ra t don gian va dé
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dang tinh dugc nhirng hang muc nay dang gia bao nhiéu. Nhung dinh
gi4 ¢ phié u Kiém soat, mit khac, lai yéu cA u gia tri udc lugng, kiéu
gi4 tri ra "t khac so véi gi4 trj thi truong. Pinh gia c6 phié u Kiém soat
phu thudc vao viéc dién giai va tranh luan; khong c6 mot cau tra loi
chinh x4c nao ca. Né u Buffett dinh gid qua cao mot c6 phié u Kiém
soat, no s& thoi phd ng ké t qua cua dng (va ca phi dié u hanh cua
ong nira), va gy ba t loi cho ta 't ca thanh vién goép vd n. Nhiing
nguoi rat vo n khoi Cong ty Hop danh trong vong mot niam khi gia tri
udce tinh qua cao cling c6 thé c6 loi tir ma t mat cua cac thanh vién
con lai. Mat khac, né u Buffett qué than trong trong viéc dinh gia,
vo n bd sung cua cac thanh vién gép vo n s& duoc loi tir tén tha 't caa
nhirng ngudi rat vo n hay khong bo thém pha n vo n ti 1é twong tng
vao Cong ty Hop danh. Buffett ra "t can than dé dam bao cac ban danh
gi4 cia minh cong bd ng d6 i vai cc thanh vién bo thém hay rat bt
vo n, va k& t qua dugc kiém to4an bi ng cong ty kiém toadn ma sau
nay tré thanh KPMG.

Btre thu thang Muoi mot nim 1966 cho tha y mét buc tranh chi
tié"tnha tvé coché” cicban tham dinh cua 6ng:

Cacyé utd chi phd idnh huong téi viée danh gid co phié u
Kiém soat la kha ndng sinh loi (trong qua khir va twong lai) va gia
tri tai san. Ban cha 't cua cac doanh nghiép chiing ta kiém sodt,
cha "t luong cua nhing tai san lién quan, va cd sw thit rd ng co sé
thué” thu nhdp lién bang dwoc ap dung db 1 vdi tai san rong vuot
dang ké so véi dinh gid cua ching ta, khié n ta phdi dat nang yé u
t6~ tai san hon mire binh thuong trong ha u hé 't cac dinh gia doanh
nghiép... Théa thudn gép vdé n trao cho toi trach nhiém xac dinh gid
tri hop Iy cho cac loi ich kiém sodt, va dié u nay nghia la xac dinh
gid tri hop lij d6 i véi cde thanh vién gép thém va rut bét vo n tai
m¢t thoti diém cu thé. Nhitng thay déi l6n trong danh gia thi truong
do6 i v6i 6 phié u ¢ mét vai thoi diém ndo dé ré rang ciing dwoc

https://thuviensach.vn



phan anh trong dinh gia doanh nghiép, mde dit yé uté ndy it quan
trong hon khi cdc yé utdé vé  tai san (dac biét la khi tai san Leu
dong ¢ mure dang ké) la "n Gt cac nhdn dinh vé  khd nédng sinh loi
trong qua trinh danh gia...

Cac ban hay cha ¥ ¢ day ri ng Buffett n6i ban cha 't caa ¢ phié u
Kiém soat caa BPL khié n 6ng phai “dat nang yé u to tai san hon
mure binh thuong trong ha u hé 't cac dinh gia doanh nghiép”™?
Sanborn, Dempster va Berkshire dé u 14 tro choi tai san. Gi4 trj tai
san cua nhimg cong ty nay, sau khi trir di tong nghia vu no, vuot xa gia
tri thi truong cua c6 phié u. Py 1a nhirng céng ty kinh doanh khong
t6 t, khong tao loi nhuan du hoic t6 t hon trén nhimng tai san ma ho
da u tu, va khong d& dang dinh gia dva trén loi nhuén hién thoi.
Né u duoc nhu vay thi mét sy nghién ciru hop 1y loi nhuén trong qua
khtr va loi nhuén trién vong cia doanh nghiép c6 thé déng vai tro chu
chot.

Dinh gia doanh nghiép dua trén tai
2
San

Ri't nhié u c6 phié u Kiém soat cua Buffett sinh 1oi ra "t it hoic

on tha 't thoat. Nhimg “da u loc xi gd” ban d4 unay yéuca u
Buffett phai 4p dung phwong phap cia Graham dé dié u chinh gia tri
sb sach cua tai san trén bang can d6 i ké toan cua cong ty dé boc
trd n gia tri thyc cua chiing. Trong khi h4 u hé t @& u dya trén con
s6 thod ng ké, viéc dié u chinh van cA n mot chit nghé thuat cung
v6i khoa hoc.

Chuong 43 trong sach Phan tich chimg khodan xay dung hoan hao
co sé cho phuong phéap nay. Theo Graham, “bang can d6 i ké” toan
ciia mot cong ty khong truyé n tai thong tin chinh xac vé gia tri
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thanh khoan, nhung né vin cung cA” p nhimg manh m6 i hiru ich.
Quy ti ¢ d4 u tién trong viéc tinh gia tri thanh 1y 1a nghia vu no 1a
thyc, nhung gia tri tai san phai xem xét. Pié u nay nghia 1a moi nghia
vu no trong s6 sach phai duoc trir di theo gi4 tri danh nghia cua
ching. Tuy nhién, gia tri gan cho nhitng tai san nay sé dao dong tuy
theo dic tinh cua ching.” Vé  mait thanh khoan, Graham dwa ra 16
khuyén nhu mét huéng dan quy ti ¢ chung, d6 1a quy 100 xu trén
mot d6 ng d6 la cho tié n mit, 80 xu cho cac khoan phai thu, 67 xu
danh cho hang t6 n kho (véi bién d6 dao dong 16n tiy thuode vao
doanh nghiép), va 15 xu cho tai san ¢6” dinh.

Pi sau vao tim hiéu ban danh gia chi tié "t vé  Sanborn Map, va
sau do6 la Dempster Mill va Berkshire Hathaway, chung ta sé cung
kham ph4 xem Buffett 1am thé” nao dé quy gi4 tri cho tai san cua tung
cong ty. Sanborn c6 mot “tai san ngd m” trong danh muc da u tu
chung khoan c6 gia tri hon nhié u so véi cai ma bang can d6 i ké”
toan chi ra (quy ti c tai thoi diém d6 1a ghi c6 phié u theo gia vo n,
chir khong phai theo gia thi truong, nén gia tri phai duoc “tang 1én”).
Tai san cua Dempster Mill, sau khi da trir di ta "t ca cac khoan ng,
duoc ghi trén bang can d6 i ké  toan ¢ mirc gia tri 1én hon nhié u so
v6i tong gia tri ¢ phié u trén thi truong. Gia tri s6 sach rd nhu ban
ngdy. Cau hoi Buffett vA p phai 12 nhimng tai san nay thuc sy dang gia
bao nhiéu? Véi Berkshire, cau hoi 12 1am thé” nao dé phan b6 vo n
theo cach sir dung hiéu qua hon?

“Nghé¢ thuat” @6 i v6i Buffett, cling nhu cho ta 't ca cac nha da u
tu, 1a danh gia chinh xac “dac tinh” ctia nhirng tai san nay, suy nghi ky
cang va dua ra cac dié u chinh phu hop khi chiing khac véi gia tri
trén s6 sach — gia tri ma chi phan 4nh nhimmg thuc té” xoay quanh
nhirng gi ma ban than doanh nghiép tra cho tai san d6 va hao mon
(kha u hao) ké tir khi thu mua ching.
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o N\ . . .
Diéu chinh gia tri tai san: Lén hay
"
xuong?
Mc}t vi du da duoc don gian hoa cé thé gitp giai thich qua trinh
nay. Hay tuéng tuong mét cong ty moi gidi vé mua nam vé giai
béng chay thé” giéi World Series véi gia 1.000 d6 la (mdi vé 200 @6
la) ma chi c6 gia tri ¢ sin van dong Yankee. Né u doi Yankee lot vao
giai @4 u, vé vao san sé ¢ gia tri 16n. Nhung né u khong, nhimg ta m
vé tré thanh vo gia tri. Xét vé mat k&~ toan, nguoi méi gidi vé cua
ching ta 1am theo thong 1¢ thuong va ghi chép lai mdi td m vé 1a mot
tai san trén bang can @6 i ké toan ¢ murc gia cua noé. By gio, gia st
toan b doanh nghiép duge dem ban khi con mét thang nira 1a dé ' n
giai d u béng chay. Ban thu nghi xem vy vé dang gia bao nhiéu? Dé
d& dang hon, gia st nim t4 m vé 14 tai san duy nha "t cua doanh
nghiép va doanh nghiép da vay 300 d6 la @é thu mua vé . Gia tri cua
tai san theo quan diém cua ban, sau khi trir di no, s& 1a mac dinh gia
cua ban cho cong ty.

Nhu Gido su Greenblatt thuong hay noi véi hoc tro cia minh ¢
Truong Kinh doanh Columbia (dié u van dugc coi 1a tri thire ¢6 t 16i
trong d4 u tu gia tri), “Né u cac ban 1am t6 t cong tac dinh gia va
lam dting, Ngai Thi truong s& dé n dap ban.” Cach ban thuc hién dinh
gi4 cong ty moi gidi vé, hay ba t ky doanh nghiép nao, s& xac dinh
cha tluong ké t qua dA u tu ctia ban va la ¢6 t 16i cia qua trinh da u
tu gia tri.

Cau hoi d4 u tién van ludn 1a nhu thé”: Ban c6 kha ning uéc tinh
nhirng tai san nay dang gia bao nhiéu khong? Hay néi nhu cach cua
Buffett, n6 c6 nd m trong pham vi niing luc cia ban khong? Né u cau
tra 101 1a khong, hay quén né di 1a tié p tuc chuyén sang dinh gia
nhitng muc khac. Ching c6 va n dé  gi voi viée d6 ca; thuc ra, ban nén

https://thuviensach.vn



ty hao vi bié "t duge minh c6 hay khéng c6 ning lyc danh gia mot
va ndé gi d6. Sy tu nhan thire nay chinh 1a dié u phan biét nhiing
nha d4 u tu vi dai va viéc tranh né sai 14 m thi cling quan trong nhu
viéc 1am t6 t cong viée chon nguoi chié n thi ng vay. Buffett cho
pha nlén cac vu @4 u tu tié m ning vao ché ng “qua khé dé dinh
gi4a” va don gian 1 tié p tuc chuyén sang nhimg vu da u tu khéc.

Ching ta c6 thé tha 'y gi trong tinh hinh tai chinh cua hing moi
gi¢i vé? Ching ta bié 't duge rd ngnolaco” dinh — @6 luoén 1a pha n
d& dang — chung ta ¢ khoan no 300 d6 la. Ta ciing bié t ri ng vé
duoc mua véi mac gia 1.000 d6 la va coi chang la tai san dugce ghi 6
mirc gia d6 trén bang can d6 i ké toan. Mot nghin d6 la tai san tre di
300 d6lanorasoé” du7o0 d6la “vo n chu sé hitu,” hay “gia tri s6
sach.”

Chi vi tai san dugc mua ¢ mic gia 1.000 do la khong c¢6 nghia hién
tai n6 c6 gia tri nhu vay. Hoan canh c6 thé thay doi. Moi tha ma bang
can d6 iké” toan cho tha y chi 1a nhitng thu da xay ra. Khi ban thuc
hién céng viéc dinh gi4, tai san (nhu trong vi du cua chiing la vé béng
chay) phai ludn 1a murc gid ma chting c6 thé duoc ban va khoan no
phai luén dugc coi 1a tra da. D6 13 sy khac biét giira gia tri s6 sach va
gi4 tri kinh té, hay gia tri ngi tai thuc su.

O mot vai truong hop, dic biét khi cha "t lvgng doanh nghiép
tha p, tai san sé& c6 gia tri tha p hon gia tri s6 sach cua n6. Hay nho lai
ra ng, Graham dua ra 1oi khuyén quy 100 xu trén mét @6 ng dé la
cho tié n mit, 80 xu cho cac khoan phai thu, 67 xu danh cho té6 n
kho (vé6i bién dé dao dong 16n tuy thudc vao doanh nghiép), va 15 xu
cho tai san c6~ dinh. P6 chi 1a mét quy ta ¢ tinh toan so bo; ban cAd n
phai ty hinh thanh viéc danh gia hop 1y cua riéng minh.

Ban s€ khong c6 1y nao tra thém mét xu so véi mae 200 do la cho
cong ty moi gioi né u doi Yankees ra”t khé c6 kha ning du giai khi
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ma chi con mudi tran 4 u nita va StubHub ban vé tuong tu chi véi
100 d6 la mdi vé, khié n cho nim vé cia cong ty moi gisi gio chi con
tong gia tri 500 d6 la. Voi Dempster Mill, Buffett cling gap tinh canh
tuong ty. Trong ndm 1961, gia tri s6 sach cua cong ty 1a 76 d6 la,
khié n c6 phié u trong c6 vé ré dé n mire nuc cudi voi muc gia 28 do
la, it nha "t trén gid y to 14 vay. D&i theo Buffett tai tinh giam gia tri
tai san caa Dempster xu6 ng 1a mot co hoi t6 t dé tha 'y 6ng thye sy
hanh dong trong viéc danh gia can trong gia tri thi truong thye sy cua
timg hang muc mét. O day, ké ca sau nhirng khoan giam xud ng,
Buffett tha y ra ng c6 phié u vin ré qua muc.

O mot s6~ truong hop khac, thuong khi @6 1a doanh nghiép t6 't,
nhirng con s6~ trén bang cAn d6 iké toan chi ra muc gia tri tha p
hon nhié u so véi gi4 tri kinh t&~ cua tai san. Ching ta hay quay lai
v6i vi du méi gisi vé, né u nhu Yankees chd ¢ chi n du giai va
StubHub niém yé "t cac vé tuong tu ¢ muc gia 500 d6 la méi vé (tong
14 2.500 d6 1a) thi sao? Trong khi gi4 tri so sach s& lu6n 1a 700 d6 la ¢
ba "t ké truong hop nao, gia tri thanh khoan thuc su trong vi du nay sé
14 2.200 d6 la. Pay 1a dié u ma Buffett tha 'y dugc & Sanborn Map,
cong ty da thu mua mot danh muc céc c6 phié u ma duge ghi trén sé
sach ¢ muc gia mua (chir khong phai ¢ gia tri thi truong). Boi cac
ching khoan nay da ting gid, ching c6 gia tri hon nhié u so véi con
s6  thé hién trén bang can 6 i ké” toan. Qua Sanborn, chiing ta c6
co hoi xem Buffett tinh ting gia tri 1én, cho tha 'y cach 6ng da tim ra
mot ¢6 phié u ma dng c6 thé tra bay muoi xu trén mot d6 la cho danh
muc chung khoan, va nhirng pha n con lai cia doanh nghiép thi mién
phi.

Hoat déng doanh nghiép géan lién
truc tiép véi gia tri
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Udc luong gia tri kinh té~ hoic gia tri thuc su cua tai san, nguoc lai
v6i viée dya vao cac gia tri tinh toan sb sach, gia thi truong, hay
v kié n cua nguoi khéc, 12 nghé thuat da u tu c¢6 phié u Téng quat va
¢ phié u Kiém soat. Quy trinh ciing tvong ty du 1 ban dang dinh gia
mot pha n nho cia doanh nghiép (c6 phié u) hay toan bo doanh
nghiép. Tuy nhién, khi ban 12 nguoi ni m giit s6~ it c6 phié u, ban lai
phu thudc vao d6i ngii quan 1y hién tai va hoi d6 ng quan tri. Mic du
viéc cua ho 1a hanh dong theo loi ich t6 "t nha 't cho ¢6 dong, nhung
khong phai lic nao ho ciing 1lam hé "t trach nhiém cia minh. Pay
chinh 1a chi phi trung gian tié m tang ban phai chju khi khong c6
quyé n kiém soat va 1a 1y do tai sao su danh gi4 ban quan 1y c6 thé 1a
mot pha n ra t quan trong trong quyé t dinh da u tu cua ban.

Cung véi su kiém soat 1a kha ndng ni m quyé n, mét loi thé” thuc
su khi ca n c6 su thay ddi. Bd ng cach chuyén déi tir c6 phié u Tong
quat sang c6 phié u Kiém soat, Buffett c6 thé thay d6i hoat dong cua
cac cong ty. Ong cho dung lai ta t ca cac hoat dong tan pha gi tri &
Dempster va Berkshire; chinh lai co cd u vd n khong can d6 i cua
Sanborn Map. Qua c6 phié u Kiém soét, chiing ta khong chi tha 'y
dugc cach Buffett nhan ra dugc c¢6 phié u dinh gia tha p ma con
tha "y cach 6ng gitip cac doanh nghiép nay tré nén co gia tri hon qua
viéc cai thién loi nhuan trén vo n (tai san) duoc st dung. Trong mot
doanh nghiép t6 i wu, gia tri cua viéc kiém soat d6 i véi mot nguoi
mua tai chinh 13 ba ng khong. Quyé n ép budc su thay déi chi c6 gia
tri khi c6 gi ca n cai thién. Ca ba c¢6 phié u Kiém soat dé u dem dé n
nhing co hoi lon cho sy cai thién tinh hinh.

“Theo dud1”

Mc}t trong nhirng truong hop t6 t nha t xay ra khi ban phat hién
mot ¢d phié u Téng quat ma ban c6 thé tu da u tu 16n, nhung
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vai nha da u tu khac dang thuc hién cic cong viée dé khi ¢ phuc cac
quyé t dinh cua ban quan Iy. Ngay nay nhié u nha hoat dong vin ban
luan véi ban quan 1y dé ning cao hiéu qua hoat dong cia doanh
nghiép. Thue ra, chié n luge nay ngdy cang tré nén phd bié n va thu
hit duoc ra t nhié u sy chi ¥; quy d4 u tu danh riéng cho hoat dong
nay da thu hat duoc ra "t nhié u tai san da u tu. Carl Icahn, Nelson
Peltz, Dan Loeb va Bill Ackman, cting nhirng ngudi khac da tré thanh
nhiing nha d4 u tu ndi tié ng nhu nhirng ngdi sao nhac rock. Tuy
nhién, khong phai t4 "t ca cAc nha hoat dong dé u dang dé chting ta
lam theo. Trong mot cudc hop Berkshire nam 2015, Buffett da co y
khoéng coi trong nhirg nha hoat dong nay, néi rd ngha uhé't
nhirng gi 6ng tha y ngay nay 1a “ra t ngi n han,” nghia 1a 6ng tha"y
nhu ci u cia ho khong thue sy nd m ¢ loi ich cia nhitng ¢ dong dai
han.

Trong khoang thoi gian lam viéc ¢ Cong ty Hop danh, Buffett doi
khi con c6 anh huéng nhié u hon 1 cic nha hoat dong ngay nay vi
ong kiém soat luong c6 phié u 1én hon nhié u. Nhitng cong ty ma éng
1am viéc cting ciing nho hon va ré hon nhié u. Ngay nay nhié u nha
hoat dong mua pha n v6 n nho hon nhié u trong cic doanh nghiép
161 hon nhié u va ung ho su thay déi qua thu ngo gui toi ban quan Iy
cong ty va theo nhié u cach khac d& nhan tha 'y, hy vong danh dugc
sy ung ho tir cac cd déng da sd .

Mic du vay, d6i khi, va 'n dé chinh 14 tié m ning dé c6 phié u tro
nén co gia tri hon so véi mue gia ma thi truong quy cho 1a gi, va sau
d6 1a 1am gi @é rat nga n khoang cach d6. Ciing nhu ta da tha 'y voi
cac khoan @4 u tu cia Cong ty Hop danh, nhirng tinh hu6é ng nhu vay
c6 thé gay nén su thu dich. Ngay nay, mot nha da u tu chi cd n nhin
vao cac nha hoat dong nhu Nelson Peltz va tran chié n lich sir gitra
cong ty cua anh, Trian, véi DuPont. Hai nhém nay tranh cai cong
khai, nay lira voi nhirng khoan ¢6 pha n16n. V6 n caa Trian, va c6 thé
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14 ca cong viée cua giAm d6 ¢ dié u hanh DuPont, d& u dang bi de
doa. Trian mué n thyc hién c4c bién phap ci t giam chi phi lén va c6
kha ning chia nho cong ty. Gidm d6 ¢ dié u hanh cia DuPont mué n
git nguyén chié n luoc hién tai. Cdc nha da u tu budc phai tu minh
quyé t dinh xem ai dting ai sai. O truong hop nay, Graham s& néi,
“Cong chung phai hoc cach nhan dinh nhing cudc tranh cai nhu vay
theo dtng thuc cha 't cua no, dua trén céc thyc t&” hoic Iy 18 hop 1.
Khong nén dé ban than bj lung lay boi nhirng 161 budc t6i don thua n
hoac nhirng nhan vat khong lién quan.”

Cac nha da u tu ngay nay cb thé nghién ctru ky ludng vé cac nha
hoat dong va lich si hoat dong cua ho. Sau do, khi tha y mét nha hoat
dong c6 dong thai gi, hay tu dua ra danh gia vé 1y 1& cua nguoi d6.
Né u ban tan thanh, 1am theo nguoi d6 ciing 1a mét chié n luge hay.
Ba ng cach theo chan mét nha hoat dong, gia tri c6 thé duge mé ra
v6ité ¢ @6 nhanh hon truomg hop nguoc lai né u hién trang duoc giir
nguyén. Vi du nhu trong truong hop cia DuPont, cong ty nhanh
chéng “phat hién” mot lugng 16n chi phi c6 thé tié "t kiém, tu nhan
tha "y (ho da néi viy) ngay sau khi Trian cong bd~ chié n dich cua
minh. Chi riéng su xua t hién caia mot nha hoat dong déi khi ciing du
dé khoi dong nhiing thay doi tao nén gia tri tir doi ngli quan 1y. Cac
nha hoat dong hanh dong vi loi ich 1au dai va t6 "t nha "t cia moi ¢b
dong dong vai tro quan trong trong viéc giam chi phi trung gian ma
thuong phat sinh tir d6i ngii quan Iy khong sé hiru cong ty. Chang ta
nén vui ming vi ¢ nguoi sin saing dam nhiém vai tré nay. Né u moi
thir khong c6 gi thay déi, Buffett tha dé nguoi khac 1am viée. Nhung,
nhu 6ng néi, “hdy can than xem ban dang ‘theo dudi’ ai.”

Buffett chua bao gio thuc hién mot thuong vu mang tinh thu dich
nao sau khi thanh lap Cong ty Hop danh. Theo 1 thuong thi la quy
ctia 6ng tré nén 16n qua mirc hoic 6ng da tim dwoc mot chié n luoc
khac t6 t hon va dem lai loi nhuan cao hon. T6i nghi con nhié u hon
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cathé . Qiiy da u tu cua 6ng khong 16n hon quy 16n nha "t cua nha
hoat dong ngay nay (¢ gia tri d6 la hién tai) cho t6i nhié u nim sau
khi dong cira BPL. Ong ciing da noéi rd ng phuong phap ong st dung
trong thoi ky BPL van hiéu qua téi ngdy hom nay, va chiing ta c6

bi ng ching dé chimg minh 16i khiang dinh d6 qua c4c loi nhuan hién
thoi ma cace nha hoat dong thu vé .

Mic du khong c6 nghi ngo gi ri ng Buffett bd t @4 u thich s¢ hiru
ca doanh nghiép hon 1a chi nhimg pha n nhé cia ching (ai ma khéng
chu?), nhitng buc thu cua 6ng goi ¥ ra ng 6ng da tir bo nhirg da u xi
ga con s6t lai vi 6ng khong thich lam nhu vay hon la vi 6ng da tim
duoc loi nhuéin cao hon cho nhitng @6 ng vé6 n minh bé ra. Thuc té’,
tir bé nhitng c6 phié u loai nay c6 1& da 1am giam vai diém trong loi
nhu4n hang nim cua 6ng vao nhimg nim da u tién, mot lya chon ma
6ng con hon ca thoai mai. Tai sao phai d6i mot chat kho so dé1a’y
mot hai diém bé sung khi ban da gidu rd i? T6i nghi ban c6 thé tha'y
dié u nay trong nhimg nhan xét 6ng dua ra trong Céng ty Hop danh,
khong lau trude khi 6ng dinh dong cira BPL:

Bdn cha "t hai long trong hoat déng cia chiing ta trong cdc cong
ty chung ta kiém soat la ly do thir yé “u cho cac muc tiéu da u tu vira
phai duoc thao ludn trong bure thu cua toi ngay 9 thang 10. Khi toi
lam viéc véi nhirng nguot tdi mé n, trong nhiing doanh nghiép ma
t6i tha y dwoc kich thich (doanh nghiép ndo khéng chir?), va dat
duwoc tong loi nhudn ximg dang trén voé n da u tw si dung (khodng
10-12%), c6 vé thit ngd ¢ nghé “ch khi véi va tir noi ndy sang not
khac dé kié “'m thém vai diem pha n tram. Téi ciing tha 'y khong
that khén ngoan khi trao déi nhitng mé i quan hé cd nhan vui vé véi
nhitng nguoi ¢ ta ng lép cao, & mét mure loi sud tta mta m, dé
la "y nhing buc béi cé thé xay ra, sw trd m trong hon hay té hon la
la "y nhimg khodn loi nhudn cé tié m ndng lén hon.
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Chang c6 gi sai trai véi viée da u tu hoat dong ca. Né u lam dting
di n, c6 thé s& sinh 161 “thém mot vai diém pha n tram” loi nhuan
thuong nién cho cac nha hoat déng ngay nay, ciing nhu d6 i voi
Buffett khi 6ng con lam. Tim ra dugc nhirng nha hoat dong phu hop
c6 thé dua ra lap luan viing chd ¢ trong truong hop ci n sy tap trung
c6 thé 12 mot chié n luge d4 u tu tuyét voi. Chi cd n ban than ban
phai suy nghi tha u d4o chi ¢ chd n. Pung di theo mét cach mu
quéang. Xin nhi c lai mot 14 n nita, hiy can than minh dang di theo
ai.

Bai hoc ttt Thu gui thanh vién gép
von: Co phiéu Kiém soat

NGAY 24 THANG 1 NAM 1962

Hang muc cud i cting 1 cac tinh hu6 ng “kiém soat”, trong d6
chiing ta hoic ni m quyé n kiém soat cong ty hoic na m gitr vj tri
16n trong cong ty va nd luc anh huong toi cac quyé t sach cua cong ty.
Nhirng hoat dong nhu vay chi ¢ chd n nén duoc do luong dya trén co
s vai nadm. Trong mot nim cu thé, ching gd n nhu chiang sinh 1o, va
d6 lai thuong 1a 1oi thé” cua chiing ta khi ¢6 phié u van giit nguyén
trén thi truong trong lic ta tié p tuc thu mua. Nhitng truong hop nay
cling vay, c6 tuong d6 i it diém tuong d6 ng voi hanh vi cua thi
truong. Puong nhién, d6i khi chiing ta mua vao mét c6 phié u Téng
quat v6i ¥ nghi trong dA u rd ng no sé phat trién thanh cb phié u
Kiém soat. Né u gia giit nguyén du lau trong thoi gian dai, y tuong
nay ra t c6 kha ning xay ra. Né u c6 phié u ting trudc khi chiing ta
c6 mot lugng pha n trim dang ké c6 phié u cong ty, chiing ta ban &
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mire gia cao hon va hoan thanh mot thuong vu ¢6 phié u Tong quéat
thanh cong. Hién tai chiing ta dang mua nhitng c6 phié u ma cting c6
thé sau vai nim t6i s& tré thanh co phié u Kiém soét.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1964

Trir khi ching ta bi t d u bd ng viéc mua mot kho i ¢6 phié u
dang ké, né u khong thi ¢ phié u Kiém soat s& 1a ¢6 phié u phat
sinh tir hang muc c6 phié u Tong quat. Chung 1a ké 't qua cua nhimg
truong hop ma cb phié u ré khong ting gia trong mot thoi gian dai va
ching ta c6 thé mua mot luong 16n pha n trim c6 phié u cong ty. Tai
thoi diém d6, chiing ta c6 thé ¢ trong truong hop c6 thé ni m quyé n
kiém so4t cong ty téi mot mire d6 nao dd, hoic 1 hoan toan; viée
chiing ta tré nén chu dong hay van giir vai tro kha thu dong tai ldc nay
phu thudc vio danh gia cua ta vé  tuong lai cua cong ty va ning luc
cua doi ngii quan ly. C6 phié u Toéng quit ma chiing ta vin mua
nhié unha 't gd n day c6 doi ngii quan Iy xua "t si c, theo dudi
nhiing chinh sach c6 vé ra t hop 1y d6 i v6i ching ta. Né u viéc tié p
tuc mua vao dit ching ta vao vi tri kiém soat tai mot thoi diém nao do
trong tuong lai, chiing ta s& c6 thé vin giir trang thai bi dong vé  hoat
dong cua doanh nghiép. Chiing ta khong mud n hoat déng chi vi dé
hoat dong cho c6. Né u moi thir khong co gi thay @i, téi tha dé nguoi
khéc 1am thay. Tuy nhién, khi cA n moét vai tro chu dong dé t6 i vu
hoa viée sir dung vO n, moi ngudi cb thé chi crd ng ching ta khong
dimg trong canh ga.

Du cha dong hay thu dong, mét tinh thé” kiém soat nén c6 loi
nhuan gi n lié n. Pié u kién thié 't y& u cua hoat dong nay 1a mot gia
mua ha p din. Mot khi da dat duge quyé n kiém soat, gié tri cua
khoan da u tu dugc quyé t dinh bai gi4 tri caa doanh nghiép, khong
phai nhimmg sy 1én xud ng tha t thuong cua thi truong.
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Sy san sang va kha ning tai chinh cua ching ta trong viéc nd m
14"y vi tri kiém soat dem dé n sy co gidn hai chié u trong nhié u
khoan thu mua nhém c6 phié u Tong quat. Né u thi truong thay do6i
theo hudng tich cuc hon, ¢ phié u sé ting gia. Né u khong, ching ta
sé tié p tuc mua vao cho toi khi chting ta c6 thé trong cho vao ban
than doanh nghiép hon 14 thi truong dé ching minh cho nhan dinh
cta minh.

Ké t qua 4 u tu hang muc c6 phié u Kiém soat phai dugc do
luong dya trén co so it nha "t vai ndm. Viéc mua cb phié u ding 3 n
cA n co6 thoi gian. N& u cA n thié t, tha t chat quan 1y, dinh huéng lai
viéc str dung vo n, c6 thé thuc thi viéc ban hodc sap nhap hop Iy, v.v.,
dé ulanhimgyé utd co thé gitip do luomg doanh nghiép trong vai
nam hon 13 vai thang. Vily do nay, @6 i vdi cac c6 phié u Kiém soét,
ching ta tim kié m bién loi nhu4n 16n — né u no6 hoi hep, chting ta bo
qua.

C6 phié u Kiém soat ¢ giai doan mua vao thay doi gd n nhu d6 ng
thoi véi thi truong. O nhing giai doan sau, ¢6 phié u Kiém soéat sé c6
xu huéng thay d6i gi6 ng nhu hanh vi cua c6 phié u Tinh toan hon.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1964

Khi tai san cua chiing ta ting 1én, né u c6 ba "t ky xu huéng nao,
thi t6i ky vong di theo huéng cb phié u Kiém soat, loai c6 phié u tur
b4y lau nay ludn 12 hang myc nho nha "t cia ching ta. C6 thé ky vong
ctia t6i vao loai ¢6 phié u nay 1a sai 1A m — nhung dwong nhién,
pha n 16n phu thudc vao nhimg déng thai trong tuong lai cua thi
truong, thir ma phan doan cua moi nguoi cting nhu cia t6i vay (tac la
ching c6 phan doan nao ca). Tai thoi diém nay, pha n1én vé n coa
ching ta 4 u tu vao cb phié u Téng quat, dung th hai la ¢6 phié u
Tinh toan, va ¢ phié u Kiém soat dung thir ba.
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NGAY 18 THANG 1 NAM 1965
Mot hoat dong da u tu ma phu thudc vao viée ngudi mua sau cing
dua ra thoa thuan kém (¢ Phé~ Wall, nguoi ta goi 1a “Ly thuyé "t ke
ngd c hon”) thuc sy la ra t y& u. That thoa man bié t bao khi mua &
mot gid ra tré dé ro i chi ban di ¢ mire trung binh ciing mang lai ké 't
qua hai long.

NGAY 20 THANG 1 NAM 1966

Pha n “Co phié u Kiém soét” trong hoat dong cua chiing ta nhan
thém mét thanh vién chuyén sang tir hang muc “S¢ hitu tu nhan.” Co
phié u cua Berkshire Hathaway da duoc thu mua tir thang 11 nim
1962 v6i gd n nhu cung mot Iy do chinh yé u trong c6 phié u dé” cap
& trén. Tuy nhién, trong truong hop cua Berkshire, chiing ta cud i
cung da mua di c6 phié u dé 1én na m git vi tri kiém soat, cha khong
phai gi6 ng truong hop thong thuong khac 1a ban ¢ phié u cho mot
nguoi mua riéng lé nao do.

Viéc thu mua Berkshire cua chiing ta bi t dd u ¢ muc gia 7,6 d6 la
mét c6 phié u trong nim 1962. Mirc gid niy mot pha n phan anh
nhitng ton tha t lon gay ra boi doi ngii quan 1y trude dé trong viée
dong cira mot s6° nha may da tro nén 16i thoi do cac dié u kién thay
doi trong nganh cong nghiép dét may (ma dsi quan Iy c¢li qua cham
chap dé nhén ra). Trong giai doan sau chié n tranh cong ty da tuot
do6” ¢ nhanh chéng, sau khi dat muc dinh diém vao ndm 1948 khi thu
vé khoang 29,5 triéu d6 la truée thué” va c6 khoang 11.000 cong
nhan lam viéc. Pié u nay phan anh san luong tir muoi mot nha may.

Vao thoi diém ching ta c6 duoc quyé n kiém soét vao miia xuan
nim 1965, Berkshire giam xud ng con hai nha may va khoang 2.300
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nhan vién. R4 t ngac nhién va thi vi khi tha "y rd ng cac don vi con
lai c6 doi ngii nhan vién quan 1y xua "t si ¢, va ching ta da khong
phai mang ba "t ctr mot ngudi ndo tir bén ngoai vao cong ty. Lién quan
toi chi phi mua lai ban @4 u cua chting ta 1a 7,6 @6 la méi c6 phié u
(tuy nhién, chi phi trung binh 14 14,86 d6 la mdi c6 phié u, phan 4nh
lugng mua manh mé da u ndm 1965), ngdy 31 thang 12 nim 1965, chi
tinh riéng vo6 n luu dong rong (trude khi quy gia tri cho ba "t ky nha
may va thié t bi ndo) da roi vao khoang 19 d6 la mdi c6 phié u.

S& hitu duge Berkshire 1a mot dié u dang mung. Khong nghi ngo
gl rd ng tinh trang cua nganh céng nghiép dét may layé utoé chu
dao trong viéc xac dinh kha niing sinh 1oi caa cong ty, nhung dié u
may mi n nha 't cia ching ta 1a c6 Ken Chace dié u hanh hoat dong
kinh doanh theo cach t6 t nha t, va ching ta cling c6 mot s6  nguoi
ban hang giéi nha "t trong cong ty luén huong dé nké t qua to 't
nhat trong ting khu vuc caa minh.

Mic du mot Berkshire thi gd n nhu khé c6 thé sinh 161 nhu mét
Xerox, mot Fairchild Camera hoac National Video trong moét thi
truong qua cing thang, nhung d6 lai 12 mot dang so hiru ra "t thoai
mai. Nhu nha trié "t gia Bo Tay cua t6i néi: “Ché” @6 anud ngtd 't
bao gdb m ca bot y& n mach ciing nhu ca nhitng chié ¢ banh su kem.”

Vi quyé n kiém soat cua ching ta, viéc 4 u tu vao Berkshire dugc
dinh gi4 cho muc dich kiém tra véi tu cach mot doanh nghiép, char
khong phai chung khoan trén thi truong. Né u Berkshire ting 5 do la
mdi c6 phié u trén thi truong, n6 khong dem lai loi ich gi cho BPL ca
— c6 pha n ni m giit cua ching ta s& khong duge ban. Tuong ty nhu
vy, né u noé giam xud ng 5 d6 la mdi c¢b phié u, cling khong cd
nghia voi chiing ta. Gia tri cia khoan ta na m gitr dugc xac dinh truc
tié p bai gia tri cua doanh nghiép. T6i khong hé nhan dwoc ngud n
cam hing tha n thanh ndo trong viéc dinh gia c6 pha n ta nid m gii.
(C6 1& chu so hitu cua ba ¢6 phié u tuyét voi néu trén c6 nhan duge
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mot 16i nha n nhu nhu vay v&  khoan nd m gitt caa ho — vi téi cam
tha y minh cA n gi @6 it nha "t du tin cay dé c6 thé ngu ngon véi mire
gi4 hién tai.) T6i cd g ng dé dinh gia than trong dya trén kié n thuc
vé  tai san, kha niing sinh 16i, tinh hinh nganh céng nghiép, vi thé”
canh tranh, v.v. cia minh. Chiing ta s& khong 1a nguoi ban ¢6 pha n
véi mot mure gia nhu vy, nhung cting khong phai sé la nguoi ban cac
mit hang khéc trong danh myc da u tu khi dinh gi4 vao cu6 i nidm —
né u khong ching ta da ban chang tir 1au ré i

NGAY 25 THANG 1 NAM 1967

C6 bangud n loi nhuan chinh trong nim 1966 lién quan téi cac
cong ty ching ta kiém soat. Nhimg ngud n nay 1a: (1) thu nhap gii lai
cia doanh nghiép dugc cho vao khoan ni m giit cua ching ta trong
nim 1966; (2) mua thém c6 phié u trén thi truong mé nd m dudi
murc dinh gia quyé n kiém soét cua ta; (3) su ting gia chua thuc nhan
trong chimg khoan kha mai duoc cac cong ty ching ta kiém soat
ni m giit. Tong ta t ca cAc hang muc ting truéng duong 1én toi
2.600.838 do la trong nam 1966.

Tuy nhién, do cacyé utd dé cap trong birc thu ngay 1 thang 11
nim 1966 cua t6i, cac dié u kién nha "t dinh cua nganh cong nghiép,
va cac muc dinh gia khac c¢6 lién quan, khoan loi nhuin nay da giam
1.034.780 d6 la trong khi dang d4 n vé mirc dinh gi4 hop Iy chting
ta 4p dung cho loi ich kiém so4t vao ngay 31 thang 12 nim 1966. Nhu
vy tong murc 1ai trong hang muc c6 phié u Kiém soat da giam xud ng
con 1.566.058 do la trong nam.

Khoéng nghi ngo gi ri ng ching ta may ma n khi ¢ ti trong pha n
tram tai san rong tuong d6 i1én da u tu vao doanh nghiép chi khong
phai c6 phié u trong ndm 1966. Ciing mot s6 tié n nay da u tu vio
¢ phié u Téng quat trén thj truong c6 1& da bi thua 15, c6 thé ra 't
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dang ké, trong sud t ca nim. Pié u nay khong dugc 1én ké” hoach va
né u thi trudng c6 phié u ting manh trong ndm, loai c6 phié u nay
cling s& kéo lui ké 't qua tong thé cua ta. Truong hop tuong tu cling xay
ra trong nam 1967.

NGAY 22 THANG 1 NAM 1969
Nhin chung, cac cong ty chting ta kiém soat dem lai loi nhuan tam
6n trong nim 1968. Cong ty Diversified Retailing (s¢ hiru 80%) va
Cong ty Berkshire Hathaway (s¢ hitu 70%) c6 tong thu nhap sau
thué” 1a hon 5.000.000 d6 la.

Ké 't qua dic biét ndi troi dé n tir Cotton Shops, mét céng ty con
cia DRC do Ben Rosner quén 1y, va Cong ty B6 i thuong Qud ¢ gia,
mot cong ty con cua B-H do Jack Ringwalt dié u hanh. C4 hai cong ty
dé uthu vé " khoan loi nhuin khoang 20% trén v6 n st dung trong
doanh nghiép. Trong s6  cic cong ty Fortune “500” (cac hing san
xui t16n nha t trong ca nude, dung da u 1a General Motors), chi c6
37 cong ty dat duoc con s6 ndy trong nim 1967, va nhiing chang trai
ctia ching ta con vuot hon ca cic cong ty duge bié 't @& n nhié u hon
mot chat (nhung khéng phai duge danh gia cao hon) nhu IBM,
General Electric, General Motors, Procter & Gamble, DuPont,
Control Data, Hewlett- Packard, v.v.

Péi khi t6i van nhan duoge ¥ kié n caa cac thanh vién gop vé n
nhu: “Nay, Berkshire ting bé n diém — that tuyét voi!” hodc “Chuyén
gl dang xay ra voi ching ta vay, Berkshire da giam diém lién tyc ba
tud nrd i?” Gia thi truong khong lién quan dé n ching ta trong viée
dinh gi4 loi ich kiém soat. Ching ta da dinh gia B-H ¢ muc 25 diém
vao cud i ndm 1967 khi thi truong ¢ khoang murc 20 va dinh gia 31
vao cud i ndm 1968 khi thi truong khoang 37 diém. Ching ta cling sé
1am tuong tu khi thi truong ¢ cAc muc diém tuong ung 15 va 50. (“Gi
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la nhitng gi ban tra. Gia tri 1a nhirng gi ban nhan dugc”). Ching ta sé
phat trién hay thua 15 trong da u tu kiém soat trong mé i lién hé véi
hoat dong kinh doanh cua cic doanh nghiép — chiing ta s& khong cd
gd ng dat loi nhuan ba ng cach choi nhié u tro khac nhau trong thi

truong chung khoan.

Cho du ban dié u hanh mét doanh nghiép, s¢ hitu mét doanh
nghiép, hay dang ¢ trong doanh nghiép d6 thong qua s¢ hitru mot
pha n (c6 phié u), binh luan cua Buffett vé  c¢6 phié u Kiém soat s&
giap ban hoc cach suy nghi nhu nguoi chu doanh nghiép; n6 ciling
giap ban lam céng tac dinh gia dva trén tai san theo cach tuong tu
nhu ban dang mua toan bo doanh nghiép vay. Tié p theo, chiing ta s&
xem xét truong hop cua Dempster Mill, d6 13 truomg hop c6 phié u
Kiém soat ma Buffett @@ danh pha n 16n thoi gian ban luin trong cac
bure thu cua ong. D6 1a mét vi du ngdm ciru hoan hao dao sau hon vao
nhimg ¥ tuong d6. Ching ta cé thé xem cAc tai san truée hé "t duge
dinh gi4, sau d6 duoc tai phan bo dé nang cao loi nhuan cia doanh
nghiép va mo ra nhirng gi4 tri 1on cho ¢6 dong nhu thé” nao.

https://thuviensach.vn



CHUONG 9 9
DEMPSTER: TRO CHOI CHUYEN
POI TAI SAN

“Chung ta tim ki€ém bién Igi nhuén I6n - néu n6 hdi hep, chiing
ta bd qua.”

Hé\u hé "t nié m vui trong d4 u tu d& n tir chinh qué trinh sin
tim. Viéc tim ra mot tinh hud ng net-net ré nhu Dempster Mill
ciing gi6 ng nhu ngudi mai gisi nghé thuat tim tha "y mét bac tranh
ciia Renoir bén duéi bire “nhitng chti ché trén ta m vai nhung” ban
véi gia 25 do la trong mét vu ban thanh Iy tai san. Pay la mot truong
hop cuc ky hié m c6, doi hoi phai nghién ctu mot chit méi tha'y
duoc gia tri thue, va voi muc gia @6, chd ¢ chd n sé tao ra mot loi
nhuan khéng 16 .

Hay tuong tuong vé  gidy phit rung dong manh cua Buffett vao
ndm 1956 khi 6ng dang lat gio timg trang Tai liéu huéng dan cua
Moody, thi tinh co ba "t gip mot cong ty san xua t nho, mo nhat voi
gi4 ¢ phié u giam 75% trong nim trude. Nhan ra ri ng day 1a co hoi
dé thu mua mot pha n nho vo n luu déng rong cua céng ty va mot
pha n nho hon cia gi4 tri s6 sach, 6ng bi t 4 u mua c6 phié u ¢
muc ra t tha pla 17 d6 la mot 6 phié u. Ong thoat ra ¢ muc gia 80
do la.

Binh luan cua Buffett vé  ciu chuyén cia Dempster Mill 1a ban
b4o cdo @2 y danha tvé ba tky khoan da u tw ndo 6ng ting thuc

https://thuviensach.vn



hién cho Céng ty Hop danh. N6 thé hién hoan hao qua trinh da u tu
thoi ky da u cua 6ng va to ro cach 6ng ap dung phong cach da u tu
dinh luong cua Graham nhu thé” ndo. Dempster 14 mot khoan da u
tu tap trung, gia ré tham chi véi ca nhitng nhan dinh cin trong nhat,
no6 doi hoi Buffett phai tham gia vai tro chu déng, né la mot tro choi
chuyén ddi tai san, va duoc thuc hién theo cach c6 loi vé thué’. Véi
nhimg nguoi van con theo phuong phép dinh lugng, theo truong phai
da u tu C6 phié u Téng quat — S¢ hitu tu nhan, mot cai nhin cin canh
vé Dempster s& 1a khuén méu cho viéc dinh gia doanh nghiép sir
dung phuong phap dinh gia tai san trong tro choi “da u loc xi ga” bi
dinh gia tha p ngay nay.

? Ze .
Su sup do6 cua c61 xay g1
Buffett b4 t d u mua c6 phié u ngay sau khi 6ng lap thoa thuan
gbp vO n da u tién. Tai liéu huéng dan cia Moody nim d6 mé ta
Dempster 1 mét “nha san xua 't ¢6” i xay gioé, may bom, binh tru, hé
thé ng nude, may bom ly tam, bé thép, thié t bi ¢ p nuéec, thié t bi
bén phan va céc thié t bi ndong nghiép.” P6 1a mot cong ty vo n hoa
nho, thudc s¢ hiru gia dinh ¢ Beatrice, Nebraska, tao ra loi nhuén
khong dang ké. Tuy nhién c6 phié u niy sé& lot vio ma t xanh cua
ba "t ky hoc tro nao cua Graham — né dang dugc giao dich véi mare
chié t kha u v6 cung 16n.

Khoéng l1au sau khi mua vao dot d4 u tién, Buffett tham gia vao
ban quan trj cia céng ty, va van tié p tuc mua c6 phié u trong 5 nim
tié p theo. Sau @, mot luong 16n ¢b phié u cua gia dinh Dempster
dua dem ban vao ndm 1961. Quyé n kiém soat dat duoc vao thang 8
nam do6 — 6ng so hiru 70% va mét vai “cong su khac” s¢ hiru thém
10% nira. Tinh ta "t ca, mirc gia trung binh 1 1,2 triéu d6 la (28 @6
la/cd phié ), tirc tha p hon khoang 50% so v6i vo n luu dong va
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66% so véi gia tri s sach. P6 i véi cac muyc dich cua Cong ty Hop
danh, dng x4c dinh cong ty c6 gia tri thanh 1y 35 d6 la/c6 phié u, mot
qué trinh c6 “tA m quan trong dic biét do cic thanh vién gép vo6 n
méi mua vao dva trén mire gia ndy, va cac thanh vién goép vé n cii
dang ban mot pha n loi ich caa ho ciing dya trén ciing muc gia.” Téi
cud i ndm, Dempster chié ' m x4 p xi 20% tong tai san caa BPL.

Pay lai 1a mot cam ké 't 16n nira d6 i voi Buffett va ban da u d6 1a
mot truong hop khoé khin. Hang t6 n kho qua nhié u va ting qua
nhanh. Buffett c6” gi ng dé 1am viéc v6i ban quan 1y duong nhiém,
nhung cud i cing da phai dudi ho khi hang t6 n kho tié p tuc ting
1én. Ngan hang cua cong ty ra t lo 14 ng va doa tich thu tai san thé”
cha p cho khoan vay ng. Ho ba 't @@ unoéi vé viéc déng cira
Dempster va Buffett phai mau chong hanh dong. Né u méot doanh
nghiép gi n véi 20% vo n cua Ong sa sut, thi Cong ty Hop danh ciing
sé gapra crd inghiém trong. May thay, nho goi ¥ cia Munger,
Buffett &3 gap mot “nguoi dié u hanh” c6 tén 1a Harry Bottle va thué
ong ngay lap tuc.

Harry 1a mot chuyén gia xoay chuyén tinh thé” va nhanh chéng
bi "t tay vao viée. Ong nho lai viée xr Iy vA n dé du thira hang t6 n
kho: “Trong lac tuyét vong, t6i chi don gian la thué mot nguoi tho son
va voi sy gitp do cua anh ta, ching t6i son mét duong ké rong hon 15
cm va cao hon 3 m so vé6i san nha lén bure tuong bén trong nha kho
16n nha "t cua chting t6i, va t6i goi ngudi quan 1y nha may vao, thong
b4o voi 6ng ta rd ng né u toi bude vao nha kho nay ma khong thé
nhin tha y dong ké trén d6 ng thing, t6i sé sa thai ta t ca moi ngudi,
ngoai trir bo phan van chuyén, cho dé n khi tha 'y duoc dong ké. Toi
da n dich chuyén dong ké xud ng cho toéi khi dat t6i muc t6 n kho
hop 1y.”

Harry da lam mét céng viéc xua t si ¢ dé dinh hinh lai cong ty
khié n Buffett, trong btrc thu nim t6i, da goi Harry 1a “ngudi dan 6ng
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cia nim.” Ong khéng chi lam giam hang t6 n kho tir 4 triéu d6 la
xud ng con 1 triéu d6 la, giam md i lo cua ngan hang cho vay (véi
khoan vay nhanh chéng dugc hoan tra), ma déng con ci "t giam chi phi
hanh chinh va chi phi ban hang xud ng con mét nira, déng cira nim
chi nhanh khong tao ra duoc lgi nhuan. Véi su giap dé cua Buffett va
Munger, Dempster ciing ting gia cac thié t bi da sir dung cua ho 1én
dé n 500% ma gay it tic dong dé n lwong ban hang hoic phan do6 i
tir khach hang. T4 t ca nhimng viéc nay ké "t hop lai dd khéi phuc dugc
loi nhuan kinh t&~ giau manh cua doanh nghiép.

Tu duy linh hoat

Vc’wi Dempster, c6 thém vA n dé nita tach biét Buffett voi dai da
s6 nhitng nguoi duong thoi va ching minh sy linh hoat trong
qué trinh suy nghi cua 6ng: Ong hiéu céng viée cia minh véi tu cach
chi doanh nghiép va cong viéc cia minh véi tu cach mot nha da u tu
1a mot va gidé ng nhau. H4 u hé t moi nguoi nghi vé  ban than trong
vai tro nay hoic vai tro kia, nhung véi Buffett, ngay tir @@ u hai vai
trd 13 mot va nhu nhau ¢ chd ca hai @& u 1a nguoi phan bo vo n.

Thong thuong, cac nha quan ly cua cac doanh nghiép loi nhuan
tha p tha y ho khong c6 lva chon nao khac ngoai viée tai da u tu loi
nhuén vao doanh nghiép ctia minh. Sau do, ho danh gia thanh céng
so voi nhimg doanh nghiép cting nganh. Pié u nay cé thé thuong dan
to1 hoi chung “nguoi khoe manh trong nha té” ba n”, khi tié n duoc
tai @3 u tu & mirc gia ting loi nhuan tha p va chi dé duy tri mai loi
nhuan tha p kém.

Buffett pha n khich theo mét cach khac, va dng dat dugc ké 't qua
t6 t hon mot pha n vi dng da u tu sit dung quy mé tuyét 6 i. Véi
Dempster 6ng khong sa 14 y vao gbi cam xtc cia mét cyu chié n binh
dié u hanh viéc kinh doanh ¢6 i xay gi6. Ong & d6 dé tao ra ty 1é sinh
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16i cao nha 't trén s6~ vo6 n dng da gi n vao tai san cia doanh nghiép.
Quy moé tuyét @6 i nay cho phép 6ng tha y ri ng viéc kha ¢ phuc
Dempster khong phai b4 ng cAch tai da u tu tro lai vao b i xay gio.
Ong ngay lap tuc ding viéc cong ty d6 thém vo nvaovabi tda u
mang vo n di.

V6i loi nhuén va tié n thu duoc tir viée chuyén d6i hang t6 n kho
va céc tai san khéc sang tié n mit, Buffett b4 t dd u mua c6 phié u
ong thich. V& ban cha t, 6ng da chuyén d6i vo n ma trude day duoc
str dung trong mot nganh kinh doanh t6 i (loi nhuan tha p) — c6’i
xay gi6 — thanh v6 n c6 thé duoc st dung trong mét nganh kinh
doanh t6 "t (loi nhuan cao) — chimg khoan. Su viéc dién bié n cang
lau, Dempster cang it gi6 ng mot cong ty san xud t va cang ngdy cang
gi6 ng cong ty hop tac da u tu hon. Viée sdn sang va kha ning nhin
tha 'y v n da u tu1a hoan toan thay thé” duoc, du d61avé ngi n
vao tai san cua doanh nghiép hay vd6 n da u tu vao chung khoan, la
mot nét tinh cach cuc ky hié 'm cé.

Khi Buffett nd m quyé n quan 1y, 6ng dam bao ra ng nhiing tai
san c6 thé tai dié u chinh s& duoc tai dié u chinh. Sau do6, 6ng da @é
cong ty vay 20 d6 la mot ¢6 phié u, dé dung vao viéc mua nhié u hon
nhimg c6 phié u ma 6ng vu 4i. Ban d4 u dinh gi td t ca Dempster
vao ndm 1961 14 35 d6 la; @& n cud i nim 1962, dinh gia cua Buffett
da 1a 51 @6 la mot ¢ phié u, bao g6 m chimg kho4n trén thij truong
tri gia 35 d6 la va hoat dong san xua t & mic 16 d6 la. Danh muyc da u
tu ching khoan cia Dempster tré nén 16n ba ng danh muc con lai cua
Cong ty Hop danh.

Buffett @4 dwa ra 16i canh b4o ding dd n vé cac hau qua ty nhién
cia nhimng thay d6i nay:

Ca n chi rard ng ndm ngodi Dempster 100% la va ndé
chuyén doi tai san va do dé, hoan toan khong bi anh huwéng bo thi
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truong chimg khoan va bi anh huong manh boi thanh cong cua
chiing ta véi tai san. Trong ndm 1963, cdc tai san san xud t van sé
quan trong, nhung tir quan diém dinh gia, né sé c6 hanh vi gié ng cé
phié u Téng quat hon nhié "u vi chung ta da da u tuw mét pha n lém
tié n cia minh vao nhig cé phié u Téng quat gié ng nhiing cé
phié u trong Céng ty Hop danh Trach nhiém Hiru han Buffett.

Dempster 1a trai nghiém da u tién cua Buffett trong viéc tham gia
tron ven vao d6i ngil quan 1y cua mot céng ty ni m trong hang muc cb
phié u Kiém soat, va Bottle cho 6ng cai nhin truc tié p vé su khac
biét ma mot giam d6 ¢ dié u hanh cha "t lugng cao, dang tin ciy co
thé tao ra. Harry Bottle duoc khen ngoi khong ngét trong cac buc thu
cia Buffett. O day chting ta thd y ngudé n go c cia cai ma sau nay tré
thanh phong céach riéng cua Buffett, muon tir Dale Carnegie: Khen
ngoi theo tén, khién trach theo tiéu chi.

Buffett va Bottle van tié p tuc 1am viéc @é giam tai san cua
Dempster cho d& n khi ta "t ca nhitng gi con lai kié” m dwgc mot
khoan loi nhuan kha quan. Chuyén ké 't thtic vao ndm 1963. Nhing
tai san san xua t con lai cua Dempster ciing nhu c4i tén Dempster da
duoc ban.

Mot khia canh cud i ciing cua cau chuyén thé hién sy nhay bén cua
Buffett trong viec t6 i da hoa loi nhuén sau thué . Do ta t ca cac tai
san san xua t da hé t, chi con lai chung khoan. Buffett da c6 thé
tranh duoc hoa don thué” doanh nghiép cia Dempster theo cAch 1am
ting gA p d6i loi nhuan cua BPL, gitip BPL lai thu vé  mét khoan 45
d6 la mdi cb phié u.

Mic du viée da u tu vio Dempster ra "t sinh loi, Buffett khong bao
gio da u tu gid6 ng nhu vay nira. Ong da ting bi bao chi dia phuong
chi trich 1a ké thanh 1j. Sau nay, khi d6 i mit véi cau hoi liéu 6ng c6
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thanh lIy mang kinh doanh dét may cua Berkshire vao nam 1969
khong, 6ng noi,

T61 khong mud n thanh ly mét mang kinh doanh dang tao céng
an viéc lam cho 1.100 ngwoi khi ma Ban quan lyy da lam viéc cham
chi dé cdi thién vi tri ciia doanh nghiép trong nganh, dem lai ké 't
qua kinh doanh vira phdi, va mién la manh kinh doanh khéng doi héi
v6 n da u tw bé sung dang ké. Toi khéng mud n tié n hanh nhitng
dot di chuyén nhan s manh chi dé la "y thém vai phd n tram diéem
lo1 nhudn maéi nam.

Dempster — Nhiing ngudi cung thoi
DGi theo Buffett dung kié n thirc d4 u tu cia minh dé giai quyé 't
tinh hinh cua Dempster s& dem lai nhié u huéng dan cho céc

nha da u tu hién nay ¢ nhié u cad p d6. Tha nha t, n6 cho tha y mot
gia dinh sai 1A m coa nhié u nguoi, d6 14 c¢6 phié u Kiém soat 1a mot
linh vuc han ché” chi cho cac nha da u tu 16n. Vao nim 1961, gia tri
thi truong cua Dempster la 1,6 triéu do la, twong duwong khoang 13,3
triéu do la ngay nay. Thir hai, kha niang choi ¢ nhirng san choi nho l1a
mét loi thé” 16n cho 6ng trong nhirng nim da u ciing nhu cho b4t cu
ky ai ngay nay dang thyc hién nhirg khoan da u tu nhé hon véy. Loi
thé” “hai day cung trén mot cAy cung” cua Co phié u Téng quat — So
hiru tu nhan tao dié u kién cho ca chu nghia hanh dong chu dong 1an
su kiém soat. Ngay ca nhitng nguoi lam viée véi mot khoan tié n nho
hon ciing c6 thé tan dung loi thé ™ nay trong cac céng ty vo n hoa nho.

Buffett khong phai 1a huyé n thoai d u tw duynha tbi t da u su
nghiép tir nhimg chtng khoan bj thi truong dinh gia tha p sdu si c:
David Einhorn, nguoi sang lap quy phong ho gio da tro nén khong 16
Greenlight Capital vao nim 1996 véi chua dé n 1.000.000 @6 la, da
xac dinh duge mot cong ty net-net nho cai tén C. R. Anthony duoc
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giao dich ¢ mirc 50% v6 n luu dong rong. Einhorn d6 15% tai san caa
minh vao @6 va cué i cung kié m dwge mure 16i 500% trong nim doé
khi cong ty duoc mua lai. LA mot ty phd, nhiing kiéu co hoi nhu vay
khé c6 kha ning xay ra cho 6ng mét 14 n nira. Cac chuyén gia trong
nganh chirard ngra t khé dé bo hon mot triéu d6 la vao cac hoat
dong theo chié n luoc net-net duoc da dang hoa trong nim 2014.
Né u ban khong giau c6 d& n muc khong thé thuc hién no, thi chic
ban san tim vui vé.

(Gia tri:
* /7 L4 /\‘) / \ e/ . A °® °

(14 tri s6 sach va gia tri noi1 tai
Ngéy nay, rd t nhié u cong cu Internet mién phi té6 n tai dé sang

loc c6 phié u giao dich duéi gi4 tri s6 sach hoic vd n luu dong
rong. Mua mét gio cac loai ¢6 phié u duoc lwa chon dtng di n véi ti
trong ba ng nhau va giit ching trong mot hodc hai nam (mot trong
nhirng chié n lugc cua Tobias Carlisle) da dwoc chung minh 1ara 't
hiéu qua trong lich sir. Nhung né u ban mud n dit cuoc tap trung hon
nhu Buffett &4 1am, ban s& phai thyc hién mét s phan tich, va nd
bi 't d4 ubad ng viéc hiéu gia tri kinh té~ thye (gia tri thanh 1y c6 thé
thu vé ) cua tai san mot cong ty.

Céc birc thu lién quan t6i Dempster c6 ra t nhié u chi tié "t cu thé
vé qua trinh thuc té” Buffett da thuc hién @é dinh gia tai san cua cac
loai cong ty dang gap kho khin; d6 van 1a qua trinh ma cAc nha da u
tu gi4 tri dang st dung ngay nay. Ban mé ta vé  Dempster 1a doc
nha 't boi chiing ta khong chi tha 'y viéc thim dinh gi4 tri ban da u
ctia Oong theo ting hang muc; ma ta con c6 thé tha y nhiing gia tri nay
da thay déi nhu thé” nao khi cac sy kién 14 n luot dién ra.
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Quan trong 13, khi n6i @8 n viéc dinh gi4 tai san thay vi viéc dinh
gi4 loi nhuén, ching ta dang ndi vé  gia tri thanh khoan dugce tinh
to4n can than. “Gi4 tri udc tinh khong nén 13 gi4 tri ma ching ta ky
vong, hay gia tri c6 thé d6 i véi mot ngudi mua sé t si ng, v.v. mala
nhimg gi t6i udc lugng ¢6 pha n cua chiing ta sé dem lai né u ban ¢
dié u kién hién tai trong mot khoang thoi gian tvong d6 i ngd n.”
Phuong phap nay truc tié p xua t phat tir Graham.

Nhu ta c6 thé tha "y trong Phu luc D, Buffett di tir trén xudé ng dudi
cac muc cua bang can d6 i ké” toan, duoc liét ké theo tinh thanh
khoan caa chiing. Tié n mit c6 tinh thanh khoan t¢i mirc khéng ca n
dié u chinh gi ca. Cac khoan phai thu (tié n khach hang no Dempster
nhung chua thu duoc) ¢ gia tri 85 xu trén mot d6 ng d6 la; hang
t6 n kho, ma dwoc ghi trén “s6 sach” theo nguyén gia, duoc giam
xud ng con 65 xu. Chi phi tra trude va “cac khoan khac” duoc gia dinh
& muc chi ¢6 25 xu trén mot d6 ng d6 la. Khi tong ké 't cac con sd
dié u chinh, ban c6 thé tha y ra ng Buffett dang gia dinh gia trj thuc
sy cua tai san luu déng (cé tinh thanh khoan nha t) 1a 3,6 triéu @6 la
mic du thyuc té” trén sb sach con s6~ d6 1a 5,5 triéu d6 la.

Tié p theo, 6ng dinh gi4 tai san dai han, tai san ma thuong cb it
tinh thanh khoan hon, sir dung gi4 tri da u gia wéc luong. Véi
Dempster, nhitng tai san nay sé& 1a cac co sé san xua t va thié t bi (tén
chinh thtre 14 Tai san, Nha xuéng & Thié t bi). Hiy dé y viéc dinh gia
800,000 d6 la so véi 1,4 triéu d6 theo gia tri s6 sach. Hay nho rd ng,
Buffett tinh gi4 tri tai san trong truong hop ban nhanh — gi4 trj s6
sach chi cho ban bié 't gid ma céng ty da tra dé mua nhing tai san
nay. Phuong phap nay dugc thuc hién can trong mot cach c6 cha y dé
dé phong c6 saiso6~ trong cac gia dinh.

Mot sO cOng ty sé cA n nhié u su can trong hon nhirng cong ty
khac. Vi dy, moét cong ty ban 1é véi hang t6 n kho chu yé u la 4o so mi
da 16i thoi, cA n muc trir hao nhié u hon khoang trir hao yéu ca u
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d6 i v6i hang t6 n kho cia mot nha san xua t ma g6 m cac mat hang
chua hoan thanh (vi dy nhu ma thép). Ban c¢6 thé nghién cou mot
chut dé gitip cho viée tim ra cAc yé ut6~ dié u chinh chinh x4c hon
theo nganh. Cué n Phdn tich chitng khodn dao sau vao nhiing phuc
tap cua viéc dinh gia tai san. Vi muc dich cua chiing ta, ban chica n
ni m bi t duge nhimg vA n d&  co ban cua phuong phap thuc hién va
t4 m quan trong cua sai s6 trong viéc than trong uée tinh 13 du.
Pié u d6 c6 nghia, mot khi ban lam dinh gi4, gia tri phai ro rang. Nhu
Buffett @3 néi trong thu, “chiing ta tim kié m bién loi nhuéin 16n —
né u noé hoi hep, chiing ta bé qua.”

Nhu duoc ching minh trong cic bang & phu luc, tai san duge dié u
chinh c6 tong gi4 tri 4,4 triéu d6 la. Khi khoan no 2,3 triéu @6 la duoc
trir di (ludn trir & ménh gia), gia tri duoc dié u chinh chi con lai 2,2
triéu do la. V6i 60.000 c6 phié u, ta tinh ra duoc dinh gia ban da u
35 d6 la mdi ¢ phié u. Gia trung binh cua Buffett 1 28 d6 la twong
tng voi 80% gia tri thanh 1y dié u chinh da dwoc tinh toan thin
trong. No6i cach khac, mic du d6 1a mét cai gia cuc ky tha p so véi gia
tri s6 sach, dié u quan trong hon 13, né van ré dang ké khi so véi gia
tri @3 dié u chinh, hay con goi 1 gia tri ndi tai.

. . A
Mot dinh gia “song”
Trong vong sau thang Harry Bottle ni m giit cong viée, 6ng da co
thé tao ra nhiing tié n trién dang ké dé xoay chuyén tinh thé”

cong ty, va mot 14 n nita ching ta cé thé tha 'y trong bang ¢ phu luc,
cach ma su tié n trién Ong tao ra gitp Dempster tré thanh mot cong
ty c6 gi4 tri hon. Buffett vui mung bao c4o, “Viéc chuyén dbi thanh
cong cac pha n dang ké tai san cia Dempster thanh tié n mat, & mac
ga n nhu 100 xu trén mot dé ng d6 la, 1a dinh cao cua nim 1962. Vi
dy, hang t6 n kho 4,2 triéu @6 la tai thoi diém cud i ndm trude c6 thé
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s& roi vao khoang 1,9 triéu d6 la vao cud i nim nay, tire 1a giam mue
trir hao trén muc nay di khoang 920.000 d6 la (40% cua mirc giam
2,3 triéu d6 la).” St dung ciing cung hé s6~ dié u chinh d6 véi mdi
muc cho tha "y chinh x4c ciach hanh d6ng nay “sinh 16i” thém 15 d6 la
gi tri trén mot ¢ phié u.

Buffett giai thich cac con s6 cho cac thanh vién gbép vo6 n cua
minh:

Ba sur kién noi bat: (1) Mdc dut gia tri rong dé bi giam phd n ndo
boi viéc “don dep nha cira” va ght giam gia tri (giam 550.000 do la
hang té n kho; tai san c6~ dinh nhin chung nhié u hon gia tri sé
sach), chiing ta da chuyén déi tai san thanh tié n mdt véi ty Ié cao
hon nhié u so véi ty 1é dp dung trong dinh gia ndm truée dé cia
chiing ta. (2) O mét mure dé nao dé, chiing ta da chuyén déi cac tai
san tir mang kinh doanh san xud 't (madng kinh doanh té i) sang mét
mang kinh doanh ma ching ta nghi la t6 't — chitng khodn. (3)

Bd ng cach mua tai san véi gia giam, chiing ta khong ca n dung ky
xdo gi dé c6 muke tdng phd n tram cuc ki t6 t. Py la né n ting cia
trié t ly da u tw cua chung ta: “Khéng bao gio phu thudc vao viéc
ban duwoc gida té ' t. Hay kié ' m gid mua ha p dan téi mire ngay ca khi
chi ban dwoc gid trung binh ciing dem lai ké 't qua t6 t. Gia ban té 't
hon sé chi la phd n thuéng phy thém ma thoi.”

Khéng bao gi6 quén bang can do1 ké

toan
Buffett day cdc nha da u tu hdy nghivé cb phié u nhu mét con
duong qua do6 c6 thé s¢ hiru mot pha n tai san ca u thanh nén
doanh nghiép. Gia tri cia doanh nghiép d6 sé dugc xac dinh theo mot
trong hai phuong phap: (1) gia tri tai san d6 khi ban, hoac (2) murc loi
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nhuan trong mé i quan hé véi gi trj tai san cA n thié t dé san xua 't
ra chiing. Pié u nay dtng véi moi doanh nghiép va c6 mé i quan hé
tuong hd voi nhau. Buffett nhan xét, “Nam nay Harry van tié p tuc
chuyén déi nhitng tai san chua sir dung hé "t cong niing thanh tié n
mit, nhung ngoai ra, anh con khié n nhirng tai san cA n thié t con lai
tro nén hiéu qua.”

Vé mit hoat dong, mot doanh nghiép cb thé dugce cai thién trong
chi ba cach: (1) tang doanh thu; (2) giam ty 1€ chi phi trén doanh thu;
(3) giam ty 1¢ tai san trén doanh thu. Cacyé u to6~ khac, (4) ting ty 1¢
vd n vay hoic (5) giam thué” suat, 1a nhimg dong luc tai chinh tao
nén gi4 tri doanh nghiép. Pay l1a nhimg ciach duy nha "t mét doanh
nghiép c6 thé 1am dé ting gia tri.

Buffett “kéo ta t ca cc cA n gat” & Dempster. Ting gia nhing bo
phan thay thé” va giam chi phi hoat dongla cA ngatsé 1vasd 2.
Ca ngatsd 31agiam hang t6 n kho (tai san). CA n gat s6 4 la khi
Buffett vay tié n dé mua thém c6 phié u. CA n gat s6~ 5 1a khi 6ng
tranh héa don thué” khéng 16 ba ng cach ban ta t ca cAc tai san hoat
dong cua cong ty.

Khi loi nhuan ting 1én va vé n ca n cd dé san xua t ra muc loi
nhuan d6 di xud ng, loi nhuan va gia tri cua doanh nghiép d6 ng thoi
di 1én. Buffett hiéu dié u nay va Dempster 1a mét vi du manh mé cho
cac nha da u tu hién nay, nhitng con ngudi ludn bi 4&m anh vé - viée
dat dugc (1) va (2) bd ng cach bo di (3). Rat nhiing tai san khéng s
dung ding murc ra khoi cong ty khong chi tao ra tié n mit dé sir dung
vao nhiing viéc khac, ma né con lam cho doanh nghiép t6 t hon va ¢
gi4 tri hon. P6 1a mot 16i nhi ¢ nhé tuyét voi cho caec nha da u tu ca
nhan va cac nha da u tu chuyén nghiép dé ho tap trung sy cha y cua
minh d4 u tién d& n bang can d6 i ké~ toan (phai c6 1y do ndé mai
xua t hién d4 u tién trong bo bao c4o tai chinh). Khong bao gio duoc
quén ra ngné u khong c tai san hiru hinh, thi s& khong c6 thu nhap.
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Bai hoc ttt Thu gui thanh vién goép
von: Dempster Mill

NGAY 22 THANG 7 NAM 1961
Chiing ta ciing ba t da u dat dwoc mot giao wéc 1on tié m ning
trén thi truong mag, th ma téi, ta "t nhién, hy vong s& khong hanh xur
theo chié u quay cua thi truong trong it nha "t mot nam t6i. Giao uée
nhu vay c6 thé giy tré ngai cho hiéu qua ngi n han, nhung né s& hira
hen cac ké 't qua vuot troi trong giai doan nhié u nim cung véi dic
tinh phong thu dang ké.

NGAY 24 THANG 1 NAM 1962
Cong ty San xud t Dempster Mill

Hién tai ching ta dang tham gia kiém soat Céng ty San xua t
Dempster Mill cua Beatrice, Nebraska. Cach day 5 nam, chung ta
mua cb phié u da u tién khi n6 12 mét ching khoan bi danh gia
tha p hon so véi gia tri. Sau d6, mot luong cb phié u 16n xua 't hién,
va khoang b6 n nim vé  trudce t6i da tham gia vao hoi @6 ng quan tri.
Thang 8 nim 1961, ching ta ni m quyé n kiém soat da sé6, cho
tha "y mot thyc té~ rd ng nhié u hoat dong cua chting ta khong hian
thudc dang “ngay mét ngay hai”.

Hién nay chung ta s¢ hiru 70% c6 phié u cua Dempster véi 10%
khac duoc nd m giir boi vai cong su. Voi chi 150 ¢6 ddng hoic hon, thi
truong cua c6 phié u ndy gd n nhu khong t6 n tai, va trong ba t ky
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truong hop nao, cling khong c6 ¥ nghia gi d6 i véi c6 phié u kiém
soat. Chinh hanh déng cua chting ta trong thi truong nhu vy cé thé
anh huong manh mé dé n gia niém yé t.

Vi vay, viéc ude tinh gia tri cud i ndm cua quyé n kiém soat nay 1a
cA nthié t. Pié unay c6 td m quan trong dic biét do cac thanh vién
gbp vO n moi mua vao dua trén muc gia ndy, va cac thanh vién gép
vd 1 cii dang ban mot pha n loi ich cua ho cling dya trén ciing mirc
gia. Gia tri uéc tinh khong nén la gia tri ma ching ta ky vong, hay gia
tri c6 thé d6 i voi mot ngudi mua s6 t si ng, v.v. ma 1a nhiing gi t6i
wédce luong cd pha n cua chiing ta sé dem lai né u ban & dié u kién
hién tai trong mot khoang thoi gian tuong 6 i ngd n. N§ luc cua
chiing ta s& huéng téi viée gia ting gia tri ndy, va chiing ta tin c6 trién
vong dé lam dié u do.

Dempster 1a mot nha san xua "t thié t bi nong nghiép va hé thd ng
nude voi doanh s6 nim 1961 khoang chin triéu d6 la. Trong nhing
niam ga n day, hoat dong cong ty chi tao ra duoc loi nhuin khong
dang ké so v6i d6 ng vo n bo ra. Pié u nay phan anh tinh hinh quan
1y y& u kém, ctung véi tinh hinh nganh cong nghiép kha khé khan.
Hién nay, gi tri rong hop nha 't (gia tri s6 sach) 1a khoang 4,5 triéu
d6 la, hay 75 @6 la mdi c6 phié u, vé n luu dong hop nha "t khoang 50
d6 la mdi c6 phié u, va vao cud i nim, chiing ta dinh gia khoan cb
phié u na m giit 6 mirc 35 d6 la mdi c¢6 phié u. Mic du t6i khong
khang dinh ba "t ky 1oi du doan nao trong va n dé nhu vay, nhung t6i
cam tha "y day 1a dinh gia cong ba ng cho ca thanh vién gép vo n méi
va cii. Chi ¢ chi ' n, ké ca khi khéi phuc duge kha niing sinh 161 ¢ mue
vira phai, t6i s& dié u chinh dinh gia cao hon, va ké ca khi khong thé,
Dempster nén cd k& hoach dé dat dugc ké t qua t6 t hon. Loi ich
kiém soat cia chiing ta dugc mua ¢ muc gia trung binh khoang 28 d6
la, va khoan ni m giit nay hién dang dai dién cho 21% tai san thua n
cua Cong ty Hop danh dua trén muec gia tri 35 do la.
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TA t nhién, pha n ndy trong danh muc d4 u tu cua chiing ta sé
khong dang gia nhié u tié n hon chi vi General Motors, U.S. Steel,
v.v., ban cao hon. Trong mot thi truong gia 1én manh mé, hoat dong
da u tu trong céc truong hop kiém soat c6 vé ra t kho khin dé kié 'm
duoc tié n so véi viée mua ca thi truong. Tuy nhién, t6i y thire nhié u
hon vé  nhitng m6 i nguy hiém tai mtc do thi truong hién nay hon 1a
cac co hoi. Cac truong hop kiém soét, ciing v6i c6 phié u Tinh to4n,
dem dé n mot cach thuc bao vé mot pha n danh muyc da u tu cua
chiing ta khoi nhirng mé i nguy hiém do.

NGAY 1 THANG 11 NAM 1962

Chiing t6i dinh sir dung phuong phap ma ching t6i sir dung cud i
nim ngoai dé dinh gia ¢ pha n kiém soat tai Dempster Mill vao
cud inim nay. Pié u nay lién quan dé n viéc ap dung khoan trir hao
bao nhiéu trén bang can d6 i ké ™ toan dé phan 4nh quan diém cua téi
vé nhirng gi c¢6 thé thu dugc khi thuc hién mét vy ban hang nhanh
chong. Nam ngoai ta da trir hao khoang 40% d6 i v6i hang t6 n kho,
15% cac khoan phai thu, gia tri udc tinh khi d4 u gi4 tai san c6~ dinh,
v.v., ma dan t6i gia tri xa p xi 35 d6 la mot ¢b phié u.

Viéc chuyén d6i thanh cong cac pha n dang ké tai san cua
Dempster thanh tié n mit, ¥ mac gd n nhu 100 xu trén mét d6 ng
d6 la, 1a dinh cao cia nim 1962. Vi du, hang t6 n kho ¢ muec 4,2 triéu
d6 1a tai thoi diém cud i ndm trude co thé sé& roi vao khoang 1,9 triéu
d6 la vao cud i ndm nay, tirc 1a giam muc trir hao trén muc nay di
khoang 920.000 d6 la (40% cua murc giam 2,3 triéu do la). Toi sé&
vié "t mot bai hoan chinh vé va 'n dé nay trong thu thuong nién cua
minh. Pu dé noéi rd ng vao thoi diém nay, viéc 4p dung cung mue trir
hao noéi trén c6 thé s& din dé n gia tri cué i nim itnha tla50ddla
mdi c6 phié u. Mirc @6 cua viéc chuyén ddi tai san c6 18 t6 t nha 't
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duoc minh hoa trong mét cAu bd ng cach chirari ng, trong khi
ching ta c6 166.000 d6 la tié n mit va 2.315.000 @6 la cac khoan ng
vao 30 thang 11 nim 1961 (cud i nim tai chinh cia Dempster), ching
ta ky vong ra ng nim nay s& c6 khoang 1 triéu d6 la duéi dang tié n
mit va cac khoan da u tu (cac loai @ u tw ma Céng ty Hop danh
mua) so véi tong no phai tra 250.000 d6 la. Trién vong cai thién
nhié u hon nira ¢ day vao nim 1963 trong c6 vé kha quan, va ching
ta trong doi mot danh muc d4 u tv mé rong dang ké trong nim tié p
theo.

Véi viée dinh gia Dempster tai muc 50 d6 la mdi ¢6 phié u, tong
muc 1ai caa ching ta (trude khi thanh toan cho cac thanh vién gép
vd n) dé n ngay 31 thang 10 cho Coéng ty Hop danh 14 5,5%. Con
22,3% vuot muc thi truomg nay, né u duge duy tri cho & n hé t nim
nay, s& 1a mot trong nhiing khoan ting truéng lén nha 't chiing ta
ting c6. Khoan 60% loi thé” nay dat dugc béi cac co phié u khac
ngoai Dempster trong danh muc d4 u tu, va 40% 1a ké 't qua cua viée
gia tri gia tdng tai Dempster.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1963
Coéng ty San xud t Dempster Mill

Pinh cao cua nim 1962 xét tir quan diém ké 't qua kinh doanh
chinh 14 tinh thé~ kiém soat hién tai cia ching ta — s hiru 73%
Dempster Mill. Linh vue chinh cia Dempster 13 cic thié t bi nong
nghiép (chu yé u 1a cac mit hang ban 1é véi gia 1.000 d6 la hoic
tha p hon), hé thé ng nude, vat tu cd p nude gié ng va duong 6 ng
dan nuéc.

Cac hoat dong trong mot thap ky qua da duoc thé hién bsi doanh
s6 khong nhié u thay d6i, ti 16 luAn chuyén hang t6 n kho tha p va
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ha u nhu khong ¢6 loi nhuén trén vo n da u tu bo vao.

Ching ta nd m quyé n kiém soat cong ty vao thang 8 nim 1961
v6i mire gia trung binh khoang 28 d6 la mdi ¢6 phié u, 33 mua mét
s6 ¢ phié u ¢ muc gia tha p 16 6 la trong nhimng nim truée do,
nhung pha n 16n 13 trong mét dot chao hang muc 30,25 d6 la vao
thang 8. Khi na m duoc quyé n kiém soat cua cong ty, ro rang ri ng
tht tro nén quan trong nha t 1 gié trj cua tai san, khong phai gia
niém yé t thj truong cho moét manh gia y (chimg nhan ¢b phié u).
N#m ngoai, ¢6 pha n nid m giir tai Dempster cua chiing ta dugce dinh
gia bd ng viéc 4p dung muc trir hao t6i cho 13 hop 1y véi cac tai san
khac nhau. Nhirng muc dinh giad duoc dua ra dua trén tinh trang
ching la nhirng tai san khong thu duoc lgi nhuan va khong danh gia
trén co so tié m ning, ma 13 trén co sé nhimg gi t6i nghi mot khi ban
di nhanh choéng sé thu dugce gi. Cong viéc cua chiing ta la 4p dung lai
kép 1én nhimng gia tri ndy ¢ mot ti sud t hop 1y. Bang can d6 i ké”
to4an hop nha t(62) nim ngo4i va viée tinh gia tri hop 1y cua ta duoc
thé hién duoi day. [Phy lyc D].

Nam tai chinh cia Dempster ké t thic vao ngay 30 thang 11, va
do chua c6 ké "t qua kiém toan hoan chinh, t6i udc tinh x4 p xi céc
sO liéu va lam tron dé n 35 d6 la mdi c6 phié” u cho ndm ngoAi.

Ban da u, ching ta da 1am viéc v6i ban quan 1y cli vé  viéc sir dung
vd n hiéu qua hon, ¢6 loi nhuan hoat dong t6 t hon, giam chi phi
quan 1y, v.v. Nhung nhimg nd luc ndy da hoan toan tha "t bai. Sau
nhiing nd lyc phi hoai cua chiing ta trong vong sau thang, mot dié u
tré nén ro rang 1a ho chi ing ho nhimg muc tiéu cua ching ta bd ng
161 n6i, chir khong c6 kha ning hoic khong sin 1ong 1am, nén chang
dat duoc gi ca. CA n c6 mot sy thay ddi.

Mot nguoi ban t6 t cua toi da nhiét thanh gioi thiéu Harry Bottle
dé giai quyé "t kiéu va n dé cua chung ta. Ngay 17 thang 4 nim 1962,
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toi gap Harry tai Los Angeles, dua ra mét thoa thuan thuong cong cho
anh dva trén nhirng muc tiéu cia ching ta ma anh dap ang dugc, va
vao ngdy 23 thang 4, anh da ngd i vao vi tri cha tich tai Beatrice.
Khong nghi ngo gi ra ng Harry 12 nguoi dan 6ng caa nim. M&i muc
tiéu chiing ta da dit cho Harry dé u duoc dap ung, va t t ca nhimg
ba "t ngoy ¢ u dem d& n nié m vui. Anh da hoan thanh hé "t tir muc
tiéu nay cho toi muc tiéu khac vo6 n ngd 1a khong thé 1am duoc, va
luon thye hién nhiing dié u kho khin truée. Piém hoa vo n cua
ching ta da duoc giam gd n nhu mot nira, hang héa cham hoic
“ché t” @é u da duoc ban di hoic loai bo, cAc quy trinh tié p thi dugc
stra d6i, va nhirng thié t bj thua 15 duoc ban di.

Ké 't qua cua chuong trinh nay dwgc thé hién mot pha n trong
bang can d6 i ké ™ toan bén dudi, [Phu luc D], duwoc danh gi trén
ciing mot co s& nhu nim ngoai, do trong bang can d6 i van con
nhitng tai san khong san sinh lgi nhuén.

Vao ngay 2 thang 1 nam 1963, Dempster nhan dugc mét khoan
vay khong thé” cha p 1.250.000 d6 la. Ngudé n vd n nay, ciing véi
cac ngud nvd n vira duoc “don chd” cho phép ching ta c6 mot danh
muc da u tu chung khoan véi khoang 35 d6 1a mot ¢6 phié u tai
Dempster, nhié¢ u hon d4ang ké so véi nhitng gi chuing ta tra cho toan
b6 cong ty. Do d6 dinh gia hién tai cua chiing ta sé bao g6 m gia tri
rong khoang 16 d6 la mdi c¢6 phié u trong hoat dong san xua 't va 35
d6 la trong hoat dong ching khoan so véi ¢6 phié u caa Céng ty Hop
danh Hiru han Buffett.

Puong nhién chiing ta & u nd luc dé c6 thé ap dung 1ai kép 1én 16
d6 la trong san xua t ¢ mot ti sud t ha p dan va tin ri ng chiing ta c6
cach dé dat duoc dié u nay. Trong khi dié u nay s& dé dang dat duoc
né u doanh nghiép c6 loi nhuén, ching ta van cé nhirng ¥ tuong htea
hen ngay ca khi doanh nghiép khong sinh 1oi.
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Ca nchirard ngnim ngoai Dempster 100% 1a vA n dé chuyén
doi tai san va do d6, hoan toan khong bi anh huong bai thi truong
chirng khoan, va bi anh huéng manh bai thanh cong cua ching ta véi
tai san. Trong nim 1963, cAc tai san san xua _t van s& quan trong,
nhung tir quan diém dinh gi4, n6 s& ¢4 hanh vi gi6 ng c6 phié u Tong
quat hon nhié u vi ching ta 3 d4 u tv mo6t pha n 16n tié n cua minh
vao nhimg c6 phié u Tong quat gi6 ng nhing c6 phié u trong Cong
ty Hop danh Trach nhiém Hiru han Buffett. Vi muc dich thué”, ching
ta c6 thé s& khong dua c6 phié u Tinh toan vao Dempster. Do d9,
né u thi truong giam manh, né s& c6 anh hudng to 16n d6 i véi viee
dinh gia Dempster. Tuong tu, Dempster sé dugc huong loi trong nam
nay tir mét thi truong di 1én ma vo n khong xay ra trong ha uhé’t
nam trudec.

C6 mot diém cud i ciing vo cling quan trong d6 i véi Cong ty Hop
danh Trach nhiém Hiru han Buffett. Ching ta gio 33 c6 moét mo i
quan hé v6i mot nguoi dié u hanh, nguodi ma c6 thé c6 nhimg loi ich
to 16n trong céc trudong hop kiém soat trong tuong lai. Harry chua bao
gio nghi dé n viéc dié u hanh mot cong ty cho t6i sdu ngay trude khi
anh dam nhiém vi tri. Anh 13 mo6t nguoi linh hoat, cham chi va thuc
hién nhirng chinh sach duoc @8 ra. Anh mud n duoc tuong thusng
xtng dang cho nhitng dié u minh da hoan thanh t6 t, va toi thich
1am viéc véi nhimg nguoi khéng ¢6” g ng tim cach sta chita va n
dé trong mét cin phong xa hoa.

Harry va toi @ umé n nhau, vd mé i quan hé cua anh d6 i véi
Cong ty Hop danh Trach nhiém Hitu han Buffett 1a c6 loi cho ta t ca
ching ta.

NGAY 10 THANG 7 NAM 1963
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Trong btrc thu thuong nién g n day nha 't cua t6i, t6i dd mé ta
Harry Bottle 12 “nguoi dan 6ng cia ndm”. N6i nhu vay van chua du.
N#m ngodi, anh da 1am duoc mot cong viée tuyét voi 1a chuyén doi cac
tai san khong sinh 16i sang tié n mit dé sau d6 chiing ta c6 thé ba 't
da u da u tu vao chung khoan dinh gia tha p. Nam nay, Harry tié p
tuc chuyén d6i nhitng tai san chua dugc dung hé 't cong sua t thanh
tié n mat, va hon thé” nira, anh con khié n nhitng tai san cA n ding
tré nén ning suia t hon. Vi vy ma chiing ta c6 duoc su chuyén doi
dudi day trong cAc bang can d6 i ké~ toan trong sud t chin thang qua
[Phu luc D]

T6i dd bao gd m & trén cacyé utd chuyén doi ma trude day
ching ta da sir dung trong dinh gia Dempster cho muc dich cua
B.P.L., phan anh gi4 tri uéc lugng khi ban ngay lap tire cac tai san
khong sinh 1oi.

Ta ciing c6 thé tha y ra ng, Dempster da thu dwoc loi nhuan hoat
dong ra "t kha quan trong nra @4 u nim (cing nhu khoan lgi nhuan
chua thuc hién ting dang ké cua chimg khoan) va chang c6 gi nghi
ngo khi ndi ra ng hoat dong kinh doanh, nhu dang tié n hanh bay
gio, it nha "t da c6 kha ning sinh 161 & muc trung binh trén kho i tai
san da giam manh, cA n thié t dé sinh ra muc 1oi d6. Tuy nhién, boi
mot yé utdé  thoivurad t quan trong va ciing do thué” ké 't chuyén
vao cac nam tai chinh sau(®), kha niing sinh 16i gd n nhu khong thé
duoc suy ra don gian chi b4 ng so sanh bang can d6 i ké  toan cua
ngdy 30 thang 11 ndm 1962 va ngdy 30 thang 6 nim 1963. Mot pha n
vi tinh thoi vu ndy, nhung quan trong hon, vi sy phét trién tié m ning
ciia Dempster trude cud i nim 1963, chiing ta da dé c6 phié u
Dempster & muc dinh gia 51,26 d6 la vao cud i nim 1962 trong s6”
liéu cho ntra @3 u nim cua B.P.L. Tuy nhién, t6i s& rd t ngac nhién
né u né khong dem d& n mot con s6~ cao hon so véi con s6~ nay vao
cud i nam.
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Thém mot vi du minh hoa cho nhirng nguodi da u tu co ban(€2)
trong nhém cua ching ta: B.P.L. s¢ hitu 71,7% cia Dempster duoc
mua véi chi phi 1.262.577,27 d6 la. Vao ngay 30 thang 6 nam 1963,
Dempster c6 mot hop ky thac an toan tai Ngan hang Quo ¢ gia
Omaha chira dung chimg kho4n véi tong gia tri 2.028.415,25 do la.
71,7% cb pha n cua 2.028.415,25 d6 la tvong tng véi so6 tié n
1.454.373,7 A6 la. Nhu vay, ta t ca moi th dang c6 (va mét pha n
chua c¢0) 1a loi nhuan. Nhirng ngudi ban phan tich ching khoan cua
toi co thé tha y ra ng day 1a mot phuong phap tinh toan kha tho so,
nhung t6i phai thd nhin ra ng t6i tha y nhié u sy chi ¢ chid n hon ¢
phuong phép tinh toan tay chin nay hon 1a trong ciy vio viéc cd u
nguyén ra ng ai d6 s& tra tié n t6i g p 3514 n loi nhuan trong nim
toi.

Thu gtii cac Co dong cia Dempster
Mill (Khéng bao gom trong Thu gui
cac thanh vién gbp von)

NGAY 20 THANG 7 NAM 1963
Pinh kém theo day 1a thong bdo vé  cudc hop c6 dong dic biét,
duoc t6 chuc tai Beatrice vao 19 gio tha Tu, ngdy 31 thang 7 nim
1963. T6i vié "t bire thu nay dé quy vi c6 thoi gian xem xét trude cac
va ndé s& dugc biéu quyé t tai cuéc hop nay.

Pinh kém 14 cdc b4o cio tai chinh thé hién thu nhap chua kiém
toan trong bay thang da u cua ndm tai chinh va mot bang can d6 i
ké” toan thé hién tinh hinh tai chinh cua cong ty vao ngay 30 thang 6
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nim 1963. Ro rang nim ngoai Harry Bottle da 1am viéc ra t t6 t vé6i
tu cAch chu tich va van tié p tuc vio nim nay. D6 i véi doanh nghiép
cia ching ta, yé¢ utd  thoi vu dong vai tro dang ké, nén dy kié n
trong thoi gian con lai cua ndm cac hoat dong sé  khoang hoa vo n.
Tuy nhién, c¢6 vé nhu hoat dong ca ndm sé& dan t6i mot trong nhimng
nim thanh cong nha 't trong lich sir ga n day.

Su cai thién dang ké trong ké 't qua hoat dong da dat duoc bd ng
cach loai bo cac dong san pham khong c6 loi nhuan, dong cia cac chi
nhanh khoéng sinh 161, loai bo cac chi phi khong cA n thié't, dié u
chinh gia bao hanh, v.v. Ngoai ra dé khoi phuc cong ty tré vé hoat
dong c6 loi nhuan, nhimg hanh dong nay ciing da lam giam dang ké
nhu cAd uvd n cia doanh nghiép. Theo @9, vao ngay 30 thang 6,
ching ta s¢ hiru 1.772.000 d6 la chimg khoan kha mai véi gia tri thi
truong vao ngay hom d6 12 2.028.000 d6 la. C6 vé rd ng cong ty s&
som ¢ trong tinh trang ma chi khoang 60% tai san dugc s dung trong
hoat dong san xuat. Viéc dung v6 n vuot mirc thé hién cac vA n dé
nghiém trong trong cong tac quan ly khi nd lyc tao ra loi nhuan kha
quan trén tong sé6 vo n cam ké 't cho doanh nghiép.

Ban quan 1y d3 xem xét @& n nhié u phuong 4n thay thé~ cho viéc
st dung ngud n voé n ndy trong kinh doanh ciing nhu cac kha niing
khéc dugc khai thac, ma theo d6 cAc ngud n vé n du thura cb thé duoc
tryc tié p trao tra cho cic c6 dd6ng ma khong phai 4p cac khoan 16n
thué” thu nhap thong thuong. Dudng nhu khong thé thuc hién ba 't
ky viéc phan chia ty 1¢ ndo ma khong bi danh thué” nhu d6”i véi mot
cb tire binh thuong. C6”~ va n phap Iy cua chiing ta da dua ra 1oi
khuyén ra ng cach hiéu qua nha "t @é trao khoan v6 n nay vao tay céc
cd déng Dempster 12 qua viéc ban céc tai san hoat dong cua cong ty
theo nguyén ta ¢ hoat dong lién tuc(®3), sau @4 1a thanh Iy cong ty.
Pié u nay khong cb nghia la thanh 1y hoat dong kinh doanh, vi truéc
d6 no6 da duoc ban theo nguyén ti ¢ doanh nghiép hoat dong lién tuc.
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Sau d6, ta "t ca cac quy vO n c6 thé duge phan chia theo ty 1é cho céc
cd doéng, chi chiu thué” thing du vo n®) trén s6 tié n nhan duogc
vuot qua co s¢ thué” cua cd phié u mdi c6 ddng. Ching ta duoc dic
biét khuyé n nghi rd ng viéc 1am nay nén duoc thye hién nhanh
chéng do cong ty si p hé 't cac khoan ké 't toan thué” cac nim vé
sau theo tinh toan cua cic kiém toan vién va sau d6 thi lgi nhuan kinh
doanh cua ching ta s& phai chiu 52% thué” thu nhép lién bang.

Nhu dang dwoc tié n hanh, hoi @6 ng quan tri nha "t tri tin rd ng
viéc kinh doanh cua Dempster Mill c6 gia tri nhu mot doanh nghiép
hoat dong lién tuc ngoai gia tri thanh Iy tai san. Vi vay, chting toi tin
d6 1aloi ich t6 "t nha "t cho cac c6 ddng, nhan vién va khach hang khi
cong ty dugce ban voi tu cach doanh nghiép lién tuc hoat dong. Harry
Bottle s& luon sin sang dam nhan vi tri quan Iy cho ba "t ky ngudi mua
ndo. Anh da duoc huong dan dé tié n hanh hoat dong trong khoang
thoi gian gian doan trudce khi ban, theo mot cAch nha 't quan voi ké”
hoach hoat dong cua chting ta trong nam vira qua. Nguyén vat liéu sé&
duoc mua, viée san xua t duge 1én ké” hoach, v.v. dya trén cic md
hinh twong ty d4 dugc dung lién quan t6i san pham va phan pho i
nhu ndm ngoai.

Ga n day da c6 nhié u cudc dam phan giita Uy ban Pié u hanh va
dai dién mot s6 nguodi mua tié m niing dang tim kié¢ ' m mot thuong
vu doanh nghiép hoat dong lién tuc. Nhirng cudc thuong thao nay
chwa din @& n hop @6 ng nao ca, mic du trong hai truong hop, su
khac biét c¢6 vé nhu tuong d6 i nhé. Hién tai, mot bén quan tam cd ¥
dinh mé rong d4ang keé cac hoat dong kinh doanh cua Beatrice dang
xem xét cac hoat dong cua cong ty.

Do tinh cha "t mua vu trong hoat déng kinh doanh cua ching ta,
mot dié u cA n thié 't cho ba t ct ngudi mua nao 1a tié p nhan cac
hoat dong vao @4 u mua thu téi &€ chuan bj t6 t nha t cho mua ban
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hang 16n vao mua xuan. Do d6, Hoi 6 ng quan tri cam tha y nén co6
nhiing hanh déng cu thé trong tuong lai gi n.

Thoéng bao cudc hop dic biét kém theo mé ta cc trinh ty tié n
hanh nhu sau:

Qua ngay 13 thang 9, chiing ta sé& tié p tuc nd lrc ban doanh
nghiép nhu mét doanh nghiép hoat dong lién tuc trén co sé dam
phan.

Y dinh ban doanh nghiép s& duoc quang ba rong rii ngay sau cudc
hop c6 @dng. Theo du dinh, cic cong ty dugc lién hé 1a cac cong ty 16n
trong linh vuc bom nudc, thié t bj va phan bon. Ching ta sé van gii
quyé n ban doanh nghiép trén co sé ddm phan cho @& n hé 't ngay
13. Trong khoang thoi gian nay, hop @6 ng c6 thé s& duoc dié u chinh
theo nguyén vong cua bén mua.

Trong truong hop téi ngay 13 thang 9, moi dam phén tha 't bai,
chiing ta s& to chie ban da " u gia cong khai vao ngay 30 véi hop
d6 ng thuong mai theo chuan ma ching ta cung cA p va ti t ca cac
nha tha u dé u phai tuan thu. Thuong vu ban d6 sé dugc quy ra tié n
mit. BPL, s¢ hitu 44.557 ¢6 phié u Dempster, hién nay cing c6 ¥
dinh bo tha u né u thuong vu dién ra va s& si p xé p dé dua vao mot
thoa thuin gép vo n, hoic lién doanh véi ba t ky ¢ dong hoic nhém
c6 déng nao khac trong cting mot chao tha u, né u ho mud n. Puong
nhién ba "t ky ¢4 dong nao cua Dempster ciing cb thé chao tha u theo
tu cach ca nhan.

Chting t6i mud n nha n manh ri ng Dempster s& duoc ban nhu
mot doanh nghiép hoat dong va ngudi mua sé mua quyé n st dung
tén Dempster trong hoat dong kinh doanh. Sau khi ban, hoi d6 ng c6
¥ dinh tié n hanh phan bé theo tht ty s6~ tié n thu duoc tir viée ban
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va chuyén nhuong céc tai san khéc, trir nhirng tai san c6 thé duoc
phan pho ithuén tién theo cach khéng ca n doi ra tié n.

Ba t chd p mot dié u rod rang ria ng khong thé udce tinh duge
khoan thu vé cué i cting cho cac c6 déng 1a bao nhiéu, nhung g n
chu chii ¢ chd 'n cao hon nhié u so véi gia niém yé t hién tai hoic
trude day cua cb phié u Dempster. Do d9, cac c6 ddng duoc khuyé n
khich nén giit lai 6 pha n caa minh, it nha "t 1a cho dé n khi c6 thém
thong b4ao vé nhirng nd lrc ban doanh nghiép duoc tié n hanh.

Chiing t6i hy vong ta 't ca cac c6 dong c6 thé tham du cudc hop dic
biét nay dé moi thi ¢ ma ¢ cia quy vi c¢d thé duoc giai dap. Né u
khong thé tham dw, ba "t ky cau hoi bd ng vin ban giri @8 n cho
ching t6i dé u sé& dugc tra 1oi kip thoi.

Tran trong,

WEB, Chu tich hoi 6 ng quan tri.

NGAY 6 THANG 11 NAM 1963

Nim 1963, khoan thué” doanh nghiép to 16n ma ching ta dang
phai @61 mit cing v6i quy thanh khoan du trong cong ty ba t budc
ching ta phai hoac giai thé hoac ban cong ty.

Chting ta @& ra s& phai thyc hién mét trong hai phuong 4n trude
khi ké "t thiic nim 1963. Giai thé doanh nghiép c6 nhié uva n dé ,
nhung vé mait thyuc t&~ cling s& ting ga p d6i thu nhéap cho cac thanh
vién gop vO n ciing nhu loai bo cAc vA n dé thué” thing du trén
vd n danh vao ching khoan Dempster.

O ga n nhu nhiing phut cué i cing, sau nhié u thuong vu truée do6
da tha "t bai ¢ nhiing giai doan da c6 buéc phat trién nha t dinh, mot
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thuvong vu ban tai san da duoc thuc hién. Mic du ¢6 kha nhié uva n
dé" d6 i véi thuong vu ndy, gia tri rong thu v& van xa p xi gia tri so
sach. Pié u nay, cung véi loi nhuan ching ta dat duoc trong danh
muc da u tu chung khoan kha mai, dem vé cho ching ta khoan loi
nhuan khoang 80 d6 la mdi ¢ phié u. Dempster (hién nay c6 tén 1a
Tap doan First Beatrice — ching ta da ban tén cho cong ty mai) hién
tai giam xu6 ng con hd u nhu toan tié n mat va chung khoan kha
mai. Trén bang ké t qua kiém toan cud i nim cua BPL, c6 phié u
ni m giit trong First Beatrice cua chiing ta duoc dinh gia theo gi4 tri
tai san (cung cac chirng khoan tinh theo gia thi truong) dudi 200.000
do la véi cac muc dich du phong khac nhau.

T6i mud n d& cip thém ra ng chiing ta tin nhirng nguoi mua s&
lam ra "t t6 t voi Dempster. Ho @3 tao dugce & n tuong véi ching ta la
nhiing ngudi ¢ nang luc va ho c6 nhié uké” hoachra tt6 t dé mo
rong kinh doanh va nang muac loi nhuan cua cong ty. Ching ta c6 thé
s& kha vui long dié u hanh Dempster trén co s doanh nghiép chua
dugc hop nha t, nhung chiing ta ciing s& vui 1ong ban né ¢ mét murc
gia hop ly. Viéc kinh doanh cua chiing ta l1a thuc hién nhirng thuong
vu mua xud tsi c, chir khong phai ban xua tsi c.

Harry ciing lam viéc gié ng nhu cach cua t6i — thich nhimg pha n
thuéng 16n. Anh hién tai 1a mot d6 i tac trach nhiém hiru han cua
BPL, va trong hoat dong kinh doanh ca n thi "t chit tié p theo cua
ching ta, anh chinh 14 nguoi ta ca n.

Cau chuyén vé Dempster chi ra vai bai hoc nhu sau:

1. Viéc kinh doanh cua ching ta doi hoi mot sy kién nhan. N6 cora 't
it diém chung v6i danh muc @4 u tw ¢6 phié u tham vong hao
nhoang va trong cic giai doan nhimng c6 phié u nhu vy néi 1én,
chdng ta c6 thé trong kha nham chan.
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2. Viée gia chimg khoan khong thay doi gi trong nhié u thang, hoic
c6 1812 nhié u nim, 1a loi thé” cua chiing ta. Pié u nay chi ra su
ca n thié t phai do luong ké "t qua véi khoang thoi gian du dai.
T6 i thiéu 12 ba nim.

3. Chiing ta khong thé ké vé  cac hoat dong da u tu hién tai cua
minh. M6t chinh sach truyé n miéng nhu vay khéng bao gio c6
thé cai thién duoc ké 't qua va trong mot vai tinh hud ng co6 thé
gay tén hai nghiém trong t6i chting ta. Vily do nay, né uba 't cu
ai, ké ca cAc d6 i tac, hoi xem chiing ta c6 quan tAm t6i chung
khoan cu thé nao khong, ching ta phai vién dé n “Dié u sta d6i
1a nthu s

Tém luge

hin lai Dempster nhié u nim sau ndy, Buffett 33 néi ra ng “viéc

thué Harry c6 1& 1a quyé "t dinh quan 1y quan trong nha "t toi
timg dua ra. Dempster da gip ra ¢ ro ilén dudi hai doi quan Iy trude
d6, va cac ngan hang coi céng ty nhu mét vu phé san tié m nang.
Né u Dempster sa sut, cuéc s6 ng va tai san cua toi s& khacra 't
nhié u tur khi d4.”

Pay khong chi 1a mét cau chuyén thi vi, ma con 1a mot dié u tuyét
voi vi ta c6 co hoi dimg trén vai nguoi khong 16 Buffett va doi theo
viéc @4 u tu cua 6ng da phat trién thé” nao tir nim nay qua nim
khéc. Cac phuong phap co ban cua Graham vé  dinh gi4 net-net ciing
duoc tim tha 'y trong cau chuyén nay, va sau d6 ta con c6 thé tha'y
Buffett da dung ndm don bay co ban cua gia tri doanh nghiép thé”
nao dé cai thién cong ty va lam cho noé c6 gia tri hon.
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Trong nhirng chuong tié p theo, ching ta s& huéng su cht y vé
nhirng bai hoc ciia Cong ty Hop danh trong viéc tranh mot s6~ sai
14 m phd bié n trong d4 u tu, ching han nhu tu duy truyé n thd ng
gay nha m lan véi hanh dong can trong thuc su, qué coi trong thué”
sui t, tac dong cua quy mo toi hiéu sua 't, va tA m quan trong cua
viéc duy tri nhitng kho i d4 u tu quy gia cua ban trong khi nhing
ngudi xung quanh dang danh ma 't da n.
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PHAN 1]

CHUONG 10
THAN TRONG SO VOI THONG

THUONG

“Viéc tham do du luan khong thé thay thé tu duy.”

Trong nhié u truong hop, di theo ddm dong cé thé 1a mot chié n
luoc kh4 hiéu qua. Khi ban t6i mot ngdi truong xa la dé xem mot
tran da u 16n, theo sau dam dong trudce khi tran dd uba tda u
thuong 12 mot cach hay dé tim san van dong. Tuong tu nhu vay, né u
ban tha 'y moi ngudi hoang loan chay khéi mot rap chié u phim, thi
chi ¢ ban khong nén bude vao d6 thi hon. LA n t6i, né uban tha'y
mot dam nguoi cung nhin cham cha theo mét hudng, ban thir xem c6
ngin dugc ban than khong nhin khong. T6i cuge 1 ban khong thé.
Duoc lap trinh sin trong trang thai con nguoi cia chiing ta, ban ning
nay duoc goi 1a ba ng chimg xa hoi, va n6 thuong kha hitu ich trong
nhié u truong hop.

Ba ng chung xa hoi ciing vo tinh tro thanh “nang tho” cua gisi
da u tu. N6 thu hat ban bd ng su thoai mai khi tré thanh mot pha n
trong dam dong va sau d6 gié 't ché 't co hoi lam t6 t hon cua ban bai,
theo dinh nghia, viéc tré thanh mét pha n trong ba y dan c6 nghia la
t4 m nhin @4 u tu cua ban s& thié u di sy khac biét. That kho & ca
s6  dong cung lam t6 t hon muc trung binh.
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Pa u tu thanh cong doi hoi ban ci n phai tu duy theo cach riéng
cia minh va tap luyén dé 1am cho minh tha "y thoai mai khi di nguoc
lai ddm dong. Ban c6 thé néi ra ng thanh qua té t chu yé u nho bié 't
can b ng ddng muec giira tinh ngao man va khiém nhuong — hay du
ngao man dé nghi ri ng ban cé hiéu bié "t vuot troi so vai tri tué tap
thé cua thi truong, du khiém nhuong dé bié 't cac gioi han trong kha
ning cia minh va hiy sin sang d6i huong khi nhan tha "y sai sot.

Ban sé phai danh gia cac su kién va hoan canh, ap dung logic va lap
luan d@é xay dung giai thuyé t, r6 i sau d6 hanh dong khi nhing su
kién d6 xua "t hién, cho du dam ddng c6 6 ng y hay ba 't 36 ng véi
cac ké t luan cua ban. Viéc da u tu thanh céng di nguoc lai nhiing hat
gi6 ng cua ba ng chung xa hoi va nhirng ban niing da duoc lap trinh
trong di truyé n vao ban cha 't cia con ngudi chiing ta. Pé ciing 1a
mot Iy do khié n viée nay tro nén khoé khin nhu vay.

Howard Marks(5), mot nguoi cung thoi véi Buffett va ciing c6 so
thich van chuwong, da thach thace doc gia cia minh “c6 dam tro nén vi
dai” @ dam tro thanh cdc nha d4 u tu gioi hon. Ong néi véi doc gia
ciia minh ra ng, “cau hoi thuc su 1 liéu ban ¢6 ddm lam nhing dié u
cA n thié 't & tré nén vi dai khéng. Ban cb sn sang tré nén khac biét,
va ban cb sdn sang m# ¢ saild m khong? Pé c6 co hoi thanh cong
16n, ban phai sdn sang lam hai dié u nay.” Trong sué t sy nghiép cua
minh, Buffett da tim tha 'y thanh cong bi ng viéc dam tré nén khac
biét nhung ha u nhu khéng ma ¢ saild m.

Céc buc thu gitip chiing ta hiéu vé  hai ¥ tuong cha ché 't di ng
sau phuong phap doc lap cua 6ng. Thir nha"t, tinh than trong(©®)
trong d4 u tu chi dua trén cac su kién ding d3 n va 1ap luan c6 co so
— du c6 thé 12 thong thuong, nhung né thuong khong chinh thé ng.
Ban phai tha "y khoan d4 u tu cia minh hop 1y; sé thich cua dam
dong khong nén anh huéng téi quyé t dinh cua ban. Trong thuc té’,
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note:
note:

ngudi cud i ciing “tham gia vio ddm déng” thuong 1a ngudi phai tra
gi4 cao nha t. Quyé t dinh mua khén ngoan nha "t duoc thuc hién
vao dung thoi diém trai nguoc, khi tu duy cua ban dat ban di nguoc lai
tri tué thong thuong hay cac xu huéng chung chung.

Thi hai, mot danh muc d4 u tu tap trung thuc t&~ c6 thé than
trong hon mot danh muc da dang héa khi dap ung cac dié u kién
ding d3 n. L6 i tu duy thong thuong trong sach vé thuong mau
thuan véi ¥ tuéng nay; no bi kéo xa khoi ké "t luan “it hon 1a t6 't hon”
boi nhirng phép toan trong c6 vé thanh lich nhung lai saild m boi dya
trén mot tié n dé 16ilahé s6  beta®? cia mot c6 phié u (do luong
murc do dao dong cua c6 phié u) 14 thude do phu hop cho @6 rui ro cua
no6 (nguy co thua 13 vinh vién). Sau @9, mo i lién hé “16i” nay duoc
ngoai suy dé k& t luan ri ng mot danh myuc da utwcohétd” beta
tha p hon 14 it rui ro hon. Boi vé  mit toan hoc, viée b sung mot
ching khoan 1am giam hé s6~ beta tong thé cia mot danh myc da u
tu, nén da dang hda cang cao dugc coi 1a cang 1am giam rui ro tong
thé. Né u A=B va B=C thi A=C, dtng chu? Y tuong beta=rui ro da giy
ra (va s& con tié p tuc gy ra) rd t nhié u tv duy 4 utumohod .
Munger{®8) vi Buffett s& bao ban ra ng d6 1a mot saild m phé bié n
bai toan hoc qua thanh lich. Nhirng nguoi sir dung cac cong cu ky
thuat va tinh toan thuong dé dwa ra cac ké t luan saild m dan dé n
viéc dat thém vai con s& vao bén phai cia mot da u thap phan; d6
chinh x4c nhu vay dan téi mét cam gidc saila mvé  tinh an toan. Noi
theo cach cua Keynes(©9)13: X4 p xi dting van con hon sai hoan toan.

Buffett luén tap trung cao d6 va cam tha y cac hanh dong cua
minh c6 tinh than trong cao. Tai sao phai mua lya chon t6 t tha 10
ctia ban (chua ké t6i lua chon t6 "t thir 100) trong khi ban van c6 thé
mua thém lya chon ban yéu thich nha "t ¢ mtrc gia hd 'p dan? Cora 't
nhié u dié u dang hoc tir Buffett vé  cach quan 1y rui ro va céc chi phi
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note:
note:

co hoi cua khoan da u tu can bién trong binh luan cia éng vé ¥ nghia
dich thuc caa tinh than trong.

Hay tu minh suy nghi

Dé’i v6i Buffett, né u mot dié u hop 1y thi né cé tinh than trong.

Cha m hé t. Poi lac, phuong phap nay cud i cung tré thanh
thong thuong, d6i Iic noé lai khong. Nhu 6ng noi, “qua dién bié n coa
nhié u dot giao dich, moi nguoi s& diing né u gia thuyé t cia moi
nguoi chinh xac, su kién cua moi nguoi chinh xac, va lap luan cia moi
ngudi chinh x4c. Tinh than trong dich thuc chi c¢6 thé dat duge nho
hiéu bié "t va 1ap luan.” Trong d4 u tu, “ba y dan” thuong sai. Thoi
diém t6 t nha "t d& mua ching khoan 13 khi ddm déng dang so hai
nha t. Khi ngay t6i cdc nguoi tai xé taxi con néi chuyén vé danh
muc da u tu chung khoan, thi s& khén ngoan hon khi than trong.

C6 mot cAu noi xua trén Pho~ Wall 13, “Mo6t ¥ tuong hay lte da u
thuong tré thanh mot y tuong t6 i cud i ciing.” Buffett khong tha'y
thoai mai khi qua nhié u nguoi d6 ng y voi 6ng; 6ng khong quan tam
nhig ngudi ¢ anh huong va quyé n luc nghi gi. Ong nhanrari ng
theo quan diém thong thuong, mot thi vuot qua dugc bai kiém tra
tinh than trong khi nhié u nguoi ciing d6 ng thuan véi nhau, bao
gd m ca cac “chuyén gia.” Ong luén nha n manh viéc quan dié m cua
minh vé  dié u khié n mot tha cé tinh than trong khac biét voi
nhirng quan diém thong thuong nhu thé” nao.

Nhing bai hoc tir Cong ty Hop danh day cdc nha da u turd ng chi
c6 mot nhom céc truong hop ma trong d6 ban hay ba "t ky ai khac nén
ra quyé t dinh da u tu — d6 1a khi cac su kién quan trong trong
truong hop d6 dugc hiéu da y du va khi cAc bude hanh dong rd nhu
ban ngay. Né u khong, hiy bé qua ching di. Chiang han, tai Sanborn,
khi Buffett nhan rara ng 6ng gd n nhu chi ¢ chi n kié m duogc
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tié n tir c6 phié u nay né u 6ng mua danh myc chimng khoan caa né &
mtc gia 70 xu cho 1 d6 la con mang kinh doanh ban d6 14 mién phi,
ong dd d4 uturd tnhié u. Khi 6ng nhan tha y Dempster dang ban
tha p hon gi4 tri chi tinh riéng hang t6 n kho du thira cua no, 6ng da
da u tu ngay. Trong mdi truong hop, khi 6ng hoan toan & trong vong
tron nang luc cia minh va hiéu duoc cac yé uté” chi pho iké t qua,
ong hanh dong ngay: “Khi chting ta thuc sy ngd i lai véi mot nu cuoi
trén moi 1a ltc ching ta bude vao mot tinh hud ng minh cé thé hiéu
duoc, tai d6 cac su kién c6 thé bié t chid c chd n va ro rang, va cac
bude hanh dong 14 hién nhién. Trong tinh hué ng d6 — du thong
thuong hay than trong — di ngudi khac d6 ng y hay ba 't d6 ng —
ching ta cam tha y ri ng — chting ta dang buéc di mot cach than
trong.”

Quyét dinh dau tu

hu Buffett néi v6i cac thanh vién gép vo n, td t nhién sélaly

tuong né u 6ng co6 thé tim duoc 50 co hoi khac nhau voi xac
sua t trong duong nhau ma c6 thé thu duoc 13i cao hon 15% so véi chi
s6  Dow. Bi ng cach d6, du vai co hoi c6 tha "t bai thi ké 't qua van
that kinh ngac. Nhung nhu 6ng néi, “Moi chuyén dau dé dang nhu
véy... ching ta phai lam viéc ra 't cue nhoc ma ciing chi dé tim duoc
vai co hdi da u tu ha p din ma théi.”

Loi ich cua viéc da dang hoa chi xua "t hién sau khi danh muc d4 u
tu c6 6 dé n 8 doanh nghiép (c6 phié u) da u tién khong turong quan
nhau. O diy, ching ta dang néi toi viée da dang hoa cac yé utd  chi
pho i loi nhuan cua timg cong ty, chir khong phai hiép phuong sai(7e)
ctia cac muc gia c6 phié u cua ching hay ba t ky thir gl mang tinh ky
thuat nhu vay. Ban c6 thé trung hoa nhié u rui ro ngoai y mud n chi
v6i vai ¥ tuong. Chang han, né u ban sé hiru ¢6 phié u cia Exxon
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note:

Mobil (cong ty da u khi tong hop) va Sherwin-Williams (céng ty son
kié n tric), ban s& ching cd n quan tam t6i chié u bié n dong cua gia
da u. Gi4 ca ting nhin chung t6 t cho lgi nhu4n cia Exxon nhung lai
b4 "t loi cho loi nhu4n cua Sherwin boi dA u va cac san pham tir dA u
chié¢”’m pha n 16n doanh thu cua Exxon nhung cling 1a pha n 16n chi
phi san xua "t cua Sherwin. Né u ban c6 thé tim duoc 6-8 ¥ tudng
khéic nhau, ban c6 thé trung hoa ra "t nhié u nhimng tac dong ngoai y
mué n nay.

Tuy nhién, sau nhém d4 u tién nay, tac dung 1am giam rui ro cua
viéc bd sung thém c6 phié u s& ngay cang giam da n. Cac loi ich
nhanh chéng bi 14 n 4t béi viée giam loi nhuan ky vong caa danh muc
da u tu. Thyuc t&” 13 cAc ¥ tuong hay — cac co hoi dA u tu tié m ning
vé6i rui ro tha p, loi nhuan cao — khéng thuong xua "t hién cho 13 m.
Thong thuong, loi nhuin ky vong tir ¥ tuong t6 t tha 7 s& tha p hon
nhié u ¥ tuéng to6 t nha t caua ban.

Buffett ngay cang bi thuyé t phuc v& loi ich cua viée tié n hanh
da u tu khi cac dié u kién chin mud i. Vao ndm 1965, 6ng da sira ddi
Quy ti ¢ co ban dé thém mot dié u khoan cho phép toi 40% gia tri tai
san rong cua BPL duoc dit vao mot ching khoan duy nha 't dudi
dié u kién “c6 x4c sud tra t cao 1a cac sy kién va lap luan cua chiing
ta chinh x4c véi x4c sua t cyc tha pri ngba tky dié u gi c6 thé lam
thay d6i tra m trong gi4 tri co ban cua khoan da u tu.” Néi cach khac,
khi cac su kién c6 thé bié "t cha ¢ cha 'n va rd rang, cling nhu cac bude
hanh dong 1a hién nhién, @6 ng thoi rai ro thua 16 6 mac té i thié u,
ban nén da u tu ngay.

Ong da dua 1oi khuyén sau day cho mot nhém sinh vién vao cud i
nhitng nam 1990:

Né u cé thé xac dinh dwoc 6 doanh nghiép té t nha 't, thi dé la
ta 't ca s da dang cac ban cd n. Céc ban sé kié ' m dwoc ra t nhié u
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tié n. Va téi c6 thé dam bdo rd ng viéc im thém mét doanh nghiép
thir 7 thay vi da u tw nhié u hon vao doanh nghiép da u tién sé la
mét sai la m khing khié p. Chang ma "y ai giau cé nho 1 twong to t
thir 7 ciia minh ca. Nhung ra "t nhié u nguoi da tré nén giau c6 nho y
tuwéng hay nha 't cia ho. Vay toi c¢é thé néi véi ba t ki ai lam viéc véi
s6 v6 n théng thuong ma thuc sy hiéu cac doanh nghiép ho dang
da u twvdo rd ng, squ la nhié uré i, va toi [sé] cé thé da u tu mira
[s6~ v6 n d6] vao doanh nghiép nao toi thich nha 't.

Hién van con ra t nhié u nha quan Iy @4 u tu chu dong dié u
hanh cac danh muc d4 u tu véi hon 100 loai ¢6 phié u nhu trong thoi
ky cua Cong ty Hop danh. Buffett da mia mai nhém nay trong nhirng
bure thu cia minh:

Ba 't ky ai s¢ hivu s6~ luong chimg khodan nhur vdy sau khi chd c
han da nghién citu cac tiéu chudn da u tw ciia minh (va toi khéng
quan tam chirc danh cia ho uy tin ra sao), dang theo duéi cai ma toi
goi la phong cach da u tw Tau Noah — “né i ldu thdp cdm”. Nhitng
nha da u tw d6 nén thi diem “con tau” truée da. Trong khi Tau Noah
vdn hanh theo cac nguyén ti c sinh hoc nha 't dinh da dwoc thi
nghiém qua thoi gian thi cdc nha da u tw lai lac 16 i qua cée nguyén
td c toan hoc. (T6i chi bié t nhié uvé hinh hoc phang théi, nhung
c6 mét ngoqi I¢ la t6i da can thdn sang loc cde nha toan hoc ra khéi
Céng ty Hop danh cia chiing taré i.)

Thu nghiém tinh than trong
Buffett nhanh chéng nhin ra ri ng cac y tuong cia dng ra t chu
quan va dwa ra mot phuong phap dinh luong dé tié p can va n
dé : “mot cach hop Iy @é danh gia tinh than trong cua cac chinh sach
trude day 1a nghién ciru thanh tich tai céc thi truong di xudé ng.” Sau
d6 6ng dua ra dan ching cua minh, cho tha 'y BPL da luén lam t6 't
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thé” nao trong nhimg nim thij truong di xué ng. Py van 12 mot cach
hiéu quéa dé thir nghiém tinh than trong trong qua kht caa ba t ky nha
da u tu nao.

Tur ltic BPL thanh 1ap cho téi nidm 1965, chi sé” Dow Jones da co
ba nim di xud ng. Tinh téng ba nim do6 thi thanh tich cia Cong ty
Hop danh 1 +45%, trong khi chi s6~ Dow 14 -20% con cdc nha quan
1y da u tu khac ma Buffett thuong so sanh ké t qua cua minh véi ho
di xu6 ng trong khoang -9% t6i -24% trén co sé twong duong.

Mic du 6ng thira nhan rd ng viéc so sanh khong “quan trong cho
14 m,” 6ng ndi ra ng “viéc danh gia tinh than trong cua ba t ky
chuwong trinh hay ba "t ky nha quan Iy (bao g6 m ca tu quan 1y) da u
tu ndo cling ca n dya trén céc tiéu chuan khach quan hop 1y va t6i
nghi thanh tich tai cAc thi truong di xudé ng it nha "t ciing 1a mot phép
thir c6 y nghia.”

Pang chi v 1a Buffett chua timg c6 nim nao di xué ng trong sud t
thoi ky cua Cong ty Hop danh. Stanley Druckenmiller, nguoi ting
kié 'm duoc hang ty d6 la v6i George Soros, chua ting c6 nim nao di
xud ng tai quy phong ho cua minh, Duquesne, noi 6ng quan Iy cc
khoan da u tu trong sud t 20 niam. Joel Greenblatt, mét nha da u tu
noi tié ng da gitp Gotham dat loi nhu4n trung binh 50% mdi nim,
chua timg c6 nim nao di xudé ng trong sudé t 10 ndm tir nim 1985 t6i
1994. Kha ning dat thanh tich t6 t tai cac thi truong di xu6é ng dé u
14 tiéu chuén vang cua ba nha 4 u tu vi dai nay.

Y tudng dau tu tét nhat xac dinh
lua chon tiép theo cua ban
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Kgi can nhi ¢ gi4 trj cia viéc thém moét ¥ tuong mai vao cic khoan
4 u tu hién c6 cua ban, hay so sanh né véi khoan da u tu hiéu
qua nha t ban c6. Hiéu rd cc ¥ tuong da u tu cia ban trong cocad u
nay s& gitup ban tranh duogc viée s¢ hiru qua nhié u ¢6 phié u va pha
loang loi nhuan ky vong ctia minh.

Né u ban chua ting nghe t6i khai niém “chi phi vo n chu sé
hiru(™)” hay “mé hinh dinh gia tai san vo n{72),” ban gip may da’y.
Chiing 13 nhimg céng cu kha phire tap duoc dam dong da u tu theo
huéng toan hoc tao ra dé tra 1oi cho cac cau hoi kha don gian: Vai cac
lya chon d4 u tu c6 sén tai mot thoi diém, loi sud "t ky vong t6 i thiéu
cA n thié 't tr mot ¥ tuong da u tu d&é khié n n6 dang duoc thém vao
danh muc cta ban 14 bao nhiéu? Nhirng ai dua ra duoc con sd6 nao
bi ng may tinh hay bang tinh lai mét 14 n nita sai 14 m khi trén 1an
hé s6 beta va rui ro @6 ng thoi thuong tao ra cac cong cu c6 vé thanh
lich vé  mit toan hoc nhung ching ma’y hitu ich. Hiy quén tht d6 di.
Khi mot ¥ tusng d4 u tu mai xua "t hién, chi mua khi né ha " p dan
hon nhing thi ban d3 so hitu 16 i.

Tinh than trong “dich thuc” theo kiéu cua Buffett hoan toan trai
nguoc v6i dinh nghia thong thuong. Vé ban cha 't, tinh than trong
theo kiéu cua 6ng dya trén sirc manh cua viée tu minh suy nghi va ap
dung 1ap luan c6 co sé. Cac su kién quyé t dinh tinh than trong cua
mot hanh dong, chi khong phai s6~ dong. Pié u nay cho phép ong di
nguoc lai ddm dong va tap trung nhié u vio cic y tuong dd ututd t
nha 't caa minh.

Thu gui thanh vién gép von: Than
trong so v6i thong thuong
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note:
note:

NGAY 24 THANG 1 NAM 1962

Cau hoi vé  tinh than trong

M6 ta cac linh vye hoat dong cua chiing ta c6 thé cung cd p manh
md ivé cau hoéi: danh muc cua ching ta dugc d4 u tu than trong
dé n mirc ndo. Vai nam tré lai, nhié u nguoi nghi ra ng ho s& hoat
dong theo cach than trong nha t ba ng viéc mua céc trai phié u
chinh pha hay d6 thi trung hay dai han. Trong nhié u truong hop,
chinh sich nay da gy ra cac muc giam gi thi truong dang ke, va
pha n16n chd c chia n da khong thé duy tri hay ting sic mua thuc
su.

Do da nhan thuc duoc, thim chila bié 't qua ro, vé lam phat,
nhié u nguoi gio cam tha 'y rd ng ho nén hanh xt mét cach than
trong ba ng viéc mua cac c6 phié u blue-chip du ba "t ké hé s6~ gia
trén thu nhap mét c6 pha n (P/E), ty 1é ¢ tirc, v.v. nhu thé ™ nao.
Né u khong ké t6i loi ich cua sy nhan thae muén nhu trong vi du vé )
trai phié u, t6i cam tha 'y ra ng buéc hanh dong nay da y nguy hiém.
Tb6i nghi chang c6 gi than trong trong viéc @4 u co v6i mirc s6° nhan
ma dam dong tham lam va tha "t thuong kia s& dit 1én loi nhuan.

Moi nguoi s& khong thé dtng don gian chi boi ra t nhié u nguoi
cing lic @6 ng ¥ v6i moi nguoi. Moi nguoi sé khong thé dang don
gian chi boéi nhitng nguoi quan trong d6 ng ¥ v6i moi nguoi. Trong
nhié u quy, viéc xua t hién d6 ng thoi cua hai yé utoé” trénla du @é
khié n buéc hanh déng vuot qua duoc bai kiém tra vé tinh than
trong cua né. Qua dién bié n cua nhié u dot giao dich, moi nguoi sé
dtng né u gia thuyé 't cia moi nguoi chinh xac, sy kién caa moi nguoi
chinh xac, va 1ap luin cua moi nguoi chinh xac. Tinh than trong dich
thuc chi cé thé dat duoc nho hiéu bié "t va lap luan.
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T6i mud n noéi thém ra ng viée danh myc da u tu cua ching ta
khong thong thuong sé khong bao gio ching minh ra ng ching ta
than trong hon hay it than trong hon cic phuong phap da u tu tiéu
chuén ca. Pié u nay chi c6 thé duoc quyé t dinh b ng cach kiém tra
phuong phap hay cac ké 't qua.

Tb6i cam tha 'y phép thir khach quan nha "t vé  muc d6 than trong
trong cach da u tu cua chiing ta dé n tir viéc danh gia thanh tich tai
cac thi truong di xud ng. T6 t nha "t cac thi truong d6 nén c6 mot
muc giam tuong d6 i trong chi s6° Dow. Thanh tich cua ching ta
trong thoi ky sut giam kha nhe gitta cac ndm 1957 va 1960 s€ xac nhin
gia thuyé 't cua toi ri ng ching ta da u tu theo mot cach cuc ky than
trong. T6i hoan nghénh ba "t ky thanh vién goép vé n nao dé xua 't
cac phép thir khach quan vé tinh than trong dé xem ching ta so
sanh thé " ndo. Ching ta chua timg c6 mot muc 16 thye hién nao
nhié u hon 0,5% trong 1% téng tai san rong ca, va hé s6  1ai thuc hién
trén 15 thuc hién 14 100 trén 1. TA t nhién, dié u nay phan 4nh ri ng
& muc can b ng ching ta dang hoat déng & mot thi truong di 1én.
Tuy nhién, vin c6 nhié u nguy co xua t hién céc giao dich thua 15
tham chi trong nhing thi treong nhu vay (moi ngudi cé thé tu tim ra
mot vai giao dich nhu vay), nén i nghi ra ng nhimng thuc t&~ trén
cling co6 chut y nghia.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965

Cau hoi vé  tinh than trong

Khi nhin vao... thanh tich @4 u tu cua cong ty, s& ¢ cau hoi la:
“Vang, nhung khong phai cac cong ty do6 hoat dong theo cach thin
trong hon Céng ty Hop danh 4?” Né u moi ngudi hoi ban quan tri cua
cac cong ty da u tu @6 cau hoi nhu vay, thi ho s& thanh that néi rd ng
ho théan trong hon. Né u moi nguoi hoi mot tram nha phan tich chung
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khoan d4 u tién moi ngudi gap, t6i chd crd ng pha n 1on ho ciing s&
tra 101 t6 t cho cac cong ty da u tu ndy. Téi s& khong d6 ng y. T6i co
hon 90% gi4 tri tai san rong cua tdi & BPL, va pha n 16n gia dinh t6i
dé u cb cd pha n & day, nhung ta t nhién, dié u d6 chi chung minh
duoc su chan thanh trong quan diém cua t6i — chtr khong phai tinh
dtng @3 n cua no.

Su that chang thé chd i caila cAc cong ty dd utwnay dA ututié n
theo cach thong thuong hon hin ching ta. Nhié u nguoi khong thé
phan biét duoc tinh thong thudng va tinh than trong. Téi nghi dié u
nay thé hién 16 i tu duy saila m. V& ban cha"t, phuong phap thong
thuong hay khong thong thuong @& u khong than trong.

Cac hanh ddng than trong theo cach dich thuc chi xua t phat tur
cac giai thuyé t thong minh, cac su kién chinh x4c va 1ap luan c6 cin
ctr. Cac tinh cha "t nay c6 thé dan t6i cac hanh dong thong thuong,
nhung da c6 nhié ula n ching dan t6i sy khong chinh thé ng. O
ngoc ngach nao do6 trén thé™ gisi, ho c6 thé van dang to chie cude hop
thuong ky cua Hoi Trai da”t Phang.

Chiing ta s& khong tha "y thoai mai khi nhimg nguoi quan trong,
nhiing ngudi cb tié ng ndi, hay ra "t nhié u nguoi 6 ng ¥ voi chiing
ta. Ching ta ciing khong thoai mai khi ho khong @6 ng tinh. Viéc
tham do du luan khong thé thay thé ™ tu duy. Khi chiing ta thuc su
ng6 i lai véi mot nu cudi trén moi 14 lae ching ta bude vao mot tinh
hud ng minh c6 thé hiéu duoc, tai d6 cac su kién c6 thé bié t cha ¢
chi n va rd rang, va cac buéc hanh dong 1a hién nhién. Trong tinh
hud ng d6 — du thong thuong hay than trong — di nguoi khac d6 ng
v hay ba 't d6 ng — chiing ta cam tha 'y ri ng — ching ta dang bude
di mot cach than trong.

Phuong phap trén c6 vé ra t cha quan. Va né dang 1a vay. Moi
nguoi chi ¢ s& thich mot cach tié p can khach quan hon cho cau hoi
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nay. Toi cling vay. To6i nghi mot cach hop 1y dé danh gi4 tinh than
trong cua cac chinh sach trudc day la nghién ctru thanh tich tai cac thi
truong di xué ng. Ching ta chi c6 3 nam thij truong di xudé ng trong
bang cua ching ta va khong may 1a (chi @6 i v6i muc dich cua phép
thtr ndy) chting dé u 1a muc giam vira phai. Trong ca ba nim nay,
ching ta dé u dat dugc lgi nhudn d4 u tu t6 t hon dang ké so véi ba 't
ky danh muyc da u tu ndo théng thuong hon.

Cu thé, né u ba niam d6 xay ra theo trinh ty, loi nhuan tich liiy nhu

Sau:
Céng ty Tri-Continential -9,7%
Chi s6 Dow -20,6%
Quy Massachusetts Investors Trust -20,9%
Cong ty Lehman -22,3%
Quy Investors Stock Fund -24,6%
Thanh vién gop vén 45,0%

Chung ta khong nghi so sanh nay la quan trong, nhung chtng ta
nghi no6 ciing thich ddng pha n ndo. Chiing ta chi cchi nné co y
nghia hon nhié u viéc néi ra ng “Chung ta so hitu ching khoan
(khong tinh t6i gid) cua A.T.&T., General Electric, IBM va General
Motors nén ching ta dang da u tu than trong.” Trong moi truong
hop, viéc danh gi4 tinh than trong cua ba t ky chuong trinh hay ba "t
ky nha quan 1y (bao g6 m ca tu quan 1j) d4 u tu ndo ciing cA n dya
trén cic tiéu chuan khach quan hop 1y va téi nghi thanh tich tai cac
thi truong di xudé ng it nha t cling 1a mot phép thir c6 ¥ nghia.

NGAY 20 THANG 1 NAM 1966
ba dang hoa
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N#m ngoai, khi binh luan vé sy ba t lyc cua dai da s6~ cac nha
quan Iy @4 u tu trong viéc dat thanh tich t6 t hon so vé6i thanh tich c6
thé dat duoc chi nhd may ma n, t6i da d6 15i dié u nay cho: “(1) cac
quyé t dinh theo nhém — ¥ kié 'n c¢6 vé hoi ha n hoc cua t6i 1a viée
quan Iy @4 u tu hién tai g n nhu khong thé téi tir moét nhom, du ¢
quy mo nao di nita, ma ta t ca cac bén dé u tham gia vao viéc ra
quyé t dinh; (2) mong mué n tuin thu cac chinh sach va (t6i mot
murc do ndo d6) cac danh muc 4 u tu cua nhing t6 chire duogce coi 1a
16n khéc; (3) mot co cA” u td chire ma ¢ d6 trung binh 1a “an toan” va
cic pha n thuong cho hanh dong doc 1ap khong tuong xing véi rui ro
gi nlié n voi hanh dong do; (4) viée tuan thu cac hoat dong da dang
héa ba "t hop Iy nha "t dinh; va cud i cung ciing rd t quan trong, (5)
quan tinh.”

Nam nay trong van ban dua ra vao thang 11, t6i da kéu goi moi
ngudi chd ¥ t6i mot Quy ti ¢ co ban mdai, “7. Ching ta da dang hoa it
hon nhié u so v6i ha uhé 't cac hoat dong d4 u tu khac. Ching ta c6
thé da u tu t6i 40% gia tri tai san rong cua chiing ta vao mot ching
khoan duy nha "t duéi cac dié u kién c6 x4c sud tra t cao 1a cc su
kién va 1ap luan cua chiing ta chinh xac véi xac sua t cuc tha pri ng
ba "t ky dié u gi c6 thé 1am thay d6i trA m trong gi4 tri co ban cua
khoan da u tu.”

RO rang ching ta thuc hién mot chinh sach vé  da dang hoéa khac
xa chinh sach thuc té~ cua toan b cac hoat dong da u tu dai chiing.
Thanh that ma noéi, ching dié u gi t6i thich hon viée ¢6 50 co hoi
da u tu khac nhau, ta 't ca ching d& u c6 ky vong theo toan hoc
(thuat ngt nay phan anh pham vi dao dong cua toan bo thanh tich
da u tu twong @6 i co thé xay ra, bao g6 m ca 15, dugce dié u chinh
theo x4c sui "t cua ting thanh tich (xin dirng ngap nga n ngap dai))
cao hon chi s6~ Dow, ching han, 15 diém pha n trim méi nim. Né u
50 ky vong d4 u tu nay khong tuong quan v6i nhau (dién bié n cua
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mot ky vong gi n lié n voi dién bié n cua ky vong kia), toi s& dat 2%
s6 vO n cua ching ta vao mdi ky vong va chi ¢ chd nri ngthanh
tich tong thé sé g n bd ngloi thé” 15 diém pha n tram do.

Moi chuyén dau dé dang nhu vay.

Chiing ta phai 1am viéc ra "t cyc nhoc ma ciling chi dé tim duoc vai
co hoi @4 u tw ha p din ma thoi. Mot co hoi nhu vay, theo dinh nghia,
14 khi ky vong cua t6i (nhu néi trén) vé  thanh tich phai cao hon it
nha 't 10 diém pha n trdm mdi nim so v4i chi s6° Dow. Trong mot
vai co héi ching ta tim dugc do, ky vong cua chiing lai khac xa nhau.
Cau hoi luon 13, “T6i s& @4 u tu bao nhiéu vao co hoi tha nha 't (x& p
hang theo ky vong thanh tich twong d6 i) va bao nhiéu vio co hoi thi
tam?” Pié u nay phu thudc nhié u vao d6 rong cia khoang chénh
léch giira ky vong toan hoc cua co hoi thir nha "t va co hoi thir tAm. N6
ciing phu thudc vao x4c sua t ma co hoi thir nha "t dat thanh tich
tuong d6 i kém coi. Hai ching kho4n c6 thé c6 ky vong toan hoc
twrong duong, nhung mot chiung khoan cé thé c6 0,05 co hoi dat thanh
tich t6 t hon hay té hon 15 diém pha n trim so véi chi s6° Dow, con
chung khoan kia c6 thé chi ¢6 0,01 co hoi dat thanh tich nhu vay.
Khoang ky vong rong hon trong truong hop th nha 't 1am giam mong
mud n tap trung d4 u tu nhié u vio nd.

Dié u trén cb thé 1lam cho toan bo hoat dong nghe cb vé ra t chinh
xac. Nhung khong phai vay. Tuy nhién, hoat dong kinh doanh cua
ching ta 1a phai tim hiéu r6 céc sy kién va sau d6 4p dung kinh
nghiém ciing nhu lap luan vao cac sy kién dé dé dat duoc ky vong. Du
cac nd luc cua ching ta c6 thé thié u chinh x4ac va bi chi phd i bsi
cam xtic, nhung @6 chinh 1a ban cha "t cua hoat dong kinh doanh nay.
Thanh tich cia nhié u nidm ra quyé t dinh da u tu vao chimg khoan
s& ching minh cac anh dang 1am t6 "t nhu thé” nao trong viéc thuc
hién c4c tinh toan d6 — dui cic anh c¢6 nhén thuc duoe rd ng minh
dang thuc hién cac tinh toan d6 hay khéng. Téi tin rd ng mot nha
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da u tu sé dat duoc loi thé” khac biét né u anh ta nhan thie duoc con
duong ma qua trinh tu duy cia minh dang di theo.

C6 mot dié u t6i c6 thé dam bao v6i moi nguoi. Né u thanh tich
da u tu to t cia quy 12 muc tiéu nho, thi ba "t ky danh muc da u tu
nao bao g6 m 100 chimg khoan (dit nha quan 1y da u tu dang giir 100
ngan hay 1 triéu do la) cing dang khong van hanh mot cach hop 1y.
Viéc b6 sung chimg kho4n thir 100 d6 don gian 1 khong thé 1am giam
su khac biét tié m tang trong thanh tich cua danh muc du dé bu lai tac
dong tiéu cuc cua no 1én ky vong cua danh muc.

BA tky ai s¢ hitu s6~ lugng ching khoan nhu vay sau khi chi ¢
han da nghién ctru cAc tiéu chuan da u tu cua minh (va t6i khong
quan tAm chie danh cua ho uy tin ra sao), dang theo dudi c4i ma to6i
goi 1a phong cach da u tu Tau Noah — “nd ilau thap cam”. Nhing
nha da u tu d6 nén thi diém “con tau” trude da. Trong khi Tau Noah
van hanh theo cac nguyén ti ¢ sinh hoc nha "t dinh da dwoc thu
nghiém qua thoi gian thi cdc nha d4 u tulailac 16”1 qua cAc nguyén
ti ¢ toan hoc. (T6i chi bié t nhié uvé hinh hoc phiang théi, nhung
c6 mot ngoai 16 12 t6i da can than sang loc cAc nha toan hoc ra khoi
Cong ty Hop danh cua chiing taré i.)

Ta t nhién, viéc ai d6 hanh xir v6 1y khi so hitu ca mot tram ching
khoan khéng ching minh duoc tinh hud ng cua chting ta. Mic di ho
c6 thé sai khi da dang hoa qua murc, nhung ching ta ciing phai lap
luan chi ¢ chid n thong qua mot chinh sach da dang hoa phit hop vé*
cac muc tiéu cua chung ta.

Danh muc da u tu t6 i vu phu thudc vao cac ky vong khac nhau
cua nhirng lya chon hién c6 va muc khac biét trong thanh tich ma c6
thé cha p nhan duoc. S6” lua chon cang 16n, thi bié n déng trung
binh qua cAc nim trong loi nhun thuc té~ so véi ky vong cang giam.
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Hon nita, loi nhuin ky vong s& cang tha p hon, véi gia dinh cac lua
chon khac nhau c6 cac ky vong thanh tich khac nhau.

T6i sin sang tir bé mot chat ba ng viée san ba ng loi nhuin qua
cic nam (hay nhé ra ng khi t6i néi téi “loi nhuén,” t6i dang néi vé
thanh tich twong @6 i so vdi chi s6~ Dow) dé dat thanh tich tong thé
trong dai han t6 t hon.

Pon gian ma noi, dié u niy c6 nghia 14 t6i sin sang tap trung
nhié u vao nhirng thi t6i tin 14 co hoi @3 u tw t6 t nha t du nhan
thue rd rd ng dié u nay thinh thoang cé thé gay ra mét nim “cay
dd ng” — tham chi con cay d4 ng hon cané uté i da dang hoa
nhié u hon. Trong khi dié u nay c6 nghia thanh tich cua chiing ta s&
bié n dong nhié u hon, t6i nghi né ciing c6 nghia 1a thanh tich vuot
troi cua ching ta trong dai han ciing sé cao hon.

Moi nguoi da tha ymot s6” viduvé dié u nay. Bién loi nhuan
cua chiing ta so véi chi s6” Dow nid m trong khoang tir 2,4 diém
pha n trim vao nim 1958 t6i 33,0 diém vao nim 1965. Né u cac anh
d6"i chié "u lai mtrc nay véi cac chénh léch trong cac quy [dA u tu
khéc]... cac anh s& tha 'y thay d6i cua ching ta c6 bién d6 rong hon
nhié u. T6i c6 thé dié u hanh theo cach c6 thé giam bién d6 cua
chiing ta, nhung t6i cling s& lam giam thanh tich tong thé cua chiing
ta mic du no6 van cao hon nhié u thanh tich cua cac cong ty da u tu
khéc. Khi nhin lai, va tié p tuc suy nghi kj va 'n dé nay, t6i cam
tha 'y ri ng t6i dang ra nén da u tu tap trung hon mét chut. Vay day
1a Quy ta ¢ co ban mai va vai 1o giai thich hoi dai dong.

Mot 14 n nira, cho phép t6i néi ra ng day 1a mot 1ap luan hoi khac
thuong (khong c¢6 nghia né ding hay sai — ma c6 nghia la moi nguoi
phai ty minh tu duy vé  no), va moi nguoi c¢é thé c6 mot quan diém
khéac — né u vay, thi Céng ty Hop danh nay khong phai chd cho moi
ngudird i. RO rang, ching ta chi dinh dat téi 40% trong cic tinh
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hud ng ra t hié ' m hoi — t t nhién, tinh hié m hoi khié n ching ta
cA n da u tu tap trung hon, khi tha 'y nhirng co hoéi nhu vay.

Ching ta cb thé chi c6 5 hay 6 tinh hud ng trong sud t 9 nim qua
cua Cong ty Hop danh nhung chiing giap ching ta dat hon 25% loi
nhuan. BA t ky tinh hud ng nio nhu viy sé& phai hita hen mot thanh
tich t6 t hon nhié u chi s6° Dow so véi ba t ky co hoi @4 u tu nao
hién c6 tai thoi diém do6. Ching ciing sé phai hoi tu caAcyé utd dinh
tinh va/hay dinh luong vuot tréi sao cho rui ro thua 16 nghiém trong
lau dai ¢ muc t6 i thiéu. Khi luya chon mire giéi han ma t6i s& cham
dé n trong ba "t ky khoan da u tu ndo, t6i ludn c6~ gi ng giam toi
mirc nho nha "t xac sud t ma mot khoan da u tu (hay mot nhom,
né u cd sy tuong quan) c6 thé tao ra loi nhuan cho téng thé danh muc
da u tu cua chiing ta kém hon chi s6° Dow 10 diém pha n tram.

Ching ta hién c6 2 tinh hué ng thuéc nhém c6 loi nhuan 1én hon
25% — mot trong cong ty ching ta dang kiém soat va mot trong cong
ty 16n ching ta chua timg da u tu bao gio. Cac anh cling cA n bié 't
ra ng thanh tich cua chiing ta trong nim 1965 dya pha n 16n vio
nim tinh hué ng da u tu. Loi nhuan trong nim 1965 (trong mot s6~
truong hop, cling 1a loi nhuan ap dung cho cting loai ching khoan
duoc nd m giit & nhimg ndm trudce) tir cac tinh hué ng nay ni m
trong khoang tir 800.000 d6 la téi 3,5 triéu d6 la. Né u moi nguoi
14"y thanh tich caa nim khoan d4 u tu Téng quat nho nha 't cua
ching ta vao ndm 1965, loi nhuin s& ra t “mo nhat” (T6i da chon tinh
tir than thién 12 m rd i.)

Mot dié u thi vila cac tailiéu vé quan 1y @3 u tuw had u nhu
khong nhi c t6i viée tinh toan sy da dang hoéa t6 i vu. Ching c6 dua
ra 101 khuyén vé sy da dang hoa “thich dang”, nhung nhiing tai liéu
“thich dang” nay gd n nhu khoéng giai thich co s cua nhimg ké t luan
d6. Vi vay, dé tom ti t vé  su da dang hoa, chiing ta s& nhi c lai cau
noi cia vién si ndi tié ng Billy Rose, “Né u ban c6 mot hau cung
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gd m 70 phitd n, ban s& ching thé bié t rd duoc ting c6 nhu thé”
nao.”

NGAY 25 THANG 1 NAM 1967

Thanh tich twong d6 i cua ching ta trong nhém nay [C6 phié u
Téng quat — Pinh gi4 twvong d6 i tha p] 1a mtrc t6 t nha t ma ching
ta tirng ¢6 — nho vao mot ¢d phié u, khoan da u tuw 16n nha 't cua
ching ta tinh t6i cud i nim 1965 va ca cud i ndm 1966. Khoan da u
tu nay cua chiing ta dat thanh tich t6 t hon nhié u thj truong chung
trong cac nim (1964, 1965, 1966) ma ching ta nd m giit nd. Mic du
thanh tich cia mdi nim c6 thé kha tha "t thuong, nhung ching ta nghi
ra ng xac sud t dé thanh tich twong lai vuot tréi trong thoi ky 3-4
nim la ra t cao. Tinh ha p din va mirc chd ¢ chd n twong @6 i cua
chimg khoan nay 1a 1y do t6i giéi thiéu Quy ti ¢ co ban thir 7 vao
thang 11, nim 1965 dé cho phép mai c6 phié u c6 thé chié m t6i 40%
gi4 tri tai san rong cua ching ta. Ching ta danh nhié u nd luc dang ké
dé tié p tuc d4anh gia timg mit cua cong ty va lién tuc thir nghiém gia
thuyé "t cua ching ta ri ng cd phié u nay vuot troi cac lya chon da u
tu khac. Nhirng danh gia va so sanh lién tuc nhu vay ¢ cac muc gia
thay d6i 12 hoan toan ca n thié t cho hoat dong da u tu cua ching ta.

S& d& chiu hon nhié u (va chi ra mét twong lai thuan loi hon) khi
b4o c4o rd ng loi nhuan cua chiing ta trong nhém C6 phié u Tong
quat — Pinh gia tvong @6 i tha p nay dai dién cho 15 ¢6 phié u trong
10 nganh, thuc té” t t ca cac c6 phié u nay d8 u dat thanh tich t6 't
hon thi truong. Chi don gian 14 chting ta khong c6 nhié u y tuong
da ututé t nhu vay. Nhu dé cap o trén, cac ¥ tuong da u tu méi lién
tuc dugc so sanh véi cac ¥ tuong hién tai va ching ta sé khong chuyén
d6i né u tac dong @6 1am giam thanh tich ky vong. Chinh sich nay da
gi6i han hoat dong trong nhimg nim gi n day khi ching ta dua
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pha n nhié u vao thanh tich tuong d6 i ctia c6 pha n1én nha t cua
ching ta. Pié u d6 c6 nghia 1a cac loi nhuén thyc hién chié ' m pha n
nho hon nhié u trong thanh tich tong thé so v6i cac nim trude day
khi dong loi nhuan tir cic ¥ tuong t6 t doi dao hon.

Kiéu tap trung ching ta dang c6 & nhom c6 phié u nay cé thé tao
ra cac bié n dong manh trong thanh tich vé  ngid n han — mot sd
bié n dong, chd ¢ chi n, s& hoi kho va. Co6 mot s6~ bié n dong ap
dung cho cac khoang thoi gian nga " n hon t6i sit dung khi bao co cac
thanh vién gbép vo n. Pay 1a 1y do t6i nghi viéc bao c4o thuong xuyén
that 1a ngé ngan va c6 thé 1am sai léch hoat dong kinh doanh dinh
huéng dai han nhu chiang ta dang c6.

Theo ¥ kié n c4 nhan cua t6i, trong pham vi cac gii han duoc thé
hién trong buc thu vé~ da dang héa nim ngoai, tdi sin sang danh doi
nhimg “trai 4 ng” (quén nhing trai ngot di) cua cac bié n dong
dang ké trong ngd n han dé 14"y viéc t6 i da hda thanh tich da u tu
trong dai han. Tuy nhién, t6i khong sin sang chiu rui ro ton tha 't
v n lau dai 6 muc dang ké khi tim kié¢ m thanh tich dA u tu dai han
t6 t hon. N6i rd ra l1a — theo chinh sich tap trung da u tu cua ching
ta, cac thanh vién goép vd n nén chuan bi sin tinh tha n cho cac thoi
ky thanh tich di xud ng dang ké (kha ning cao trong cic thi truong
ting manh) dé bu da p cho cac thanh tich vuot trdi dic biét nhu
chiing ta tirng c6 vao cac nam 1965 va 1966, va do la cai gia ching ta
tra dé ky vong thanh tich t6 t hon trong dai han.

Toan bo noéi dung vé  nhitng nd luc bé n bi nay da khié n mot
thanh vién gép vo n tha yra ng “ngay ca 5 phut ciing 12 mot khoang
thoi gian qua dai né u d4 u ban bi nhing xud ng nude.” T4 t nhién
day 1a 1y do tai sao chung ta ra "t it khi sir dung v6 n vay trong khi
hoat dong. Khoan vd n vay ngan hang trung binh trong nim 1966 chi
chié m dudi 10% gi4 tri tai san rong trung binh.
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Tém ludc
B uffett lvu ¥ ri ng mién 1a dat dwge muc da dang héa t6 i thiéu
(6-8 c6 phié u tir cac doanh nghiép khac nhau), thi bién @6
thanh tich qua cac nam s€ rong hon nhung loi nhuén tich liy ky vong
s& cao hon. Ong noéi ra ng, “Khi nhin lai, va tié p tuc suy nghi ky v n
dé nay, toi cam tha y ri ng t6i dang ra nén da u tu tap trung hon
mot chat.”

Stan Druckenmiller(73), khi suy ngdm vé  thanh c6ng kho tin cua
ong voi tu cach mot nha da u tu, 3@ noéi ra ng cach duy nha 't dé dat
loi nhuan vuot tréi 1a tap trung that nhié u. Ong nghi “da dang héa va
ta t ca nhitng thtr ho dang day & truong kinh doanh ngay nay c6 thé 1a
khai niém saild m nha t. Va né u ban nhin vao ciac nha da u tu vi
dai khac biét nhu Warren Buffett, Carl Icahn, Ken Langone, ho
thuong ‘dat cugce’ ra t tap trung. Ho phat hién thu gi @6, dit cuoc vao
d6, va tin ri ng no s& thanh cong... Sai 14 m ma 98% cac nha quan ly
da u tu va cac cA nhan mi ¢ phai 1 ho cam tha y minh phai ‘choi’ &
that nhié u the.”

Quan diém cua Buffett v&  tinh than trong so véi tinh thong
thuong bao gd m nhié u khai niém dinh huéng ¢6 t15i ra t quan
trong cho chié n luge da u tu gia tri thanh céng: Hay nghi mot cach
doc lap, bo qua dam dong va tin tuong vao ké t luan cua chinh minh.
Cach t6 t nha tlabié t can ba ng giira du kidu ngao dé tach biét khoi
dam dong va sy khiém t6 n cA n thié t dé bié t gii han cua minh.
Khi tim tha 'y nhiing co hdi “ca "t 161” véi ho, ho dit cuge va dit cuge
cuc 16n.

Nhimng k¢ da dang héa qua mire nghi ra ng ho dang giam bét ruai
ro, nhung loi ich cua da dang héa ciing c6 giéi han va chiing ta cA n tu
nha ¢ nhé ban than rd ng da u tu khoéng phai 1a mot bai toan. Trong
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note:

~

khi céc cong cu toan hoc ludn sin c6, ching lai dya trén cac tié n dé
16i va dua ra cac ké tluan saild m.

Tuong tu, tv duy mo hd~ vé thué  ciing 1a mot dang 15i kiéu nay.
Nhu chiing ta s& tha y trong chwong tié p theo, cAc nha da u tu
thuong 1am moi cach @é t6 i thiéu hoa chi phi thué” cua ho va cud i
cing cb nguy co lam giam loi sud "t sau thué” cua minh.
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CHU’ONG’M
THUE

“Ti 16i dau tu ma nhiing ngudi kha théng minh pham phai c6
nguyén nhan xuét phat tif ‘nhiing can nhac vé thué’ nhiéu hon
bat ky yéu t6 nao khac”

Véi hai Ira chon d4 u tv gid ng nhau, hién nhién lgi nhuén cao
hon sé& t6i tir lya chon duoc tinh thué” sua 't tha p hon. Mot
dié u it hién nhién hon nhung vin dtng 1a khi thué” sua tbi ng
nhau, loi nhuan cao hon s& t6i tir lya chon duoc tinh thué” sau. Trong
khi chi phi thué~ duoc sinh ra tai thoi diém khoan da utuebid tda u
sinh loi, nhung no6 s& chi dugc thanh toan sau khi khoan da u tu duoc
ban ra.

Chi phi thué” thu nhéap hoan lai7#) (DTL) tir 1di v6 n chua thuc
hién nén duoc nghi 14 khoan no khong tinh 1di ra "t ha p dan tir phia
chinh phu, vé6i ky han cuce ky vu dii ma ching ngan hang nao ting dé”
nghi. Ching khong tinh 13i va cling chang c6 ngay thanh toan cu thé.
DLT cung cad p mét hinh thic no cho phép ban kiém so4t nhié u tai
san hon ban c6 thé. Sau dy 1a caAch khoan no hoan lai nay tao ra gia
tri:

Hay xem xét hai c¢6 phié u, mdi ¢c6  phié u duoc tinh 14i kép hang
nim tai mac 15% trong 30 ndm (ching ta s& gia dinh loi sua "t cua
moi ngudi 1a 35% dé tién cho tinh toan). Nha da u tu nhay qua nhay
lai gitra hai c6 phié u ndy mdi nim ciing s& bi tinh thué” trén 1di vé6 n
cta ho tirng nim; loi sua t 15% trude thué” sé& chi con 9,75% sau
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note:

thué : [15% x (1 —thué” sui t) = 9,75%]; 10.000 d6 la duoc da u tu
hoém nay sé tri gid 150.000 @6 la sau 30 nidm ¢ murc loi sua "t nay.
Khoéng té 12 m nhi. Tuy nhién, né u thay vi d6, nha da u tu chinid m
giit mot c6 phié u trong sud t 30 nidm nay va bi tinh thué” chi mot

1a n vao cud i thoi ky, ho ¢é ciing mire loi nhuén trude thué” 14 15%
nhung loi sua t sau thué” 1én t6i 13,3%. Cung khoan 10.000 d6 la nay
sé tinh 13i kép & marc thém 3,55% va tao ra loi sud t sau thué” ga p
2,514 n sau 30 nidm. Viéc hodn thué” cung cd p mot dang don bay tai
chinh cho phép nha d4 u tu tha hai kiém soat nhié u tai san hon
trong thoi gian dai hon. Khi 1di vo n cia mdi nim duoc tinh thué”
hang nim, thi s& ching c6 hoan thué’, va do d6 khéng c6 loi ich don
bay tai chinh. D6 14 dié u khié n DTL lai ha p dan téi véy.

Buffett danh gia cao nhung khong qua &m anh vé  nhimg loi ich
nay va cd tinh chi ra muc d6 ma cac quyé t dinh té hai duoc dua ra
dya trén cac cAn nha ¢ vé thué” mo ho . Trong khi rd rang, nhu
ching ta vira tha "y, cac chié n luoc t6 i thiéu thué” c6 thé lam ting
loi nhuén cua ban, thi cic nha @3 u tu c6 thé lai di bude lui khi ho vu
tién giam thiéu thué” sua 't trude ca 13i sua t kép. Strc quyé n rii cua
viéc tranh phai tra tié n cho chinh pha khié n Buffett phai in nghiéng
mot cau & phd n mo d4 u chuong nay; cdc cAn nhi cvé thué’
thuong dan nhié u nguoi thong minh téi cac quyé t dinh da u tu sai
1a m.

Nham lan gitia phuong tién va két

o
qua
Céc bire thu day nha da u tu ludn danh gia gia tri cua cic khoan
da u tu nhu thé chiing da duoc thanh 1y r6 i. Ong s& néi v6i ban
ra ng “gia tri tai san rong” 1a gia tri thi truong cua cac khoan da u tu
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trir di thué” phai nop sau khi ban. P6 14 cch thich hop dé nghi vé
n6. Ban phai kha u trir chi phi thué” hién tai tir 13i vo n khi ban da u
tu, mic du chiing sé& chi thue sy dugce tra sau d6. Chang han, né u ban
dat 50.000 @6 la vao mot s6~ ¢d phié u ma sau d6 co gia ting ga p
doi, gia tri tai san rong cta ban sé khong phai la 100.000 d6 la, mac
du d6 14 con s6” xua t hién trén da u b4o cdo moi gii chimg khoan
ctia ban. Gia dinh thué” sua "t thong thuong 35% duoc ap dung, khoan
thué” 17.500 d6 la (35% cua lai vé n 50.000 d6 la) sé& t&i han khi ¢d
phié u duoc ban di. Ban s& phai tap suy nghi toi gia tri tai san rong
trong cac khoan da u tu cua ban, hay nhimng gi ban con lai sau khi ban
moi thtr vao ngay mai va nop thué’, trong truong hop nay 1a 82.500
d6 la. Pay la gia tri thuc sy khoan da u tu cua ban, khoan ma Buffett
no6ila tié n c6 sin dé “mua thye pham” — d6 1 tha ma chting ta dang
cd” ga ngtd i dahoda khila nha da u tu. Khi ban ban mot khoan
da u tu va thu duoc loi nhuan, ban s& phai hoan tra chi phi thué”
hoan lai phét sinh. Viéc nghi t6i thué” theo cach nay — hoan tra
khoan no trai nguoc véi nop thué” — c6 thé gitp tranh nha m lan gitta
viéc t6 i da hda gi4 tri tai san rong (muc tiéu chinh) véi viée t6 i thiéu
héa thué” (muc tiéu phu).

Phan xa ty dong nha m t6 i thiéu hoa thué” co thé tac dong xa u
toi viée lua chon cac chung khoan t6 i vu dé sé hiru. Pay c6 thé 1a mot
saild m phai tra gia d4 t. Buffett dd 1am r6 dié u nay khi néi ri ng,
“ngoai trir cac truong hop ra "t khac thuong (t6i sé sin sang thira nhan
ri ng co mot s6  truomg hop nhu vay), con khong thi khoan tié n
thué” s& khong ma y quan trong né u chénh léch trong thanh tich ky
vong 1a dang ké,” va “viéc tach biét cac ching khoan tinh thué” tha p
chi don thua n lam déng biang mot pha n gia tri tai san rong duogc
tinh 14i kép gi6 ng nhu céc tai san duoc tach biét. Mic du dié u nay
c6 thé t6 t hay x4 u tiy tung truong hop, nhung né 1a sy hay bo viée
quan Iy @3 u tu.” RS rang, viéc giit moét nhoém céce cd phié uitha ' p
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din hon dé tranh khoan chi phi thué” khong thé tranh khoi 1a mot
chié n lugc d4 u tu té hai.

Tham chi Buffett con néi ro rang hon ri ng:

Moi nguoi dang thue siwcoé” lam dié u gi trong thé giéi da u tw
nay? Khéng phdi la tra thué” it nha t, mdc dit né cé thé la mét yé u
t6 cd n can nhd c dé dat ké 't qua cud i cung. Tuy nhién, phuwong
tien va ké 't qua khéng nén bi nha m lan, va ké 't qua thi gd n véi lai
sud t kép sau thué” lém nha t... Khéng thé cé chuyén 20 cé phié u
duwoc chon, chang han, tir 3.000 lya chon sé dwoc chirng minh la mét
danh muc t6 1 wu ¢ ca hién tai va mét ndm sau tai cde mire gid hoan
toan khac biét (d6 1 vdi ca cde cé phié u duwoc chon va khong duwoc
chon) xud "t hién tai ngay hém sau. Né u muc tiéu ciia chiing ta la
tao ra ldi sud 't kép sau thué  t6 i da, chiing ta don gian chi phdi sé
hiru cac chirng khoan ha p dan nha "t ¢é thé dat dwoc & cde nure gia
hién tai. Va véi 3.000 bié nsé~ dao déng ra "t nhanh kia, dié u nay
c6 nghia la thay doi (hy vong la thay déi “tao thué ).

Mic du sy hién dién cua DTL s& lam ting 1ai sua t kép sau thué”
ctia ban, véi dié u kién cac yé uto6~ khac khong doi, nhung trong thuc
té", cAcyé utd khac lai thuong thay d6i. Khi loi nhuén trude thué”
luon cao va thoi gian dai, DTL s& 1am ting loi nhuan. Nhung né u ban
c6 co hoi cai thién loi nhuan trude thué” coa ban ba ng viéc t6 i uu
héa danh muc d4 u tu cia minh dé na m giit cAc c¢6 phié ut6 tnha 't
ban c6 thé tim tha 'y, s& thuong khon ngoan hon khi lam vay.

Hay tro lai vi du trude cia ching ta vé mot nha da u tw mua va
gitt so voi mot nha giao dich hang nam. Khi loi nhuén trong ca hai
chié n luge d4 u tu 1 b4 ng nhau 6 mirc 15%, thi nha da u tu mua va
giit thu loi gd p 2,514 n so v6i nha giao dich hang nim. Hay gia dinh
ra ng nha d4 u tu mua va giit nghi ra ng c6 phié u cua anh ta s& sinh
loi 15% mdi ndm cud i cung lai chi kié m duoc 13i 6 mirc 10%. Né u
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anh ta van trung thanh véi chié n lugc da u tu nay mic du loi nhuan
tha p hon ky vong, thi CAGR (t6 ¢ d¢ ting truong hang ndm kép) sau
thué” s&1a 8,4%. Gio hdy gia dinh nha dA u tu #2, nha giao dich hang
nim, c6 thé duy tri CAGR ¢ mtre 15% nhung van phai chuyén tir ¢6
phié u nay sang c6 phié u khic mdi ndm va tao ra 9,75% loi sua "t
sau thué . Tir dié u ndy, ban c6 thé tha yra ng 15% duogc tinh thué”
hang nim van t6 t hon 10% duoc tinh thué” chi mot1a n. Sau 30
nim, noé s& tao ra cac khoan da u tu dang gia thém t6i 40%. Khi thoi
ky va/hay 14i sua "t kép hang nim co ngi n lai, thiloi ich tir DTL ciing
s& vay. Piém ma u chd t1a né u ban c6 thé cai thién danh muc da u
tu cua minh, ban nén lam vay, thim chi du n6 c6 lién quan t6i viéce
phai tra thué”.

Vinh vién thi sao?

Tl‘r nhitng nim 1970, Buffett da noi ri ng cac c6 phié u yéu thich

cua 6ng s& duge nd m gitt vinh vién. Du dié u nay c6 thé hoi ngac
nhién khi cAn nha ¢ t6i dié u ching ta vira thao luan vé thué’,
nhung thuc t&” nd vin nha "t quan véi cac binh luan trude dé toi cac
thanh vién gop vo n. P6 i v6i pha n 16n cic nim & BPL, 13i sua t kép
t6 i wu doi hoi Buffett phai chuyén tir mau xi ga ndy sang mau xi ga
khéac, tir mo6n 161 mién phi nay sang mén 161 mién phi khac. Trong
nhimg nim da u cua BPL, vinh vién khong phai 1a mot lira chon. Sau
mot moén 161 mién phi, Buffett budc phai tié p tuc. Né u khong, loi
nhuan caa éng chi ¢ chd n sé bi giam. Pay khong phai 1a nhiing
doanh nghiép t6t; ching 1a nhiing giao dich dao chié u trung binh.
Nhirng nguoi van nghiéng vé  truong phai tim kié ' m va da u tu vao
cac cd phié u gia ré theo Graham sé& c6 loi nhun cao hon nhiing
ngudi chon di cing cac khoan da u tu tinh 14i kép cha "t luong cao.
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Mot pha n cua sire quyé n rii khi @4 u tu vao cac doanh nghiép
16n — khoan @4 u tu 16n cua BPL vio American Express hay pha n
16n chung kho4n hién nay cia Berkshire — 1a chiing c6 thé tinh 13i kép
& mure 13i sua 't cao trong thoi gian dai va thu loi ich nho don bay tai
chinh cua chi phi thué” thu nhap hoan lai. Nhung chinh thuc té”
ra ng cac doanh nghiép nay s& tié p tuc phat trién cac gia tri caa
minh & t6 ¢ d6 kha cao, cht khong phai loi ich tir hoan thué”, mai la
dié u khié n ching ha p dan hon.

Berkshire khac BPL ¢ hai diém ma anh huoéng toi thoi gian ni m
giir c6 phié u va do d6 t6i ca viée sir dung don bay tai chinh cua thué”
thu nhap hoan lai. Thong thudong, Berkshire c6 mot luong tié n mit
du, d6i khi kha 16n, trong khi BPL gd n nhu ludn da u tu toan bé.
Chang cé 1y gi Bershire lai di ban mot khoan da u tw ha p din dé mua
vao mot khoan khac trong khi luong tié n mit du cho phép ho cb thé
s& hitu ca hai khoan nay. Tha hai, véi quy mo cua Bershire, viéc lua
chon chimg khoan cua Buffett bi gigi han boi s6~ luong cac cong ty
thuce su 16n giao dich trén thi truong ¢ cac muc gia hop 1. BPL ¢6 thé
huéng t6i cac cong ty ra t nho dé tim kiéu 14i sua "t kép ky vong cao —
thtr ma cac cong ty 16n hon thuong khong cé. Nhié u lva chon hon
thuong di kém voi nhié u hoat dong tao ra thué” hon.

Ké hoach tranh thué

( jué'i ciing thi Chang Thué’ ciing t6i. Buffett day chting ta ra ng:

chi ¢6 ba cach dé tranh viéc cud i ciing phdi nép thué : (1) ché 't
cung tai san — va dié u nay cé hot qud sirc cho toi — ngay cd ma 'y
nguoi cud ng tin ciing phdi nhin “cach dié u tri” nay véi cam xiic lan
I6n; (2) bié ‘u khéng tai san — moi nguwoi chd ¢ chd n sé khéng phdi
tra ba 't ki khodan thué” nao theo cach nay, nhung ta "t nhién moi
nguoi ciing sé chang thé tra tié n mua thyc pham, tié n thué nha v.v.
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va (3) ca tlai di — né umoi nguoi co “them khat” cach tié t kiéem
thué nay, thi toi phai nguéng mé moi nguoi da y — moi nguoi cha c
phdi can dam la m maoi lam vdy.

Ong cung ci p cho ching ta mét Iy do tuyét voi @é dén nhan viée
tra thué” nhu mot ké 't qua hop 1y tir khoan da u tu thanh cong cua
ching ta. Tuy nhién, nhié u nha da u tu vin xem viéc tra thué” 1a
tich thu tai san trai nguoc voi viée hoan lai mot khoan vay. Pho~ Wall
da loi dung nhiing suy nghi d6 va @& u dan dua ra cac “sang kié n”
vé nhirng san pham tré6 n thué~ d6i lai cAc khoan phi kh4 16n. BA't
ké nha da u tu mud n gi, ban c6 thé chi ¢ chd nra ng Pho~ Wall
ciing s& dap ung duoc nhu cad u d6. Vao nim 2004, tai cudc hop
thuong nién cua Berkshrie, ca Buffett v Munger d& u nhan xét véi su
kinh tém vé  cac ké hoach tranh thué” ma nhié u hing kiém toan
hang 34 u dang dua ra. Theo Munger, mét pha n cua san choi 1a chi
c6 20 khach hang hang da u dugc cung cd p san pham, dé cc nha
quan ly sé khong chu y téi.

Binh luan cua Buffett vé thué  gitp cho ching ta bam sat va tip
trung vao viéc duy tri danh muc da u tu véi loi nhuan cao nha 't c6
thé véi cac lwa chon sin cé. “Dung ¢d  tranh thué ” dala cAutha n
chi cua Buffett trong nhié u nim. Trong vai thap ky da u tién trong
su nghiép da u tu cua 6ng, Buffett da tao ra cac thanh tich da u tu
xui tsi c trong khi vin tra rd t nhié u thué”; 6ng tra cang nhié u
thi thanh tich cua 6ng cang t6 t. Trong dA u tu, hily tim cach tra
khoan thué” cao nha t ban c6 thé ¢ mirc thué” sua ttha pnha't.
Né& u ban c6 thé 1am viy, c6 nghia ban danglam ra t xua tsi cda’y.
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Bai hoc tit Thu gui thanh vién gép
von: Thué

NGAY 10 THANG 7 NAM 1963

C6 vai kha ning 1a ching ta s& dat loi nhuan thye hién tuong d6 i
cao trong nim nay. TA t nhién, dié u nay chiang thé cy thé héa va
thue su chang c6 gi dé 1am vé6i thanh tich @4 u tu coa chiing ta trong
nim nay ca. Thang tha n ma néi, t6i 1a moét nguoi ung ho viée tra
thué” thu nhap nhié u — 6 mtc thué” sua ttha p. R4 t nhié u cac
quyé t dinh @3 utenhid mlin vamohd duoc dva trén co s ma ho
goila “cAn nhi cvé thué .”

Gia tri tai san rong cua t6i la gia tri thi truong cta cac chirng khoan
duoc nd m giit trir di thué” phai nop sau khi ban. Khoan ng nay ciing
thyc nhu tai san trir phi gi tri tai san giam (dau da"y), tai san duoc
bié "u ting (mién binh luan), hay t6i ché 't ciing v6i né. Buéce hanh
dong sau cung it nha 't cling c6 vé gid ng chié n tha ng kiéu
Pyrros(75),

Cac quyé t dinh da u tu duoc thuc hién dya trén co sé viée ap
dung 13i kép ¢ mirc c6 kha ning x4y ra nha t 1én gia tri tai san rong
sau thué” véi mire rui ro t6 i thié u. Viéc tach biét cac ching khoan
tinh thué” tha p chi don thua n lam déng bang mot pha n gia tri tai
san rong duoc tinh 14i kép gi6 ng nhu céc tai san duoc tach biét. Mic
du dié u nay c6 thé t6 t hay x4 u tuy ting truong hop, nhung né 14 su
huy bo viée quan 1y @ u tu. Thanh tich nhom cua cac ching khoan
tinh thué” tha p khac nhau ro rang s& xa p xi thanh tich nhém cua
cac chirng khoan tinh chung lam mét, tire 1a 4p dung 1ai kép & mic lai
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note:

sud t kép cua chi s6” Dow. Ching ta khong cho dié unaylato iuu
trong cac 13i sua "t kép sau thué .

T6i @3 timg noi ra ng né u loi nhuén tir théa thuan goép vo n nay
c6 thé tao thanh mot pha n dang ké trong téng thu nhap chiu thué”
ciia moi nguoi, thi dié u an toan nha t nén 1lam 13 vdce tinh trong nim
nay khoan thué” moi nguoi phai ganh ndm truée. Né u lam dié u
ndy, moi nguoi sé khong thé bi phat. Trong moi truong hop, cac chi
phi thué” cho nhiing thanh vién tham gia vao théa thuan gép vo n
nay tir ngdy 1 thang 1 ndm 1963 s& 6 muc t6 i thiéu boi cac dié u
khoan trong thoa thuin gép vo n cua chiing ta truée tién phan bé 1ai
vd 1 cho cac thanh vién c6 loi ich trong khoan loi nhuan chwa thuc
hién.

NGAY 8 THANG 7 NAM 1964
Thué”

Chuing ta buéc vao nam 1964 véi khoan lgi nhuén chua thyc hién
rong 13 2.991.090 do6 la ma toan bo cé thé quy cho thudce s¢ hiru coa
cac thanh vién gop v6 n trong nim 1963. Tinh t6i ngay 30 thang 6,
chung ta da dat khoan lai thyuc hién la 2.826.248,76 do6 la (trong d6
96% la dai han), do @6 c6 kha ning ra ng it nha "t toan bo loi nhuan
chua thye hién c6 thé quy cho loi ich cua moi nguoi va duge bo cio
té1 moi nguoi trong bire thu vao ngay 25 thang 1 nam 1964, (muc 3) sé
duoc ghi nhan trong nim nay. M6t 14 n nira, t6i mué n nha n manh
ra ng dié u nay ching cé gi anh hudng téi cach chiing ta dang hoat
dong. C6 kha ning sau khi t6i b4o cio dié u trén, gia tri thi truong
pha nvo n trong BPL cua cac anh bi giam di dang ké tir ngay 1 thang
1, do d6 viéc ching ta ¢6 loi nhuan thuc hién 16n cting chua dang
mung voi. Tuong tu khi loi nhuan thue hién cua ching ta ra”t khiém
t6 n, cling ching c6 Iy do gi phai nan 1ong ca. Ching ta khéng choi
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ba "t ky tro ndo dé tra sém hay hodn thué” ca. Chting ta dua ra céc
quyé t dinh 4 u tu dva trén viéc danh gia cac ké t hop x4c sua t co
loi nhuan cao nha t. Né u dié u ndy c6 nghia phai tra thué”, téird t
vui 1a mire thué” sua 't trén 13i vo n dai han tha p nhu hién tai.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965
Thué”

Ching ta da c6 mot trang “rén ri” trong nim nay vé thué  thu
nhap phai tra cua cac thanh vién gép v6 nré i. TA t nhién, dang ra
ching ta s& no6i it hon v vA n dé nay né u bang tinh thué” toan 6
tr6 ng.

T6i 16i @2 u tw ma nhitng ngudi kha thong minh pham phai c6
nguyén nhan xua t phat tir ‘nhiimg cAn nhi ¢ vé thué” nhié u hon
ba tkyyé utd nao khac. M6t trong nhitng ngudi ban cua téi — mot
nha trié "t hoc c6 tié ng ¢ Bo Tay — luén néi rd ng pha nlénsaila m
ciia mot doi ngudi thuong do ho quén ma 't dié u minh thue sy cd’
gi ng lam duoc. Pay chi ¢ chi n 1a truong hop khi mét thanh pha n
mang da y cam xdc nhu thué~ di vao trong bure tranh (T6i c6 mot
nguoi ban khac — mot nha trié "t hoc c6 tié ng & Bo Pong néi rd ng
ké 't qua kém khong phai dié u 6ng quan tAm — ma chinh 1a thué”)

Hay tro lai Bo Tay. Moi nguoi dang thue sy cd” 1am dié u gi trong
thé” giéi @2 u tu nay? Khong phai 1a tra thué” it nha t, mic du né co
thé lAmotyé utd cA ncannhi c dé dat ké t qua cud i cing. Tuy
nhién, phuong tién va ké 't qua khong nén bi nha m lan, va ké "t qua
thi gd n vé6i 1ai sud "t kép sau thué” 16n nha 't. Kha rd rang la né u
hai buéc hanh déng dé u hira hen céc 13i sua "t kép trude thué” twong
dwong va mot chiu thué” con mot thi khong, thi cai sau s& vu viét hon
han. Tuy nhién, chiing ta tha 'y day 1a truong hop ra t hié m.
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Khong thé c6 chuyén 20 ¢b phié u duge chon, ching han, tir 3.000
lua chon s& duge chimg minh 14 mét danh muc t6 1 vu & ca hién tai va
mot ndm sau tai cAc muc gia hoan toan khac biét (861 véi ca cac co
phié u duoc chon va khéng duoc chon) xua "t hién tai ngay hom sau.
Né u muc tiéu cua ching ta 1 tao ra 1ai sua t kép sau thué” t6 i da,
ching ta don gian chi phai s¢ hitu cic ching khoan ha p ddn nha 't co
thé dat duoc ¢ cac mire gia hién tai. Va véi 3.000 bié ns6~ dao dong
ra t nhanh kia, dié u nay c6 nghia 14 thay d6i (hy vong la thay d6i
“tao thué ”). Ro rang 1a thanh tich cia mot ¢4 phié u trong nim trude
hay thang truéc khong phailaly do, v& ban chat, é so hitu hay
khoéng so hitu né ¢ hién tai. RS rang 1a viéc khong thé “hoa vo n”
trong mot chung khoan dang giam gia tri cting dau quan trong. RO
rang 12 “hdo quang” 4 m 4p nho viée s¢ hitu mot ¢d phié u vu viét vao
nim truée ciing khong quan trong trong viée quyé t dinh liéu né cé
thudc danh muc d4 u tuté i vu trong nim nay khong.

Né u tinh t6i 1di vo n, viéc thay d6i cac danh muc da u tu di kém
v6i viée tra thué” . Ngoai trir cac truong hop ra t khac thuong (t6i sé
san sang thira nhan r4 ng c6 motsé~ truong hop nhu vay), con khong
thi khoan tié n thué s& khong ma y quan trong né u chénh léch
trong thanh tich ky vong 14 dang ké. T6i chang thé hiéu ndi tai sao
thué” lai nhu mét “ct @@ m” v6i nhié u nguodi nhu vay bsi thué”
sui t trén 1ai vo n dai han tha p hon so v6i nhié u nganh nghé
khac (chinh sich thué” cho tha yra ngvé mait xa hoi cong viée dao
muong dugc coi 1a kém ha p din hon viée giao dich cac ching chi co”
phié ).

Chi c6 ba cach dé tranh viéc cud i cting phai nop thué : (1) ché 't
cung tai san — va dié u nay c6 hoi qué sire cho t6i — ngay cama’y
ngudi cud ng tin cling phai nhin “cach dié u tri” ndy véi cam xtc 1an
16n; (2) bié u khong tai san — moi nguoi chi ¢ chi n sé khong phai
tra ba "t ky khoan thué” nao theo cAch nay, nhung ta”t nhién moi
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ngudi cling s& chang thé tra tié n mua thyc pham, tié n thué nha v.v.
va (3) ca t1ai di — né u moi nguoi c6 “thém khat” cach tié t kiém
thué” nay, thi toi phai ngudng mo moi nguoi iy — moi nguoi chi ¢
phai can dam 14" m mai lam vay.

Vi vay, BPL sé tié p tuc chinh sach t6 i da hoa loi nhuan da u tu,
chir khong phai t6 i thiéu héa thué . Chiing ta s& 1am t6 t nha t c6
thé dé tao ra doanh thu cao nha 't cho Kho bac — & mutc thué” sua 't
tha p nha "t ma quy dinh cho phép.

Tém ludge

Déi khi nhitng tu duy mohé vé thué” co thé can tré thu chiing ta

thuc sy theo dudi — 13i sud "t kép sau thué” cao nha t co6 thé. Viée
chon lya c6 phié u cua ban thuong la yé ut6~ chinh xac dinh loi
nhuan, trong khi thué~ chi déng vai tro ra "t nho. Quy mé quy cua
ban, va c6 thé phu hop hon, quy md quy caa mét nha quan 1y da u tu
bén ngoai, ciing cd thé déng vai tro 16n. Cau hoi vé  quy mo khong
don gian nhu ban nghi — va d6 1a chu dé tié p theo cua ching ta.
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CHUONG 12
QUY MO SO VOI THANH TICH

“Nguén y tudng clia chiing ta c6 vé ludn di truéc 10% so VGi tai
khoa&n ngan hang cla ching ta. Néu diéu nay cén thay déi,
chinh t6i sé n6i cho mgi ngudi.”

hi cac thi truong dé u din ting truong qua nhirng nim thang cua

Cong ty Hop danh, Buffett lién tuc phai danh gia tac dong tié m
an ma té c do ting truong nhanh trong tai san cua BPL ¢ thé cb 1én
thanh tich tuong lai cia 6ng. Trong nhié u nim, 6ng da thu hit cac
nha d4 u tv mdi va coi viée ting truong cua quy 1a da u hiéu tich cue.
Tuy nhién, mét khi tai san cia BPL vuot qua muc cac ¥ tuéng da u tu
ctia 6ng c6 thé chim lo duoc, thi Buffett s& nging tié p nhan thém céc
nha d4 u tv méi. Viéc theo dbi tié n trién trong binh luin cua 6ng vé "
vA n dé nay chotha y quy mo6 da u tu va chu ky thi truong thye sy
c6 quan hé chit ché thé” nao khi néi d& n thanh tich ky vong. Cau hoi
thii vi 13, tai diém nao thi viéc ting vé n chuyén tir tac dong tich cuc
sang tiéu cuc? No6i chung, diém d6 s& ludn 1a khoang khi ¢ ma vé n
phat trién nhanh hon ¥ tuong. Trong thuc t&~, ciu tra 16i phu thudc
pha n 16n vao viéc ban dang ¢ dau trong chu ky thi truong. D6 khong
phai mot con s6~ tinh — né phu thude vao thi truong. Trong thi truong
gia xud ng(7®), ngay ca cac nha quan Iy qui lon nha "t ciing c6 thé dva
cac khoan vd n 16n hoat dong d& dang; tai cac dinh da u co, thuong
chi ¢6 cac nha quan 1y quy nho nha "t mai cé thé tim dwgce cac ¥ tuong
da u tu dem lai loi nhuan thuc sy cao.
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note:

Né u quy cia BPL duoc duy tri & mire duéi vai triéu d6 la, Buffett
van sé c6 thé da u tu toan bo ngay ca khi thi truong dang hudng toi
dinh da u co. Tu tuéng nay ciing da thtc diy binh luan cua Buffett
trong thoi ky dinh diém ciia bong béng cong nghé khi 6ng ndi ri ng:

Dt la mét triéu do la, hay muot tridu do la, thi téi dé u da u tw
toan bg. Lot sud t cao nha 't ma téi dat duwoc la trong nhifng ndm
1950. T6i da danh bai chi s6  Dow. Cac anh nén xem lai nhiing con
s6 hé ia y. Nhung khi @6 téi chi da “u tw nhé lé. Khong c6 nhié u
tié nla mét loi thé lén vé  co ca u. T6i nghi toi cé thé mang vé
cho cac anh loi sua "t 50% mét ndm trén mét triéu do la. Khong, toi
bié 't toi c6 thé lam duoc. Toi bao dam.

Y tuong ra ng “quy cang 16n thi cang kho dat loi nhuéan cao” chi
dting sau khi vuot qua mét ngudng nha t dinh. Viéc da u tu vai nghin
d6 la hay vai trim nghin d6 la sé chang bao gio khoé khin hon, dit moi
truong thi truong thé” nao. Nhung khi ban 16n nhu Berkshire, quy mé
h4 u nhu luén 12 mét lyc can 16n t6i thanh tich du chiing ta dang &
pha n nao caa chu ky thi truong. Véi hang chuc ty @6 la trong s6
vo n du, chi mot s~ it cong ty du 16n dé dap ung cac dié u kién tro
thanh cac khoan da u tu. Ching s& dugc giam sat chit va thuong duge
dinh gia hiéu qua.

Chu dé nayld nda uxua thién vio nim 1962 véi mot bai vié t
cotya dé “Cauhoivé quy mo,” ma Buffett mé da u bd ng phong
cach hai huée dic trung cia minh: “Bén canh cau hoi vé dié u gi sé
xay ra khi to6i ché 't (dié u ma that éo le lai 1a chu d&  yéu thich cua
t61), c6 1& cau t6i thuong duoc hoi nhié unha t1a: “T6 ¢ d6 ting
truong nhanh cua cac quy gop vO n s& co tac dong gi 1én thanh tich
da u tu?” Tai san cua Cong ty Hop danh bi 't d4 u chi tir 100.000 d6
la da phat trién 1én t6i hon 7 triéu @6 la thoi diém 6ng vié t cAu nay
(59,5 triéu @6 la tinh theo gia tri tié n nim 2015). Tai diém nay,
Buffett vin cam tha y ra nglén hon s& t6 t hon. Piém ma u chd 't
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khong phai 1a mute v n tuyét @6 i cua 6ng hay sy ndo dong chung
cua thi truong, ma 13 diém giao nhau giira hai yé ut6” nay. Y tuéng
ctiia 6ng van con phong pht hon s6” v6 n éng ¢ va do d6 16n hon van
s&t6 t hon.

Tuy nhién sau d6 c6 mot s6” han ché” t6 n tai. Khi giao dich cac
chimg khoan nho hon, it tié ng tim hon ma thuong c6 tinh thanh
khoan han ché”, viéc c6 thém du chi mét it vé n da u tu thoi ciing
khié n viéc mua du s6~ luong nhiing c6 phié u nay & mare gia phu hop
khé khin hon. Hau qua 1a pha n C6 phié u Téng quat — S& hiru tu
nhan bi tac dong tiéu cuc ngay khi quy mé cua Céng ty Hop danh l6n
da n, dic biét 1a do cung lac d6 s6” luong cac ¥ tuong da u tu hay
giam bot. Pay ciing 1a mot diém ca nluu ¥, ri ng da utu véisd
vd n khiém t6 n c6 loi thé” cua nd. Ban c6 thé di téi ba "t ky noi nao
ma ha u hé t nhimg nguoi khac khong thé.

Mit khéc, tai san ting 1én ciing c6 loi thé . N6 cho phép ban tham
gia dd u tu vao cac b phié u Kiém soat. Buffett luén tin ri ng cac co
hoi khi @4 u tu vao cb phié u Kiém soat tang theo quy mo quy da u
tu cua 6ng khi canh tranh giam di boi phai c6 mot ngudé n lyc tai
chinh nha "t dinh méi choi dugc tré nay. P6 i véi nhiing ai khong tin
vao ¥ tuong da u tu nhu vdy, hiy nhé ra ng Buffett da ¢4 u tu vao cb
phié u Kiém soat khi v6 n cua BPL chi tuong dwong véi vai triéu @6 la
hién nay.

Thir ndo quan trong hon — trién vong loi nhudn giam trong céc
khoan da u tw thu déng hay trién vong loi nhudn tidng trong cdc
khodn da u tw vao cé phié “u Kiéem sodt? Téi khong thé dira ra mét
cau tra loi ré rang cho cdu héi nay béi né phu thuée ra "t nhié u vdo
logi thi trirong chiing ta dang hoat déng. Quan diém hién tai cia toi
la chang c6 1y do gi dé nghi rd ng sé khéng cé nhimg yé uto bu
trir; né u quan diém cua toi thay doi, moi nguot sé duoc bié t. Toi c6
thé néi chd ¢ chd nrd ng ké t qua cia chiing ta trong cdc ndm
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1960 vd 1961 sé khong thé t6 t hon né u chung ta hoat déng véi s6~
v6 n it hon nhié u cia cdc ndm 1956 va 1957.

Vao nidm 1966, véi thi truong gia 1én dinh diém va quy mo cua
BPL ting theo cd p s6 nhan nho ¢ nhié u thanh vién gop v6 n hon
va thanh tich xua "t s ¢, Buffett dang quan 1y s6~ v n 1a 43 triéu do
la va suy nghi cia 6ng da thay doi. P6 14 thoi diém 6ng chinh thuc
thong bao ra ng 6ng khong thé nhan thém thanh vién gép vé n méi
nita, trong mot pha n bire thu cua 6ng cé twa dé : “Ndi bué n cua lai
kép.” Quy mo da tré thanh mot yé u td . Nhu 6ng giai thich, “Véi
tinh hud ng hién nay, t6i cam tha y quy mo 1én hon s& c6 hai véi loi
nhuan tuong lai hon 14 ¢6 ich. Pié u nay c6 thé khéng dtng véi loi
nhu4n cua chinh t6i, nhung c6 thé lai ding véi loi nhuan cia moi
nguoi.”

Cau cud i ciing nay néi cho ching ta ri ng Buffett khong chi la
mot nha dA u tu ma con mot con ngudi. Ban s& nhé lai ri ng mot nha
quan Iy @ u tu s& khong c6 loi khi dong quy dé ngimg bd sung vo ' n,
ngay ca khi né c6 lgi cho nha da u tu. 6 i v6i Buffett, tham chi né u
ong tin ra ng tai san nhié u hon sé c6 tac dong x4 u t6i thanh tich,
v6i viée duoc huong trung binh 25% trén ba 't cir khoan 13i ndo cao
hon khoan 13i 6% da u tién, 6ng quan 1y cang nhié u tié n thi 6ng
cang kié¢ ' m dugc nhié u phi hon. O day chung ta tha y mét vi du
khéic vé viéc 6ng thé ng nha "t loi ich cia minh véi cic thanh vién
gbp vO n to t téi mire nao.

Khi thi truong van con ndng va cic quy tham chi ngay cang lén
hon, Buffett @ di mot bude than trong ba ng cach ha tha p loisua 't
ky vong chinh thire cia BPL vao thang 10 nam 1967. Tuy nhién, hién
v6isd” vO n gl n 65 triéu d6 la, 6ng noi ro ra ng khong phai quy mé
ma thij truong moéilava ' n dé chinh; 6ng nghi rd ng tham chiné u
ong chi quan 1y 1/10 s6~ v6 n thi thanh tich d4 u tu cua dng cling s&
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chi “t6"t hon mét chtit.” M6i truong thi truong ro ranglayé utd” 16n
hon.

Tuy nhién, @6 i voi cdc nha @4 u tu c4 nhan 1am viéc véi s6” vo n
trung binh, nho 13 mét loi thé” 16n trong ha u hé 't cac thi truomg. N6
cho ban co héi “di san” & nhirg khu vuc ma cac nha da u tu chuyén
nghiép khong thé tié p can béi cac cong ty ndy qua nho cho cac nha
da u tu td chire. Khi duge hoi vao ndm 2005 ra ng lidu 6ng van giir
binh luin cia minh sau nim trude, ra ng dng co thé kié m duoc loi
nhuin 50% mdi nim trén cac khoan da u tu nhé hay khong, Buffett
néiri ng,

Vang, t6i van sé néi cau dé vao hém nay. Trong thuc té, chiing
ta van kié ‘m duwoc cac loai loi nhudn d6 trén mét s6~ khoan da u tw
nhé hon cia chiing ta. Thoi ky t6 t nha "t la nhifng ndm 1950; t6i
kié ‘'m duwoc hon 50% loi nhudn véi cde khodn v6 n nhé. Bay gio, toi
van co thé lam duwoc dié “u dé véi cac khoan vé6 n nhé hon. Tham chi
con dé dang hon dé kié ' m s6~ tié n do6 trong moi truong hién nay
boi ¢ thé dé dang truy cdp thong tin. Cac anh sé phdi lgt ra "t nhié u
tang da dé tim tha 'y nhiing thir ba "t thuong nhé bé dé. Cac anh phdi
tim cdc céng ty kém tén tuoi — thdt kém tén tuéi vao. Cac anh cé thé
tim cdc cong ty dia phuwong khong hé  c6 mét va ndé ndo. Mot
cong ty téi tim tha 'y, Céng ty Chirng khodn Bdo hiém Phwong Tay,
dang giao dich véi nute gia 3 do la/cé phié u trong khi né dang gid
20 d6 la/cé phié “u!!! T6i dd c6~ gd ng mua nhié unha 't cé thé.
Chang ai néi cho cac anh vé  cdc doanh nghiép dé. Cac anh phdi tu
minh tim chiing.

Tuy nhién, s& luén c6 mot diém ma tai @6 luat sé6” 16n ba 't da u co
anh huong va viéc dua thém vo n khié n loi nhuén giam di. Sau khi di
qua ngudng d6, vd n cang 16n thi loi nhuén tié m ning cang tha p.
Né u ban dang dA u tu vo n riéng cua minh, day s& khong phai 1a
va n dé , nhung né u ban dang quan Iy mot quy da u tu, thiva ndé
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do6 ra’t dang quan tAm. N6 bié n dong cung voi chu ky thi truong; tai
cac muc tha p cua thi truong di xudé ng, vA n d& nay sé& 1én hon (cac
nha quan 1y d4 u tu1én c6 thé d4 uturd tnhié utié noloisuad't
cao) va tai dinh cua thi truong, v n dé nay s& nho hon (chi cac quy
nho nha t méi phat trién manh). Du ban tha y minh dang ¢ dau
trong chu ky thi truong, thi hay sir dung lich sir cia BPL dé tra 1oi cau
hoi v& quy mé nay: Khi ¥ tuong cia ban vuot qua s6 v6 n ban co, thi
16m hon s& t6 t hon, nhung thoi diém ma tai san vuot qué cac ¥ tuong,
thi 16n hon s& 1am giam loi sud "t tvong lai (theo pha n trim, cht
khong nha "t thié "t phai b4 ng @6 ng do la)

Do d6, hay ghi nh¢ hai diém sau day khi can nhi ¢ mot khoan
da u tu tai dau thi quy mé tro thanh yé uté” cA n quan tim: Cong
nhin ri ng thanh tich cua cac nha @ u tu chuyén nghiép lam viéc
v6icac s6 vo n nho sé tu nhién t6 t hon, v6i dié u kién cacyé utd’
khac khong d6i, va hay can nhi ¢ tic dong ma quy mo hién tai c6 thé
c6 1én thanh tich twong lai. Cac nha quan Iy 4 u tu chuyén nghiép
ludn c6 thién léch tai chinh v& vA ' n d& quy mé ting 1én ma doi khi
c6 thé trai nguoc véi loi ich cua riéng ban.

e < 2.° N * A z
Bai hoc tu Thu gui thanh vién gép
A A 9 e A A
von: Cau hoi vé quy mé
NGAY 24 THANG 1 NAM 1962
Cau hoi vé quy md
Bén canh ciu hoi vé dié u gi s& xay ra khi t6i ché t (dié u ma that

éo le laila chu dé  yéu thich cua t6i), 6 1& cau t6i thuong duoc hoi
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nhié unha t1a: “T6 ¢ do ting truong nhanh cua cic quy gop v n s&
c6 tac dong gi 1én thanh tich da u tu?”

Cac quy lén thuong di theo hai chié u. Xét tir cac khoan da u tu
“thu d6ng,” noi ching ta ching cA ncd gi ngthay d6i quy mo cua
khoan da u tu @é tac dong t6i cac chinh sach cua cong ty, thi khoan
da u tu cang 16n cang tac dong xa u toi thanh tich. b6 i véi quy
twong hd hay bo phan tin thac da u tu vao chimg khoan ¢ cac thi
truong rong lon, tic dong cua cac khoan da u tu 16n 1én thanh tich chi
& muc ra t nho. Viéc mua 10.000 cb phié u cua General Motors chi
t6 n kém hon mot chat (trén co s trién vong toan hoc) so véi viée
mua 1.000 hay 100 ¢b phié u.

D6 i voi mot s6  chimg khoan ching ta dang giao dich (nhung
chi c chid n khong phai ta 't ca), viéc mua 10.000 ¢b phié u kho hon
nhié u mua 100 c6 phié u va d6i khi con khong thé. Vi vay, d6 i véi
mot pha n danh myc da u tu cua chdng ta, cac khoan tié nlén chi ¢
chd n s& ba tloi. P6 i véi mot pha n 16n hon trong danh muc da u
tu, t6i s& noi rd ng cac khoan v n ting 1én s& chi ba t loi hon mot
chit. Nhém nay pha n 1én 13 ¢6 phié u Tinh to4dn va mot s6~ ¢o
phié u Téng quat.

Tuy nhién, né u c6 cac tinh hué ng kiém soat thi viéc ting vo n s&
1a mot loi thé” nha 't dinh. Mot “Sanborn Map” s& chang thé duge
thuc hién né u thié u tai luc. T6i tin rd ng trong linh vuc nay, cac co
hoi s& ting theo quy mé cia vo n da u tu. Pié u nay 1a do su canh
tranh giam manh khi vé6 n d4 u tu ting lén cong véi viéc quy md gia
ting 1am phan tan quyé n s& hitu c6 phié u cua coéng ty do.

Thir ndo quan trong hon — trién vong loi nhuan giam trong cac
khoan da u tu thy dong hay trién vong loi nhuén ting trong cac
khoan da u tu vao c6 phié u Kiém soat? T6i khong thé dua ra mot
cau tra 1oi rd rang cho cau hoi nay bsi né phu thude ra "t nhié u vao
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loai thi truong chdng ta dang hoat dong. Quan diém hién tai cua toi 1a
ching c6 1y do gi dé nghi ra ng s& khong c6 nhimg yé uté~ bu tru;
né u quan diém cua t6i thay déi, moi nguoi sé duoc bié t. To6i cb thé
no6i chi c chi nra ngké 't qua cua chiing ta trong cic nim 1960 va
1961 s& khong thé t6 t hon né u ching ta hoat dong voi sé6” vo n it
hon nhié u cta cAc nim 1956 va 1957.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1963

Poi khi, cac thanh vién gop v n ciing bay t6 lo ngai tdi tac dong
cia quy md 1én thanh tich da u tu. Cha @& nay da duoc néu trong
bire thu ciia nim ngoai. Ké t luan cud i cting 1a d6i lic ngué nvé n
ting 1én c6 loi, d6i lac lai c6 hai, nhung vé can ba ng thi t6i khong
cam tha y viéc tdng vO n co hai cho thanh tich @ u tu. T6i da hira s&
thong bao cho cac thanh vién goép vé6 n né u ké t luan coa toi vé
dié u nay thay déi. Vao @2 u nim 1957, tong tai san cua cac thanh
vién gop vo n 1a 303.726 d6 la va nd da ting 1én 7.178.500 d6 la vao
da u nim 1962. Cho & n nay, bién loi nhuén cua chiing ta so véi chi
s6” Dow van chua c6 da” u hiéu giam stt khi ngué n vd n ting lén.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1964

Ching ta khoi 4 u ndm nay véi gia tri tai san rong 14 17.454.900
do la. Viéc tai san cua chung ta ting nhanh luén lu6n dit ra mot cau
hoi: Liéu dié u nay c6 1am pha loang thanh tich d4 u tu trong tuong
lai khéng? Cho dé& n nay, twong quan gitra quy mo cua Cong ty Hop
danh va bién loi nhuén so véi chi s6” Dow 1a ty 16 thuan nhié u hon ty
1¢ nghich. Tuy nhién, moi nguoi khong nén qua coi trong dié u nay.
Viée ting vo n ddi lac cé loi nhung d6i khi lai c6 hai. T6i nghi rd ng
danh muc d4 u tu hién tai cua chiing ta s& khong thé phat trién né u
tai san cua ching ta chila 1 triéu hay 5 triéu @6 la. Ngud n 1y tuéng
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cua chung ta ¢6 vé luén di trudc 10% so véi tai khoan ngan hang cua
chung ta. Né u dié unay ca n thay doi, chinh t6i sé n6i cho moi
nguoi.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965
Chinh sach truéc day caa chiing ta cho phép cha p nhan nguoi
than cua cac thanh vién gop vé n hién tai ma khong c6 quy dinh vé~
muc v n godp to i thiéu. Nam nay, do c6 qua nhié u con, chau...
xui t hién khié n chiing ta cA n xem xét lai chinh sach nay; do do,
t6i dd quyé t dinh dat mae vo n gdp t6 i thiéu 1a 25.000 d6 la cho
ngudi than cua cac thanh vién gép vo n hién tai.

NGAY 20 THANG 1 NAM 1966

No6i bud n cua lai kép

Thong thuong, t6i diém nay caa buc thu, khiém t6 n ma noi, t6i da
nd luc dé sita chita lai nhitng sai 14 m cua lich sir trong sué t 400-500
nim qua. Du c¢6 vé kha kho khin dé thyc hién nhiém vy nay chi trong
vai doan vin mdi ndm, nhung t6i cam tha y ra ng minh d3 gop cong
stec dé dinh hinh lai du luan thé” gi¢i vé Columbus, Isabella, Francis
I, Peter Minuit va nhirmg nguoi ban dia & Manhattan. Mot san pham
ciia nd luc nay da chung minh stc manh to 16n cua 13i kép. Pé dam
bao cac doc gia chu ¥, toi da dat tiéu dé cac bai vié 't d6 12 “Nié m
vui cna 13i kép.” Né u ai tinh mia "t, c6 thé tha y mot sy thay déi nho
trong nam nay.

Mot mire 13i sua”t kép kha kha cong thém ngudé n vo n moéi dang
ké da nang khoan v6 n da u tu khéi diém trong nim nay cua chiing
ta lén 43.645.000 do6 la. Nhié ula n trudc day toi da dua ra cau hoi
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ra ngviéc tang vo n c6 lam “hai” thanh tich da u tu cua ching ta
khong. M6ila n do, toi dé u phu dinh va htra v6i cdc anh rd ngné u
v kié n cua t6i thay doi, toi sé thong bao ngay.

Téi tan bay gio, t6i van khong cam tha 'y rd ng ngudé nvé n ting
s& lam giam thanh tich hoat dong. Thuc té”, t6i tin rd ng ching ta
pha n nao dalam t6 t hon trong sud t cac nim qua véisé vo n
hién c6 trong Cong ty Hop danh so v4i nhiing gi chiing ta c6 thé dat
v6isd6” vo n tha p hon nhié u. Pié u nay1a do sy phat trién c6
pha n ngiu nhién cua cac khoan da u tu véi quy mé vira du td m do i
v6i ching ta — du 16n dé c6 ¥ nghia va du nho dé xu 1y.

Hién tai, t6i cam tha y rd ng ching ta dang g n t6i diém ma viée
ting quy mo vd n c6 thé s& ba "t loi. T6i khong dam chd ¢ chd nvé"
cAu ndi nay vi c6 ra t nhié ubié nsé” lién quan. Mot quy mo vé n
c6 thé 12 t6 i uu trong truong hop thi truong va hoat dong kinh doanh
nay c6 thé 1a t6 i vu nhié u hon hay it hon trong truong hop khac. Co
vai 14 n trudce day, t6i cam tha y v& ng# n han thi quy m6 nhé hon
s& c6 loi nhung c6 nhié ula n khéc, tinh huo ng trai nguoc lai ding.

Tuy nhién, vé6i tinh trang hién nay, t6i cam tha y quy mé 16n hon
s& ¢b hai véi loi nhuéan twong lai hon 14 ¢6 ich. Pié u nay c6 thé khong
dang vé6i loi nhuan cua chinh t6i, nhung cé thé lai dting véi loi nhuin
cia moi nguoi.

Vi vay, trir khi ¢6 vé tinh hudé ng thay déi (duéi mot s6~ dié u kién
nha "t dinh, viéc ting vd n s& cai thién loi nhuan da u tu) hay trir phi
cac thanh vién gop v6 n méi c6 thé mang thém tai san cho Cong ty
Hop danh chi khéng chi don gian 14 v6 n da u tu, thi t6i dinh s&
khong nhan thém thanh vién gép vo6 n vao BPL.

Cach duy nha t dé& 1am chinh sach nay hiéu qua 1a 4p dung cho
toan bo cong ty va tdi da thong bao cho Susie ri ng né u ching ta cb
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thém con c4i thi ¢6 4y nén tim mét vai hop dé6 ng gép vo n khac cho
chung.

Boi vi t6i du doan ri ng cac khoan tié nratvé (véily dovée
thué’, bén canh céac 1y do khac) c6 thé duge bd sung boi cac thanh
vién gop vO n hién tai va cling bai t6i tha 'y d6 do ¢ cua duong cong
loi nhuén ky vong chi thay d6i ra "t it khi ngué n vd n ting 1én, nén
hién gio t6i khong tha 'y c6 1y do gi dé gioi han ngud n vé n bé sung
tir cac thanh vién gop vo n hién tai.

Nhirng nguoi b hiéu bié 't v&~ y hoc cé thé sé& coi toan bo pha n
nay 1a ba ng chimg thuyé t phuc cho su ra doi cua mot loai thud ¢
hiéu nghiém ch6 ng hoat dong qua mre.

Tém luge

R6 rang, cora tnhié uloithé khida utuvéisd vo n khiém

t6 n. Cac cong ty nho, it tén tudi va chwa duoc da u tu nhié u
thuong duoc dinh gia it hiéu qua nha t va d6 chinh 1a manh da "t mau
m& cho céc co hoi @ u tu. Sanborn Map va Dempster Mill, noi
Buffett 31 d4 u tura "t nhié uvo n cua Cong ty Hop danh vao d6
trong nhitng ndm d4 u, ngay nay sé& duoc coi 1a cac cong ty vo n hoa
nho. Theo thoi gian, cac co héi cia quy mo6 nay tré nén qua nho. BPL
khong thé dat da vo n vao ching dé dat dwge mure loi nhuén c6 tac
dong dang ké toi loi nhuan téng thé. Tuy nhién, cAc nha da u tu ca
nhan sin sang tu d4nh gia va nghién ctu thuong c6 thé tap trung vao
cac cong ty nay va tim tha 'y gia tri trong ha u hé 't cac moi truong
thi truong.

Tuy nhién, sau khi quy vuot qua mét ngudng quy mé nha t dinh,
chu ky thi truong s& c6 tadc dong 16n hon 1én loi nhun tié m ning va
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kha ning tim dugc du sd” lya chon da u tu thich hop cia mét nha
da u tu. Buffett nha n manh ra ng chinh méi truong thi trudng, hon
1a quy m6 vd n 6ng quan Iy, méi khié n 6ng gip kho khin trong viée
tim kié 'm ¥ tuéng da u tu. Y tuong ra ng thi truong s& xoay quanh
giira lac quan va bi quan, ciing nhu tinh sin c6 cua cac co hoi da u tu
t6 t, s&1a chu dé cua chuwong tié p theo. Trong khi Ngai Thi trudong
dao dong gitra 1ong tham va néi sg thi Buffett vin lu6n kién dinh voi
cac nguyén ta ¢ da u tu caa minh du thij truong thé” ndo va chida u
tu khi 6ng tha y n6 hop 1§. Nhu chiing ta s& tha y, c4c thi truong sé
ludn xoay quanh cac nguyén ta ¢ da u tu, va khong bao gio di lac
theo duong khac.
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CHUONG 15
DI NHANH HAY PI CHAM

“T6i tha chju tdn that do qua than trong cdn hon ddi mat véi
nhiing hau qua cla sai I&m, cé I& |4 thua 16 vinh vién, khi 4p
dung mét triét ly ‘Ky nguyén méi’ ma cho réang cay thuc sy cé
thé vuon Ién tan trdi xanh.”

Jerry Tsai, mot nguoi My g6 ¢ Trung 29 tudi lam viée ¢ Fidelity

trong sud t 5 ndm qua, da danh da u sy khéi @4 u cua mot binh
minh méi cho cic quy twong hd cia My vao ndm 1957. Nam d6, Quy
Fidelity Capital cua 6ng da mé ra mot phong cach da u tu méi hoan
toan khac biét voi phong cach than trong théng thuong cia cac nha

2o toen”

quan Iy @4 u tu tié n nhiém. Tsai, ngudi ma nhanh chéng néi tié ng
v6i “su nhanh tri nhy méo” va kha ning 1am do 16n thi trudng ngd n
han, 3 pha v& phong cach quan Iy quy da u tu thong thuong ba ng
viéc tap trung vao cac cdng ty ting truong co6 tinh da u co — Xerox,
Polaroid, Litton Industries, ITT, v.v. — cac cong ty ma nhitng nha
quan Iy quy trude day cho ra ng hoan toan khéng c6 trién vong, rui ro
va khong thé da u tu dugc. Vao thoi diém d6, cac hoat dong cua dng
duoc cho 12 gi6 ng danh bac hon 13 4 u tu, nhung xu huéng cua thi
truong vé ruiro chiba 't dd ungd mda nsaukhi hd unhuba’'t
dong tir thoi ky suy thodi. O day, Jerry Tsai da daing khi dua ra mot
san pham da u tu méi cho nhitng ngudi c6 khau vi da u co dang da n
troi day. Ching duogc goi 1a cac quy thanh tich.

Né u ai d6 c6 thé dugc coi 1a hinh anh d6 i 1ap cua Buffett trong
nhirng nam thang cua Cong ty Hop danh, thi d6 sé 1a Jerry Tsai. Ca
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hai @& uba 't da uhoat dong da u tw vao nia cud i nhimg nim 1950
va dé u roi khoi vao cué i nhirng nim 1960, nhung con cic mit khac
thi ho gd n nhu hoan toan khac nhau, dic biét khi n6i vé  phuong
phap cua ho, loi nhuén c4 nhan va loi nhuan cua nhimg nguoi da u tu
ciing ho. Né u Buffett 6m hén ma y dea nhoc, thi Tsai lai di trom keo
mut cua chang.

Viéc so sanh hai nguoi dan 6ng nay sé gitap chung ta c6 cai nhin
sdusi cvé moi truong ma BPL hoat dong trong sud t nhimg nim
1950 va 1960, qua d6 cho tha y Cong ty Hop danh dic biét thé” nao
va 1am noi bat cac khia canh doc d4o trong hanh dong ciing nhu qua
trinh suy nghi cua Buffett.

Vo cud i nhimng nim 1950, gidi d4 u tu ma trude day ting quan
tam dé n viéc mua cb phié u truc tié p da thay déi so thich caa ho
sang cac quy tuong hd; thuan loi cho nganh ndy qua lén. Vao nim
1946, Fidelity chi quan Iy 13 triéu do la, nhung tinh téi nam 1966, tai
san ctia nd da 1én téi 2,7 ty d6 la. Do thi truong gi4 1én manh xui 't
hién vao nhirng ndm 1960, nén thoi ky nay dugc goi la nam bi
Nhanh, boi tinh cha "t tié "t ta u nhanh, dién cué ng cua né. Viée
chon dtng thoi diém cho quy mdi cua Jerry Tsai va phong cach da u
co ma 6ng tan thanh da ké "t hop véi so thay déi so thich cua gioi
da u tu dé dwa quy, su nghiép va danh tié ng cua 6ng 1én mot tA m
cao méi. Payla né n tang da u tu trai nguoc voi nhimg gi Cong ty
Hop danh Buffett dang c6~ g ng van hanh mot cach than trong va
chu y& u theo phong cach @4 u tu cuia Ben Graham. Vao thoi diém
d6, nguoi thuong sé ndi ra ng chinh Jerry Tsai méi 1a nguoi di tién
phong; con Buffett chi 1d mot nha d4 u tu v6 danh.

Buéc di cung BPL
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hu ching ta bié "t, Cong ty Hop danh cua riéng Buffett di vao hoat

dong tir thang 5 ndm 1956. Vo thoi diém d6, 6ng va Tsai dé u
Nnhin vao cting mot thi truong nhung tha 'y hai tha khac nhau.
Chi s6” Dow g n nhu ting g p d6i tir mic ra t tha p trong ba nim
suy thodi truée do6 va that kho dé coi n6 1a ha p dan. Trong thuc té,
chinh Graham d3 bay t6 truéc Uy ban Fullbright ciia Thuong vién My
vao ndm 1955 ra ng thi truong dang 1én qua cao. Nhin chung Buffett
cling quan ngai vA n dé¢ nay nhung, véi s6 v6 n khiém t6 n trong
nhitng ndm d4 u, c6 nhié u co hoi da u tu dé lya chon hon con ¥
tuong cia 6ng thi ra t nhié u. Trong thap ky tié p theo, khi gia c6
phié u cang lén cao thi 6ng cang quan ngai sau si ¢ hon.

bié unay dé n tu bic thu da u tién cua 6ng vao nam 1956:

Quan diém cua t6i la thi truong chung dang dwoc dinh gid cao
hon gid tri néi tai. Quan diém nay lién quan téi cac ching khodan
blue-chip. Né u chinh xdc, quan diém nay sé cé thé lam giam dang
ké toan bé gid cé phié u, dit c6 bi dinh gid tha p hay khéng. Trong
moi truong hop, toi nghi ra "t khé cé khd ndng cdc mire thi truong
hién tai sé duwoc coi la ré trong 5 nam toi.

Nhung hé "t nim nay t6i nim khéc, thi truong tié p tuc ting
truong va tai san cua BPL gia tang khong ngung. Cac y tuong mai tro
nén khan hié¢ 'm hon con Buffett cling ngay cang quan ngai hon.
Su6 t nhirng nim 1950 t6i gitta nhirng ndm 1960, thi truong ting
truong manh hon mirc tang cac gia tri co ban cia cac doanh nghiép
My, tao nén yé u t6 mang tinh d4 u co ma khong thé t6 n tai lau dai
— Buffett bié t ri ng ba t ky lac ndo, mot sy dié u chinh ciling c6 thé
xay ra. Du khong hé bié t khi ndo no sé t6i, nhung 6ng thuc su
muo n cic thanh vién gop vo n sin sang cho dié u kho tranh khoi
do.
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Trong sud t mot thap ky, 10i canh bao cua Buffett méi chi dung o
161 n6i, nhung khi ndm 1966 t61 mang theo moét mure tang thi truong
hoan toan méi, cud i ciing 6ng cling budc phai hanh déng. Buée da u
tién cua 6ng 1 thong bao ra ng dng khong tié p nhan thanh vién gép
v0 n méi nira — boi da da kho khin dé van hanh ngudé n vd n cua cac
thanh vién gép vo n hién tai rd i. Sau d6, vao mua thu nim 1967,
ong thuc hién buée tié p theo khi giam mot nira muc tiéu loi nhuin
cao hon chi s6” Dow 10% cua Cong ty Hop danh va canh b4o rd ng
ong s& kho co thé kié m duoc mire loi nhuén tuyét d6 i cao hon 9%
trong ba "t ky nim ndo. Tinh dé n thoi diém d6, 13i sud "t vd n trung
binh cua BPL 14 29,8% mdi nim; gid Buffett lai cho ra ng ho s& khé
c6 thé dat dugc gd n mire d6. Trong burc thu thong bao vé  viée giam
muc tiéu loi nhuan, giong diéu cua 6ng khi nha’ c toi thi truong chung
da tro nén ra t nghiém trong.

Trong khi bao cac thanh vién gop vo nria ng 6ng hiéu né u ho
muoé n tim noi khac t6 t hon dé da u tu, khi ky vong loi nhuén giam
di (va mot s6~ nguoi thue sy da rat vo n), thi loi nhuan thuc té” 6ng
dat duoc lai khong phan 4nh quan ngai d6. Lii vo n chi riéng trong
nim 1968 1 58,8% — mirc cao nha t 6ng ting dat duoc. Pay khong
chi 1a nim c6 mure loi nhuan pha n trim cao nha 't cua 6ng, ma nod
con xay ra vao thoi diém khi 6ng phai quan Iy s6~ v6 n 16n nha "t. Loi
nhuén trong nim 1968 14 40 triéu d6 la. Chi trong hai nim ngi n
ngui, tai san cia BPL lai mot 14 n nita ting gd p d6i. Trong khi thanh
tich thoi diém d6 ra "t to t, thi 6ng lai can kiét ¥ tuong da u tu thich
hop. Trong khi cic thanh vién gép vo6 n ching hé bié t dié u nay,
thi sy ké "t thic dd ra "t can ké . “Cé mot dié u ma du t6i nha n manh
dé " n dau ciing khong du, d6 14 hién tai s6~ luong va cha t lugng cua
cac V tuong da u tu ludn ¢ muc tha p — nguyén nhan tir cAc yé u to”
t6i da nha ¢ toi trong bire thu ngay 9 thang 10 nim 1967 cua minh,
pha nlén cacyé uté do d&8 u da manh hon ké tir ltic 36.”
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Cac tap doan
M@t khia canh cia méi truong thi truong nhitng nim cud i 1960
khié n cho BPL thié u cac ¥ tuéng da u tu mai 1 sy ra doi va

phat trién cua céc tip doan lon — Litton, Teledyne, Textron, ITT, v.v.
—motsd van td n tai téi tin hom nay. M6 ta caa John Brook vé
thoi ky nay, nhitng nim Pi Nhanh, da téng ké 't cach ra doi khong
theo nguyén ti ¢ ndo cia ching: “Trong nhimg nim 1960, khi Pho”
Wall ting truong nhanh nhé vao cude cadch manh bié n né tré thanh
thi truong ching khoan dai chting diing nghia da u tién trong lich sir
thé” giéi, yé utd moi quan trong trong giao dich ching khoan 1a
tinh ngo nghéch vé  tai chinh va k&~ to4n cua hang triéu nha da u tu
maoi.”

Brooks dang néi mot pha nvé hién twong méi xua "t hién pha n
nhié u trong thap ky ndy, ty s6  gi4 trén thu nhap (PE), dugc tinh
bd ng cach chia gia c¢6 phié u cua mot céng ty cho thu nhap né mang
lai. Chang han, b4o céo tai chinh cud i nim 1961 cia Sanborn Map va
Berkshire Hathaway tham chi con khong hé bao cio thu nhap trén
co s& mdi ¢d phié u. Nhuoce diém chinh cua PE khi lam cong cu da u
tu 12 toan bo gia dinh duoc st dung trong phuong phap chié t kha u
dong tié nlangd m dinh cht khong phai rd rang, tie 13 muc ting
truong dong tié n gia dinh va khoan da u tu cA n @@ tai trg cho muc
ting truong d6 khong duoc phan biét ro rang. Hai cong ty cd thé co
cung ty s6  PE 13 1014 n nhung tao ra k& t qua khac xa nhau. Vé~
ban cha t, PE khong phai 1d mét thude do té hai, n6 chi ma mot thuése
do thue sy “cun.” T6i nghi n6 gi6 ng nhu sir dung bat Magic Marker
dé ghi chép — tai sao phai 1am vay khi ban c6 thé sa dung bt may
thong thuong?

Du thé” nao, thity sé6 PE ciing tré nén thinh hanh va cac tap
doan sém phat hién ra ra ng ho c6 thé sir dung n6 dé danh lua thi
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truong trong mot thoi gian. Ho khdm pha ra rd ng ho c6 thé mua lai
cac cong ty co ty s6 PE tha pva co” phié u cua ching sé ting gia boi
no6 coty s6  PE cao hon — khoan thu nhap b6 sung ciing duge vo6 n
ho6a & muc cao hon. Ban c6 thé hinh dung ra ng ching han khi hai
cong ty c6 quy md ba ng nhau sap nhap lai, mét cong ty c6 PE 14 10
con cong ty kia 1a 20, cong ty ké "t hop nay s& giao dich ¢ muc trung
binh ké "t hop, PE 14 15. Pay 1a dié u thuong xay ra, nhung trong
nhié u nim thang d4 u tién cua nhimg tap doan nay, thi truong da bi
danh lira dé tu duy theo cach khéc.

Pié u nay lién quan t6i nhém “dién vién” ngay tho thir hai ma
Brooks nhi ¢ t6i, cAc ké~ toan. Thong qua nhié u phuong phap ké~
toan khac nhau duoc st dung khi mét cong ty mua lai mot cong ty
khac khong con hoat déng nira, cling nhu viée st dung mot s6~ loai
chiung khoan hdn hop”7) nha "t dinh ma tai thoi diém d6, chiing
khong thé duoc tinh 14 ¢6 phié u luu hanh cua cong ty nhu hién tai,
cac tap doan c6 thé bao cdo cac khoan loi nhuan 16n hon nhié u tir cac
thuong vu mua lai cia ho so véi quy dinh hién nay. Sau doé, cac quy
t4 ¢ nay da dugc thay d6i, nhung céc tiéu chuan ké” toan trong
nhimg nim Pi Nhanh d6 ké 't hop véi tro Lira gat qua ty s6~ PE d4 tao
ra dong co ra t 16n cho céc cong ty dé day gia ¢ phié u cia minh
thong qua mua ban va sap nhap. Ho thuong mua lai cac doanh nghiép
c6 PE tha p ma Buffett cling s& quan tAm t6i. Chi riéng trong nim
1968, 4.500 doanh nghiép My dugc sap nhap, gd p31a nba tky
nam nao cua thap ky qua.

Trong khi cach dinh gi4 don gian va nguyén ta c k&~ toan té hai
dang lira d6 i cong chiing, thi Buffett da nhin tha u duge n6 va tha 'y
kinh so. V&i phong cach d4 y mau sd ¢ cia minh, 6ng da vach tra n
ban cha "t caa no.

Tro nay dang duwoc chot béi nhimg nguwot cd tin, tw huyén va
nhimg ai cé 6c hoai nghi. Pé tao ra nhirng do tuong ding da n, no
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note:

thwong ca n téi nhitng phép ké” toan méo mé (mét doanh nhan

ca p tié n bao t6i rd ng o6ng tin vao cac tro “ké” todn giau tri twéng
tuwong va da y tdo bao”), cac thi doan v6 n héa thi triwong va sw
nguy trang ban cha 't thire su ciia cae doanh nghiép hoat déng lién
quan. San pham cud i ciing ra t phé bié n, dang kinh va vé cing
sinh loi (T6i sé dé cac nha trié 't hoc xem xét nén dat nhiing tinh tir
doé theo thir tw nao.)

Ong tié p tuc thira nhan ra ng du ra t vo 1y no ciing dang gian
tié p gitp ting thanh tich cia BPL nhung lai 1a "y di hé "t cac ¥ tuong
da u tu hay tai thoi diém doé.

Thanh thdt ma néi, thanh tich cua chiing ta da duoc cai thién
dang ké gian tié p nho vao tac dung phu ciia nhing hoat déng nay.
Dé tgo ra vong loi nhudn mé réng lién tuc c@ n tdng s6  luong vit
liéu thé trong coéng ty va dié u nay da dan téi sw ra dot cia nhié u
co phié ‘uvé ban cha 't la ré (va khéng qua ré). Khi tré thanh chii so
hitu ciia cde cé phié ‘u dé, chung ta da huéng nhimg phd n thuéng
cua thi trwong sém hon cd khi né cé thé. Tuy nhién, khdu vi cho
nhitng céng ty d6 thuwong lam giam s6 ~ lwong cac khoan da u tw co
ban ha p déan con td n tai... D vdy, moi nguoi sé nhdn rard ng
phirong phap “Hoang dé~ coi trudé ng nay” mau thuan (hodc bi dé
ngodi tai bdi cac cdu “Thé” thi sao?” hay “Ci: tin huéng di”) véi
quan diém cua ha u hé 't cac nha ngan hang da u tw va cdc nha
quan i da u tw thanh cong hién nay. Chiing ta s6 ng trong mét
thé” gisi da u tu, khong chi cé nhing nguwoi tin vao loi thuyé "t phuc
hop [y ma con nhimmg nguoi hay hy vong, ca tin va tham lam, chop
4"y mét cai cé dé tin vao.

Vao thang 5 nim 1969, véi g n 100 triéu @6 la trong tai san cua
BPL, vard t nhié uytuéng da u tu con lai dang da n bj cac tap doan
kia 1a"y ma "t (hoic kéo theo nhirng gi ho dang s¢ hitu), 6ng thong
b4o ¥ dinh giai thé Céng ty Hop danh. Nim 1969 hda ra lai thanh mot
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nim cud i cing kha nhat nhoa, 1am Buffett ra "t tha t vong téi murc
phai no6i ra ng:

... Toi chd ¢ sé tié p tuc dié u hanh Coéng ty Hop danh vdo ndm
1970, hay thdm chi ndm 1971, né u tbi c6 mét vai y tuong da u tu
“loai 1.” Khéng phdi bdi vi téi mud n, ma don gian boi toi tha ké 't
thiic bd ng mét ndm té t dep con hon mgt nam té hai. Tuy nhién, toi
chi khong tha 'y dié ‘u gi c6 san cé thé cho chiing ta hy vong vé mét
ndm té t dep nhur vdy va téi ciing khéng mud n phdi mo mam xung
quanh, hy vong “may méd n” sé mim cuoi v4i tié n bac ciia nguoi
khac. Toi khong hai long véi moi truong thi truong nay va toi khéng
mud n hiy hoai thanh tich kha kha ba ng viéc 6~ choi mét tro ma
toi con chang hiéu, dé tbi cé thé ra di nhw mét nguoi anh hiing.

Budéc di cung Quy Capital

Gic‘r chtng ta hiy quay lai véi Jerry Tsai va nhin vao khoang thoi

gian do dudi goc nhin cua 6ng vai vai tro nha quan Iy cua Quy
Fidelity Capital, ban s& nhé lai ri ng Quy nay dugc ba 't da u vao
nim 1957 cung thoi diém véi Cong ty Hop danh. Tsai nhin thi truong
trong nhitng ndm d6 dudi goc d6 khac biét mot pha n do phuong
phap cua 6ng hoan toan khac biét véi phuong phap cua cac nha da u
tu gia tri. Trong tir vung cua Graham va Buffett, thi 6ng la mét nha
da u co. Khi mét nha giao dich luét séng tap trung vao nhimng cai tén
quyé n rii va da chuyén dong cua gia, thi 6ng lai khoe khoang vé  viéc
ni m giit va ban c6 phié u chi trong tich ta c. P4 1a cach dng ta dugc
hua n luyén. Tha y gido va ciing 1a sé p cua dng tai Fedelity, Ed
Johnston II, tirng mo ta phuong phap cia ho nhu thé” nay: “Chiing
t6i khong mud n cam tha y ra ng chting t6i phai ‘ké t hon’ véi mot
c6 phié u khi ching t6i mua né. Ban c6 thé néi ri ng ching t6i thich
nghi quan hé cua ching t6i nhu ‘h6n nhan c6 thoa thuan.” Nhung tur
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d6 cling chua dién ta du. C6 thé ldc nay hay lac khéc, ching t6i sé
mué n ‘ngoai tinh’ — hay tham chi, thinh thoang, ‘tinh vai dém.”
Trong khi Buffett lu6n nhin vao cac gia tri co ban cua doanh nghiép
dé tim hiéu gia tri noi tai cua ching va san sang gitr chiing trong thoi
gian dai, thi Tsai lai nhin cac d6~ thi ¢4 phié u va cac chi s6~ ky thuat
dé ra cac quyé t dinh cua minh. N6 ciing hiéu qua véi Tsai... trong
mot lac.

Bi ng viéc khon ngoan mua ré i ban 6 phié u, khuay dao s6”
vd 1 cia minh qua cic ¥ tuong da u tu khac nhau ¢ muc loi sua 't
hon 100% mdi nim (mot murc loi sua t cao la thuong tai thoi diém
d6), Tsai da tao ra cac mirc loi sua t cao trong nhié u nim. Thoi diém
quyé t dinh xay ra vao da u niam 1962 khi thi truong giam manh
25%, kéo theo danh muc c6 phié u dang “bay cao” cia 6ng cung di
xud ng.

Véi tinh tha n canh tranh bé n bi, Buffett 33 vach tra n thanh
tich thuc sy cua Tsai trong buc thu gitra ndm cua minh:

Bi thiét hai nang né " trong sdu thadng da u ndm nay la cac quy
“tdng truéng”, ma ha u nhu khong c6 ngodi lé, di xué ng con manh
hon cd chi s6  Dow. Ba quj “tdng truéng” lén nha 't (tir gio, da u
ngodc kép sé diroc ding nhié u hon) véi thanh tich xud 't sd ¢ trong
vai nam trudce, Quy Fidelity Capital, Quy Putnam Growth va Quy
Wellington Equity trung binh ¢ murc Gm 32,3% trong sau thang
da u ndm nay. Thdt cong bd ng khi chi ra rd ng do cdc thanh tich
xud tsd ccua ho trong cdc ndm 1959-1961, nén thanh tich tong thé
cia ho cho dé n nay vdn trén murc trung binh, ciing nhur van cé thé
nhuw thé” trong tuong lai. Tuy nhién, tré tréu thay thanh tich vuot
tréi lic trude khié 'n nhié u nha da u tw dé x6 da u tw vao ho téi
murc s6 nguoti phdai né m mit “trai dd ng” thanh tich té hai trong
ndm nay nhié u hon nhié u sé nguoi duwoc huéng thu nhimg “trai
ngot” trong nhiing nam truée day. Pié u ndy cang xac nhdn gid
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thuyé 't cia téi rd ng thanh tich da u tw phdi dwegc danh gia trong
thot gian dai ca lic thi truong di lén lan di xudé ng. Va van tié p tuc
c6 ca hai thi truong nay; mét diém ma gio c6 lé dwge hiéu tha u ddo
hon sau thang truac.

Tsai co  gi ng giam bot anh huéng cua dot suy thodi dd u ndm
1962. Sau do, 6ng dua thém 28 triéu do la vao hoat dong trong thang
10 nim d6. Toan bd quy ting truéng ngoai muc toi 68% vao cud i
nam khi thi truong hé i phuc. Co vé Tsai da qua quen thudc véi thi
truong nay rd i. Ong da délai da u a" n cua minh. Thi truong gia 1én
van nguyén ven va viéc chon thoi diém cua 6ng 1a hoan hao. Nim
1965 lai 1a mot ndm xua t sa ¢ khi loi nhuédn cua 6ng ting gd n 50%
trong khi chi s6” Dow ting 14,2%. Cac quy thanh tich van giir virmg vi
tri 1a mot thé loai méi dang néi con Tsai thi tré thanh ngoi sao. Do 1a
thoi diém dé 6ng kié m tié n tir danh tié ng cia minh.

Ong roi khoi Fidelity dé ba "t d4 u cong ty quan Iy 4 u tu riéng
cia minh & New York. Ong s6 ng trong mot diy phong xa xi tai
Khéch san Regency va dit tru s¢ cong ty tai mot chudi cic vin phong
pho truong ¢ s6~ 680 dai 16 Cong vién xa xi. Tsai da tré nén qua ndi
tié ng trong giéi da u tu toi mie khi 6ng mo quy méi caa minh cho
cac nha dA u tu vao nim 1966, dng da huy dong dugc gd nga p 10
12 ns6 v nongky vong. Muc vo n khoi da utd t1a 25 triéu do la;
Tsai da khoi da u “Quy Manhattan” v6i s~ vO n t6i 247 triéu do la,
mot khoan huy déng vo n ky luc.

That khong may, viéc ciin thoi gian cua 6ng, du truée d6 ra t hoan
hao, lai khong t6 t nhu mong doi. Quy Manhattan bi "t d4 u giao
dich vao thang 2 nim 1966, dtng vao thang chi s6~ Dow dat mirc cao
ky luc trong thap ky. Khéng c6 gi ngac nhién, thanh tich cua Tsai da
“b6d ¢ hoi” cting véi da ting cua thi truong. Tuy nhién, danh tié ng
cua 6ng tai thoi diém d6 16n t6i muc caec nha da u tu tié p tuc d6 thém
250 triéu d6 la vao khoan huy dong vo n ban da u trong sud t mua
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hé nim 1968, ba "t cha p thanh tich té hai cua quy. Sau d6, c6 1& do da
tha 'y ré ra ng phong cach da u tu cua 6ng khong con phi hop véi thi
truong khong cé da thay dbi gia, nén Tsai da khon ngoan khi quyé 't
dinh ban cong ty. Muia thu nim do, voi hon 500 triéu d6 la trong tong
s6  tai san, cong ty me so hitu Quy Manhattan duoc ban voi gia 27
triéu do 1a va Tsai ra di voi tu cach méot ngudi giau c6. Pang budé n
thay, cac nha d4 u tu cua 6ng khong tir biét vui vé nhu thé . Quy
tié p tuc ma t di 90% gi4 tri cia minh trong vai nim tié p theo.

Két qua khac nhau

Maic du Buffett khong hé  bié t thoi diém xay ra hay muc d6 thua

156 ma c4c nha d4 u tu cua Tsai phai chiu, nhung 6ng vin khong
bi danh lui boi phong cach da u tu “thoi thuong” nay. Trong sud t
thap ky, 6ng da no6i rdo rd ng ong cam tha y né ra t dé ké t thiic trong
to i té, nhung chi khong bié "t khi ndo xay ra. Ong da c¢6” gi ng ha
tha p ky vong cuia moi ngudi tir Idc ba "t @4 u, dic biét voi cac thanh
vién gop vo n cua chinh 6ng. M6t 14 n nira 6ng lai vach tra n Tsai,
14 n nay thi chi dich danh, trong birc thu gitta ndm cua 6ng vao thang
7 nim 1968 (nhd ra ng chi vai thang sau, Tsai dd ban quy da u tu cua
minh). Nhu Buffett noi,

Ga n day, moét s6~ quy “Pi Nhanh” d6 da duwoc cdi tén thanh cdc
quy “Pi Chdm.” Chang han, Quy Manhattan cia Gerald Tsai, cé ¢ la
phurong tién da u tw tich cuc néi tié ng nha tthé” giot, da dat thanh
tich @am 6,9% trong ndm 1968. Mdc duit ra t nhié u don vi da u tw
nho hon tié p tuc dat thanh tich t6 't hon dang ké thi truong trong
ndm 1968, nhung khéng la gi so véi sé~ luong trong cdc ndm 1966
va 1967... Cong ty quan lij da u tw nay, ma toi timg trimg phat
nghiém kha ¢ vi “hén mé qua sau”, gio da ma c chimg tdng huyé 't
ap ca p tinh trong nhié u quy... Khi duoc thie hién boi sé~ luong lon
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va ngay cang tdng nhimg nguoi cé déng luc cao véi cac khodn da u
tw lém vao mot sé6 liwong han ché ™ cac chimg khodan phit hop, ké 't
qua sé thdt khé liong. Ph@ n ndo ciing thit ha p dan dé quan sat
nhung ciing khéng kém pha n kinh hdi.

Du Buffett va Tsai dé u roi khoi quy cua minh vao nhitng nim
1960 v6i khoan tié n gA n 30 triéu d6 la, nhung tié n Tsai nhan duoc
14 tir viéc ban quy cua minh trong khi Buffett don gian chi nhan c6
pha n cua 6ng trong s6~ vO n cua Cong ty Hop danh — tir khi ba "t
da u, 6ng da bo lai gd n nhu toan bo khoan phi thanh tich cua 6ng
vao Cong ty Hop danh, noi ma éng da u tu cung nhitng nguoi khac.
Chi c chi ¢, 6ng co6 thé kié m tham chi con nhié u hon né u ciing
quyé t dinh ban Céng ty Hop danh nhung thay vao @9, 6ng lai chon
giai thé quy. RS rang, 6ng c6 co hoi nhung 6ng lai khude tir. Khi lam
nhu véy, Buffett van duy tri dugc viéc thé ng nha t dong co cua 6ng
va loi ich cua cac thanh vién gép vé n — dié u ma 6ng nghi 1a quan
trong nha t. Ong kié 'm tié n cung ho, cht khong phai tir ho. Viéc giai
thé va khong ban quy don gian 1a mot quyé t dinh ding d3 n d@é thuc
hién. Né u khong nghi minh nén da u tu, thi sao 6ng nén bao ho lam
vay cha?

Sy thd ng nha t dang chu ¥ giita dong co cua dng va cac thanh
vién gép vo n da khié n 6ng ludn hoat dong va giao tié p mot cach
trung thuc va minh bach, dié u ma ta t ca cAc nha tu v n va uy thac
da ututd tnénlam. B4 ng cAch noi thing vé cAc trién vong do i
v6i Cong ty Hop danh va hanh dong vi loi ich t6 t nha 't cho cac
thanh vién gép vo n tham chi khi né di nguoc lai dong co tai chinh
ctiia dng véi tu cach thanh vién hop danh, mot 14 n nita Buffett lai
chirng minh minh Ia mét nhan vat xing dang lam guong cho nganh
dich vu tai chinh nay.
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o
IQ xtc cam
B én canh cac bai hoc vé  tinh chinh tryc, ¢ mét bai hoc quan
trong khac tir viéc lya chon cac bai binh luan cua Buffett nay.
Thong qua nghién ctru ki hanh vi cua 6ng trong chu ky thi truong,
ching ta c6 thé tha 'y chinh phwong phap cua chung ta, cht khong
phai nguyén ti ¢, nén thay déi ra sao khi méi truong thi truong di
xud ng va tié p dién. Khi cac co héi d4 u tu vé n da n can kiét lic thi
truong gia 1én dang chin muo i, thi viée “khiéu vil chi vi nhac vin
choi” 1a mét sai 14 m. D6 chinh 14 gi4 tri cua diém thuén loi lich swr
ctia ching ta khi 14 nhiing doc gia hién dai. Bd ng cach doc luét cac
bire thu duoc vié 't trong sud t 12 nim (theo cich tuong ty nhu xem
anh tua nhanh), ching ta c6 thé tha "y Buffett luon hop 1y va kién
dinh vé6i cAc nguyén ti ¢ da u tu cia chinh 6ng nhu thé” ndo trong
khi nhimg nguoi khac bi 't @4 u tin ra ng cy thyc su c6 thé vuon 1én
tan troi xanh.

Pié unay nhi c nho ching tavé  cac loi ich rd rang cua viée duy
tri ky luat va sin sang tu minh suy nghi — thuong 1a nguogc lai dam
dong. Nhié u nguoi tha 'y cac khai niém cua Graham — coi ¢6 phié u
nhu 14 cAc doanh nghiép va Ngai Thi truong — ra t hop Iy vé mit Iy
thuyé t. Tuy nhién, néi chuyén vé chié n luoc da u tu gia tri thi
khéc xa viéc thuc sy thue hanh n6. Né u dé dang, thi ai ciing 1am
duge ro i. Cac bt thu cung ca p cho chiing ta mét 16 trinh va hinh
mau dé c6 thé gitp bié n 1y thuyé t suéng thanh thyc hanh. Ching sé&
cho chung ta nhimng tiéu chuin: khong phai 1 dié u ching ta hy vong
s& lam, hay tham chi dié u chting ta mu6 n 1am, ma 1a dié u ching ta
bié”"t minh phai 1am, dit moéi truong da u tu c6 nhu thé” nao ching
nira. Khi con duong ré rang, chiing ta tié n bude con khi né khong
chi ¢ chi 'n, ching ta khong da u tu. Khong c6 ngoai 1¢. Buffett, nha
da u tu gia tri vi dai nha "t thoi dai cua chiing ta, da kha ¢ ghi nhiing
nguyén ta c co ban cua 6ng vao d4 truée khi Cong ty Hop danh ra doi
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va thi truong don gian chi luén chuyén dong xung quanh 6ng. Pé mot
¥ tuong da u tu dap ung tiéu chuan cua 6ng, thi 6ng phai hiéu tha u
d4o n6 con no6 phai duge dinh gia ding mirc. Né u khong, ong s& dé
no troi qua.

Buffett d&am bao cac thanh vién goép vo n cua 6ng hiéu ro ri ng cac
tiéu chuan cua 6ng sé khong bi dao dong khi néi téi phuong phap co
ban cia minh:

... Chiing ta sé khong di theo phirong phap da u tw chimg khoan
phé bié nlacé gd ng duw doan hanh déng thi trwong thay cho viée
dinh gid doanh nghiép. Chié n luoc da u tw “thoti thuong” nay
thuwong tao ra cac mirc loi nhudn lon va nhanh chéng trong nhiing
ndm ga n day (va hién tai khi téi vié "t birc thu nday vao thang 1). N6
dai dién cho mét ky thudt da u tw ma téi khong thé khang dinh hay
phui nhdn tinh hop lij ciia né. N6 khong hoan toan théa man si hiéu
bié 't cua tbi (hay cé ¢ ca dinh kié n cia t6i), va chd c chd n khéng
hop véi tinh khi cia toi. Téi sé khéng da u tw tié n cia minh dwa vao
phirong phap nhu vdy, vi vdy, chd ¢ chd n téi sé khéng lam vdy véi
tié n cia moi nguot.

Vao cud i nhiing nim thang cua Cong ty Hop danh, 6ng da “ra di”
theo mot cach dang ngudng mo va ton trong cAc nguyén ti c cua
minh. Ong khong chuyén sang da u tu vio trai phié u cho Cong ty
Hop danh, dng ciing khong chuyén sang tié n mit, 6ng don gian chi
dung choi. Ong ding tham gia vao cac hoat dong rui ro d6. Tir mure
cao vao cud inim 1968 t4i murc tha p vao nim 1970, chisé Dow da
giam 33%. Sau do6 no6 tang tro lai téi mot mue cao ky luc méi trong
thang d4 u tién cua nim 1973 trude khi giam xudé ng mot mac ba 't
thuong 45% vao cud i nim 1974. Ong da thoat khoi thi truong mot
cach hiéu qua trude su sup d6 cia Nhom 50(78), C4c gia trj trung binh
da che day do sau cia mire syt giam — nhié u c6 phié u giam gia
manh hon nhié u so véi ca cic ké 't qua té hai cua chi s6” Dow. Viée
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note:

bao vé v6 n cua minh khoi hai cudc suy thoai nay c6 tac dong lon téi
gia trj tai san rong cua ong.

Khi néi dé n da u tu, dié u quan trong 1a dimg”ép buodc nd.” Thi
truong s& dao dong theo chu ky cua né. S& co nhié u lac ban cam
tha "y “budc sai nhip” véi thi truong, gié ng nhu Buffett timg cam
tha "y vao cud i nhitng nim 1960. Ban s& tha y ri ng trong sud t con
cudé ng no cua thi truong gia 1én vao nhimg ndm Pi Nhanh, cac tiéu
chuén cua 6ng van ra t kién dinh trong khi ap lyc thanh tich khié n
tiéu chuan cua nhié u céng ty da u tu khic quanh 6ng, tham chi du
ra ttd't, ba t @4 u sup do.

That khé dé giir virng nguyén ti ¢ cua ban tai dinh cua chu ky thi
truong khi ma phuong phap da u tu gié trj r6 rang da khoéng con hiéu
qua va moi ngudi quanh ban dudng nhu kié m tié n that dé dang (d6
141y do tai sao c6 qua nhié u nguoi lam vay). Tuy nhién, n6 thuong 1a
chié n lugc “mua cao, ban tha p.” Buffett da 1ap k&~ hoach, xay dung
céc tiéu chuan va budc vao cudc canh tranh, giit vilng su can dam
trong nié m tin cua minh, du c6 chuyén gi xay ra.

Bai hoc tit Thu gui thanh vién gép
von Di Nhanh hay Di Cham

NGAY 27 THANG 12 NAM 1956
Quan diém cua t6i 1 thi truong chung dang duoc dinh gi4 cao hon
gi4 tri noi tai. Quan diém nay lién quan t6i cac chung khoan blue-
chip. Né u chinh x4c, quan diém nay s& c6 thé 1am giam dang ké toan
b6 gia c6 phié u, di c6 bi dinh gia tha p hay khéng. Trong moi
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truong hop, t6i nghi ra "t kho c6 kha ning cic muce thi truong hién tai
sé duogc coi la ré trong 5 nam tdi. Tuy nhién, ngay ca moét thi truong
gia xué ng da y du ciing khong thé 1am giam dang ké gia tri thi
truong cua cac cd phié u Tinh toan cua ching ta.

Né u thi truong chung cé thé khoi phuc lai trang thai bi dinh gia
tha p, thi ngudé n v n cua ching ta c6 thé dugc sir dung riéng dé
da u tu vao cac ¢ phié u Toéng quat va cd 1& vai khoan vo n vay s&
duoc str dung trong hoat dong nay tai thoi diém do6. Nguoc lai, né u
thi truong ting 1én dang ké, ching ta sé giam bot cac c6 phié u Téng
quat vi lgi nhuéan chi phuc vu cho chinh chiang va tang danh muc cac
¢ phié u Tinh toan.

TA t ca dié u trén khong c6 ¥ 4m chi rd ng viéc phan tich thi
truong 1a dié u quan trong nha t trong tam tri téi. D vao ltc nao,
chiing ta ciing sé& luon chi trong vao viéc phat hién cac c6 phié u
dang bi dinh gia tha p dang ké.

NGAY 6 THANG 2 NAM 1958

Trong nim vira qua, gia ¢ phié u da giam vira phai. T6i nha n
manh vao tir “vira phai” & ddy boi né u hay doc bao hay néi chuyén
v6i nhitng ngudi méi choi c6 phié u thi moi nguoi s& ¢6 4 n tuong 1a
murc giam 16n hon nhié u. Trén thyc té, t6i cam tha y mac giam
trong gia c¢6 phié u nho hon dang ké so v6i mire giam trong kha ning
sinh loi cua cac cong ty trong cac dié u kién kinh doanh hién tai.
Pié u nay c6 nghia 1a dai chiing van dang lac quan vé  céc cb phié u
blue-chip va bire tranh kinh t&~ chung. T6i chiang c4 n phai du do4n
vé  doanh nghiép hay thi truong c6 phié u; dié u trén chi don gian
nhi m xua tan b4t ky quan diém nao tin rd ng c6 phié u da giam
gia manh hay thi truomg chung dang & mirc tha p. Téi van cho rd ng
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thi truong chung dang duoc dinh gia ¢ muc cao dva trén gia tri da u
tu dai han.

Cac hoat dong cua chung ta trong nam 1957

Muc suy giam cua thi truong da tao ra co hoi 16n hon cho céc co
phié u bi dinh gia tha p, béi vay, nhin chung, danh muyc da u tu cua
ching ta s& tap trung cic c6 phié u bi dinh gi4 tha p twong do6 i so
v6i cac c6 phié u Tinh toan nhié u hon nim trude... Vao cud i ndm
1956, chling ta cé ty 1é giita cAc c6 phié u Tong quat va c6 phié u
Tinh toan la khoang 70-30. Hién tai, ty 1é nay la 85-15.

Trong sudé t nim vira qua, ching ta da tham gia vao hai tinh
hud ng d4 u tu ma da dat t6i quy mé chiing ta c6 thé tham gia vao
cac quyé t dinh cua doanh nghiép. Mot vi thé” chié m khoang 10-
20% danh muc d4 u tu cua nhié u thoa thuan goép vo n khac nhau
con vi thé” kia chié 'm khoang 5%. Ca hai vi thé ™ nay s& c6 thé duoc
duy tri trong 3-5 ndm nhung hién tai duong nhu chiing c6 tié m ning
loi sua "t hang nim trung binh cao v6i mire rui ro t6 i thiéu.

Mic du khong thuoe nhém cb phié u Tinh toan, chiing hd u nhu
khong phu thude vao hanh dong chung cua thi truong ching khoan.
Né u thi truong chung ting 1én d4ang ké, thi t6i vin ky vong pha n
nay trong danh muyc da u tu cua ching ta s& di sau hanh dong cua thj
truong.

NGAY 6 THANG 2 NAM 1958
Tbi c6 thé ndi chd "¢ chd 'nra ng danh muc d4 u tu cua chiing ta
c6 gia tri vao cud i ndm 1957 cao hon vio cud i nim 1956. Pié u nay
vira do cac muec gia co ban tha p hon vira do viée chiing ta c6 nhié u
thoi gian hon dé mua nhié u chiang khoan bi dinh gia tha p hon, viée
ma chi c6 thé 1am dwoc khi du kién nhin. Truée day, t6i timg nha ¢
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ri ngvithé di utulén nha 't cua chiing ta chié m 10-20% tai san
cia nhié u thoa thuan gép vo n khac nhau. Téi ddy, t6i dv dinh nang
vi thé” nay1én 20% tong s6  tai san cua ta t ca cac thoa thuan gop

v0 n, nhung dié u nay khong thé voi vang dugc. R0 rang, trong ba 't
ky dot mua chung kho4n ndo, mé i quan tAm chinh cua chtng ta la
gi4 ¢ phié u khong d6i hay giam xu6 ng thay vi ting 1én. Do d9, tai
b4 "t ky thoi diém ndo, mot pha n hop Iy danh muyc d4 u tu cia ching
ta c6 thé ¢ giai doan khong sinh loi. Du chinh sach nay doi hoi sy kién
nhan nhung sé& gitp t6 i da hda loi nhuan dai han.

NGAY 11 THANG 2 NAM 1959
Mot nguoi ban dang dié u hanh mét quy tin thac quy mé trung
binh da vié "t rd ng: “Tinh @6 ng bong, dic trung cua ngudi My, da
tao ra mot thay doi 1on vao nim 1958 va ‘coi mo’ sé 14 tir thich hop
cho thi treong chirmg khoan lic nay.”

Tb6i nghi cAu trén da tom ta t cac thay doi trong tam 1y phé bié n
trén thi truong chimg khoan vao nim 1958 ¢ caca p d6 da u tu
khong chuyén va chuyén nghiép. Trong nim vira rd i, gd n nhu moi
1y do dé u duogc dung dé bién minh cho viéc “Pa u tu” trén thi truong.
Chi c chi n c6 nhié u nguoi @6 ng béng trén thi truong hién tai hon
nhimg nim si p toi va thoi gian ho ¢ lai thi truong s& phu thudc vao
viéc ho con nghi cé thé dat duoc loi nhuan nhanh chéng ma chang
cA ncd gi ng trong bao lau nita. Mic du chiang thé bié t bao 1au nita
ho van con tié p tuc thém s6~ vao tha bac cia minh va do d6 kich
thich da ting cua gia, t6i van tin rd ng ho cang ¢ 1au thi phan tng cua
gia ching khoan cang manh hon.

NGAY 20 THANG 2 NAM 1960
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H4 uhé t moi nguoi dé ubié trd ngtdi dard tesgvé cicmic
gi4 thi truong chimg khoan chung trong vai nim. Cho dé n nay, sy
can trong nay khong con ca n thié t nira. Theo céc tiéu chuan trude
day, muc gia hién tai cua cac chung khoan blue-chip cé chuayé u td”
da u co dang ké cung v6i mire rui ro thua 16 twong tmg. C6 18, céc tiéu
chuin dinh gia dang phat trién va s& thay thé” cac tiéu chuan cii mai
mai. Nhung t6i khong nghi vay. T6i c6 thé hoan toan sai 1a m; tuy
nhién, t6i tha chju t6n tha "t do qué than trong con hon d6 i mat voi
nhitng hau qua coa sai 14 m, c6 1& 14 thua 15 vinh vién, khi 4p dung
mot trié "t Iy “Ky nguyén moi” ma cho ra ng cy thuc su c6 thé vuon
l1én tan troi xanh.

NGAY 30 THANG 1 NAM 1961
... Chang c6 gi ba "t ngo khi ndm 1960 1a mét nim thanh tich vuot
murc trung binh cia ching ta. Trai nguoc voi mire thua 16 chung 6,3%
cia Chi s6 Trung binh, ching ta da dat duoc mare loi nhuén 13 22,8%
tir bay thoa thuan gép vo n hoat dong sud t ca nam.

NGAY 22 THANG 7 NAM 1961
Piém t6i mud n moi ngudi hiéu 1a né u ching ta tié p tuc da u tu
trong thi truong ting truéng & mic nhu nira 4 u nim 1961, toi
khong chi nghi ngo ra ng chiing ta s& khong thé vuot qua ké 't qua
ciia Chi s6  Trung binh Cong nghiép Dow Jones, ma c6 thé hiéu qua
cia ching ta s& kém Chisé6 Trung binh.

Cé4c c6 pha n cua ching ta, ma t6i ludn tin 1a than trong hon cac
danh muc d4 u tu chung, s& ting truong than trong hon so véi mirc
ting chung cua thi truong. T6i luén ¢6 g ng dat mot pha n danh
muc cua ching ta vao cac chung khoan it tach biét khoi hanh vi cua
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thi truvong nha t, v pha n nay sé& ting theo muc ting cua thi truong.
Du ké "t qua c6 cuc ky ngon lanh véi ngay ca mot da u bé p nghiép du
(va c6 1& dac biét 1a ké nghiép du), thi ching ta tha y rd ng pha n
nhié u danh muc d4 u tu cua ta con chua dit 1én bé p.

NGAY 6 THANG 7 NAM 1962

Bi thiét hai ning né trong sau thang da u nim nay la cac quy
“tang truong” d6, ma ha u nhu khong c6 ngoai 1¢, di xud ng con
manh hon ca chi s6” Dow. Ba quy “ting truéong” 16n nha "t (tir gio,
da” u ngoic kép s& duoc ding nhié u hon) voi thanh tich xua "tsia ¢
trong vai nam trude, Quy Fidelity Capital, Quy Putnam Growth va
Quy Wellington Equity trung binh & mrc am 32,3% trong sau thang
da u ndm nay. That cong ba ng khi chi ra ra ng boi cac thanh tich
xui t si c cua ho trong cic nim 1959-1961, nén thanh tich téng thé
cua ho cho dé n nay van trén muc trung binh, ciing nhu van c6 thé
nhu thé” trong tuvong lai. Tuy nhién, tré tréu thay thanh tich vuot troi
ltc trede khié 'n nhié u nha @@ u tu @b x6 da u tu vao ho t¢i muc s6”
nguoi phai né” m mui “trai da ng” thanh tich té hai trong nim nay
nhié u hon nhié us6  nguoi duge huong thu nhing “trai ngot” trong
nhiig nim truéc day. Pié u ndy cang xac nhén gia thuyé 't cua toi
ra ng thanh tich 4 u tu phai dugc danh gia trong thoi gian dai ca lac
thi truong di 1én 14n di xud ng. Va van tié p tuc ¢ ca hai thi truong
nay; mot diém ma gio ¢é 18 duoc hiéu tha u d4o hon siu thang trude.

NGAY 1 THANG 11 NAM 1962
Sau khi doc t6i day, cac anh c6 quyé n duoc nghe mot bao cdo vé
nhirng dié u chiing ta lam dwoc dé n nay trong nim 1962. Trong
khoang thoi gian tinh t6i ngay 31 thang 10, chi s6° Dow c6 mirc giam
tong thé 1a khoang 16,8%, bao g6 m ca cac c6 tuc duoc nhan... Trong

https://thuviensach.vn



khi d6, mure ting tong thé cua Cong ty Hop danh (trude khi ba "t ky
khoan thanh to4n nao duoc tra cho cac thanh vién gép vo n) tinh téi
ngay 31 thang 10 1a 5,5%. Con 22,3% vuot muc thi truong nay, né u
duoc duy tri cho d¢ n hé t nim nay, s& 1a mét trong nhirmg khoan
ting truong 16n nha 't ching ta timg c6. Khoan 60% loi thé” nay dat
duoce boi cac c6 phié u khac ngoai Dempster trong danh muc da u tu,
va 40% 1a ké "t qua cua viéc gia tri gia ting tai Dempster.

T6i mud nta 't ca cac thanh vién goép vo n hién tai va sau nay hiéu
ra ng cac ké t qua trén 1a cuc ky ba "t thuong va ra t it khi tai dién,
né u cb tai didn. Thanh tich trén cha y& u nho vao viée c6 mot pha n
16n tié n cua ching ta da u tu vao cac tai san duoc chuing ta kiém soat
va c6 phié u Tinh toan thay vi cc ¢6 phié u Téng quat vao thoi diém
ma chi s6” Dow da giam dang ké. Né u chi s6  Dow ting kha kha vao
nim 1962, thi trén co s¢ tuong d6 i, chi c ké t qua cua ching ta s& té
hon nhié u va thanh céng @& n nay trong nim 1962 chi ¢ cha n
khong phan anh kha nang phan doan thi truong caa toi (t6i chua ting
thtr), ma chi phan anh viéc cac muc gia cao cua cd phié u Tong quat
pha n nao budc t6i phai da u tu vao céc loai c6 phié u hay khoan
da u tu khac. Né u chisdé  Dow tié p tuc ting nhanh nhu vay, thi
chi’c ching ta s& thudc hang tha p kém nha 't trén thi truong. Ching
ta chi c chi n sé& c6 nhitng nim phuong thic hoat dong cua chiing ta
tham chi con khong ba ng dwgc thanh tich cua chi s6” Dow, mic du
rd rang toi khong trong doi dié unay vé  dai han hay s& thira nhan
tha tbaivabi 't d@ u da u tu theo chisd Dow.

T6i xin ké "t lai bue thu nay voi ké "t ludn rd ng t6i chia ¢ chi ' n
khong mu6 n ba t ky ai nghi rd ng thanh tich cia vai nim vira qua sé
l3p lai; t6i nghi thanh tich twong lai s& thé hién cac muc loi thé™ trung
binh tha p hon nhié u so véi chi s6~ Dow.
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NGAY 18 THANG 1 NAM 1963

Do murc phyuc hd i manh trong vai thang vira qua, véi thuée do 1a
chi s6  Dow, thi truong chung khong cé mure suy giam dang so nhu
nhié u ngudi nghi. Tir 731 diém vao d4 u ndm, n6é da giam manh
xud ng con 535 diém vao thang Sau, va ké t thiic ¢ 652 diém. Vao
cud inim 1960, chi s6  Dow duy tri & 616 diém, do d6 moi ngudi cb
thé tha 'y ra ng du thanh tich twong @6 i td t trong vai nim vira qua,
nhung gioéi d4 u tu néi chung gd n nhu van gidm chan tai chd so véi
thoi diém trong cac nim 1959 hay 1960. Né u ai d6 s¢ hiru chi s6°
Dow trong nam trude (va toi tuong tuong ri ng cd mot sd6 ngudi
dong vai nguoi thanh cong trong nam 1961 uéce gi ho da lam vay), thi
chid ¢ ho s& gip phai viéc gia thi truong sé giam xud ng 79,04 hay
10,8%. Tuy nhién, ho s& nhan thém duoc c6 tac khoang 23,30 dé nang
thanh tich tong thé tir chi s6~ Dow trong nim 1én 4m 7,6%. Trong khi
do, thanh tich tong thé cua ching ta 1a +13,9%.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1964
C6 vé ching ta da ké 't thic bay nim béo ba. Véi 1o xin 16i téi
Joseph, chiing ta s& ¢c6  gi ng bo qua kich ban kinh thanh nay. (T6i
chua timg di qua xa véi ¥ tuéng Tau Noah vé da dang hoa danh muc
da utue dé.)

Nghiém tic hon ma néi, t6i s& nha n manh ra ng theo nhan dinh
ciia minh, muec loi bién 17,7 cua ching ta so véi chi s6° Dow noi trén
s& khong thé duy tri trong thoi gian dai duoc. Miare loi thé” 10 diém
pha n trim ciing 1a ra "t kha quan r6 i va ngay ca mot mue loi thé”
khiém t6 n hon nhié u ciing s& tao ra cac muec ting 4 n tuong. Quan
diém nay s& dua ra hé qua ri ng ching ta chi ¢ chi n s& c6 nhié u
thoi ky dai ma loi nhuén bién so véi chi s6” Dow tha p hon nhié u
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ciing nhu it nha "t thi thoang vai nim thanh tich caa chting con thua
kém (c6 18 6 mire dang ké) so véi chi sé6~ Dow.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965
Trong lich sir sud t tAm nim cua ching ta, danh gia chung vé  cac
ching khoan da cho tha "y cac muec loi sua t trung binh niam tir toan
b6 linh vue ¢6 phié u phd thong ma t6i tin ri ng s& khong thé duy tri
trong vai thap ky téi. Trong thoi ky 20-30 nam, toi s€ chi ky vong murc
loi sua "t trung binh nim cao hon trong khoang 6-7% so véi chi s6”
Dow Jones thay vi 11,1% nhu trong thoi gian vira qua.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965

Ching ta khong cho ra ng c6 thé duy tri trong thoi gian dai loi
thé” 16,6 diém pha n trim cao hon chi s6  Dow cua Coéng ty Hop
danh hay loi thé” 11,2 diém pha n trim ma c4c thanh vién goép vo n
dang duoc huong. Khoan dA u tu cua ching ta da luén vuot troi chi
s6  Dow trong sud t tAm nim qua, mic du tai mét trong nhirng nim
do, thoa thuan phan chia loi nhuan khié n cac thanh vién gop vé n
nhéan dugc loi nhuan chwa ba ng chi s6” Dow. Chiing ta chd ¢ chi ' n
sé c¢6 cac nam (luu y 1a “cac”) thanh tich cua Cong ty Hop danh thua
kém chi s6° Dow mic du thanh vién hop danh ciing ra "t buc minh
(t6i hy vong cac thanh vién gop vo n khong qua bire xiic). Khi dié u
d6 xay ra, mirc chénh léch trung binh so véi chi s6” Dow cua ching ta
s& giam manh. T6i nghi chiing ta sé& tié p tuc c6 nhirng nim mirc
chénh léch ra "t kha, c6 loi cho ching ta. Tuy nhién, cho dé n nay,
ching ta da dugc huong loi tir viéc chting ta khong ¢6 nam nao thuc
su td m thuong (hay té hai), va dié u nay chii ¢ chii n s& khong duoc
ky vong v&  dai han.
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NGAY 1 THANG 11 NAM 1965
Khi t6i vié "t btrc thu ndy, hoat dong cua chiing ta van kha thoa
dang. Murc chénh léch so véi chi s6” Dow cua ching ta ¢ trén mirc
trung binh va ngay ca cac thanh vién gop vo n “hoai ¢6” khi sir dung
cac thuée do “tho so” nhu loi nhuin rong @é danh gia ciing tha'y
thanh tich nay 1a ra "t thoa dang. T4 t nhién, dié u nay con phuy thudc
hoan toan vao su thay d6i dang ké vao cud i nim nay.

NGAY 20 THANG 1 NAM 1966

Ching ta da dat duwoc mirc chénh léch 16n nha "t so véi chi s6” Dow
trong sué t lich sir cia BPL véi loi sua "t trung binh 14 47,2% so véi loi
sua t trung binh (bao g6 m ca ¢b tirc nhan duoc khi s¢ hitu chi s6”
Dow) 14 14,2% cta chi s6” Dow. Puong nhién, ching c6 nha vin nao
thich bi 1am b& mat cong khai béi sai 14 m nhu vay. Nhung thanh tich
do sé& khong thé lap lai.

NGAY 20 THANG 1 NAM 1966

Sau nim vira ro i, cAu hoi dat ra 1a: “Chiang ta phai lam gi @é tié p
tuc dat dugc mue loi nhuan d6?” Mot ba "t loi cua hoat dong kinh
doanh nay 14 n6 khong c6 da ting truong theo ba "t ky muc d6 dang
ké ndao. Né u General Motors chié m 54% san lugng ding ky xe hoi
noi dia vao nim 1965, thi ciing kha chi ¢ chi n dé ndira ng san
lugng cua ho vao ndm 1966 s& g n téi con s6 d6 nho vao sy trung
thanh cua chu s¢ hiru, kha nang cia nguoi ban hang, nang luc san
xui t, hinh anh khach hang, v.v. Nhung BPL khéng gi6 ng nhu véy.
Ching ta khéi @@ u mdi ndm ¢ con s6~ 0 v6i moi thtr duoe dinh gia &
muec gia thi truong. Cac thanh vién gop vé n trong nim 1966, di méi
hay cii, duvoc huong loi chi d mic ra t han ché™ tir cac thanh qua cua
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nim 1964 va 1965. Thanh céng tir cac phuong phap va y tuong da u
tu trong qué khir s& khong chuyén tié p sang ké 't qua cua twong lai.

Tbi van tié p tuc ky vong, trén co s¢ dai han, kiéu thanh tich duoc
néu trong pha n “Muc tiéu cia ching ta” & birc thu nim ngoai (né u
cA n toi s& giri ban sao). Tuy nhién, nhiing ai tin ri ng cac thanh tich
trong nam 1965 c6 thé dat duoc thudng xuyén cha ¢ thuong tham gia
budi gip mit hang tud n cua Cau lac bo Nhirng nguoi quan sat Sao
chéi Halley. Chiing ta chii c chi 'n s& ¢6 nhitng nim thua 16 va nhiing
nam thua kém chi s6° Dow — ching c6 gi nghi ngo vé dié u nay.
Nhung t6i s& van tin rd ng ching ta c6 thé dat dugc thanh tich trung
binh vuot troi chi s6 Dow trong tuong lai. Né u ky vong cua toi vé
dié u nay thay doéi, ti s& théng bao ngay cho cac anh.

NGAY 20 THANG 1 NAM 1966

Nhin chung, ching ta ¢4 nhié u khoan da u tu kha quan hon
trong ndm 1965. Chiing ta khong c6 nhié u y tuong da u tu, nhung
cha "t luong cua cic ¥ tuong db... ra t 6 t va cic tinh hudé ng da u tu
tié n trién t6 t, dié u nay da diy nhanh thoi gian biéu 1én nhié u.
Khi buée vao nim 1966, t6i khong c6 qua nhié u y tuéng da u tu,
nhung mot 14 n nita téi tin rd ng it nha t minh van con mot sd” ¥
tuong dd utu td t tié m ning voi quy mo kha kha. Bié u nay phu
thudc nhié u vao viée liéu cac dié u kién thi truong cé thuan loi cho
viéc dat duoc vi thé” 16n hon khong.

Tuy nhién, nhin chung, moi ngudi cd n nhan rari ng trong nim
1965s6 ¥ tuong da u tu da giam di thay vi thém vao.

NGAY 25 THANG 1 NAM 1967
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Thap ky da u tién

Vao nam 1966, Cong ty Hop danh cua ching ta tron mudi nam
tudi. Viéc ky niém 1a thich hop — chiing ta sé 1ap mot bang thanh tich
moi thoi dai (ca qua khir va tuong lai) cho tha "y muc chénh léch so véi
chi s6~ Dow cua chiing ta. Loi thé~ cua ching ta 1a 36 diém nho vao
mirc +20,4% trong thanh tich cuia Cong ty Hop danh va muc -15,6%
trong chi s6” Dow. Thanh tich du kh4 hai long nhung ra "t kho lap lai
nay mot pha n nho vao thanh tich kém céi cua chi s6” Dow. HA u
nhu ta t ca cac nha quan Iy @4 u tu @& u vuot qua chi s6” Dow trong
nim vira qua. Chi s6” Dow 1a chi s6  gia cua 30 chimg khoan lién
quan. Nhié u chimg khoan c6 gia cao nha t, ma chié m ty trong qua
16n (Dupont, General Motors), lai dat thanh tich ra "t té hai trong nim
1966. Cung voi muc lo ngai chung vé  cac chung khoan blue-chip
thong thuong, dié u nay da khié n chi sé6  Dow thiét hai tuong d6 i
so v6i cac thanh tich d4 u tu néi chung, dic biét trong quy cud i
cung.

NGAY 25 THANG 1 NAM 1967

Xu hudng trong doanh nghiép cua chung ta

Mot cai @A u nhay bén lam viéc cA n cu dé dién giai cAc con sO &
trang da u tién c6 thé dua ra nhié u ké tluan saila m.

Thanh tich trong muoi nim d4 u tién cua ching ta cha c chi’c
khong thé 1ip lai hay tham chi 13 gd n bi ng trong mudi nim toi.
Chuang c6 thé dat dugc boi mét chiang thanh nién tuéi 25 d6i kém lam
viéc v6isd vo n gop da u tién 1a 105.100 d6 la va hoat dong trong
moi truong kinh doanh cting nhu thi truong 10 nam luén ung ho anh
ta thyc hién thanh céng trié t Iy @4 u tu cua minh.
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Thanh tich d6 sé khong thé dat dugc boi mot nguoi da tudi 36 no
du 1am viéc voi sé6” vo n gop 1én t6i 54.065.358 d6 la ma hién tai chi
con kié ' m duogc 10-20% ¥ tuong da u tu té t so voi trude day dé thuc
hién trié t1y d4 u tu cua minh.

Cong ty Trach nhiém Hitu han Buffett Associates (tié n than cua
Cong ty Hop danh Buffett) dugc thanh lap trén bo phia tay cua séng
Missouri vao ngay 5 thang 5 ndm 1965 boi mot nhom virng vang
g6 m 4 thanh vién trong maot gia dinh, 3 ngudi ban than va 105.100
d6 la. (T6i da c6~ tim hiéu cac dié u kién hién tai hay twong lai cua
ching ta tir birc thu dai mét trang rudi da u tién cua téi vao thang 1
nim 1957 dé trich din ¢ day. Tuy nhién, ré rang ai d6 da chinh sira lai
ban tai liéu cua t6i va loai bo cac ghi chi t6i da vié t.)

Tai thoi diém d6, va trong vai nim tié p theo, c6 rd t nhié u c6
phié u duoc ban véi gia tha p hon nhié u so véi tiéu chi “gia tri véi
chu s¢ hiru tw nhan” ma ching ta da sir dung dé lya chon céc cd
phié u Téng quat. Chiing ta ciing gap mot sd co hoi da u tu vao ¢b
phié u Tinh toan ma tai d6 ty 16 pha n tram céc c6 phié urd tviay
ching ta. VA 'n @& luén nd m ¢ viée lya chon. Theo @9, chung ta co
thé so hitu 15-20 ¢6 phié u va cuc ky kha quan vé  x4c sua t trong
ta t ca cac co pha n ni m gitr d6.

Trong vai nim qua, tinh hudé ng nay da thay d6i ra "t nhié u. Gio
ching ta ha u nhu khong tha "y cac ¢6 phié u ma phu hop véi tdi, co
quy mo kha khé hay c6 ky vong thanh tich da u tu dap ung thuéc do
loi thé” 10 diém pha n tram vuot troi chi s6” Dow cua ching ta.
Trong ba ndm qua, chiing ta ciing chi c6 2-3 ¥ tuéng da u tu moi dat
ky vong loi thé~ thanh tich do.

May ma n thay, trong moét 6 truong hop, chting ta da tan dung
ching t6 i da. Tuy nhién, vai nim trudc do, chang ca n nd lyc nhu
viy ma van tao ra dugc hang ta co hoi da u tu twong duong. That kho
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dé khach quan vé  céc nguyén nhan giy ra viéc giam ning sua t nhu
vay. Bayé utd co6 vé ro rang 1a: (1) moi truong thi truong c¢d pha n
thay doi; (2) quy mé ting 1én cua ching ta; va (3) canh tranh ngay
cang gay g t hon.

RO rang 1a mot doanh nghiép chi dwa vao vai ¥ tuong to t ba 't
thuong s& c6 trién vong kém hon mot doanh nghiép dwa vao dong y
tuong dé u din. Cho dé n nay, vai y tuong t6 t ba "t thuong d6 ciing
tao ra murc loi nhuan ngang ngura dong v tuong kia. Pié u nay dung
boi vi chang ai c6 thé “tiéu héa” nhié u téi vay (cac ¥ tuong hang triéu
d6 la sé chang mang lai loi 16¢ gi cho nhitng nguoi chi c6 vai nghin d6
la trong tai khoan — t6i dd rd t 4 n tuong véi dié u nay trong nhimg
ngay da u tién kinh doanh) va béi visé~ lugng ¥ tuong han ché™ s&
khié n ching ta phai khai thac ching triét & hon. Yé uté~ thu hai
chi’c chi ' n ¢ tac dong toi chiing ta trong nhirg nim gi n day. Tuy
nhién, vai y tuong t6 t ba "t thuong thuong cd nguy co “bo ¢ hoi”
hoan toan 1én hon nhié u dong ¥ tuéng dé u din kia.

Céc dié u kién nay s& khong khié n t6i phai ra cAc quyé t dinh
da u tu vuot qua tA m hiéu bié 't cua toi. Chiing ta sé khong da u tu
vao cac doanh nghiép ma cac cong nghé vuot qua td m hiéu bié 't cua
t6i lai quan trong trong cic quyé t dinh da u tu.

Hon nita, ching ta s& khong di theo phwong phap da u tu ching
khoan phd bié nlacd” gi ng du doan hanh déng thi truong thay cho
viéc dinh gia doanh nghiép. Chié n luoc da u tu “thoi thuong” nay
thuong tao ra cdc muc lgi nhuédn 16n va nhanh chéong trong nhirng
nim ga n day (va hién tai khi t6i vié "t bire thu nay vao thang 1). N6
dai dién cho mot ky thuat dd u tu ma t6i khong thé khiang dinh hay
phu nhan tinh hop 1y ciia nd. N6 khong hoan toan thoa man sy hiéu
bié "t cua t6i (hay c6 1& ca dinh kié n cua t6i), va pha n1én chi ¢
chi n khong hop voi tinh khi cua t6i. T6i sé khong da u tu tié n cua
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minh dva vao phuong phap nhu vay, vi vay, cha c cha n t6i sé khong
lam vay vdi tié n cua moi nguoi.

Cud i cung, chuing ta s& khong tim kié m hanh déng trong cac
hoat dong da u tu, ngay ca khi ching dwa ra cac ky vong loi nhuéin
16ng iy, ma tai d6 cAc vA n dé chu yé u caa con nguoi duong nhu
ra t d& phat trién.

Pié u tdi s& hira véi moi nguoi, cAc thanh vién gop vo n, 14 tdi s&
1am viéc chim chi dé duy tri vai ¥ tuong t6 t ba t thuong d6 va cd’
gi ng tan dyng chiing ¢ muc t6 i da — nhung né u ching “bd ¢ hoi”
hé t, t6i s& thong bao trung thuc va kip thoi cho moi nguoi déta t ca
ching ta c6 thé tié n hanh phuong an thay thé".

NGAY 25 THANG 1 NAM 1967
Ta t ca chting ta van sé tié p tuc duy tri Cong ty Hop danh. Téi va
cac nhan vién, cac cip vo chd ng va con cai chiing ta, c6 tong cong
hon 10 triéu d6 la dwoge d4 u tu vao ngdy 1 thang 1 nim 1967. Trong
truong hop gia dinh t6i, khoan d4 u tu vao Cong ty Hop danh Buffett
chié"m hon 90% gi4 tri tai san rong cia ching toi.

NGAY 12 THANG 7 NAM 1967

Thanh tich nra d@ u nam

M6t 14 n nira, bire thu nay duoc vié t vao cud i thang 6 trude
chuyé n di cua gia dinh t6i t6i California. Pé duy tri tinh d6 i xtmg
thoi gian thong thuong (t6i 6~ g ng lam thing hoa dong co tham
my cua minh khi néi @& n viéc tao ra tinh d6 i xung trong bao céo
ké 't qua hoat dong kinh doanh), t6i s& dé lai mét vai khoang trd6 ng
va tin rd ng ké t luan s& thich hop hon khi dié n thém cac s6” liéu.
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Ching ta ba t @@ u ndm 1967 véi mot tin budé n 1a thang 1 hoara
lai 14 mot trong nhirng thang té hai nha "t cua ching ta khi loi nhuan
cia BPL ting 3,3% con chi s6  Dow ting t6i 8,5%. Ba t cha p khai
da u kho khin nay, ching ta da ké "t thic sau thang @4 u nam véi
mire ting loi nhuin 12 21% dé dat loi thé” 9,6 diém pha n trim so véi
chi s6” Dow. M6t 14 n nira, trong sud t nim 1966, chi s6~ Dow lai 13
mot d6 i thu kha dé choi (n6 s& khong tai dién hang nim, nén hay suy
nghi theo chié u nguoc lai) va pha n 16n cac nha quan Iy 4 u tu
dé u vuot qua thude do nay.

NGAY 12 THANG 7 NAM 1967

Pay 1a mot bire thu diic biét (t6i mud n cac anh that chi ¥) vao
thang 10. VA 'n dé nay s& khong lam thay d6i Thoa thuan goép v n,
nhung sé lién quan t6i mot s6  thay d6i mang tinh cach mang trong
nhié u “Quy ta ¢ co ban” ma t6i mud n cac anh danh nhié u thoi
gian suy ngam trude khi lap ké~ hoach cho nim 1968. Trong khi Thoa
thuan gép vo n dai dién cho thoa thuan phap 1y giira ching ta, thi
“Quy ti ¢ co ban” dai dién cho cac thoa thuan ca nhan va 14 tai liéu
quan trong hon khi xét theo mot s6~ khia canh. T6i nghi dié u quan
trong 12 ba "t ky thay d6i ndo @& u cad n duoc néu va giai thich rod rang
trude khi chting anh huong téi hoat dong hay thanh tich cua cac thoa
thuan goép vé n — vi thé ', hiy doc bt thu thang 10 nay.

NGAY 9 THANG 10 NAM 1967

Kinh gui cac thanh vién gop v6 n cua toi:

Trong sud t 11 ndm qua, t6i ludn thd ng nha "t dat muc tiéu thanh
tich @@ u tu cua BPL 14 trung binh 10 diém pha n trim mdi nim so
v6i Chisé6 Trung binh Cong nghiép Dow Jones. Duéi moi truomg thi
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truong thoi ky do, t6i da nghi myc tiéu d6 1a ra” t khé nhung van c6 ¢
thé dat duoc.

Hién tai, cac dié u kién sau day lam thay d6i cac thuée do thich
hop:

1. M6i truong thi truong da da n thay d6i trong sud t thap ky vira
qua, khié 'n s6” lugng cac moén hoi da u tu theo phuong phap
dinh lvong giam manh;

2. L3i sud t phat trién nhanh trong thanh tich da u tu (tht ma c6
cac khia canh mia mai tir vai ndm truée khi t6i 1a mot trong s6”~ it
ngudi ra sic thuyé t phuc v tA m quan trong cua dié u nay) da
tao ra mo hinh siéu phan ung cua hanh vi thi truong ma khong co
nhié u gi4 tri d6 i v6i cac ky thuit phan tich cua t6i;

3. Trong khi s6 luong ¥ tuéng da u tu hay da giam, viéc mo rong
quy md vd n cua ching ta 1én 65 triéu do la tié p tuc tao ra cac
va n dé nhu tdi @3 dé cap trong birc thu thang 1 nim 1967; va

4. Cac lgi ich ca nhan cita riéng minh khié n t6i da giam b6t ap luc
do 1voi viée dat thanh tich da u tu vuot troi so véi lace toi con tré
va thié utho n hon.

Gid hiy cling xem xét cu thé hon timg yé uté~ trén.

Sy dinh gia ching khoan va cac doanh nghiép cho muc dich da u
tu luon doi hoi sy ké "t hop cacyé utdé~ dinh tinh va dinh luong. Mot
mit, cac nha phan tich chi huéng téiyé utd  dinh tinh s& néird ng:
“Hay chon nhirng cong ty pht hop (vdi trién vong td t, sdn c6 cac
dié u kién phat trién trong nganh, quan Iy, v.v.) va gi4 ca s& tu nd
dié u chinh.” Mat khéc, dai dién nhirng nguoi theo phuong phap dinh
luong lai noéi: “Mua & mire gia phu hop va cong ty (va cb phié u) s& tu
dié u chinh.” Ciing nhu ké 't qua thi truong ching khoan dem dé n
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sy hai 1ong, tié n ciing c6 thé kié m duoc ba ng ba "t ky cach nao
trong hai cach trén. Va duong nhién, ba "t ky nha phan tich nao c6 thé
ké t hop ca hai @ n moét muc nao d6 — viéc phan loai cua anh ta theo
huéng nao phu thude vao ti 1é trong @6 i anh ta phan bé cho cac yé u
t6~ khac nhau, ch khéng phai viée xem xét nhom yé utd nay ma
loai trr nhém yé uté~ kia.

Mot dié u thu vi 1a, mic du tdi coi ban than di theo truong phai
dinh luong 14 chinh (va khi t6i vié 't dié u nay, chwa ai quay lai ké tur
gio giai lao — ma ¢ thé t6i 1a nguoi duy nha 't con lai trong 16p),
nhiing ¥ tuéong thuc sy cha 'n déng t6i c6 duoc nhimg nim qua duoc
can do dong @& m k§ ludng theo hudng dinh tinh, chié u huéng ma
t6i c6 “hiéu bié t xac sua t cao”. Py chinh 1a dié u khié n may
dé m tié n co6 thé ca t1oi ca. Tuy nhién, d6 chila mét chuyén it khi
xay ra, nhirng hiéu bié "t sdu s ¢ d& u nhu vay, va, dwong nhién,
ciing ching hiéu bié t sdu si c ndo ca n thié t trong phuong phap
dinh luong ca — nhiing con s6~ s& nhu cti dap vao 4 u bi ng gay
béng chay. Vay nén nhirmng moén tié n thuc sy 16n thuong duoc tao ra
boi cAc nha 4 u tu dwa ra nhimg quyé t dinh dinh tinh dting da n,
nhung it nha "t theo ¥ kié n cua t6i, nhirng khoan tié n chi ¢ chd ' n
hon lai duoc kié m duya trén cac quyé t dinh dinh luong.

Nhirng mén hoi dya trén s6” liéu c6 xu huéng bié nma tda n
qua cic nim. Dié u nay c6 thé do sy lién tyc lung suc va tim kié ' m
cidc moén da u tu da xay ra trong hai muoi nim vira qua, ma khong
hé c6 mot bié n dong kinh t&” nhu hd i nhimg ndm 30 gitp tao ra
mot xu hudng tiéu cue d6 i v6i vo n e pha n va dé ra hang trim loai
chung khoan ré méi. Ciing c6 thé do su thira nhan ngay mot ting coa
x4 hoi, va vi thé” ma viée sir dung (hay c6 thé do nguoc lai — t6i xin
nhuong cho cic nha nghién ctu hanh vi tim hiéu) chao gia thu mua
c6 khuynh huéng tu nhién tap trung vao cac c6 phié u gia ré. Co thé
do su bung né thir hang cua cic nha phan tich chung khoan dan dé n
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sy gidm sat ting cuong nhimg vA n dé vuot ca nhimg gi timg t6 n tai
vai nim truée. Ba t ké 1y do 1a gi chiing nita, k&t qua chinh 1a su
bié ' n ma 't gd n nhu hoan toan cua cic cd phié u gia ré theo phuong
phap dinh luong — va vi thé” khoan dem lai ngud n tié n cho ching
ta cling bié 'n ma "t. Thi thoang van con vai truong hop. Ciing cb doi
khi nhirng chimg khoan ma t6i thyuc sy du kha nang dua ra nhan dinh
dinh tinh quan trong. Pié u ndy sé dem dé n co hoi t6 t nha t dé thu
vé  khoan loi nhu4n 16n. Tuy véy, nhiing truong hop dé kha hié m.
H4 u hé t nhitng k& "t qua kinh doanh t6 't cia chting ta sud t ba
nim qua dé u tir chi mét ¥ twéng kiéu nay ma ra.

Kho khiin tié p theo 14 13i sua "t ting manh trong thanh tich da u
tu. Trong nhié u nim, t6i ludn ra strc thuyé t phuc vé td m quan
trong cua thudc do ndy. Toi ludén noéi véi cac thanh vién gép vo n
ri ng né u thanh tich cua chiing ta khong vuot qua mire trung binh,
tié n s& dugc d4 u tu vao noi khac. Trong nhimg nim gi n day, ¥
tudng nay ngdy cang phé bié n hon trong gi¢i da u tu (hay quan
trong hon 13 hoat déng da u tu). Trong 1-2 ndm vira ro i, nd ba t
da u phat trién nhu mot 1an séng thiy trié u. Toi nghi ching ta dang
chung kié n bié n dang méo mé cua mot ¥ tuong ot dep.

Tbi ludn canh bao cac thanh vién gép vé nri ng tdi coi 3 ndm 1a
khoang thoi gian t6 i thiéu dé x4c dinh liéu chiing ta c6 dang “tié n
trién” hay khong. Puong nhién, khi gi¢i da u tu bd t d4 u bd t chude
¥ tuong ndy, khoang thoi gian ky vong luén bj giam xu6 ng toi muc
ma cac thanh tich d4 u tu tinh theo luong tié n téng hop duoc do
luong hang nam, hang quy, hang thang va c6 1€ doi khi con tham chi
thuong xuyén hon (dan téi viéc “nghién ctru tire thi”). Pha n thuong
danh cho viée dat duoc thanh tich vuot tréi trong ngi n han tré nén
ra t 16n, khong chi duéi dang mire thi lao cho cac thanh tich thyc té”
dat dugc, ma con trong viée thu hut cdc ngudé n tié n méi cho viée
da u tu sau nay. Do d4, kiéu hanh dong tu phat sinh nay da khié n
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ngdy cang c6 nhié u tié n duoc da u tr ngd n han hon. Mét hé qua
dang lo ngai 1a phuong tién dé tham gia da u tu d6 (cong ty hay cb
phié 1) da n tro nén it quan trong hon — déi ldc gd n nhu chila sy
lya chon ngau nhién — khi hoat dong nay phat trién.

T6i nghi hau qua 14 viée @2 u co c6 quy mo ngay cang lon. Mic du
day ga n nhu khong phai mét hién tugng méi, nhung sé6~ luong cac
nha da u tu chuyén nghiép (du trude day co6 thé ra t “ngoan ngoan”)
tham gia ngay cang ting, ho cam tha y minh phai “lén san.” T4t
nhién, tro choi ndy cling tir t&~ hon véi cac nghi thire, phan vai va
xung ho thich hop. Cho @& n nay, n6 da dat duoc loi nhuan lén. Ciing
c6 thé day s& 1a ban cha "t tiéu chuan cua thi truong trong tuong lai.
Tuy nhién, day 13 hoat dong ma t6i chd ¢ chia n s& khong lam to t.
Nhu t6i néi ¢ trang 5 trong birc thu thuong nién méi nha 't cua toi,

Hon nita, chiing ta sé khong di theo phircong phap da u tu chimg
khodn phé bié nlacoé” gd ng dw doan hanh dong thi truong thay
cho viéc dinh gid doanh nghiép. Chié n luoc da u tu “thoi thuong”
nay thuong tao ra cac muc loi nhudn lon va nhanh chéng trong
nhitng ndm ga n day (va hién tai khi t6i vié "t birc thu nay vao thdng
1). N6 dai dién cho mét kj thudt da u tw ma t6i khéng thé khang dinh
hay phu nhdn tinh hop Iy ciua né. N6 khong hoan toan thoa man sw
hiéu bié 't cua téi (hay cé Ié ca dinh kié n cua t61), va phd n lén
chd “c chd n khong hop véi tinh khi cia toi. Téi sé khong da u tw
tié n cia minh dia vao phuwong phdp nhir vay, vi vdy, chd c chd n
t6i sé khong lam vdy véi tié n cua moi nguoi.

Ba 't ky kiéu “siéu hoat dong” nao v4isd~ tié n lén trong thi
truong chiung khoan dé u c6 thé tao ra caic vA n dé cho ta t ca nhirng
ngudi tham gia. Toi s& khong c6” phan doan hanh déng cua thi
truong chung khon va ciing ching bié "t chit nao vé viée liéu chi sé”
Dow sé& 1a 600, 900 hay 1200 trong nim t6i. Ngay ca né u c6 nhing
hau qua nghiém trong do hoat dong da u tco hién tai va trong twong
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lai, thi kinh nghiém cho tha "y c4c udce tinh chon thoi diém da u tu 1a
v0 nghia. Tuy nhién, ti tin rd ng cac dié u kién nha "t dinh hién nay
s& khié "n viéc hoat dong trong thi truong khé khin hon véi ching ta

trong thoi gian trung han téi day.

Pié u trén c6 thé nghe hoi “c hu” (du ro6 "t cuc thi t6i méi chi 37).
Khi tro nay khong con dugc choi theo cach cia moi nguoi, thi con
nguoi ai ciing sé néi ri ng phuong phap moi la saild m, s& dan toi
cacvad ndé ri croé i, v.v. Toi tung khinh bi cac hanh vi nhu vay cua
nhitng nguoi khac. Toi cling da tha 'y hdu qua ma nhirmg ngudi ludn
danh gia cac dié u kién qua khw, thay vi dié u kién hién tai, phai chju.
Vé  co ban, téi dang “bude sai nhip” so véi cac dié u kién hién tai.
Tuy nhién, mot diém 14 t6i hiéu ra "t rd. Toi s& khong tir bo phwong
phap trudce day, toi hiéu ra t ro logic cia né (mic du toi tha 'y hoi khé
dé 4p dung) du dié u @6 c6 thé c6 nghia phai bé qua céc loi nhuan 1én
c6 thé d& dang dat duoc né u bam 14"y mot phuong phap t6i khong
hiéu r6, chua timg 4p dung thanh cong va cé thé dan toi thua 16 vinh
vién dang ke.

Khé khin thir ba lién quan t6i s6~ v6 n 16n hon nhié u cua ching
ta. Trong nhié u nim, cic ¥ tuong da u tu caa toi chi trong khoang tir
110% dé n 1.000% s6 v6 n cua chiing ta. That kho cho t6i dé tuong
tuong ra ng mot dié u kién khac lai c¢6 thé t6 n tai. T6i dd hra s& noi
v6i cac thanh vién gop vo n khi no xay dé n va t6i da thuc hién 1o
hira d6 trong bt thu vao thang 1 nim 1967. Pha n 16n do hai dié u
kién vira d&  cap, hién tai s6 vo n 16n cua ching ta dang lam giam
thanh tich d4 u tu. T6i tinrd ngnélayé utd theyé unhi ttrong
b6 nyé utd duocdé cap, vané u chiing ta hoat dong véisd vd n
b ng 1/10 hién nay, thi thanh tich cia ching ta ciing ching t6 t hon
1d ma’y. Tuy nhién, hién tai ngué n vé n ting 1én dang 1a mot yé u
t6  kha tiéu cuc.
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Cud i ciing va cling quan trong nha t 1a cic cAn nhi ¢ lién quan
toi dong co ca nhan. Khi t6i lap ra thoa thuin gép vo n, toi dit muc
tiéu 1a “loi thé” 10 diém pha m tram so vé6i chi s6  Dow.” Luc do, toi
tré hon, nghéo hon va c6 thé dua tranh t6 t hon. Ngay ca né u cac
yé utd bén ngoai thao luan trude @6 khong 1am giam thanh tich, thi
t6i van cam tha y ra ng cac dié u kién c4 nhan thay ddi ciing du dé
khié n ching ta nén giam t6 ¢ d6 phat trién lai...

Qua viéc ty phan tich, t6i bié "t ra ng né u khong nd luc hé "t stc,
thi t6i chang thé dat duoc muc tiéu t6i cong bd ™ véi nhitng ngudi tin
tuong uy thac s6~ vo n cua ho cho t6i. N& luc hé 't strc ciing dA ntora
bét hiéu qua. Téi mud n dat dwoe mot muc tiu kinh té” ma cho phép
thuc hién hoat dong phi kinh t&~ dang ké. N6 ¢ thé 1a hoat dong bén
ngoai linh vue @4 u tu hay don gian 1a thd ng nha "t véi linh vue da u
tu ma khong hira hen pha n thuong da u tu qua lon. Mot vi du 1a viée
tié p tuc @2 u tu vao mot doanh nghiép duoc kiém soat thoa dang
(nhung con ra "t xa tuyét diéu) ma tai @6 toi thich moi nguoi va ban
cha "t cia doanh nghiép mic dut cac khoan da u tu khac c6 thé dvua ra
murc loi sud t ky vong cao hon. S& thu dugc nhié u tié n hon né u
mua cac doanh nghiép ¢ cAc muc gia ha p dan, rd i sau d6 ban ching
di. Tuy nhién, c6 thé s& tha vi hon nhié u (dic biét khi murc ting s6
v0 n ca nhan nho hon) khi tié p tuc sé hitu va hy vong sé cai thién
duoc hiéu qua cua ching, thuong ¢ mic ra t nho, théng qua mot vai
quyé t dinh lién quan t6i chié n luge tai chinh.

Do d6, t6i sé gisi han ban than ¢ nhitg thtr dé dang, an toan, c6
loi nhuan va dé chiu theo mét cach hop Iy. Pié u nay s& khong 1lam
hoat dong cua chiing ta than trong hon trude day vi toi tin, chd ¢
chi ¢ khong thé hoan toan khach quan, ri ng chiing ta da luén hoat
dong véi sy than trong dang ké. Rui ro giam gia dai han s& khong it
hon; nhung tié m ning ting gi4 s& chi it hon ma thoi.
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Cu thé, muc tiéu trong thoi gian dai hon cia chiing ta 13 dat duoc
loi sud "t 9% mdi nam hay loi thé” 5 diém pha n tram so véi chi s6”
Dow, tily theo gié tri ndo nho hon. Do d6, né u chi s6~ Dow dat mirc
trung binh 13 -2% trong sud t 5 nim qua, thi t6i hy vong dat duoc
trung binh +3% nhung né u chi s6" Dow dat trung binh +12%, thi t6i
s& chi hy vong dat dugc +9%. Pay c6 thé 1a muc tiéu gisi han, nhung
t6i nghi rd ng ching ta s& chang thé dat dugc c4c thanh tich nhinh
hon, di ra”t khiém t6 n dudi cac dié u kién hién tai, so véi trude day
t6i timg ky vong rd ng chiing ta s& dat dugc myc tiéu 12 loi thé” trung
binh nim 10 diém pha n trim so voi chi s6” Dow. Hon nira, t6i hy
vong cac muc tiéu giéi han nay s€ giup chung ta bt nhoc cong hon
(T6i kha cha ¢ chd n ra ng chuyén nay 1a dtng).

Tb6i s& dwa muc tiéu méi ndy vao cac Quy ta ¢ co ban dé gui cho
moi nguoi vao khoang ngdy mung 1 thang 11 cung véi Thu cam ké 't
trong nim 1968. T6i mud n chuyén birc thu nay cho moi nguoi trude
14 thu kia d&é moi ngudi c6 du thoi gian cin nhi ¢ tinh hud ng ca
nhan cia minh, va né u cA n thié t, lién hé véi téi dé 1am sang to
dié u khtc ma ¢ trude khi ra quyé t dinh trong nim 1968. Nhu moi
khi, t6i dinh s& tié p tuc dé lai gd n nhu toan bo s6” vo n cua toi
(ngoai trir ¢d phié u Data Documents) cling véi s6~ vd n cia gia dinh
toi trong BPL. Dié u t6i cho 1a thoa dang va cé thé dat duoc chd ¢ s&
khéc voi dié u moi ngudi nghi. Cac thanh vién gop v n ¢ cac co hoi
da u tu hd p din khac c6 thé quyé t dinh hop Iy rd ngs6  tié n cua
ho c6 thé duoc da u tu t6 t hon ¢ noi khac, va moi nguoi ¢6 thé chi'c
chi nri ngt6i hoan toan cam thong véi quyé t dinh d6.

Tbi ludn tha "y cuc ky kho chiu véi hanh vi cong khai thong bao
mot chudi cac muc tiéu va dong co trong khi thuc sy thi mot chudi cac
yé uté hoan toan khéc lai ndi bat hon. Do d9, t6i luén c6~ gi ng
thang thi n 100% véi moi ngudi vé  cac muc tiéu va cam nhan cua ca
nhan t6i dé moi ngudi sé khong ra cac quyé t dinh quan trong dua
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trén cac tuyén b~ gia d6 i (T6i da gap phai mot vai dié u nhu vay
trong thoi gian da u tu cua ching ta). R6 rang, ta t ca cac dié u kién
néu trong btrc thu nay khong ty nhién xua t hién. T6i da suy nghi
ra tky vé cac quan diém nay trong thoi gian dai.

T6i chi ¢ chid n moi nguoi ¢6 thé hiéu rd ng t6i mudé n chon mot
thoi diém sau khi ching ta da dat duoc cac muc tiéu cii dé dat ra mot
murc giam trong cic muc tiéu sau nay. T6i sé khong mué n ham lai
t6 ¢ do phat trién né u t6i khong thé hoan thanh cac muc tiéu cua
minh tinh téi thoi diém nay.

Vui 1ong cho t6i bié "t né u t6i c6 thé gitp giai thich bA t ky pha n
nao cua birc thu nay.

Chan thanh,

Warren E. Buffett

NGAY 24 THANG 1 NAM 1968

Theo ha u hé 't cAc tiéu chuén thi nim 196713 mot ndm t6 t lanh
cia ching ta. Thanh tich tong thé cua chiing ta 1a +35,9% so voi mire
+19% cua chi s6” Dow, do d6 da vuot qua muc tiéu 10 diém pha n
tram cao hon chi s6~ Dow truéc day. Lai vo n téng thé cua chiing ta
14 19.384.250 d0 la, va mac du lam phat c6 tang cao thi khoan nay
van mua dugc ra t nhié u Pepsi. Va nho vao viéc bAn mot s6~ ching
khoan kha mai 16n chung ta gitr trong thoi gian dai, thu nhap chiu
thué” thuc hién cua ching ta 1a 27.376.667 d6 la, khoan nay du ching
lién quan gi @& n thanh tich trong nim 1967 nhung ciing du dé cho
ta t ca moi nguoi cam gidc nhu dugc tham gia vao nhom Pai Xa hoi
vao ngay 15 thang 4.
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Nhirmng pha n cha n nho nhoi & trén sé& dugc kiém ché” lai khi
nhin k§ vao dié u thuc su xay ra trén thi truong chimg khoan trong
nim 1967. C6 thé s6  nguoi tham gia vao thi truong ching khoan dat
thanh tich t6 t hon dang ké so véi chi s6° Dow Jones nhié u hon
trong ha u hé t moi nim trude day. Vao ndm 1967, 36 i véira t
nhié u ngudi d6 1a con mua vang va nhimg nd t trA m tir tié ng kén
Tuba. Hién tai t6i khong c6 bang s6~ liéu cud i nim nhung t6i doan
ra ng it nha t 95% cac cong ty theo dudi chwong trinh cb phié u phd
thong dé u dat thanh tich t6 t hon chi s6° Dow — tham chi cach biét
ra t16n trong nhié u truong hop. P6 1a nim khi loi nhuan dat dugce ty
16 thuan vé6i thAm nién — v& mat trié t hoc, thi t6i da thudc ldo lang

\l

ro 1.
Nam ngoai, toi néi ra ng:

Mot sé~ quj twong hé va hoat déng da u tw ca nhan dat thanh
tich vuot tréi hon ra "t nhié u so véi chi s6 Dow, va trong mét s6~
truong hop con vuot xa ca Cong ty Hop danh Trach nhiém Hiru han
Buffett. Ky thudt da u tw cia ho thuong khdc xa chiing ta va nd m
ngoai kha ndng cua toi.

Trong nim 1967, dié u kién nay dd manh hon. Nhié u t6 chuc
da u tu dat thanh tich t6 "t hon dang ké so v6i BPL, vé6i 13i vo n vuot
hon 100%. Do cac k& 't qua ngoan muc ndy, tié n, tai ning va ning
luong dang da n hoi tu lai trong mot nd luc t6 i da dé dat duoc cac loi
nhuén 16n va nhanh chéng trén thi truong ching khoan. P6 i véi t6i,
dié u nay thé hién tinh d4 u co ting manh di kém vdi rui ro 16n hon
nhung rd t nhié u nguoi ung ho lai khing dinh quan diém khéc.

Tha y cua t6i, Ben Graham, ting néi thé nay, “Pa u co c6 thé
khong phai 14 pham phép, phi dao dtc nhung ciing chang béo bo gi
(vé mit tai chinh).” Trong nim vira qua, ngudi ta c6 thé tré nén béo
to t (vé mat tai chinh) b ng viéc #in dé u dian nhing chié ¢ keo
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da u co ngot ngdo. Ching ta tié p tuc An bot yé n mach, nhung né u
ching may viéc kho tiéu xay ra, ding mo tuong ching ta sé khong
tha "y khé chiu.

NGAY 24 THANG 1 NAM 1968

Mot s6 nguoi da rat vo n (trong khi nhié u nguoi thi khong) hoi
toi ra ng: “Anh thuc sy ¢6 ¥ gi?” sau khi ho nhan duoc buc thu vao
ngdy mung 9 thang 10. Loai cAu héi ndy c6 hoi 1am ton thuong ba "t
ky tac gia ndo, nhung t6i dam bao v6i ho rd ng ¥ cua ti chinh x4c 1a
dié u t6i da nodi. Ho ciing hoi liéu day c6 phai 1a mot khoi da u méi
sau khi rat khoi thoa thuin gép vo n khong. Cau tra 1oi 13, “Chi ¢
chi n 1a khong.” Mién 14 cic thanh vién gép v n con mud n dat
vO 1 cia ho cing t6i va hoat dong kinh doanh con 6n thoa (va di nod
khong thé t6 t hon), thi t6i van dinh tié p tuc viéc kinh doanh véi
nhirng ai da luén ung ho to6i tir khi ba "t da u.

NGAY 11 THANG 7 NAM 1968

Moi truong hién tai

T6i chang ¢6 g ng du doan vé  dién bié n hoat dong kinh doanh
chung hay thj truong ching khoan. Cha m hé"t. Tuy nhién, hién tai
c6 mot s6 hoat dong dang dA n phét trién trong thi truong chung
khoan va gi¢i da u tu, trong khi khong c6 gia tri du bdo ngd n han,
lam t6i phié nlong vé cAc hau qua co thé xay ra trong dai han.

T6i bié "t rd ng mot sd6 nguoi khong qua quan tam (va cling
khong nén quan tam) t6i dié u dang dién ra trong giai doan tai chinh
nay. D6 i voi nhirng ai quan tam, t6i s& giri kém ban in cua mot bai
b4o don gian ma ro rang téi la thuong da phoi bay nhimg gi dang dién
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ra & quy mo phat trién ngdy cang nhanh d6. Nhitng nguoi tham gia
(du 14 nguoi khoi tao, nhan vién hang da u, cic nha tu v n chuyén
nghiép, ngan hang d4 u tu, nha da u co ¢6 phié u, v.v.) vao xu huéng
ting c6 phié u kiéu day chuyé n nay dang kié¢ ' m duoc ra "t nhié u
tié n. Tro nay dang duoc choi boi nhitng ngudi ca tin, ty huyén va
nhiing ai c6 6¢ hoai nghi. Pé tao ra nhirng 4o twéng dtng di n, né
thuong cA n t6i nhitng phép k&~ toan méo mé (mot doanh nhan ca p
tié 'n bao t6i rd ng ong tin vao céc tro “ké” toan gidu tri tuong twong
va da y tdo bao”), cac thu doan vd n hda thi truong va su nguy trang
ban cha "t thuc sy cua cac doanh nghiép hoat dong lién quan. San
pham cud i cung ra t phd bié n, dang kinh va vo cting sinh 10i (Tbi s&
dé cac nha trié "t hoc xem xét nén dit nhing tinh tir d6 theo thi tu
nao.)

Thanh that ma noi, thanh tich cua chiang ta da dugc cai thién dang
ké gian tié p nho vao tac dung phu cia nhimg hoat dong nay. Dé tao
ra vong loi nhuin mé rong lién tuc cd n ting s6 luong vat lidu tho
trong cong ty va dié u nay da dan toi su ra doi caa nhié u c6 phié u
vé ban cha t1a ré (va khong qua ré). Khi tré thanh chu sé hitu cua
cac c¢6 phié u d6, chiing ta dd huéng nhimg pha n thuéng cua thi
truong sém hon ca khi né c6 thé. Tuy nhién, khau vi cho nhiing cong
ty @6 thuong lam giam s6~ luong cac khoan da u tu co ban ha p din
con to n tai... Dl vy, moi ngudi s& nhan ra ri ng phuong phap
“Hoang dé~ coi trud ng nay” mau thuin (hoic bi dé ngoai tai bai cac
cau “Thé” thi sao?” hay “Cu tan huéng di”) véi quan diém cua ha u
hé "t cAc nha ngan hang d4 u tu va cic nha quan Iy @4 u tu thanh
cong hién nay. Chung ta s6 ng trong mot thé gigi da u tu, khong chi
c6 nhirng nguoi tin vao 16i thuyé "t phuc hop 1y ma con nhimng nguoi
hay hy vong, ca tin va tham lam, chop 14"y mot cai cé dé tin vao.

NGAY 11 THANG 7 NAM 1968
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Thanh tich cua ching ta trong nam 1968
Ai cling m& ¢ saild m.

Vao di u nim 1968, t6i cam tha y trién vong thanh tich caa BPL
tré nén kém coi hon ba "t ky thoi gian nao trong lich sir cia chting ta.
Tuy nhién, pha n nhié u nho vio mét ¥ tusng da u tu don gian
nhung hop 1y da chin mué i (gi6 ng nhu phu nit, cAc ¥ tuong da u tu
thuong thi vi hon 1a ddng gid), ching ta da dat 13i vo n tong thé 1a
40.032.691 do la.

DPuong nhién, moi ngudi c6 di khon khéo dé bo qua thanh tich
tuyét d6°i d6 va yéu ca u mot thanh tich twong d6 i so véi Chi s6”
Trung binh Céng nghiép Dow Jones. Chiing ta dd dat mot da umod ¢
mdi voi thanh tich +58,8% so voi trung binh +7,7% cua chi sé~ Dow,
bao g6 m nhiing cé tirc nhan duoc nho vao viée s hitu Chisd~ Trung
binh trong sud t nim. Thanh tich nay nén dugc coi nhu mot ky tich
gi6 ng nhu viéc b6 ¢ duoc 13 con bich trong tro choi bai Bridge vay.

NGAY 11 THANG 7 NAM 1968
Ga n day, mot s6  quy “Di Nhanh” @6 da dwoc cai tén thanh cac
quy “Pi Cham.” Chang han, Quy Manhattan cua Gerald Tsai, c6 1§ 1a
phuong tién da u tu tich cyc noi tié ng nha t thé” gioi, da dat thanh
tich Am 6,9% trong ndm 1968. Mic dii rd t nhié u don vi @3 u tu nho
hon tié p tyc dat thanh tich t6 t hon dang ké thi truong trong nim
1968, nhung khong 12 gi so véi s6~ luong trong cac nim 1966 va 1967.

NGAY 11 THANG 7 NAM 1968
C6 mot dié u ma du t6i nha n manh dé n dau ciing khong du, do
1a hién tai s6  luong va cha t luong cua cac ¥ tuong da u tu ludn &
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murc thd p — nguyén nhan tir cac y& utdé  t6i @3 nha’ c toi trong buc
thu ngdy 9 thang 10 nim 1967 cia minh, pha nlén cacyé utd do
dé u 33 manh hon ké tir lac d6.

Poi khi t6i cam tha 'y chiing ta nén dit mot tA” m bang trong vin
phong minh gié ng nhu cai ¢ tru s¢ cua Cong ty Texas Instruments
tai Dallas v61i néi dung la: “Ching ta khong tin vao phép la, ching ta
trong cay vao chiing.” Mot ca u tha bong chay thira cin gia nua ma
d6i chan va d6i ma "t tinh nhanh danh béng da khéng con van c6 thé
dap mot ct danh manh dé bong bay ra ngoai san, nhung moi nguoi
khong thay d6i doi hinh vi dié u do.

Tém luge

Té’t ca ching ta dé u ting nghe cu ngan ngir ra ng: lich sir c6 thé

khong lip lai nhung s& ph4 n nao d6 ng diéu. Thi truong chung
kho4n ciing nhu vay. N6 luon trai qua cac chu ky. Cac nha da u tu vi
dai am hiéu lich st thi trudng nén ho c6 thé nhin tha y sy tuong
d6 ng trong cac chu ky d6 va hoc duoc cach dé tranh chiing. Ruat kinh
nghiém tir sai 14 m cua ngudi khac c6 cai gia ré hon ra t nhié u so voi
viéc ty minh ma csaild m. T4 t ca cic nha da u tu nghiém ticci n
hiéu v& sy 1én xudé ng cua cac chu ky thi truong chimg khoan trong
hang trim ndm qua. Ong Burke 15 rang c6 Iy khi 6ng néi rd ng
nhimg ai khong bié "t lich sir cha ¢ cha n s& lap lai no.

Vao thang 1 nim 1967, birc thu cud i ndm cua Buffett @3 nhin lai
cac nim da u tién khi vin c6 nhié u y tuong da u tu tuyét voi trong
ca cac ching khoan loai Téng quat 13n Tinh toan va vA n dé ludn
ludn 13 “cai ndo, chir khong phai ci gi.” Mudi ndm sau, bo i canh da
thay d6i. Chi con mot vai ¥ tuéng hay, va “vai y tuong t6 t ba 't
thuong thuong ¢ nguy co ‘b6 ¢ hoi’ hoan toan 1én hon nhié u dong y
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tuong dé u dan kia”. Ong mud n chi ¢ chi n cic thanh vién gop
vo n hiéu 6ng khong dinh dié u chinh phuong phap da u tu cua
minh; d6 la mot hanh dong ching ta nén hoc tap.

Pi Nhanh d3 tié n vao trang thai dinh diém va Buffett hiéu ra ng
ra t nhié u td chiac @4 u tu @& u dat thanh tich t6 t hon nhié u BPL
trong ndm 1967 — moét s dat loi nhuén 1én t6i hon 100%. Thi truong
thuc sy dang da n tré nén phu phié m va Buffett d3 nhin tha 'y dié u
d6. Ong néi ra ng “Do cac ké 't qua ngoan muc ndy, tié n, tai ning va
ning luong dang da n hai tu lai trong mot nd luc t6 i da dé dat duoc
cac lgi nhuan 16n va nhanh chéng trén thi truong ching khoan. P6 i
v6i t6i, dié u nay thé hién tinh d4 u co tdng manh di kém véi rui ro
16n hon nhung ra "t nhié u nguoi ung ho lai khing dinh quan diém
khac.”

Buffett r5 rang cam tha y minh dang “buéc sai nhip” véi thi
truong. Jerry Tsai va cAc quy thanh tich thuoc thé” hé 6ng da dua chi
s6  Dow lén téi mirc ma Buffett khong thé tim duoc du ¥ tuong da u
tu hay nita. Dié u 6ng tha y1a tinh d4 u co nguy hiém dang ting 1én
& quy md ngdy cang lon. Ap liwc budce ta t ca cAc nha quan Iy tié n
phai “lén san” cha ¢ hian ra t 16n. Mic du Buffett khong bié t n6 con
kéo dai bao lau, hay liéu né c6 phai 1a sy khoi da u cia mot mé hinh
méi trong ban cha "t cua thi truong hay khong, nhung 6ng bié 't ri ng
minh s& khong nhay xué ng hd  chi vi moi nguoi khac d& u dang boi.

Thay vao dd, ong chon giai thé Céng ty Hop danh, va ching ta sé&
bié "t 6ng da lam vay nhu thé” ndo va tai sao trong chuong t6i.
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CHUONG 14
CHIA TAY

“Chung ta s6ng trong mot thé gidi dau tu, khéng chi cé nhiing
ngudi tin vao 16i thuyét phuc hgp ly ma con nhiing ngudi hay hy
vong, ca tin va tham lam, chdp 1dy mét cai ¢ dé tin vao..”

lugng ¥ tuong da u tu 6ng cd tai thoi diém do6. Cong ty Hop danh
da luén theo dudi muc dich caa né. Thong qua nd, dng da xay dung s6”
v0 n cia minh ba ng viéc kié¢ ' m va sau d6 tai da u tu cac khoan thu
lao khich 1é cia minh — cho t6i thang 5 nam 1969, gia tri tai san rong
cua 6ng da tang l1én mic dang kinh ngac 1a 26 triéu do6 la. Munger ting
n6i, “Né u ban ludn tin tam va ghét viéc 1am nguoi khac tha "t vong,
ban s& cam thay 4p luc phai xung dang véi khoan thu lao khich 1é cua
minh.” Cong ty Hop danh tirng phu hop véi Buffett trong moét thoi gian,

Quyé’t dinh tir bo cua Buffett vuot xa mire @6 cua thi truong va sé”

nhung gio 6ng da sin sang chuyén sang mot cA u tric cong ba ng hon.
Ong ciing khong bao gio nhan khoan phi thanh tich nita. Tai Berkshire,
ong chi nhan mot muac luong kha khiém t6 n va thé ng nha "t tryc tié p
vé6i loi ich cna cac co déng cua ong.

Vao mua thu nim 1969, 6ng da nha n manh ra ng:

Bire thir vao ngday miing 9 thang 10 ndm 1967 da néi rd ng cdc can
nhd c canhdnlayé utdé quan trong nha 't khié n téi phdi dié u
chinh lai myc tiéu cia chiung ta. Téi da bay té mong mud n duwoc gidi

phéng khéi nhu ca u (tw dit ra cho minh) tdp trung 100% vao BPL.
T6i da hoan toan truot bai kiém tra ndy trong sud 't 18 thang qua...
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Té1i bié 't rd ng minh khéng mué n bi dm anh ca doi véi y tuéng phai
viot qua “con thé” da u tw. Cach duy nha 't dé cham lai la dirng han.

Cach ma Buffett thuc sy tié n hanh giai thé BPL ciing doc d4o theo
nhié u khia canh khic nhau. P4 u tién, mic du ndi véi cac thanh vién
gdp vO nri ng 6ng khong thich trién vong @6 i voi c6 phié u tai cac
mire gia vao nim 1969, nhung 6ng van cong nhin ra ng ba t ké thé”
nao nhié u ngudi van s& duy tri ¢6 pha n cia minh. Ong giao cho Bill
Ruane(79), ngudi ma theo yéu cA u cua chinh éng va véi sdé” vo nla 20
triéu d6 la tir cAc thanh vién goép v6 n BPL, thanh lap Quy Sequoia vao
nim 1970. D6 1a mot lua chon sang sudé t — Thanh tich cua Ruane luoén
virng vang trong sud t ca thap ky (va thoi ky dai sau d6). Ong da tu
minh tré thanh mot nha da u tv huyé n thoai.

Nhin bé  ngodi, viéc d&¢ xui t mot nha quan 1y da u tu khac khong
gi6 ng mot hanh dong hop 1y cho 14 m. Buffett thira nhan ra ng hanh
dong nay “khong gid ng phong cach Buffett”, nhung né u nhié u
thanh vién gop vé n dit cuoe g n nhu toan bo gia tri tai san rong cua
ho, thi 6ng bié t 6 1a mot dié u ding @4 n cA n phai lam du n6 khong
chinh tho ng ra sao. Xem cach Buffett danh gi4d Ruane ching ta s& hiéu
thém vé cacyé utd quan trongcA n can nhid ckhilua chon ba tky
mot nha quan ly chuyén nghiép nao.

Thi hai, Buffett cho ri ng trién vong d6 i v6i thi truong tai thoi
diém d6 1a kha té hai va mo ta mot tht gi @ ma 6ng coi 1 chua ting c6
trong sué t cuéc ddi da u tu caa minh. Trién vong loi nhuan trong 10
nim trén thi truong chimg khoan duoc coi 1a ngang ngira loi sui 't caa
cac trai phié u d6 thi®®) mién thué” va it rui ro hon. Pay thuc sy 1a mot
dié u ba 't thuong; trong hA u hé t cAc méi truong thi truong, cac nha
da u tu phai tir b6 mot pha n dang ké loi nhuan ky vong tir c6 phié u dé
d6ila’y tinh 6n dinh va c6 thé du doan duge ma ho dat duoc tur trai
phiéu. Buffett m ta cach 6ng dua ra ké t luan cuia minh vé  trai
phié u, sau d6, 6ng @& xua t minh l1a nguoi moi gidi va tu va n cho
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note:
note:

cac thanh vién gép v6 n mud n lam theo kié n nghi cia 6ng va mua
trai phié u do thi; 6ng chon loc va mua mét nhém trai phié u thich
hop cho nhu ca u va tinh hué ng c4 nhan cua ting thanh vién goép

v0 nva dé cac trai phié u d6 chuyén tryc tié p t6i tai khoan ngan hang
cta ho. Trong khi toan bo dié u nay cha ¢ chd n 1a mét dich vu chim
séc khach hang ra t 4 n tuong, n6 cling thé hién maot cai nhin siu si ¢
vé tinh c6 thé thay thé” 1in nhau cia cic san phim da u tu — 6ng ciing
nhi’ c cic thanh vién gbép vo nla n cud i cing ri ng muc tiéu 1a loi
nhuan sau thué” cao nha t véi mire rui ro t6 i thiéu. Ching c6 quan
trong di muc tiéu nay dat duoc bi ng cd phié u, trai phié u, hay ba 't
ky thtr ndo. Chang c6 s¢ thich nao trong thi truong ching kho4n ca. Ban
chi mua nhitng thi gi ¢6 ich, chd m hé t.

Cud i cung, cach 6ng xir Iy viée phan chia cac ching khoan Kiém
soat cua Cong ty Hop danh thé hién phong cach coi mé cong ba ng ma
moi ngudi mong doi 6 mot hing dA u tu hay cong ty dai ching. Cac
chung kho4n kiém soat nhu Berkshire Hathaway, Diversified Retailing
(DRC) va Blue Chip Stamps dé u dugc chia cho cac thanh vién gop
v n theo ty 16. Do céc chimg kho4n Kiém soat nd m trong sb sach cua
BPL tai murc dinh gia ma chi riéng Buffett cho 1a cong b ng, nén 6ng
mué n cac thanh vién goép vé n c¢6 quyé n lua chon xem liéu ho mué n
c6 pha n doanh nghiép chia theo ty 1¢ hay giit gia tri ba ng tié n mit.
Gi6 ng nhu trong bita tiéc sinh nhat khi mét nguoi ¢ t banh con
nhirng nguoi khac duoc chon mié ng banh cia minh, Buffett dé cac
thanh vién gép vo n tu do quyé t dinh xem liéu cac ching khoan Kiém
soat hay tié n mit 1a “mié ng banh 16n hon.” Khi cong ty cia Munger
va mot hang luat khac nhin vao dié u nay va nhan ra ré\ng lva chon do
s& khong thé thyc hién, 6ng da néi chuyén vo cling coi mé vé trién
vong ctia mdi doanh nghiép, dié u ma 6ng it khi néi téi.

Chiing ta hiy xem xét ki hon toan b6 bé n buége di dé:
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Ppé xuat Bill Ruane

hi dugc yéu ca u dua ra y kié n cia minh vé  Buffett dé cAn nhi ¢

vao hoi 6 ng quan tri cia GEICO vao ndm 1971, Ben Graham da
no6ird ng: “Toi hoan toan tan thanh ¥ tuong d6. T6i @4 ra t than thié 't
v6i Buffett trong nhié u ndm va t6i phai n6i ri ng minh chua ting gap
ai khac c6 tinh cach t6 t dep va 4 u 6c kinh doanh tuyét voi nhu vay.”

C6 vé mot 14 n nira Buffett lai hoc theo Graham khi 6ng giéi thiéu
Ruane. Ong ciing coi tinh chinh truc 1a phdm cha "t quan trong nhat,
dimg trude sy nhay bén trong kinh doanh. Khi lva chon mét nha quan
1y, @ 12 pham cha "t quan trong bac nha "t. Ong mé ta vé Ruane nhu
sau:

... Chiing t61 gap nhau ¢ lop hoc cua Ben Graham tai truong Dai
hoc Columbia vao ndm 1951 va téi da cé nhié u co héi dé quan sat cac
phdm cha't, tinh cach va tri tué ciia anh ta tir khi d6. Né “u Susie va tbi
khong con trén doi trong khi con cai chiing téi con nho, anh ta la mét
trong 3 nguwoi tin thdc dwoc toan quyé n hanh déng dé i véi cde va n
dé” da utu... Chang c6 cach nao loai bé hé “t dwoc kha nang sai sot khi
danh gia con nguoi, dac biét d6 1 véi cae hanh vi tuong lai trong mét
méi trirong ba “t dinh. Tuy nhién, van phdi ra quyé "t dinh — di chi
dong hay thu déng — va to6i cho rd ng Bill sé la mét lwa chon diing
dd ‘nxétvé ca pham cha 't va kha ndng da u tuw.

Trong da u tu, tinh chinh tryc luén 1a thtr quan trong nha 't véi
Buffett truge ba "t ky dié u gi khac. Pié u ndy vin dang cho t6i tin
ngay nay. Cha ¢ ban s& phai thich cach 6ng mé ta vé hinh miu nha
quan Iy 6ng tim kié m cho Berkshire: “Chung ta tim kié m ba thu: tri
tué, ning luong va tinh chinh truc. Né u ho khong c6 pham cha 't sau
cting, thi cac anh nén hy vong ho khong c6 hai dié u da u tién ludn.
Né u ai @6 khéng sé hiru tinh chinh true, khi @6 ban ciing mud n ho
ngu ngd ¢ va luoi bié ng.”
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Buffett hoan toan hiéu ra ng viéc @& xua t Ruane 1a mao hiém va
khoéng chinh thé ng: “Khi @& xua "t Bill, t6i cling dang thyc hién mot
hanh dong ma t6i ludn c6~ tranh trong cac hoat déng véi danh muc
da u tu tai BPL — mét quyé t dinh ma s& ching duogc loi gi (v& ca
nhan) ma lai ¢6 thé ma t rd t nhié u.” Né u thanh tich cia Ruane td t,
thi Buffett ciing chang duoc ghi cong gi, nhung né u Ruane thyc hién
kém, thi chii” c 6ng sé& bi @6 16i. P4 14 tinh hudé ng “ngira ho thi ng,
sa p ta thua”. Nhung, theo quan diém dao duc, thi 6ng cam tha y minh
h4 u nhu khong duogc lya chon. Chiang 1am gi khong c6 vé 13 mot lua
chon kha thi. “Téi cam tha "y that khéng cong ba ng cho t6i khi dam
nhin mét vi tri thu dong va dua cho moi nguoi mot nhan vién ban hang
thuyé "t phuc nha "t ma vé tinh &4 lién hé véi moi nguoi vao nim 1970.”

Buffett da can than chi rd cac han ché” va rui ro tié m tang khi
Ruane 1én 1am quan ly. P4 u tién 14 cAu hoi v&  quy mo6 — mot nha
quan Iy xud "t sa” ¢ phai ¢ kha ning lam ting kho i tai san qua thanh
tich d4 u tu va cAc khoan vo n bo sung ma chii ¢ chi ¢ s& kéo thanh
tich di xu6 ng. Ruane da ngung tié p nhan thém nha da u tu méi vao
nam 1982 dé giai quyé t vA n dé nay. Bén canh rui ro do quy mé qua
161, Ruane con vira dié u hanh mot cong ty tu va n da u tu va mot quy
da u tu, nén khong thé tap trung toan luc vao Sequoia; viéc phan tAm
do cfing 1a mét rui ro ma Buffett @4 can than chi ra.

Pé xud t do6 dara t hiéu qua nhung phai ma t kha nhié u nim.
(Xem céac s6  liéu thanh tich da u tu caa Ruane tai Phu luc C.) Ong da
hoat dong kém hon chi sé6~ S&P trong sué tbé n nim da u tién va
phai mai téi ndm tha bay thi cud i cing 6ng méi ba tkipvaba tda u
dat thanh tich t6 t hon trén co s¢ tich lily. Nhin lai thanh tich nay trong
mot b i canh lich sir rong 16n hon 14 mét chuyén; con sé6 ng sét qua
giai doan do6 la mot chuyén hoan toan khac, nhung nhirng ai bam tru
duoc s& c6 pha n thuong xing dang. Trong sud t thap ky, Ruane luén
danh bai thi truong, dua ra loi nhuén trung binh hang ndm ga p doi.
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Né u dinh chon mét nguoi no khic quan Iy quy cua minh, ban phai
c6 nié m tin virng chi ¢ vao tinh chinh truc va kha ning cua ho ciing
nhu phai hiéu r6 v&  qua trinh hoat dong cua ho. Ruane 1a mot hoc tro
ciia Graham, mot nha da u tu gia tri dich thue va gd n nhu chid cchi'n
s& hoat dong khong t6 t trong nhiing giai doan cud i cua dinh diém thj
truong gia 1én. Ba ng cach do, ban cb thé dua ra nhimg ngoai 1é cho quy
t4 c cua minh, ching han bai thir thanh tich twong @6 i 3-5 nim, khi
ban x4ac dinh dugc tinh cha "t 4 u co cua thi truong.

Duéi day 1a mot s6 thdé ng ké thi vi tir Joel Greenblatt sau khi 6ng
nghién ciru 25% cac nha quan Iy hang @4 u hoat dong t6 t hon thj
truong trong sud t thap ky dé: 97% s6 ho dé u c6 it nha 't 3 nim dat
thanh tich x& p ¢ nira cud i va 47% s6 ho dé u c6 it nha 't 3 nim dat
thanh tich & mtc 10% cud i cung. Bai thir 3-5 ndm cua Buffett chinh 1a
tiéu chuan. Né usd v n cua ban dang hoat dong kém hiéu qua trong
tay cia ai 6, ban cA n suy nghi kj vé cac lya chon minh d4 thyc hién.

Trai phiéu do thi, a1l muon khong?

Ruane da duoc yéu ca u gitp d5 cac thanh vién géop vo n mud n &
lai thi truong chung khoan cua BPL, nhung Buffett lai mu6 n ho

nhin thij truong tir mot gdbe do khac: “La n da u tién trong sud t quing
doi @4 u tu cua minh, hién tai toi tin ri ng nhimg ngudi binh thuong
ha u nhu khong c6 lya chon giira viéc dé tié n dugc quan 1y chuyén
nghiép dudi dang b phié u va da u tu thu dong vao trai phié u. Né u
ding, quan diém nay c6 moét sé6” hé qua quan trong.” Khi néi dé n cac
khoan d4 u tu vao cac ching khoan phé bié n trong mét thi truong qua
rong, ra t dang dé ghi nho quy ta ¢ cia Munger: Né u thu gi @6 khong
dang lam, thi chd ¢ chii n cling khong dang dé 1am t6 ' t.

Buffett @ mo ta tinh hu6é ng ma cac nha da u tu trung binh trong
nim 1969 gip phai ¢ khung thué” 40%. Céc trai phié u do6 thi mién
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thué” c6 loi sua t1a 6,5-7% tai thoi diém d6. Ong nghi c6 phié u sé
khong thé ting nhié u hon 6% mdi ndm va tra 3% co tic trong sud t
thoi ky. Dé 1am cho cac trai phié u mién thué” cé loi sua "t tuong
duong, cA n giam loi sud "t truée thué” t6 i da 9% cua c6 phié u — mirc
6% nho ting gia s& tré thanh 4,75% va muc 3% c6 tice s& thanh 1,75% dé
ké "t hop thanh loi sua 't sau thué~ khoang 6,5%, b4 ng muc loi sua t
tir trai phié u.

Né u Buffett ding vé  cd phié u, thi cAc trai phié u d6 thi cua 6ng
s& dua ra cung mure loi sua t. Mirc 6,5% tir c6 phié u do 1a dié u 6ng ky
vong quy chisd  s& dat dugc; Buffett phat hién ra rd ng 90% cac quy
da u tu s& dat thanh tich kém hon. Ong ké "t luin ra ng, dudi “cac
dié u kién ba "t thuong trong lich str, viéc @4 u tu thu dong vao trai
phié u mién thué” s& twong duong véi ky vong loi nhuan tir khoan da u
tu vao cb phié u dugc quan 1y chuyén nghiép va chi tha p hon mét chit
it so voi cAc khoan d4 u tu vao cb phiéu duoc quan 1y t6 t.”

Buffett da vié "t mot bai ludn ngd n vé  thi truong trai phié u d6 thi
va dé nghi cac thanh vién gép vo n doc va ngdm that ky né u ho
mué n tranh tha sy gitip d5 cua 6ng dé quyé t dinh mua cac trai
phié u d6. Ho c6 cac lya chon sau: mua trai phié u, mua c6 phié u hay
giit tié n mit. DU ho quyé t dinh thé” nao, thi 6ng van mud n vach
trd n cho ho xem manh khée cia mot ké ban hang déo miéng, c6 thé s&
lira ho dé 14"y khoan loi nhuan ma éng da timg phai lam viée cat luc dé
kié ‘m cho ho.

Khi cong nhan cau hoéi hoc bia vé viée phan bé tai san, Buffett da
ké "t thic buc thu thang 10 nhu sau:

Moi nguoi sé phdi tw ra quyé 't dinh lya chon giira trai phié u va cé
phié u va, né u lwa chon cé phié u thi ai sé tw va n cho cac anh vé
cdc co phié ‘u dé. Trong nhié u truong hop, téi nghi quyé 't dinh
phd n nhié u phan anh cac nhu ca u hiru hinh va vé hinh (tha 't
thwong) ciia moi nguoi vé viéc cé thu nhdp on dinh va giir s6 v6 n
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gop khong bié 'n déng nhié u. Cac nhu ca u dé cé 1é duwoc can bd ng
boi cde nhu cd u tinh thd n mud n cé thém phd n khich va nié m vui
khi duoc du tinh va thudng thire cac “trdi ngot”. Né u cac anh mué n
thdo lugn va n dé nay cting toi, téi sé ra t vui long duwoc giup.

Nhié u ngudi khon ngoan da danh nhié u suy nghi va nd luc vao
cac cau hoi vé phan bo tai san trong sud t cac nim qua. Théng qua
Buffett, chiing ta hiéu ri ng ching c6 cong thirc mau nhiém nao. Ban
khoéng thé chila 'y 100 trir di s6~ tudi cia minh va dat s6” pha n traim
d6 vao cb phié u hay trong ciy vao mot sé6~ thu thuit cong thace khac.
Du trai phié u thuong it rui ro hon ¢6 phié u, nhung né ciing khong
phai 1a chan Iy phé quat. Chi cA n nhin vao thij truong vao gira nim
2015 1a bié "t — ching hé  c6 loi nhu4n trong thi truong trai phié u. Poi
ltc trai phié u it rui ro hon nhung lac khac thi lai khong. Cac loai
chimg khoan ban chon chi 1a phuong tién dé dat ké t qua thdi; dimg 13n
16n cai trude voi cai sau. Trong ba t ky quyé t dinh 4 u tu nao, luén
c6 hai cau hoi chinh: Loi nhun 16n nha t ¢6 thé 1a gi, va rui ro 1a gi?

Hom nay, cac trai phié u chinh phu My ky han 10 nim c6 loi sua 't
la 2,4%, mot mure chi nhinh hon lam phat du tinh mét chiut, c6 nghia la
loi sua "t thue su 14 khong dang ké. Thuong duoc coi 1a rui ro hon, cac c6
phié u dua ra muc loi sua t khoang gi n 6%. Du 16 thuong 1a vay,
nhung hién nay cac trai phié u chinh phu ¢6 vé thudc loai tai san rui ro
hon. Nhu chiing ta dé u bié "t, khong phai dié u gi theo 1¢ thuong thi
ciing dé u than trong va chinh x4c. Ban sé& phai tuw minh suy nghi vé"
dié u nay. Theo quan diém cua Buffett, vio 33 u nim 1970, dié u duy
nha "t khié n c6 phié¢ u ha p dan hon trai phié u d6 thi 1a tinh pha 'n
khich ma ching mang lai.

Chiing khoan Kiém soat
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‘ 7 30 thang 9 nim 1969, 6ng da dua ra bdo cdo vé hai Chimg khoan
Kiém soat cua hing, sau do6 tap trung tra 1oi cac cAu hoi phan ho i
cua thanh vién gép vo n.

Pay 1a mot trong nhitng bao céo chi tié "t nha "t 6ng timg duara vé
trién vong ciia mot chung khoan, g n gié ng nhu moét khuyé n nghi
da u tu nhu chting ta timg tha 'y 6ng dua ra.

Theo quan diém ca nhan téi, gid tri ngi tai cia DRC va B-H sé ting
truong dang ké trong nhiing ndm téi. D chang ai bié “t duoc tuong
lai, nhung t6i sé rd t tha t vong né u mirc tdng truong dé khéng o
mire X4 p xi 10% moi ndm... Téi nghi cd hai chitng khodn nay sé la cac
cé pha n td 't dé giir dai han va téi rd t vui né u c6 mét pha n dang
ké gid tri tai san rong cua toi da u tw vao ching...Né u téi tié p tuc
giir cac chimng khodan dé, nhur t61 hoan toan mong mué n, murc dé
tham gia cua t6i vao cdc hoat déng dé cé thé sé thay doi tiy theo cac
loi ich khdc cia t6i. Nhié u kha ndng la téi sé san sang nhdan mét vi tri
quan trong lién quan téi cde va ndé chinh sach, nhung téi chang
mud n cé thém nghia vu dao dirc ndo ngodi viéc la mét cé déng thu
dong...

Ban d4 u, ¥ dinh caa Buffett 1a dwa cho cAc thanh vién gép v6 n
quyé n lya chon giira (1) nhan c¢6 pha n cua cac cong ty kiém soat theo
ty 16 hay (2) chon nhan gié trj cua cAc ching khoan Kiém soat bi ng
tié n mat. Pié u nay vo cung cong ba ng boi Buffett da xac dinh duoc
viéc dinh gi4; 6ng cam tha y cAc thanh vién gép v6 n nén dugce quyé n
chon ba "t ky lra chon ndo ma ho cam tha 'y c6 gia tri hon. That khong
may, luat su lai khong cho phép dié u d6. Ta t ca cac thanh vién gbép
v n s& nhan duoc c6 pha n cua minh va né u mud n ban, ho s& phai
tu minh lam.

Mot cau hoi thi vi 14 tai sao 6ng khong ding ky cac ¢b phié u d6 @é
ching c6 thé duge tur do mua ban. Ham ¥ @4 ng sau cau hoi nay 1a cac
c6 phié u s& c6 tinh thanh khoan t6 "t hon — d& ban hon né u Buffett
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ding ky chdng tir truée. Piém ma u ché t trong du tinh cua Buffett vé~
dié u nay 1a cAc thanh vién gép v6 n mud n ban ching khoan sé ¢ loi
hon né u khéng ding ky. Ong cam tha y ra ng, véi mdi truong thi
truong vao thoi diém dé, c6 kha ning thuc té” 14 “thi truong cho hai
ching khoan nay khong qua nio nhiét.” Va o6ng tié p tuc néira ng,
“T6i tin i ng bd ng cach ban theo thoa thuan riéng, cic thanh vién
gbp vO n mud n ban sé thu duge nhié u loi nhuan hon tir chung khoan
cta ho... Chiing ta &2 nhan duoc ra "t nhié u cudc goi tir cdc bén mud n
thue hién giao dich riéng — ching ta du doan ra ng sé ching c6 kho
khan gi tac dong téi cac vu giao dich do tai cac mirc gia theo dinh gia
cud inim cua ching ta.” Né u Buffett ding ky ching khoan tur truée,
c6 kha ning 1a nhimg nguoi mué n hay ¢ n phai ban ching khoén s&
nhan muec gia tha p hon.

Buffett 4 dam bao ri ng ta t ca cac ngudi choi dé u duge @6 i xir
cong ba ng khi tu quyé 't dinh dié u ho nén 1am véi cic ching khoan
Kiém soét cia minh. Ong khong noi riéng véi cAc thanh vién gép vo n
vé ba cong ty d6; 6ng mué n moi nguodi dé u binh ding va cling c6
quyé n nhan dugce cac thong tin chinh x4c nhu nhau. Ong nhan cau hoi
ba ng vin ban va sau d6 thém cau tra 1oi vao dé ta t ca cAc thanh vién
gbp vOo n dé u duoc huong loi.

Pay la cach 6ng tié p tuc xtr Iy viéc truyé n dat thong tin tai
Berkshire Hathaway. Cho dé n nay, trong khi cAc nha da u tu t6 chie
161 thuong c6 loi thé” hon so véi cae nha @4 u tu nho qua cac bubi hop
riéng thuong ky vai doi ngili quan 1y cua cong ty dai chiang, thi Buffett
van tir chd ilam vay. TA t cd cAc nha d4 u tu dé u ¢ ciing co hoi dé hoi
va nhan ciu tra 101 trude mit moi ngudi tai Pai hoi co dong thuong nién
& Omaha. Cho d& n hién tai, day van 1a y tuong doc d4o; n6 thé hién
1ong tin cia ban quan tri rd ng viéc cong bo ™ thong tin c6 chon loc,
ngay ca di1 ban cha t khong trong yé u, dé u 1a phi dao dte.
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Véi ke hoach @3 thong bao vé viée tich liiy thém chimg khoan sau
khi dong cira Cong ty Hop danh, Buffett s& dat loi ich tai chinh t6 't
nha "t né u khéng néi gi; 6ng ndi cang it thi cAc thanh vién gép vé n
cang mud n chon ban c6 phié u cua ho. That ngac nhién khi nghi (dic
biét khi sau nay nhin lai) ri ng moi nguoi thuc sy ban ¢b phié u, mic
dii ra”t nhié u nguoi da thye sy 1am vay. Khoan ¢4 pha n kha 16n cua
Buffett trong ca ba ching khoan d6 it nha 't da ting g p d6i mot nim
sau khi BPL d@6ng ctra va toan bo sau @6 duge hop nha 't vao Berkshire
& nhirng thoi diém khac nhau.

Bai hoc tt Thu gui thanh vién gép
von Vai 1ol trude khi déng cua

NGAY 29 THANG 5 NAM 1969

Than guri cac thanh vién gép vo n cua t6i:

Khoang 18 thang trudc, t6i da vié t cho moi nguoi vé cacyé utd’
ca nhan va moi truong thay d6i khié n t6i phai dié u chinh lai muc tiéu
thanh tich tuong lai cia ching ta.

MBoi truong da u tu toi néi toi tai thoi diém do6 (va thoi diém téi binh
luan trén nhié u bire thu khac) nhin chung d3 dA n tré nén tiéu cuc va
b4t loi hon theo thoi gian. C6 1& chi do da u 6c t6i thich ung khong
linh hoat cho 14 m. (M6t ngudi quan sat da binh luan v& hon 40 nha
phan tich ching khoan ra ng: “Ho bié 't qua nhié u dié u ma ching
con ding nita.”)

Tuy nhién, do i vai t6i co vé la: (1) cac co hoi da u tu rong mo véi
cacnha da u tu theo huéng dinh lvrong ha u nhu da bié n ma t, sau
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khi da n da n “bd choi” trong sué t 20 nim qua; (2) gi tri tai san
100 triéu d6 la cua chiing ta ciing sé& loai bo mot pha n lon thé” gisi
da u tu duong nhu @3 ci n cdi nay, do cac cam ké t nho hon 3 triéu 6
la khong thé c6 tic dong thuce su téi thanh tich tong thé cua chdng ta, va
dié unay ga n nhu loai bo cac cong ty 6 it hon 100 triéu d6 la c6
phié u phd théng tai gia thi truong; va (3) 1i sud t ngdy cang ting
trong thanh tich da u tu d4 tao ra thi truong ngay cang dinh huéng
ngi n han va (theo quan diém cua t6i) c6 tinh @3 u co manh hon.

Burc thu vao ngay ming 9 thang 10 nim 1967 da noéi rd ng cic can
nhi ccanhanlayé utd quan trong nha tkhié n toi phai dié u
chinh lai muc tiéu cua ching ta. T6i 3 bay t6 mong mud n duoc giai
phong khoi nhu ca u (tu dit ra cho minh) tap trung 100% vao BPL. Tbi
da hoan toan truot bai kiém tra ndy trong sud t 18 thang qua. Birc thu
né6ira ng: to6i hy vong cac muc tiéu gisi han nay s& gitip chting ta bot
nhoc cong hon. N6 khong hoat dong theo cach d6. Mién 1a t6i con “trén
san”, cong bd~ bao cio thanh tich dinh ky va ganh véc trach nhiém véi
s6  vd n gi n100% gia tri tai san rong cia ra t nhié u thanh vién goép
v0 n, thi t6i s& khong bao gid c6 thé dit nhimg c6~ ga ng duy tri lién
tuc vao ba t ky hoat ddng nao ngoai phuc vu cho BPL ca. Né u tham gia
cong khai, t6i khong thé khong canh tranh duoc. Toi bié t ri ng minh
khéng muoé n bi 4m anh ca doi véi ¥ tuong phai vuot qua “con ths”
da u tu. Cach duy nha "t dé cham lai 12 dung han.

Do d6, truée khi ké 't thiic nim, t6i s& gui cho toan bo cac thanh
vién gop vé n thong bao chinh thie v& ¥ dinh nghi huu cua t6i. Ta 't
nhién, con mot s6” va n dé thué” va phap ly lién quan téi viéc thanh
Iy Cong ty Hop danh, nhung nhin chung, t6i dang quan tam téi viéc lap
ra mot ké” hoach @é dat duoc cac muc tiéu sau day:

1. Pié u quan trong nha "t 13 tdi c6 mot giai phap quan 1y tié n bac
thay thé” dé dé xua t téi nhimg thanh vién goép v6 n ma khong
mué n tu minh thue hién cong viée nay. TA t nhién, mét s6~ thanh
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vién gép vd n sé& co giai phap khac cua riéng minh ma ho tin vao va
tha "y kha cha p nhan duoc. Tuy nhién, d6 i v6i cac thanh vién gbép
vd n khéc, t6i s& khong chi gii 16i chiic may ma n t6i s6” tié n cua
ho. T6i dinh gisi thiéu mot nha quan 1y dA u tu thay thé” ma toi s&
ty thac cac khoan da u tu cia nguoi than va nhimg nguoi ma téi co
trach nhiém tai chinh ca doi véi ho. Nha quan ly nay c6 tinh chinh
truc, ning luc va c6 thé s& 1am t6 t ba ng hay t6 t hon dié u t6i co
thé 1am duoc trong twong lai (mic du sé khong b ng thanh tich ma
anh ta hay t6i timg dat dugc trude day). Anh ta sé& sin sang tié p
nhan ba 't ky thanh vién gop vo n nao, va sé khong cb quy dinh vé
khoan da u tu t6 i thiéu dé 1am kho ba "t ky ai ca. Trong tuong lai,
t6i van s& quan sat nhitng dié u anh ta lam, nhung chi thinh thoang
va 101 tw vA n cua t6i pha n nhié u s& bj gisi han chi nhi m vao
nhirng dié u tiéu cye.

2. T6i mud n ta t ca cac thanh vién gép vo n chon nhan tié n mit va
c6 thé cac chimg khoan kha mai (c6 thé sé chi c6 mot ching khoan
thuoc loai ndy) ma téi thich ca trién vong 14n gia cia né nhung cac
thanh vién gép v n ciling c6 thé ty do chuyén ddi sang tié n mit
né umud n.

3. Tuy nhién, t6i cfing mud n ta t ca cic thanh vién gop vo n chon
duy tri loi ich theo ty 1¢ cia minh tai hai cong ty dugc chiing ta kiém
soat (Diversified Retailing va Berkshire Hathaway va mot cong ty
nho khac “bi giéi han”. Do cac chung khoan nay hoan toan do minh
toi dinh gia tai gia thi truong hop 1y, nén t6i nghi dié u quan trong
13, né u mud n, moi ngudi cb thé duy tri loi ich theo ty 1¢ cia minh
theo dinh gia do.

Tuy nhién, cac ching khoan nay khong thé giao dich tu do trén thi
truong (do cac han ché” ma Uy ban Giao dich va Chimg khoan My 4p
dung cho céc c6 phié u “Kiém soat” va ¢ phié u khong duoc ding ky)
va chiing ciing c6 thé khong chuyén nhuong dugc hay tao ra thu nhap
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trong mot khoang thoi gian dang ké. Do @6, t6i mué n moi nguoi tu
chon di theo huéng nao sau khi chiing ta giai thé — g n b6 véi cac
chimg khoan bi giéi han hay nhan tié n mat. Toira t thich td t ca
nhitng nguoi dang dié u hanh cac doanh nghiép dwoc chiing ta kiém
soat (hién c6 thém Illinois National Bank va Trust Company tai
Rockford, Illinois tham gia, mét ngan hang gia tri hon 100 triéu d6 la
duoc dié u hanh cuc ky t6 t, méi duge Berkshire Hathaway mua lai
d4 unim nay) va mud n giit quan hé nay dai lau. Téi chi ¢ chd n
khéng mué n ban mét doanh nghiép duoc ching ta kiém soat td t,
duoc nhitng nguoi t6i thich va ngudng mo dié u hanh, chi @é dat duoc
mot muc gia va thich. Tuy nhién, cic dié u kién cu thé c6 thé s& khié n
mot don vi hoat dong bi ban di tai thoi diém nao do.

Tbi tin ri ng chiing ta s& c6 mot chuong trinh thanh 1y thuc hién
duoc cac muc tiéu trén. Hoat dong cua chiing ta trong vA n dé nay s&
khong 1am thay d6i ké~ hoach thué~ cua moi ngudi cho nim 1969.

Muc tiéu cud i cting cia ching t6i, ma tdi ra t mud n dat dugc
(nhung s& khong thé xay ra) 14 ra di trong vinh quang. T6i ghét phai
ké 't thtic b4 ng mot nim té hai, nhung ching ta s& c6 mot nim nhu vay
trong ndm 1969. Phan doan t6 t nha "t cua t6i 1a vao cud i nim, khi
cho phép muec ting dang ké trong gia tri cua cac cong ty duoc kiém soat
(tai @6 ta t ca cac thanh vién gép vo n trir t6i d& u c6 quyé n chon
nhén tié n mit), ching ta sé dat k& t qua hoa v6 n cho nim 1969 truéc
khi ba "t ky khoan thanh toan hang thang nao duoc chi tra cho thanh
vién gop vO n. Pié u ndy s& dting ngay ca khi thi truong ting 1én dang
ké tir bay gio cho t6i cud i nim, do ching ta sé khéng ¢ ba t ky vi thé”
quan trong nao ma bi anh huéng béi chié u di 1én cua thi truong.

Thanh tich d4 u tu vao cac ching khoan Tinh toan cua ching ta
trong nim nay ra t té hai — trong su6 "t thoi gian nay, t6i cam giac nhu
mot chti chim v6 tinh bay lac vao giita tran cA u 16ng. Khong phiai chi
minh ching ta chiu k& 't qua d6, nhung n6 lai xua "t hién ding vao thoi
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diém chung ta dang da n t6i gidi han trén cia pham vi thanh tich cam
ké "t trong loai chimg khoan nay.

Viée ghi chép sai 14 m ngé ngan 1a mot cong viée that kho chiu. Toi
tha "y viéc “bao c4o chon loc” tham chi con dang ghét hon nhié u.
Thanh tich té hai cia ching ta trong nim nay hoan toan do 15i cua toi.
N6 khong phan anh van rui, ma ding hon la viéc danh gia khong dang
vé xu huéng chinh phu dang phat trién ra t nhanh. Nghich ly thay, toi
da luon tin ra ng dang 18 chinh phu nén lam (¢ khia canh cAcva n dé
bi cong kich — khong nha "t thié 't & khia canh cAc phuong tién duoc st
dung) dié u ma cud i ciing ho da 1am — néi cach khac, nhin chung, toi
tin rd ng muc tiéu chung cua hoat dong ma da tiéu t6 n cua ching ta
kha kha tié n dwoc x4 hoi mong mué n va ung ho trong mot thoi gian.
Tuy nhién, t6i khong nghi no sé& xay ra. Toi chua bao gio tin vao viée
tron 1an dié u t6i nghi nén xay ra (vé mit xa hoi) voi dié u t6i nghi sé
xay ra trong khi ra quyé t dinh — trong truong hop nay, chiing ta c6 thé
da dat thanh tich t6 t hon ca triéu 14 n né u t6i lam nhu vay.

Thing thi n ma ndi, di co6 ba tky yé utd ndo néu ¢ trang trude
xay ra, thi toi chi ¢ s& tié p tuc dié u hanh Cong ty Hop danh vao nim
1970, hay tham chi nim 1971, né u t6i c6 mot vai y tuong da u tu “loai
1.” Khong phai boi vi t6i mud n, ma don gian boi t6i tha ké t thic
bi ng mot nim t6 t dep con hon moét nam té hai. Tuy nhién, t6i chi
khong tha y dié u gi c6 sin c6 thé cho chiing ta hy vong vé  mot nim
6t dep nhu vay va t6i cling khong mud n phai mo mim xung quanh,
hy vong “may mi n” s& mim cudi véi tié n bac cia nguoi khac. Toi
khong hai long véi méi truong thi trudng nay va toi khéong mud n huy
hoai thanh tich kha kha b ng viéc ¢d~ choi mot tro ma toi con ching
hiéu, dé t6i c6 thé ra di nhu mot nguoi anh hing.

Do do6, chang ta s€ thanh Iy cac c6 pha n na m gilr trong nam, lam
viéc voi cac cong ty dugce kiém soat con lai, chirng khoan “trong thu
da u tu”, chung khoan kha mai véi trié n vong dai han thuén loi, va cac
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“nhanh” khéc, v.v. véi tong gia tri nhé ma cA n nhié u nim dé don dep
trong nhom chimg khoan Tinh toan.

To6i da vié "t bire thu ny sém hon moét chiat dé thay cho buc thu vao
gitta nim. Ngay khi ra quyé t dinh, t6i mudé n moi nguoi bié "t ludn.
Tbi ciing mud n ludén cd mit tai Omaha trong mot thoi gian sau khi
moi ngudi nhan duoc buce thu nay dé gitp 1am sang to ba "t ky dié u gi
vuéng ma c. Vao thang 7, t6i hy vong sé toi California.

Vai nguoi s& hoi rd ng: “Ké” hoach cua anh 1a gi?” T6i khong c6 dap
4n cho cau hoi d6. T6i bié "t rd ng & tudi 60, t6i sé c6 gi ng dat duoc
cac muc tiéu ca nhan khéac nhitng dié u téi vu tién & tudi 20. Vi vay, trur
phi gio t6i tach biét ban than khoi hoat dong ma tiéut6 nha uhé’t
thoi gian va nang luong cua toi trong 18 nim da u cudc doi trudng
thanh cua t6i, né u khong t6i chi ¢ s& khong thé phat trién cac hoat
dong phu hop v6i hoan canh méi trong nhimg niam tié p theo.

Chung ta s& c6 mot buc thu vao mua thu, cé 18 thang 10, dé néi chi
tié "t vé thu tuc thanh 1y, @& xud tnhatuvi nda utu, v.v.

Chan thanh,

Warren E. Buffett

NGAY 9 THANG 10 NAM 1969

Trir khi thi truong suy giam dang ké, né u khong t6i van ky vong
thanh tich hoa v6 n trude khi ba "t ky khoan thanh toan hang thang
nao duoc thuc hién cho nim 1969. Chting ta da gip may — né u chiing
ta khong thanh 1y trong nim nay, ké t qua chi ¢ s& con té hon nhié u.
Cho dé& n nay, cic ¥ tuong da u tu trén co so “tié p tuc” nhin chung van
dat thanh tich kha té hai. Chang ta chi con hai chirng khoan c6 quy mo6
twong d6 i — mot ching khoan ching ta dang ban tai thoi diém t6i
vié 't buc thu nay con chung khoan kia c6 tinh kha mai han ché” chié 'm
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khoang 7,5% cac cb phié u cia Blue Chip Stamps dang luvu hanh ma
ching ta c6 thé ban qua viéc chao ban cong khai c6 ding ky vao khoang
cud inim, tiy theo cac dié u kién thi truomg va cac yé uto6~ khac.

NGAY 9 THANG 10 NAM 1969

... Bill Ruane — Chung t6i gip nhau ¢ 16p hoc cia Ben Graham tai
truong Pai hoc Columbia vao nim 1951 va t6i da c6 nhié u co hoi dé
quan sat cac pham chat, tinh c4ch va tri tué cua anh ta tir khi d6. Né u
Susie va toi khong con trén doi trong khi con cai ching t6i con nho,
anh ta 1a mot trong 3 ngudi tin thac dugc toan quyé n hanh dong do i
v6icacva ndé da u tu — hai nguoi con lai s& khong thé thuc hién
quan Iy @4 u tu lién tuc cho toan bo cac thanh vién gép vé n duoge, du
16n hay nho.

Ching c6 cAch ndo loai bo hé "t dugc kha ning sai sot khi danh gia
con ngudi, dic biét d6 i voi cac hanh vi twong lai trong mot méi truong
ba "t dinh. Tuy nhién, vin phai ra quyé t dinh — du1 cha dong hay thy
dong — va t6i cho ra ng Bill s& 1a mot lra chon dtng d3 n xét vé  ca
pham cha "t va kha ning da u tu. T6i ciing cho rd ng Bill c6 thé tié p
tuc giit vi tri nha quan 1y @4 u tu trong nhié u niam toi.

G4 n day, Bill da thanh 14p mot cong ty hoat dong trén San giao
dich ching khoan New York tén la Ruane, Cunniff & Stires. Hién tai,
John Harding dang 1én k&~ hoach m¢ mét vin phong cho cong ty tai
Omaha vao ngay 1 thang 3 ndm 1970. Bill quan ly tung tai khoan trén
co s& phi va cling thuc hién moi gidi cho cac tai khoan — hién tai mét
pha n hoa hd ng méi gidi duge dung dé bu @3 p mot pha n phi tu
va n da u tu. Phuong phap hoat dong cua anh cho phép viée rit tié n
hang thang trén co sé trong tu nhu BPL — m6t pha n trim s6~ vd n va
khong lién quan t6i 1ai hay 16 thuce hién hay chua thuc hién. Anh ta
cling c6 thé sé thanh 1ap mot s6” loai tai khoan gop vé n chung nhung
cac quyé t dinh d6 s& tuy theo anh ta va nhirng nguoi chon @6 ng hanh
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cling anh ta. T4 t nhién, t6i s& khong tham gia vao hoat dong cua anh
ta. T6i s& chuyén danh sich cac thanh vién gop v6 n cho anh ta va anh
ta s& sém vié  t thu tra 1oi moi nguoi vé™ chuyé n di du dinh cua minh
t6i Omaha, Los Angeles va Chicago truéc cud i ndm nay, dé nguoi nao
muo n thi c6 thé gip anh 4"y. Ba t ky ai s& c6 mit tai New York trong
vai thang toi 6 thé lién hé tryc tié p véi anh ta.

Thanh tich tong thé cua Bill rA "t t6 t — trung binh ciing gd n bi ng
thanh tich cua BPL, nhung c6 mirc bié n déng 16n hon dang ké. Trong
cac giai doan 1956-1961 va 1964-1968, cac tai khoan ca nhan cua anh ta
trung binh dat lgi nhuan hon 40% méi ndm. Tuy nhién, vao nim 1962,
chd c chd n pha n nao do thanh tich tuyét voi cia cac nim truée, nén
thanh tich cua anh ta giam xu6 ng khoang 50%. Nho dinh huéng lai
16”1 tu duy cia minh, thanh tich cua anh ta trong nim 1963 gA n nhu
hoa vo n.

Mic du hai nim c6 thé 1a thoi gian kha ngi 'n dé néi vé thanh tich,
nhung cam giac la thoi gian kha dai khi gia tri tai san rong cua moi
nguoi bi giam xud ng 50%. To6i nghi moi nguoi s& ludn gip loai rui ro
ngd n han nay véi gd n nhu moi nha quan 1y 4 u tu ching khoan va
d6 cling la mot yé uté” cA n cannhi ckhi quyé t dinh s6 vo n moi
ngudi sé dit vao thi truong chimg khoan. Cho dé n nay, trong nim
1969, thanh tich cua Bill giam khoang 15%, t6i tin day 1a muc kha dién
hinh cho ph4 n 16n c4c nha quan 1y da u tu.

TA t nhién, Bill khong ¢ trong céc tinh hué ng da u tu Kiém soat
hay Tinh toan, nhimg tinh hu6é ng ma thuong cé xu huéng tié "t ché”
murc bié n dong trong thanh tich qua cAc nim cua BPL. Ngay ca khi
loai bo cAcyé uto6~ @6, toi van tin rd ng thanh tich cua anh ta sé pha n
nao ba 't 6n hon (nhung khéng nha t thié t 1a té hon theo ba "t ky cach
nao) thanh tich coa tdi — anh ta c6 phong cach da u tu khac, va du
danh myc da u tu cia anh ta (trong hd uhé 't cAc dié u kién) sé pha n
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nhié u trung lap véi danh muc cia toi, nhung sé€ luén c6 nhirng su khac
biét l6n.

Bill dat thanh tich t6 t khi hoat dong véisé” vo n tir 5 t6i 10 triéu
do6la. Toi nghibayé utd  co thé tac dong tiéu cuc toi thanh tich twong
lai cua anh ta 1a: (1) kha ning quan 1y s6” v6 n 16n hon nhié u — day la
vA n dé moi nguoi s& gap voi ba t ky nha quan 1y da u tu thanh coéng
ndo, va no sé tié t ché” lai thanh tich d4 u tu; t6i tin ri ng cong ty cua
Bill hién dang quan 1y s6~ vd n trong khoang 20-30 triéu va, ta t
nhién, ho vin s& nhin thém c4c nha da u tu méi; (2) c6 kha ning Bill
quan tdm qua nhié u vao chi tié "t hoat dong cua anh ta thay vi danh
toan bo thoi gian cia minh dé nghi t6i viée quan 1y @3 u tu. VA 'n dé"
khila nhant6~ chu ché t trong mot cong ty hoat dong trén San giao
dich ching khoan New York cling nhu xtr Iy cac tai khoan c4 nhan la
anh ta, gi6 ng nhu hd uhé 't cidc nha tu vA n da u tu, s& chiu cac ap
lyc phai gianh pha n nhié u thoi gian vao cac hoat dong ma ching gitap
cai thién gi cho thanh tich d4 u tu ca. Vé~ dié u nay, t6i dd yéuca u
Bill gi6i thiéu cac dich vu cua anh ta t6i ta t ca cac thanh vién gép vOo n
cia BPL — du1 16n hay nho — va anh ta 6 ng ¥ sé 1am vay, nhung toi
cling néi rd ng anh ta s& hoan toan 1a mot nguoi dai dién doc lap né u
anh ta nhan tha 'y c6 ba "t ky khach hang nao 1am anh ta di chéch khoi
cong viéc chinh cua minh; (3) c6 kha nang cao la ngay ca viéc quan ly
da utuxud tsi cciing s& chi tao ra cac loi thé” it 6i so voi viéc quan 1y
thu dong trong thap ky t6i. T6i s& binh ludn vé~ dié u nay dudi day.

Yé uté tiéu cuc cud i cing khong phaila han ché” tao ra thanh
tich @4 u tu té hai, ma 14 tao ra thanh tich chi & muc trung binh. T6i
nghi day 1a rui ro ma moi ngudi sé gip phai khi @ ng hanh cung Bill —
va thanh tich & muec trung binh ciing khéng phai 1a mét rui ro té 13 m.

Khi d& xua 't Bill, toi cing dang thuc hién mét hanh dong ma toi
ludn ¢~ tranh trong cic hoat dong véi danh muc da u tu tai BPL — mot
quyé t dinh ma s& ching duoc loi gl (v& c4 nhan) ma lai c6 thé ma 't
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ra t nhié u. Mot s6 nguoi ban cua t6i khong tham gia vao Cong ty
Hop danh néi ra ng t6i khéng nén gisi thiéu boi né u ké t qua to t, toi
ciing ching c6 loi 16c gi, con né ucd va n dé gi d6, cha ¢ toi s& bi @6
16i pha n ndo. Né u t6i va moi nguoi c6 mot moé i quan hé thuong mai
thong thuong, thi lap luan dé ¢6 vé hop ly. Nhung, mrc do tin tuéng ma
cac thanh vién gop dit 1én t6i va sy hop tac duoc thé hién theo nhié u
cach khac nhau ngan t6i thuc hién mét chinh sach “khéng can thiép”
nhu vay. Nhié u nguoi la cdc nha d4 u tu chuyén nghiép hay ga n vay
nén chang ca n toi phai gisi thiéu nguoi quan 1y — moi nguoi c6 thé ty
minh 1am t6 t hon nhié u. P56 i véi nhitng thanh vién goép vé n khéng
c6 kinh nghiém tai chinh, thi t6i cam tha "y that khong cong bd ng cho
toi khi dam nhan mot vi tri thu dong va dua cho moi ngudi moét nhan
vién ban hang thuyé t phuc nha "t ma vo tinh da lién hé véi moi nguoi
vao nam 1970.

NGAY 9 THANG 10 NAM 1969

Né u la 10 nim truge thi téi kha sin sang dit muc tiéu 1a loi thé” 10
diém pha m trim mdi nim so véi chi s6  Dow, v6i ky vong chi s6~ Dow
s& dat murc trung binh 7%. Pié u nay c6 nghia thanh tich ky vong cua
ching ta 1a khoang 17%, t4 "t nhién v6i khoang dao dong rong va khong
c6 gl dam bao — tuy nhién, d6 1a thanh tich ky vong. Tai thoi diém d6,
cac trai phié u mién thué” cho loi nhuan khoang 3%. Di ¢6 phié u ¢
b4t loi 1 thanh tich khéng 6n dinh, thi nhin chung ching van c6 vé 1a
mot lya chon dang mong doi hon. Téi ciing 4 nha n manh sy wa thich
hon nay trong khi day cac 16p hoc, tham gia vao cac cudc thao luan
nhém, v.v.

L4 n da utién trong sud t quing doi dd u tu cia minh, hién tai t6i
tin r4 ng nhimg ngudi binh thuong ha u nhu khéng cé lira chon giira
viéc dé tié n duoc quan 1y chuyén nghiép dudi dang c6 phié uva da u
tu thu dong vao trai phié u. Né u ddng, quan diém nay c6 mot s6~ hé
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qua quan trong. Hay d@é t6i giai thich ngia n gon (va theo cach don gian
nha t) tinh hud ng nay duéi gide do coa toi:

1. T6i dang néi vé tinh hud ng do6 i véi mot d6 i twong nop thué” &
khung thué~ thu nhap lién bang 1a 40% ma ciing c6 nghia vu véi
thué” thu nhap tiéu bang. C6 nhié u dé xua t thay déi khac nhau
trong luat thué” ma cé thé tac dong tiéu cuc t6i thanh tich rong dat
duoc tir thu nhap, 13i vo n va c6 18 1a cac dang thu nhap da u tu
mién thué” khac. C6 thé s& c6 nhié u dé xua t khic xua t hién
trong tuong lai. Nhin chung, t6i cam tha y rd ng qua nhié u niim,
cac thay d6i @6 s& co tac dong tiéu cuc t6i ky vong tuong d6 i cua toi
vé  thu nhap sau thué” tir trai phié u mién thué” hién tai so véi co
phié u phé thoéng, va tham chi con 1am ching tang 1én mot chit.

2. T6i dang ndi vé  céc ky vong trong mudi nim ti — cha khong phai
vai tud n hay thang t6i. T6i tha 'y s& d& dang khi nghi vé dié u gi
s& phat trién trong thoi gian twong @6 i dai hon 14 dié u gi sé xay ra
trong ngd n han. Nhu Ben Graham tung néi: “Trong ngi n han, thi
truong gi6 ng nhu mot chié ¢ may ba u cir, nhung trong dai han,
n6 gid ng mot chié ¢ cAn hon.” T6i ludn tha 'y dé d4anh gi cin niang
do cAcyé utd  coban quyé t dinh hon 1a cic phié u ba u bi chi
pho i basi tam 1y.

3. Hién tai, d@ u tu hoan toan thu dong vao trai phié u mién thué” s&
mang lai loi sua t khoang 6,5%. C6 thé dat duoc mire loi sua "t nay
v6i cha "t luong tuyét voi va duy tri trong ba t ky khoang thoi gian
nao ma nha da u tu mud n thoa thuan. Cac dié u kién d6 co thé
khong to6 n tai trong thang 3 khi t6i va Bill luén sin sang tro gitp
moi ngudi mua trai phié u, nhung hién tai chiing thuc sy té n tai.

4. Ky vong mudi nim d6 i véi cac ¢6 phié u cong ty noi chung cb 18
khoéng vuot qua mirc 9%, ching han g6 m 3% cb tuc va 6% gia tri
ting. To6i hoai nghi viéc Téng San pham Quoé ¢ dan (GNP) ting
truong hon 6% mot nam — toi khong tin 1a loi nhuan cong ty sé tang
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bi ngtd6 ¢ d6 cia GNP — vané uhé sé6 nhan cua lgi nhuan khong
thay d6i (voi nhimg gia dinh nay va muc 14i sua "t hién tai thi ching
s& khong doi), toan bo gi4 tri cia doanh nghiép My sé khong ting
truong ¢ t6 ¢ @6 ting truong kép dai han trén mirc 6% mdi nam.
Thong thuong cb phié u s& tao ra (d6 i véi d6 i twong nop thué’
duoc mo ta trude d6) 1,25% sau thué™ tir ¢d tic va 4,75 % sau thué”
tir12i vo n, vay téng loi sua “t sau thué” 1a khoang 6,5%. Tong loi
sua t trude thué” tir cb tire va 13i vo n ¢ thé trong khoang 4-5%,
khié n murc loi sud "t sau thé” s& tha p hon mét chiat. Pié u nay
khong ma 'y khac biét v6i s6~ liéu trude day va nhin chung, t6i tin
ra ng quy dinh thué” trén 13i vo n trong tuong lai c6 thé s& con
khi "t khe hon trude.

5. Cud i ciing, ¢ thé mot nira s6 tié n d4 u tu vao cd phié u trong 10
nim t6i sé duoce quan 1y chuyén nghiép. Vi vay, theo Iy thuyé t,
thanh tich tong thé cuia nha da utu cd sd” tié n duge quan Iy
chuyén nghiép s& ba ng thanh tich trung binh (hay 6,5% sau thué”
né u cac gia dinh ¢ trén cua t6i 1a chinh xac).

Theo phan doan cua t6i, dudi 10% s6~ tié n duoc quan ly chuyén
nghiép (trung binh la 40 triéu do la chi riéng cho giai doan vuot troi
nay) dugc quan 1y nha "t quan trong 10 nim sé& c6 thanh tich trung binh
cao hon 2 diém pha n trim so véi ky vong nhém. S6” tié n “dugc quan
1y ra "t tich cuc” s& khong dat thanh tich vuot troi hon dang ké cac s6”
tié n duoc quan Iy chuyén nghiép thong thuong khac. Hién tai, c6 thé
c6 50 triéu d6 la thude nhié u mire @6 khac nhau trong nhém “tich cuc”
nay — c6 18 gd p 100 14 n so v6i 10 nim trude — va 50 triéu do la thi
don gian 1a khéng thé “sinh loi nhié u.”

Né u moi ngudi cuc ky may mi n va lya chon duge nha tu va n ¢
thanh tich thudc top 1-2% trong ca nude (nhung ho sé nhian khoan phi
cao hon béi ho gioi t6i co @6 ma), t6i nghi moi ngudi cling s& khong thé
dat thanh tich cao hon 4 diém pha n tram so véi ky vong nhém. Téi
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nghi nhié u kha ning 1a Bill Ruane thuéc nhém nay. Do @9, theo udc
tinh cua t6i, trong 10 ndm nira, thanh tich sau thué” tir khoan v6 n
duoc quan 1y thue sw xua t si’ ¢ cho cac “d@6 i twong nop thué” dién
hinh” cia chdng ta s& 14 1,75% tir ¢ tac va 7,75% tir 1di vo n hay tong
thé 14 9,5%.

6. K& t luan kh4 simg s6 t1a dudi cAc dié u kién ba "t thuong trong
lich su, viée d4 u tu thu dong vao trai phié u mién thué” sé& twong
duong véi ky vong loi nhuén tir khoan 4 u tu vao ¢ phié u dugc quan
1y chuyén nghiép va chi tha p hon mét chit it so v6i cac khoan da u tu
vao c6 phiéu dugce quan 1y t6 ' t.

7.Vailoi vé lam phat — ha u nhu chiang lién quan gi dé n tinh toan
& trén ngoai trir n6 dva ra té ¢ do ting truong GNP gia dinh 13 6% va
gitp tao ra loi sua t cua trai phié u mién thué” 14 6,5%. Né u c6 phié u
sinh loi 8% sau thué” va trai phié u 4% thi nén s¢ hiru ¢6 phié u thay
vi trai phié u, du gia c6 di 1én, xué ng hay sang ngang. Pié u nguoc lai
s& dtng né u nhu trai phié u dua ra loi sud "t sau thué” 1a 6,5% con cb
phié u 14 6%. T4 t nhién, loi sua t ky vong sau thué t6 tnha tla
quan trong nha t — du d6 ng do la c6 ting gia, giam gia hay 6n dinh.

TA t ca cAc dié u trén cd n dugce xem xét voi mire hoai nghi thich
hop véi viéc danh gia tuong lai. T6i nghi su danh gia thuc té” nha't
ludn 1a mot twong lai khong chid c chd n — tdi trinh bay dié u nay ma
chang c6 nhié u cam gidc v& tinh chinh x4c cua né, ma chi dé moi
nguoi bié t t6i nghi gi tai thoi diém do.

Moi ngudi sé phai tu ra quyé t dinh lira chon giira trai phié u va cb
phié u va, né u lua chon c6 phié u thi ai s& tu vA n cho cic anh v& cac
¢ phié u d6. Trong nhié u truong hop, t6i nghi quyé t dinh pha n
nhié u phan anh c4c nhu cA u hitu hinh va v6 hinh (tha "t thuong) caa
moi ngudi vé viée c¢d thu nhap 6n dinh va giit s6 vo n gép khong
bié n dong nhié u. Cac nhu cA u d6 c6 1& duoc can b ng boi cac nhu
ca u tinh thA n mud n c6 thém phé'n khich va nié m vui khi duoc du
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tinh va thuong thac cac “trai ngot”. Né u cac anh mud n thao luan
va n dé nay cung toi, toi s€ ra t vui long duoc giap.

NGAY 5 THANG 12 NAM 1969

Chiing ta c6 nhié u bdo c4o hang nim, bao c4o kiém toan, bao cio
tam thoi, ban c4o bach, v.v. 4p dung cho cac ¢ pha n Kiém soét cua
chiing ta va chiing t6i s& ra "t vui 1ong dwoc gii cho moi ngudi ba t ky
tai liéu ndo moi nguoi yéu ca u. T6i cling thu thap cac cau hoi qua thu
tir moi nguoi va sé gui cho tA t ca cac thanh vién gép vo n ciu hoi cing
cau tra 1oi ngay truée cud i ndm. Pung ngai hoi ba "t ky cau ndo xua 't
hién trong 4 u — né u moi nguoi tha 'y vuéng ma ¢, thi ¢ thé nhié u
nguoi khéc ciing vay — va chang c6 1y ndo ba "t ky ai phai bin kho#n vé
dié u ma toi c6 thé giai dap.

NGAY 5 THANG 12 NAM 1969
Theo quan diém c4 nhan t6i, gia tri néi tai chia DRC va B-H sé ting
truong dang ké trong nhitng nim téi. DU ching ai bié "t duoc twong lai,
nhung t6i sé ra "t tha "t vong né u mirc ting truong dé khong ¢ mire
x4 p xi 10% mdi nim.

Gi4 thi truong cua cac cd phié u bié n dong véi bién d6 16n quanh
gi4 tri noi tai nhung, v& dai han, gia tri noi tai ha u nhu luén dugc
phan anh trong gia thi truong. Do do6, t6i nghi ca hai ching khoan nay
s&1a cac co pha n td t @6 giit dai han va téira t vui né u c6 mot pha n
dang ké gi4 tri tai san rong cua t6i @4 u tu vao ching. Moi nguoi khong
nén ban tim vé  bié n dong gia trong ngd n han khi truc tié p sé hiru
cac chimg khoan nay, ciing nhu moi ngudi sé ching cd n ban tim d& n
dé u d6 khi gian tié p s¢ hiru ching qua BPL. T6i nghi t¢i chting véi tu
cach cac doanh nghiép, chu khong phai “cé phié u,” va né u doanh
nghiép d6 1am t6 t trong dai han, thi c6 phié u cua chiing ciing viy.
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Lién quan t6i cAc pha n ni m giit cia moi ngudi ¢ nhitng ching
khoan d6 trong tuong lai, t6i mué n nha n manh ra ng t6i s&¢ khong
con ¢ vi thé” quan Iy hay gép vo n véi moi ngudi. Moi nguoi duoc tu do
lam dié¢ u minh mud n véi cac ¢6 phié u cia minh trong tuong lai va
ta t nhién t6i cling vay. T6i nghi ri ng kha chi c chi n 13 t6i s& duy tri
khoan d4 u tu cua minh vio DRC va B-H trong thoi gian ra "t dai,
nhung t6i chang mud n c6 ba "t ky cam ké "t dao duc nao khi lam vay
hay t6i cling khong mué n khuyén ngudi khac 1am vay véi ¢ pha n cua
minh trong khoang thoi gian vo dinh. T4 t nhién cic cong ty s& thong
bao hoat dong cua ho cho ta t ca cac c6 ddng va moi ngudi sé nhan duoc
cac bao c4o ho gui, c6 thé 6 thang mot 14 n. Né u t6i tié p tuc giir cac
chung khoan d6, nhu t6i hoan toan mong mud n, mtc do tham gia caa
t6i vao cac hoat dong do co thé sé thay doi tuy theo cac loi ich khéc cua
t6i. Nhié u kha ning 14 t6i s& sin sang nhan mét vi tri quan trong lién
quan t6i cic vA n d& chinh sach, nhung t6i ching mué n c6 thém
nghia vu dao dtrc nao ngoai viéc 1a mot c6 ddng thu dong né u loi ich
cua toi duoc phat trién & noi khéc.

NGAY 5 THANG 12 NAM 1969

Trong céc btrc thu trude dy, t6i da bay to hy vong ra ng BPL c6 thé
cung ca p mot co ché” ma tai d6 né u muod n, moi ngudi co6 thé ty dong
chuyén d6i cAc c6 phié u DRC va B-H ciia minh thanh tié n mat. T6i da
nho hai cong ty luat xem xét ki trang thai sau khi thanh 1y caa cac c6
pha n trong tay moi nguoi va cic bire thu kém theo (cA n duoce luu trit
cing v6i cac c6 pha n) s& dua ra cac ké t luan cua ho. Nhu moi ngudi cb
thé tha "y, cac huéng dan d6 khong don gian va ro rang cho 1 m. Téi
khong tha 'y c6 cach nao khon ngoan hon dé thuc hién céc giai phap ma
toi timg cAn nha ¢ trude ddy. Do @6, moi ngudi cA n thue hién theo cac
huéng din ho dua ra né u mud n thanh 1y ¢6 pha n cua minh. Nhu
moi ngudi c6 thé tha 'y, cac han ché” d6 i vé6i viée ban ¢b phié u ap
dung nghiém khi ¢ voi toi va Susie (boi vi thé” “nguoi trong noi bo”
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cta t6i) hon d6 i v6i moi nguoi. Pha n nhié u c6 phié u thuong duge
ban qua lra chon “ban theo thoa thuan riéng” nhu doan (3) da mo ta.
Né u sau ndy cic quy ta ¢ rd rang hay don gian hon, t6i chia ¢ chd n s&
cho moi nguoi bié t.

Tai thoi diém phan pho i DRC va B-H, t6i s& thong b4o cho moi
ngudi cAc muc gia tri p dung cho nhiing c6 pha n d6 vao cué i nim
1969. Moi ngudi s& nhan duge b4o cdo kiém toan va thué” cua chiing t6i
vao khoang cué i thang 1. Hién tai, viéc ban céc ¢ phié u Blue Chip
cing v6i muc ting dang ké trong gi4 tri caa ¢ phié u DRC va B-H s&
nang loi sua "t tong thé cua ching ta trong nim lén nhinh hon 6% maot
chut.

NGAY 26 THANG 12 NAM 1969

Ra tnhié u cau hoi da dugc dit ra sau bire thu 1a n trude...

Né u chiing ta khong c6 loi nhuén t6 t tr mang dét may cua
Berkshire Hathaway, sao chting ta van tié p tuc van hanh n6?

T6i khong muo n thanh Iy mét mang kinh doanh dang tao cong #n
viéc 1am cho 1.100 nguoi khi ma Ban quan 1y da 1am viéc chim chi dé
cai thién vi tri cua doanh nghiép trong nganh, dem lai k& 't qua kinh
doanh vira phai, vA mién 1a manh kinh doanh khéng @oi héi vo n da u
tu bo sung dang ké. T6i khong mud n tié n hanh nhiing dot di chuyén
nhan sy manh chi dé1a”y thém vai pha n trim diém loi nhuin mdi
nim. R6 rang, né u chiing ta d6 i mit véi nhu cad u cA n thém mot
khoan d4 u tu trong yé u hay thua 16 hoat dong trong thoi gian dai,
quyé t dinh chi ¢ s& khac di nhié u, nhung t6i khong luong trude
nhirng phuong an khac nhu vay.

NGAY 26 THANG 12 NAM 1969
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Tai sao cAc anh khong ding ky c6 phié u Berkshire Hathaway va
Diversified Retailing caa minh dé sau khi cac thanh vién gép vé n
nhén duogc, cac ¢ phié u d6 co6 thé dugce giao dich tu do?

Chiing ta da can nha ¢ kha ndng nay nhung sau d6 tir bo vi cic can
nhi cvé catinh thucté” va phap 1y. Téi sé chi thao luan tinh thyc t&”
& day, vi ching anh huong doc 1ap t6i quyé "t dinh chung ta dua ra.

Hién tai khong co6 thi truong cho ching khoan Diversified Retailing,
con c6 phié u cua Bersksire Hathayway ching ta dang giit c6 thé ga p
4-514 n ngud n cung hién tai cua thi trudng cho ¢ phié u nay. Mot nd
luc nhanh chéng mua hay ban vai nghin ¢6 phié u c6 thé s& dé dang
1am ting gi4 cua c6 phié u BH 1én vai diém. Chang ta so hitu 691.441
c6 phié u. Né u chting ta phan phd i cac ¢ phié u nay cho moi nguoi
thong qua ding ky ma khong c6 bao tiéu®2), va c6 thé mot pha n dang
ké c6 phié u duoc chio ban boi nhié u nguoi ban hoat dong riéng 1¢
nhung gd n nhu d6 ng thoi, thi c6 kha ning, dic biét trong mdi truong
thi truong ching khoan nhu chting ta tha 'y ga n day, rd ng thi truong
cho hai ¢ phié u nay khong qua nao nhiét. 6 i véi toi, day co vé
khong phai tinh huo ng t6i nén bo roi moi ngudi, ca theo quan diém
murc gia hién tai 1an cac 1y do ri ng cac thanh vién gop vo n khac nhau
c6 thé phai thanh 1y ¢ cAc muec gia khic xa nhau. Nhimg nguoi tinh vi
hon cé thé dat dugc loi thé” 16n hon nhirmng ngudi khac, va toi tin rd ng
nhié u thanh vién gép vo6 n s& khong thé nhan duoc cic mire gia toi du
tinh st dung cho viéc dinh gia cué i nim. Pay c6 thé 1a dié u kém cong
bi ng nha t véi moi ngudi, boi chid ¢ t6i s& nhan dwge mot khoan phan
b6 tir loi nhuan cia BPL trong nim 1969 dwa trén cac mire dinh gia
cu6é inim nay. Né u thi truong tré nén u &m hon, c6 thé toi s& bi chi
trich, di c4 nhan t6i c6 mua tai mtre gia tha p hon hay né u t6i cd’
kié 'm ché” khong mua.

Né uchungt6icd ga ng taitrg viéc bao tiéu di kem véi dang ky
cho cac thanh vién gbép vO n muo6 n ban, thi theo quan diém cua toi,
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note:

ké 't qua c6 thé con té hai hon. Ching ta chi méi s¢ hitu cac c¢b phié u
cia Blue Chip Stamps, va tha y rd ng gi4 6 phié u cua ching ta da
giam tir 24 xu6é ng con 16,5 sau khi thong bao bao tiéu, ma chiing ta 1a
mot pha n trong d6. T6i khong mud n ké t qua nay xay d& n véi cac co
phié u cua Berkshire va Diversified ma cac thanh vién gop v6 n dang
ni m gitr.

Téi tin ri ng ba ng cach ban theo théa thuan riéng, cac thanh vién
gdp vO n mud n ban sé thu duge nhié u loi nhuén hon tir chung khoan
ctia ho (va nhitng ngudi tinh vi hon s& khong c6 loi thé™ tié p thi so véi
nhirng nguoi bié "t it hon) so v6i khoan ho c6 thé kié m duoc théng qua
bao tiéu tai thoi diém nay. Hon nita, cac c¢6 phié u ndy sé& c6 kha ning
cao dugc roi vao tay caa nhimg nha da u tu dai han, dié u nay c6 nghia
14 thi truong trong twong lai sé it bié n dong hon. Ching ta @3 nhan
duoc ra "t nhié u cudc goi tir cac bén mud n thuc hién giao dich riéng —
ching ta du do4n ri ng s& ching c6 khoé khin gi tac dong toi cac vu giao
dich do6 tai cac muc gia theo dinh gia cud i nim cua ching ta.

NGAY 26 THANG 12 NAM 1969

“T6i ¢ nén giit cd phié u BH hay DRC cia minh?”

T6i khong thé dwa cho moi nguoi cau tra 1oi cho cAu hoi ndy. Ta t ca
nhitng gi toi c6 thé noi 1a téi dinh 1am vay va tham chi sé mua thém. Téi
ra t vui c6 mot pha n dang ké gia tri tai san rong cia minh duge da u
tu vao cac cong ty nay trong dai han. Ro rang, t6i nghi ching sé dang
gia hon nhié u trong 5 hay 10 nim nira. So véi ha uhé 't cac c¢b phié u,
t6i nghi rui ro ma t mat caa chiing khé tha p. Téi hy vong gi4 cua
chting sé& thay doi ¢ pham vi vira phai theo c4c thanh tich kinh doanh,
thay vi bié n dong theo s¢ thich da u co ting hay giam.

RO rang, toi khong thé kiém soat hién tuong sau, nhung ciing khong
dinh “thdc day” c6 phié u theo hoat dong thi truong tai chinh dang ghé
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tom cua nhirng nam ga n day.

NGAY 18 THANG 2 NAM 1970

Hoat dong cua t6i khong bi dé nang baéi viéec phan doan, thao luan
nhitng dié u v nghia hay ba "t tay. Moi nguoi dé cho t6i choi tro choi
nay ma khong chi t6i sir dung gay ndo, cA m né thé” nao hay cac nguoi
choi khéc gioi t6i mte ndo. To6i da ra "t tran trong dié u nay, va cac ké 't
qua moi nguodi nhan duge da thé hién phﬁ\n 16n thai do va hanh vi cua
moi nguoi. Né u khong cam tha 'y nhu vdy thi moi nguoi dang danh gia
tha p tA m quan trong cua nhimng khich 16 va cam théng c4 nhan trong
viéc t6 i da héa nhitng nd luc va thanh tich cua con nguoi.

Toém ludc

Céch thire ma Buffett tié n hanh giai thé Cong ty Hop danh dua ra

ba bai hoc d4 'y gi4 tri. DA u tién va quan trong nha "t 1a tinh chinh
truc va sy quan tam thue su cho loi ich cua cac thanh vién goép vd n cua
ong. Tur viée tim mot nha quan Iy @& u tu phu hop, mua trai phié u d6
thi cho nhiing ai mué n di theo 16i khuyén cua ong toi viee dé xua 't
gd nnhu rd rang ra ng cac thanh vién goép vo n nén giir cd pha n cua
minh & Berkshire va DRC mic dii 6ng ciing mué n so hitu nhié u hon,
ong ludn dit cAc thanh vién goép v n 1én trude. Tinh chuyén nghiép
trong cac dich vu tai chinh cua chiing ta s& t6 t hon duong nao né u
moi ngudi dé u hanh dong nhu vay.

Thi hai, tir gbc nhin thue té”, chiing ta tha 'y cAch 6ng nghivé  viéc
lya chon nha quan 1y va ching ta ciing khdm pha thém nhié u dié u
vé cach hoat @ong cua thi truong trai phié u dé thi.
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Thi ba, 6ng khuyén ching ta nén nghi t6i danh muc da u tu cua
minh nhu mét tap hop cua cac cong cu duoe chon dé ké 't hop lai nha m
tao ra murc loi sud t mién thué” cao nha t véi mue rui ro t6 i thiéu.
Chang c6 gi minh hoat dié u nay rd hon viée so sanh giira c6 phié u va
trai phié u @6 thi tai thoi diém d6. Khi néi téi rai ro va pha n thusng,
mot 14 n nita sy thong thuong va tinh than trong lai duoc ching minh
la cacyé utd  doclap v6inhau.
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LOTKET
HUONG TOI LOAI HINH CAO
HON

“Ben sé& néi rang diéu toi lam hién gid c6 y nghia, nhung éng
cling sé néi rang hau hét moi ngudi sé khé lam vay hon nhiéu.”

Sl_l’ ké "t thtic cua Cong ty Hop danh chi 1a k&t thic cua mot khoi
da u do i voi Buffett. Vao nim 1970, 6ng da nhan vi tri Chu tich
va CEO cua Berkshire. Bi ng cach chuyén tir cong ty hop danh 1én
cong ty cd pha n, 6ng dang phat trién 1én mot loai hinh cao hon. Tai
do, 6ng da gianh dugc quyé n kiém soat trong mét thuc thé v6i khoan
vo ncd dinh va kha ning chuyén khoan vo n dé tir cong ty dié u
hanh nay sang cong ty dié u hanh khac ma khong phai tra thué”. Tuy
nhién, tinh tha n lam viéc cua 6ng nhu thoi con ¢ Cong ty Hop danh
thi chang thay d6i chit ndo. Né u c6 thi chi theo chié u huéng manh
hon.

Quan hé do1 tac doanh nghiép
Dufo’ri gbc nhin cua Buffett, ciing gi6 ng nhu cac thanh vién gép
vd n cua BPL, c4c c6 déng ciing gop vo n chung véi 6ng va cling
nhau ho s¢ hiru cAc tai san cua cong ty, gié ng nhu ho s¢ hitu tai san
ciia Cong ty Hop danh véy. Cud n sach huéng dan cho c6 ddng cua
Berkshire, phién ban danh cho céng ty ¢6 pha n tuong dwong véi Quy
ti ¢ co ban cua Cong ty Hop danh, néira t ro dié u nay:
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Mc dut logi hinh cia ching ta la céng ty cé phd n, nhung thai dé
cua ching ta van la théa thudn gép v n. Téi va Charlie Munger coi
cdc c6 dong cua minh la thanh vién gép v6 n chii sé hiru con ban
than la cac thanh vién quan tri. (Do quy mo cdc cé6 pha n, nén
chiing t6i con la thanh vién kiém soat, dit chang bié 't dié unay té 't
hay té hon.) Chiing ta khong coi cong ty la chii sé hifu cud i ciing
ciia cac tai san doanh nghiép ma thay vao dé, coi cong ty la ca u
né idé gitlp cac co dong cua chiing téi s¢ hitu cdce tai san do.

Buffett khong chi duy tri thai do gép v6 n ma tham chi 6ng con
tho ng nha "t chit ché loi ich tai chinh caa minh véi cac chu sé hitu
hon boi 6ng chang nhan khoan phi thanh tich ndo. Tai BPL, 6ng nhan
khoan phi 25% tir tA t ca cac loi nhuan vuot qua muc 6% da u tién
cho céc dich vu cua minh véi tu cach mét nha phan phé i vo n. Tur
khi dam nhan vai tro 1a Chu tich cua Berkshire, 6ng chi nhan mét mirc
luong ra "t khiém t6 n ma ching c6 ba t ky khoan phi thanh tich nao
hay ba "t ky loi ich khac biét nao so véi cac c6 dong.

Btc anh so v6i Doan phim

B ill Ruane timg néi ra ng khi néi d& n viéc 4 u tu, Graham da

vié 't Kinh thanh con Buffett vié t Kinh Tan Ué¢c(82), Cau nay da
tong ké 't lai hoan hao ta "t ca moi dié u. Ct nhu thé Buffett khoi da u
1a mot hoc gia caa Kinh Cyu U6c(®3) va sau d6 da di theo con duong
riéng cia minh. Ong ludn khong ngimg phat trién, bé sung va xay
dyng trén né n mong cac “nguyén ta ¢ da u tién” do Graham dua ra.
Quaé trinh phat trién nay da xay ra trong sud t nhirng nim thang cua
Cong ty Hop danh, ma tai @6 chiing ta da tha 'y viéc dng sén sang tap
hop cac khoan d4 u tu cuia minh & muc 6 ngay cang 16n hon, phat
trién d4 n da n tir cAc @2 uloc xi ga c6 gia ré 1én cac khoan tinh 1ai
kép cha "t lugng cao, va rén giiia kha ning doc d4o trong viéc pha vo
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note:
note:

rao can giira tai san va sé6~ v6 n dé cho phép ching c6 thé thay thé
nhau trong khi theo dudi cac lgi nhuéan cao hon.

Ong khoi da u bi ng viée tap trung vao “buc anh” tho ng ké cua
cac bang can d6 i ké” toan, tai @6 6ng tim tha "y céc c¢6 phié u ré
nha 't trong cac chiung khoan v6 n hda nho hién cé. Sau d6, diém
khéc biét da u tién so véi phuong phap cia nguoi tha vy 1a 6ng theo
dudi mot danh muc 4 u tu ¢6 muc tap trung cao. Trong khi Graham
thich sy da dang héa va ching bao gio @ u tr qua nhié u vao mot
ching khoan, thi khi nhin tha 'y cac ¢6 phié u chi ¢ chi n sinh loi
nhu Sanborn Map, 6ng dd danh mét pha nba s6” v6 n caa minh vao
mot ¥ tuong da u tu.

Buffett tié p tuc gat hai muc gia ngdy cang cao nho vio céc
phuong phap dinh tinh gia tri. Cac phuong phap cua Graham da cho
phép 6ng nhin tha "y tinh ré cia mot c6 phié u cong ty theo cach nhu
chup anh — né tao ra mot birc anh thd ng ké vé cong ty tai ding thoi
diém c6 tin hiéu sinh loi. Phuong phé4p dinh tinh ma Buffett cham rai
st dung sau nay thi gié ng viéc quay phim hon. Ong ba "t da u nhin
xa hon gia tri hom nay va ngay cang nhéan thire dugce noi gia tri do sé
huéng t6i. Cac cong ty cha t luong t6 t nhu Walt Disney hay
American Express lién tuc ting gia tri noi tai nho loi thé” cua chdng.
Cac ¥ tuong da u tu dinh luong theo kiéu “da u loc xi gd” ¢ cac ¢
phié u v6 n héa nho cia Graham tuy chi ¢ chi n nhung thuong chi
tao ra mot khoan hoi mién phi duy nha t. Buffett ngay cang danh gia
cao cic doanh nghiép cha "t luong t6 t voi gia tri ting 1én theo thoi
gian. Buffett ra "t cam kich Charlie Munger, “Nha trié t hoc bo Tay”
cia Ong, vi da tir tir kéo dng ra khoi cic cd phié u “da ulocxi gd” va
nd lyc khong ngimg dé gianh 14"y khoan 16i mién phi tir chting.

Hai muoi nim sau khi Céng ty Hop danh cha m dut, canh cira téi
cac chung khoan “ra "t ré” @a dong lai vinh vién khi 6ng tong ké "t
quan diém da u tw méi cua minh nhu sau: “Mua mét doanh nghiép
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tuyét voi & muc gia hop 1y thi t6 t hon mot mot cong ty hop 1y 6 mot
muec gia tuyét voi. Charlie dd som hiéu dié u ndy, con t6i thi hoc cham
hon. Nhung gid day, khi mua céc cong ty hay c6 phié u pho thong,
ching t6i s& tim kié¢ 'm c4c doanh nghiép hang @4 u voi d6i ngii quan
1y xud tsi c.”

Du rd rang khac biét v6i nhitng tha Graham sé& lam, nhung dié u
nay khong hé ba t hop ly. Nhu Buffett ndi:

Ben cam tha y rd ng nhitng dié u téi lam hién tai c6 y nghia véi
tinh hué ‘ng ciia minh. Dit vin dya trén né n tang cua Graham,
nhung né cé pha n dinh tinh nhié u hon béi mét dié u la chiing ta
dang quan lj s6~ v6 n lén téi mirc moi nguoi sé chang thé cir ra kia
va im cdc mire chénh léch gia ca- gia tri twong dé i nhé nira. Thay
vao do, chiing ta phdi dat cuoc lon hon, va cong viéc do sé lién quan
to1 viée xem xét nhié u tiéu chi hon, khéng chi céc tiéu chi dinh
lirong. Nhung, Ben sé néi rd ng dié u téi lam hién gio c6 y nghia,
nhung 6ng ciing sé néi rd ng ha u hé 't moi nguroi sé khé lam vay
hon nhié u.

Viéc chuyén doi tir dinh luong 1én dinh tinh 14 mét su phat trién,
chir khong phai cach mang. Ching c6 dié u gi tir Graham hay Buffett
trude day bi vo hiéu ca; chi don gian 13 phat trién thém théi.

Quan sat toan canh
Graham ludn néi ra ngviéc da u tu tié n trién t6 t nha t khind
gi6 ng viéc kinh doanh nha "t va viéc kinh doanh tié n trién t6 't
nha "t khi n6 gi6 ng viéc @3 u tu nha"t. Buffet khong chi minh hoa ¥
tudng ndy, ma 6ng con mé rong né b ng viée xéa bo su khac biét
gitra hai khai niém do6. Ong coi thi truong chung khoan don gian nhu
mot cd unoé i dé cac c6 ddng s¢ hiru pha n tai san caa ho ma cong ty
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dang giir. CAc tai san tu chting c6 thé dugc mua hay ban va do @6 ¢
thé thay thé” duoc. Cac tai san don thua n chi la mét hinh thire cua
v0 n & trang thai nha t dinh — cong ty va nha da u tu c6 trach nhiém
duy tri trang thai vo n cua minh tai hinh thtc cao nha "t va hiéu qua
nha 't co thé.

Buffett da chuyén ddi cac tai san cha t lwgng tha p cua cong ty
thanh vo n, s6~ vd n nay sau d6 lai duoc chuyén nguoc lai thanh cac
tai san hiéu qua hon. Tai Dempster, dié u nay c6 nghia la viéc chuyén
doi cac hang t6 n kho khong hiéu qua sang cac ching khoan hiéu qua
cao. Tai Berkshire, dié u nay c6 nghia 1a viéc chuyén déi cc tai san
loi nhuén tha p trong nganh dét may va bd~ tri lai ching vao céc tai
san ngan hang va bao hiém c6 hiéu qua cao.

Pua nguyén tic nén tang lén tam

cao maGi

Su phat trién trong qua trinh da u tu cia Warren Buffett tié p tuc
dat t6i né n tang méi. Danh tié ng ciing v6i sy nhay bén trong
da u tu cua 6ng da mé ra mot linh vee @4 u tu riéng biét cho
Berkshire trong hang thap ky. Ga n day, 6ng da duoc quyé n tié p
can vao cac ching khoan nhu ¢6 phié u vu dai®4) tra 13i cao cua Bank
of America, Goldman Sachs, va General Electric trong su6 t thoi ky
khung hoang. Ong khong chi tham gia thié 't ké~ ching ma con tao
dié u kién cho Berkshire dugc déc quyé n mua ching.

C6 1& diém d4ang chi ¥ nha "t 1a sy nha "t quan trong sud t cac buc
thu cia 6ng, mic di phuong phép cua 6ng c6 phat trién. Chang c6 ¥
tudng nao bi vo hiéu hay cA n dié u chinh sau d6. Ching han, ching
c6 ndi dung nao trong birc thu vao nam 1957 ma tré nén khong
thé ng nha "t véi ba "t ky buc thu ndo khac sau d6 vé  mit tri thure.
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note:

Thay vao do, cic ¥ tuong duoc bé sung, nudi dudng hay giit nguyén
ven. Véi sy hiéu bié "t sau si ¢ hon va cac tinh hud ng khac nhau
(khoan tié n 16n hon, tié m ning d4 u tu it hon), cAc ¥ tuong cii
khong hé bi thay thé”, chting chi tré nén it hiru dung hon véi 6ng ma
théi. T4 t nhién, dié u nay c6 nghia 1a chiing van c6 thé hiru dung voi
ching ta.

Buffett @ d¢é lai cho ching ta mot 16 trinh vo gia cho ta "t ca cac
sinh vién va nha da u tu. Ong da @it ra mot thach thie cho ta 't ca
ching ta. Ctt nhu thé 6ng vié t birc thu gui téi ching ta va néi ri ng:
“Pay la cach da u tu, day la cach toi da lam; day 14 16 trinh t6i thuc
hién. Gio, hay xem liéu moi ngudi c6 thé di cung t6i xud ng 16 trinh
do6 khong.”
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THANH TiCH PAU TU CUA

PHU LUC A:

CONG TY HGP DANH BUFFETT

NAM

1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969

THANH TICH
CHUNG CUA
CHi SO DOW (1)
-8,4%
38,5%
20,0%
6,2%
22,4%
-7,6%
20,6%
18,7%
14,2%
-15,6%
19,0%
7,7%
-11,6%

THANH TICH
CUA CONGTY
HOP DANH (2)

10,4%
40,9%
25,9%
22.8%
45,9%
13,9%
38,7%
27,8%
47,2%
20,4%
35,9%
58,8%
6,8%

THANHTICH
CUA THANH VIEN
GOP VON (3)

9,3%

32,2%
20,9%
18,6%
35,9%
11,9%
30,5%
22,3%
36,9%
16,8%
28,4%
45,6%
6,6%
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NAM THANH TICH THANHTICH THANHTICH

CHUNG CUA CUA CONGTY CUA THANH VIEN

CHiSODOW (1)  HOP DANH (2) GOP VON (3)
1957 -8,4% 10,4% 9,3%
1957-1958 26,9% 55,6% 44,5%
1957-1959 52,3% 95,9% 74,7%
1957-1960 42,9% 140,6% 107,2%
1957-1961 74,9% 251,0% 181,6%
1957-1962 61,6% 299,8% 215,1%
1957-1963 95,1% 454,5% 311,2%
1957-1964 131,3% 608,7% 402,9%
1957-1965 164,1% 943,2% 588,5%
1957-1966 122,9% 1156,0% 704,2%
1957-1967 165,3% 1606,9% 932,6%
1957-1968 185,7% 2610,6% 1403,5%
1957-1969 152,6% 2794,9% 1502,7%
LAISUATKEP  7,4% 29,5% 23,8%

HANG NAM

(1) Dua trén cac thay d6i hang nim trong gia tri cia chi s6° Dow
cong thém cac khoan c6 tae nhan duoce khi sé hiru chi s6° Dow trong
niam d6. Bang nay bao g6 m s6  liéu caa ta t ca cac nim khi Cong ty
Hop danh con hoat dong.

(2) b6 i véi thoi ky 1957-1961 bao g6 m thanh tich k&t hop caa
ta t ca cac thoa thuan gép vo n trude d6 hoat dong trong sud 't ca
nam sau khi trir di t4 "t ca céc chi phi, nhung trude khi phan phé i loi
nhuén cho céc thanh vién gép vo n hay phan bé cho thanh vién hop
danh.

(3) P6 i véi thoi ky 1957-1961 duoc tinh toan dua trén cot lié n
trude cua thanh tich Céng ty Hop danh dat dugce dé cho phép phan bo
t6i thanh vién hop danh theo Thoa thuan gép vé n hién tai, nhung
trudce cac khoan rat hang thang cua thanh vién gop vo n.
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Ngud n: Cac nha da u tu siéu sao trong thi trd n cia Graham va
Dodd, Thu gui thanh vién gop v n.
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THANH TiCH PAU TU CUA

PHU LUC B:

CONG TY HGP DANH BUFFETT
SO VOI CAC QUY~TiN THAC VA
QUY TUONG HO HANG PAU

Nam Mass Inv. Investors
Trust (1) Stock (1)
1957 -1140% -12,40%
1958 42,70% 47,50%
1959 9,00% 10,30%
1960 -1,00% -0,60%
1961 25,60% 24,90%
1962 -9,80% -13,40%
1963 20,00% 16,50%
1964 15,90% 14,30%
1965 10,20% 9,80%
1966 -7,70% -10,00%
1967 20,00% 22,80%
1968 10,30% 8,10%
Thanh tich tich lay
189,30% 167,70%

Lai suat kép hang nam

9,30%

8,60%

Lehman
(2)
-11,40%
40,80%
8,10%
2.50%
23,600
-14,40%
23,70%
13,60%
19,00%
-2.60%
28,000,
6,70%

225,60%

10,30%

Tri-cont
(2)
-2,40%
33,20%
8,40%
2,80%
22,50%
-10,00%
18,30%
12,60%
10,70%
-6,90%
25,40%
6,80%

200,20%

9,60%

Ngué n: Thu gui thanh vién gop vé n

Chi sé Dow Thanh vién

-8,40%
38,50%
20,00%
-6,20%
22,40%
-7,60%
20,60%
18,70%
14,20%
-15,60%
19,00%
7,70%

185,70%

9,10%

gop vén
9,30%
32,20%
20,90%
18,60%
35,90%
11,90%
30,50%
22,30%
36,90%
16,80%
28,40%
45,60%

1403,50%

25,30%
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PHU LUC C:
THANH TiCH CUA QUY
SEQUOIA

Thanh tich cia Quy Sequoia trong 10 nim da u tién so véi chi s6

THANH TICH HANG NAM

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979

S&P500 SEQUIX

20,6%
14,3%
19,0%
-14,7%
-26,5%
37,3%
24,0%
-7,2%
6,5%
18,6%

12,1%
13,6%
3,6%
-24,8%
-15,5%
61,8%
72,4%
19,9%
23,9%
12,1%

S&P 500

CHENH LECH
-8,5%
-0,7%
-15,4%
-10,1%
11,%
24,5%
48,4%
27.1%
17,4%
-6,6%

Ngué n: Quy Sequoia, Bloomberg

THANH TICH TICH LOY (CAGR)

1970

1970-71
1970-72
1970-73
1970-74
1970-75
1970-76
1970-77
1970-78

1970-79
LAI KEP

S&P 500 SEQUIX

20,6%
37,8%
64,0%
39,9%
2,8%
41,1%
74,9%
62,3%
72,9%
105,1%

8,8%

12,1%
27,4%
32,0%
-0,7%
-16,1%
35,8%
134,0%
180,6%
247 7%

289,6%
17,4%

,
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PHU LUC D:
DEMPSTER MILL

Dempster Mill

Tai san

Tién mat

Chiing khoan kha mai
Khoan phai thu

Hang tén kho

Gid tri cla bao hiém nhan tho
Chi phi tr trudc

Thué thu nhap hoan lai
Tong tai san ngan han

Bau tukhac

Tai san, nha xudng & thiét bi

Tong tai san

Nag phai tra &Von chi s6 hiiu
Thuong phiéu phai tra

Mo khac

Tong No phai tra

Vén chi 56 hitu

Tong No phai tra & Vén chi s& hitu
(4 phiéu dang luu hanh

Gia tri 50 sach cia moi co phiéu
Gia tri diéu chinh clia mdi ¢6 phiéu

Binh gia theo
100%

Thi truéing
85%

60%

100%

25%

100%

66%

100%

Udc tinh theo
dau gia

1961 1062 1963
Sosach Diduchinh  Sosach PBiéuchinh Sosach  Biéuchinh
166 166 60 &0 144 144
758 834 1712 2029
1.040 884 796 677 1.262 1073
4203 2522 1634 Q80 a77 586
45 45 41 41 - 0
82 21 14 4 12 3
170 170 - ]
5536 3637 3473 2.766 4167 3835
5 5 62 62
1383 800 045 700 872 650
5010 4437 4473 3471 £ 101 4547
1.230 1.230 - - 125 125
1.088 1088 346 346 394 394
2318 2318 346 344 519 519
4601 2119 4077 31125 4582 4028
6919 4437 4473 34N 5101 4547
60 60 62 62 62 62
576,50 565,60 §73.73
§35,24 §51,24 564,81
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