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LOITUA

K)Vahan Janjigian la nguoi c6 day du cac phdm chét dac biét dé
viét vé Warren Buffett. Tuy “Nha hién triét xd Omaha” da la chu dé
ctia rat nhiéu quyén sach, nhung quyén sich ctia Vahan rdt dic biét.
No6 khong phai la moét la thu tinh cing khong phai la mét su chi trich
hay lang ma. Vahan cting la mo6t nguoi lua chon c6 phiéu rat xudt sac
—o6ng quan ly hai ban tin dau tu Forbes Special Situation Survey va
Forbes Growth Investor. Ong thé hién moét nang luc that tuyét voi.
Nhittng ngudi nhan hai ban tin nay thu dugc nhiéu ich lgi tir nhiing
phéan tich sic bén, khong cam tinh cua Vahan. Do do, Vahan co duoc
nhting kién thic sau sic dé thuc sy cam nhan duoc hiéu qua phi
thuong ciia Warren Buffett ¢ Tap doan Berkshire Hathaway. Ong
giai thich mot cach cén than va kién nhan phuong phap dau tu ky
luat cao va sy nhin xa tréng réong cta Buffett cting nhu sy tién hoa

cuia n6 trong qud trinh phat trién tai san cta Berkshire Hathaway.

Nhung day khong phai la méot ban phan tich day da vé “hién
tuong Buffett” — Vahan da khéo léo sit dung nhiing kién thuc sau sic
va su thanh cong ctia con ngudi vi dai nay dé day cho chung ta nhting
diéu can biét vé dau tu gid tri nham duy tri hiéu qud cao trén thi
truong. Vahan cting phan tich ky luong nhting chién lugc dau tu
khac, vi Phd Wall khong chi ton tai mét cach dau tu duy nhat.

Réc r6i v6i hau hét cac nha dau tu la ho thuong xuyén “nhay”
tu phuong phép nay sang phuong phap khac. Rét it ngusi kién tri
nhu Buffett trong viéc git lai c6 phiéu nhiéu nam trudc khi ban di.
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6 - EVEN BUFFETT ISN'T PERFECT

Va ciing ¢6 rat it ngusi co kha nang ap dung moét cach nhat quan
nhing chién luoc khac nhau ma Vahan phan tich trong quyén sach
nay. Néu ban sdn sang dep bo cdm xtc qua mot bén, quyén sach nay

sé tréd thanh moét kho bau kién thuc dau tu sau sac danh cho ban.

Khong ¢6 nha dau tu nao luon luén dang. Con nguai khong
thé lam duoc diéu d6. Ban than Buffett cing co nhiing giai doan kho
khin phai ban 16 nhing c6 phiéu ma 6ng da mua. Tuy nhién, éng
thuong ndm gitt nhtng cé phiéu t6t kha lau. Nho ap dung mot
phuong phap dau tu nhit quan va an toan — tham chi con duoc tinh
chinh theo thai gian — Buffett da lam dugc nhitng diéu ky diéu.

R4t may la ban khong can phai la mot Warren Buffett mai kiém
duoc muc thu nhap trong mo ti thi truong ching khodan. Su ky diéu
cua lai suét kép co nghia la bat ci nha dau tu can trong nao cling co
thé dat dugc thanh cong thuc su vé lau dai.

Diéu lam cho quyén sach nay dac biét co gia tri 1a Vahan
Janjigian khong phai 1a nguoi mu quang khi 6ng khon ngoan nhan
ra rang hoat dong dau tu khong dién ra trong méi truong chan
khong. Chuong viét vé thué 1a phan ma tit ca moi ngudi nén doc,
dac biét 1a cac chinh tri gia. Ddng ngac nhién 1a mot thién tai nhu
Buffett lai co cai nhin thién can vé van dé then chét nay. Khi Arnold
Schwazenegger quyét dinh chay dua vao chiac Théng déc bang
California, Buffett da khuyén 6ng nén ung ho viéc ting cac loai thué
danh trén tai san, diéu nay suyt kéo chan Arnold lai véi thé gici dién
anh Hollywood thay vi dua 6ng vao Dinh Thong déc.

Nhu nhiéu nguoi khdc 6 Washington, Buffett nghi ring nguai
giau nén bi danh thué thu nhap véi thué suit cao hon. Ong cting ra

stc ung ho viéc dp dung thué tai san thua ké.
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Lot Tua- 7

Buffett tin ring ngusi My duoc séng trong mot ddt nudc tuyét
voi va nhitng nguoi du may man dé lam 4n t6t 6 My nén déng thué
nhiéu hon. Mia mai thay, néu loi khuyén cua Buffett dugc thuc hién
thi nén kinh té€ sé van hanh kém di va gia tri ciia cac khoan dau tu caa
Buffett sé chiu &nh huéng ning né. Hay nhin lai hiéu qua nghéo nan
ctia ching khoan va nén kinh té trong thoi ky thué cao ¢ thap ky 1970
ma xem.

Diéu ma “Nha hién triét x@t Omaha” va qua nhiéu nguoi khac
khong nhén ra la thué cting la mot cai gid phai tra va la mot ganh
nang, cht khong chila mét phuong tién ting thu nhap cho ngan sach
nha nudc. Thué thu nhap la cai gia ban phai tra dé lam viéc; thuéloi
tuc la ganh ndng dé 1én vai ban néu ban kinh doanh thanh cong; va
muc thué ma ban phai trd cho nhing khoan lgi tic tu von dau tu la
céi gia ban phdi tra cho nhiing rdi ro ma minh phai chdp nhan. Rt
don gian, néu ban giam nhe ganh nang cho nhing diéu tich cuc nhu
lam viéc dat ning sudt cao, dam chdp nhan rui ro va kinh doanh
thanh cong thi chung sé thuong xuyén dién ra hon. Tang gid lén thi
diéu nguoc lai sé xay ra. Janjigian da chi ra rang 1% nhting nguoi co
thu nhap hang dau nuéec My chiém dén 21% téng thu nhap duoc tao
ra—va ho trd dén 39% thué thu nhap lién bang.

Buffett cting “cham hiéu” nhu vay déi véi van dé thué tai san
thira ké (death tax). Ong ung ho viéc thu héi tai sdn va tin rang chinh
pht nén nhan phan 16n tai san ma ban dé lai. Néu khong, nhing
ngudi thirta ké cia ban sé nhan dugc tai sén ma khong phai lao dong
va “cta troi cho” sé lam x6i mon tinh cach caa ho, khuyén khich ho
s6ng hudng thu moét cach vo trach nhiém. Trai lai, thué tai san thua
kélai mang tinh “tritng phat” d6i vé6i hoat dong tao dung vén va tinh

tiét kieém. Thai sao lai phai tich lay tai san néu phan lén chung sé roi
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8 - EVEN BUFFETT ISN'T PERFECT

vao tay chinh pht mét cach dé dang? Vahan viét rang: “Tai san la
nhing gi con lai sau khi da nop tdt ca cac khoan thué¢”. Con ciac nha
lap quéc cua chung ta c6 thé sé dién giai van dé nay theo cach sau:

“Con song la con dong thué!”.

Thué tai san thita ké c6 mot tac dong ky la ma Buffett va nhing
ngudi ung ho khac khong nhin thdy. Khi thué sudt cao, nhitng nguoi
rat giau sé tim cach né tranh loai thué nay. Chinh trach nhiém déng
thué tai san cta Buffett cting rdt thdp vi 6ng dang trao tang hau hét
tién bac cua minh cho Quy tir thién Bill & Melinda Gates. Nhiing
ngudi thuc sy giau co thiét lap nhiing co ché bi mat va nhitng manh
khoe khac dé gitr cho tai san cia minh nguyén ven, va diéu do thuong
déng nghia véi viec nhing ngusi thia ké sé khong truc tiép cham
tay dén né. Tai san do d6 van dugc duy tri nguyén ven. Néu khong
c6 thué tai san thua k€&, phan lon tai san sé chuyén truc tiép vao tay
con chau ho - hau hét nhiing nguoi nay khong c6 duoc ban niang kinh
doanh; cho nén, s6 tién sé nhanh chong dugc luan chuyén. Do 1a ban
chét cta con nguoi. Vi dy, hdy xem xét danh sdch 400 nguoi giau
nhdt nudc My cua Forbes ngay nay, khong ngudi nao trong s6 ho co
ho “du Pont” va chi c6 mo6t ngudi c6 ho “Rockefeller”, trong khi ca
hai gia dinh nay déu kiém soat nhiing tai san khéng 16 cach day trén
dudi 25 nam.

Nhiing nguoi tin tuéng manh mé vao thué cao da phdt 1o lich
su. Nhung ké hoach cit giam thué thu nhap lon thoi Reagan nim
1981 va 1986 da bién mot nén kinh t€ My dinh dén thanh nén kinh
t€ nang dong nhat thé gidi. Ty trong GDP ctia nusc My so vai GDP
toan cdu ting manh me, cting nhu gia tri vén c6 phan ctia nuéc My

5o v6i téng gid tri vén cd phan cda ca thé gidi.
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Lot Tua -9

Su tang thué cua Clinton nam 1993 da lam cham dang ké téc do
tdng truéng cua nén kinh t€ My va “gép phan lam cho” dang Dan
cht that bai tham hai trong ky bau ci nam 1994. V&i nhiing nguoi
thuoc dang Cong hoa thuoc phe da s6 trong Quéc hoi, vi Téng
théng ung ho tang thué Clinton bi dén vao chan tuong. Chuong
trinh xa hoi hoa y té cia ba Clinton bi that bai. Chi tiéu bi kiém sodt.
Va quan trong nhét la c6 nhing dong thdi tich cuc vé thué sau do:
thué danh trén loi tuc ti vén dugc cét giam gan 29%. Thué danh trén
loi tuc tir vén cho nhitng nguoi s¢ hitu nha gan nhu dugc loai bo, va
phap lénh dung danh thué trén Internet duoc chuyén thanh luat —
diéu nay gop phan rat l6n vao viéc phat trién nén kinh t€ mét cach
manh mé&. Chuong trinh cit giam thué nam 2003 caa chinh quyén
Bush — thué thu nhap trén vén dau tu tiép tuc duoc cit giam, thué
thu nhap tu ¢6 tuc d6i véi ca nhan duoc gidm nhe, va nhiing goi kich
thich doanh nghiép dau tu duogc trién khai — da bién nén kinh té€ My
tu viéc tang trudng vai téc do thuc 1% lén thanh 3-4%. Tunam 2003
dén 2007, su ting trudng ctia nén kinh té My da vuot quy mo téng
thé ctia nén kinh t€ Trung Quéc. Va ban c6 doan duoc diéu gi
khong? Vén ¢6 phén ting vot gan gdp d6i so v6i muc thdp nhét vao

cu6i nam 2002.

Vahan con chi ra mét khia canh khac ma Buffett té ra thién can:
thong tin dinh huéng thu nhap. Hau hét céc tap doan dai chung lon
déu cung cdp cho cac nha phan tich ching khodn udc tinh thu nhap
ky vong ctia ho cho tung quy. Néu cong ty khong dat duoc muc thu
nhéap ky vong —du chi it hon mét vai xu — thi ¢6 phiéu ctia ho sé giam
manh. Buffett cam thdy nhting thong tin dinh huong nhu vay gop
phan lam tang tinh thiéu 6n dinh cua thi truong ching khodn va
budc bé may quan ly huéng dén nhing hoat dong qua thién vé ngén
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10 - EvEN BUFFETT ISN'T PERFECT

han. Ong d4 “thuyét phuc” nhiéu cong ty ma 6ng nim git cé phiéu
lon, nhu Coca-Cola va Washington Post, ngiing cung cédp thong tin
dinh hudng.

Vahan da dua ra mot phéan bién hét suc thuyét phuc va tinh té.
Du c6 hay khong duoc cung cdp thong tin vé thu nhap ky vong, cac
nha dau tu cling tu dua ra cac ude tinh cia ho. Hon ntta, b may
quén ly can phiéi cung cdp thong tin cho nha dau tu nhiéu hon, chu
khong phai it di. Vé tinh khong 6n dinh cua thi truong, cac nghién
ctu da cho thdy nhtng cong ty khong cung cdp thong tin dinh huéng
thuong dé bién déong hon nhing cong ty cé cung cdp. Quan trong
hon la nhitng cong ty khong cung cdp thong tin dinh huong thuong
6 gia tri vén hoa thi truong nhé hon. Noi cdch khac, nhiing cong ty
dua ra uéc tinh thu nhap thuong c6 gia ¢6 phiéu cao hon.

Vi thé, day la mot quyén sach khac thuong. Tuy tap trung noi
vé nha dau tu thanh cong nhét trong lich st hién dai, nhung né ciing
mang lai cho doc gia nhitng kién thic sdu sic va chién luge chac chin
dé dau tu. Va cuéi cung, nhting dién gidi cia no6 vé thué va su minh
bach trong quan tri sé tao ra mot moi truong thuan loi dé gia tri vén
c6 phan md& rong hon nta.

Tom lai, ban dang c6 trong tay mét quyén sach “3 trong 17,
nghia la ban dang ndm gi@ “mot tai san gia tri cao bi dinh gia thap”.

- Steve Forbes
Chu tich kiem Gidam déc diéu hanh Forbes Inc.
Téng bién tap tap chi Forbes
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Ngay 26 thang 6 nam 2006, nguoi giau tha hai nuéc My thong
bao ring 6ng sé trao ting phan lon tai sin ctia minh cho nguoi giau
nhét nuéc My. Ngbi bén canh vo chéng Bill va Melinda Gates 6 Thu
vién Qudc gia New York, Warren Buffett da cong bé ké hoach hién
tang 10 triéu c6 phiéu pho thong loai B cua Berkshire Hathaway, tri
gia udc tinh vao thoi diém do khoang 31 ty USD, cho Quy T thién
Bill & Melinda Gates Foundation. Ngoai ra, 6ng con danh thém 2
triéu c6 phiéu, tuong duong 6,3 ty USD, trao tang cho nhitng quy tu
thién do ba nguoi con cua 6ng diéu hanh, trong d6 c6 mét quy tu
thién duoc dat tén theo tén ngusi vg qua c6 ctia 6ng. Chi bing mot
hanh dong, nguoi dan 6ng da tung tao dung duoc tiéng tim lung lay
v6i viéc xay dung mot trong nhitng khéi tai san cd nhan vi dai nhét
thé gigi dam bdo rang thé gici nay sé nho mai long hdo tdm cua 6ng,
cling gan giéng nhu cdch ma éng dang ghi tén minh vao st sach caa

nhan loai vé tai nang lam giau xuét ching cia minh.

Tai san cua Buffett qua thuc la vo cung to 16n. Ong da tao rano
bang cach dau tu. Thuyc ra, c6 thé noi rang Buffett 1a nha dau tu vi
dai nhdt cua moi thoi dai. Khong ai c6 chiat may may nghi ngo nao
vé diéu nay, boi chdc chan éng s httu mét trong nhang ky luc kinh
doanh lau dai t6t nhdt. Vi o6ng lanh dao tap doan Berkshire
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Hathaway, mot cong ty dai chung duoc giao dich trén san chung
khoén, nén nhitng quyét dinh dau tu ctia 6ng déu duoc thé hién hoan
toan minh bach, khong chut gidu giém va cting dé dang theo dai.
Buffett ndm quyén diéu hanh Berkshire tit nhitng nam 1960 va cuéi
cung da chuyén déi no tit mot cong ty dét thanh moét cong ty dau tu.
Duéi “triéu dai” cta 6ng, trong vai tro giam déc diéu hanh, ong da
tao ra mot gia tai khéng 16 cho ban than va cho tét ca cac c6 dong

khac.

Tu duy caa Buffett doi khi khong mang tinh truyén théng. Vi
du, hau hét cdc nha dau tu khéc thich nhin thdy gia c6 phiéu ma ho
mua ting 1én nhanh chong. Buffett khong thich vay. Ong néi ring
thoi diém duy nhit ma ban nén thich gia c6 phiéu tang lén 1a thoi
diém ban sdn sang ban chung di. Vi Buffett 1a mét nha dau tu dai
han, nén éng khong muén nhin thdy gia ting lén ngay lap tac. Thuc
ra, néu 6ng thuc su thich mét ¢6 phiéu nao no, 6ng sé cam thay vui
hon néu gia giam, nho d6 6ng c6 thé mua thém cé phiéu do6 va thuc
su cat giam dugc muc chi phi co ban. Bing cach nay, khi gid héi phuc
sau nhiéu bién c6, 6ng sé nhan duoc nhting khoan loi nhuan khéng
16. Cach tu duy nhu thé nay da mang lai cho Berkshire nhitng khoan
loi nhuan tir vén vao khoang 8,5 ty USD tir American Express, 8 ty
USD tu Coca-Cola, 5,5 ty USD tu Procter & Gamble, va 4 ty USD
tu Wells Fargo. M6t s6 ma c6 phiéu trong danh muc dau tu cua
Berkshire cting d4 tao ra nhitng ty suét loi nhuan khéng 16. Chi riéng
tién lai tir cong ty chu quan to Washington Post cting da dat dén muc
11.600%.

Mot trong nhiing tinh cach dang quy nhdét cua Buffett la 6ng

biét r6 nhiing diém han ché ctia minh. Vi dy, 6ng biét ring minh
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khong thé tra thanh chuyén gia trong tdt ca cac nganh kinh doanh.
Nhung bao hiém la mo6t nganh ma éng hiéu ré tung duong di nude
bude. Ong ¢6 mot ky ning dic biét trong viéc danh gid rai ro. Ong
kham pha ra cach dau tu khoan tién “cho” cta cac cong ty bao hiém
véi suat thu nhap cao da dé thanh toan nhing yéu cdu bao hiém

trong tuong lai va dé lai rdt nhiéu loi nhuéan cho c¢6 dong.

Buffett luén thuc hién theo mot phuong phép tiép can dau tu
mang tinh ky luat. Ong d4 tré nén néi tiéng trong viéc tranh nhing
phong cach va chién luoc dau tu “nong” (nhung cudi cung hoa ra
chang c6 y nghia gi ngoai nhitng lan song 4o tudng chong tan). Vi
duy, thi truong ching khodn My bung né tu nhiing nam gita va cudi
thap nién 1990, cha yéu duoc thuc day bai cac c6 phiéu cong nghé.
Buffett néi tiéng tim cdch né tranh chinh nhiing cé phiéu tuong tu
khi chung thuc ddy céac chi s6 thi truong 1én cao chua ting c6. Tham
chi, 6ng con khong mua mét c6 phiéu nao cua Microsoft, miac du

coéng ty nay duoc ngudi ban t6t Bill Gates cia éng lanh dao.

Buffett bi nhiéu nguai chi trich vi da khong tham gia vao cuoc
dua do nganh cong nghé dan dau do, nhung 6ng khong mdy quan
tam dén nhtng nguoi phé binh minh. Nhing c¢6 dong Berkshire
cting vay. Ho hiéu phuong phép tiép can lau dai cua 6ng va ho tu tin
rang dudi su dan dat cua Buffett, ho sé hoan toan duoc thoa man voi
nhting khoan thu nhap dat dugc.

Buffett luén gin lién véi nhitng gi 6ng biét ré nhat. Ong thich
céc cong ty hoat dong trong nhiing nganh kinh doanh don gian ma
ong c6 thé hiéu va kiém soat duoc. Ong khong hiéu lam thé nao dé
dinh gia nganh phin mém va nganh chit ban din. Ong nghi ring
qua kho dé co thé du bao dong tién ctia nhitng cong ty nay voi do
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chinh xédc cao. Tuy nhién, 6ng hiéu rat sau vé cach dinh gia nganh
nudc giai khat c6 ga, dao cao va ngan hang. Ong cting thich cac cong
ty duoc quan ly boi nhiing nguoi lanh dao trung thuc va co tai nang.
Vatrén hét, 6ng muén mua lai nhiing cong ty véi muc gia thdp hon
gia tri noi tai clia chung, va sé nim git chung trong mot khoang thoi
gian rat dai. Thuc té€ chung minh ring chién luoc nay da mang lai
loi ich v6 cung to lon cho éng va céc c6 dong Berkshire Hathaway

trong hon bén thap ky qua.

Tuy nhién, trd lai nhitng ndm 1990, c6 nhiéu nha dau tu nghi
ring Buffett da dénh mat “cam gidc” ctia minh. Ong khong thém
quan tam dén sy thanh cong ma 6ng dat duoc qua mot thoi gian dai.
Ho tin ring 6ng da “1o chuyén do” cia xu huéng méi. Vao thoi diém
do, nhiéu nha dau tu bt dau tin rdng chung ta da budc sang mot
thoi dai méi. Thuc ra, cac chuyén gia goi do 1a “nén kinh t€é mai”. Ho
cho réng cac quy luat ct khong con ap dung duge nira. Nhitng nha
dau tu nay khéng ngan ngai thu mua vé s6 ¢ phiéu duogc ban vai gia
cao gdp nhiéu lan — ma chi mét thoi gian truse d6 duoc xem 1a muc

gia cao moét cach ky quic.

Co lé cach suy nghi nay dugc minh hoa ré nhit bing mot 14 thu
g6i cho ban tin Forbes Special Situation Survey béi mot trong nhiang
nguoi dang ky bao dai han. N6 duoc viét vao dau nam 2000, & giai
doan cuéi cta hién tuong duoc goi la thoi ky bung né “bong bong
dot-com” (ldy tir cach doc ‘.com’ thuong xudt hién trong tén cac cong
ty hoat déng trén nén tang Internet), dé dap lai mot sy dé xudt mua
c6 phiéu —nghia la ¢ phiéu cia mot cong ty thuoc “nén kinh té ca”
theo khdi niém luc d6. Chang c6 gi lién quan dén cong nghé cao déi

v6i c6 phiéu nay. Thucra, n6 laloai c6 phiéu ma ban than Buffett co
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lé cting ua thich, nhung tac gia la thu no da viét: “Ban c6 thuc su
mong t6i mua mot c6 phiéu co thé ting Ién chi khoang 40% trong 2
nam khong? Téi da 80 tudi réi. Téi chang thé séng muoén doi dé
kiém dugc mot khoan tién it oi thé dau!”.

La thu c6 vé nhu mot cau chuyén dua, nhung nguoi viét thuc
su rat nghiém tuc. Nhing tir ngtt cua ba ro rang chung thuc ring
muc do bat hop 1y va kho duy tri tir nhiing ky vong ctia nha dau tu
trong nhiing ngay thang “bung bung khi thé” 4y la dang. Bay gio,
ban c6 thé dé dang nhin lai nhiing diéu da dién ra va noi réng l& ra cac
nha dau tu lac d6 nén hiéu ré6 hon nhing diéu minh lam. Khong may
la nhiéu nha dau tu da dé cho ban than minh roi vao vong xody “dién
loan cta dam dong”. Buffett khong bao gio bi roi vao cai bay nay.
Ong la bac thay cta su diém tinh. Ong lu6n luén suy nghi mot cach
hop ly va c6 phuong phap han hoi. Tu duy va dau tu theo cach cta
Buffett c6 thé mang lai loi nhuan dic biét khi tdt ca nhing ngusi
khac bi cdm xtc va su dién loan cia dam déng dan dit hanh déng

cta minh.

Theo cong ty nghién ciu thi truong chung khoan Ibbotson
Associates, téng sudt thu nhap trung binh dai han theo s6 hoc (nghia
la bao gébm cé c6 tuc) cho nhiing c6 phiéu c6 muc vén hoa thi truong
lon chi vao khoang 12% mét nam (tur 5 ty USD trd 1én duoc xem la
c6 muc vén hoa I6n). D6i v6i nhiing c6 phiéu c6 muc vén hoa nho,
con s6 thuong t6t hon — khoang 17% moét nam.

Nhung vao cuéi nhitng nam 1990, cdc nha dau tu lai mudén thu
lai nhiéu hon. Ho luén nghe noi dén cac ¢ phiéu trong linh vuc
Internet v6i nhitng cai tén nghe rdt buén cudi, duong nhu c6 muc

gia ting gdp doi hodc gdp ba sau vai thang. Trén thuc t€, nhiéu cong
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ty da thém cdi duoi “.com” vao cuéi tén cong ty cia minh, vi ho tin
diéu nay sé giup ho thu hut nhiéu sy quan tam hon tir thi truong.
Hét cuodc khéo sat nay dén cudc khao sat khdc da cho thdy nhing
nha dau tu suy nghi viéc kiém duoc suédt thu nhap it nhatla 20% moi
nam trén thi truong ching khoan la hoan toan hop ly. Ho khong
quan tdm dén viéc mua vao nhiing ¢ phiéu co thé tao ra sudt thu
nhép khiém tén hon — tham chi ngay cé khi ching to6 ra t6t hon so vai
muc trung binh trong lich st. Va di nhién, ho khéong quan tam gi

dén nhiing c6 phiéu co gia tri cao.

Tuy nhién, Buffett hiéu ré diéu nay hon ai hét. Ong 1a moét
trong nhting “hoc tro” sic sdo nhét trén thi truong tai chinh va luon
la ngudi gioi nhét trong nhiéu thap ky qua. Ong chu y dén nhiing
khuynh huéng dai han, va 6ng biét ring hoat dong dau tu hop ly da
“chao thua” su phén khich cta ddm dong (hoidc “su ho hai phi ly
tri”" — theo cach noi cua cyu Chu tich Quy Du trit Lién bang Alan

Greenspan).

Buffett hiéu rédt tuong tan bdo cao nghién ctu cta Ibbotson.
Ong biét ring nhitng muc thu nhap cao hon mtc trung binh khong
thé tiép dién mai dugc. Thi truong sé luon sut giam sau thoi ky bung
nd nhitng khoan thu nhap lon chua tung thdy nhung khong thuc
chét. Cing giéng nhu Buffett, cdc nha dau tu co ly tri khac bi ché
nhao trén bao chi vi nhitng quan diém than trong ctia ho vao cuéi
nhtng ndm 1990. Vidy, David Dreman da canh bao cac nha dau tu
trong chuyén muc ctia minh trén tap chi Forbes riang gid ca c6 phiéu
da tré nén qua dat dé mua vao. Mot doc gid sau do da goi 6ng la mot
“con khung long” ngu ngéc vi khong hiéu ring moi viéc da khéc di

vao thoi diém doé.

(1) Nguyén van: “irritional exurberance”.
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D1i nhién, nhiéu bién c6 cuéi cung ciing da chung minh nhing
nguoi nhu Buffett va Dreman la dung. Nhung vao nhing ngay con
say sua vdi “bong bong dot-com”, cdc nha dau tu da trd nén tham
lam qud muc. Ho chang bao gio cdm thay hai long véi cdi goi la ty
sudt thu nhap hop ly. Ho muén kiém that nhiéu tién, va that nhanh.
Do thi truong dang tiang l1én va nhiing c¢é phiéu cua ho c6 gia qua cao,
ho tin ring ho cting la nhitng chuyén gia vé dau tu. Mot s6 nguoi
tham chi con nghi minh théng minh hon cé Buffett! Khi sy thodi mai
va kién nhan bién mét hoan toan, nhitng nha dau tu dé cudi cing lam

vao canh pha san. Trai lai, Buffett cang tré nén giau hon bao gio hét.

Tuy nhién, nguai viét 14 thu trén da néu ra mot diém rat thu
vi. Véi uy tin ving chic la mot nha ddu tu dai han, Warren Buffett
khéng ting ho nhitng nguoi thich kiém tién nhanh bang viéc “luét
song” v6i nhitng cé phiéu ngan han. Ong noéi ring khoang thoi gian
ndm gitt duoc 6ng ua thich la “vinh vién”. Nhung nguoi viét thu 80
tuéi néu trén chang quan tam gi dén dai han ntta. Ba 4y r6 rang
lu6n nghi dén mot khung thoi gian dau tu ngdn hon nhiéuy, vily do
tudi tac.

Khoéng may la khi ba dang tim cach kiém tién nhanh thi nhtng
chi sé chinh cua thi truong sap dat dén nhiing mdéc cao ky luc va bt
d4u roi vao thoi ky suy thoai kéo dai va dau don. Moi ngudi chi co thé
hy vong ba da khong dé toan bo tién tiét kiém ca doi minh vao mot
trong nhting ¢4 phiéu cong nghé hoac cé phiéu cong ty Internet, khi
cuéi cung chung di sup d6 xuéng chi con 1 USD méi c6 phiéu. La
thu ctia ba cho thdy ré rang ba biét chinh xdc minh dang tim kiém
diéu gi. Bamuén co 1di 1on va that nhanh. Tuy nhién, c6 1& ba khong
hiéu duoc nhiing rui ro kem theo chién lugc dau tu kiéu do. Co g, ba
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tham chi khong quan tdm dén rui ro. Xét cho cung, nhu ba da néi rét
o trong 14 thu cia minh, ba dang gia di va co thé ba sé khéng co du
tién phong khi bénh tat. Chi s6 Dow Jones va chi s6 S&P 500 mét
khoang 7 ndm dé tré lai muc cao nhu nam 2000. Trong cung thoi
gian 4y, chi s6 NASDAQ cting xoay x& phuc héi dugc khodng mot
nua con s6 mat mat ca minh. Moi nguoi déu co6 thé udc tinh thoi
gian can thiét dé cac chi s6 cua cac nganh cong nghé néu trén ldy lai
cac khoan sut gidm nhung c6 1& phai mat dén ca thap ky hodc hon dé
chung phuc héi.

Trong s6 rdt nhiéu diéu ma ban sé biét khi doc hét quyén sach
nay, ban sé thdy Warren thuong chop thoi co khi thi truong bén thao.
Xét cho cung, viéc ban thio ¢ phiéu cling giéng nhu viéc ban hang
dai ha gia. Néu ban khao khat mot deéi giay dét tién, ban c6 muén
mua khi n6 dugc ban dai ha gid hay khong? Tuong tu nhu vay, néu
ban thich mét ¢6 phiéu co gia 50 USD thi ban c6 cam thay thich thu
hon khi n6 xuéng muc 40 USD hay khéng? Di nhién, giay va cé
phiéu khong hoan toan giéng nhau. Mot déi giay sé chang thay déi
gi néu n6 dugc ban ha gia. Nhung gia c6 phiéu phan anh ky vong vé
dong tién trong tuong lai. Néu gid rét, diéu do nghia la tdt cd nhiing
nha dau tu trd nén it lac quan hon vé dong tién dy. Ho da ha thdp ky

vong ctuia minh vé trién vong phat trién cua cong ty.

Khong giéng nhu viéc ha gid ban giay, viéc ban thao cé phiéu
trén thi truong chung khodn c6 thé lam cac nha dau tu binh thuong
hoang loan. Can phai co su gan ly rat 1én dé sdn sang nhay vao mua
c6 phiéu khi tdt cd nhing nguoi khdc dang ban chuang di. Dinhién,
rui ro xudt hién khi ban mua qua sém. Béi vi, mot khi ¢6 phiéu da

giam gia 20% thi khong co6 gi bao ddm no sé khong gidm thém 20%
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nita. Mot trong nhing cau cham ngon dic trung 6 Phé Wall la
“Dung bit moét con dao dang roi.” Tuy nhién, c6 nhiéu co hoi dé ¢
phiéu ciia mét cong ty tét cubi cung ciing hdi phuc. Chéang ai biét
chac chédn khi nao su phuc héi sé bat ddu. Doi khi, co thé mat dén vai
nam. Nhung néu ban la mo6t nha dau tu kién nhan c6 tam nhin dai
han, ban sé khong cam thdy kho chiu khi cho doi dau. Tham chi,
ban c6 thé sit dung thoi gian nay dé mua thém nhiéu c6 phiéu hon &
muc gia thap hon. Dinhién, Buffett 1a bac thay trong dau tu dai han.
Buffett 1a moét biang ching xac thuc cho thdy sy kién nhan co thé la

cach mang lai loi nhuan khéng 16 cho hoat dong dau tu caa ban.

Du su thanh cong caa Buffett hét stc to 16n, nhung ban sé biét
rang cach thuc cta Buffett khong phai la cach duy nhét dé kiém duoc
muc loi nhuan t6t trén thi truong ching khoan. Thuc ra, trong nhiéu
truong hop, do khong phai la cach t6t nhat. Co nhiéu cach dé dau tu.
Mot s cach mang tinh co bac. Vi dy, néu ban dén truong dua ngua
va dat rat nhiéu tién vao mét con ngua nao do, di nhién diéu nay
khong phaila dau tu. D€ lam cho minh cam thay thoai mai hon, ban
c6 thé goi do 1a giai tri. Tuy nhién, néu ban c6 ly tri, ban sé nhan ra
do thuc sy 1a hanh vi danh bac. Tuong tu, viéc don mot khoan tién
cuc lon vao moét ¢6 phiéu duy nhét cting khong phai la dau tu. Gidng
nhu viéc danh ca ¢ truong dua ngua, don tién vao mot cé phiéu duy
nhét chi don gidn giéng nhu danh bac. O théi cuc ngudgc lai, ban c6
thé lam theo cach an toan bing cach phan tén tién trén mot s luong
loai ¢6 phiéu l6n. Vai tén goi la da dang hoa danh muc dau tu,
phuong phap nay duoc hau hét nhiing chuyén gia lam viéc trong linh
vuc dau tu ap dung. Tuy vay, néu ban da dang hoa qud muc, ban
khong thé hy vong nhan dugc két qua tét hon téng thé thi truong.
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Cang c6 mot cau hoi lién quan dén thoi gian. Giéng nhu
Buffett, ban c6 thé thuc hién theo chién lugc mua va ndm gia, dau tu
cho tuong lai dai han. Hodc ban cting c6 thé 4p dung chién luoc kiém
soat thoi gian thi truong, dau tu ngdn han. Tuy dau tu ngan han co
loi nhuén t6t, nhung n6 doi hoi mot tam thé hoan toan khac. Chung
ta s& xem xét mot s6 két qua nghién ctru hoc thuat — vén ching minh
rang cac nha dau tu thiéu kién nhan, chi muén tap trung vao thu
nhap ngdn han nén huéng dén nhiing chién lugc nhdn manh sy ting
truéng va dong luc cda thi truong.

Chung ta cling sé& xem xét cac nghién ciu dé chung minh ring
c6 phiéu gia tri sé vuot qua c6 phiéu tang trudng trong dai han. Mua
vao mot danh muc da dang hoa rong rai gdbm nhting c6 phiéu gia tri
vandm git chung trong thoi gian dai la mét cach dau tu khd an toan,
nhung co 1& khong thu vi. Tuy nhién, do cting 1a moét chién luoc co
thé sinh loi. Trai lai, ap dung phuong phdp dau tu tap trung vao mot
s6 luong ma c6 phiéu nho, du la ngdn han hay dai han, c6 thé trdnén
hdp dan moét cach dang ké, nhung cach nay chic chidn sé co nhiéu

rai ro hon.

Buffett v6i sy kién tri cia mot vi thanh da tré thanh bac thay
trong hoat dong dau tu dai han. Ca tinh cta éng rdt thich hop voi
loai chién luoc nay. Tuy nhién, trong nhiing trang sach tiép theo,
ban sé biét ring Buffett cting tirng tham gia vao hoat dong mua ban
c6 phiéu tuong déi ngdn han. Thuc ra, mot bai hoc quy gia can duoc
rat ra tu quyén sach nay la nhing chién lugc dau tu cta Buffett
khong thé dé dang duoc phén loai nhu vay. Chang da tién hoa theo
thoi gian. Vi du, trong buéi dau méi budc chan vao su nghiép, 6ng
da thé hién s thich chiém 14y nhtng vi tri s& httu 16n trong mot s
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it cong ty. Midc du 6ng van thién vé phuong phap tiép can tap trung
nay, nhung trong nhitng nam gan day viéc da dang héa da néi lén

dong vai tro quan trong hon trong phong cach dau tu cua Buffett.

Dé trg thanh mét nha dau tu thanh cong, ban phai la mot nha
dau tu co kién thuc viing vang, va diém khaoi dau t6t nhét chinh la
xem xét nhiing chién lugc dau tu cuaa Buffett. Quyén sach nay sé
trinh bay cho ban thdy nhiing diém t6t va chua t6t ctia nhiing chién
luoc dy, khi nao thi chung dat hiéu qua téi da, khi nao thi khéng. No
sé day cho ban ring viéc da dang hoa, mot trong nhiing khai niém
quan trong nhdt trong linh vuc tai chinh hién dai, khong chi giap
ban gidm rui ro trong dau tu; né con gidi han tiém nang loi nhuéan caa
ban. Ban sé thiy quan diém cta Buffett vé da dang hoéa phat trién
nhu thé nao theo thoi gian.

Quyén sach nay cting giup ban hiéu va phéan biét su khac nhau
gitta mot c6 phiéu gid tri va mot ¢ phiéu bi dinh gia thap. Diéu nay
rdt quan trong néu ban muén hiéu ré cach dau tu cua Buffett. Quyén
sach nay ciing chi ra cho ban biét khi nao ban nén huéng danh muc
dau tu vé cac c6 phiéu gid tri va khi nao nén uu tién cho nhiing cé
phiéu tang truéng. Tham chi, no con day cho ban moét chién luge dau
tu khong hé mang dédu dn ctia Buffett - ddu tu momentum® - va lam

thé nao ban c6 thé st dung n6 nhu mét loi thé cia minh.
Trong nhiing trang sach tiép theo, ban sé biét raing khong cé ai

la hoan hao ca - ké ca Warren Buffett. That kho tin, nhung ngay ca

Buffett cing pham phai mét s6 sai lam. Ma trong dau tu, sai lam co

(2) Momentum investing - tam dich la dau tu xung luong hay dong luong: La chién luoc dau
tu nham vao viéc tang von dua trén su lién tuc cia cac xu huong dang ton tai trén thi truong.
Cac nha dau tu momentum tin rang nhung dot tang gia manh cua mét loai chung khoan nao
do sé kéo theo nhung khoan loi nhuan céng thém, hoac nguoc lai, nhung khoan sut giam gia
tri tuong ung. Riéng “momentum" duoc goi la “chi s6 xung luong" dung do téc do thay doi
cua gia dong ctia, duoc st dung dé nhan dién muc suy yéu clia xu thé va cac diém dao chiéu.
Chi s6 nay thuong bi danh gia thap do su don gian cua no.
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thé gay ra nhitng thiét hai rdt lon. Tuy nhién, ban c6 thé hoc hoi rdt
nhiéu ti nhttng sai lom ctia minh. Thong thuong, moi ngusi thuong
muén quén di nhiing sai 1dm vi ching goi lai nhing ky niém dau
buédn, nhung nha dau tu can phai ghi nhé chang. Bang cach nay, ban
c6 thé doan chic raing minh hoc hoi duoc nhitng diéu hitu ich, va ban
s& c6 thém co hoi tranh duoc vét xe d6 khi dung trude nhing sai lam
tuong tu vé sau. That bai thuong 1a ngusi thay vi dai nhét, nhung no
chi dung khi ban rut ra dugc bai hoc cho chinh minh.

R&t may cho cac ¢4 dong cua Buffett, Buffett rét it khi pham
sai ldam va khong thuong xuyén. Nhung khi noi dén sai lam, can luu
y mot dac diém quan trong giup Buffett khac xa so v6i nhiéu nha
dau tu khac. Ong thé hién moét tai nang dang kinh ngac trong viéc
bién nhitng diéu c6 vé 1a sai [am hién nhién thanh nhting thanh céng
lon. Thuc ra, day chinh laly do giai thich tai sao Buffett lai la nha dau

tu thanh cong nhédt — va giau c6 nhat — cua moi thoi dai.

Vang, ndi dén su giau c6, moi nam tap chi Forbes xudt ban mot
danh sach 400 ngusi My giau nhit. Ho cting dua ra mét danh séach
céc ty phu trén thé gici. Hét ndam nay dén nam khac, tén cia Warren
Buffett luon xudt hién ¢ vi tri dau tién hodc gan dau tién trong ca hai
danh sach nay. Ban cling sé biét ring tai san cia Buffett gin lién vai
mot cong ty chu chét. Trong truong hop cua Buffett, cong ty do la
Berkshire Hathaway. Ong vira 1a Giam déc diéu hanh vira 1a Chu
tich Hoi dong quén tri. Tuy nhién, Berkshire la mot cong ty doc nhét
vo6 nhi trén thé gidi nay.

Khong giong hau hét céc cong ty chuyén san xudt mot sd san
phdm chinh hoic cung cdp nhing dich vu cu thé, Berkshire giéng
mot cong ty dau tu hon. Trong khi doanh thu va loi nhuan cta
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Berkshire chu yéu tur hoat dong kinh doanh bao hiém, hoat dong
kinh doanh thuc sy ctia Berkshire 1a dau tu vao céc cong ty khac.
Phuong thuc kinh doanh nay da bién Berkshire thanh mot t6 chuac
giéng nhu mét quy dau tu tuong ho (mutual fund), va Buffett la
giam déc cua quy do. Pay la diém lam cho Buffett trd thanh mot
trong s@ it nhttng ty phu lam giau chu yéu nho vao hoat dong dau tu,
chu khong thuc su xay dung va diéu hanh mot doanh nghiép tap
trung vao mot linh vuc kinh doanh cu thé. Phan 16n thanh cong caa
Berkshire 1a nho kha nang ctia Buffett trong viéc st dung tién thing
du tu cdc doanh nghiép bao hiém dé lam nguén tai chinh cho viéc
thu mua lai nhitng céng ty dn nén lam ra khac. Day chinh la 1y do
cht yéu gidi thich vi sao Buffett dugc goi 1a nha dau tu vi dai, thay

vi chi don gidn goi la mo6t doanh nhén vi dai.

Vi da c6 hon mot chuc quyén sach viét vé Warren Buffett va
Berkshire Hathaway, tai sao ching ta lai can thém moét quyén ntta
nhu vay? Trong khi nhiéu quyén sach trudc da thao luan va phan
tich nhttng chién luoc dau tu ctia Buffett, hau hét déu trong co vé la
“mot 14 thu tinh” danh cho mét con nguai vi dai. Di nhién Buffett
xting ddng v6i tat ca nhitng 1oi khen ting ma voé s6 ngusi da va tiép
tuc danh cho 6ng, nhung hau hét nhiing quyén sach viét vé Buffett
lai thiéu di vé€ nay: Chung khong chi ra dugc nhiing sai sot trong
phuong phap dau tu cua 6ng. Tham chi ngay ca khi ho phan tich
can than nhing chién luoc dau tu dugce Buffett ua thich, ho cting
khong giai thich duoc dau la viéc ma Buffett lam ma cac nha dau tu
khac co6 thé hy vong phong theo. Cé 1&, diéu quan trong hon ca l1a cac
tac gia khong giai thich duoc nhiing diéu Buffett da lam ma cac nha
dau tu khéc khong c6 hy vong gi trong viéc sao chép tir ong duoc.
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Hon nta, nhiing tac gia trude day chi don gian 1a khong nhin
nhan duoc nhiéu van dé ma Buffett ung ho nhung khong c6 tac dung
t6t nhat déi véi quyén loi cia nha ddu tu. Chang han, Buffett tin
rang cac tap doan nén chdm dut viéc cung cdp cho nha dau tu cac
bao cao dinh huéng thu nhap hang quy, nhu sé trinh bay trong
nhting trang sach tiép theo. Noi cach khac, trong thoi dai cac co quan
diéu hanh phép luat dang c6 gdng khuyén khich cac doanh nghiép
gia ting tinh minh bach va cung cdp cang nhiéu théng tin cang t6t
thi Buffett lai ung ho mot chinh sach c6 thé dan dén viéc cac doanh
nghiép sé “bung bit” thong tin hon. Di nhién, y dinh cta 6ng la tét
nhu nhting gi 6ng da lam, nhung ban sé thdy ring, mét chinh sach
“mu thong tin” khong bao gio 1a tét déi véi cac nha dau tu.

Buffett cting ing ho viéc danh thué cao déi v6i nhitng ngusi
duoc xem la giau c6. Ong thich thué tai san, ngay ca khi ban than
ong sé tranh loai thué nay bang cach hién tang tai san cua minh cho
céc quy tur thien. Ong phan d6i nhiing né luc cit gidm thué suat thué
thu nhép, ngay ca khi cac ching ct cho thdy thué suét thdp hon sé
giup thuc ddy nén kinh té phat trién va giam that nghiép nho viéc
khuyén khich dau tu va cit giam chi phi vén. Cing c6 bing ching
cho thdy ty sudt thué thdp hon sé dan dén thu nhap ctia chinh phua
tir thué sé cao hon. Khi ¢ vdn cho Arnold Schwarzenegger tranh cu
chuc théng déc bang California, Buffett dé xudt Armold tang thué
tai san. Diéu thu vi ntta ban sé nhan ra la, Buffett thita nhan rang su
do du trong viéc ban di mot vai cong ty & bét ct gid nao dd anh hudng

dén hiéu qua tai chinh cua Berkshire.

Thuc ra, c6 rdt nhiéu “truyén thuyét” vé Warren Buffett.

Quyén sach nay sé c6 gdng phan biét dau la nhitng cau chuyén hoang
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duong, dau la su thuc. Chang han nhu, nhiéu nha dau tu tin ring
Buffett xem thuong nhting chién lugc da dang hoa, chu khong phai
tap trung hoa danh muc dau tu. Buffett ting ché bai phuong phéap
dau tu da dang hoa. Tuy nhién, trén thuc t€ Buffett lai tin ring hau
hét cdc nha dau tunén ndm git nhiing danh muc c¢6 phiéu tuong déi
da dang. Tham chi, ngay nay Berkshire con c6 mét danh muc da
dang hoa hon nhiéu so véi chinh no trong mét qua kha vinh quang
va lau dai.

Ngoai ra, nhiéu nha dau tu tin ring Buffett chi mua nhtng c6
phiéu gia ré, nghia la nhting c6 phiéu c6é hé sé gid trén thu nhdp
(P/E)? thap — chung ta sé dé cap sau hon trong nhtng chuong tiép
theo. Tuy nhién, thuc té€ lai phuc tap hon nhiéu. Buffett khong cha
y nhiéu dén cac hé s6 gid, ma giéng nhu t4t ca nhitng chuyén gia
phan tich tai chinh c6 kién thuc viing chic, 6ng udc luong dong tién
tuong lai va qua chiét khdu quy ching vé hién tai dé tinh toan cai
goi la gid tri noi tai (intrinsic value). Ong thich mua nhiing céng ty
ma 6ng co6 thé tra gia thdp hon gia tri ndi tai cta n6. Néi cach khac,
ong thich mua c6 phiéu véi gia t6t, chu khong phai ¢6 phiéu ré tién.
Diéu nay nghe c6 vé nhu 1a mot sy khéc biét tinh t&, nhung dé la su
phan biét quan trong khi ban doc t6i nhiing trang sich tiép theo
trong quyén sach nay.

Tréi vai y kién chung cua rat nhiéu nguoi, Buffett khong chéng
lai viéc st dung c6 phiéu uu dai cho nhan vién. Diéu nay chic chan

sé la mot su ngac nhién déi voi nhiéu doc gia vi Buffett luon la mot

(3) Hé s6 gia trén thu nhap (P/E) la mét trong nhung chi sé phan tich quan trong trong quyét
dinh dau tu chung khoan cua nha dau tu. Thu nhap tu c6 phiéu quyét dinh gia thi truong cua
6 phiéu do. Heé s6 P/E do luong méi quan hé gita gia thi truong (Market Price - P) va thu nhap
cuia méi c6 phiéu (Earning Per Share - EPS) va duoc tinh nhu sau: P/E = P/EPS. Trong do, gia thi
truong P cua ¢é phiéu la gia ma tai do c¢é phiéu dang duoc mua ban ¢ thoi diém hién tai; thu
nhap clia moi cd phiéu EPS la phén loi nhuan rong sau thué ma cong ty chia cho cac cé dong
thuong trong nam tai chinh gan nhat.
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ngudi lon tiéng chi trich chinh sach luong béng uu dai danh cho céc
nha quén ly cép cao trong cac cong ty. Tham chi, Buffett con la nguoi
di tién phong trong nhitng né luc yéu cau cac co quan diéu hanh caa
nha nudc bit buéc cac doanh nghiép thé hién chi phi danh cho ¢
phiéu uu dai trén cac ban bdo cdo tai chinh. Tuy nhién, trong thuc
té Buffett tin rding quyén mua c6 phiéu uu dai la mét cong cu vo cung
thich hop dé tuéng thudng cho cac nha quan ly doanh nghiép — mién
la chung dugc cdu trac moét cach hop ly.

Ban sé thdy rang uy tin ctia Buffett trong vai tro la ngudi bao vé
quyén loi ctia c6 dong c6 thé c6 phan khong xung dang. Mic du éng
la mot trong nhiing giam déc diéu hanh cé dao dic nhdt 6 My va la
ngudi thing thin xem thuong nhitng nha quan 1y chi thich lam giau
cho ban than béng chi phi ctia cac c6 dong, nhung ban sé kham pha
ra rang Berkshire Hathaway c6 mot lich sit quan tri cong ty kha t6i
tdm cho dén khi no bi S Giao dich Chung khoan New York (NYSE
— New York Stock Exchange) buédc phéi c6i mé va minh bach hon.

Mot hudn luyén vién dién kinh tung néi véi cac van dong vién
hang ddu ciia minh rang: “Néu muén chay nhanh hon, cac ban phai
tap luyén cung vé6i nhitng van dong vién chay nhanh hon ban”.
Tuong tu, néu ban muén tré thanh mét nha dau tu gidi hon, hay hoc
hoi nhing nguoi gioi nhét. Diéu khong hay 1a ban khong thé xudt
hién & vian phong cia Warren Buffett & Omaha va thong béo ring
ban da sdn sang hoc héi. Tin t6t 1a bing cach hoc hoéi nhing ki thuat
cta 6ng, ban c6 thé ndm duogc rat nhiéu diéu hitu ich trong ddu tu va

ban c6 thé tu bién minh thanh mot nha dau tu giéi hon nhiéu.

Doc vé Buffett, ban c6 thé biét dugc diéu gi co tac dung, diéu
gi khong trong hau hét cac truong hop. Ban sé dam bao rang minh
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c6 nhiing thong tin can thiét dé téi da hoa xac suét thanh cong, bat
ké diém xudt phat dau tu cua ban ndm & dau. Ban cting sé hinh thanh
mot nén tang kién thic vitng chic vé nhing rui ro gin lién véi cac
loai chién lugc dau tu da dang khéac nhau. Va, ban co thé tré thanh
mot nha dau tu thuc tién hon. Xét cho cung, trong mua ban cé phiéu,
khoéng co diéu gi la chdc chdn ca! Tuy nhién, qua nhiéu thap ky
nghién cuiu, cac nha nghién ctu da kham pha ra nhang chién luoc
d4u tu nao c6 hiéu qua cao nhdt trong tiing méi truong dau tu khéac
nhau. Nghién ctau Buffett va nhan thic duoc nhiing két qua tu viéc
nghién citu nay co thé giap ban ddm béo rang nhting co hoi thanh

coéng trong dau tu luén ndm trong tAm tay cta ban.
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MOT BUFFETT MOI CUA
“DA DANG HOA”?

Chién luoc ma chung toi lua chon khong theo
nguyén tac vé da dang hoa ma chung téi dang theo dudi.

- Warren Buffett, 1993

Colé hon 99% nha déu tu can phai da dang hoa
danh muc dau tu sau rong hon naa.

- Warren Buffett, 1998

@éy la hai trong s6 nhiing phat biéu c6 vé rat mau thuan voi
nhau. Vay thuc su quan diém cia Warren Buffett 1a gi déi vai “da
dang hoa”? Ong ung ho hay chéng lai phuong thic dau tunay? Ong
c6 lam theo loi khuyén cua minh d6i véi nguoi khac hay khong, hay
la cau tra loi cia 6ng qud phc tap chit khong don gian chila mot loi
khang dinh hoic phu dinh?

Chéc chén tit ca cac nha dau tu déu dugc khuyén bao vao mét
lac nao do rang: “Khong nén bé tit ca tring vao mot gié!”™® Pa dang
hoa la mot trong nhiing nguyén tac co ban nhét cua ly thuyét quan
ly danh muc d4u tu hién dai. N6 duoc day cho sinh vién tai chinh &
hau hét céc truong dai hoc trén khap thé gici. No luon dugc nhéi vao

dau ho trong tat ca cac khoa hoc tai chinh ma ho tham gia, tur tai

(4) “Don't put all your eggs in one basket!”
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chinh doanh nghiép cho dén ly thuyét quan ly danh muc dau tu. Cac
chuyén vién dau tu cting c6 xdy cho khai niém nay. Cac nha tu vdn
dau tu cting xem viéc dé xudt chién luoc tap trung cho danh muc dau

tu ctia khach hang la sy tu van thiéu trach nhiém.

Cac sinh vién tai chinh va chuyén vién dau tu khong chi duoc
day can phai da dang hoa bén trong cac 16p tai san, ma ho con dugc
day phai da dang hoéa trén nhiéu 16p tai san. Su da dang hoa trén
nhiéu 16p tai san thuong duoc goi la phdan bé tai sdan®. Cé nhiéu loai
16p tai san khac nhau. Ching gém c6 ¢6 phiéu, trai phiéu, bat dong
san, tién mat va mot s6 thu khac na. Y tudng & day la nha dau tu
nén mua khong chi nhiéu ma c¢é phiéu khdc nhau, ma ho con nén
mua trai phiéu, bdt dong san va cac loai tai san khdc. Ngoai ra, ho
nén gitt mot it tién mat. Ly thuyét quan ly danh muc dau tu hién dai

cho rdng ban cang da dang hoa cang tét.

Tuy nhién, da dang héa la mot quy tic ma Warren Buffett hoan
toan khong thich. Trdi lai, chién luge dau tu ctia 6ng chu yéu la tap
trung vao moét vai ¢ phiéu trong danh muc cia minh — it nhat diéu
nay da dién ra trong phan lén su nghiép lau dai cta 6ng. Nhung
trong thoi gian gan day, Berkshire Hathaway, cong ty ma Buffett va
déi tac Charlie Munger da diéu hanh nhiéu thap ky qua, bit dau da
dang hoa nhiéu hon trudc. Diéu nay c6 khoi day mét khia canh moi
trong phong cach dau tu cua Buffett khong? Hon 10 nam trudc, dng
van ché nhao cac chuyén gia dau tu va bat cu ai khuyén nghi da dang
hoa danh muc ddu tu moét cach rong rai. Chang han, 6ng noi vé da

dang hoa trong la thu goi c6 dong nam 1993 nhu sau:

Chién luoc ma chung toi ap dung khong di theo ly thuyét da
dang hoa tiéu chuan duoc trinh bay duci day. Do do, nhiéu

(5) Asset allocation.
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chuyén gia sé noi rang chién luoc nay chac chan seé rui ro hon
chién luoc duoc nhiéu nha dau tu truyén théng ap dung.
Chung toi khong tan thanh. Chung toi tin rang chinh sach tap
trung hoa danh muc dau tu co thé giam thiéu rdi ro rat tot néu
no gia tang ca muc do tu duy cta nha dau tu doi voi doanh
nghiép dang xét lan muc do thoai mdi ma ho cam thay tu
nhang dac diém kinh té cua no truoc khi ti€n hanh mua. Cung
voi phat biéu trén, chung toi dinh nghia rai ro la “kha nang
mat mat hoac bj thuong tich”.

Cole, dé dam bao tuyét dsi khong co sumo ho trong quan diém
cta ho, Charlie Munger da phat biéu ré6 thém mot chat. Nam 1996,
Barron’s da trich 16i 6ng noi rdng ly thuyét quan ly danh muc dau tu
hién dai la “mot dang hoi chung mdt tri ma toéi khong thé phan loai
duoc”. Bit ké nhiing thanh cong vang d6i ma ho da dat dugc, va néu
Buffett va Munger khong ting la gido su tai chinh, c6 1& sy nghiép
cta ho da chdm dut tu lau.

Du truéc day Buffett cing dua ra nhitng binh luan t6t dep vé
viéc tap trung hoa cac khoan muc dau tu cua minh, chung ta khong
nén két luan rang Buffett hoan toan khong dodi hoai gi dén cédc
nguyén tic da dang hoa va phan bé tai san. Cé nhiéu bang ching cho
thdy éng van ung ho viéc da dang hoa danh muc dau tu. Tuy nhién,
ong cho ring ly thuyét tai chinh da di qua xa d6i voi khai niém nay.

Berkshire hién dang s& httu hon 70 cong ty con va c6 nhiing
khoan dau tu c6 phiéu lon trong hang ta cong ty dai ching dang duoc
giao dich trén san ching khoan. N6 ndm gitt mét luong tién va cac
loai chung khodan mang lai thu nhap ¢6 dinh c6 gid tri hon 70 ty USD,
bao gém trai phiéu Chinh phu, trai phiéu bang, trai phiéu doanh
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nghiép va cac loai chung khoan c6 thé chdp bing bat dong san khéc.
Diéu nay duong nhu tao nén mot danh muc dau tukhd da dang. Tuy
nhién, trong thuc té, ngay cd mét danh muc dau tu da dang nhu thé
clng con tap trung hoa nhiéu hon muc ly thuyét tai chinh khuyén
nghi. Chi méi vai nim trudc day, danh muc dau tu cua Berkshire

mang tinh tap trung hoa cao hon nhiéu so voi hién nay.

TANG THU NHAP, GIAM RUI RO

Du Buffett co suy nghi ra sao vé da dang hoa di ntra thi ly do ma
céc chuyén vién tai chinh ung hé manh mé y tuéng nay chinh la &
ché da dang hoéa giup gidm thiéu rii ro trong dau tu. Thuc ra, danh
muc dau tu cang da dang thi kha nang giam rui ro cang lon. Nho da
dang hoa danh muc ddu tu, ban c6 thé giam thiéu tic dong ma mot

loai c6 phiéu nao dé co thé gay ra néu né bat ngo sut gia.

T4t nhién con co6 nhiéu cach khac dé giam thiéu rai ro. Nhung
giam rui ro khong phai la muc dich duy nhat cta da dang héa. Muc
tieu thuc su 1a tao ra cang nhiéu thu nhéap cang t6t véi rui ro thap
nhét co thé.

Day khong phai la mot y tuéng phu phiém tuy hung duogc tao
ra trong thap nga. Pang sau khai niém nay la mét suy luan logic toan
hoc viing chic va nhiéu ly 1& xac thuc. Suy luan toan hoc nay lién
quan dén mot phuong phap théng ké duge goi 1a hiép phuong sai
(covariance) — phuong phép nay cho biét hai bién s6, vi du nhu thu
nhap tu hai loai ¢6 phiéu, thay déi thi c6 quan hé véi nhau ra sao.
Hé s6 tuong quan (correlation coefficient) sé tiéu chudn hoa hiép
phuong sai dé n6 luén ndm trong khoang gitta +1 va -1. Diéu nay

giup dién gidi n6 mot cach dé dang hon.
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Dén day, ban co thé lac dau nghi réng: “Minh can phai hoc
thém mot 16p vé toan cao cép chi dé doc hiéu mét quyén sach vé
Warren Buffett hay sao?”. Ban hay thd phao nhe nhém vi cau tra loi
la: khong can thiét. Nhung néu hiéu duge nhing khai niém nay thi
ban sé dé dang ndm bét phuong phép tiép can cta Buffett d6i voi
hoat déng dau tu mot cach don gian, dé hiéu.

Neéu hé s6 tuong quan gitta hai c6 phiéu bang +1 thi hai c6
phiéu nay duoc goi la co su tuong quan thuan tuyét d6i. Vi dy, mot
c6 phiéu tang gia tri 10% thi cé phiéu kia tang gia tri 5%. Néu c6
phiéu dau gidm 10% thi c6 phiéu sau ciing gidm 5%. Sé ching co y
nghia gi khi ndm gitt ca hai loai ¢6 phiéu nay trong mot danh muc
dau tu baoi vi ching luén chuyén dong cung chiéu va co ty 1é chinh
xac so v6i c6 phiéu kia.

Nguoc lai, néu hé s6 tuong quan la -1 thi hai ¢6 phiéu duac goi
la c6 su tuong quan nghich tuyét d6i. Néu mot c6 phiéu ting 10% gia
tri thi c6 phiéu kia c6 thé gidam 8%. Néu cé phiéu dau giam 10% thi
c6 phiéu sau ting 8%. Néu cung duoc ndm gitt trong mét danh muc
dau tu, chung sé tao ra mét hang rao hoan héo béi vi chung luén

chuyén dong nguoc chiéu nhau theo ty 1é chinh xac véi c6 phiéu kia.

Con néu hé s6 tuong quan béng 0, thi hai c6 phiéu nay hoan
toan khong co lién quan gi v6i nhau. Diéu nay c6 nghia la biét duoc
hoat dong cua c6 phiéu nay cting khong rut ra duoc goi y gi vé hoat

dong cua cé phiéu kia.

Di nhién, hé s6 tuong quan c6 thé co6 bat ky gia tri nao trong
khoéng tir -1 dén +1. Van dung mét s6 phuong phap toan kha phuc
tap, bét ct gido su tai chinh nao cting c6 thé chung minh ring mién

la hé s6 tuong quan gitta hai ¢6 phiéu nhé hon +1 thi viéc s6 hitu ca
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hai c6 phiéu sé luon co ich. Hon nira, hé s6 tuong quan cang nho, loi
ich thu dugc cang lon. Viéc giai thich tai sao diéu nay xay ra lai mang
tinh ky thuat. Tuy nhién, nén tang co ban cia n6 dugc giai thich nhu
sau: thu nhap ky vong ciia moét danh muc dau tu la muc trung binh
c6 trong s6 cua nhing khoan thu nhap ky vong cia méi cé phiéu
trong danh muc, nhung rdi ro cua danh muc khoéng phai 1a muc
trung binh c6 trong s6 cua rui ro cta tung c6 phiéu. Xét vé mat todn

hoc, day chinh 1a tt ca y nghia cta sy da dang hoa.

Dung nhu ban nghi ngo, Buffett ching danh nhiéu thoi gian
dé tinh toan cac hé s6 tuong quan. Ong khong can lam vay; ban ciing
khong can néu ban biét ap dung nhiing suy luan hop ly. Vi trong
thuc té, hé s6 tuong quan luén nhé hon +1, nén suy luan hop ly la tit
cad nhtng gi ban can quan tdim. Ban cling phéi céong nhan ring viéc
da dang hoa danh muc dau tu sé luén mang lai loi ich cho ban.
Nhing loi ich nay cu thé la gi? N6 c6 thé duoc tom tit bang nhan
dinh sau day:

Mot danh muc dau tu duoc da dang hoa pha hop sé mang lai
muc thu nhap ky vong cao nhat truoc bat car muc do rui ro
nao, hoac muc do rui ro thap nhat danh cho bat cir murc thu
nhap ky vong nao.

Chiéc chdn mot s6 nha dau tu sé cho ring cac gido su tai chinh,
nhing nguoi nghi ra khai niém nay, s6ng trong mot thé gioi ly thuyét
nao do it c6 su tuong dong vaoi thuc té. Phéi cong nhan rang, khi cac
vi gido su thuyét giang thi moi nguoi thuong cam thdy buén ngu.
Nhung khi Warren Buffett noi thi tat ca ho cham chu ldng nghe. Do
la vi céc gido su dua vao nhing ly luan toan hoc, chia day nhting
cong thuc phuc tap, dé di dén nhan dinh ctia minh. Con Buffett lai



M6T BUFFETT Mot Cua “Pa Dang Hoa"2- 35

ndi tiéng voi viéc dua ra nhan dinh bang nhiing suy luan hop ly
thong thuong. Céc gido su thich su phuc tap; con Buffett thich su
don gian hon.

Mic du nhan dinh néu trén nghe c6 vé kha don gian, nhung
thuc ra no 4n chia mot s¢ khdi niém phuc tap bén trong. Trudc hét
lati “phu hgp”. N6 am chi ring khong phai tit ca cic danh muc dau
tu da dang hoa déu duoc da dang hoa mét cach phu hop. That ra,
trén ly thuyét, danh muc dugc da dang héa phu hop la mét danh
muc bao gébm tdt c cac ma c6 phiéu. Vang, dung vay, tdt ca cac ma
c6 phiéu! (N6i chinh xac hon, thuc sy no bao gébm tét ca cac I6p tai
san, nhung do quyén sach nay viét vé Warren Buffett, mét con nguoi
luén uu tién cho sy don gian, nén ching téi sé han ché viéc thdo luan

nhttng diéu khac ngoai c6 phiéu).

Hon ntta, su khac biét duy nhét gitta mot danh muc duge da
dang hoa phu hop nay va mét danh muc khac dugc da dang héa phu
hop khéc chinh 1a ty 1é cta quy dau tu vao ting c¢6 phiéu. Hai danh
muc dau tu co6 thé c6 nhiing c6 phiéu giéng nhau, nhung chung
khong déng nhét trir phi méi c6 phiéu dugce dau tu véi nhitng khoan

tién co ty 1é giéng nhau.

Nhan dinh nay cting néu ra khai niém thu nhap “ky vong”, tuc
khong phai cac khoan thu nhap thuc té. Diéu nay 1a do khong ai biét
duoc chic chan trude rang muc thu nhap thuc t€ ctia mot ¢6 phiéu
hay mo6t danh muc ¢ phiéu sé 1a bao nhiéu. Do do, thu nhap ky
vong phéi dugc udc tinh. Su udc tinh nay phan nao dua trén mac do
rui ro lién quan la bao nhiéu. Diéu nay mang lai cho chung ta mét
quy tdc cin ban khéc caa ly thuyét quan ly danh muc dau tu hién

dai: rdi ro cang l6n, thu nhap ky vong cang cao. Mot danh muc duogc
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da dang hoa phtu hop c6 muac d6 rui ro cao hon mot danh muc dugc
da dang hoa phu hop khac, thi né cting dugc ky vong sé mang lai thu
nhap 16n hon.

Thucra, “rairo” 1a mét bién s6 quan trong khac trong viéc thao
luan vé da dang hoa (va trong nhan dinh néu trén). O dau chuong
nay, chung ta da biét Buffett dinh nghia rui ro la kha ning bi mat
tién. Nhung cing c6 nhttng cach dinh nghia rui ro khac. Cac nha
nghién ctu tai chinh thuong tap trung vao tinh khéng 6n dinh. Thuc
su thi ly thuyét tai chinh hoéa ra cting ban vé mot loai rui ro rat dic
biét con la rui ro téng quat, dugc tinh todn bang moét bién s6 toan
hoc khac goi la do sai biét (variance), hodc cin bac hai cia no, do léch
chudn (standard deviation). Mot lan na, xin luu y rdng ban khong
nén so hdi vi nhitng khai niém toan hoc nay. Ban khong can phai co
bang dai hoc todn hoc mai hiéu duoc quyén sach nay. Tuy nhién,
néu hiéu duogc chung ré rang, ban sé cang biét on vi phuong phap
tiép can bing suy luan hop ly thong thuong trong dau tu cua Buffett.

Diéu thu vi la ly thuyét tai chinh xem mét ¢6 phiéu c6 tinh rai
ro néu no thé hién mét khuynh huéng di 1én hodc di xuéng vai
khoéng céch I6n. Buffett cho rang diéu nay that ngs ngdn. Xét cho
cung thi tai sao mot c6 phiéu ting gia lai dugc xem la rui ro? Buffett
chilo ldng vé rti ro ring c6 phiéu sé rot gid. Ly thuyét dau tu thuong
tap trung vao rui ro toan phan, nhung Buffett chilo ldng vé ruiro sut

giam gia.

BUFFETT DUA VAO SUY LY THONG THUONG

Ly thuyét tai chinh cho rang da dang hoa la tét vi n6 giam di

muc d6 rui ro toan phan. Hon nia, ly thuyét nay cho ring hé s6
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tuong quan cang nho thi rui ro cang duoc giam thiéu. Buffett biét
rang ly thuyét nay con nhiéu han ché. Mét han ché 16n la cac hé s
tuong quan khong phai la mot con s6 tinh. Chung luén thay déi theo
thoi gian. Déi khi, chung thay d6i mét cach rat nhanh chong.

Nhiéu nha dau tu tin ring da dang hoa co6 thé bao vé danh muc
dau tu cta ho rdt chit che. Mot s6 ¢6 phiéu co thé xuéng gid, nhung
nhttng 6 phiéu khéc sé tang gid. Két qua la toan b6 danh muc dau
tu dugc bao vé. Mot s6 nha ddu tu tham chi con nghi ring mot danh
muc dugc da dang hoa phtt hop sé bao vé ho khoi nhiing con ban
théo cta thi truong. Khéng may la su viéc khong phéi luc nao ciing
dién bién giéng nhu thé. Cac nha dau tu thuong hoang loan khi thi
truong ban thdo. Ho bit ddu ban ma khong can phéan biét gi nira.
Nhing c6 phiéu trudc day duoc xem la khong co6 tuong quan véi mot
c6 phiéu khac bt ngo xuéng gid. Ngay ca nhitng danh muc bao gébm
chung khoan nudc ngoai ciing ganh chiu thiét hai trong con ban thao
hoang loan. Mia mai thay, su da dang hoa thuong mang lai kha ning

bdo vé it nhat vao ldc su bao vé dé duoc can dén nhat.

May maén la nhiing vu ban thdo hoang loan cting hiém khi xay
ra. Ngoai tri nhiing su kién khac thuong nhu vay, da dang hoa to ra
thuc su c6 thé gidm muc d6 rui ro ciia mét danh muc dau tu. Pa dang
hoa trén thuc té€ c6 tac dung rdt t6t trong hau hét cac diéu kién thi
truong khi hé s6 tuong quan ndm & muc tuong déi 6n dinh, né khong
bao gio'1a mot hing s6 hoan héo. Day laly do tai sao mot s6 nha dau
tu phuc tap sidn lung nhiing c6 phiéu khong c6 méi tuong quan nao
ca. Thuc té€ 1a, nhiéu quy dau tu rui ro chuyén tim kiém nhiing tai
san khong tuong quan, va sau do dau tu dai han hodc ngdn han vao

chung. (Mot khodn dau tu ngan han bao gém ca viéc muogn va ban
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c6 phiéu ma ban khong s& httu véi y dinh mua lai ¢6 phiéu dy khi no
gidm gid sau nay. Trong dau tu ngdn han, gia tri cia khoan dau tu
tdng lén khi gid cé phiéu rét xuéng. Diéu nay hoan toan trai ngugc

v6i nhiing gi hau hét cac nha dau tu mong mudn).

Tuy nhién, dai da s6 cac nha dau tu khong phai luc nao cting lao
vao tinh todn hé s6 tuong quan truée khi quyét dinh ting thém mot
vai ma cd phiéu nao d6 vao danh muc dau tu cta ho. Buffett cting
thé. Cac chuyén gia phan tich dinh luong c6 thé lam diéu nay rét
thuong xuyén, nhung rit it, néu khong muén noi la khong co nha
dau tu binh thuong nao lai di tinh hé s6 tuong quan trudc khi ra
quyét dinh dau tu. Ho khong can phai tinh lam gi ca!

Sau day la mot vi du don gian cho thdy ly do tai sao trong hau hét
céc truong hop, su suy ly thong thuong — mot trong nhiing khai niém
duoc Warren Buffett ua thich — cting c6 tac dung tuong tu. Gia st
ban thich General Motors (GM) va quyét dinh mua moét s6 c6 phiéu
ctia ho. Néu GM Ia c6 phiéu duy nhat ma ban s& httu thi ré rang ban
dang c6 mot danh muc dau tu hét sic rai ro. Mot s6 rui ro co thé anh
hudéng dén tit ca cac c6 phiéu. Tuy nhién, mot s6 rui ro chi tac dong
dén GM. Néu nén kinh té€ bat dau roi vao suy thoai, xac sudt lén la
toan bo thi truong chung khoan sé bi anh hudng. Nhung néu GM
khong ky duoc mot hop dong thuan loi véi cong doan cia minh thi
day la mét rti ro chi danh cho GM. Nhing ric r6i v6i cong doan cong
ty kho co thé anh hudng dén gia tri ctia nhiéu ¢ phiéu khac.

May mén [a ban c6 thé gidam nhe kha ning chiu anh hudng bai
mot s6 rui ro cua rieng GM bédng cich mua thém mét loai c6 phiéu
khac vao danh muc dau tu cua minh. Ré rang, mua c6 phiéu cua

cong ty Ford Motor khong co nhiéu y nghia 1dm. Xét cho cung thi
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Ford va GM déu hoat déng trong mot nganh va cung chiu tac dong
clia moét s6 rui ro giéng nhau. Thuc ra, Ford cting phai thuong luong
vdi cong doan tuong tu nhu GM ma thoi. Néu ban thuc sy muén
giam muc d6 rui ro cho danh muc cta minh, t6t hon hét hay mua
thém c6 phiéu tir mot cong ty trong moét nganh khong cé tuong quan
voi GM. Mot ang ct vién t6t co thé 1a c6 phiéu sang gia (blue-chip
stock, con dugc goi la cé phiéu dan dat) trong linh vuc cong nghé
nhu Microsoft.

Chic chan cac chuyén vién trong nganh sé tan dong, nhung
khong phai ho dua vao suy luan hop ly thong thuong. Ho sé néi ring
GM va Microsoft sé tao ra mot danh muc t6t hon so véi GM va Ford
bdi vi hé s6 tuong quan gitta GM va Microsoft thap hon hé s6 tuong
quan gitta GM va Ford. Thuc ra, khi ban tra phi tu vdn, bat cu gido
su tai chinh nao cting sdn long ching minh diéu nay cho ban bang
céch thuc hién phép phan tich héi quy va sé thuc su tinh ra con s6 cu
thé. Nhung muc do phuc tap nay qua that 1a khong can thiét. Thay
vao do, ban co thé chi lam nhu Warren Buffett van thuong lam — s
dung su suy luan hop ly thong thuong.

Buffett khong sd httu GM hodc Microsoft, nhung truc gidc cho
ong biét rang viéc bé sung ¢6 phiéu Microsoft vao danh muc co GM
sé gidm rui ro nhiéu hon so véi viéc b sung Ford vao danh muc dé.
Xét ky hon thi Microsoft va GM thu6c nhiing nganh hoan toan khac
nhau. Ho s& khong bi tac dong bai nhiéu yéu t6 rui ro giéng nhau.
Néu gia vo xe tang 1én, no sé tac dong dén loi nhuan cia GM. Nhung
gia vo xe cao hon khong thé anh hudng dén loi nhuan cua Microsoft!
Trai lai, Ford va GM c6 nhiéu diém chung. Vi thé, c6 nhiéu kha
nang mot bién c6 tac dong dén cong ty nay ciing sé tdc dong dén

cong ty kia.
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NHIEU HON = TOT HON, HAY NHIEU HON DON GIAN CHi
LA NHIEU HON?

Gié st ban quyét dinh b sung mét s6 c6 phiéu Microsoft vao
danh muc ddu tu ctia minh. Ban c6 thé giam rui ro hon nta bing
cach mua thém c6 phiéu tha ba khong? Di nhién 1a ban co thé. Ly
tudng nhat 1a ban nén tim kiém mot cd phiéu khong cé su tuong
quan nao vai ca GM lan Microsoft. Co 1é moét cong ty kinh doanh co
s6 ha ting nhu Duke Energy la thich hop nhét.

Viéc gidm rui ro phu thudc khong chi vao muc do tuong quan
v6inhau gitia cac ¢6 phiéu trong cing mét danh muc, ma con dya vao
s6 luong c6 phiéu trong danh muc do. Ban cang b sung thém nhiéu

6 phiéu vao danh muc dau tu thi ban cang giam thiéu duoc rui ro.

Cho dén nay, Buffett va nhing nguoi thich 4p dung phuong
phap thién vé toan hoc c6 rat nhiéu diém chung. Tuy nhién, nhing
khac biét thuong xudt hién khi ban dat cau héi bao nhiéu c¢6 phiéu la
du. Nhing nguai thuc su tin vao ly thuyét quan ly danh muc dau tu
hién dai — chung ta tam goi ho la nhiing nguoi cuc doan — néi rang
khong c6 gidi han nao ca. Ban ct viéc bd sung thém bét cu c6 phiéu
nao ma ban thich. Cang nhiéu cang vui. Ban nén nho réng, theo
nhing nguoi cyc doan, moéi c6 phiéu phai thuoc vé mot danh muc
duoc da dang hoa phu hop. Thuc ra, c6 thé ho sé khuyén nha dau tu
nén tranh mua nhing c¢6 phiéu don 1é. Thay vao do, ho sé c6 van
cho nha dau tu chuyén tién vao nhiing quy dau tu. Cac quy dau tu,

6 thé 1a mot quy tuong ho hoidc quy chung khoan téng hop ETF®),

(6) ETF - Exchange Traded Fund: Quy chung khoan téng hop ETF (hay Quy trao déi thi truong
ETF). Bay la mot quy do cac nha dau tu gop von. Toan bé so tién do cac nha dau tu gop vén sé
duoc trai déu ra mua mot loat cac cd phiéu cua mot chi s6 nao do nhu S&P 500 hay Nasdaq
100 hoac moét ma ¢ phiéu dai dién cho mét loai hang hoa nao do. Quy nay cép cac chung chi
so htu cho cac nha dau tu va chung chi nay cang duoc niém yét tai thi truong chung khoan.
Tuy nhién, gia clia cac chung chi nay bién dong lién tuc va co thé duoc mua ban suét ngay. Con
quy tuong ho duoc dinh gia mot lan trong ngay va tat ca cac giao dich trong ngay duoc thuc
hién theo gia do. Quy ETF ciing mang lai mot so loi thé vé thué so voi quy tuong ho.
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thuong dau tu vao moét ré c6 phiéu lon duge bao gébm trong mot chi
s6 thi truong dac biét. Vi du, quy dau tu theo déi chi s6 S&P 500 bao

gbm tdt ca 500 cb phiéu.

Warren Buffett s&¢ khong chdp nhan loi khuyén kiéu nay. Chac
chdn 6ng khong st dung tién cia Berkshire dé mua that nhiéu c6
phiéu. Ong xem ¥ tudng nay la su 16 lang vi hai ly do rdt don gian.
Truéc hét, ngay ca khi ly thuyét la dung va tit ca cac cd phiéu déu
thuoc vé mot danh muc da dang hoa, diéu nay cting khong thé thuc
hién dugc trong thuc tién. Thu hai, thaim chi néu mot ai do co thé xoay
x6 mua dugc c6 phiéu cua tat ca cac cong ty ma ho c6 thé mua, thi ho
cting chi mua nhiing c6 phiéu tét va tranh cac ¢d phiéu xdu, tit nhién

gid st rang ban co kha nang phan biét dugc su khéc nhau gitta chung.

Chung ta hiy xem xét k§ hon tung lap luan nay. Dinhién, sé vo
cung kho khan, néu khong noi 1a khong thé, dé cac ca nhan mua cé
phiéu ctia tét ca cac cong ty dai chung ton tai trén thi truong. Nhung
ngay nay, ban c6 thé dat dugc gdn nhu vay bang cdch mua c6 phiéu
cua cac quy dau tu. Co vo s6 quy tuong ho va quy ETF ton tai trén
thi truong dé theo sat moi chi s6. Duong nhu méi ngay c6 mot quy
dau tu mai xudt hién trén thi truong. Néu ban mua s6 luong va loai
chung khoan dd lon tir nhitng quy dau tu nay, ban co6 thé thuc su
tiép can dai da s6 cac ¢ phiéu trén thi truong ma khong can truc tiép
mua chinh cac ¢6 phiéu nay. Ngay nay, cac nha dau tu trén khdp thé
gioi hoan toan co thé tiép can hau hét nhiing cé phiéu caa My béing
cach nay. Nhiing nguoi cuc doan rat ing hé chién lugc nay.

Co 1é ban s& cam thdy ngac nhién khi biét ring Buffett cing
nghi vay — it nhat danh cho nhing nha dau tu binh thuong. Hoa ra
la ngusi chon ¢6 phiéu vi dai nhat thé gici nghi rdng cac nha dau tu
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binh thuong khong nén lua chon ¢6 phiéu. Thay vao do, con nguoi
da lam nén mot gia tai khéng 16 bing cach chi ndm git vai c6 phiéu
chon loc lai nghi ring cdc nha dau tu binh thuong chi nén mua cé
phiéu cta cac quy dau tu. Trong moét budi noi chuyén & truong Dai
hoc Florida nam 1998, Buffett noi rdng: “C6 1& hon 99% nhting
nguoi tham gia ddu tu nén da dang hoa maot cach rong rai”. Tham chi
trong thu gdi c6 dong nam 2003, 6ng viét: “Nhing quy dau tu co
gia mua rdt thdp (nhu quy Vanguard’s) thuong than thién véi nha
dau tu theo dung ban chdt cua né va la su lua chon t&t nhat cho hau

hét nhing nguoi muén sé httu chung khoan”.

Nhiing nhan xét trén c6 1& tao ra cu séc¢ cho tdt ca nhing fan
ham mo Buffett vi ho luén duoc giao huan dé tin rang chién luoc dau
tu t6t nhét 1a chi mua 6 phiéu cua mot vai cong ty t6t nhat ma thei.
Buffett va canh tay phai cia minh la Charlie Munger tham chi con
st dung nhiing tir ng® ché nhao su da dang hoéa va ca ngai su tap
trung hoa trong danh muc. Hau hét nhitng quyén sach viét vé
Buffett déu nhdn manh dén sy xem thuong ctia 6ng d6i vé6i van dé da
dang hoa va sé thich tap trung hoa cia 6ng. Vay su that ndm & dau?
Diéu gi co6 thé gidi thich sy d6i lap ré rang nay? Thong diép thuc su
ctia Buffett la gi?

Buffett muén néi ring da dang hoa khong danh cho 6ng, nhung
no hoan toan ¢6 loi cho hau nhu tét ca nhing nguoi khac. Nhu ban
c6 thé thdy, Berkshire Hathaway hoan toan khong s& httu ¢6 phiéu
ctia mot quy dau tu nao ca. Chac chdn Buffett sé xem viéc mang tién
cua Berkshire di mua ¢6 phiéu quy dau tu la ngé ngén. R6 rang 6ng
tin rang cac nha dau tu binh thuong nén lam theo nhtng gi 6ng nai,

chu khong phai nhiing gi 6ng lam.
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Cing trong buéi noi chuyén dy ¢ Dai hoc Florida, 6ng tiép tuc
gidi thich rdng da dang hoa la mét v tudng téi déi véi nhitng nguoi
thuc su hiéu duoc cach dinh gia doanh nghiép. Ong néi véi khan
thinh gia rang néu ho thuc su gioi trong k§ ning dinh gia doanh
nghiép, thi s& httu cé phiéu ctia khodng sau céng ty la muc da dang

héa t6i da ma ho can cé.

Nhu ban c6 thé tudng tuong, tai san ca nhan cta Buffett hoan
toan khong duoc da dang hoa. Thuc t€, phan l6n tai san ca 6ng dugc
dau tu vao c6 phiéu Berkshire Hathaway. Va trong nhiéu nim qua,
tai san cua Berkshire chua hé dugc xem la dugc da dang hoa dung
muc. Nhung Berkshire dang trai qua moét qua trinh chuyén bién.
Ngay nay, danh muc dau tu ctia Berkshire da trd nén da dang hoa

hon bat ct Iac nao trong lich s cia cong ty.

Berkshire da trd nén qua to lon va cé qua nhiéu tién danh cho
dau tu, nén ho khong thé khong da dang hoa. Su ting truéng than ky
ctia Berkshire da buoc Buffett phai tién hanh moét thay déi chién lugc
manh mé. Nhing hang muc dau tu hién nay cua Berkshire ré rang
dang phat di nhing tin hiéu cho thay c6 su chuyén déi trong chién
luoc tu tap trung hoa sang da dang hoa. Tuy phuong phap tiép can
nay giup Berkshire trd thanh mét cong ty it rai ro hon, nhung né cing
c6 thélam gidm nhitng khoan thu nhap trong tuong lai. That ra, ban
than Buffett da cdnh bao rang Berkshire sé khong thé tao ra muc thu
nhap trong tuong lai nhunoé da lam dugc trong qua kha. Pon gian chi
vi Berkshire da tré nén qua lén dé co thé lam duoc diéu do.
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VAN BE NAM O BIEN DO

Néu Buffett khong phan déi su da dang hoa nhu uy tin trudc
gi¢ cia 6ng budc chung ta tin nhu vay, thi tai sao 6ng lai cho qué lau
nhu thé dé da dang hoa tai san cua Berkshire? Nhu chung ta da thay,
mot cau tra 16i c6 thé la lac truse 6ng khong can phai lam vay. Khi
Berkshire con la mot cong ty nho, viéc tap trung hoa cdc hang muc
dau tu cua no rdt dé dang. Gio day cong ty da trd nén qua lén nén

viéc tap trung hoa tré nén kho khin hon.

Nhung con c6 nhiéu khia canh khéc ctia cau chuyén ngoai diém
nay. Ban hay nhalai ly do tai sao cac chuyén gia cho ring da dang hoa
la diéu nén lam: vi da dang hoa giup giam rui ro. Ban cang dua nhiéu
c6 phiéu vao mot danh muc dau tu thi rai ro cang duoc giam thiéu.
Thuc té d6 da néu lén mét cau hoi quan trong: mét nha dau tu can

thuc su s& httu bao nhiéu loai c6 phiéu?

T lau Buffett da nhan ra rang muc dé gidm thiéu rdi ro 16n
nhdt dat dugc khi s6 luong ¢6 phiéu trong mot danh muc khong lon
ldm. Néu ban chi s¢ httu moét loai c6 phiéu, ban c6 thé giam rui ro rat
l6n bang cach chi can b6 sung thém mot loai c6 phiéu khéac vao danh
muc cua minh. Nhung néu da s& httu hang chuc ¢6 phiéu, thi viéc
mua thém mét loai c6 phiéu khac hau nhu chang gidm muc d6 rai ro
thém chut nao. Suy di xét lai, tham chi ban con c6 thé nhan thdy muc
d6 gidm ri ro bién t€ (marginal reduction in risk) c6 thém tir viéc bg
sung mot loai ¢6 phiéu khac vao danh muc déu tu cua ban thuong
khong ddng so vé6i nhitng rac réi va chi phi phai bé ra dé theo doi
thém mot cong ty nita. Ngay cé cac nha quan ly quy tuong ho cling
nhan thdy chi phi sé ting 1én khi ho ting thém ¢6 phiéu vao danh

muc quan ly cia quy minh. Day 1a moét trong nhting khai niém ly
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thuyét phuc tap khac ma Buffett chi hiéu dugc bing truc giac cta

minh.

Do muc d6 gidm rui ro bién té sé giam di khi ban b6 sung c6
phiéu vao danh muc d4u tu. Ban cting c6 thé suy ngdm mot cach hop
ly khi nao la da. Du chang c6 mét con sé ky diéu nao ca, nhung xét
ky thi ré rang viéc b6 sung nhiéu loai ¢6 phiéu vao danh muc chi
mang lai y nghia rat it. Tuy nhién, trong cong déng nghién ctu van
con nhiéu su bdt dong vé s6 luong bao nhiéu loai c6 phiéu la du.
Nhiing nguoi cuc doan theo ly thuyét quan Iy danh muc dau tu hién
dai cho rang danh muc cia mét nha ddu tu nén bao gém tat ca cac cd
phiéu. Ho muén nhin thdy cang nhiéu cang t6t. Nhing nguoi trung
lap thi cam thdy ching c6 vidn dé gi khi séng chung v6i mét con s
httu han. M6t s6 nguai thi cho ridng nén s& httu 100 loai cé phiéuy,
mot s6 khac chi can 50 loai. Tham chi, mot s6 nguoi tin rdng chi can
khoéng 20 loai la du.

Warren Buffett nghi gi vé diéu nay? O phan dau chuong, ching
ta da biét rang Buffett tin tuéng viéc s& httu khoang 6 loai c6 phiéu
la d4 cho nhiing ngudi biét r6 minh dang lam gi. May mén la chung
ta co thé kiém tra danh muc cta Berkshire Hathaway dé xem thu
Buffett co6 lam nhtng gi ma 6ng rao giang hay khong. Xét cho cung
thi Berkshire thuc su la mot cong ty me. N6 rét giéng voi mot quy
tuong ho hoac moét cong ty dau tu. Berkshire 1a mot cong ty s hau
nhiing cong ty khac. Mot s6 cong ty duoc né sé hitu toan phan. O
mot s6 cong ty khac, n6 ndm gitt vén vai ty 1é rat 16n. Berkshire la
mot cong ty thu mua cong ty khac rdt tich cuc, vi thé s6 luong céc
cong ty ma no s6 httu khong ngung tang 1én. Theo trang web cua
Berkshire va hé so ding ky tai Uy ban Chung khoén Hoa Ky, ching
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ta c6 thé dém duogc Berkshire s hitu khodng 70 cong ty con va co
phan hun da s6 trong khoadng 40 cong ty dai chung khac. Bang 1.1 va
1.2 liet ké mot s6 cong ty ndi tiéng ma Berkshire ndm sé hau'”.
Bang 1.1: M6t s6 cong ty con ndi tiéng cua Berkshire
GEICO
General Re

National Indemnity

Benjamin Moore & Co
Borsheim’s Fine Jewelry
Clayton Homes

Fruit of the Loom
Johns-Manville
Jordan’s Furniture
Nebraska Furniture Mart
NetJets

See’s Candies

Shaw Industries

Wesco Financial Corp.
Intl. Dairy Queen

Do céc cong ty con duogc sé hitu toan phan nén rat kho xac dinh
gia tri chinh xac cia chang. Tuy nhién, chuang ta dé dang xac dinh
gia tri thi truong cua tdt cd nhing cong ty dai chung. Vi du,
Berkshire s httu 200 triéu c6 phiéu Coca-Cola vao cuéi nam 2006
c6 gia tri khoang 9,7 ty USD. O thaéi cuc kia, vi thé ctia Berkshire
trong Pier 1 Imports (khong dugc liét ké trong bang trén) chi co gia
tri khoang 8,8 trieu USD.

(7) Lay tu trang web cla Berkshire Hathaway va ban luu mau don 13F & Uy ban Chung khoan.
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Béang 1.2: Gia tri thi truong cia mudi ma c6 phiéu dai

chung hang dau cua Berkshire

(Thang 12/2006)
Cong ty Gia thi truong (triéu USD)
Coca-Cola 9.650
American Express 9.198
Wells Fargo 7.758
Procter & Gamble 6.427
Moody’s Corp. 3.315
PetroChina 3.313
Tesco 1.820
Anheuser-Busch 1.792
Johnson & Johnson 1.409
ConocoPhillips 1.291

Xét tdt cd nhiing cong ty con dugc Berkshire s httu toan phan
vanhting cong ty dai ching ¢6 phan huin cta Berkshire, liéu ¢6 cong
bang khong khi noi rang Buffett gio day da tin rdng viéc sé httu nhiéu
loai c6 phiéu cling rdt c6 y nghia? Xét cho cting thi danh muc dau tu
cua Berkshire kha da dang. Di nhién, ngay nay n6 da dugc da dang
hoa hon so voi mét vai ndm gan day. Co &, cudi cung Buffett phai
thira nhan rang viéc da dang hoa rong rai khong chi tét cho cac nha

dau tu, ma no cing tét cho ca Berkshire nia.
Tuy nhién, do sé la mot két luan sai lam, bai theo nhitng ngusi
cuc doan ctia ly thuyét quan ly danh muc dau tu hién dai, danh muc

ctia Berkshire van con mang tinh tap trung rdt Ién. Ho khong chi noi
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Berkshire khong co dd s6 ma c6 phiéu can thiét, ma con chi ra cic
hang muc d4u tu ctia n6 bi mét can déi nghiém trong khi xét dén gia
tri. That ra, phan I6n danh muc cta Berkshire duoc dau tu vao mot
s6 it cong ty, va mot khoan tién tuong d6i nho duoc dau tu vao tit ca
nhing cong ty khéc. Viduy, ké tu thang 12/2006, danh muc ¢6 phiéu
ma Berkshire ndm git c6 téng gia tri thi truong khoang 61,5 ty USD.
Nhung hon mét nia s6 do, khoang 33 ty USD, dugc dau tu vao 4
cong ty ma thoi: Coca-Cola, American Express, Wells Fargo va
Procter & Gamble. Khoang 28 ty USD con lai dugc dau tu vao it
nhdt 36 cong ty khac.

Tuy nhién, khong thé chéi cai ring danh muc cé phiéu
Berkshire ndm gitr ngay nay duoc da dang héa hon nhiéu so vai bat
cu thoi diém nao trong lich s ctia né. Trd lai nhiing ngay dau caa
Berkshire, n6 duoc dau tu gan nhu toan bo vén vao nganh dét va bao
hiém. Ngay ca gan day nhu nam 1998, khi cong ty da trd thanh mot
hién tugng chdn dong véi gid tri vén hoa thi truong lén dén 100 ty
USD, céc ¢6 phiéu dugc ndm gitt cting it dugc da dang hoa nhu muc
doé hién nay. Nam 1998, Berkshire co mot s6 luong cac cong ty con
thuan loi, nhung no da tiét 16 vi thé ndm gitt vén trong 8 cong ty dai
chung: American Express, Coca-Cola, Gillette, M&T Bank Corp.,
PS Group Holdings, SunTrust Banks, the Washington Post

Company va Wesco Financial Corp.

Ngay ca nhiing nguoi trung lap trong gidi hoc thuat va cac cong
déng dau tu chuyén nghiép cting tan dong rang 8 cong ty 1a qué it dé
duoc goi da dang hoa phtu hop. Ho cting chi ra mot s6 cong ty trong
nhom 8 cong ty nay hoat dong trong nhiing nganh giéng nhau, nghia

lalam gidm thém muc d6 da dang hoa ctia Berkshire. Ho tranh luan
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rang Buffett dang dé cdc c6 dong tiép xuc véi nguy co qua cao. Tuy
nhién, can luu y 1a gici hoc thuat thuong tap trung vao rui ro téng
quat. Con Buffett tap trung vao rai ro mdt lgi thé. Gidi hoc thuat se
dap lai bang cdch noi rang da dang hoa sé mang lai su béo vé tét cho
nhting rui ro mat loi thé va sé ngan ngtra phd san. Tuy nhién, ho lai

quén ring da dang hoa cting ngdn ban tré nén cuc ky giau co.

Neéu nhin vao danh sach 400 ngusi My giau nhat do tap chi
Forbes binh chon hang ndm, ban cting khong tim thdy nhiéu nguoi
lam giau bing cach ndm gitr danh muc dau tu duoc da dang hoa rong
rai. Top-10 trong danh sach nam 2007 duoc liét ké trong bang 1.3

duoi day.
Bang 1.3: Nhing nguoi giau nhidt nuéc My nam 2007
ti danh sach Forbes

Tén Tai san udc tinh (USD)| Cong ty chinh
Bill Gates 59 ty Microsoft
Warren Buffett 52 ty Berkshire Hathaway
Sheldon Adelson 28ty Las Vegas Sands
Larry Ellison 26ty Oracle

Sergey Brin 18,5ty Google

Larry Page 18,5ty Google

Kirk Kerkorian 18ty MGM Mirage
Michael Dell 17,2 ty Dell

Charles Koch 17 ty Koch Industries
David Koch 17 ty Koch Industries

Bill Gates va Larry Ellison da tao dung dugc gia san khéng 16

trong nganh phan mém béng viéc lap nén Microsoft va Oracle.
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Sheldon Adelson va Kirk Kerkorian c¢6 dugc phéan lon tai san tu
nganh tro choi va giai tri. Larry Page va Sergey Brin 1a hai nguoi
dong sang lap cua Google. Tién cua Michael Dell dugc tao ra tir cong
ty may tinh mang tén minh. Anh em nha Koch duoc thua huéng gia
san tur cha ho, ngudi sang lap ra Tap doan Koch Industries.

Cung nhu da s6 nhiing ngusi cuc ky giau co khac, tai san cua
Buffett chu yéu gén lién voi mot cong ty: Berkshire Hathaway.
Nhung Berkshire khong hé giéng hau hét cdc cong ty khac. Berkshire
thuc su la mot cong ty dau tu. Khi ban mua mét ¢6 phiéu phé thong
cua Berkshire, ban dang thuc sy mua quyén lgi & tdt ca nhitng cong
ty ma Berkshire s& httu. Tuy phan dau tu ctia Buffett vao Berkshire
qua thuc c6 thé duoc xem la co tinh tap trung hon nhing gi ma ly
thuyét quan Iy danh muc dau tu hién dai dé cap, nhung n6 mang tinh
da dang hoa cao hon céc tai san duoc dai da s6 cac ty pha My ndm git.

Nhung su da dang héa khong phai la diéu giap Buffett giau co.
Tai san cta 6ng la két qua cua viéc tap trung hoa trong mot sé it cac
cong ty. Cudi nam 2006, gia tri vén hoa thi truong cia Berkshire &
muc 170 ty USD. Déi véi mot cong ty dau tu cé6 quy mo 16n dén nhu
vay thi ngay cd mot danh muc dau tu gobm khoang 100 ma c6 phiéu
van co6 thé xem la qua tap trung — dic biét khi phén lon tién duoc
dau tu vao mot vai cong ty hodc c6 phiéu. Nhu chung ta da thay,
Berkshire co nhitng khoan dau tu khéng 16 vao mot s6 it cac cong ty,
va nhiing khoan dau tu kha nho trong céc cong ty con lai. N6 dic
biét tham gia sdu trong nganh bao hiém. Thuc té, cdc doanh nghiép
bao hiém cia Berkshire mang vé khoang 1/4 doanh thu va 1/2 loi
nhuan trong nam 2006. Co rat nhiéu quy dau tu tuong hé voi quy

mo6 chi bing moét phan nhé bé ctia Berkshire nhung ndm gi dén hon
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100 loai c6 phiéu. Nhung rét it, néu co, cong ty nao co6 thé tu hao voi

muc thu nhap giéng nhu Berkshire da tao ra trong mét thoi gian dai.

Hon nitta, c6 thé lap luan ring chién lugc tap trung héa chon loc
cta Buffett thuc su cho phép éng kiém soat rui ro. Khi Buffett mua
mot loai c6 phiéu (thong qua Berkshire), 6ng khong mua chi vai tram
¢6 phiéu nhu hau hét chung ta van lam. Ong thuong tién hanh mot
khoén dau tu du lén dé ngay lap tuc xudt hién ban tin cua cong ty.
Nhiing khoan dau tu cua 6ng lon da dé mang lai cho 6ng kha ning
gay anh huéng dén cac quyét dinh quan tri. Vi dy, Berkshire s httu
hon 15% trong téng s6 ¢6 phiéu dang luu hanh ctia Coca-Cola. Thuc
té, Buffett da ngdi trong Hoi dong Quan tri ctia Coca-Cola khoang 17
nam. Gio day du 6ng khong con la thanh vién caa hoi dong quan tri,
nhung ban c6 thé tin ring ban quén tri sé khong phét 1o nhing loi
khuyén ctia 6ng, néu 6ng cam thdy can phai lén tiéng. Ban ctng c6 thé
tin rang Giam d6c diéu hanh Neville Isdell sé phai goi lai cho Buffett

cang sém cang tét sau khi éng 4y nhan dugc loi nhan.

Tuy nhién, néu chién lugc tap trung hoa cé tac dung tét cho
Warren Buffett thi chua chdc né ciing sé t6t cho ban. Ngay ca khi
ban c6 vai triéu do-la dé dau tu va ban quyét dinh dau tu tit ca vao
mot cong ty dai chung dang dugc giao dich cong khai, nhiéu co hoi
la khoan tién do6 van khong du dé ban duogc cong ty chu y. Buffett se
khuyén rang ban nén da dang hoa s6 c6 phiéu ndm gi ctia minh.
Tuy nhién, néu ban quyét tdm theo dudi chién lugc tap trung hoa,
ban c6 thé phai xem xét mot 16 trinh hoan toan khac biét, chdng han
nhu dung tién dé khai nghiép. Ly do la chién luoc tap trung hoa co
thé giap kiém soat rui ro chi khi nao ban c6 quyén dinh hinh ké

hoach kinh doanh ctia céng ty va c6 suc anh hudng dén cac quyét
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dinh quan tri. Buffett tin ring néu ban khong dau tu du tién dé co
tiéng no6i cua minh trong cach cong ty trién khai nguén vén, thi viéc

da dang hoa danh muc dau tu sé ho trg ban nhiéu hon.

CHi MUA NHUNG CO PHIEU TOT

Chung ta hay trélai lap luan tha hai ma ching ta da néu 6 phan
truéc. Do la chéng lai y tudng da dang hoa qua mic. Néu mot danh
muc dau tu duoc da dang hoa phu hop bao gobm tét ca cac ma cé
phiéuy, thi chdc chdn n6 sé bao gom ca c6 phiéu tét 1an ¢6 phiéu xau.
Chang phai t6t hon khi ban chi mua va ndm gitt nhing c6 phiéu tét
hon ma tho6i? Ré rang cau tra 16i 1a c6. Tuy nhién, vdn dé ndm & cho
khd ning nhan dién dau la ¢6 phiéu t6t. Trong khi nhitng ngusi maoi
tham gia thi truong noi véi ban rang cé phiéu tét la nhing c6 phiéu
tdng gia, thi diéu kho thuc hién la phai tim ra dugc nhing c6 phiéu
t6t trude khi chung tang gia. Day chinh la noi ma nhung ky ning
phan tich siéu viét c6 ddt dung vé, va dé chinh Ia linh vuc ma Buffett

vuot troi hon tat ca.

Khong thé nao viét mot quyén sach vé Warren Buffett ma
khong nhac dén Benjamin Graham. Graham la tac gia chinh cua
quyén Phan tich Chiing khodn'® (1934) va Nha ddu tu thong minh®
(1949). Ong la gido su cua Buffett 6 Dai hoc Columbia. Vé sau, 6ng
da thué Buffett vao lam viéc tai cong ty dau tu cia minh. Graham da
day cho Buffett nhing gia tri va khiém khuyét ctia da dang hoa.
Graham da day Buffett phan tich ky thuat va lua chon c6 phiéu.
Graham da day Buffett uu tién cho nhing céng ty 16n, bi dinh gia
thdp hon gia tri thuc, hoat dong tai chinh than trong, véi lich st

thanh toan c6 tuc déu dan.

(8) Security Analysis.
(9) The Intelligent Investor.
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Philip Fisher 1a mot thién tai vé dau tu khac c6 anh huéng dén
tu duy cta Buffett. Fisher gidng day & truong kinh doanh Stanford.
Ong la tac gia quyén C6 phiéu Phé thong va Loi nhudan Phi thuong™
(1958). Ong trd nén giau c6 khi mua 6 phiéu cia Motorola nam
1955 vandm gi chung cho dén khi 6ng qua doi nam 2004. Fisher da
day cho Buffett t4t cad nhiing gi can biét vé mot doanh nghiép, bao
gébm nha cung cap, d6i thu canh tranh va khach hang. Fisher con
day Buffett duy tri danh muc dau tu mét cach tap trung va chi mua

nhttng doanh nghiép ma 6ng hiéu ré.

Nho nhing ngusi dan dit nhu Graham va Fisher, Buffett da
tré thanh mot nguoi lua chon ¢ phiéu xudt ching. Nhung nhiing
ngudi cuc doan cta ly thuyét quan ly danh muc dau tu hién dai cho
ring lua chon cd phiéu chi la su lang phi thoi gian. Dé lam bang
chung, ho da chi ra v6 s cudc nghién ciu di dén két luan ring hau
hét cac nha quan ly tién chuyén nghiép khong thé duy tri su xuat sic
hon nhting chi s6 nhu S&P 500 trong mot khoéng thoi gian dai.

Ho cuing vién dan nhting nghién cuu dan dén két luan rang viéc
phan bé tai sdn con quan trong hon cé viéc lya chon ¢6 phiéu. Nhu
chung ta da biét ¢ phan dau, phan bd tai san la qua trinh quyét dinh
mot nha dau tu nén tiép can tung 16p tai san khdc nhau & muac do ra
sao. Phan bé tai san sé hoat déong song song vé6i da dang héa. Phan
bé tai san don gian la su da dang hoa trén cac lop tai san thay vi da

dang hoa trong tung lop tai san.

Mot mo hinh phan bé tai san don gian co6 thé chi xem xét ba
lop tai san: ¢ phiéu, trai phiéu va tién mat. Nhitng mo hinh phuc tap
hon sé thém vao nhiing 16p tai san khac nhu bat dong san, hang hoa,

tién t¢, kim loai quy va nhting vat liéu thay thé. Con co cclop tai san

(10) Common Stocks and Uncommon Profits.
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con dé chon tiép. Vi duy, bao nhiéu tién danh cho ¢6 phiéu nén dung
dé mua c6 phiéu noi dia? Bao nhiéu tién nén danh cho cé phiéu nuéc
ngoai? Thi trudng nudc ngoai nao nén dugce b6 sung vao danh muc
déau tu? Bao nhiéu tién sé dugc danh cho nhiing cong ty co gid tri von
hoa lon, nho va trung binh? Con trai phiéu thi sao? Bao nhiéu tién
nén dau tu vao trai phiéu chinh phd, tréi phiéu doanh nghiép, trai
phiéu dia phuong va trai phiéu nudc ngoai?

Ban co thé thdy rang viéc phan bé tai san doi héi phéi ra nhing
quyét dinh vé ty 1¢ mdt danh muc thuoc tung 16p tai san. Hon nixa,
ty ¢ dung cho nha dau tu nay c6 thé khong dung cho nha dau tu
khac. Mot chuyén gia tu vdn dau tu chuyén nghiép can phai xem xét
nhng muc tiéu va rang bu6c ciia méi nha dau tu riéng biét. Chung
c6 thé bao gébm nhing yéu t6 nhu thué hay kha ning co6 thé (hoic
khong thé) chiu duoc rui ro.

Ngoai ra, can phéi c6 nhitng quyét dinh vé viéc tai can bing
danh muc d4u tu. Vidy, gia si ban quyét dinh danh 60% danh muc
dé phan b6 cho c6 phiéu va 40% cho trédi phiéu, néu gia c6 phiéu gia
tdng manh trong khi gia trai phiéu sut gidm, ban c6 thé nhan ra ngay
rang ty 1é nay sé thay déi thanh 70% c6 phiéu va chi con 30% trai
phiéu. Ban c6 nén tai lap can bing danh muc ctia minh dé dat duoc
ty 1é 60%-40% ban dau hay khong? Néu co thi ban c6 nén tai lap su
can bing thuong xuyén trong danh muc khong? Hay nho ring néu
ban tai lap can bang thuong xuyén thi chi phi giao dich sé tang cao.
Néu ban thinh thodng méi tai lap can bang, thi su phan b6 danh muc

ctia ban c6 thé léch khéi muc tiéu ban da dit ra.

Day la nhttng cdu héi ma cdc nha tu van dau tu thuong dit ra.

Nhiéu chuyén gia tin ring khi néi dén viéc xdy dung danh muc dau
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tu, vdn dé phan bé tai sdn con quan trong hon nhiéu so voi viéc lua
chon c6 phiéu. Mét trong nhitng nghién ctu dau tién dugc trich dan
rong rai nhdt tiing dugc Gary Brinson, Randolph Hood va Gilbert
Beebower tién hanh"”. Ho da tim hiéu cac quy luong huu va két luan
rang hon 90% su bién dong trong thu nhap hang quy theo thoi gian
duoc ly giai bang viéc phan bé tai san. Khong dén 10% la do viéc xac
dinh thoi diém cua thi truong hodc lua chon c6 phiéu.

Dua vao két qua tu nhiing nghién cttu nhu thé nay, ai cting co
thé két luan rdng néu nha dau tu thuc su muén tu giup minh, ho co
thé lam t6t biang cach suy nghi nghiém tac hon vé viéc phan bé bao
nhiéu tién dé dau tu vao tung lop tai san va it lo ldng hon vé viéc lua
chon nhiing ¢6 phiéu cu thé dé mua vao. Da phan céc nha dau tu
thuong danh rdt it thoi gian cho viéc phan bé tai san. Ho sé co6 loi
nhiéu hon bang cach suy nghi k§ hon vé ty 1¢ tién phan bé cho ¢6

phiéu, trai phiéu, bit dong san, tién mit va cac 16p tai san khac.

Jack Bogle, sang lap vién ctia Vanguard, cting dong y viéc phan
bé tai san co y nghia quan trong hon viéc lua chon c6 phiéu. Nhung
ong chi ra rang viéc phan b6 tai san khong phai la mot hoat dong cuc
ky kho khian hoac tén nhiéu thoi gian. Thuc ra, cic quyét dinh phan
bé tai san kha don gidn déi véi nhing nha dau tu dai han nhu
Warren Buffett, ngusi khéng quan tAm dén su bién dong trong thoi
gian ngin, chang han theo tiing quy.

“Dai han” chinh xdcla gi? Mét s6 nha dau tu nghi dén dai han
la hai hodc ba nam. Vi nhitng nguoi khéc, dai han cé nghiala 5 hoac
10 nam. Khi Buffett néi vé dai han, éng thuong am chi dé 1a vai thap
ky, chu khong phai vai nam. Néu 6ng quyét dinh dau tu hém nay,

ong thuong khong lo lang qua nhiéu vé nhiing gi sé xdy ra trong ndim

(11) Gary Brinson, Randolph Hood va Gilbert Beebower, trich bai bao “Cac yéu té quyét dinh
hiéu qua danh muc dau tu" cua to Financial Analysis Journal, thang 7/8, 1986.
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toi. Thay vao do, Buffett tap trung vao gia tri ma khoan dau tu do co
thé dat duoc sau 20 hoac tham chi 30 nam. Ong khuyén cac nha dau
tu nén mua c6 phiéu nhu thé thi truong ching khoéan sé dong cia
trong 10 nam toi. Diéu nay thé hién ré théi do va khung thoi gian
cta 6ng. Buffett tham chi con noi rdng “mai mai” la khoang thoi gian

thich hop dé ndm gitt mot cé phiéu nao do.

Mic du Buffett khong tham gia hoat déng tai lap can bang danh
muc qud thuong xuyén, nhung diéu d6 khong c6 nghia la 6ng luén bi
dinh chit vao subao thu cia minh. Dinhién 6ng c6 thira thong minh
dé biét rang ngoan c6 hiém khi mang lai két qua t6t. Nguoi ta biét
ong c6 thé thay déi suy nghi va quyét dinh ban s6m maét ¢ phiéu nao
do. Thuc ra, c6 nhiéu khoan dau tu ma Buffett giao dich trong thoi
gian chua day 5 nam"?. Nhung su thuc van nhu cii: Buffett hiém khi
tham gia mot co hdi dau tu va nghi dén chién lugc thodt ra ngan han.
Ong nhan manh diéu nay trong thu géi cé dong nim 2005: “Khong
giéng nhu nhiéu t6 chiic mua lai doanh nghiép khac, Berkshire khong

c6 ‘chién lugc thodi lui’™. Chuing téi mua dé ndm git”.

Theo quyén sach kinh dién Ddu tu cé phiéu dai han (Stocks for
the Long Run) ctia Jeremy Siegel, trong tam lau dai cia Buffett c6 rat
nhiéu y nghia. Siegel kham pha ra rdng tu 1871 dén 1992, tuyét doi
khong c6 quang thai gian 30 ndm nao (du ban chon diém khaoi dau
la Iac nao di chang ntta) ma c6 phiéu khong mang lai hiéu qua cao
hon trdi phiéu. Tham chi voi khung thoi gian chi 10 ndm, c6 phiéu
cting c6 hiéu qua hon trai phiéu trong hon 80% thoi gian dau tu. Vi
thé, cing nhu Buffett, ban can dau tu cho dai han, ban khong can
phai danh thoi gian qua nhiéu dé suy nghi vé viéc phan bé tai san.

Nhu Buffett, di nhién ban nén nim gitt moét s6 tién mat va sé hiu

(12) James Altucher, Trade Like Warren Buffett (Hoboken, N.J.: John Wiley & Sons, Inc., 2005).
(13) Exit strategy.
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mot s6 trai phiéu, nhung néu ban thuc su la nha dau tu dai han, ban
nén c6 moét danh muc gém nhing cé phiéu t6t dé ndm git lau dai.
Trén thuc té, Buffett co 1& dong y rdng it nhat 80% luong tién nén
duoc phan b6 cho ¢é phiéu khi ban 1a nha dau tu dai han.

T4t nhién, néu ban biét ban sé can nhiing khodn tién 16n trong
thoi gian tir 3 dén 5 nam dé tra hoc phi dai hoc hodc mua nha méi,
ban phai tinh todn c4 nhiing viéc nay. Ban cting can chudn bi sin tién
mat dé thanh toan cac chi phi hodc phong truong hop khédn cép
khong luong trude duoc, hodc dé tan dung nhiing co hoi ddy hia hen
c6 thé xudt hién bat ngs. Gia st ban c6 ké hoach du phong nhu vay
— nhung khong danh bac may rai — thi viéc phan bé phan lon céc

khodn dau tu dai han vao c6 phiéu sé co y nghia rdt lon.

Cung gidng nhu Buffett, ban chi muén mua nhiing c6 phiéu tét.
Tuy nhién, hay luu y rang khong ai — ké ca Buffett — co mot lich st
hoan héo. Nhu nhiéu nha dau tu khéc, Buffett cting c6 nhiing quyét
dinh dau tu thuc su té hai. Tam triéu cd phiéu Pier 1 Imports, mua
nam 2004, co6 vé 1a khoan dau tu té hai nhat cua éng trong thoi gian
gan day. C6 phiéu nay rét gia 70% ngay sau khi Buffett mua lan dau
tién. Nhung Buffett khong tan dung sulao déc cia ¢ phiéu nay bing
cach mua thém dé giam chi phi mua binh quan nhu 6ng thuong lam
khi mot c6 phiéu duoc 6ng ua thich bi rét gia. Thay vao do, ong da
chon cach chdp nhan khoan 16 va bat dau giam luong ¢6 phiéu ndm
gitt ctia Pier 1 Imports. Mac du Buffett thich dau tu dai han, nhung
c6 vé 6ng da nhanh chong danh mat sy tin tudng vao c6 phiéu nay.

Diéu quan trong ¢ day la muc tiéu cia ban khong nén 1a kiém
dugc nhiéu hay it tién trong méi quyét dinh dau tu riéng. Giéng
Buffett, ban nén nd lyc tim kiém nhting khoan thu nhap tét hon thi
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truong tinh trén danh muc dau tu toan phan caa ban trong dai han.
Ban cén thuong xuyén ra quyét dinh dung hon la sai. Ban muén
kiém du tién tu nhting quyét dinh dung hon la phéi bu trit cho nhiing
khodn 16 khong thé tranh khoi ti nhitng quyét dinh té hai. Dé lam
duoc diéu nay, ban can phai biét dau la diéu t6t nhéat — va khong chi
trong dai han. Ban cting can biét diéu gi hiéu qua nhdt trong ngén
han. Chuang ta sé tim hiéu thém vé dau tu ngdn han va dai han trong

nhting trang tiép theo.

TOM TAT CHUONG 1

e Pa dang hoa (diversification) c6 Ié la khai niém quan trong nhat
trong quan ly danh muc dau tu. Tat ca cac tu vdn vién tai chinh
c6 nang luc va cé trach nhiém déu thuc giuc khach hang cua
minh da dang héa danh muc dau tu. Tuy nhién, da dang hoa
khong nhat thiét phai la mét chién luoc tat-ca-hodc-khong-co-
gi. Tai san ca nhan cua Buffett chinh la két qua cla su tap trung
hoa — khong phai la da dang hoa. Néu ban cd trinh dé va nang
luc khd vé ddu tu va phéan tich tai chinh doanh nghiép, hoac
ban c6 thé tiép can cac nha tu vdn co nhing ky nang nay, ban
nén tranh viéc da dang hoa qua murc. Nhung néu ban thiéu thoi
gian hay chuyén mén dé nghién cuu cdc cong ty mét cach sau
sdc va nam duoc tat cd cdc thong tin vé ho, ban nén da dang
hoa réng rai. Buffett khuyén nhiéu nguoi thuc hién da dang
hoa théng qua cdc quy dau tu.

e Tu nhing ngay dau thanh lap, Berkshire Hathaway la mét cong
ty dau tu vé cung tap trung. Tham chi vao cudi nhitng ndam
1990, n6 c6 mét vai cong ty con va chi so hiru mot sé loai c6
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phiéu ma thoéi. Tuy nhién, cudi cung thi Berkshire da sé& hdu
hang ta ¢4 phiéu va trén dudi 70 cong ty con. Mac du Berkshire
ngay nay da tré nén da dang hoa hon bao gio hét, nhung su da
dang hoa ctia n6 van nam dudi tiéu chudn cua ly thuyét tai
chinh hién dai. Tham chi néu ban bat ddu lam giau bang
phuong phap tiép can tap trung hoa, ban ciing nén chu y hon
cho su da dang hoa khi tai san ctia ban tang lén.

Mdu chét ctia da dang héa dau tu la phai tim ra nhing loai tai
san khong tuong quan véi nhau. Mot phuong phap tiép can
don gian bang suy luan hop ly théng thuong cing co hiéu qua
tuong duong mot phuong phap tiép can dinh luong phuc tap
—von doi hoi phai tinh toan cac hé s6 tuong quan. Khi bo sung
¢6 phiéu vao danh muc ddu tu cia minh, ban hay tranh cac cé
phiéu co thé bij anh hudng bdi nhing rii ro ging nhau. Mot
danh muc dadu tu duoc cau trac hop ly chi cdn mot vai loai c6
phiéu la co thé giam rdi ro lon so voi mét danh muc dau tu
duoc cdu tric kém va co rdt nhiéu ma co phiéu. Buffett cho
rdng moét danh muc gém khodng 6 ma c6 phiéu du duoc xem
la da dang hoa.

Hau hét cac nha dau tu tich cuc danh rdt nhiéu thoi gian dé c6
gang lua chon duogc c6 phiéu thanh céng. Tuy nhién, nhiéu
bang chimg cho thdy ho nén quan tam hon déi vai van dé phan
bé tai san thay vi lua chon cé phiéu. Tuy nhién, cac nha dau tu
dai han nhu Buffett nhan thdy rang duy tri mot ty lé phan bé
tai san hop ly khong nhdt dinh la mot viéc qua kho. Hay danh

»»»»»»

va nhing lop tai san khac cing nhu khi ban danh thoi gian dé
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suy nghi nén mua nhing cé phiéu cu thé nao. Nhung néu ban
thuc su la moét nha dau tu dai han, hay dam bao rang danh muc
dau tu cia ban c6 nhang “liéu luong” c6 phiéu khdc nhau tét
nhat.



MOT BUFFETT BI
DBINH GIA THAP

Du hai nguoi, téi mudén noi la ca Charlie Munger

va toi, cung xem xeét nhang da kién giéng nhau, nhung
hdu nhu chung toi khong thé tranh khoi viéc xac dinh
gia tri noi tai khac nhau.

- Warren Buffett, 2005

K}i cac phong vien CNBC phéng vin mét nha quan ly tién
mat (money manager ), hdu nhu lac nao ho cting goi anh ta hodc co
ta la mot nha quan ly gia tri (value manager) hoac nha quan ly ting
trudng (growth manager). Ho tao ra 4n tuong rang gia tri va tang
trudng la nhiing triét ly ddu tu hoan toan déi lap nhau. Du quan ly
nhting tai khoan hodc quy tuong hé khac nhau, cac nha quan ly tién
mat hdu nhu luc nao cing duge phan loai thuéc nhom nay hoidc
nhom kia. Thuc té, toan bé cac quy tuong hé ciing dugc phén loai
theo cach trén. Ban cdo bach (prospectus) cia mot quy tuong ho sé
cho ban biétliéu ho c6 phéi la mot quy gia tri ndi dia v6i muc von hoa
thi truong lon, hay mot quy tang trudng quéc té c6 muc von héa nho,
hoic quy toan cau két hop gita gia tri va ting trudng véi muic vén
hoa trung binh, hay bdt ky mot kha nang két hop nao khac.
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BUFFETT THICH CO PHIEU GIA TRI, NHUNG
ONG CUNG MUA CO PHIEU TANG TRUONG

Nguoi ta tin rang Warren Buffett la mot nha dau tu gid tri. Tuy
nhién, 6ng cé thuc su nhu vay hay khong con tuy thuéc vao cach
dinh nghia gia tri ctia ban trén thuc té. Buffett c6 mot lich s mua lai
céc cong ty ¢o vé vo cung ré sau mot thoi gian nhin lai. Doi khi, éng
theo dudi nhiing cong ty lién tuc rét gia kha manh qua mot thoi gian
dai. Chién lugce dau tu cia 6ng co vé nhat quan véi khuynh hudng gia
tri. Tuy nhién, nhiéu c6 phiéu ma Buffett dd mua trong nhiéu nam
thuc su da thé hién su ting truéng manh mé.

Su mo hé xudt hién vi cac thuat ng gid tri va tang truong khong
phéi luc nao cting dugc dinh nghia ré rang. Phuong phap luan truyén
théng thuong tap trung vao cac chi sé gia. Cac chi s6 phé bién nhét
la chi s6 P/E (Price to Earning - hé s& gid trén thu nhap), P/CF (Price
to Cash Flow - hé s6 gia trén dong tién), P/B (Price to Book — hé s6
gia trén gid tri s6 sach), P/S (Price to Sales — hé s6 gia trén doanh thu).
Nhing c6 phiéu co céc chi s6 gia thdp duoc goi la cé phiéu gia tri.
Nhiing c6 phiéu co chi s6 gid cao duoc goi la c¢6 phiéu ting truéng.

HAY TIM CONG TY WASHINGTON POST BANG GOOGLE

Dé hiéu cach nghi ctia Buffett, chung ta hay xem xét ky hai ma
c6 phiéu kha phé bién. Google da tré thanh mot trong nhtng ¢
phiéu néng nhat trén thi truong ngay sau khi né 1én san chung khodn
vao thang 8 ndm 2004 vdi gia chao ban 85 USD mot ¢6 phiéu. Cé
phiéu nay tang vot 18% va dong ctrta & muc trén 100 USD ngay trong

ngay giao dich dau tién. Ba nam sau khi dugc niém yét, c6 phiéu
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Google da ting gia hon 6 lan. Ban sé phai dao tung tat ca cac thi
truong mdi co6 thé tim duoc mét vai cé phiéu khac cé téc do tang
trudng dang né nhu vay chi trong mét khoang thoi gian ngan. Nhung,
Warren Buffett chua bao gio s& httu Google, du chi mét ¢6 phiéu!

Tuy nhién, gitta nhitng ndam 1970, Buffett d3 mua c6 phiéu
cong ty Washington Post thong qua Berkshire Hathaway. Cing
giéng nhu Google, Washington Post 1a mét cong ty cé hiéu qua kinh
doanh xuit sic. Thuc t€ day la mot trong nhiing hang muc dau tu tét
nhdt ma Buffett tung thuc hién — it nhat dua trén co sé ty sudt thu
nhap. Khoén du tu ban dau cua Berkshire vao Washington Post tri
gida khoang 11 triéu USD, dén cudi nam 2006 con s6 nay da trg thanh
1,3ty USD. C6 nghia la, ty sudt thu nhap lén dén 11.609%, chua ké

dén c6 tuc!

Trong Hinh 2.1 va 2.2, néu ban dat biéu d6 bién dong gia c6
phiéu cua Google va Washington Post canh nhau, ban sé thdy ridng
chung trong kha giéng nhau, ngoai trir mot diém khac biét lon gita
hai ma c6 phiéu nay. Ban hay nhin vao truc ngang. Muc tang trudng
ctia Google dugc tao ra trong mét khoang thai gian ngédn hon nhiéuy,
con Washington Post phai mat mot thap ky dé hinh thanh dugc biéu
d6 gia ma Google co thé tao ra trong chi ba nim. Biéu d6 cta
Washington Post cting cho thédy ridng c¢6 phiéu nay khong tét [dm
trong thoi gian gan day. Thuc ra, néu nhin ky, ban sé thdy ring gia
c6 phiéu Washington Post bat dau yéu di trong khoang thoi gian
Google dugc niém yét. Day khong chi la moét su trung hop.
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Mot s6 nha dau tu co thé khong dong tinh véi su danh gia nay,
nhung xét rong ra thi Google va Washington Post hoat déng trong
cung linh vuc kinh doanh. Suy cho cung thi cé hai déu kiém tién tir
viéc ban quang cao. Tuy nhién, c6 moét s6 diém khac biét then chot

gitra hai cong ty nay.

Coéng ty Washington Post la mot cong ty truyén thong truyén
théng. N6 xudt ban bao — néi tiéng nhat 1a t& Washington Post, to
bao trén do Buffett thuong thé hién nhiing y kién ciia minh vé cac
véan dé then chét trong it nhét la bén dip quan trong. N6 cling xudt
ban tap chi Newsweek va s& httu sau dai truyén hinh. Cong ty con
Cable One cua no cung cdp nhiting dich vu cap co ban va truyén hinh
ky thuat s6 cho gan mot triéu thué bao. Cong ty nay tham chi con da
dang hoa hoat dong kinh doanh sang linh vuc gido duc bing cach
mua lai Kaplan, mot cong ty chuyén bién soan tai liéu luyén thi dai

hoc va nhing ky thi cdp bang chuyén nghiép khac.

Con Google 1a mot cong ty hoat dong truc tuyén. Day 1a mot
cong ty mai rat ky la, hoat dong dya trén cong nghé ma nhiing nguoi
sang lap no6 da tao ra dé€ ho trg nguoi st dung tim kiém du loai thong
tin trén Internet. Cong nghé cua Google thé hién nhiing két qua caa
viéc tim kiém trén mang chi trong thoi gian chua dén 1 giay. Google
khong phéi la cong cu tim kiém duy nhat trén thé gigi mang. N6 co
mot s6 d6i tha canh tranh cting néi tiéng khong kém, trong do co
Microsoft va Yahoo!. Nhung Google nhanh chong trg thanh b may
tim kiém chd dao vai thi phan l6n nhat cho dén nay. Google con
phan nhanh xdm nhap vao hoat dong phim anh trén mang. No bat
dau tao ra cong nghé phim anh cta riéng minh, cho phép nguoi dung
dang tai va chia sé phim cta ho. Sau d6, Google mua lai cong ty

YouTube véi gia 1,65 ty USD. Du YouTube khéng c6 doanh thu,
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nhung cho dén nay né van la cong ty dan dau vé khong gian phim
anh trén mang. So v6i cac cong ty truyén thong truyén théng nhu
Washington Post, Google duoc xem nhu dang hoat dong trong mot
linh vuc kinh doanh méi mé va tha vi. Cac nha phan tich mang
Internet cting nhu céc chuyén gia cong nghé déu tuyén bé ring
Google da lam mot cudc cach mang d6i véi cach thuc tiép can thong

tin cia con nguoi.

R& rang, Google va Washington Post c6 nhiéu diém tuong
déng cting nhu mot s6 khéc biét. Nhu da néu ¢ phan trudc, mot diém
khac biét then chét nita la Washington Post 1a mot khoan dau tu tru
cot trong danh muc cta Berkshire, con Google 1a mét ¢6 phiéu ma
Berkshire chua bao gio ndm git. Hon nita, nhiéu kha nang 1a khi con
nam dudi su lanh dao cta Buffett, Berkshire sé khong bao gio sé hitu
Google. Tai sao khong? Moi ban nhin vao Bang 2.1 dé nhin thdy

mot s6 hé s6 gia cta hai cong ty nay.

Bang 2.1: He s6 gia cia Washington Post va Google

(Thang 9/2007)
Heé s6 gia Washington Post Google
P/E 25,4 48,2
P/CF 13,2 40,4
P/B 2,3 9,0
P/S 1,9 13,1

Cé phiéu Google duoc giao dich véi gia 570 USD khi nhtng s6
liéu nay duoc bién soan. Con Washington Post dang ban 800 USD
mot ¢6 phiéu. Dua vao gia ¢6 phiéu, Washington Post duong nhu
dit hon Google, nhung Buffett sé lap tuc nhdc nhd ching ta ring
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néu chi xét riéng gia thi khong thé xac dinh dugc c6 phiéu nay dat
hay ré hon c6 phiéu khac. Mic du c6 phiéu ctia Washington Post co
thi gia cao hon, nhung thuc ra né la ¢6 phiéu ré hon nhiéu, béi nhu
trong Bang 2.1, cac hé s6 gia cia né déu nho hon nhiéu so véi cac hé

s6 cua Google.

Cac hé s6 gia la nhung thudce do hét suc quan trong trong phan
tich tai chinh bai chung dat gia cta cac c6 phiéu khac nhau trén cung
mot thudc do. Cac hé s6 cho chung ta biét nha dau tu sdn sang tra
bao nhiéu cho mot loai c6 phiéu. Nhu Bang 2.1, cac nha dau tu sdn
sang tra gia cao hon cho Google so v6i Washington Post. Thuc ra
ho sdn sang trd cao hon 48,2 1an thu nhap dé mua c6 phiéu Google,
nhung chi tra cao hon 25,4 lan d6i voi Washington Post. Ho sdn sang
tra cao hon 13,1 lan doanh thu cho Google, nhung chi tra 1,9 lan cho
Washington Post. La mét nha thu mua sic sdo, Buffett muén tra
cang it tién cang t6t cho bat ci co héi dau tu nao. Nhiing c6 phiéu co

hé s6 gid thdp thuong dé dang kich thich sy quan tdm cua 6ng.

Tai sao cac nha dau tu lai muén tra tién nhiéu nhu thé cho mot
c6 phiéu ciia Google hon mét ¢6 phiéu cua Washington Post? Buffett
s& noi rang cau tra 1oi lién quan dén su tang trudng. Chinh xac hon,
no lién quan dén su tang trudng duoc ky vong. Vao thoi diém nhiing
s6 liéu nay duoc bién soan, ca hai cong ty déu duoc ky vong ting
truéng doanh thu va thu nhap. Nhung Google duoc ky vong ting
truéng vai téc dd nhanh hon. Thuc ra, cac nha phan tich du bao thu
nhap cua Google c6 thé ting truéng hon 30% mot nam trong 5 ndm
tdi, trong khi téc do ting trudng thu nhap ky vong trong 5 nam toi
cuia Washington Post chi 1a 8%.

Nha dau tu sdn sang tra nhiéu tién cho c6 phiéu Google hon la
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do ho sén sang tra thém tién cho su ting trudng ky vong. Diéu nay
khong c6 gi sai. Déi khi chinh Buffett cting thé hién sy sén sang tra
them tién dé mua ldy sy tang truéng. Ong c6 thé thich mua nhing
c6 phiéu co hé s6 gid thdp, nhung 6ng cling xem xét mua nhing c6
phiéu co6 hé s6 gid cao néu 6ng tin riang téc do6 ting trudng tuong lai
sé& bu ddp cho muc gia cao phdi trd thém. Xét cho cung thi mét cong
ty co téc do tang trudng ky vong cao sé co tri gia cao hon mot cong
ty tuong tu nhung c6 ky vong ting truéng thdp hoic khéng tang
trudng. T4t nhién, nha dau tu co thé tranh cai mot cong ty tang
trudng nhanh c6 gia tri ting thém bao nhiéu, nhung chic chin no

c6 gia tri cao hon mot cong ty co téc do6 tang truéng thép.

Néu ban van chua thdy ro diéu nay, hidy xem xét vi du cu thé
tiép theo day. Hai c6 phiéu A va B déu c6 thu nhap 2 USD mot ¢
phiéu. C6 phiéu A la cua mot doanh nghiép tang trudng cham,
khong c6 gi thu vi. Thu nhép cta né duge ky vong tang 5% mot nam.
Vi thé, trong 5 ndm, thu nhap cua cé phiéu A séla 2,55 USD moét cd
phiéu. Nhung thu nhap ctia ¢ phiéu B dugc ky vong tang 20% mot
ndm. Trong 5 nam, thu nhap cua c6 phiéu B 1a gan 5 USD mot c6
phiéu. Néu hai ma cé phiéu nay c6 su rui ro ngang nhau va ban co

thé mua lai trong ngay véi gid giéng nhau, ban s& mua cé phiéu nao?

Ré rang, ban sé mua c6 phiéu B. Cé phiéu B c6 gid tri hon c6
phiéu A vino co téc do tang trudng ky vong cao hon. Bay gio, chiung
ta hay dao sau van dé thém mot chut. Ban c6 sdn sang mua c6 phiéu
B néu no duoc ban véi gia cao hon c6 phiéu A? Luc nay, cau tra loi
ctia ban phu thudc vao miuec gia cao hon la bao nhiéu? Néu no chi cao
hon mét chut thi ban van thich ¢6 phiéu B hon. Nhung néu né cao
hon nhiéu thi c6 1& ¢ phiéu A la mot khoan dau tu hay hon.
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Vén dé nhu Buffett nhin thdy la nhing ky vong danh cho
nhiing cong ty c6 téc do tang trudng cao thuong lot ra khaéi tim kiém
soat rat xa. Gia ¢ phiéu cua chung d6i khi c6 thé tré nén qua dit dé
bu dip cho nhiing loi ich ma chung c6 thé mang lai. Buffett biét rang
cac nha dau tu c6 khuynh hudng ngoai suy nhitng su kién dién ra
gan day cho tuong lai. Khi moi viéc dién tién t6t dep, ho muén tin
rang quang thoi gian tét sé tiép tuc lau dai. Két qua la ho thuong

phai trd qua nhiéu tién cho c¢6 phiéu muén mua.

Tuong tu, khi moi viéc dién ra t6i té, nhiéu nha dau tu doi khi
tu bo hy vong. Ho khong thé tuéng tugng rang su viéc co thé dién
tién t6t dep hon. Buffett rat thich tinh huéng nay. Ong nhan ra ring
khi diéu nay xay ra, gia c6 phiéu co thé sut gidm manh so véi muc
hop ly, nhung day chinh la diéu lam cho c6 phiéu d¢ tré thanh mot
mon hai. Mot s6 khoan dau tu thanh cong nhdt cua Berkshire dugc
thuc hién khi cac nha dau tu khac da tir b6 moi hy vong. Tham chi
Buffett con noi ring cdc nha dau tu dai han khéng nén c6é vi cho gia
c6 phiéu tang lén. Thay vao do, ho nén mong chung gidm xuéng dé
ho c6 thé mua nhiéu ¢6 phiéu hon ¢ nhiing muc gid thdp hon. Buffett
noi rang thoi diém duy nhé4t ma ban muén cé phiéu ting gia la khi

ban sdn sang ban chung di.

HAI MUOI BON GIO VA HAI NHAN CAU

Khi chuong nay dang duoc viét ra thi hoat dong kinh doanh
dang bung né & Google. Doanh thu cua ho vot 1én dén 10,6 ty USD
trong ndm 2006, nghia la tang 73% so voi 2005. Day la téc do ting
trudng ma nhiéu nha dau tu sdn sang tra nhiéu tién dé s¢ httu c6

phiéu cua Google. Tuy nhién, Buffett biét ring khéng c6 cong ty co
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muc vén hoa lon nao, ké ca Google, c6 kha nang lién tuc tang trudng
v6i téc do ky diéu nhu thé mai mai. Thuc ra, tuy rdt 4n tuong, nhung
muc ting trudng cua Google cting dang cham lai. Muc ting truéng
doanh thu nam 2005 12 93%, ndam 2004 1a 118%. Khong ai c6 thé biét
chinh xéc khi nao no6 sé xay ra, hodc ¢ muc d6 bao nhiéu, nhung ban
c6 thé danh cuoc rang moi su tang truéng sé cham lai cho dén khino
dat mot nguéng 6n dinh nao d6. Xét cho cung, néu n6é khong cham
lai thi Google sé s& hitu moi tai san trén thé gici nay!

Vé phan Washington Post, doanh thu cta ho chi dat 3,8 ty
USD nam 2006, ting 10% so v6i nam trude. Téc do ting trudng ky
vong cta ho thap hon nhiéu so v6i Google, nhung d6 1a téc d6 co thé
duy tri trong thuc té€ qua nhiéu nam. So véi Google, ky vong danh
cho Washington Post ¢ muc hop ly. Ching khéng vuot khéi tam
kiém soat. Thuc ra, nhting ky vong hop ly va téc do tang trudng thuc
té nhu vay 1a mot phan cua co hoi dau tu giup cho Washinton Post
thu hut duoc su chu y cta Buffett. Di nhién, diéu nay khong nhét
thiét co6 nghia rdng Buffett sin sang mua thém c& phiéu cia cong ty
6 muc gia hién tai. Trai lai, c6 1& 6ng khong sdn sang mua thém. Suy
cho cuing thi cong ty nay, va toan boé nganh bao chi, dang gap phai
mot s6 van dé thuc sy kho khan. Hon nia, Buffett c6 théi quen chi
mua c6 phiéu khi chung thét ré, chu khong phai khi ching duoc dinh
gia vita phai. Tuy nhién, & muc dinh gia hién tai, ré rang Buffett cdm
thdy thodi mdi hon nhiéu khi s¢ httu Washington Post thay vi mua
Google.

Khong thé nghi ngo rang Google la mét cong ty vi dai véi tuong
lai cuc ky hia hen. N6 da thuc sy lam chao dao nganh truyén thong
va dang gia ting ap luc cho cic cong ty truyén théng nhu
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Washington Post. Ca luong luu hanh hang ngay va Cha Nhat caa
Washington Post da bi sut giam gan 20% trong 10 nim qua. Chinh
Buffett da phat biéu trong mot cuoc phong van caa CNBC thang 12
nam 2006 rang nganh bao chi dang ¢ bén kia suon déc, chu yéulado
stc anh hudng cia mang Internet. Buffett da chi ra rdng doc gia chi
c6 24 gio mot ngay va hai mat ma thoi.

Mic du su cam ghét cong nghé cia Buffett dugc truyén ba rong
rai nhung 6ng han phai thira nhan ring Google 1a mét cong ty vi dai.
Nhung cong ty vi dai khong phéi luc nao cling tao ra c¢é phiéu vi dai.
Céacnha dau tu thanh cong thira nhan sy khac biét nay. Néu ban dau
tu dai han, ban lu6n co két qua t6t dep hon khi mua c6 phiéu caa
nhing cong ty vi dai. Nhung ban lu6n c6 thé phai nhan ldy nhing
khoén thu nhap hét stic tim thuong, hodc tham chi thua 16, néu ban
trd qua nhiéu tién. Buffett 1a bac thay trong viéc mua lai nhiing cong
ty vi dai v6i muc gia t6t nhét. Co 1&é mot ngay nao do, 6ng sé xem xét
mua mot s6 c6 phiéu ctia Google. Nhung ban dung nin thé cho doi.
Google trudce hét phai ré di rdt nhiéu trude khi né trg thanh muc tiéu

trén man hinh quan sat ca Buffett.

Cung nhu viéc ¢6 phiéu co thé duoc dinh gia cao khi moi viéc
tién trién tét dep, Buffett biét khi nao su viéc dang xdu di d6i véi mot
cong ty ma nhiéu nha ddu tu nhanh chong tir bé hy vong. Vi dy,
ngudi ta thuong thdy gia cia moét ¢6 phiéu nao doé sut gidm manh chi
vi thu nhap trong mét quy gidm vai xu so véi udc tinh duge cong bé.
Neéu khong ap dung phép tu duy logic hiéu qué, nhiéu nha dau tu chi
gia dinh ring thoi gian x4u sé kéo dai mai mai. Ho thuong phan ung
béng bot bang cach ban thdo c¢6 phiéu. Nhitng nguoi giao dich
chuyén nghiép biét ring loai phan ung nhu thé nay rdt dé xay ra. Do
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laly do tai sao ho cing nhanh chong béan théo ¢ phiéu. Tham chi ho
con tién xa hon nita bang cach ban khéng c6 phiéu. T4t cad nhing ap

luc ban nay co6 thé lam cho gia cé phiéu rét thé tham.

Buffett nhan thdy ring kiéu phan tung trén déi khi trd nén qua
muc moét cach hai huoc. Tuy nhién, do 1a co hoi dé ban c6 thé mua
nhiing c6 phiéu vi dai, va nhitng khoan loi nhuan khéng 16 sé vao tay
nhtng nha dau tu kién nhan. T4t nhién, ban than sy lao déc cia gia
c6 phiéu khong du dé ly giai cho hanh déng mua vao c6 phiéu do.
Nhiéu cong ty da pha san ngay sau khi gia c6 phiéu sup d6. Buffett sé
khong bao gio mu quang mua mét c6 phiéu nao do chi vi n6 bat ngo
duoc ban véi gia ré hon nhiéu. Nhung gia sit hoat dong kinh doanh

van 6n dinh thi vdn dé gid ca sut gidm can duoc diéu tra sau hon.

Chi vai nam ngdn ngui sau khi Google niém yét, cic nha dau tu
phai dua ra gia chao mua c6 phiéu kha cao nén téng gia tri von hoa
thi truong cia Google vot 1én dén 170 ty USD. Con s nay lam cho
Washington Post véi gia tri vén hoa thi truong 7,6 ty USD trd thanh
mot cha bé ti hon. Trén thuc té, Google nhanh chong tré thanh mot
trong nhting cong ty dai ching 16n nhét duoc giao dich cong khai &
My. Gia tri vén hoa thi truong cia no6 bat ngo vuot qua nhiéu “dai
gia” c6 tiéng nhu Intel, Coca-Cola, Goldman Sachs va Merck.
Google tham chi con tranh dua véi chinh Berkshire Hathaway. Véi
gia tri von hoa thi truong khoang 181 ty USD, Berkshire van con la

mot trong s6 cac cong ty dai ching c6 quy mo von 16n hon Google.

Tuy nhién, ching ta c6 thé hoan toan sai lam khi so sanh
Google va Berkshire chi bang gia tri von hoa thi truong. Xét cho
cung, gia tri von hoa thi truong chi bing gia cé phiéu nhan véi s

luong c6 phiéu dang luu hanh. Nhu chung ta da biét tir phan trude
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khi so sanh viéc dinh gia Google va Washington Post, gia khong co
y nghia gi nhiéu tru phi ching dugc quy vé mét thuéc do chung. Dé
c6 thé so sanh Google véi Berkshire, chung ta can chuyén déi gia ¢

phiéu cua cé hai cong ty theo mot cdch nao do ¢o y nghia.

Nhu da néu ¢ dau chuong, moét cach phu hop dé so sanh hai ¢6
phiéu nay la xem xét gia tri thi truong ctua chung trong méi tuong
quan v6i gia tri s6 sach. Gia tri s6 sach la mot con s6 ké toan. Noi mot
cach don gian, do la su khéc biét gitra tai san hu hinh rong va no.
No cting cho chung ta biét cac ¢6 dong da dau tu truc tiép vao cong
ty v6i s6 tién bao nhiéu cong véi s6 tién ma cong ty da git lai qua cac
nam. Trén ly thuyét, gia tri s6 sach la khoan tién con lai néu cong ty
ban di tdt ca tai san cia minh v6i muc ma chung duoc dinh gia trong

bang can d6i ké toan, va thanh toan tit ca cac khoan ng cia minh.

Buffett da c6 mot cong trinh vi dai khi phat trién gia tri s6 sach
cua Berkshire. Vao cuéi nam 2006, no dang ¢ muc 108 ty USD. So
sanh v6i con s6 nay thi gid tri s6 sdch cia Google qua la tam thuong
khi chi ndm & muc 17 ty USD. St dung nhiing s6 lieu gan day hon,
gia tri von hoa thi truong cta Berkshire chi I6n hon gia tri s6 sach
ctia n6 khoang 1,6 lan. Trong khi do, gia tri vén hoa thi truong caa
Google 16n hon gia tri s6 sach cua no t6i 9 lan. Xem xét cac cong ty
tu diém chung nhu vay, ban c6 thé thay ré rang cé phiéu ctia Google
dat hon nhiéu so véi Berkshire, du méi ¢6 phiéu hang A cua
Berkshire dang duoc ban véi gia 117.000 USD moi ¢6 phiéu. Nhiéu
nha dau tu sé nhan thdy diéu nay co gi d6 khong binh thuong. Suy
cho cung thi Berkshire c6 nhiing nha quan ly khon ngoan va kinh
nghiém la Warren Buffett va Charlie Munger dan dat. Nhung cac

nha dau tu ré rang luén sn sang tra nhiéu tién hon cho Google, mot
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cong ty duoc thanh lap bai hai chuyén vién cong nghé bo hoc chi vai
nam trudc dé. Tai sao? Pon gidn vi cac nha dau tu tin Google co thé
phat trién hoat dong kinh doanh cia minh véi t6¢c d6 nhanh hon
Berkshire.

So voi Google, ca Berkshire 1an Washington Post déu to ra la
nhiing c6 phiéu duoc dinh gia hoi. Nhu da noi, Berkshire s& httu ¢6
phiéu Washington Post trong hon 30 nim nhung khong s& httu mot
c6 phiéu nao ctia Google. Buffett c6 thé khong sdn sang mua thém c6
phiéu ctia Washington Post véi muc gia gan day, nhung ban c6 thé
doan chic 6ng ciing sé khong nhay vao Google. Buffett biét ring don
gian chi vi su ky vong danh cho Google 1a qua lon. Khi cac nha dau
tu lao vao mua nhiing ¢ phiéu nhu Google vi yéu thich cong nghé
hoac cam thay phan khich véi nhing két qua tai chinh dugc bao cao
gan day thi gia cé phiéu co6 thé tang vot. Trdi lai, khi cac nha dau tu
né tranh moét 6 phiéu nao do vi ho nghi rang linh vuc kinh doanh do
khoéng thu vi, hoac do cong ty khong dat duoc muc thu nhap ky
vong, Buffett s& bit ddu quan tAm dén no. Trén thuc té, cé nhiéu
cong ty trong danh muc dau tu cua Berkshire trude day tung lam vao
kho khan va khéng dugc ua chuéng, khi Buffett lan dau tién mua
chung. Thanh cong thuc su cua Buffett bit ngudn tir viéc mua lai
nhiing cong ty khi nhitng ngusi khac nghi rang ching chang c6 tiém
nang tang trudng gi ca.

TAY THIEN XA VA BAC TRUONG BOI

Nhitng hinh mau rap khuon thuong khién nguoi ta lam lan,
nhung that thu vi khi xem xét cach thuc gidi truyén thong phac hoa
chan dung céac nha dau tu gia tri va cac nha dau tu ting trudng. Nha
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dau tu tang trudng thuong dugce xem rat hung hang. Ho duoc vi nhu
nhing tay sung thién xa vung Vién Tay Hoa Ky ngay xua — bach
phat bach trang. Ho mua va ban ¢6 phiéu rat nhanh ma khong suy
nghi gi nhiéu vé hanh dong ctia minh. T4t nhién khong phai luc nao

cling vay, nhung dé la hinh mau khé4 phé bién.

Nguoi ta tin rang Warren Buffett [a mot nha dau tu gia tri, va
cac nha dau tu gid tri thuong dugc phac hoa nhu nhiing ngusi tai
gioi va hiéu biét. Nguoi ta vi ho nhu nhing vi trudng béi thong thai
cua cac bo toc thoi xua. Ho khong véi va danh gia su viéc. Ho khong
dua ra nhitng quyét dinh hép tdp, cdu tha. Thay vao do, ho duogc ca
ngai vé su kién nhan khac thuong cia minh. Ho danh rat nhiéu thoi
gian dé nghién citu mot cong ty trudc khi dit lénh mua — ngay cé khi
diéu do lam ho mat di co héi mua gid thap nhdt. Suy cho cung, cac
nha dau tu gia tri mua vi muc dich dau tu dai han, va ho hoan toan

khong voi va chia tay véi tién mat cia minh.

Neéu xem cac nha dau tu nhu nhiing nguoi lai xe trén duong cao
toc. Khi co su tdc nghén giao thong nang, cac “tai xé tang trudng”’ rét
dé cau git. Holo lang, chui rda. Huyét dp ho ting Ién. Ho khong thé
ngdi yén ma ching lam gi cd. Ho luén bi thoi thuc phai hanh dong.
Khoéng may 1a déi khi ho lai c6 nhiing hanh dong dai dét. Vidu, ho
c6 thé bat ngs déi lan xe. Ho c6 thé lach ra lach vao dong xe vén da
qua dong duc. Thuong thi ho khong nhan thdy rang ho dang lam
ting nguy co gy tai nan nghiém trong. Cuéi cung, hanh déng caa
ho 4nh hudng x4u dén chdt lugng chiéc xe va lam cho ban théan ho,
hanh khach trén xe va nhiing tai xé khac cang thang theo.

Trong tinh huéng tuong tu, cdc “tai x& gid tri” biét rding minh

va nhiéu nguoi khac dang gap kho khian, nhung ho phan ung rdt khac
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biét. Trudc hét, ho gitt binh tinh. Ho du thong minh dé biét ring tuc
t6i cing chang mang lai loi ich gi. Ho biét viéc d6i lan xe cting khong
gidi quyét duoc gi. Nhung diéu d6 khong co nghia la ho khong sin
sang xem xét cac giai phap thay thé. Thucra, ho sé cdm théy rdt hanh
phuc néu tim dugc mot con duong khac tét hon dé di dén dich. Co
1& ho c6 sdn ban d6, hodc t6t hon nita 1a hé thong dan duong GPS co
thé huong dan ho sang mot 16 trinh khdc biang mot con duong it
ngudi di. Trong khi nhiéu ngusi c6 lao vé mét hudng thi ho co thé
thodt ra bang 16i gan nhdt ¢ mot huéng khac. Két qua la co thé ho
phaéi chay xa thém vai dim, nhung ho dén dich vai khoédng thoi gian
hop 1y va hdu nhu khéong cang thang gi. Néu Buffett bi ket trong

luéng giao thong, nhiéu kha niang éng sé la mot tai xé€ “gia tri”.

Thuc ra, do khuynh huéng di ngugec ddm dong, cac nha dau tu
gia tri thuong duoc goi la “nhtng ké d6i nghich”. Ho thuong mua
nhiing c6 phiéu ma cac nha dau tu khac chi muén ban nhanh, va ban
di nhitng cé phiéu ma nguoi khac chi muén mua thém. Mic du
Buffett khong thich ban, nhung 6ng cting khong dudi theo nhiing
¢6 phiéu ma moi ngudi khac dang theo duéi. Ong tin ring c6 phiéu
cang it thu hut su chu y thi n6 cang dugc dinh gia hop ly. Buffett
thich chon con duong it nguoi di.

BUFFETT THICH NHAT LA NHUNG CO PHIEU
Bl DINH GIA THAP

Warren Buffett l1a mot trong nhiing nguoi giau nhat thé gidi.
Nhung 6ng néi danh 1a mot nguai thich gia ré. Co 1an ong duoc hoi
ly do tai sao 6ng lai mac mot bo vest ré tién nhu vay. Ong tra 1oi véi
su hai hudc thuong 1é ctia minh, ring bo vest cua 6ng khong hé ré

tién mac du ching trong co vé ré tién khi dugce khoac 1én ngusi 6ng.
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Maic du éng c6 du tién dé mua bét ca thi gi 6ng muén, nhung
Buffett thich s6ng mét cude séng gian di. Ong lai mot chiéc xe khiém
tén va séng trong can nha nho binh di ma 6ng da mua tu vai chuc
nam trudc. Nhung “danh hiéu” nguoi thich gia ré la khong xung
dang vai 6ng. Buffett thich gia tri, tuyét nhién éng khong thich gia
ré. La mot nguoi tiéu dung thong minh va mot nha dau tu khon
ngoan, éng biét rang luén co su khac biét 16n gita gid ca va gia tri.
Mot thu gi d6 dit tién khong co nghia rdng n6 sé mang lai gid tri t6t.
Trdi lai, gid tri doi khi co thé tim thdy trong mot vat co vé ré tién.
Khi sdm xe hoi riéng, Buffett tim kiém gia tri, tuong tu, 6ng cling

tim kiém gia tri khi mua c6 phiéu bang tién ctia Berkshire.

T4t nhién, diéu nay co rat nhiéu y nghia, nhung khong phai ai
cting hanh x1 theo cach nay. Nhitng ngudi cu x theo cach nay
thuong rdt kho bi loi dung. Ho thuong tim thdy nhiing mon rét hoi.
Khi ban di sim mot bd quan ao mai, c6 phai ban thich tra cang it
tién cang t6t khong? Néu ban biét mét ctra hiéu dang ban bo dé
tuong tu véi gia thap hon nhiing ctra hiéu khac 100 USD, liéu ban co
san sang di thém mot quang duong dé tiét kiém duoc mot it tién
khong? Diéu nay cting dung véi c6 phiéu. Sé luén la diéu tét nhat
khi phai tra cang it tién cang t6t khi mua bét cu tai san gi. Cang nhu
Buffett khong mua nhitng bo d6 ré tién, 6ng sé khong mua mot co
phiéu chi béi vi né c6 gid thdp. Ong hiéu ring doi khi tra thém tién
dé mua dugc mot c6 phiéu co trién vong tét hon sé co nhiéu y nghia
hon, tham chi néu khoén tién tra thém do lam cho c6 phiéu co vé dat
hon. Diéu quan trong la Buffett thich cé phiéu gia tri hon c6 phiéu
tdng trudng, nhung diéu ma 6ng thuc sy tim kiém la nhing ¢6 phiéu
bi dinh gia thap.
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Diéu nay trong nhu mot su khac biét khd tinh t€ va khong may
quan trong, nhung noé la diém médu chét dé hidu duoc triét ly dau tu
ctia Buffett. Dung bao gio nham 1an gita mét c6 phiéu gia tri va mot
c6 phiéu bi dinh gia thap. Nhu da giai thich ¢ ddu chuong, cé phiéu
gid tri thuong dugc dinh nghia la c6 phiéu c6 cdc hé s6 gia thdp. Trai
lai, mot c6 phiéu bi dinh gid thdp la c6 phiéu duoc ban véi gid thap
hon gia tri thuc cia n6. Mot cé phiéu gia tri c6 thé bi dinh gia thap,
nhung déi khi né cting duoc dinh gid qué cao. Tuong tu, mét cé phiéu
tang trudng cting co thé duoc dinh gia qua thap hoidc qud cao. Can luu
y rang mot ¢6 phiéu roi vao loai nao, gia tri hay ting truéng, khong
quan trong. Diéu thuc sy quan trong la c6 phiéu d6 dang duoc ban véi
gia cao hon hay thdp hon so véi gia tri thuc cia n6. Diéu nay xdy ra

vi thi truong khong phii luc nao cting dinh gia dang moi c6 phiéu.

Nhu da thdy & Chuong 1, khi noi vé da dang hoa, Buffett hoan
toan khong dong y vai ly thuyét tai chinh. Da dang hoa khong chila
linh vuc duy nhat ma Buffett c6 nhiing quan diém khac biét so voi
tiéu chudn chung. Day la mét linh vuc khac: Cac nha nghién ciu va
nhiéu nha dau tu c6 kinh nghiém thich tin riang thi truong chung
khodn luén hiéu qua. Tu “hiéu qua” mang y nghia hét suc dac biét
trong thé gisi dau tu.

Thi truong hiéu qua 1a mot thi truong trong do gid 6 phiéu
phan ung nhanh chéng dé phan anh tét ca thong tin. Gidi hoc thuat
thuong néi vé ba hinh thuc hiéu qua, tuy thudc vao loai thong tin cu
thé nao dang duoc xem xét. Ba hinh thuc nay dugc goi la yéu, trung
binh va manh. Dé khong lam van dé trd nén phuc tap qua muc can
thiét, chung ta chi can hiéu ring néu thi truong thuc sy hiéu qua nhu
ly thuyét dat ra, thi cac c6 phiéu déu dugc dinh gia chinh xac — it



MOoT BurrerT B PNt GIA THAP - 79

nhdt la 6 muc trung binh. Noi cach khac, trong mot thi truong hiéu
qud, nha dau tu co6 thé tu tin rang gid ca thuc té trén thi truong caa
c6 phiéu la sy phan anh chinh xac gia tri thuc sy ma cé phiéu do xing
dang nhan duoc. Y nghia quan trong cta ly thuyét thi truong hiéu
qud nay la néu c6 phiéu da duoc dinh gid dung thi khong ai co thé
lién tuc huéng dugc nhitng muc loi nhuéan phi thuong bang céch c6
gang nhan dién va thu mua nhting c6 phiéu bi dinh gia thap. Thuc
téla, viéc nay chilam lang phi thoi gian. Do d6, nhiing ngudi tin vao
ly thuyét thi truong hiéu qua thuong khuyén cac nha dau tu dung c6
gang ha guc thi truong. Thay vao d6, ho bao cac nha dau tu chi can

dén tién vén cua minh vao cac quy dau tu.

Tuy nhién, Buffett la nguoi chuyén tim kiém nhing cé phiéu
bi dinh gia thdp. Lich st dau tu ctia 6éng ching to ring diéu nay hoan
toan kha thi. Ong da thé hién ning luc nay rat thanh cong va nhét
quan trong mot thoi gian rat dai. Néu ly thuyét trén 1a dung thi co
lé Buffett da khong thé tré nén giau c6 nhu ngay nay. Do d6, chi can
dua vao thu nhap tir ddu tu cia Buffett, ching ta c6 thé két luan theo
mot trong hai huéng: hodc Buffett la mot truong hop ngoai 1€ d6i voi

nguyén tic ddu tu, hodc nguyén tic 4y ching co gia tri gi.

Khoéng con nghi ngo gi nita, rang Buffett la mot nha dau tu xuat
chung. Nhung 6ng khong phaéi 1a ngusi duy nhat co thé dat dugc
muc thu nhap vuot tréi so vai thi truong mot cich nhdt quan trong
nhiing khoang thoi gian rat dai. Chung ta co thé tim thay nhiing nha
dau tu xudt sic khac, trong dé co6 Peter Lynch, Bill Miller va Philip
Fisher, dé dat lai vdn dé vé gia tri thuc tién cua ly thuyét thi truong
hiéu qua. Ban than Buffett cing dé cap dén Walter Schloss, mét nha

dau tu thuoc truong phai Benjamin Graham, nhu mét vi du ré rang
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vé mot nha dau tu xudt sdc. Schloss diéu hanh mot quy dau tu voi
hiéu qua hoat déng xuét sic, luén cé muc loi nhuéan cao hon cac chi
s6 cua thi truong trong gan 50 ndm qua. Buffett néi rang: “Chéc
chian khong thé c6 chuyén nhtng thanh tich ma Walter dat duoc
trong hon 47 nam qua la do tinh co!”. Buffett tiép tuc chi trich cong
déng hoc thuat vi sy ing ho ngoan c6 ctia ho danh cho ly thuyét thi
truong hiéu qua. St dung mot trong nhitng cach so sanh hinh tuong
tuyét voi cia minh, 6ng néi thém: “Binh thuong, vi gido su tai chinh
nao dam dit vdn dé xem xét lai ly thuyét thi truong hiéu qua sé co
nhiéu co hoi dugc thang chuc l6n, giéng nhu co hoi danh cho Galileo
duoc phong lam Gido hoang vay!”.

VU KHi Bi MAT CUA BUFFETT

Vi c6 nhiing bing ching xac nhan rdng Buffett va it nhat mot
s6 ngudi khédc c6 kha ning thu duoc loi nhuan cao hon muc trung
binh ctia thi truong mét cach thanh cong va lién tuc bing cach mua
vao nhiing ¢ phiéu bi dinh gia thdp, vay c6 hop ly khong khi gia
dinh rang tdt ca cac nha dau tu khédc cang co thé lam duoc diéu
tuong tu? Dang budn la khong. Ho khéng thé lam dugc diéu dé.
Xét cho cung, muc loi nhudn cua toan b6 cac nha dau tu trén thi
truong 1a & muc trung binh. Diéu d6 c6 nghia la mot s6 nha dau tu
lam viéc hiéu qua hon, nhung moét s6 khac lai kém hon. Day chinh
xac la ly do tai sao nhiéu chuyén gia ing ho phuong phap dau tu
thong qua cac quy dau tu. Mua cé phiéu cua quy dau tu thuc su la
cach duy nhat dé ban c6 thé doan chic rang minh dat dugc muc thu
nhap nhu thi truong.

Tuy nhién, diéu dang mung la ban khong can phai thoa hiép dé
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c6 duoc muc thu nhap trung binh. Ban c6 thé céi thién xéc sudt roi
vao nhém c¢6 nidng luc vugt qua muc thu nhap trung binh cua thi
truong. Nhu Buffett, ban c6 thé lam diéu nay bang cach chi mua
nhing cé phiéu bi dinh gia thdp va tranh nhiing c6 phiéu duoc dinh
gia qua cao. Lam sao ban c6 thé phan biét dugc hai loai c6 phiéu nay?
Céch duy nhét dang dan vé mit ly thuyét la ban tién hanh phan tich
chiét khau dong tién (Discounted Cash Flow - DCF)". Day la diéu
ma Buffett dong y véi ly thuyét dau tu. Buffett tim ra nhiing c6 phiéu
bi dinh gia thdp bing cich st dung phuong phéap chiét khdu dong
tién nay.

Tuy nhién viéc phan tich chiét khau dong tién khong phai dé
thuc hién. May man la néu n6 qua dé thi tat ca moi nguoi déu c6 thé
lam dugc. Va néu ai ciing c6 thé lam dugc thi ban sé chang c6 duoc
loi thé gi tir viéc phén tich nay ntta. Nhing nguoi sdn sang tu minh
ap dung phuong phap nay va hoc cach tién hanh phan tich chiét
khédu dong tién mot cach dung ddn sé mang lai cho ban than lgi thé
tolon. Mai dda ky nang nay doi héi ban phai nghién ciu va rén luyén
rat nhiéu, boi day la nén tang cua hoat dong phan tich ching khoan.
No dugc dé cap trong tit cad nhitng quyén sach giao khoa hay vé tai
chinh ¢ cdp d6 dai hoc, va nhitng nguoi muén nhan bang chuyén
vién phan tich tai chinh (CFA - Chartered Financial Analyst) buoc
phai ndm viing phuong phép nay. No cting la mot trong nhitng cach
duoc Buffett ua thich nhat dé xac dinh cac ¢6 phiéu bi dinh gia thép.

Co 1e mot s6 doc gia cdm thdy ngac nhién khi biét ring Buffett
dua vao mot phuong phap co vé hoi phuc tap dé ho tro cho cac quyét
dinh dau tu cia minh. Trén hét, diéu nay khong nhat quan véi danh

(14) Ly thuyét chiét khau dong tién phat biéu rang gia tri cua toan bé dong tién tao ra tai san
(tu nhang thu nhap c6 dinh cho dén cac khoan dau tu doi véi toan bé doanh nghiép) chinh la
gia tri hién tai ctia dong tién duoc mong doi trong tuong lai, duoc chiét khau vé hién tai voi
mot muc chiét khau hop ly.
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tiéng cuia 6ng la ua thich nhiing diéu don gian va dé hiéu. Tuy nhién,
moi ngudi thuong quén ring Buffett c6 ning luc tri tué dic biét dé
xtt 1y nhing van dé kho khan nhét. Ong c6 ky ning giéi nhu bét cu
chuyén gia phan tich tai chinh hoc cao hiéu réng nao ma ban c6 thé
tim thay trén Phé Wall. Thuc ra, 6ng cting dugc huéng mét nén giao
duc dao tao hang dau vé kinh doanh. Sau khi hoc hai nim ¢ Dai hoc
Pennsylvania, 6ng da chuyén dén hoc va t6t nghiép tai Dai hoc
Nebraska, Lincoln. Sau d6, éng ldy bing t6t nghiép Dai hoc
Columbia - noi 6ng duogc huéng dan badi Benjamin Graham, mot

trong nhitng chuyén gia vé dau tu vi dai nhét cta moi thoi dai.

Noi dung cu thé cta phuong phap phén tich nay ndm ngoai
pham vi trinh bay ctia quyén sach. Tuy nhién, thiét nghi chung ta
cting nén tim hiéu qua phuong phap phan tich chiét khadu dong tién
dé co thé hiéu va ndm bit cach tu duy cua Buffett. Dé nghién ciu sdu
hon, cac ban c6 thé tim doc mot trong nhitng quyén gido trinh tai
chinh xudt sic ¢ bac dai hoc: Nén tang Tai chinh: Co sé Ly ludn va
Thuc hanh Qudn tri Tai chinh (dn ban lan 6) cta Arthur J. Keown,
Hohn D. Martin va John W. Petty (NXB Prentice-Hall, 2007).

CHIET KHAU DONG TIEN

Phan tich chiét khdu dong tién duoc can cu trén co sd rang mot
c6 phiéu phai co gia tri bing vdi gid tri hién tai cta tat c cic dong
tién trong tuong lai dugc ky vong sé san sinh cho nha dau tu. Tdt ca
céc nha phan tich, ké ca Buffett, déu bit dau bang cach udc luong
dong tién tuong lai dy s& nhu thé nao. Nhu ban co6 thé tuéng tuong,
viéc nay co kha ning sai sot rat lon. That qua kho dé udc luong trong

nam t6i, dong tién cia doanh nghiép sé ra sao, diing n6i dén 10 hay
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20 nam sau. Hon nitta, sé chang c6 cau tra 16i dang hoic sai. Su usc
doan cua nha phan tich nay cting c6 gia tri nhu nha phan tich khéac
ma thoi. Chi co6 thoi gian mdéi tra 16i phan dodn cua ai la dang.

Dé co thé udc tinh dong tién dy sé ra sao, nha phan tich can dua
ranhing gia dinh vé téc do ting truéng doanh thu, khau hao tai san,
chi tiéu tai chinh, nhtng thay déi trong vén luu dong, ty sudt loi
nhuén, thanh toan ldi ngan hang, thué va cic yéu t6 khac. Ré rang,
cang udc tinh nhiéu hang muc thi kha ning sai s6t cang lon. Kha
nang dua ra nhttng du bao t6t chinh la diéu co thé phan biét nha
phan tich nay véi nha phan tich khac. Buffett 1a nguoi vuot tréi trong
tro choi nay.

Sau khi da du doan dong tién trong tuong lai, ching phai duogc
chiét khdu vé gia tri hién tai dé xac dinh xem hién nay chung co tri
gid bao nhiéu. Viéc chiét khau la diéu can thiét do van dé thoi gia cua
tién té. Noi cdch khac, mot dong ngay hom nay sé co gia tri hon mot
déng trong ngay mai; va di nhién noé sé co gia tri lon hon nhiéu so
v6i mot dong ¢ thoi diém 10 nam sau. Néu ban cho ai d6 vay mot
déng héom nay, ban c6 muén nhan lai tién cang sém cang t6t hay
khong? Néu ban khong duogc tra tién trong vai nam, ban co ky vong

duoc nhan mot khoan loi tuc trén khoan cho vay nay khong?

Chiét khéu (discounting) 1a khai niém déi nghich voi khai niém
lai suédt kép (compounding). Thay vi ¢6 gdng xdc dinh mot khoan
tién ngay hom nay sé c6 gia tri bao nhiéu trong tuong lai, chung ta
sé ¢6 gang xac dinh gia tri hién tai cia mét khoan tién trong tuong lai.
Viduy, dé biét 100 USD sau 5 ndm sé c6 gid tri bao nhiéu néu hudng
1ai sudt 8% mot nam, thi chung ta phai tinh lai sudt kép. Nhung néu

ching ta muén biét 147 USD & 5 nam sau co gia tri bao nhiéu trong
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ngay hom nay, chung ta phai chiét khdu. Gia tri duoc chiét khau sé
duoc goi la gia tri hién tai, hodc gid tri néi tai (intrinsic value). Mot
ddac tinh quan trong cta qud trinh chiét khdu nay la gia tri noi tai co
quan hé ngugc lai v6i ty sudt chiét khdu. Noi cach khac, néu lai sudt
duoc st dung dé chiét khau dong tién tuong lai cang lon, thi gia tri
noi tai cia dong tién do sé cang nho.

Bén than ty sudt chiét khdu cting la mét ham s6 tich hop muc
do lai sudt téng quat cta nén kinh té€ va muc rdi ro cua hoat dong
dau tu. Khi lai sudt cao, hodc khi hang muc dau tu tiém ning dit ra
qua nhiéu rui ro, thi ty sudt chiét khdu cao sé duoc ap dung. Mot
hang muc dau tu nhiéu rdi ro chi dang thuc hién trong mét moi
truong lai sudt cao néu né co6 thé duoc mua lai véi muc gia rét tét.
Day la nhtng khai niém ma Buffett hiéu rét o theo truc gigc. Ong
ctng biét ring doi khi gida khong ¢ mac da thdp dé tién hanh dau tu.
Trong nhiing truong hop nhu thé, 6ng sé khong mua.

Phan tich chiét khdu dong tién co thé st dung dé dinh gia bat
Ccu tai san nao, bao gébm ca c6 phiéu, trdi phiéu va bat dong san.
Nhiéu nha ddu tu cdm thay phuong phéap nay dé hiéu khi ap dung
cho tréi phiéu, bai trai phiéu thuong mang lai nhiing khoén 1ai déu
dan 6n dinh. Nhing khoan 1ai d6 chinh la dong tién cua trai phiéu.
Vi dy, ban dang xem xét mua mét trai phiéu co gia 1.000 USD voi
lai sudt 10%/ ndm, ky han 5 ndm. Néu ban mua trdi phiéu dé trong
hém nay, ban sé nhan dugc 100 USD mébi nam trong 5 nam téi.
Ngoaira, dén nam tha 5, ban sé nhan lai duoc khoan tién 1.000 USD

ban dau. Vay thi trai phiéu nay c6 tri gia bao nhiéu trong hém nay?

Bang cach st dung phuong phép dinh gia duoc Buffett va
thich, cau trd 10i c6 thé xac dinh duoc bang cach chiét khdu tat ca cac
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dong tién dugc ky vong trong tuong lai vé gid tri hién tai. Tuy nhién,
truéc khi bdt dau, ching ta can quyét dinh sé st dung muc lai sudt
nao. Nén nho rang muc chiét khdu 1a 1ai sudt phan danh khong chi
muc lai sudt hién tai ctia thi truong, ma con bao gém ca rti ro cua trai
phiéu. Gid st li sudt cta thi truong ngay hom nay thap hon muc
ma trai phiéu duoc phat hanh [an dau tién, vi thé ty sudt chiét khau
thich hop 1a 8%. Qua trinh chiét khdu dong tién c6 thé duoc hoan
thanh mot cach ty dong bang cach dua tat ca cdc di liéu thich hop
vao bét cit mdy tinh nao. No sé cho ra gia tri ndi tai cua trai phiéu la
1.079,85 USD. Néu ban c6 thé mua trai phiéu ¢ muc gid nay, ban sé
c6 thu nhap hang nam tir khodn dau tu cua minh vao khoang 8%.
Tuy nhién, néu trai phiéu nay duoc ban trén thi truong véi gia 1.100
USD, ban khong nén mua n6 bai vi no dugce dinh gid cao. Néu ban
phai trd 1.100 USD cho tréi phiéu nay, ban sé hudng muc lai sudt
khong toi 8%. Nguoc lai, néu trai phiéu nay duoc ban vai gia 1.050
USD, no da bi dinh gia thap. Néu ban mua véi gia nay, ban sé dat
duoc muc thu nhap cao hon 8%.

Phép phan tich nay c6 vé dé dang déi vai trdi phiéu. Tuy nhién,
tién hanh phan tich chiét khdu dong tién cho c6 phiéu phtc tap hon
nhiéu bdi udc tinh dong tién du kién khong phai dé dang nhu 6 trai
phiéu. Nhu chung ta da biét, nha phan tich can dua ra nhiéu gia
dinh, va uéc doan cta anh ta chua chic t6t hon nha phan tich khac.
Dong tién ky vong trong tuong lai cda trai phiéu thuong kha chic
chan va dé xac dinh. Nhung c¢6 phiéu thi khac.

Do Buffett c6 khuynh huéng mua ¢6 phiéu dé hudng c6 tuc,

cac nha dau tu thuong bian khoan khong biét liéu ¢é tic co nén duoc
chiét khdu dé xac dinh gia tri néi tai cia ¢ phiéu hay khong. Co thé
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st dung mo6 hinh chiét khdu cé tiuc dé dinh gia nhiing ¢6 phiéu co
muc thanh todn t6t va ting truéng 6n dinh. Nhung mé hinh nay sé
khong httu ich khi ap dung vao mét cong ty khong chi tra cé tuc.
That khoi hai la moét s6 nha dau tu khang khing ho sé khong mua ¢
phiéu khoéng tra cé tic, nhung cung lic dé ho sé néi véi ban rang ho
sé khong ngan ngai khi mua c6 phiéu Berkshire Hathaway. R6 rang
la ho khong nhén ra Berkshire khong tra c6 tac. Mac du Buffett thich
mua nhiing ¢ phiéu co tra c6 tuc tang trudng déu, nhung 6ng lai ap
dung chinh sach khong tra c6 tic & Berkshire. Du Berkshire hoan
toan khong trd mot khoan c6 tic nao, nhung c6 phiéu loai A cua no6

gan day duoc giao dich & mic gid gan 120.000 USD mébi c6 phiéu.'”

Diéu quan trong la cé nhiéu yéu t6 khac anh huéng dén dong
tién, ngoai c6 tuc. Dong tién khong can phéi thuc sy dugc tra cho
nha dau tu mdi duoc dua vao phan tich chiét khau. Cé dong co
quyén trén cac dong tién du ho cé thuc su nhan chung hay khong.
Nhittng dong tién nay co6 thé duoc tai dau tu vao cong ty, nhung xét
vé mit ky thuat, ching van thuodc sé httu cia cé dong. Do do, viéc
phan tich chiét khdu dong tién hop 1y can phai tinh hét tdt ca céc
dong tién sé co, du ching duoc thanh toan cho nha dau tu duéi dang
6 tuc hay duoc gitt lai trong cong ty dé tai dau tu.

Nén nhé ring phan kho nhét khi tién hanh phan tich chiét khdu
dong tién chinh la viéc dua ra dugc du bao chinh xac vé dong tién
trong tuong lai. Qud trinh tinh todn thuc su rat dé thuc hién bing
cach st dung mét bang tinh dién ti (phan mém Microsoft Excel
chang han) hodc mot may tinh bo tui c6 cac ham tai chinh. Viéc du

bao dong tién doi hoi phai dua ra rdt nhiéu gia dinh va udce tinh. Két

(15) Nha dau tu doi khi ban khoan khong hiéu tai sao c6 phiéu Berkshire duoc niém yét voi gia
cao dén vay. Bon gian do la do Buffett tu chdi viéc chia tach cé phiéu. Ong tin rang viéc chia
tach cé phiéu chang co y nghia gi vé mat kinh té. Co nhiéu cau chuyén don thoi vé Buffett,
rang doi khi éng goi loi chic mung sinh nhat dén ban be va chuc rang ho sé séng tho dén khi
6ng quyét dinh chia tach cé phiéu cua Berkshire.
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qua la co rat nhiéu kha nang sai sot trong qua trinh nay. Cac nha
phan tich sém nhan ra ring viéc tién hanh phan tich chiét khdu dong
tién thich hop vira mang tinh nghé thuat vira mang tinh khoa hoc.
Tham chi nhitng du bao do cac nha phan tich véi nhiéu ndm kinh
nghiém dua ra cting c6 thé chéch huéng réat xa. Tuy nhién, Buffett
st dung phuong phéap nay bdi vi 6ng biét d6 la cach duy nhat dung

vé mit ly thuyét dé xac dinh gia tri cia ¢6 phiéu.

BUFFETT THICH NHUNG CONG TY BON GIAN

Du st dung phuong phép phan tich chiét khdu dong tién,
nhung Buffett nhan ra kha ning gay 16i ctia phuong phap nay rét
l6n. Ong biét ring khi tién hanh phan tich chiét khau dong tién,
khong bao gio c6 chuyén hai nha phén tich khac nhau lai dua ra mot
gia tri noi tai giéng nhau cho cung mot cé phiéu. Uéc tinh cua ho
nhiéu khi khac xa nhau. Mét nguoi co thé két luan c6 phiéu bi dinh
gia thdp, trong khi nguoi kia lai két luan ring né duoc dinh gia cao.
Ong noi: “Du hai nguoi, t6i mudn néi la cd Charlie Munger va t6i,
cung xem xét nhiing dit kién giong nhau, nhung hau nhu ching toi
khong thé tranh khéi viéc xdc dinh gid tri ndi tai khdc nhau.” Tru phi
céc nha phan tich st dung mé hinh giéng nhau va dua ra nhtng gia
dinh nhu nhau, ho khéng bao gio c6 duoc két qua giéng nhau. Day
chinh la diéu da tao nén thi truong danh cho c6 phiéu. Ca nguoi mua
va nguoi ban déu tu tin vao nhiing phan tich cia minh. Nguoi mua
nghi rang c6 phiéu bi dinh gia thdp, con ngusi ban lai nghi no da
duoc dinh gia cao.

Nguoi ta thuong noi Buffett ua thich nhing cong ty dé tim
hiéu. Mot s6 nguoi da dién dich diéu do rang Buffett khong thich
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dau tu vao nhiing cong ty cong nghé phuc tap. Di nhién diéu nay
cting c6 nhiéu phan ding, vi dong tién cta cac cong ty nay rat kho
du doan. Mot cong ty bao hiém co lich sit dong tién ting truéng déu
dan qua mot thoi gian dai sé dé dang dugc mo hinh hoa hon mot
cong ty cong nghé maoi dugc niém yét va c6 thé van chua cé 1ai, tham
chi no6 c6 nhiing san phdm dot pha day trién vong c6 thé tré thanh
mot san phdm dinh cao trén thi truong vao mét ngay nao do trong
tuong lai. Day chinh la ly do tai sao Buffett luén né tranh linh vuc

cong nghé cho dén nay.

Khoéng may la Buffett va cdc c6 dong da 16 mat giai doan bung
nd cong nghé cua nhitng nam 1990. Thoi do, céc cé phiéu khong
thuoc nganh cong nghé ciing khong con duge ua chuong, dén muc
cdc nha dau tu cting tranh mua cé c6 phiéu ctia Berkshire Hathaway.
Quyét dinh cta Buffett trong viéc khong tham gia dau tu vao cac cong
ty cong nghé lam cho céac c6 dong ctia 6ng mdt rdt nhiéu, vi c¢é phiéu
cua Berkshire Hathaway rot gia gan 50% chi trong mot nam. Nhung
c6 phiéu nay lai bat dau héi phuc ngay sau giai doan thi truong ting
lén bat dau dién ra. Berkshire bat ngo dugc xem la noi tru 4n an toan.
Mic du Buffett va ¢ déng ciia minh bé 16 giai doan bung né céng

nghé, nhung ho da tranh duoc su sup d6 dién ra sau do.

Buffett thich kiém soét rui ro. Ong lam diéu nay chu yéu bing
cach tranh nhiing céng ty ma 6ng cho ring c6 qud nhiéu yéu tg
khong chic chin vé dong tién tuong lai. Hon ntta, do 6ng tin ring c6
rdt it ri ro trong viéc mua lai nhitng cong ty c6 dong tién dé du doan,
ong cam thdy thoai mai khi st dung ty sudt chiét khdu khong co rai
ro dé chiét khdu dong tién cta cdc cong ty nay. Cu thé, ong bat dau

bang ty sudt cta trai phiéu cua Bo6 Ngan khé Hoa Ky va tién hanh
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diéu chinh mot chat trén con s6 nay. Mot cdi nhin than trong hon sé
yéu cau ban st dung ty suat chiét khau cao hon trong truong hop
nay — cu thé la ty sudt chiét khdu phai phan anh hop ly ri ro lién
quan dén thi truong cta c6 phiéu. Buffett tin 6ng khong can phai
tinh dén rui ro trong ty suat chiét khdu éng dang ap dung vi 6ng luén

cht déng tranh nhiing ¢4 phiéu ma éng xem la qua rui ro.

Céac nha phan tich va gidi hoc thuat da chi trich Buffett vi diéu
nay. Ho néi néu st dung ty sudt chiét khdu ma khong phan danh hop
ly rdi ro, 6ng sé dé dang di dén két luan sai lam rang mot ¢ phiéu
duoc dinh gia cao tré thanh mot cé phiéu dinh gid thap. Hon nita,
viéc bo qua nhiing cong ty c6 dong tién kho du bao co thé lam éng
bo 16 nhitng co hoi dau tu tuyét voi. Buffett co vé ludn co toi nhu cao

budc, nhung hiéu qua dau tu thuc té cia 6ng da tu noi 1én tat ca.

BUFFETT MUA RE CO PHIEU, CHU KHONG
MUA CO PHIEU RE

Warren Buffett khong mua ¢ phiéu ré tién. Bi quyét thanh
cong ciia 6ng ndm ¢ tai ndng clia 6ng trong viéc mua duoc c6 phiéu
v6i gid ré. Ong dua vao phan tich chiét khdu dong tién dé tim ra
nhing ¢8 phiéu nhu vay. Ong st dung phuong phap phan tich chiét
khéu dong tién dé xac dinh gia tri néi tai ciia c6 phiéu réi so sanh no
v6i gid thi truong. Buffett chi mua ¢ phiéu néu nhu gid tri noi tai caa
no6 1on hon gid hién hanh trén thi truong. Néu thdp hon, 6ng sé
khong quan tam.

T4t nhién Buffett khong miét mai phéan tich moi c6 phiéu ma
ong biét. Vi duy, 6 ddu chuong nay, chung ta biét rang c6 phiéu ctua
Google co gia kha dét khi so sanh v6i Washington Post va Berkshire.
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Nhung phan tich chiét khdu dong tién mai la cach t6t nhat dé xac
dinh Google c6 thuc su dugc dinh gia cao hay khong. Buffett chua
bao gio mua c6 phiéu nao cua Google. Phéi chang 6ng da tién hanh
phan tich chiét khdu dong tién cua Google va két luan ring no dugc
dinh gia qua cao? Co lé khong. Theo nhiing gi ching ta biét vé
Buffett, 6ng sé ly luan rang dong tién ciia Google qua kho dé du bao
v6i bat cu d6 tin cay nao. Do do, 6ng nén danh thoi gian dé phan
tich nhing cong ty khac ma 6ng co6 thé hiéu duoc. Néi cach khac,
ong thich tap trung vao céc cong ty c6 dong tién c6 thé du dodan voi

do tin cdy cao hon.

Nhung ngay cé khi Buffett tim dugc moét ¢ phiéu bi dinh gia
thap, ong biét khong c6 gi dam bao khi nao gid c6 phiéu do sé ting
lén. N6 co6 thé taing manh, hodc chang bao gio tang. Pay chinh la noi
ma su kién nhan phat huy gia tri thuc su cta né. Khi Buffett mua
mot ¢6 phiéu ma 6ng tin no bi dinh gia thdp, 6ng dam cuoc rang cac
nha dau tu khac cuéi cung ciing sé di dén két luan theo cach ong
nghi. Ong dit cugc ring ho ctng sé tinh ra vao mot ngay nao do va
nhan ra ¢8 phiéu d6 bi dinh gia thip. Ong ciing cuoc ring ho sé bit
dau mua cé phiéu do valam cho gia ctiia n6 tang Ién dén khi no dugc
dinh gia dung muc. Day khong phai la su dat cuoc chic chdn, nhung
Buffett biét 6ng c6 nhiéu khé nang kiém tién trong dai han bang cach
kién tri mua nhiing cé phiéu bi dinh gia thdp hon la thuong xuyén
mua nhing ¢ phiéu dugc dinh gid qua cao. Buffett biét ring dau tu
la mot tro choi xdc sudt. Bang cach mua nhting c6 phiéu bi dinh gia
thép, 6ng sé gianh vé minh uu thé trong cuéc choi.

Vi thé, noi ring Warren Buffett 1a mét nha dau tu gia tri 1a
khong dung. Co thé éng thich ¢ phiéu gia tri hon c6 phiéu ting
trudng, nhung do chi vi ¢6 phiéu gid tri thuong cé xdc suét bi dinh
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gia thdp lon hon nhiéu so vdi ¢ phiéu ting trudéng. Cho nén, sé
chinh xac hon khi goi Buffett la nha dau tu “cé phiéu gia thap”.
Diéu quan trong la khi 6ng noi ring 6ng thich mua c6 phiéu gia
thédp, ong khong c6 y noi dén cac hé s6 gia. Thay vao do, ong dang
noi vé viéc chiét khau dong tién dé tim ra nhing cé phiéu c6 gid tri
noi tai Il6n hon muc gia ma 6ng phai tra khi mua trén thi truong. Do
do, Buffett khong thuc su tim mua c6 phiéu ré, dung hon la 6ng

thich mua ré c6 phiéu.

TOM TAT CHUONG 2

e C6 phiéu gia tri theo truyén théng dinh nghia la nhimg c6 phiéu
co cac hé s6 gia thdp. C6 phiéu tang trudng la nhimg ¢ phiéu
c6 cac hé so gia cao. Buffett dugc nhiéu nguai tin rang ong la
mot nha dau tu gia tri nghiém ngat. Bay chi la chuyén hoang
duong. Nhiéu céong ty ma 6ng da mua qua nhiéu nam cho
Berkshire thé hién su tang trudng rat manh mé. Tét nhét la hay
trd cang it cang tét cho bat ctr c6 phiéu nao. Tuy nhién, nhing
cong ty tang trudng nhanh thuong co gia tri cao hon nhing
cong ty tang trudng cham. Do do, hoan toan co y nghia khi
ban phai tra thém mét khodn tién dé dat duoc muc tang trudng
ky vong. Bung né tranh nhiing c6 phiéu tang trudng chi béi vi
chung duoc ban véi nhing hé sé gid cao hon.

e Buffett san sang mua ¢4 phiéu tang truéng, nhung 6ng ciing
nhan thuc rang ky vong clia cac nha dau tu cé thé vuot ra ngoai
tdm kiém soat. Nha dau tu c6 khuynh huong ngoai suy nhimg
su kién xay ra gan day vao tuong lai. Két qua la déi khi ho dat
gia qua cao cho c6 phiéu tang truéng manh, lam cho chung tré
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thanh nhang cé phiéu duoc dinh gia cao mot cach béat hop ly.
Trai lai, ho co thé tranh nhimg cong ty co téc do tang truong
dang that vong, dan dén viéc gia cia chung bi sut giam xuong
muc cuc ky hdp dan. Mdc du ban san sang trd gia cao hon cho
su tang trudng, nhung quan trong nhdt la khong duoc trd qua
nhiéu. Béng thoi, ding bo qua nhiing céng ty tang truong
cham co c¢6 phiéu bén voi gia thdp mot cach khoi hai vi cac
nha dau tu khdc da tir bé hy vong vao no. Chia khoa dan dén
thanh céng trong ddu tu dai han nam & kha nang mua duoc
nhing c6 phiéu tot voi gia hdp dan.

e Nha dau tu thanh cong phai c6 kha nang phan biét gitra cong ty
vi dai va c6 phiéu tét. Google la mét cong ty vi dai. No théng tri
khong gian mang Internet. Washington Post, ting la mot cong
ty tuyét voi, gio day dang danh vat véi sé luong bao luu hanh
ngay cang sut giam. Khi noi dén cé phiéu, gia la diéu duy nhét
c0 y nghia. Mot céng ty co thé la cong ty vi dai vi nhiéu ly do,
nhung mét c6 phiéu chi tuyét voi khi gid cda no duoc dinh &
murc thdp hon gid tri thuc. Mua nhiing cong ty vi dai thuong la
mot y tudng tét, nhung cdc nha dau tu thanh céng biét rang mua
6 phiéu tét co y nghia quan trong hon. Hay hoc cdch tap trung
vao gid ngay ca khi ban co ké hoach ndm giir c6 phiéu dai han.

e Gidi hoc thuat thuong ly luan rang thi truong la hiéu qua.
Buffett khong nghi vay. Co qud nhiéu su bat thuong va qua
nhiéu nha dau tu thanh cong nén khong thé khang dinh thi
truong la hiéu qua. Ping pham sai lam khi gid dinh rang thi
truong luén luén dung. Néu ban la moét nha dau tu co ky ndang
tét, ban phai luén cdnh gidc véi nhiing co héi mua c6 phiéu khi
chung ré rang bi dinh gid thap.



MoT BurrerT B Pine GiA THAP - 93

e Buffett co thién hudng dau tu gia tri, nhung diéu 6ng thuc su
tim kiém la nhing cong ty bi dinh gid thdp. Nhu hau hét cac
nha phan tich tai chinh xudt sac khac, Buffett dua vao phuong
phap phan tich chiét khdu dong tién dé nhan dién gia tri noi tai
clia mot cong ty, sau dé 6ng so sanh véi gid thi truong khi
muoén mua bat ky doanh nghiép nao. Cdch tét nhat dé tim ra
nhing c6 phiéu bi dinh gia thap la chiét khdu dong tién du kién
va so sanh gia tri noi tai thu duoc voi gid thi truong. Ban nén
tap trung né luc vao viéc mua duoc nhiing c6 phiéu bj dinh gid
thdp, chur khong phai nhang co phiéu gia tri.

e Cac nha phan tich phai mat nhiéu nam dé hoc cach tién hanh
phan tich chiét khdu dong tién mét cach hop ly, nhung qua
trinh nay vira mang tinh nghé thuat vira mang tinh khoa hoc.
Vi no6 doi héi phai dua ra nhimng du bao vé tuong lai nén khong
thé co hai nha phan tich di dén cung mét két luan nhu nhau.
Thuc hanh lién tuc sé gitip ban hoan thién ky nang nay. Cdch
tét nhat dé bat dau la ban nén bat tay vao mét sé bdo cdo
nghién ctu theo huong bdn di va xem xét cdc mé hinh phan
tich chiét khdu dong tién. Hay cé gang quyét dinh xem dau la
nhang gia dinh cua nha phén tich qua béc déng hodc qua than
trong. Ban nén tu tin rdng mot c6 phiéu bi dinh gid thap khi cdc
gia dinh to ra qud than trong.



join here > https://t.me/tailieu_trader



GIA TRICHO DAI HAN, TANG
TRUONG CHO NGAN HAN

Xu huong la ban cua ban.
Bung réi tri voi thi truong gia lén.

- Hai cau “chdam ngén” phé bién & Pho Wall

C hung ta da biét & Chuong 2 raing Warren Buffett thich
nhing ¢é phiéu bi dinh gia thip. Ong dua phan l6n vao phan tich
chiét khdu dong tién dé tim ra ching. Ong tinh toan gia tri noi tai va
tap trung su chu y cia minh vao nhiing cong ty va nhiing c6 phiéu
c6 thé mua dugc vai gia thdp hon. Vi ¢6 phiéu gid tri thuong bi dinh
gia thdp nhiéu hon so v6i c6 phiéu ting trudng nén Buffett phai lva
chon chat ché gitra gia tri va ting trudng, va trong hdu hét cac truong
hop, 6ng chon gia tri. Dya vao nhiing kién thic can ban, éng biét
rang c6 phiéu ting truéng thuong duoc dinh gia cao. Thong thuong,
cac nha dau tu thich dudi theo su ting trudng, va do c6 phiéu ting
trudng qua phdé bién nén gid cia chung c6 thé tré nén qua cao, khong
thich hop dé mua déi vé6i cac nha dau tu muén ndm git c6 phiéu dai
han nhu Buffett. Tuy nhién, c6 phiéu gia tri lai thuong khong duoc
ua thich trén thi truong. Do it quan tim dén nhiing ¢é phiéu nay nén
cac nha dau tu sic sao thuong chon mua nhtng ¢ phiéu gia tri voi

muc gia thap hon gid tri noi tai cia no.
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Can luu y la tham chi nhing c6 phiéu ting trudng doi khi cting
bi dinh gia thdp bing phuong phap phan tich chiét khdu dong tién,
nhung xac suét bi dinh gia thdp thuong cao hon déi v6i nhiing ¢6
phiéu gia tri. Do do, néu tién hanh phan tich chiét khau dong tién
phuc tap khong phai la viéc dé dang déi véi ban, thi ban khong nén
di qua xa con duong caa Buffett khi ban tap trung vao nhting c6
phiéu gid tri co hé s6 thap.

Nhung vuot qua thi truong bing cach theo duéi moét chién luoc
gia tri chit ché liéu co thuc sy kha thi khong? Mac du chién luge dau
tu cta Berkshire Hathaway khong hudng vao gid tri mot cach tuyét
d6i, nhung n6 hudng vao gia tri hon 1a ting trudng. Va c6 phiéu
Berkshire hang nim déu tang gida hon 20% trong vai thap ky qua. Ra
rang, thién huéng gid tri da mang lai nhtng loi ich tuyét voi cho
Buffett va cdc c6 dong cta Berkshire. Hiéu qué cua Berkshire qua
thuc la hét suc xudt sdc, nhung dé chi la mot vi du ma thoi. Co bang
chung nao khéc thuyét phuc hon co6 thé chiing minh rang chién luge
dau tu hudng vao gid tri sé t6t hon chién lugc dau tu huong vao ting
trudng khong?

Cau trd loi 1a co. Gia tri thuong xuyén cho hiéu quéa vuot troi
hon tang truéng — nhung chi dang trong dai han. Thuc su, dé tra
thanh mot nha dau tu gid tri thanh cong, ban can phai co su kién
nhan it nhit cing nhu su kién nhan cta Warren Buffett. Buffett
thuong xuyén nhdn manh dén gia tri cua hoat dong dau tu dai han.
Ong khéng bing long véi viéc mua ban 8 phiéu ngén han, mang
tinh “ludt song” . Buffett khong quan tam dén viéc kiém tién nhanh.
Ong biét ring dau tu gia tri khong thé lam cho bat ky ngusi nao tré
nén giau c6 chi sau mot dém. Néu do la diéu ban dang tim kiém, ban

sé that vong. Dé trd thanh nha dau tu gid tri thanh cong, ban can co
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muc tiéu ndm gitr ¢6 phiéu it nhét la 5 ndm, hodc lau hon. Thuc ra,
ban cang sin sang chd doi thi xac suat thanh cong cua chién luge gia

tri cta ban cang lon.

TANG GAP 7 LAN TIEN CUA BAN
TRONG 10 NAM

Hinh 3.1 dugc 14y tur nhing dir liéu duoc xudt ban trong mét
cudc nghién ciu hoc thuat néi tiéng do Eugene Fama va Kenneth
French tién hanh. Cac tac gid da kiém tra hiéu qua hoat dong dai
han cua nhiing ¢6 phiéu gid tri va c6 phiéu tang trudng. Trudc hét,
ho l4y t4t ca nhiing c6 phiéu trén San Giao dich Ching khoan New
York, San Giao dich Chang khoan My, va NASDAQ dé c6 duagc
nhting dir liéu dang tin cay. Sau do, ho chia chung thanh 10 nhom
dua vao ty s6 gia trén gia tri s6 sach (P/B). (Thuc ra, cac tac gia da
st dung ty s6 gid tri s6 sach trén gia, don gian la nghich déo cta ty
s6 P/B). Nhom 1 bao gébm nhiing c6 phiéu thién vé gia tri cao nhit.
Nhom 10 bao gébm nhttng cé phiéu thién vé ting truéng nhat.

Hinh 3.1: Gia tri t6t hon tang trudong sau 10 nam
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Gia tri sé sach

Nhom gia

Nhom 1 gém nhing cé phiéu co ty s6 P/B thdp nhat. Nhém 10 gém nhang c6
phiéu co ty s6 P/B cao nhdt. C6 phiéu nhém 1 ¢6 gid tri tang lén gan 7 lan sau
70 nam. C6 phiéu nhom 10 chi c6 gia tri ting 1én gén 2 lan.
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Fama va French da phan tich mét khoang thoi gian 27 nam,
bao gém ca nhing thi truong gia 1én 1an thi truong gia xuéng"®. Ho
tinh todn thu nhap trung binh hang thang cho tiing nhém, va nhiing
gi ho kham pha ra la ca mot su kinh ngac. Nhing cé phiéu gia tri
mang lai két qua vuot tréi nhiéu lan so vé6i nhitng c6 phiéu tang
truéng. Trung binh, céc c6 phiéu thudc nhom thién vé gid tri nhat —
Nhom 1 —ting gia gan 7 1an sau 10 nam. Diéu nay c6 nghia la ty sudt
thu nhap trung binh hang nam la khoang 21%. Mot cach trung hop,
con s6 nay rdt gan véi hiéu qua hoat dong dai han thuc té€ cua
Berkshire. Tuy nhién, nhtng ¢6 phiéu thién vé tang truéng nhat —
nhting c6 phiéu thudéc nhém 10 — chi tang gia khodng gdp déi trong
10 nam. Con s6 nay dan dén muc ty sudt thu nhap trung binh hang

nam dudi 8% - mot con sd dang thét vong.

Theo nhting két qua nay, Buffett to ra hoan toan dung dan, du
ong chi dua vao ban nang va su suy luan hop ly thuong tinh. Céc
nha dau tu dai han nén tap trung vao gid tri, khong nén huéng vao

tang trudéng.

Tuy nhién, phuong phap ctia Fama va French khong thé so
sanh mot cach tuong déng vai chién luge dau tu cia Buffett. Buffett
khong ra quyét dinh dau tu chi dua vao hé s6 gia trén gia tri s6 sach.
Ong xem xét tét ca cac yéu t6 khac, bao gom gid tri noi tai, ty suat thu
nhép trén vén cha sa hity, ty suat lgi nhuan, va co 1& quan trong nhét
dé6i vai 6ng, la chién luge kinh doanh ctia bé may quan ly (nhu chiang
ta sé thdy trong Chuong 5).

Ngoai ra, khi Buffett thuc hién mét quyét dinh dau tu, éng co
khuynh huéng ndm git ¢ phiéu trong moét khoang thoi gian rat dai.
Phuong phap ctia Fama va French khong di theo mot phuong phap

(16) Bull market: thi truong gia Ién; Bear market: thi truong gia xuéng.
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mua va ndm git don gian. N6 thuc sy doi héi nhiéu no luc giam sat
va tai lap can bang. Xét cho cung, c6 phiéu gid tri trong nim nay c6
thé tro thanh c6 phiéu ting truéng trong nam tdéi, trong truong hop
nay no sé roi khoi nhém nay ma roi vao nhom khac. Nhung Buffett
khong thuong xuyén téi lap can bing cho danh muc cia minh nhu
vay. Ong khong loai bé mot c8 phiéu va mua moét c6 phiéu khac chi
vi gid va hé s6 gid cia chung viura thay d6i. Voi mot vai ngoai 1é, khi
Buffett mua mét ma cé phiéu, 6ng thuong kién tri ndm git n6 trong
thoi gian rdt dai. Diéu nay van dung ngay ca khi gid ¢ phiéu bat ngo
sut gidm hodc gia c6 phiéu ting 1én nhanh hon muc d6 ma 6ng danh
gia ban dau. Thuc ra, nhu chung ta sé biét trong Chuong 4, Buffett
thich nghi dén khia canh mua lai doanh nghiép, chi khong phai mua
c6 phiéu. Néu ban s¢ httu mot doanh nghiép, c6 1& ban chi xem xét
ban no6 di bai vi ban c6 thé nhan duoc muc gid that cao. Tuy nhién,
Buffett khong lam nhu vay. Buffett thich mua. Ban doanh nghiép
khong phai la diéu binh thuong déi vei 6ng.

CO CHUYEN Gi VOI NUOC Y THE?

Trong nhiéu nam, Buffett khong quan tAm dén céc thi truong
quéc té. Ong chi tap trung vao cac cong ty va cé phiéu My. Tuy
nhién, trong thoi gian gan day, ong da bat dau chu y dén nhing thi
truong khéc trén thé gisi. Vi du, 6ng da mua lai Iscar Metalworking,
mot cong ty Israel (duoc thio luan trong Chuong 5) vao nam 2006.
Ong ciing mua ¢6 phiéu PetroChina (nhung 6ng da ban PetroChina
ndm 2007). Xét dén su quan tAm ngay cang tang cua Buffett dén viéc
dau tu ra nudc ngoai, sé hop ly hon khi dit cau hai liéu ¢6 phiéu gia
tri cho muc thu nhap cao hon muc trung binh cua thi truong & tit ca
cac nudc hay chi 6 My ma thoi.
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May min la Fama va French cting tu héi diéu tuong tu. Ho mé
rong cuoc nghién ciu ciia minh dé gop luon da liéu tu 12 thi truong
l6n ngoai My. Ho da kiém tra moét giai doan 20 nam va phan lon
nhtng gi ho kham pha & nhing nudc khac cang giup xac nhan
nhting két qua ban dau cua ho d6i véi nuéec M. C6 phiéu gia tri
mang lai hiéu qua vuot tréi so véi c6 phiéu tang trudng ¢ 11 trén 12
thi truong ngoai My. Vi mét s6 ly do nao do, Y la nuéc duy nhat di
ngugc lai xu hudng trén. Chién luoc dau tu dai han huéng vao gia tri

ctia Buffett to ra c6 hiéu qua ¢ hau hét moi noi trén hanh tinh nay.

GIA TRI DA LA TOT, GIA TRI VOI MUC VON HOA NHO
CANG TOT HON

Berkshire Hathaway da mang lai thu nhap dac biét xuét sic
trong nhiéu thap ky. Tuy nhién, Buffett da canh bao ring Berkshire
c6 thé khong duy tri duoc su xudt sic do trong tuong lai. Béi vi cong
ty da trd nén qua lén dé duy tri hiéu qua hoat dong nhu ci theo cach
thuac ca. Thucra, cac nha quan sat thi truong ti lau da luu y rang t6c
do6 ting trudng thuong cham lai khi mét cong ty phat trién lon hon.
Ho nhéan thdy nhiing cong ty nho thuong tao ra thu nhap 16n nhat.

Nghién ciu ctia Fama va French da thuyét phuc nhiéu nha
quan ly tai chinh ring gia tri mang lai hiéu qua vuot tréi hon ting
truéng trong dai han. Nhung cdc nha nghién ctu cling mudn biét
liéu quy mé doanh nghiép c6 y nghia gi khong. Buffett co dung
khong khi nghi ring Berkshire sé it c6 kha ning mang lai nhting
khoén thu nhéap vuot tréi bsi vi n6 da tré nén qua lon?

Nhu da lam trudc day, Fama va French 14y tét ca céc c6 phiéu
ma ho c6 thé nhan duoc da liéu déng tin cay va chia chang thanh 10
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nhom. Nhung thay vi phan nhom chung dua trén ty s6 P/B, lan nay
ho phan nhém céc ¢ phiéu dua trén gid tri vén hoa thi truong.
Nhom 1 trong Hinh 3.2 bao gdbm nhiing c¢6 phiéu c6 gia tri vén hoa
thi truong nho nhat. Nhom 10 bao gém nhting ¢6 phiéu c6 gia tri
vén hoa thi truong 16n nhét. Két qua trung binh cho thoi gian ndm
gitr 10 nam dugc thé hién trong so d6: ¢6 phiéu c6 muc vén hoa nho
tang gia gan 6 lan sau 10 nam, c6 phiéu c6 muc vén héa lon nhét ting

gia chua dén 3 lan.

Hinh 3.2: Quy mé nho vuot troi quy mo 1on trong 10 nam
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Nhom theo quy mé
Nhom 1 gém nhing ¢ phiéu c¢6 muc von hoa thi truong nhé nhat. Nhém 10

He s6

4

10

g6m nhiing ¢6 phiéu c6 murc vén hoa lon nhat. CS phiéu nhom 1 tang gid tri
gdp 6 1dn sau 10 ndm. C6 phiéu nhom 10 tang gia chua dén 3 ldn trong 10 nam.

Nhu ching ta da biét trong Chuong 1, Buffett sé héi thac hau
hét cdc nha dau tu da dang héa danh muc dau tu cia minh mét cach
rong rai. Ong khuyén nghi ho nén st dung céc quy dau tu dé dat
duoc muc tiéu nay. Vi thé, vi muc dich da dang hoa, Buffett co thé
noi rang cdc nha dau tu nén sé httu cé c6 phiéu cta cong ty co muc
vén hoa nho 1an cong ty c6 muc vén hoa lon. T4t nhién, néu muén
thuc su da dang hoéa, ho cting nén sé httu ca c6 phiéu gia tri lan c6

phiéu tang trudng.
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Nhung dya trén nhiing két qua ctia Fama va French, ré rang cac
nha dau tu dai han muén t6i da héa thu nhap ctia minh can xay dung
danh muc ddu tu huong vé c6 phiéu gia tri ciia nhitng cong ty c6 muc
von hoa nhoé. S¢ thich cua Buffett danh cho nhiing ¢6 phiéu gia tri da
rdt néi tiéng. Tuy nhién, nhitng ¢ phiéu c6 muc vén hoa thi truong
nho lai khong phai la diéu 6ng hay lam. Véi éng, viéc nay khong co
tinh thuc tién du 6ng thich s¢ hitu chung dén muc nao di nta. Do 1a
do Berkshire Hathaway da tré thanh mot tap doan khéng 16 voi
nhting khoan tién rdt lon dé dau tu. That sy khong kha thi déi voi
Buffett néu 6ng chi muén tap trung vao nhiing cong ty va ¢ phiéu co
muc v6n hoa thi trudng nhd, vi chic han 6ng sé phai mua véi mot s6
luong rdt l6n. Mic du Buffett nghi ra viéc da dang hoa rong rai la tot
cho hau hét cac nha dau tu va Berkshire ngay nay da da dang hoa hon
truéc, nhung sy thuc 1a Buffett van thich duy tri danh muc dau tu
ctia Berkshire ¢ muc tap trung tuong déi. Dé dat dugc diéu nay, 6ng
phai tap trung vao nhiing cong ty va c6 phiéu c6 muc von hoa lon.
Xeét vé luong tién mat ma Buffett dang ndm gitt, thuc su éng ching co

lua chon nao khac!

Buffett thé hién sé thich thu mua nhiing cong ty l6n mot cach
rdt ro rang trong cdc bao céao thuong nién cta Berkshire, duoc phat
biéu r6 trong phan “Cac tiéu chi thu mua”. Vao thang 5 nam 2007,
Buffett noi 6ng dang tim céch chi 40 dén 60 ty USD vao mét vu thu
mua duy nhat. Miac du Buffett ndi tiéng la ngudi chéng lai viéc ban
bdt ct thu gi, nhung luc d6 6ng noi sé xem xét ban di mot tha gi do

dé giup tao ngudn tai chinh cho vu thu mua nay.
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CAC NHA GIAO DICH
TAO TINH THANH KHOAN

Két qua da du suc thuyét phuc. Gia tri quan trong hon so véi
tdng trudng, va gia tri cé6 muc vén hoa nhé danh bai gia tri co muc
von hoa lon. Hau hét cac cude nghién cuu vé dé tai nay co khuynh
hudng xac dinh dai han @ muc dé it nhdtla 5 ndm. Nhiéu chuyén gia
cting nghi dén dai han theo cach tuong tu. Warren Buffett nghi dai
han [a 10 ndam. Thoi gian dau tu cang dai thi gia tri cang c6 nhiéu
kha nang mang lai két qua vuot trdi so véi tang trudng. Mac du éng
thé hién s thich ré rang d6i véi gia tri hon la ting trudng, nhung
chung ta cting da thdy doi khi Buffett cing mua c6 phiéu ting
trudng. Buffett nhan ra ring cac c6 phiéu tang trudng c6 thé bi dinh
gia thap khi phan tich bing phuong phap chiét khdu dong tién.

Hon nitta, sy that la cé phiéu ting truéng thuc sy mang lai hiéu
qué cao hon c6 phiéu gia tri trong ngan han. Tuy nhién, nhing nguoi
ung ho Buffett thuong chi trich y tuéng dau tu ngdn han. Thuc té,
cdc nha dau tu gid tri dai han tham chi con tir chéi céng nhan nhiing

(17

ngudi nghi dén ngdn han la “nha dau tu”"”. Thay vao do, ho goi

nhtng ngudi nay la “nguoi giao dich”"¥.

Co 1é¢ Warren Buffett 1a nha dau tu dai han, mua va ndm git
thanh cong nhat, nhung 6ng khong phai la ngusi duy nhat dé xucng
chién luoc dau tu nay. Sang lap vién quy Vanguard Jack Bogle la nguoi
ung ho nhiét tinh nhat cho y tudng dau tu dai han thong qua cac quy
dau tu. Nhing nha dau tu thanh cong khac da ap dung quan diém
déu tu dai han trén thi truong bao gdbm Peter Lynch, nguoi diéu hanh
quy Fidelity’s Magellan trong hon 10 nim, va John Templeton,

nguoi sang lap cong ty Franklin Templeton Investments.

(17) Investors.
(18) Traders.
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Buffett noi ring thaoi gian ndm gitt duoc 6ng ua thich 1a mai mai,
mac du 6ng cting tham gia vao mét s6 giao dich tuong déi ngan han.
Vay, sai lam khi nghi vé ngdn han la gi? Xét cho cung, cdc nha dau
tu ngdn han, hay ngusi giao dich, hodc bét cu tir ngt nao ban muén
goi ho, khong phai la ngusi xau. Cling nhu tt ca cac nha dau tu khac
trén thi truong, ho cting don thuan 1a ¢ gdng kiém tién. Su khac biét
duy nhat la thoi gian ho du dinh ndm gitt c¢6 phiéu. Hon ntta, n6 luc
va quyét tdm cua cdc nha giao dich ngédn han nhdm dat muc thu nhap
cao hon thi truong da mang lai tinh thanh khoan quy gia, c6 loi cho
ca nhiing nha dau tu dai han. Hay tuéng tuong thi truong sé ra sao
néu tat ca déu la nhitng nha dau tu dai han. Sé c6 rét it su linh hoat
bai c6 rét it c6 phiéu dugc giao dich thuong xuyén. Khi do Buffett va
nhing ngusi khac muén mua c6 phiéu cho dai han sé gap rat nhiéu

kho khan trong viéc tim ra ngudi bén.

Con nhiing ngudi muén ban thi sao? Nhiéu nha dau tu dai han
can phii ban c6 phiéu mét cach thuong xuyén — dac biét la sau khi
ho nghi huu — nhdm tao ra ngan quy can thiét dé thanh toan cic hoa
don dinh ky. Néu khong co6 du nguai giao dich trén thi truong sén
sang mua lai c6 phiéu, nhitng nguoi ban cé phiéu dai han sé khong
con may mén nita. Va néu c6 phiéu khong dugc giao dich trong vai
tuan hodc tham chi vai ngay, thi lam sao chung ta biét dugc chung
thuc su c6 gia tri nhu thé nao? Chung ta cting khéng thé tin tuéng
hoan toan vao nhting muc gia tham chiéu ca rich dugc. C6 phiéu
ctia ban thuc su c6 gid tri bao nhiéu néu ban khong thé ban chung di

mot cach nhanh chong khi can?

Du Buffett nghi nhu thé nao vé hoat dong dau tu ngdn han nhu

mot chién luge c6 kha ning thanh cong, thi it nhdt 6ng cting nhin
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nhan su thanh khoan quy gia ma nhiing nguoi giao dich ngan han
cung c4p cho thi truong. Buffett biét ring tinh thanh khodn mang lai
loi ich cho t4t cd nhitng nha dau tu tham gia thi truong. No cting co
ich déi véi cac cong ty. Xét cho cung thi néu nha dau tu khong thé
mua va ban khi ho muén, thi cac cong ty sé phai d6i mat véi muc chi

phi tai chinh cao hon nhiéu.

TAI SAO CAC NHA GIAO DICH NGAN HAN LAI THICH
TANG TRUONG?

Nén nhé ring cach dinh nghia gia tri hodc ting trudng theo
truyén théng la tap trung vao cac hé s6 gia. Nhing san phadm co6 cac
hé s6 gid thdp duoc goi 1a ¢6 phiéu gia tri. Nhing c6 phiéu co cac hé
s6 gia cao la cd phiéu tang truéng. Nhung c6 nhiéu cach khac dé dinh
nghia ting truéng. Vidu, mot ¢ phiéu tang trudng c6 thé 1a mot ¢
phiéu co téc do ting trudng ky vong cao déi voi doanh s6 hoac thu
nhap. N6 cing c6 cac hé s6 gia cao, nhung khong nhét thiét phai nhu
vay. Tuy nhién, khi dugc dinh nghia theo cach truyén théng, hoa ra

(19)

la c6 phiéu tang trudng thuong thé hién da tdang trudng"” cao hon.

Hién nay, da tang trudng la moét tu khd nang né. Do 1a vi cac
nha dau tu gid tri rat ghét cac nha ddu tu theo da tang truéng®”, tham
chi ho con bi xem thuong hon ca nhing nha ddu tu tang truong®”.
Ban c6 thé doan chdc rang Warren Buffett khong phai la nguoi ung
ho céach dau tu theo da ting truéng. Dang tiéc 1a, do tu chdi tham
gia vao chién lugc dau tu da duoc kiém ching qua thoi gian, 6ng va
céc c6 dong Berkshire da bi 1o mat mot s6 co hoi tuyét voi trong giai

doan bung né cong nghé vao nhitng nam 1990.

(19) Momentum.
(20) Momentum investors.
(21) Growth investors.
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Khoéng nén nham lan gitta dau tu theo da ting trudng véi dau
tu “luét song” trong ngay. Mac du cé hai chién lugc nay déu dva vao
cau cham ngon lau doi: “Xu hudng 1a ban ctia ban”, nhung chung
khong giéng nhau. Sy khéc biét chu yéu la nhing nguoi giao dich
“luét séng” tim cach kiém tién trong nhitng quang thoi gian cuc ky
ngan. Ho c6 thé ndm git c6 phiéu cia mét cong ty nao do chi trong
vai gio - tham chi ngdn hon. Con cac nha dau tu theo da ting trudng
tim kiém loi nhuan t6t qua thoi gian ndm gitt lau hon. Thuc té, ho
khong co dugc su kién nhan cua Buffett, nhung thoi gian ndm git
dién hinh ctia ho ndm trong khoéang tu 6 thang dén 18 thang. Trong
nhiéu truong hop, quing thoi gian d6 du dai dé cho phép ho tan
dung viéc xtr ly thu nhép tir vén dai han duoc nhiéu ngusi ua thich.

Dungla dau tu theo da ting truéng c6 rii ro cao hon dau tu gia tri
dai han va no6 doi héi muc do gidm sat ciing nhu muc do giao dich cao
hon, nhung cting c6 nhiing bing ching xac dang qua kinh nghiém cho
thdy st dung chién lugc nay c6 thé la mot cach dau tu mang lai loi
nhuan 16n. Mot trong nhiing cudc nghién ctu nghiém tuc dau tién vé
da tiang trudng da dugc Narasimhan Jegadeesh va Sheridan Titman
tién hanh. Ho khdm pha ra rang thuc ra cac nha dau tu c6 thé tao ra
duoc nhitng khoan loi tic to 16n bing cach ban di nhing ¢6 phiéu co
hiéu qué kém trong sau thang trudc dé va mua lai nhiing c6 phiéu co
hiéu qué cao trong cuing thoi gian nay. Nhing khoan lgi nhuan phat
sinh tur viéc van dung chién lugc nay khong thé gidi thich dugc bing yéu
t6 rai ro. Hon ntta, nhitng khoan lgi nhuan dy du lon dé co thé ganh
duoc cac chi phi giao dich. Két qua cho théy, chién luge dau tu dua vao
da ting trudng c6 hiéu qua tét nhat trong khung thoi gian 12 thang.
Thuc ra, cdc nha nghién ciu khdam phd ra ring dén thang thu 24, gan

mot nira khoan loi nhuéan da tich Iy sé bién mat (xem hinh 3.3).
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Hinh 3.3: Pinh da tang gia trong 12 thang

1

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23
Thang
Hinh trén cho thay cdc muc thu nhép tich Iay trung binh cho nhiing danh muc

Phan tram
N o nN ES (o)) (o] o

duy tri theo dai han va ngdn han. Cdc vi tri dai han thudc vé nhing c6 phiéu
thé hién da tang gia duong trong sdu thang trudc do. Céc vi tri ngan han thudc
vé nhing c6 phiéu co da tang gid am. Chién luoc nay tao ra nhing khodn loi
nhuan dat dinh cao trong khodng thoi gian 12 thang.

Mot vai ndm sau, Jegadeesh két hop cung véi hai nha kinh té€
khac, Louis Chan va Josef Lakonishok, dé tién hanh va cong b6 mot
nghién citu khac vé da tang trudng vdi tinh chét toan dién hon. Mot
trong nhttng kham pha thu vi hon ctia ho 1a nhiing ¢6 phiéu c6 hiéu
qua nhat theo chién lugc da tang trudng nay cting la nhiing c6 phiéu
ma cic nha ly thuyét truyén théng dinh nghia la c6 phiéu ting
trudng. Noi cach khac, nhiing cé phiéu c6 hiéu qua cao nhit la
nhting c6 phiéu c6 ty s6 P/B cao nhat. Hoa ra, ching cting la nhiing

c6 phiéu mang lai chi s6 SUE cao nhat.

Chi s6 SUE duoc viét tt tu tiéng Anh Standardized Unexpected
Earnings (Thu nhap Ky vong Quy chudn). Dy la cach rdt phu hop dé
xac dinh tdm quan trong ma nha dau tu nén gan cho nhiing khoan
thu nhap dang ngac nhién. Chi s6 SUE duoc dinh nghia 1a su chénh
léch gitra thu nhap trén c6 phan (EPS) thuc su cia cong ty va muc
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udc tinh théng nhét duoc chia bang d6 léch chuén cua tat ca nhing
udc tinh cda cac nha phan tich. Néu cac nha phan tich co6 sy déng
thuan lén vé muc thu nhap ky vong cta cong ty, thi do léch chudn se
rdt nho. Trong truong hop nay, cong ty sé thanh cong lon néu cé thu
nhap thap hon muc udc tinh théng nhit mot hoac hai xu'*?. Chi s6
SUE sé lon (nhung 4m) boi vi mau s6 nho. Viéc khong hoan thanh
ké hoach thu nhap kha nho c6 thé dan dén viéc c6 phiéu bi ban théo.

Nguac lai, néu cac nha phan tich khong thé théng nhdt duoc
muc thu nhap ma cong ty c6 thé dat duoc va su udc tinh cta ho
chénh léch rét 16n, thi d6 léch chuén sé 1én. Khi diéu nay xy ra, sé
chang c6 gi ngac nhién néu thu nhap trén c6 phan (EPS) thuc su
chénh léch so véi muc ude tinh théng nhat chi vai xu. SUE sé nhé vi
mau s6 16n hon. Gia c6 phiéu sé khong phéan ung dit déi so véi truong
hop trén.

Nhiéu nha dau tu khong quen véi chi s6 SUE béi né thuong
khong dugc tinh sdn trén nhiing trang web tai chinh ma ho thuong
truy cap. Tuy nhién, nhiéu nha dau tu chuyén nghiép rét thich chi
s6 nay va sdn sang tra nhiéu tién dé c6 thong tin nay.

Chéac han Warren Buffett cing biét tat ca vé chi s6 SUE. Tuy
nhién, Buffett cuc luc chi trich nhting thudce do tap trung vao thu
nhap hang quy. Ong nghi ring cic nha quan ly da danh qua nhiéu
thoi gian dé suy nghi vé nhtng két qua ngin han va khong du thoi
gian suy nghi vé chién luoc hoat dong trong dai han. Chung ta sé
thay trong Chuong 10 ring néu lam theo Buffett thi cac tap doan sé
chdm dut viéc cung cdp nhing bao cao huong dan thu nhap hang

quy rat quan trong.

Buffett c6 thé bé qua n6, nhung nhiéu nha dau tu chuyén

(22) 1 USD = 100 cents (xu).
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nghiép cha y rat nhiéu dén chi s6 SUE. Thu vi thay, nhiing bang
chung hoc thuat chi ra ring ho dung khi lam nhu vay. Diéu co ban
la céc c6 phiéu thé hién da tang trudng, va c6 phiéu ting truéng nao
c6 chi s6 SUE lon nhdt sé thé hién da ting trudng lon nhat. Tuy
nhién, cing nhu bat cu chién lugc dau tu nao khéc, bao gém ca chién
luoc cua Buffett, dau tu theo da tang truéng chi co hiéu qua trung
binh. N6 chic chin khong c6 hiéu qua trong tung truong hop don 1é.
Khong thé nghi ngo ring trong tAm mua va ndm git ¢ phiéu dai
han cua Buffett dd mang lai nhing loi ich rdt lon cho Berkshire
Hathaway va cac c6 dong. Nhung cach thuc cua Buffett khong phai
la cach d4u tu duy nhat mang lai lgi nhuan. Thuc té, viéc Buffett tir
chéi xem xét nhiing chién luge thay thé nhiéu khi da lam cho tap

doan ctia 6ng 16 nhiéu co hoi tét.

DAU TU THEO DA TANG TRUONG VA
BONG BONG DOT-COM

Cac giao dich “ludt séng” trong ngay dién ra kha phé bién
trong thoi ky bung né cong nghé vao cudi thap nién 1990. Nhung no
nhanh chong danh mat sy hdp dan khi bong bong dot-com né tung
va tdt ca cac loai cé phiéu sut gidm manh. T4t nhién, nganh cong
nghé, noi phan l6n su quan tam hudng vao do, chinh la khu vuc chiu
mat mat nhiéu hon ca. Chac han sy that nay da mang lai cho Buffett
it nhiéu thoa man. Suy cho cung, 6ng da khong ngung bi chi trich bai
rdt nhiéu nguoi vi da bo 16 1an song cong nghé. Nhung mot khi su
bung né chdm dut, phuong phép gia tri dai han cua 6ng lai mot lan
ntta trd thanh khuynh huéng dugc ua thich. Thuc t€, gia c6 phiéu

Berkshire Hathaway r6t manh nam 1999 va bit dau ting vot lai nam
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2000 trong khi phan con lai ctia thi truong roi vao giai doan ban thao
kéo dai.

Nhiéu nha dau tu gid tri hi ha khi nhin thdy bong bong dot-
com né tung. Trén hét, tit cd déu luon noi rang: “Dung nham lan tri
tué vai thi truong gid lén”. Mac du dau tu theo da ting truéng khong
giéng nhu cac giao dich “ludt song” trong ngay, nhung nhiing nguoi
ap dung chién lugc da ting trudng vao cudi thap nién 1990 va mua
nhting c6 phiéu c6 muc tang trudng cao véi chi s6 SUE lon trude khi
chung khong con duoc ua thich da ganh chiu nhitng khoan 16 khéng
16. Diéu nay khong co gi ngac nhién. Xét cho cung, cting nhu tat ca
moi chién luge dau tu khéc, dau tu theo da ting truéng chi co hiéu
qué & muc trung binh — khong phai luc nao ciing tét. Co nghia la,
khong co chién luoc dau tu nao hoan hédo ca. Ngay ca dau tu gia tri

cting khong ddm bao mang lai hiéu qua cao.

Tuy c6 nhiing khoan 16, khéng nén déanh gid dau tu theo da
tdng trudng mot cach qud gay git. Ban co6 thé ngac nhién khi biét
rang chién luoc da tang trudng chat che 1& ra da trd nén co6 loi nhuan
tré lai sau khi bong bong dot-com bi né tung. Diéu nay la do mot
vai thang sau khi ban thao, phuong phap da ting trudng da nhic nhé
cac nha dau tu can ban di chinh nhiing ¢4 phiéu cong nghé dang lao
déc. Do nhiing c6 phiéu nay tiép tuc lao déc dén hét nam 2002 nén
loi nhuan thu dugc tu viéc ban sém chang la rét lon.

Tuy nhién, khong thé chéi cdi ring dau tu theo da ting trudng
doi héi phai lam viéc nhiéu hon va lam cho nha dau tu gap nhiéu rui
ro hon phuong phap gid tri don gidn cua Buffett, tuc mua va ndm
gitt c6 phiéu dai han. Nhu da néu, dau tu theo da tang truéng doi

hoi sy giam sat khong nguing va xoay vong ¢6 phiéu nhanh. Su giao
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dich voi cuong d6 16n hon dan dén viéc cong nhan muc thu nhap tu
vén thuong xuyén hon va nghia vu thué gin lién véi no, cting nhu chi
phi giao dich ting cao hon. Tuy nhién, nhd mang Internet, chi phi
giao dich ngay nay c6 thé duy tri 6 muc rat thap. Nhiing ngay thang
ma ban phai chi hon 100 USD tién hoa héng cho ngusi méi gici
chung khodn chuyén nghiép chi dé thuc hién moét giao dich don gian
nay da qua réi. Gio day, nhiéu cong ty moi gidi ching khodn trén
mang tinh tién khong day 10 USD cho mot giao dich, hdu nhu bat
ké luong c6 phiéu duoc mua hodc ban. Mot cong ty 16n tham chi da
bit ddu quang cdo vé nhing giao dich mién phi méi gidi.

Tom lai, dau tu theo da ting truéng khong danh cho tt cd moi
ngudi. Dinhién no6 cting khong danh cho Warren Buffett, va co thé
khong thich hop déi véi ban. Tuy nhién, sé sai lam khi tin réng chi
c6 nhitng nha dau tu gid tri mai kiém duogc tién. Mot sai lam khéac la
cho ring dau tu gia tri luén vuot troi hon so voi nhiing chién luge
dau tu khac, bao gébm ca phuong phap dua vao da ting truéng. Gia
tri chdc chan vuot trdi so véi tang trudng xét trong dai han, nhung co
rdt nhiéu bing chung cho thay ting trudng va da ting trudng co hieu
qud hon so vai chién luge mua va nim gitt hudng vao gid tri trong

nhting khung thoi gian ngdn hon.

Phuong phap gia tri dai han cia Buffett dé hiéu va tham chi rat
dé thuc hién bai no khong doi hoi nhiéu né luc. Tham chi ban co thé
goi do la phuong phap tiép can dau tu danh cho ngusi lusi biéng.
Nhiting ngudi theo chién lugc gid tri chi cAn mua mo6t danh muc cd
phiéu rdi bo di tdm bién hoic choi golf va tan hudng cudc séng. Thuc

chat, dau tu gia tri co thé mang lai loi nhuén rat lon.

Nhung dau tu theo da tang trudng cting c6 thé mang lai loi
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nhuan lon. Phuong phép nay khong dé hiéu nhu phuong phép dau
tu gia tri, va viéc thuc thi cing khé hon. N6 doi hoi ban phai bo ra
nhiéu cong stc hon. Tuy nhién, khong giong nhu giao dich “luét
song”, dau tu theo da tang truéng khong buéc ban phéi luon dan

mat vao man hinh mady tinh sué6t ngay.

Tuy nhién, phuong phap dau tu t6t nhat danh cho ban do ban
quyét dinh. N6 tuy thudc vao muc tiéu ma ban dang c§ gidng hoan
thanh. Néu ban la mot nha dau tu kién nhan véi khung thoi gian dau
tu dai han va ban khong thich phéi giam sat cac hang muc dau tu
ctia minh qud thuong xuyén, thi phuong phép dau tu gid tri dai han
cuia Buffett chinh [a cach t6t nhdt. Nhung néu ban muén nhin thdy
thu nhap tang lén nhanh hon va c6 thé chiu dugc rui ro nhiéu hon,
va néu ban sén sang danh nhiéu thoi gian dé giam sat cac khoan dau
tu ctia minh, thi phuong phéap dau tu da tang trudng sé lam ban hai
long hon. Du ban chon bét cit phuong phép nao, thi it nhét ban cting
can nhan thic duge phuong phap nao co hiéu quéa - va phuong phéap
nao khong hiéu qua - trong dai han cting nhu ngdn han. Chi biét
duoc mot nira cau chuyén c6 thé dan dén nhiing ky vong phi thuc té,
tham chi no c6 thé lam cho moét nha dau tu co y dinh tét gdp phai
nhting ric réi kho giai quyét.
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TOM TAT CHUONG 3

e Buffett la nha dau tu dai han. Néu 6ng budc phai chon moét
cach chat ché gitra gia tri va tang truong, chac han éng sé
nghiéng vé gia tri. Cac bang chung thuc nghiém cho thdy 6ng
dung khi lam nhu vay. Nhimng c6 phiéu gia tri sé vuot tréi so voi
nhing c6 phiéu tang trudng trong dai han. Mot cudc nghién
ctu da kham pha ra rang voi thoi gian nam gitr 10 nam, ¢6
phiéu gia tri mang lai hiéu qua cao hon c¢6 phiéu ting truong
hon ba lan. Néu ban muén mua c6 phiéu va ndm gicr dai han,
hay huong danh muc ddu tu cda minh vé cac c6 phiéu gia tri
va tranh xa nhing c6 phiéu tang truéng.

Do Berkshire Hathaway da phat trién qua lon, Buffett budc phai
chon nhiing c6 phiéu va cong ty cé gia tri vén hoa lon dé dau
tu. Tuy nhién, nghién ctu cho thdy c6 phiéu clia cac cong ty co
gia tri vén hoa nho té ra vuot troi hon cac ¢ phiéu co gia tri
vén hoa lon trong dai han. Nhing nguoi mua va ndm giir c6
phiéu dai han nén huong danh muc déu tu cda minh vé céc cé
phiéu co gia tri vén hoa nhé.

e Cac nghién cuu ciing chimg minh c6 phiéu thé hién da ting
truong. Nhimng co phiéu trong qua khu gan co hiéu qua tét
thudng cé khuynh huéng tiép tuc cé hiéu qua cao trong tuong
lai gan. Nhimg c6 phiéu co hiéu qua thdp trong qua khu gan
cting c6 khuynh huéng kém hiéu qua trong tuong lai gan. Ba
tang truong cé vé duy tri trong khoang thoi gian 12 thang.
Ngoai ra, nhiing c6 phiéu tang trudng co muc thu nhap ngoai
ky vong lon nhdt cang thé hien muc do da tang truong lon
nhdt. Viéc Buffett tir ch6i xem xét dau tu theo da tang truéng



114 - EveN BUFFETT ISN'T PEREECT

da lam cho cac ¢4 dong cua 6ng mat mat nhiéu trong thoi ky
bung né cong nghé cua thap nién 1990. Song, diéu nay gop
phan cach ly ho khoi lan song ban thao ¢4 phiéu bat dau tir nam
2000. Mac du c6 phiéu gia tri thé hién su vuot tréi hon cé phiéu
tiang trudng trong dai han, nhung ré rang cé phiéu tang truong
mang lai két qua tét hon c6 phiéu gia tri trong nhing ky han dau
tu ngdn hon. Cdc nha dau tu tim kiém thu nhap Ién hon trong
ky han dau tu ngan hon nén tap trung vao nhiing c6 phiéu ting
truong co da tang truéng manh. Tuy nhién, ho can nhan thuc
rang chién luoc nay cing gan lién vai rui ro lon hon.

® Trong tam hudng vao dai han cua Buffett giup 6ng giam chi
phi giao dich va thué. Pau tu theo da tang truéng doi héi nhiéu
no luc giam sat, tan suat giao dich cao va dan dén muc thué lon
hon. Nhimng nguoi theo phuong phap mua va ndm giir ¢6 phiéu
dai han co thé danh nhiéu thoi gian dé hudng thu cudc séng
hon. Nhing nguoi thién vé phuong phdp dau tu theo da tang
truéng phdi lam viéc cham chi hon va ho ciing phai ganh chiu
chi phi cao hon.



BUNG BAO GIO KET HON
VOI CO PHIEU

Bat ké muc gia bao nhiéu, chung téi hoan toan
khong quan tam dén viéc ban bét cu doanh nghiép nao
lam an hiéu qua ma Berkshire dang so hatu. Chung toi

cang rét ngan ngai khi ban béat cir doanh nghiép kem coi
nao mién la chung toi van con ky vong no co thé tao ra it
nhé&t mot khoan thu nhap nao do, va mién la chung toi
cam thdy cac nha quan ly va quan hé lao dong cua no
van tot dep.

- Warren Buffett

I
I(hi ban hoi cac nha dau tu vé Warren Buffett, ban sé nghe
thdy nhiing cau noi dai loai nhu: “Buffett la moét thién tail”, “Buffett
!Y)

la nha dau tu vi dai nhdt ctia moi thoi dai!”. Ciing c6 ngudi bao 6ng

la nha chon c6 phiéu vi dai.

Tuy nhién, Buffett c¢ lé sé khong déng tinh v6i nhitng nhan
xét do — it nhdt la véi nhitng nguoi noi éng la ngudi chon ¢6 phiéu
gioi. Diéu nay khong phai vi su lua chon ¢6 phiéu ctia 6ng khong tét.
Thuc ra, nhitng lya chon cta 6ng rat xudt sic. Su phan déi ctia 6ng
cting khong lién quan gi dén tinh khiém nhuong ctia 6ng, von dugc

nhin nhan rong rai. Ly do thuc sy ma Buffett khong tan déng don
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gian la vi 6ng khong tin rdng viéc lua chon cé phiéu c6 lién hé lon
dén dau tu. Trén thuc té, Buffett tin ring hoat dong dau tu thuc su
chilién quan dén viéc mua ban doanh nghiép, chit khong phai chi &

viéc lua chon ¢6 phiéu ctia doanh nghiép do.

BUFFETT “KET HON” VOI DOANH NGHIEP

Két hon la mét sy rang bude quan trong. Tinh yéu la diéu kién
can thiét dé tao ra cuoc hon nhan bén viing, nhung tinh yéu khong
phai 1a yéu t6 duy nhat. Can phéi c6 thém nhiéu diéu kién thuan loi
khac nta. Trudce khi cung nhau budc 1én san khau, ban can phai tim
hiéu cang nhiéu cang t6t vé nguoi ma ban sdp cudi. Su tuong hop, tin
cay, than thé gia dinh, gido duc, ton gido, su truéng thanh, nghé
nghiép va diéu kién tai chinh — tit ca déu can phai duoc xem xét. Suy
cho cung thi hén nhan doi hoi mot rang buoc lau dai. Trong khi
chang c6 gi ddm bdo va ban khong bao git c6 thé doan chac 100%

minh sé& thanh cong.

Hon nta, mot khi ban da quyét dinh rang budc vao mét cuodc
hoén nhan, ban khéng thé huy bé né mét cach dé dang chi vi mot
khu6n mit dé thuong hon xudt hién. Ban khong thé chdm dat ngay
chi vi ban gdp phai moét s6 bat dong. T4ét nhién, néu co6 nhing khac
biét co ban va khong thé dung hoa xuét hién mot cach tuyét déi ro
rang thi chia tay la mét lya chon c6 thé nghi dén. Nhung diéu do se
rdt rac r6i va ton kém. Ban dung bao gio quyét dinh mét cach khinh
sudt va do chi la bién phap cudi cung. Ban ding dé y nghi nay xudt
hién trong tam tri minh khi ban dang suy nghi mot cdch nghiém tuc
vé viéc két hon.

Trong tam tri cia Warren Buffett, mua lai mét doanh nghiép
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clng giéng nhu két hon. T4t nhién, diéu khédc biét 1a trong khi éng
chi c6 thé cusi moét nguoi thi 6ng c6 thé s hitu vé s6 doanh nghiép,
mién la 6ng c6 du tién mua chung. Nhung trong moi truong hop,
khi Buffett mua lai mot doanh nghiép, 6ng biét minh dang c6 mot su
rang bu6c quan trong. Pay la 1y do tai sao 6ng ¢ gidng chi mua lai
nhttng doanh nghiép t6t ma éng du dinh sé ndm gitt trong dai han.
Tét ca nhung nguoi yéu thich Buffett nghiém tuc déu biét rang day

la mét phén trong sy thu vi cta 6ng.

Thuc ra, Buffett thuong phéan biét rat ro6 viéc mua lai doanh
nghiép va mua c6 phiéu. Ong khuyén cac nha dau tu suy nghi nhu
nhting nguoi mua lai doanh nghiép, cht khong phéai nhu nhting
nguoi mua ban ¢§ phiéu ngin han. Ong ciing tin ring nha dau tu
nén gin bo véi nhitng doanh nghiép t6t tham chi khi ho dang gip
kho khan, cting giéng nhu ho gin bo véi mot cudc hon nhan khi tét
dep cting nhu lac kho khan. Tuong tu, Buffett noi 6ng sé khong ban
mot doanh nghiép tét chi don gidn béi vi 6ng c6 thé nhan duge mot
cdi gia l6n hon gia tri noi tai nhiéu lan. Tuy nhién, diéu dang ngac
nhién nhat co 1 1a thai d6 cta 6ng d6i vai cac doanh nghiép hoat
dong kém hiéu qua ma 6ng hién dang s hitu. Ong sé khong rét thém
tién vao nhttng doanh nghiép nay va 6ng c6 thé héi tiéc vi minh da
mua ching, nhung 6ng cting hét stic mién cudng trong viéc ban
chung di. Ong phat biéu diéu nay rat ré rang qua Nguyén tic s6 11
trong “Cdm nang Chu sé hitu”®? trong bao cao thuong nién cua
Berkshire:

Cdc ban nén nhan thuc day du vé mot thai do ma Charlie va

toi cung chia sé nhung co thé anh huong xau dén hiéu qua tai

chinh cua chung ta: Bat ké muc gia la bao nhiéu, chung toi

(23) Owner's Manual.
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hoan toan khong quan tam dén viéc ban bat ctr doanh nghiép
nao dang lam an hiéu qua ma Berkshire s& hau. Chung toi
cang rat ngan ngai khi ban bat ctr doanh nghiép kém cdi nao
mién la chung toi van con hy vong no co thé tao ra it nhat mot
khoan thu nhap va mién la chung toi cam thdy cdc nha quan
ly va moi quan hé lao dong bén trong no6 van tét dep. Chung
toi hy vong khong lap lai nhang sai lam trong hoat dong phan
bé vén co thé dan chung ta dén voi nhang doanh nghiép kém
hiéu qua nhu vay. Va chung ta sé phan tng mot cach hét suc
cdn trong voi nhang dé xuat rang cac doanh nghiép hoat dong
kém cua chung ta co thé duoc khoi phuc vé mic loi nhuan dat
yéu cau bang nhang khoan chi tiéu von lon. (Nhang dur bao sé
rdt to tat, va nguoi chu xuong cung thanh that, nhung cudi
cung, cac khoan dau tu lon bo sung vao mot nganh té hai sé
chi mang lai nhing két qua tuong tu nhu viéc ving vy trong
mot vung cat lun ma thoi). Tuy nhién, hanh vi quan tri nhan
tam (loai bo doanh nghiép it hira hen nhat sau moi thoi ky) lai
khong phai la phong cach cta chung téi. Chung toi tha nhan
két qua téng hop bi anh huong mot chut con hon la thuc hién
nhang hanh dong nhu thé.

Day la diéu rat thua vi déi voi cac chuyén gia dau tu baéi viéc
khong ban cac doanh nghiép yéu kém khong duoc xem la quyét dinh
hop ly. No trai nguoc hoan toan véi nguyén tac t6i da hoa tai san.
Mot nha dau tu co ly tri sé cam thdy phan khich néu ban dugc mot
tha gi d6 d muc cao hon gid tri thuc cia n6. Anh ta cling sé cam thdy
hanh phuc khi thoat duge mot diéu gi do khong mang lai thu nhap
phu hop. Diéu dang ngac nhién la Buffett hoan toan nhéan thic duge

diéu nay va thang thin thira nhan rang céc chinh sach cta 6ng c6
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anh hudng khong tét dén ¢6 dong cia minh. Nhung déng thai, co e
khong c6 cd nhan don doc nao trong lich st hoat dong dau tu co thé
lam mot cong viéc t6t hon Warren Buffett trong viéc t6i da hoa tai
san cta c6 dong trong dai han.

Diéu gi giai thich cho hanh vi c6 vé phi ly tri nay? Do la do su
phan biét cua Buffett gitta viéc mua doanh nghiép va mua cé phiéu.
Hau hét nhiing nha dau tu khong thuc sy cdm nhan duoc su khac
biét then chét nay. Hanh vi d6 nghe c6 vé bat hop ly, vi rang dé s¢
httu doanh nghiép, ban phéi thu gom cé phiéu cia n6. Ndm c6 phiéu
la ndm vén c6 phan. Ai sé httu vén da s6 c¢6 phan, ngudsi do sé hitu

doanh nghiép.

Nhung trong tam tri cua Buffett, su khac biét lién quan dén su
cam két. Mua lai doanh nghiép doi hoi phai co6 su cam két nghiém
tac. Mua c6 phiéu khong can su cam két nhiéu. Day la mot cach cam
nhan su khac biét. Néu khoan dau tu ctia ban vao mét doanh nghiép
dai dién cho mét phan lon tai san rong cta ban, dit ban mua lai toan
b6 doanh nghiép hodc chi mét phan nho cua no, ban sé tap trung hét
stc va rang budc vé6i thanh cong ctia doanh nghiép dé. Trai lai, néu
phan vén s& hitu cta ban chi chiém mot phan nho trong tai san rong
cua ban, muc d6 cam két cua ban sé khong nghiém tac bing. Néu
ban khong hai long véi cach thic cong viéc dién tién, ban chi can
chédp nhan thua 16, ban thédo va thoat ra. Tham chi ban con c6 thé
nhan duoc loi ich tir thué kha tét khi ban ban no di.

Berkshire Hathaway c6 thoi quen mua lai toan bo doanh nghiép
—hodc it nhdt cing 1a mot phan chiém ty 1é 16n trong doanh nghiép
do. Buffett noi ring tham chi néu ban khong c6 du tién dé lam nhu

vay, thi it nhat ban cing nén nghi ring minh la ngusi mua lai doanh
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nghiép, chu khong phai ngusi mua c6 phiéu. Ban nén nhan thdy ring
minh dang dau tu tién vén thuc; va truéc khi dau tu bét ci khoan
tién nao, mot nguodi mua doanh nghiép trudc hét sé tién hanh mot s§
hoat dong nghién ctu — trong dau tu thuong duge goi la “su cha tam
xac dang”®". Hon nita, mot ngusi mua doanh nghiép théng minh sé
khong dau tu vén vaoi y dinh chuyén cht sé htu trong thai gian ngén.
Thuc ra, Buffett néi rang khi 6ng quyét dinh dau tu, tham chi 6ng

% Nhung ngay ca nhing ngusi

khong nghi dén chién lugc thoat ra
mua doanh nghiép c6 s&n mot chién lugc thodt ra ré rang trong ké
hoach cua minh cting ¢6 y dinh gan bo véi no trong it nhdt cting mot
vai nam.

Cung nhu khi ban két hon, truéec khi mua doanh nghiép, ban
nén tim hiéu cang nhiéu cang t6t vé doanh nghiép. N6 san xudt san
phdm gi, dich vu gi? Ai la khiach hang va nha cung cdp quan trong
nhdt cta n6? Thi truong ctia n6 1on dén muc nao? Thi truong nay
dang tang trudng hay dinh tré? Thi phan cta cong ty l6n dén muc
nao? B6 may quan ly c6 ndng luc, dang tin cay, va sdn sang ¢ lai diéu
hanh doanh nghiép sau khi ban mua n6 khong? Nhing nhéan vién
chinh la ai? Ho c6 tai nidng, c6 hai long vé6i cong viéc va trung thanh
vdi cong ty khong? Cong ty co tinh hinh tai chinh 6n dinh khong,
hay n6 dang c6 nhtung khoan no qua kha ning chi tra? Dau la nhing
thudc do chinh cua nganh nay? Ty sudt lgi nhuan, thu nhap trén vén

cht so hitu va gid tri s6 sach ra sao?

Day la nhing cau hoi thuong xuat hién trong tam tri Buffett,
bai khi 6ng ra mot quyét dinh dau tu, 6ng thuong cam két bing mot
s6 tién rat lon. Buffett sé ndm gitr doanh nghiép trong dai han. Cau

trd 1oi cho nhtng cau hoi nay khéng c6 y nghia gi nhiéu déi voi

(24) Due diligence.
(25) Exit strategy.
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nhting ngudi chi nghi dén mét giao dich theo kiéu “luét song”,
nhung chung rit quan trong déi véi cac nha dau tu dai han. Ciing
nhu trong hon nhan, nhing nguoi mua lai doanh nghiép thuong co
kéhoach gén bo véi doanh nghiép trong moét méi quan hé kho co thé
théao g dugc.

Khi ban ra quyét dinh dau tu va ban suy nghi nhu mét ngusi
mua doanh nghiép, ban nhan thdy ring minh dang tré thanh chu sé
httu vé6i y nghia thuc sy cia n6. Mot ngusi mua doanh nghiép (trai
v6i mot nguoi giao dich ¢ phiéu) sé khong cat dut va thdo chay chi
vi thu nhap c6 vé khong dat muc ky vong trong quy va ¢ phiéu co
thé s& mat mot vai diém. Tuong tu, mot ngudi mua doanh nghiép sé
khong ban va nhanh chéong hién thuc hoa loi nhuan chi béi vi gia c6
phiéu bat ngo tang vot véi téc d6 nhanh hon ky vong ban dau. Day
la ly do tai sao Buffett néi 6ng khong ban mét doanh nghiép t6t nao
du tham chi 6ng nhan duoc nhiéu tién hon gia tri thuc cta no, ciing
la 1y do tai sao 6ng khong ban di mot doanh nghiép lam an khong

hiéu qua mién la n6 con c6 kha ndng tao ra thu nhap, du nhé.

HAU HET CAC NHA DAU TU DEU “HEN HO”
VOI CO PHIEU

Hen ho réat khéc so v6i hén nhan. Ban c6 thé nghi ring ban dang
yéu, nhung ban khong thuc su chdc chian vé diéu nay. Cac ban muén
danh mét it thoi gian & cung véi nhau, tim hiéu nhau, nhung khong
nhat thiét phai quan tim dén méi quan hé lau dai. Ban sén sang chip
nhan mot s6 trach nhiém, nhung ban chua sén sang cho mot cam két
lon va lau dai. Quan trong nhét 1a ban van muén dé ngo cac phuong

an lua chon cia minh phong khi xudt hién déi tuong khac t6t hon.
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Néu chi hen ho, ban sé dé dang hon rat nhiéu dé chia tay néu moi

viéc khong dién tién tét dep.

Néu nguoi mua lai doanh nghiép nghi dén hon nhan, thi ngusi
mua c6 phiéu chi nghi dén hen ho. That ra, c6 moét cau chdm ngén
& Pho Wall ring: “Dung bao gio két hon véi ¢6 phiéu.*”” Nhiing
nguoi mua c6 phiéu luén git trong ddu minh cau cham ngon day

“huong vi dau tu” nay.

Nguoi mua c6 phiéu khong sén sang dua ra su cam két manh
mé ma nhitng nguoi mua doanh nghiép thuong thé hién; va mua cé
phiéu, trai v6i mua doanh nghiép, c6 lién quan chu yéu dén su giao
dich. Nguoi mua c6 phiéu thuong khong sdn sang mao hiém véi moét
khoén vén lon trong bét ky giao dich don 1é nao, va ho gan nhu chic
chdn khong nghi dén viéc ndm gitt hang muc dau tu do mot cach
vinh vién. Nguoi mua c6 phiéu thuong rat vui mung bén cé phiéu di
ngay khi cohéi t6t dén vai ho. Buffett co thé phan déi, nhung su that
la nha dau tu trung binh phai suy nghi theo cach ctia nguoi mua cé
phiéu hon l1a ngudi mua doanh nghiép. Xét cho cung, nha dau tu
trung binh chi c6 du tién dé mua vai tram hay vai ngan c6 phiéu cuaa
mot doanh nghiép. Diéu do khong du mang lai cho nha dau tu kha
ning gay anh hudng dén viéc diéu hanh doanh nghiép ma nhung
nguoi mua doanh nghiép nhu Buffett c6 thé lam dugc. Hon nita, nha
dau tu trung binh co thé khong du kha nang dé duy tri lua chon caa
minh qua nhiing giai doan kho khian kéo dai ctia doanh nghiép.

Khi mua ¢6 phiéu thay vi mua doanh nghiép, gid ca 1a mot
trong nhitng yéu t6 quan trong nhat can xem xét. Ro rang, t6t nhét
la mua dugc gia thdp, nhung mot ngudi mua cé phiéu ciing khong

phéan d6i viéc mua gia cao va ban véi gia cao hon ntta. T4t ca nhiing

(26) Never marry a stock.
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yéu t6 thuc su quan trong can quan tam khi mua mot doanh nghiép
cho dai han, nhu thi phan, chét lugng b6 may quan ly, ty sudt loi
nhuén, thu nhap trén vén cha sé httu thuong khong quan trong khi
mua c6 phiéu trong ngdn han. Tuy viéc ndm viing cac yéu t6 can ban
nay luc nao cting la diéu nén lam, nhung ching sé khong thuc ddy

hoic ngan chin quyét dinh dau tu cua ban.

Mobt ngusi mua ¢ phiéu biét ring néu mot c6 phiéu dang duoc
ban dudi gia tri ndi tai, thi né tré thanh mét Gng vién sang gida dé ban
mua lai. Tham chi Buffett cang tan thanh diéu nay. Tuy nhién,
nhting ngudi mua c6 phiéu thay vi mua doanh nghiép cting dang suy
nghi vé viéc ban no di. Hay nha Buffett khong co chién lugc thoat ra.
Tuy nhién, déi v6i nguoi mua cé phiéu, viéc thoat ra cting quan
trong khong kém viéc mua vao. Ngudi mua c6 phiéu biét ring néu
c6 phiéu co thé bi dinh gid thdp thi chung cting c6 thé duoc dinh gia
cao. Ho biét néu mua nhiing c¢6 phiéu bi dinh gia thap la diéuco y
nghia 16n thi no6 cting c6 y nghia tuong tu khi ban nhtng c6 phiéu
duoc dinh gia cao. Buffett cting biét diéu nay. Nhung Buffett thich
“két hon” hon. Ong khong thich ban. Nhu chung ta da biét tir dau
chuong, Buffett noi ring 6ng sé khong ban di mét doanh nghiép t6t
tham chi néu 6ng nhan duoc nhiéu tién hon gia tri thuc cta né.
Nhung nhitng nguoi mua ¢ phiéu thuong sdn sang ban di — dic biét
la khi ho thdy ré rang muc gia ma ho nhan dugc cao hon so vai gia tri
thuc cta c6 phiéu. Xét cho cung, tai sao ho lai ndm git ¢6 phiéu dugc
dinh gid cao trong khi c6 vé s6 nhiing ¢ phiéu bi dinh gia thip ma

ho c6 thé mua lai?
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TAT CA DEU LIEN QUAN DEN SU KIEM SOAT

Thong qua Berkshire, khi Buffett mua lai mét doanh nghiép,
ong thuong mua toan bo doanh nghiép. Ngay ca khi 6ng chi mua ¢
phan trong mot cong ty dai chung dugc giao dich cong khai trén san
chung khoan, 6ng cting mua véi ty 1 kha 1én dé Berkshire cuéi cung
trd thanh mot trong nhiing ¢6 dong lon nhit cua doanh nghiép do.
Khi Berkshire tién hanh dau tu, ngay lap tuc no thu hut suchu y caa

cong chung.

Mot khi Berkshire mua lai toan b6 doanh nghiép, no s& nim
quyén kiém sodt hoan toan doanh nghiép do. Buffett thuong néi ring
ong sé khong bao cac nha quan ly gidi caa doanh nghiép do phai lam
diéu gi theo y 6ng ca. That ra, mét ly do ma ong thich mua nhiing
cong ty dugce quéan ly bai ban do6 1a 6ng khong thich tham gia vao
nhiing hoat dong thuong ngay cua cong ty. Ong thich dé nhing
ngudi hiéu doanh nghiép diéu hanh né véi hiéu qua cao nhat. Tuy
nhién, van c6 mot diém khéc biét rdt lon gitra Buffett va hau hét
nhing nguoi khac. Do quyén sé hitu cua Buffett thuong qua lén nén
ong c6 thé tham gia v6i muc do rdt I6n vao cac quyét dinh quan tri,
néu muén. Néu Buffett khong thich cach diéu hanh cong ty, ong sé
c6 phuong an can thiép va tién hanh nhing su thay déi can thiét.
Tuong ty, néu 6ng thay ké hoach kinh doanh cua cong ty khéng kha
thi, 6ng sé& chinh stta n6 lai. Néu 6ng khong nhin thdy su tin cay 6 cac
nha quan ly cong ty, 6ng co thé sa thai ho va dua vao mét doi nga
quan ly méi. Day la diéu ma cac nha dau tu trung binh khéong cach
nao lam duoc. Buffett c6 thé khong lam nhu vay thuong xuyén,
nhung 6ng dp dung mét phuong phép tiép can cha dong trong mot
s6 truong hop 6ng cho la can thiét.
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O Chuong 6, cac ban sé théy éng trién khai céc thay déi khi xt
ly van dé ctia General Re. Tham chi 6ng sdn sang ddm nhiém chuc
vu giam déc diéu hanh ctia Salomon Inc. dé€ ciu cong ty nay. Ty 1é
6 httu von 16n cua Berkshire trong cac cong ty dai chung ctung cho
phép Buffett ngdi vao hoi déng quan tri. Thuc té, éng co6 chuc vu
trong hoi dong quan tri ctia hon 20 cong ty khac nhau. Diéu co ban
la khi Berkshire mua toan bd moét cong ty nao do, hodc tham chi chi
mua mot s6 ¢ phiéu trong cac cong ty dai chung, cong ty do sé dugc
hudng loi thé 16n. Diéu nay cho phép Buffett quyét dinh vén cua
cong ty do sé dugc phan bé nhu thé nao.

Co bao nhiéu nha dau tu khac c6 thé lam dugc nhiing diéu ma
Buffett dang lam? Ban c6 thé khong? Khi ban ra mét quyét dinh
dau tu, ban c6 thuc su suy nghi giéng nhu Buffett khong? Ban co
thuc su nghi dén viéc kiém soat cac quyét dinh phan bé nguén vén
khong? Muc dau tu cua ban c6 thé mang lai cho ban quyén can
thiép va tién hanh nhiing thay d6i ma ban cho 1a can thiét khong?
Néu céau tra loi déu la co, thi ban qua thuc rdt may mén. Ban co
nhtng phuong tién dé trd thanh ngudi mua doanh nghiép. Nhung
néu cau tra loi la khong, ban chi don thuan la ngusi mua ¢ phiéu
cua céac cong ty ma thoi.

Thuc té 1a hau hét cac nha dau tu déu khong thé lam nhing
diéu ma Berkshire va Buffett thuong lam. Hau hét ho khong thé mua
lai toan bo doanh nghiép. Tham chi, ho con khéng co dua tién dé mua
lai mot ty 1é s& hitu 16n trong mot cong ty dai chung. DE co ty 1é s¢
httu 1% trong moét cong ty cé muc vén hoa thi truong 1 ty USD thi
ban can ¢6 10 triéu USD — mot con s6 khong nhé. Ngay nay, mot

cong ty c6 gia tri 1 ty USD dugc xem la nho. Tham chi nhting nguoi
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6 s6 tién trén cting khong dé dang d6 tét ca tién vao mot ¢6 phiéu
duy nhét. Két qua la hiu hét cac nha dau tu sé khong bao gio c6 duge
vi tri da quyén luc dé ra nhiing quyét dinh phan bé tai chinh giup t6i
da hoa thu nhéap cua cong ty. Du ho sdn sang chdp nhan no hay
khong, nhung su thuc van 1a hau hét cac nha dau tu déu khong mua
lai doanh nghiép. Don gidn vi ho khong co da tién dé lam diéu do.

Da phan cac nha dau tu sé mua c6 phiéu. Va tham chi néu ho
c6 kha niang mua c6 phiéu véi gid tri vai triéu do-la, thi chdc la no
cting khong du dé mang lai cho ho moét vi thé c6 thé xudt hién ¢ téng
hanh dinh cta cong ty va dé xudt moét su thay déi trong chién luge
kinh doanh. Khoén dau tu cta ho khong dua dé gianh dugec mot ghé
trong hoi dong quan tri. N6 tham chi khong du dé ho thay déi nguoi
diéu hanh phong hanh chinh, dung noi dén giam déc diéu hanh.
Trong truong hop t6t nhat, hdu hét cac nha dau tu chi co thé hy vong
trd thanh nguoi hudng loi di kem. Diéu nay c6 nghia la ho co thé
mua mot s6 ¢6 phiéu va hy vong rdng c6 mét nguoi nao dé nhu
Buffett tham gia va mua mot ty 1¢ s& httu da I6n dé budc bo may
quén ly phai trung thuc. Hoac phuong an khac la ho c6 thé thué
Buffett lam viéc truc tiép cho ho bing cach mua c6 phiéu cua
Berkshire Hathaway.

Vi thé, khi mua c6 phiéu, han ban sé rit thu vi khi nghi vé minh
nhu mot nguoi dau tu theo kiéu Warren Buffett. Ban c6 thé tuéng
tuong mot cach hao phong rang ban dang thuc sy mua lai mot doanh
nghiép giéng nhu cach Buffett thuong lam. Nhung néu thanh that
v6i ban than, ban sé thita nhan minh chi don thuan dang mua c6
phiéu ma thoi. Buffett co thé 1ap luan ring ndm ldy nhiing vi thé co

y nghia trong nhing céng ty nho c6 thé giup kiém soat dugc rui ro,
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nhung chién luoc nay khong dé dang thuc hién déi véi nha dau tu
trung binh. Tham chi néu ho cuc ky khoén ngoan va biét chinh x4c
minh dang lam gi, thi ho van khong bao gio c6 du ngudn luc dé ndm
ldy vi thé co y nghia trong mot cong ty duy nhat. Hau hét cac nha dau
tu chi c6 thé kiém soat rui ro bing cach da dang hoa hop ly ma théi.
Buffett cing nhan ra diéu nay. Do laly do tai sao 6ng khuyén nén da

dang hoa rong rai.

Buffett co thé tin tudng ring 6ng dang “két hon” véi doanh
nghiép ma 6ng mua lai, nhung “két hon” véi c6 phiéu chdc hian
khong phai la mot chién lugc thich hop cho moi ngusi. Dai da s6 cac
nha dau tu khong c6 di nguén luc dé “két hon” vaoi cé phiéu. Ho chi
c6 da tién dé “hen ho” véi nhiing hang muc dau tu cia minh ma
thoi. Buffett c6 thé tu hao minh khong can chién luoc thoét ra, nhung
nha dau tu trung binh khéong thé khoa minh mai mai véi mot loai ¢
phiéu nao d6 — dac biét la nhiing c6 phiéu chi c6 kha ning mang lai

nhttng khoan thu nhap qua khiém tén.

T4t ca nhiing diéu nay khong c6 y mudn noi cac nha dau tu binh
thuong khéng nén dau tu dai han. Chung ta da thdy phuong phéap
dau tu gia tri dai han co hiéu qua kha tét. T4t nhién, no cting sé co
hiéu qua déi vai ban giéng nhu d6i vai Buffett. Tuy nhién, bién tap
vién Ken Fisher cua tap chi Forbes da chi ra rdng chi co6 Buffett maoi
c6 thé la Buffett. “Dung c6 géng trd thanh Phil Fisher, hoac Warren
Buffett, hay Peter Lynch, hoac bét ky nguoi nao khac. Hay la chinh
minh...”. Fisher chic hdn biét r6 minh dang noi gi. Cha éng, Phil
Fisher, la mot trong nhing nguoi huéng dan c6 anh hudng nhit cua
Buffett. Ban khong phai la Buffett va ban khong nén tu nhan minh c6
thé dau tu giong Buffett. Nhu Ken Fisher noi, ban hay la chinh minh.
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Diéu nay c6 nghia la ban phéi hiéu dugc ban la ai trong vai tro nha
dau tu. Ban c6 nhitng muc tiéu gi? Ban c6 nhiing rang buéc gi? Ban
sdn sang va co kha niang chiu dung rdi ro d muc do nao? Hay tim hiéu
nhting chién lugc dau tu nao cé hiéu qua nhit déi véi ban. Dam bao
rang ban biét 1y do tai sao minh dang dau tu va cach ban muén dau
tu trudc khi cam két dua ra mot phan 16n tai san cia minh vao bat cu

c6 phiéu, nganh hay 16p tai san nao.

GIAC MO PIPE

Sau day l1a mot diéu khdc ntta ma hau hét cac nha dau tu khong
thé lam duoc. Ho khong thé thuc hién cdc khodn dau tu tu nhan vao
tai san cong (PIPE — Private Investments in Public Equity). Day la
mot chién luge thu vi thuong duoc cac quy dau tu thanh khodan linh
hoat (hedge fund®”) st dung. Thuc té, céng ty Friedland Global
Capital Markets udc luong rang “hang tram, néu khong phai hang
ngan, quy dau tu chung khoan tu nhan hodc quy dau tu thanh khoan
linh hoat da dugc thanh lap trong vai nam qua dé dau tu vao PIPE”.
Berkshire Hathaway cting 1a mét nha dau tu vao PIPE rat ning dong.

Nhu tén goi cia no, PIPE cho phép cac nha dau tu 1én mua c6
phiéu hodc chung khoan lién két vén (equity-linked securities) tur
céc cong ty cong thong qua giao dich tu nhan. Cach sap dit nay giap
ngudi phat hanh tiét kiém thoi gian va tién bac. Do né duoc xem la
giao dich tu nhan nén cong ty khéng can phai dang ky vsi Uy ban
Chung khoan Nha nudc trude khi giao dich. Hon ntta, chi phi phat

(27) Hedge Fund la loai quy dau tu co tinh dai chung thap va khong bi quan ly qua chat. Khai
niém “Hedge Fund" khong am chi mot loai phap nhan riéng biét cua thi truong vén, ma chi
la cach goi nham phan biét cac quy it bi quan ly chat ché. Thuong cac quy loai nay chi giao dich
voi mot s6 luong han ché cac nha dau tu, vi thé méi nha dau tu phai gop vao nhuang khoan
tién rat lIon theo phuong thuc “goi von khong dai chung" (private placement). Nguoc véi cac
Hedge Fund la cac quy “Mutual Funds" (thuong goi la quy tuong hé) co tinh dai chung cao,
hau nhu moi nguoi déu co thé tham gia. Do khéng bi quan ly chat, Hedge Fund thuong rét
linh hoat trong cac chién luoc dau tu.
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sinh thuong it hon mic ma nha phat hanh sé phdi trd trong moét giao
dich phat hanh tht cdp dién hinh khac. PIPE ciing cho phép nha
phat hanh huy dong mot khoan tién nho hon mic ma giao dich phat
hanh tha cdp yéu cau. Két qua la PIPE thuong duoc st dung khi
coéng ty phat hanh can tié€p can nhanh mot lugng vén I6n. Ngusi mua
thuong nhan dugc chiét khdu t6t va nha phat hanh cam két sé nhanh
chéng ding ky chung khoan véi Uy ban Ching khoan, nhé d6 lam
cho chung c6 tinh thanh khoan. Thuong mit khéng qua sdu thang
dé qua trinh dang ky dugc phé chudn, cho phép nguoi mua ban lai
chung khoan cho cong chung.

Mot giao dich dau tu PIPE c6 thé gdn lién vai viéc phat hanh
c6 phiéu phé thong vai gia thap hon gid thi truong, hoac co thé gan
v6i viéc phat hanh trai phiéu hoic ¢ phiéu uu dai c6 thé chuyén déi.
Trong truong hop phét hanh gidy t6 co gid co thé chuyén déi, nguoi
mua nhan dugc muc gid tét va c6 quyén chuyén déi chung khodn
thanh c6 phiéu phé thong. Gia chuyén déi thuong duoc dat & muc
uu dai, co thé ¢ dinh hodc c6 thé duoc diéu chinh. Vidy, néu gia ¢
phiéu ctia nha phat hanh giam xuéng, gia chuyén déi co thé duoc
giam theo. Diéu nay cho phép nha phat hanh tang thém c6 phiéu
qua qua trinh chuyén déi. Su sdp dit nay mang lai cho nguoi mua
mét 16p bao vé b6 sung, nhung né cing mang lai cho ho mot dong

co thdi qua trong viéc lam c6 phiéu giam gid bing cach mua ban

Hedge Fund co thé bo tién vao dau tu cac loai chung khoan phat sinh va chi bi ché tai boi cac
diéu khoan trong hop déng kiém soat quy. Tuy thudc vao “Chi dan dau tu” va “Phuong thuc",
Hedge Fund co thé mua hay ban trén thi truong va tham gia cac hop déng future, swap hoac
cac phat sinh chung khoan khac. Vi thé, Hedge Fund co thé tién hanh cac chién luoc dau tu
phuc hop, c6 thé thu loi tai cac thoi diém thi truong dao dong manh, hoac khi thi truong dang
ban thao tai san tai chinh. Hedge Fund thich hop véi cac nha dau tu chuyén nghiép, hoac cac
t6 chuc co trinh d6 cao.

Hedge Fund ra doi nam 1949 tai My. Mot trong nhang nguoi phat minh ra quy nay la Alfred
W. Jones. Loai quy dau tu nay chi thuc su bung phat trén quy m6 toan cau tu sau Cuéc khiung
hoang tai chinh - tién té chau A 1997. Néu nam 1990 ca thé gioi chi co khoang 500 Hedge
fund voi téng tri gia khoang 40 ty USD thi dén nam 2007, téng s6 quy nay da vuot hon 9.500
VoI tong tri gia tai san quan ly vao khoang 2.000 ty USD.
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khéng. Trong giao dich PIPE, nguoi mua cting c6 thé nhan duoc su
dam bao cho phép dugc mua thém mot luong c6 phiéu phé théng
v6i mot muc gid uu dai nao do.

PIPE thuong la nhiing giao dich tuyét voi danh cho ngusi mua,
nhung chung khong chic han da t6t cho nhitng c6 déng hién hitu ctia
cong ty phat hanh. Diéu nay la do ching c6 thé dan dén mot su pha
lodng dang ké. Két qua 1a, khi thi truong biét duoc giao dich PIPE
dang treo, gid c6 phiéu ctia cong ty phat hanh thuong gidm xuéng dé
phan tng véi tin tic nay. Trén thuc té, Uy ban Ching khoan da phat
mot s6 hedge fund vi thu lgi nhuan khéng chinh dang tur viéc ban di
c6 phiéu & cac cong ty chudn bi thong béo phat hanh PIPE.

Berkshire Hathaway da tham gia mot sé giao dich PIPE trong
vai tro nha dau tu. Co 1& Salomon la truong hop néi tiéng nhét.
Chung ta sé tim hiéu thém vé khodn dau tu cia Berkshire vao
Salomon trong Chuong 6. Tuy nhién, theo tai liéu cua James
Altucher, Salomon khong phai la giao dich PIPE duy nhét cua
Berkshire. Nhung giao dich tuong tu khac gém c6 nha san xuét dao
cao Gillette, cong ty g6 Champion International, cong ty vién thong
Level 3 Communications (dugc mét giam déc cta Berkshire
Hathaway la Walter Scott thanh l4p), va nha san xuat khi tu nhién
Williams Companies. M6t s6 cong ty nay co tinh hinh tai chinh khoe
manh khi Berkshire tién hanh khoan dau tu ban dau. Mot s6 dang
gap kho khan. Nhung, c6 mot diém ma céc cong ty nay co vé nhu
cung chia sé 1a khuynh huéng ban cong ty. Salomon cuéi cung dugc
Travelers (nay co tén la Citigroup) mua lai. Gillette sau d6 duoc
Procter & Gamble thau tom. Champion duoc International Paper
thu mua. [t nhat cho dén nay Level 3 va Williams van con xoay x&

duoc dé duy tri sy doc lap cia minh.
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PIPE t6 ra c6 kha ning mang lai loi nhuan 16n cho nhiéu nha
dau tu 6 tAm muc doanh nghiép, va Berkshire khong phai la mot
ngoailé. Tuy nhién, d6i véi nha dau tu ca nhan, PIPE van chila mot
gidc mo. Nhiing ca nhan muén tham gia vao thi truong nay co thé hy
vong lam dugc diéu do mot cach gidn tiép thong qua cac hedge fund
hodc mua cé phiéu ctia nhiing cong ty nhu Berkshire Hathaway, khi
ho ching minh duogc thanh tich tét tir céc giao dich PIPE.

HAY TIM HIEU KY BUFFETT, NHUNG PHAI
THUC TE

Warren Buffett néi tiéng vé hoat dong dau tu vao doanh nghiép
thay vi mua c8 phiéu. Ong tin ring moi nha dau tu nén lam nhu vay.
Vé co béan, 6ng phan d6i 16i tu duy ngdn han trong viéc mua c6
phiéu. Xét trén quy mo 16n, 6ng rdt dung. Nhiéu nghién ctu cho
thdy cdc nha dau tu suy nghi qua nhiéu vé ngin han thuong co két
cuc khong t6t do minh tu gay ra. Vi du, khi giao dich qua nhiéu ho
c6 thé mang lai loi nhuéan lon cho cong ty chiung khoan thay vi mang
lai loi nhuan cho minh. Vi viéc thuong xuyén hién thuc hoa céc
khoan thu nhap tu von, ho con ¢6 thé chi nhan duoc nhing khoan
thu nhap tdm thuong sau thué, ngay ca khi ho xoay x4 dé tao ra dugc
nhting khoan thu nhap xuét sic trusc thué.

Tuy nhién, “két hon” vai doanh nghiép khong phai la chién
luoc pht hop cho nhitng nha dau tu trung binh. Thuc té, da dang
hoéa méi la lua chon t6t nhat d6i voi ho. Nhu Buffett, tat ca cac nha
dau tu nén c6 du thong minh dé mua nhing ¢ phiéu bi dinh gia
thap. Tuy nhién, khong giéng Buffett & cho ho nén sdn sang ban ¢6
phiéu khi ching duoc dinh gia cao. Ho ciing nén nhén thuc ring
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nhing cong cu dau tu khong dién hinh nhu PIPE la ngoai tAm véi
ctia ho. Nha dau tunén tim hiéu cang nhiéu cang t6t vé nhiing chién
luoc duoc Buffett ua chuéng, nhung ho can phai thuc té€ dé danh gia
diéu gi co hiéu qua, diéu gi khong d6i vai ho.

TOM TAT CHUONG 4

e Buffett dua ra mot sy phan biét ro rang gitra viéc mua doanh
nghiép va mua cé phiéu. Ong tin rang dau tu thuc sy phai gan
lién v6i viec mua doanh nghiép. Nhiing nguoi suy nghi giéng
nhu nguoi di mua doanh nghiép sé cam két dau tu von dang ké
trong dai han. Nhig nguoi suy nghi nhu nguoi mua c6 phiéu
khéng cam thdy su rang buédc véi khoan dau tu cia minh. Ho
hai long bat cur khi nao ban duoc véi gia tot. Buffett tranh viéc
mua c6 phiéu thay vi mua doanh nghiép. Trir phi ban tiép can
duoc nhing nguén luc nhu Buffett, tot hon hét ban hay nghi
rdng minh la nguoi mua c6 phiéu chur khéng phdi nguoi mua
doanh nghiép.

Buffett ngan ngai trong viéc ban di mot doanh nghiép trong
hau nhu bat cir hoan canh nao. Biéu nay cé nghia la 6ng sé
khéng ban mét cong ty nao ca tham chi khi né duoc dinh gia
cao trén thi truong; va 6ng ciing sé khong ban mot cong ty co
hiéu qua hoat dong kém mién la no con cé thé mang lai chut it
thu nhap. Ong kién quyét ap dung chién luoc nay ngay ca khi
ong biét rang no sé co6 anh hudng xau dén hiéu qua tai chinh
cua Berkshire. Mdc du Buffett ghét phai ban co phiéu trong hdu
nhu bat cur tinh huéng nao, nhung ban nén sin sang ban c6
phiéu khi gia thi truong cia no cao hon gid tri noi tai. Tuong
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tu, dung cam thay nghia vu cdm giir mét c6 phiéu chi tao ra
mét khodn thu nhap kém cdi.

Khi Buffett mua mot cong ty trén danh nghia ctuia Berkshire,
6ng mua lai toan bé cong ty do. Khi éng co vi thé tét trong
mot cong ty dai chung, Berkshire thuong tré thanh moét trong
nhing c6 dong lon nhat cta cong ty. Chién lugc tap trung nay
mang lai cho Buffett mot muc dé anh huong va kiém soat ma
nhing nha dau tu binh thuong khong bao gio co thé hy vong
c6 dugc. Néu ban khéng cé su nhay bén cua Buffett hodc co
thé tiép can nhing ngudén luc nhu Buffett, da dang hoa la chién
luoc tét nhdt dé ban kiém sodt rdi ro.

Buffett thich dau tu vao cac cong ty tét voi nhimg nha quan ly
tai gioi. Ong khong thich tham gia vao hoat dong quan ly cong
ty thuong ngay, nhung 6ng khéng hé ngan ngai lam diéu do
khi can thiét dé bao vé cac c6 déng. Mot nha dau tu trung binh
sé khong bao gio co thé gdy anh hudng dén nhing quyét dinh
quan tri.

Bau tu tu nhan vao cd phiéu cong (PIPE) la mét chién luoc khac
ma Buffett thudng van dung trong khi nha dau tu trung binh
khong thé ap dung duoc. Nho sir dung PIPE, Berkshire thuong
mua duoc chung khoan voi muc thu nhap tét, co thé chuyén
d6i thanh cé phiéu phé thong véi muc gia hop ly. Néu ban
thich y tudng dp dung PIPE, ban hay ddu tu vao mot cong ty
nhu Berkshire Hathaway hay mot hedge fund co chuyén mon
sdu va kha nang tiép can thi truong PIPE cao.
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MUC TIEU THU MUA
CUABUFFETT

Cong ty cang lon, chung toi cang quan tam:
Chung toi thich tién hanh mét vu thu mua trong tam gia
tur5 dén 20 ty USD.®

- Warren Buffett

78 erkshire Hathaway la mot cong ty thich mua lai cac cong ty
khac. Trén thuc té€, Berkshire 1a mot cong ty me. N6 sé httu hon 70
cong ty con va c6 phiéu ctia hang td cong ty dai chung. Mot s6 cong
ty con cta no6 c¢6 quy mo6 kha I6n nhu GEICO va General Re. Trai
lai, cting c6 nhitng cong ty nhé hon nhiéu, nhu Fruit of the Loom va

Jordan’s Furniture.

Mic du Buffett rdt thich mua lai cac cong ty khac, nhung 6ng
khong danh thoi gian qua nhiéu dé san lung chung. Trai lai, 6ng
thich ngéi cho nhitng giao dich thua vi dén véi minh. Thuc té, éng
luén moi goi mét cach cdi mé cac lanh dao doanh nghiép lién hé voi
ong néu ho mudn xem xét ban cong ty cia minh cho Berkshire. Ong

dac biét quan tam dén viéc mua lai cac cong ty l6n, c6 hoat dong kinh

(28) Cau nay xuat hiéen déu dan hang nam ké tu nam 1998 trong phan “Tiéu chi Thu mua"
trong cac bao cao thuong nién cua Berkshire Hathaway. Con s6 nay truoc nam 1998 nhoé hon
con s6 trén. Nhu chung ta da thdy trong chuong 3, hién nay Buffett dang tim kiém nhang
thuong vu mua lai cong ty co thé co quy mé lén dén 60 ty USD.
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doanh don gian va thu nhap 6n dinh, it ng nan va c6 bo may quan ly
t6t. Nhung ban ciing diung mét cong viét thu gidi thiéu cho Buffett
vé cong ty ciia ban néu ban khong sén sang néu ra mot muc gia cu
thé. “Chung t6i khéng muén lang phi thoi gian cia chung téi va cia
ngudi ban bing viéc ban thao, du la so bo, vé mét giao dich khi gia
mua ban chua duoc xac dinh”.

Ngoai ra, Buffett thuong néi vé nhitng vu thu mua cong ty cua
Berkshire bing nhiing tir ngit rt v la gian di. Ong dé lai 4n tuogng
rang 6ng ra quyét dinh mua lai mot cong ty nao dé6 mét cach nhanh
chéng va khong can phéi nghién ctu hay danh qua nhiéu thoi gian
dé suy nghi. Thuc té, nhiing danh gia c6 phan “cusi ngua xem hoa”
cua o6ng doéi khi moi goi su chi trich ctia nguoi khac déi véi phuong
phap cua minh. Cac nha phé binh thuong noéi rang Buffett ra qua
nhiéu quyét dinh mang tinh cam tinh. M6t s6 nguoi thi cho rang
ong khong tién hanh xem xét xac dang & muc can thiét. Tuy nhién,
nhiéu bing chung thuc té cho thdy Buffett rat cdn trong véi muc tiéu
thu mua cta minh. Hau hét cac cong ty ma 6ng mua lai cho
Berkshire trong nhiéu nam qua da tré thanh nhing tai san quy gia.
Hon ntta, Buffett khong lao vao tét ca cac co hoi ma 6ng nhan dugc.
Vi duy, nim 2004 Buffett khong tién hanh vu thu mua lén nao ca.
Buffett noi: “Hy vong cua toi 1a tién hanh nhitng vu thu mua co gia
tri vai ty do-la trg lén, nhitng thuong vu c6 thé bé sung nguén thu
nhap mai dang ké vao nhiéu ngudn ma ching toi dang c6. Nhung toi
da khong lam duoc”.

Mot khia canh ma Buffett luon danh su quan tam séu sicla con

nguoi. Ong rit xem trong chdt luong bo may quan ly cua doanh

nghiép ma 6ng muén mua. Nhitng nhan xét thuong xuyén ctia 6ng
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vé tAm quan trong cda cdc nha quan ly giéi doi khi con tao ra an
tuong rang nhitng yéu t6 con lai déu khong c6 y nghia 16n déi voi
ong. Thuc ra, hau nhu moi vu thu mua déu co vé la cau chuyén vé
mét ca nhan nao do — thuong 1a nguoi sang lap cong ty hodc giam
déc diéu hanh duong nhiém. Sau khi doc nhing danh gia cda 6ng,
ban c6 thé nghi: Buffett tin tudng rang mot khi bo may quan ly co thé
tin cay dugc, thi tat ca moi diéu khéc sé tu dong khop vao vi tri hop
ly cta chung. Dung la Buffett ca ngoi cac nha quan ly giéi, nhung
diéu do khong c6 nghia la 6ng bé qua tit ca nhing diéu khac. Hau
nhu chic chan Buffett cting chu y ky luong dén khia canh tai chinh.
Ong sé khong dé Berkshire mua lai mot cong ty hoat déng trong mot
linh vuc kinh doanh dang lam vao ngé cut chi béi vi dng nghi bo may
quan Iy la nhitng ngudi tuyét voi. Ong c6 thé thich tao 4n tuong ring
ong ra nhitng quyét dinh nhanh chéng nho truc giac, nhung ban co
thé doan chéc it nhat co vai nguoi & Berkshire dang nghién ngam
nhiing con s6 & sau hau truong trude khi bat ca thuong vu nao dugc
bat den xanh.

FOREST RIVER

Berkshire da mua Forest River, mot cong ty ndim 19% thi phan
thiét bi xe kéo giai tri, vao thang 8 nam 2005. That la khéi hai, con
béo Katrina du lam cac doanh nghiép bao hiém ctia Berkshire chi ra
kha nhiéu tién, nhung cuéi cung lai 1a nguén lgi cta Forest River.
Cong ty gianh duoc nhiéu hop déng ché tao hang ngan xe kéo cho Ca
quan Phu trdch Tham hoa Lién bang (FEMA — Federal Emergency
Management Agency). Nhiing thung xe kéo nay dugc st dung dé
lam nha & tam cho nhiing ngusi mét nha cta trong con bao khung
khiép do. Tuy nhién, giao dich v6i FEMA lai gin lién véi mot rac réi
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khéc. Ching bao lau sau khi mua tit ca cic thung xe kéo d6, FEMA
bit dau ban chung trén thi truong tha cap. Két qua la Forest River
va nhiing nha san xudt thung xe kéo khac roi vao tinh trang canh
tranh truc tiép vai FEMA.

Sau khi doc mé ta ctia Buffett vé cach ma ong da di dén giao
dich mua lai cong ty nay, c6 thé dé dang hiéu dugc ly do tai sao doi
khi cac nha phé binh lai quy két ring 6ng quyét dinh qua béng bot.
“Vao ngay 21 thang 6, téi nhan duoc mot ban fax dai hai trang giai
thich r6 ting diém mot ly do tai sao Forest River ddp ung céc tiéu chi
thu mua ma chung t6i dat ra ¢ trang 25 cta bao céo nay. Trudc day,
toi chua hé nghe no6i dén cong ty nay, mot nha san xudt phuong tién
gidi tri voi doanh thu hang nam 1,6 ty USD. T6i cting chua tung biét
Pete Liegl, chu s& httu kiém giam déc cong ty. Nhung ban fax da
cung cdp thong tin rat t6t va téi ngay lap tiuc yéu cau cung cdp thém
s6 liéu. Sang hom sau, téi nhan ddy du cac con s6 va dén chiéu toi da

dua ra v6i Pete dé nghi mua lai cong ty”.

Co thé nao Buffett quyét dinh mua Forest River, mot cong ty
ma trude do 6ng khong hé biét gi vé no, chi trong vong 24 gio hay
khong? Diéu nay nghe c6 vé nhu 6ng la mét nha giao dich “ludt
song” boc dong chi khéng phai cia mot nha dau tu gia tri dai han
cén trong nhu chinh con nguoi 6ng. Buffett ma chung ta doc dugc
qua nhing quyén sich va tap chi sé nghién ctu tinh hinh rét cdn
than trudc khi bude vao mot giao dich. Forest River co thé thuc su
la mot cong ty tuyét voi, nhung that khé ma tudng tuong rang nha
dau tu vi dai nhdt cia moi thoi dai lai thuc hién mot quyét dinh
duong nhu vo cung cdu tha. Su suy xét xac dang dau réi? Tai sao

phai gap rat? Phéi chiang Buffett lo rang c6 mot ai khac dang tranh
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mua Forest River voi 6ng? Buffett khong nghi dén nhing cau hoi
nay. Ong xem Liegl 1a mét “doanh nhan xudt sic” va dinh kém mot
bai bao vao bao cao thuong nién viét vé Forest River tir mot &n phdm

c6 tén la RV Business.

Mic du gia mua khong duoc tiét 16, nhung RV Business noi
rang udc tinh gia mua Forest River vao khodng 800 triéu USD, hoac
chi hon m6t nita doanh s6 cua cong ty. Dé so sanh, Thor Industries,
mot nha san xudt xe kéo gidi tri da niém yét, gan day dugc ban vaéi gia
vao khoang 0,7 lan doanh s6 cua ho. Winnebago dugc ban vai gia
khoang 1,2 lan doanh s6. Khong ngac nhién lam khi Berkshire mua
lai Forest River v6i muc gia c6 thé dugc xem la t6t. Liegl, cht s hau
duy nhét cta Forest River trudc khi né bi thu mua, tiép tuc ¢lai diéu
hanh cong ty. Thucra, day la mot diéu ma hau nhu tat ca cac vu thu
mua cua Berkshire déu giéng nhau. Buffett dic biét quan tam dén
viéc mua lai nhitng cong ty t6t voi nhing nha quan ly gidi san sang
¢ lai diéu hanh hoat dong cta no sau khi giao dich da dugc ky két.

BUSINESS WIRE

Lorry Lokey thanh lap Business Wire nam 1961 chi véi bay
khach hang trong tay. Phai mat bén thang sau 6ng méi bt dau co
chutloi nhuan. Céng ty chuyén phan phéi tin tic cho cc cong ty va
t6 chuce c6 nhu cdu. Ho da trai qua su tang trudng déu dan ké tu do.
Khong day 10 nam sau khi Business Wire duogc thanh lap, Lokey
tuyén dung 15 nhan vién lam viéc toan thai gian dé phuc vu cho hon
300 cong ty khach hang. Dén nam 1990, 150 nhéan vién & 16 van
phong giup tao ra doanh thu khoang 14 triéu USD mét ndm. Muoi

nam sau nita, Business Wire c6 26 vian phong, 400 nhan vién va
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doanh thu hang nam dat 40 triéu USD. Dén 2005, s6 lugng nhan
vién tdng lén thanh 500 nguoi va doanh thu dat muc 125 triéu USD.

Business Wire hién nay c6 mot danh muc khach hang gom
25.000 cong ty va té chiac. N6 phan phéi du loai thong tin va tin tuc
dén hau nhu moi noi trén thé gisi. Co 1& quan trong nhét la né giap
cac cong ty dai chung thong bao nhting két qua tai chinh hang quy.
Business Wire truyén tai nhiing tin tic nay dén nha dau tu, nha bao,
nha diéu hanh phap luat va cong chung. Thuc ra, Uy ban Chung
khodn Nha nudc va céc co quan diéu hanh khac quy dinh cach thuc
cac tap doan phai phd bién nhitng théng tin khong duoc cong bs
rong rai nhu cac bao céo vé thu nhap. Dich vu cia Business Wire
tinh co phat di mot phan bao cao thu nhap cta ngan hang
Washington Mutual trudc khi thi truong dong cta ngay 18/4/2006.
Diéu nay lam cho S¢ Giao dich Chung khoan New York phai tam
ngung giao dich c6 phiéu cua quy nay.

Sau 45 nam la mot cong ty doc lap, Business Wire cuéi cung
ctng duoc Berkshire Hathaway mua lai vao nam 2006. Nhu Buffett
giai thich, giam d6c diéu hanh moi dugc bé nhiém Cathy Baron
Tamraz d3a doc duoc vé vu thu mua Forest River ctia Berkshire trén
to The Wall Street Journal va nghi rang Buffett cting c6 thé quan tdim
dén Business Wire. Buffett néi: “Khi t6i doc xong la thu dai hai
trang cua Cathy, toi cam thdy ring Business Wire va Berkshire that

la phu hop véi nhau”.

Mot lan ntra, su mo ta nay lai khong nhit quan véi nhing gi
cac nha dau tu theo kiéu Buffett nghi rang ho biét. Nhung diéu lam
Buffett tré thanh huyén thoai ndm & ché 6ng lam cho tdt cd moi viéc

trd nén that don gian. Duong nhu 6ng dang ndi véi chung ta ring
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mua lai Business Wire thi khong can phai dong ndo lam gi. Do la
mot quyét dinh ré rang, xudt phét t truc gidc ctia 6ng. T4t cd nhiing
gi con lai 1a bat tay d6i tac va ky két mot s6 gidy to phap ly can thiét.

O cuong vi giam d6c diéu hanh cta Berkshire Hathaway,
Buffett 1a ngusi ding ddu duoc cong ty ty thac. Ong thay mat cho
tdt ca cac c6 dong ra nhiing quyét dinh quan trong lién quan dén
hang tram triéu dé6-la — doi khi nhiéu hon nita. Ong c6 nghia vu lam
nhting gi t6t nhdt cho ho. L& nao Buffett dé Berkshire mua lai mot
cong ty chi don thuan dua vao ban nang — tham chi la ban ning cda
chinh éng — hay khéng? It c6 kha nang nay. Chac hin phai c6 nhing
nghién ctu nghiém tuc vé cac “muc tiéu” can thu mua. Buffett phai
chic chdn rdng su suy xét xac dang can dugc tién hanh day da. Tat
nhién, moi su nghién ctu trén doi nay déu khong thé loai bo hoan
toan rui ro. Nhung Buffett khong thé co du tién dé quyét dinh mot
cach bong bot. Co thé dung nhu éng tuyén bé: Business Wire va
Berkshire rat phu hop v6i nhau, nhung 4t 1a con nhiéu diéu khac phia
sau cau chuyén nay. Ban c6 thé doan chic rang co rdt nhiéu yéu t6
khac tham gia vao quyét dinh mua Business Wire hon 1a mét quyét
dinh don gian ctia Buffett.

Buffett va Tamraz ky niém vu Berkshire thu mua lai Business
Wire vao ngay 20 thang 3 bing cach rung chuéng bao hiéu bat dau
giao dich trén S& Giao dich Chung khoan New York. Lokey ky niém
bang cach tang 12,5 triéu USD cho Dai hoc Oregon. Mic du tdt ca
céc 1é hoi van tiép dién, nhung can phai chi ra ring it nhat cing c6
chat hai hudce trong quyét dinh mua Business Wire cta Buffett. Xeét
cho cung, Buffett da noi mot cach chi trich vé su phan ting cua gia c6
phiéu thuong dién ra khi mét tap doan dai chung cong b két qua tai
chinh hang quy. Nhung Berkshire hién dang tu hao la nguoi sd httu
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mot cong ty co loi nhuan tir viéc giup nhitng cong ty khac cong bé
loai théng tin c6 tac dung nhu chdt xtuc tac cho tit cd nhiing su bién

dong do.

ISCAR METALWORKING COMPANIES

Dén nam 2006, Buffett chi dé Berkshire dau tu vao cac cong ty
My. Nhung vao ngay 5 thang 7, Berkshire da mua lai mot cong ty
nudc ngoai lan dau tién trong lich st cia né. Ban c6 thé da ky vong
mot nguoi xem thuong rai ro nhu Buffett sé hoan thanh vu thu mua
ddu tién & nudc ngoai cho Berkshire 6 mot qudc gia phat trién ¢ Tay
Au hoic Bic A. Ban ciing c6 thé hy vong éng phai tién hanh viéc
suy xét xac dang v6i muc do chat ché hon binh thuong trudc khi
déng y tién hanh giao dich. Néu vy thi ban hin da sai trong c4 hai
truong hop.

Buffett tién thing dén trung tdm vung Trung Dong. Berkshire
da tra 4 ty USD dé mua lai Iscar, mot nha san xuét thiét bi cit bing
hop kim c6 tru s& & Tefen, Israel. Iscar c6 hon 6.500 nhan vién va
hoat dong ¢ 61 quéc gia. Midc du céc chi s6 tai chinh caa Iscar khong
duoc cong bs, nhung c6 ude luong cho rang doanh thu hang nam &
muc 1,4 ty USD va loi nhuan vao khoang 440 trieu USD. Néu
nhing s6 liéu nay dung, thi gid mua ctia Berkshire dinh gid cho Iscar
& muc gdp 3,6 lan doanh thu va 11 1an thu nhap — khong dit qua
muc, nhung khong ré nhu biéu khong.

Dé giup ban hiéu ro6 hon, Tefen la vung lanh thé phia bic cua
Israel, khong xa bién gici Li-bang la may. Chi mot tuan sau khi
Buffett hoan t4t giao dich, luc luong quan du kich Hezbollah da vuot

bién gidi Li-bang vao Israel, bat coc 2 binh si Israel va giét mot s
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ngudi khac. Israel tra dtia bang cdch ném bom Li-bang. Hezbollah
tra 1oi bang cach na phdo khéng phan biét vao nhing khu vuc réong

l6n & mién Béc Israel, bao gobm ca Tefen.

Nhiéu doanh nhan My sé& nghi ring hoa c6 dién méi dau tu vao
hau nhu bét c noi nao ¢ vang Trung Dong. Trong khi ho déu biét
rang ching c6 khu vuc dia ly nao c6 thé chic chdn mién nhiém veéi
nan khung b6, hoic tinh trang bao luc c6 thé chdm dut hoat déng
kinh t&, hau hét déu mudén xem xét co hoi & nhing khu vuc khéc an
toan hon. Tuy nhién, Buffett 1a mot ngusi thich lam ngugce lai s6
dong. Nhung tai sao 6ng lai chon Israel dé tién hanh vu phiéu luu
dau tién cta Berkshire ¢ nudc ngoai, va Iscar co gi dic biét dén muc

c6 thé cuén hut su chu y ctia Buffett?

Dén nay, sé ching c6 gi dang ngac nhién khi vu giao dich Iscar
ctng bit ddu bang mot 14 thu ngdn, nhu nhiéu vu thu mua khac caa
Berkshire. Buffett noi rdng chin théang trudc khi giao dich hoan tét,
“T'6i nhan duge mot la thu dai hon mét trang tu Eitan [ Wertheimer]
—ngudi ma luc do toi ching biét la ai cd”. Buffett tiép tuc giai thich:
la thu cda vi chd tich Iscar Wertheimer da gici thiéu Iscar va moé ta
do la mot cong viéc kinh doanh da quéc gia. Mot thang sau, Buffett
ti€p nhitng nhan vat quan trong nhét cua [scar § Omaha. “Mot vai
git cung thao luan vai ho thuyét phuc téi rdng néu chung téi tién
hanh giao dich, ching t6i sé c6 thém nhiing nha quan ly cuc ky tai
ndng gia nhap vao doi ngti cia minh. Ho dang tin cay dé diéu hanh
doanh nghiép sau vu mua bén vdi tat cé sinh luc va su céng hién ma
ho da thé hién trusc do”.

Berkshire da mua lai mot s6 cong ty xudt sic trong nhiéu nam

qua. Chiang bao gdbm GEICO, National Indemnity va See’s Candies.
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Nhung sau khi dén tham Iscar cung véi cong su Charlie Munger va
niam nha quan ly ctia Berkshire sau khi hoan tit vu giao dich hai thang,
Buffett noi: “Chung téi — téi mudn noi rdng tat ca ting ngudi trong
ching t6i — chua bao gio cdm thdy dn tugng hon tir bat ci hoat dong
nao khac.” Loi khen ngoi ctia Buffett khong thé hung hén hon nia.

PACIFICORP

Vay chung ta biét gi vé viéc ban doanh nghiép cho Buffett?
Trudc tién, néu ban nghiém tuc vé viéc ban cong ty cia minh cho
ong, thi hay dam bao ring la thu dau tién gdi cho é6ng dung dai qua
hai trang. Buffett ua thich su don gian va chi thich s httu mo6t doanh
nghiép dé hiéu. Ban cting can c6 moét dodi ngt quan ly xudt sdc co y
dinh ¢ lai tiép tuc lam viéc va diéu hanh cong ty sau khi giao dich
duoc hoan tat.

PacifiCorp, mét vu thu mua khéc cta Berkshire, khong phaila
két qua ctia mot la thu dai hai trang. Giao dich nay dién ra tuong déi
phuc tap hon. Thuc té, PacifiCorp khong phai 1a vu mua ban truc

tiép. Cong ty nay duoc mua lai béi mot cong ty con cua Berkshire.

PacifiCorp la mot cong ty dich vu tién ich cong cong, cung cdp
dién cho khoang 1,7 triéu khach hang & cac bang Utah, Oregon,
Wyoming, Washington, Idaho va California. N6 hoat dong dudi tén
Rocky Mountain & Utah, Wyoming va Idaho va sit dung tén Pacific
Power ¢ Oregon, Washington va California. Cong ty tu san xuét ra
gan 80% san luong dién ma ho ban ra, cha yéu tu 11 nha may nhiét
dién dung than da. 20% san luong con lai dugc mua tir thi truong
ban si thong qua cdc hop dong ngdn han va dai han vé6i nhitng nha

cung cép khadc.
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Céng ty con cua Buffett [a MidAmerican Energy da mua lai
PacifiCorp vao thang 3 niam 2006 véi gia 5,1 ty USD, hay 1,25 lan
gia tri s6 sach cua n6. MidAmerican mua lai cong ty nay tur cong ty
ScottishPower, nha cung cép tai chinh cho giao dich nay bing 1,7 ty
USD tur tién mat cia n6. N6 huy déng 3,4 ty USD con lai biang cach
ban ¢6 phan b6 sung gém cac cé phiéu phé thong cho Berkshire. Két
qua cua giao dich nay la Berkshire da tang ty ¢ sd httu cia minh trong
MidAmerican lén 87% tu muc 81%. Khoang 11% cia MidAmerican
duoc Walter Scott s¢ httu — 6ng duoc xem 1a mot thanh vién doc lap
trong hoi dong quan tri ctia Berkshire. Thuc ra, Scott kiém soat dén
86% s6 ¢ phiéu c6 quyén bau cu trude khi Berkshire chuyén déi c6
phiéu uu dai cia n6 thanh cé phiéu phé thong vao thang 2 nam 2006,
chi mot thang truéc vu mua lai PacifiCorp. Thuc t€, méi quan hé
kinh doanh dugc dan két chit ché mot cach khong binh thuong gitra
Berkshire va Scott lam cho moét s6 nha quan sat Buffett cam thdy kho
chiu vé thai do cua 6ng déi voi van dé quan ly doanh nghiép — chung

ta sé xem xét diéu nay ky hon trong Chuong 7.

PacifiCorp la mot cong ty 16n va lam an c6 loi nhuan tét — cting
chinh Ia loai cong ty ma Buffett rt thich nim quyén s& httu. Trong
nam tai chinh két thic vao thang 3 nam 2006, trudc khi bi mua lai,
PacifiCorp da bao cdo nhiing khoan thu nhéap 1én dén 358,6 triéu
USD trén doanh thu 3,9 ty USD. Ty sudt thu nhap trén vén cha sé
httu vao khoang 9,7%. No thuc su dong gop lon vao thu nhap cua
MidAmerican va Berkshire Hathaway. Theo bdo cao thuong nién
cua Berkshire, PacifiCorp chiém khoidng 28% téng doanh thu cua
MidAmerican nam 2001 va 21% thu nhap (trudc thué va lai vay).
Buffett da noi rdt ro rang 6ng thich hoan tat nhiing vu mua lai céc

coéng ty c6 quy mo nhu vay hoac 1én hon trong tuong lai gan.



146 - EveN BUFFETT ISN'T PERFECT

RUSSELL CORP

Russell Corp dugc thanh 1ap nam 1902 va ké tu d6 dén nay da
trg thanh mot tén tudi duge cong nhan rong rii trong nganh hang
thé thao. Cong ty néi tiéng véi trang phuc thi ddu dién kinh, dé thé
thao va ao thun. Tuy nhién, nhiéu van dong vién dién kinh chuyén
nghiép hodc nhing nguoi chi tap luyén vao cuéi tuan khong nhan
biét rang Russell con s hitu mot s6 thuong hiéu phé bién khac, bao
gom Spalding, nha san xuit gidng tay bong chay, bong bau duc va
bong ré; Moving Confort, nha san xudt a0 nguc thé thao va nhing
phu kién dién kinh khédc cho phu nit; va Brooks, chuyén san xudt

giay va cac trang phuc chay bo.

Nganh may mic da trd nén vé cung kho khan trong nhitng nam
gan day khi su canh tranh khéc liét buoc cac cong ty phai gitt gia ban
va ty sudt loi nhuan thap. Russell dap lai bang céach trién khai mot
chuong trinh ¢t giam chi phi kha thanh cong nam 2003. D6 ciing la
nam ho mua lai Spalding va Bike Athletic, c6 1& néi tiéng déi voi
nhing phu tung ho trg cac van dong vién dién kinh. Nho cac vu thu
mua, doanh s6 ndm 2005 ting 10% so v6i ndm trudc do lén muc 1,4
ty USD. Khong may 1a ho khong co su tang trudng noi bo. Ngoai trir
viéc mua lai cong ty, doanh s6 thuc su bi gidam 2%. Loi nhuéan ciing
giam 28% so v6i 2004, xudng con 34,4 triéu USD trong nam 2005.

Nhu PacifiCorp, Russell 1a moét vu thu mua gian tiép. N6 dugc
cong ty con cta Berkshire 1a Fruit of the Loom mua lai vao thang 8
nam 2006 véi gia 600 trieu USD®?. Véi muc gia khong bing mot nia
doanh thu thi gia nay duong nhu qua t6t. Nhung né khong qud ré
nhu bé ngoai cua n6. Russell 1a mét cong ty st dung nhiéu vén vay

khi n6 duogc Fruit of the Loom mua lai. Ngoai gid mua, Berkshire

(29) Fruit of the Loom cung da déng y mua lai cong ty kinh doanh hang may mac riéng cua VF
Corp voi gia 350 trieu USD.
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cu6i cung phéi ganh thém khoang 600 triéu tién no b6 sung. Tuy
nhién, Buffett yéu thich nhing cong ty don gian c6 cac thuong hiéu
ndi tiéng. Russell phut hop dé 6ng mua lai ¢ khia canh nay.

CAC cO PHIEU NIEM YET

Ngoai viéc mua lai mot s6 cong ty con, Berkshire cling ting téc
trong viéc mua lai c6 phiéu phé thong. Cong ty c6 vi thé kha lon
trong bo tt hang dau (American Express, Coca-Cola, Procter &
Gamble va Wells Fargo) va nhiing cong ty dd ndm git tirlau (M&T
Bank Corp, SunTrusts Bank, The Washington Post va Wesco
Financial Corp). Mic du Berkshire chi liét ké tam c6 phiéu niém yét
trong hoé so dang ky 13F ngay 31 thang 3 nam 1999, nhung nhtng
hé so gan day liét ké gan 40 c6 phiéu nhu thé.

Berkshire ndm git nhing vi tri kha quan yéu trong mot s6 cong
ty co gid tri vén hoa thi truong 16n néi tiéng trong thoi gian gan day,
D4au nam 2005, Berkshire mua 40 triéu cé phiéu cua Anheuser-
Busch véi gia khoang 2 ty USD. Coéng ty nay chuyén san xudt mot
s6 nhén hiéu bia néi tiéng nhu Michelob va Bud Light, da mang lai
khoang 2 ty USD loi nhuan nam 2006. Mac du Berkshire da rat lui
s6 luong ¢6 phiéu ndm gitt cia minh mot it, nhung ho van con

khoang 36 triéu ¢ phiéu ctia cong ty nay.

Berkshire s& hitu khoang 18% c6 phan cia ConocoPhillips, maot
trong nhing tap doan nang luong tich hop lon nhét thé gisi, chuyén
tham do va khai thdc dau khi tu nhién. ConocoPhillips tao ra doanh
thu khoang 190 ty USD mét ndm. Thu nhap rong nam 2006 dat
15,5 ty USD. Berkshire bat ddu mua lai ConocoPhillips tu quy 4
nam 2005. Do c6 phiéu da ting gia 140% tu ddu nam 2003 dén cudi
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nam 2005 nén thoi gian gia nhap cta Berkshire co phan cham tré.

Johnson & Johnson 1a moét trong nhiing cong ty l6n nhdt thé
giGi trong linh vuc cham soc stc khoe. No san xudt hang tiéu dung,
thuéc theo toa va thiét bi y khoa. Johnson & Johnson va Boston
Scientific da vuéng vao mét vu tranh chédp cay ddng vao cudi nam
2005 dau nam 2006, khi ca hai cong ty ¢6 gdng mua lai Guidant, mot
nha san xudt thiét bi y khoa khac. Boston Scientific cu6i cung da
thdng, nhung co 1& la ké thua cuodc thi dang hon, vi ho da trd mot
muc gia qua cao dé c6 dugc Guidant. Berkshire bat dau dau tu vao
Johnson & Johnson béng viéc mua lai hai triéu cé phiéu trong quy 1
nam 2006. Theo hé so gan day nép cho Uy ban Chuing khoan, hién
Berkshire s hitu dén 25 triéu c6 phiéu cta Johnson & Johnson, tri
gia khoang 1,5 ty USD.

Berkshire bat dau mua Dun & Bradsteet vao thang 9 nam 1999.
Giao dich mua ban dau tuong d6i nho, chi khoang 355.000 c6 phiéu
tri gia khoang 10 trieu USD tai thoi diém do6. Dun & Bradsteet sau do
thanh lap cong ty Moody’s Corp., chuyén vé danh gia xép hang tin
dung cho nhttng nguai di vay la doanh nghiép hoic cac hoi déong
thanh ph6. Moody’s canh tranh truc tiép véi Standard & Poor’s.
Trong quy 4 nam 2000, Berkshire tiét 16 ho s& htu 24 triéu c6 phiéu
phé thong cia Moody's tri gida khodng 615 trieu USD. N6 cting s&
httu khoang 12 triéu c6 phiéu Dun & Bradsteet, tri gid 310 trieu USD.
Berkshire hién khong con vi thé lon trong cong ty Dun & Bradsteet,
nhung sau khi tién hanh chia tach ¢6 phiéu theo ty 1¢ 2:1, 48 triéu c6
phiéu cia Moody’s gan day co gid tri khoang 3 ty USD.

Nhing cong ty c6 muc vén hoa thi truong 16n va néi tiéng duoc

ghi lai trong cac bao cao cua Berkshire Hathaway bao gom General
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Electric, Lowes Companies, Nike, Sanofi-Aventis, Tyco
International, United Parcel Service, Wal-Mart Stores, Burlington
Northern Santa Fee va PetroChina®”. Hau hét cac nha dau tu déu
khong ngac nhién khi nhin thdy nhting tén tudi nay, vén la nhing
coéng ty dan dau thi truong trong nganh cia minh.

Mot cong ty nhd hon nhung phit hop véi tiéu chi cta Buffett 1a
H&R Block, mét cong ty cung cdp dich vu khai thué hang dau. Tré
lai nam 1997, H&R Block ky két mot thoa thuan véi Berkshire nham
cung cap cho khach hang cia ho thong tin vé cong ty bao hiém xe hoi
GEICO. Vao quy 4 nam 2000, Berkshire da co vi tri dang ké trong
H&R Block nho viéc mua lai 7,7 triéu c6 phiéu tri gid khodng 319
triéu USD. C6 phiéu nay qua la mot ¢6 phiéu c6 hiéu qua cao, hai lan
duoc chia tach theo ty 1é 2:1. Tuy nhién, trong thoi gian gan day,
Berkshire da thu hep ty 1¢ cia minh. H&R Block dang d6i mat voi
su canh tranh hét suc gay git trong linh vuc kinh doanh cét 16i caa
minh ti nhting cong ty ban phan mém khai thué. Cuéi cung,
Berkshire chi s& httu khodng 4 triéu c6 phiéu sau chia téch, tri gia
vao khoang 86 trieu USD.

Co le tén tudi gdy ngac nhién nhdt trong danh muc dau tu cua
Berkshire 1a Comdisco Holding Co.. Su ndm gitt ¢6 phiéu nay dang
ngac nhién vdi hai ly do: n6 lién quan dén cong nghé, va pha san.
Hai tu nay hiém khi dugc thdy di chung voi Warren Buffett.
Berkshire s¢ htu 1,5 triéu ¢6 phiéu Comdisco Holding, cong ty duoc
thanh lap nam 2002 voi muc dich thanh ly tai san con lai cua
Comdisco Inc. —mét cong ty cho thué thiét bi cong nghé da nop don

xin pha san nim 2001. Berkshire cong bé vi tri cua né trong

(30) Ké tu do, Berkshire da ban phan ném git ctia minh trong PetroChina. Buffett tuyén bo
quyét dinh ban cé phéan cia minh chi duoc dua trén viéc dinh gia ma thoi, chu khong lién quan
gi dén viéc cé dong gay ap luc doi hoi phai rat vén dau tu vi méi quan hé cua PetroChina voi
chinh quyén Sudan, khi ho bi cao buéc pham t6i diét chung ¢ Dafur.



150 - EveN BUFFETT ISN'T PERFECT

Comdisco Holding vao cuéi nam 2002. Dau nam 2003, c6 phiéu nay
duoc ban di ¢ gitta muc 80, mang lai cho Berkshire khoang 120 triéu
USD. Tuy nhién, gan day hon, cé phiéu Comdisco Holding dugc
béan véi gia 12 USD mét ¢6 phiéu. Luong c6 phiéu ctia Berkshire luc
doé chi con lai 18 triéu USD.

Hau hét cac nha dau tu sé vo cung ngac nhién véi doanh thu tu
danh muc dau tu cua Berkshire ké tir nam 2000. T4at nhién, Buffett
van la ngudi, nhu thuong 1¢, duoc cac nha dau tu nghi ring thich s¢
htu vinh vién ¢§ phiéu. Ong la ngusi da néi ring ban nén dau tu
giéng nhu ngusi mua lai doanh nghiép, chu khong phai la nguoi giao
dich ¢6 phiéu. Nhung trong nhiing ndm gan day, Berkshire dd mua
thém nhiéu c6 phiéu véi s6 luong kha l6n, sau d6 nhanh chong bi
loai bo khoi danh muc ctia Berkshire. Mot s6 tén tuéi néi tiéng bao
gom Citigroup, Walt Disney, Best Buy, Gap Inc., Duke Energy va
Cadbury Schweppes. Bang 5.1 c6 thém mot s6 cong ty khac nira.

Bang 5.1: M6t s6 ¢6 phiéu duoc thém vao va loai ra
khoéi danh muc dau tu ctia Berkshire Hathaway

ké tir nam 2000
Liz Claiborne Omnicom
Jones Apparel Best Buy
Citigroup Gap Inc.
Walt Disney Level 3 Communications
GATX Corp. Duke Energy
La-Z-Boy HCA Inc.
Sealed Air Cadbury Schweppes
Mueller Industries Dean Foods

Dover Corp Lexmark International
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TOM TAT CHUONG 5

e Buffett rdt thich mua cac cong ty, nhung 6ng khong hé voi va
mua chiang. Ong thich che dén khi c6 co héi thich hop, va éng
khong ngan ngai nam gitr tién néu khong c6 cong ty nao thu
hut duoc su chd y cua éng. Tién sé khéng dot thanh 16 thung
trong tui ban duoc. Bung nén mua mot c6 phiéu nao do chi vi
ban dang co tién dé dau tu. Hay cho doi dén khi co hoi tét nhat
xudt hién.

® Do 6ng thuong noi vé nhimg vu thu mua cua Berkshire bang
nhing tur ngir hét stic don gidn nén cac nha phé binh d6i khi néi
rang ong khong thuc hién du su suy xét xac dang. Tuy nhién,
hay an tam: Buffett va déi ngi cia minh lam viéc rat chi tiét va
cén trong trudc khi thuc su st dung tién cua cac c6 dong. Néu
ban dinh dau tu dai han nhu Buffett, hay ddm bdo rang ban
nghién cuu ky céng ty truoc khi tién hanh mua cé phiéu cta no.
Viéc suy xét xac dang pht hop trong hém nay co thé ngan ngura
duoc su hoi tiéc trong tuong lai.

e Buffett rat hao himg mua lai nhiing cong ty c6 doi ngt quan ly
gioi. Bay la do 6ng khéng muoén tham gia vao hoat dong quan
tri thuong ngay. Ong thich tich tu dong tién ma nhimg cong ty
tot co thé mang lai, va sau do ra quyét dinh tai dau tu s6 vén
do ra sao. Cdc nha dau tu dai han nén danh su chu y ddc biét
cho chét luong cta doi ngti quan ly. Hay dam bado doi ngii quan
ly cdp cao danh su quan tam thich ddang dén hoat déng cua
céng ty. Va han ban cing khéng mudn dau tu vao mot cong ty
voi nhing nguoi tru cot dang tim cdch rut lui hodc nghi huu.
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e |scar la vu thu mua cong ty dau tién cta Berkshire bén ngoai
nuéc My. Buffett tuyén bo 6ng “chua bao gid cam thdy an
tuong hon vai bdt cu hoat dong nao khac". Trong tuong lai,
phan 16n su tang truong kinh té cua thé gioi sé dién ra bén
ngoai nucc My. Hay xem xét mua nhing cé phiéu & nuoc ngoai
(tét hon hét la théng qua cac quy tuong hé qudc té hodc quy
ADRE? trén thj truong chung khoan My), va dimg so khi phdi
dau tu mot khoan tién nao do vao nhiing coéng ty é nhang khu
vuc khéng 6n dinh trén thé gioi.

® Mac du cac cong ty cung cdp tién ich cong cong luon la doi
tuong diéu chinh dau tién cta chinh phu, nhung Buffett lai la
nguoi rat thich cac cong ty nay. Nam 2006, khoang 900 triéu
USD tir khoan thu nhap thuan 11 ty USD cua Berkshire dén tu
cong ty con MidAmerican. Mot céng ty cung cdp tién ich cong
cong duoc diéu hanh tét co thé tao ra dong tién on dinh. Cac
céng ty nhu thé nén la nhing hang muc nam giir chu chét trong
danh muc dau tu cua ban.

Mac du Berkshire duy tri quyén s& hiru cac cong ty con cla
minh trong dai han, nhung danh muc dau tu vao cac cé phiéu
niém yét thé hién su gia tang s6 luong lon trong nhimg nam
gan day. Nhing c6 phiéu ndi tiéng da co mat trong danh muc
dau tu cua Berkshire trong thoi gian ngan ngui bao gém
Citigroup, Duke Energy, Best Buy, Gap va PetroChina. Nhing
6 phiéu dugc mua gan day hon bao gém Burlington Northern

(31) Hau hét cac cong ty nudc ngoai niém yét trén thi truong chung khoan My su dung mot
cong cu tai chinh goi la ADRs - American Depository Receipts. C6 phiéu cua cac doanh nghiép
nay khong duoc ban truc tiép cho cac nha dau tu My ma do mét s6 ngan hang (goi la
depository bank) nam git. Cac ngan hang nay sau do phat hanh cac ADRs va ban cho cac nha
dau tu. Moi ADRs tuong duong voi mot gidy chung nhan sé htu mot sé luong c6 phiéu nhat
dinh. Nhu vay thuc chat cac nha dau tu khong mua cé phiéu ma chi mua cac chung chi sé hau
¢6 phiéu cua cac doanh nghiép nudc ngoai.
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Santa Fe, Anheuser-Busch, ConocoPhillips, Johnson & Johnson,
General Electric, Wal-Mart va Tyco International. Néu viéc ndm
gitr mot ¢ phiéu trong danh muc ddu tu cda ban khéng con
nhiéu y nghia thi dung ngan ngai ban chung di. Trdi véi nhing
y kién phé bién rang Buffett la nha dau tu dai han, hién nay,
doi khi Buffett ciing giao dich c6 phiéu trong thoi gian ngan.



join here > https://t.me/tailieu_trader



KHI CAC KHOAN BAU TU “TOT”
TRO THANH KEM

Toi da pham sai lam chét nguoi!

- Warren Buffett, 2002, 2005

Mu lam theo Buffett thi dau tu la mot tro choi doi héi su
kién nhan rdt lon ma két qua hiém khi xuat hién ngay va khong phai
lic nao ching cting luén ré rang. Lich st dau tu caa Buffett cho thdy
rang c6 nhitng vu dau tu nhanh chong tré nén xdu di va co vé giéng
nhu mot that bai nhung cudi cung lai c6 thé trg thanh su thanh cong
l6n nhiéu nam sau d6. Trai lai, mot vu dau tu luc dau trong nhu la
mot thanh cong lon nhung rat cuc két thuc la mot sai [am nghiém

trong. T4t nhién, ban s& khong muén 4n mung qua sém.

Noi theo thuat ngt bong chay, Warren Buffett da co rdt nhiéu
cu danh thanh cong. Nhiéu thuong vu cudi cing mang lai nhiing két
qua xudt sic. GEICO, National Indemnity, See’s Candies,
Borsheim’s Fine Jewelry, Coca-Cola, Wells Fargo, American
Epress, Washington Post va Gillette (dugc Procter & Gamble mua
lai nim 2005) la nhing hang muc dau tu t6t nhédt cua 6ng. Tuy
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nhién, cting that kho tin, Buffett dd pham phai nhiéu sai lam gay t6n
that 16n. Diéu nay cho thdy 6ng cting la con ngudi, cting méc sai lam
nhu nguoi khac. Nhung rdt may cho cac ¢ déng ctia Berkshire
Hathaway, sai lam ctua Buffett rét it va thinh thoang mdi xay ra.
Nhung chung ciing nhdc nhé ching ta rdang khong c6 nha dau tu

nao, ké ca Buffett, c6 mét lich sit dau tu hoan hao ca.

Buffett la moét nha dau tu chu khong phai la nha quan ly. Thuc
té, ong rat ghét tham gia vao hoat dong quan tri § nhiing cong ty ma
ong da mua. Day la ly do tai sao 6ng nhdn manh dén viéc mua lai
nhiing cong ty c6 sin bé may quan ly giéi. “O Berkshire, chung téi
khoéng chi dan cho nhiing tay vut bong chay cép .400 cach vung
chay.” Nhung Buffett cing c6 lan phai can thiép va nhung tay vao
viec quan 1y khi c6 ric réi phat sinh. Ong noi 6ng ghét phai sa thai
nhan vién, nhung nhu tit ca nhing nha quan ly gioi khéc, ong sé

lam moi thu can thiét dé bao vé c6 dong ctia minh.

Buffett cing nghi ngo nhiing vu mua ban duoc tai trg bing
chinh v6n chu sé hiu. Ong nghi néu viéc mua lai mot cong ty co y
nghia nao do, thi ngudi mua lai nén sén sang thanh toan béing tién.
Nam 1998 6ng da thanh toan cho viéc mua lai hai cong ty véi it nhét
la mot s6 c6 phiéu cua Berkshire. Ca hai cu6i cung trd thanh nhing

khoan dau tu day ric r6i.

Du Buffett n6i tiéng la mét nha dau tu dai han, nhung 6ng biét
khi nao can cit 16 va thoat ra. Ong khéng chéng lai viéc chip nhan
16 va thodt khoi mot khoan dau tu nao dé néu 6ng tin khong co nhiéu
hy vong dé lat ngugc tinh thé.

Thanh cong cta Buffett da duogc phan tich ky lusng trong

nhiéu 4n pham viét vé 6ng; va viéc nghién ctu sy thanh cong cua
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ong di nhién c6 nhiéu y nghia. Trong chuong nay, chung ta sé xem
xét bon trong s6 cac vu dau tu rac réi cta Buffett. Muc dich cua viéc
xem xét nay khong nham lam 6ng béi r6i. Thuc ra, xét dén lich su
dau tu cta 6ng, viéc lam 6ng béi réi gan nhu la bat kha thi. Ong ciing
khong co gi phai xadu hé ca. Tuy nhién, cac ban nén hiéu déi khi co
rdt nhiéu bai hoc quy tir nhiing sai lam va that bai cua mét nha dau
tu xudt sic. Ngoai ra, khi biét rang ngay ca nha dau tu vi dai nhét
cting pham sai lam, ban sé dinh ra nhting ky vong hop Iy hon vé ning
luc dau tu caa chinh ban.

SALOMON INC.

Salomon Inc. la vi du hién nhién nhét vé viéc Buffett can thiép
va thuc hanh quéan ly doanh nghiép. Khéi dau la mot quy hop doanh
nam 1910, Salomon Brothers 1a mot trong nhitng ngan hang uy tin
nhét & Pho Wall. Trong thap nién 1980, c6 1& n6 la nha bang co thu
nhép ¢ dinh vu viét hang dau thé gidi, véi uy tin 16n trong viéc phat
trién nhting sdn phadm day sang tao nhu chung khoan co thé chédp
bang tai san. Salomon la moét cong ty vo cung thanh cong, nhung
mot s6 nguoi cho ring no qua hanh tién. Tom Wofle, tac gia quyén
The Bonfire of the Vanities, dugc cho la da xay dung nhan vat chinh
Sherman McCoy — nguoi ma 6ng goi la Chaa té cua Vi tru — theo
tinh cach cia nhiing nguoi giao dich tréi phiéu & Salomon.

Khoan dau tu ban dau caa Berkshire vao Salomon khong chi
don thuan bat dau voi viéc Buffett mua mot s6 c6 phiéu phé thong.
Thay vao d6, 6ng da thuong thao moét giao dich dic biét. Ong déng
y mua moét luong ¢6 phiéu uu dai chuyén déi tri gia 700 trieu USD.
Nhu ching ta da biét trong Chuong 4, hinh thic dau tu cia tu nhan
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vao cac tai san cong duogc goi tit 1a PIPE. PIPE da trd thanh cach lam
viéc dic trung cua Berkshire trong nhiéu vu dau tulén. No tré thanh
mot vi du hoan hdo cho nhiing gi ma Buffett va Berkshire co thé lam,

nhung cac nha dau tu binh thuong khac khong thé lam duoc.

Salomon déng y giao dich vai Berkshire vi n6 can tién mat dé
mua lai moét s6 ¢6 phiéu phé thong cia minh tir mét nhom c6 dong
dang xem xét ban c6 phiéu lai cho Ronald Perelman. Ban quan tri
xem Ronald Perelman la mot nguoi thu mua c6 phiéu thu dich,
nhung ho xem Berkshire Hathaway cia Buffett 1a mot thé luc than
thién hon nhiéu. Cung vé6i khoan dau tu cia minh, Buffett dugc trao

mot ghé trong hoi ddong quan tri cia Salomon.

Ban dau, moi viéc dién ra rat suon sé. Khoan dau tu cua
Berkshire thé hién su khon ngoan vi c6 phiéu ctia Salomon tang gia.
Nhung sau d6, moi thu tré nén xdu di. Hoa ra, Salomon cé mot
ngudi giao dich tay trong — hin da c6 gdng qua mat cac quy tic cia
Bo Ngan khé nhdm ngan chan bat cu t6 chic nao kiém soat thi
truong trai phiéu chinh pha. Té hon nia, khi b6 may quan ly phat
hién van dé, ho khong bdo céo ngay lap tuc cho céc co quan c6 tham
quyén hoac cho hoi déng quan tri. Buffett danh phai mién cuéng
ddm nhan vai tro giam déc diéu hanh nam 1991 dé ctu Salomon.
Quan trong nhat 1a 6ng da co kha niang thuyét phuc Bé Ngan khé
ddo nguoc quyét dinh ma ho da ban hanh, vén sé cdm Salomon tham
gia d4u gia bat cu trai phiéu nao ctia chinh pha trong tuong lai. Lénh
cdm do6 néu duogc thuc thi sé chdm dut hoat dong kinh doanh cua
Salomon va c6 1é dua Salomon vao pha san. N6 cling sé hay diét gia
tri khoan dau tu khd I6n caa Berkshire vao cong ty nay. Té hon nita,
no co thé gay ra con khung hodng toan dién trén thi truong tai chinh
thé gici.
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Diéu tha vi la John Meriwether, ngusi budc vao nghé kinh
doanh ching khoan duya trén su chénh léch gia trai phiéu nam 1975
khi lam viéc ¢ Salomon, la mot trong nhiing nguoi bi phét hién gian
lan trong vu Salomon. Néu cai tén Meriwether nghe c6 vé quen
thuoc thi do 1a vi Meriwether dong mét vai tro 16n hon nhiéu trong
mot vu tai tiéng vé tai chinh khac co kha niang gay ra hau qua nghiém
trong cho thi truong thé gici. Meriwether la sang 1ap vién quy Long-
Term Capital Management, mot hedge fund day tai tiéng da sup dé
nam 1998 va phai duoc bao lanh vao phut chot bai cac chu no duge
Ngan hang Du trit Lién bang tai New York sap xép.

Nho Buffett, Salomon da dugc giai cdu. Nam 1992, éng thoi
gitt chuc giam déc diéu hanh. Nam ndm sau, Salomon bi Travelers
Group mua lai, gio 1a mot phan thuoc Citigroup. Co 1& diéu dang
ngac nhién la n6 da tao ra 2,5 lan gid tri dau tu ban dau trong 10 nam.
Vi thé, co thé xem Salomon thuc su la mét khoan dau tu day rac r6i
hay khong? Xét trén quan diém thu nhap tu dau tu, Salomon qua
thuc 1a moét sy thanh cong. Tuy nhién, khong thé tin duoc rang
Buffett sé dau tu vao Salomon néu 6ng biét dugc bét ci ddu hiéu nao
cta vu khing hodng ma cong ty nay sap trai qua. Mic du Salomon
cuéi cung tré thanh mot vu dau tu co loi nhuan, nhung n6 da ddy

Buffett vao mot hoan canh ma chidc chdn 6ng luén muén tranh xa.

GENERAL RE

General Re la mét cong ty tai bao hiém, nghia [a mot cong ty
bao hiém danh cho cac cong ty bao hiém. Cing giéng nhu viéc ban
mua bao hiém dé tu bao vé minh khoi mat mat tai san, cong ty ma

ban c6 hop déng béo hiém cting c6 thé mua bao hiém dé tu bao vé ho
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khoi phéi gdnh chiu tén thét trong truong hop s6 vu doi béi thuong

qud kha nang cta ho.

Berkshire da mua lai General Re vao cuéi nam 1998 véi gia 22
ty USD, mo6t khoan tién v cung khéng 16 vao thoi diém d6, ciing
nhu bay gio. Céc c6 dong General Re dugc nhan tién ban cong ty
v6i hinh thuc phéi hop gitta tién mét va cé phiéu Berkshire. Ban than
diéu nay cing da la thuong véi Buffett. Ong luén chéng lai viec
thanh todn cho cac vu thu mua bang cé phiéu cong ty. Thucra, nam
1996, 6ng da phéat hanh cho c6 déng mot quyén sé tay liét ké
“Nhitng nguyén tic kinh doanh lién quan dén chu sé hau”. Ong
thuong goi quyén s6 tay nay 1a “Cdm nang Chu sd httu”. Nguyén tic
s6 10 n6i vé su ngan ngai cua 6ng trong viéc phat hanh cé phiéu phé
thong ctia Berkshire cho bat cit muc dich gi. Tuy nhién, Buffett noi
rang Berkshire “sé xem xét phat hanh c6 phiéu khi chung t6i nhan
duoc gia tri kinh doanh néi tai tuong xtng véi khodn tién chung toi

chira”.

Buffett rdt thich cac doanh nghiép bédo hiém. Thuc ra, sy thanh
cong vang doéi ciia Berkshire nhiing ndm qua phéan 16n 1a nha su tap
trung cua 6ng vao nganh nay. Ly do chinh lam cho Buffett yéu thich
nganh nay la §kha ning tiép can “luong tién tuw do”. Luong tién tu do
la su chénh léch gitra cdc khoéan 1é phi bao hiém ma cong ty nhan
duoc va nhiing khoan yéu cau bao hiém ma ho sé phai thanh toan.
Do cac khoan thanh toan bdo hiém thuong khong dugc chi tra nhiéu
nam sau khi cac khoan phi bdo hiém dugc nép vao, nén luong tién tu
do la rat l6n. T4t nhién, cac cong ty bao hiém khong dai gi ma git
luong tién tu do khong sinh 16i. Ho sé& s& dung no vao kinh doanh.

Ho sé mua cécloai chuing khoan tai chinh nhu cé phiéu va trai phiéu
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dé c6 thé kiém dugc nhiing khoan thu nhap kha kha. Nho vu mua lai
General Re, luong tién tu do trung binh ctia Berkshire ting vot tir 7
ty USD nam 1997 lén gan 23 ty USD nam 1998.

Tuy nhién, mic du co lugng tién tu do 16n nhu vay nhung moi
viéc cling khong co6 su khéi dau thuéan lgi. Trong thu géi c6 dong
nam 1999, Buffett noi: “Chung ta gdnh chiu moét khoan 16 khéng 16
- toi tin la bat thuong - & General Re”. Buffett quyét dinh rang
General Re di khong tinh du chi phi cho cac hop déng bao hiém
nhan dugc. Do su canh tranh gay gat, cac doanh nghiép thuong
giam gia dé gianh ldy thi phan va gia ting doanh s6. Nhung cac
chién luoc dinh gia qua tay cu6i cung lai xdm pham dén chi phi co
ban cua cong ty. Qua viéc dinh gia thdp cac hop déng bao hiém,
General Re da tu cit di lgi nhuan cua minh. Buffett quyét dinh cong
ty cAn tang ty sudt loi nhuan lén. Ong biét thu nhap tir cac hop déng
bado hiém sé giam di, nhung 6ng noi “néu khong co6 thim hoa
nghiém trong nao trong nam 2000, thi khoan thua 16 cta cong ty sé

giam xuéng dang ké”.

Nhu trinh bay trong Bang 6.1, doanh thu bao hiém cta General
Re thuc su da giam xuéng nhu udc dodn cta Buffett — co 1€ con manh
hon mét chut. Doanh s6 bao hiém da giam 30% trong 6 nam véi thoi
gian két thiac la thang 12 ndm 2006. Phan 16n su sut giam dién ra &
chi nhanh béo hiém nhan tho Bac My. Thu vi la c6 mot diém can luu
y vé General Re trong thu géi ¢6 dong nam 1999: du hiéu qua tai
chinh dang that vong, nhung Buffett van bay t6 su tin tuéng vao Ron
Ferguson, giam déc diéu hanh ctia General Re. Day la mot [6i nhan

xét ma chic chdn 6ng phai héi tiée.
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Bang 6.1: Doanh s6 bao hiém ctia General Re (triéu USD)

Nam Doanh s6
2000 8.696
2001 8.353
2002 8.500
2003 8.245
2004 7.245
2005 6.435
2006 6.075

Mic du moi viéc da trd nén sang sua hon trong nam 2000,
Buffett da thé hién su quan ngai d6i vai chi phi cho lugng tién tu do.
Nhung 6ng duong nhu rit tu tin chi phi nay sé sém giam xuéng. Ong
ndi van con nhiéu viéc can phailam & General Re, nhung éng té ra hai
long voi cac hop dong béo hiém gio day dang duoc dinh gid mot cach
hop 1y. Ong ciing hai long khi loi nhuan cia General Re dang quay
trdlai nhiing tiéu chuédn trong qua kha. Va nhu 6ng thuong lam moi
nam, 6ng lai bat dau néi véi nhing thuat ngt tién tri vé tai hoa: “Néu
chang c6 tham hoa l6n nao trong nam 2001, chi phi cho luong tién tu

239

do cta General Re sé giam dang ké”.

Khoéng may la tham hoa ma Buffett luén so hii da thuc su dién
ra khi bon khing b6 tdn cong nuéc My vao ngay 11 thang 9 nam
2001. Trong khi nhitng ngusi khac dang diéng nguoi tu héi ai co thé
nhin thédy trudc moét tai hoa tham khéc nhu vay, thi Buffett lai tu
trach minh theo mot cach rat dac trung: “Téi da dé cho General Re
tiép nhan hoat dong kinh doanh ma khong c6 phuong tién bao vé
ma toi biét la rdt quan trong, va vao ngay 11 thang 9, sai [dm nay da

budc chang ta phai tra gia”.
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Buffett ti€p tuc giai thich ba nguyén tic then chét trong nganh
béo hiém: (1) Chi chdp nhan nhting rai ro ma ban c6 thé danh gia
mét cach hop ly; (2) Dam bao rang nhiing rdi ro ma ban ¢6 thé chip
nhan khong c6 méi quan hé tuong quan véi nhau dé mot su kién don
1¢ khong thé de doa dén kha nang thanh toan, va (3) Du lgi nhuan cao
dén muc nao di nita cing khong lam dn vai nguoi xau.

Ong noi 6ng da thét bai trong viéc trién khai mét cach thich
hop hai nguyén tic d4u tién & General Re. Ong ciing n6i General Re
da to ra qua hang hai trong hoat dong kinh doanh ctia minh. Diéu
nay y mudén néi la cdc hop déng bao hiém van chua duoc dinh gia
tuong xung. Ong hia sé khéi phuc lai ky luat trong hoat dong bao
hiém. Berkshire udc tinh thiét hai bao hiém trudc thué do vu tan
cong khung b6 11 thang 9 d muc 2,4 ty USD (riéng General Re phai
ganh 1,9 ty USD), lam giam thu nhap rong ctia cong ty 1,5 ty USD.
Diéu khoi hai la chi moét thoi gian ngdn sau khi vu tdn cong khing
b6 xdy ra, Ron Ferguson, nguoi dugc Buffett khen ngoi trudc dé chi
hai ndm, da tu chic giam déc diéu hanh. Thay 6ng la Joe Brandon.

Buffett cting tiét 16 trong la thu do6 ring chi phi 800 triéu USD duoc
khau trir vao thu nhap nam 2001 béi quy du phong ctia General Re
trong nhiing ndm trudc do da thé hién khong day da muc trach nhiém.
Mic du 6ng cam doan vai cac c6 dong rang day chi la moét sai lam trung
thuc, nhung 6ng noi n6 da si nhuc nhitng muc loi nhuan dugc cong b

qua 16 va muc tién thudng qué cao trong nhing nam trudc.

Co mot chi tiét khac rat thu vi trong thu géi c6 dong nam 2001.
La thu tiét 16 mot quyét dinh “su khéi dau cua mot hoat dong bé
sung dai han GRS”. GRS la viét tit cia General Re Securities, mot

don vi cua General Re tham gia vao viéc giao dich nhiing chung



164 - EveN BUFFETT ISN'T PERFECT

khodn phai sinh ¢6 1& vi muc dich ngdn ngura rai ro. GPS sau do tré

thanh mot trong nhting van dé nhuc nhéi nhat caa Buffett.

Trong bao cao thuong nién nam 2002, Buffett khen ngoi Joe
Brandon vi da khéi phuc dugc ky luat trong hoat dong bao hiém &
General Re. Nhung duong nhu Buffett cing bay to sy héi tiée vi da
tién hanh thu mua lai cong ty nay. Khi Buffett quyét dinh mua General
Re, 6ng nghi céng ty dang thuc hanh ky luat bdo hiém thich dang va
nhing chinh sdch du phong do 1a than trong. Tuy nhién, trong thu gai

c6 dong nam 2002, 6ng noi: “T6i da pham sai lam chét nguoi”.

Tuy nhién, Buffett duong nhu tin réng diéu té hai nhat da troi
qua va General Re dang chuyén bién manh mé nhu mong doi. Sau
d6 ong kham pha thém mot van dé khac. Ong noi GRS da thua 16
173 trieu USD & muc lgi nhuan trude thué do hoat dong giao dich
chuang khoan phai sinh. Miac du Buffett thita nhan, “Doi khi toi tham
gia vao nhing giao dich chung khoan phai sinh c6 quy mé lon dé tao
diéu kién cho mot s chién luoc dau tu”. Nhung éng danh ra ba trang
dé xem xét nhiing nguy co khéng 16 do chung khoan phai sinh dat ra.
Day cting la 14 thu chira mét tuyén b6 néi tiéng ctia Buffett danh cho
chung khoan phai sinh, rang do 1a “cong cu tai chinh c6 stc huy diét

hang loat.”"?

Mot nam sau, Buffett tuyén bé cac van dé ctia General Re da
duoc gidi quyét. Nhu thé hién trong Bang 6.2, General Re béo céo
loi nhuan tir hoat dong bdo hiém lan dau tién ké tir khi Berkshire mua
lai vao thang 12 nam 1998. Trong khi cac khoan thua 16 bao hiém la
diéu khong binh thuong trong nganh béo hiém, thi chung cang khong
phiai la diéu binh thuong d6i v6i nhiing cong ty bao hiém do Berkshire
sd httu. Buffett da khen ngoi Joe Brandon va d6i tac Tad Montross vi

(32) “Financial weapons of mass destruction”.
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ho da lam mét viéc rét tuyét voi dé dua General Re tré lai dung quy
dao ctia n6. Tuy nhién, 6ng cting déng thai noéi rang ching khodn
phdi sinh xdm pham muc lgi nhuan trudc thué cia General Re t6i 99
trieu USD nam 2003. Mot lan nia, 6ng tu trach minh da khong
chuyén tdm hon, ring lé ra 6ng co thé git lai cho cac c6 dong it nhéit
1a 100 triéu USD néu éng hanh dong khén truong hon nhdm huy bo
céc hop déng chung khoan phai sinh va dong cira GRS.

Bang 6.2: Lai/(16) bao hiém trudc thué cua General Re

(trieu USD)
Nam Lai/(15)
1999 (1.184)
2000 (1.254)
2001 (3.671)
2002 (1.393)
2003 145
2004 3
2005 (334)
2006 526

Bang 6.3: Lo ti chung khoan phai sinh caa GRS

Nam Gia tri
2002 173
2003 99
2004 44
2005 104
2006 5
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Moi viéc tiép tuc dugc céi thién trong nam 2004. Du cac khoan
16 lién quan dén cac tham hoa mua béao [én dén 1,25 ty USD, nhung
General Re van c6 thé bao cao loi nhuan bao hiém, du la mét khoan
nho bé. Ngoai ra, cac khoan 16 tu ching khoan phai sinh 6 GRS giam
xuéng chi con 44 trieu USD. Nhung nam 2004 chi la mot khoang
lang trudc con bao. Cing té hai nhu mua bao nam 2004, nam 2005
tinh hinh con té hai hon ntta. D6 12 nAm ma con bao Katrina nhan
chim New Orleans. Téng cong, Katrina va nhitng con bao khac lam
Berkshire mat 3,4 ty USD trong nam 2005. Tuy nhién, phan l6n cac
khoan 16 thuoc vé cac don vi kinh doanh bao hiém khac cua
Berkshire.

Nho su kién tri caa Buffett doi hoi General Re phéi hinh thanh
mot phuong phép than trong hon trong hoat déng bdo hiém, céc
khoén 16 lién quan dén tham hoa do bao lt gay ra nam 2005 chi &
muc 685 trieu USD. Trong khi day la mét ddu hiéu dang khich 1é
cho thdy General Re cuéi cung di giai quyét duogc van dé, thi GRS
tiép tuc bao cao 16 tir hoat dong gidi quyét cac hop déng chung khoan
phai sinh, thual6 104 trieu USD trong nam 2005. Tuy nhién, tin t6t
la 95% cac rui ro chung khoéan phai sinh cia né da duogc loai bo.
Buffett tu tin rdng nhitng khoén 16 trong tuong lai cia don vi nay sé
khong con déang ké nua.

Ong da dung. Céc khoan 16 tir ching khoan phai sinh ctia GRS
chi & muc 5 triéu trong nam 2006. Co 1& diéu quan trong hon 1a vao
cu6i nam do, chi con c6 197 hop déng can phai giai quyét. Khi qua
trinh gidi quyét bit ddu vao nam 2002, c6 dén 23.218 hop déng can
duoc xt ly. Noi chung, nam 2006 da trd thanh mot nam ky luc cho
tdt ca cdc don vi bdo hiém ctia Berkshire. Thu nhap trudc thué ti

hoat dong bao hiém ctia General Re da nhay vot manh mé.
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T4t nhién, General Re dd mang lai cho Buffett nhiéu néi nhuc
nhdi vé tai chinh. Khong may 1a no6 cting da mang lai cho 6ng moét s§
véan dé vé phap ly. Vi dy, cong t6 vién vang Doéng Virginia ra trat
hau toa cho General Re va mot s6 nhéan vién caa ho lién quan dén
cuodc diéu tra vé Reciprocal of America, khi t6 chuc nay bu6c phai
pha san. Reciprocal l1a mot cong ty tai bdo hiém chuyén vé cac ruiro

trach nhiém trong nganh y duoc.

Hai don vi cia General Re, General Reinsurance Australia
(GRA) va Kolnische Ruckversicherungs-Gesellschaft (KR) bi cdo
budc da giup do cong ty FAI Insurance Limited gidi trinh cac giao
dich tai bdo hiém mot cach khong thich hop. Su viéc duoc ly giai la:
v6i cac hop dong tdi bao hiém, FAI c6 thé chuyén cac khoan 16 thanh
khoén lai trén gidy to, diéu nay da lita HIH Insurance Limited phai
trd mot muc gia qua cao ndm 1998 khi ho thu mua lai FAIL

Tap doan American International Group (AIG), trusc day
duoc diéu hanh bséi Maurice “Hank” Greenberg, thita nhan da su
dung nhiing hop déng tai bdo hiém dé nhao nin cac khoan thu nhap
thay vi cho muc dich quan ly rui ro hop phap. AIG da tra 1,64 ty
USD dé giai quyét cac vu an gian lan dan su. Khong may cho
Buffett, General Re da tham gia nhiing hop déng tdi béao hiém do.
Bén cuu giam déc General Re, bao gém Ron Ferguson, bi truy t§
vdi toi tham gia vao ké hoach cta AIG. Mic du Ferguson da thoi
chuc giam déc diéu hanh nam 2001, nhung 6ng van cung cédp dich
vu tu vadn cho General Re. Tuy nhién, dich vu cia éng da bi General
Re chdm dut nam 2005, ngay sau khi Ferguson vién dan dén cac
quyén cua minh theo Tu chinh luat s6 5 thay vi tra 16i nhung cau
hoi dugce nha chuc trach dat ra lién quan dén vu AIG.
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Théang 11 ndm 2006, Co quan Dich vu Tai chinh Anh Quéc
da phat General Re 1,2 triéu bang Anh (tuong duong 2,3 trieu USD)
vi da sdp xép nhing hop déng tdi bao hiém khong phu hop. Mot
trong nhttng hop déng nay ré rang da giiup mot cong ty bao hiém

Duc trén thué bang cach chuyén quy cho mét cong ty con ¢ Ireland.

Diéu quan trong can luu y la nhiéu vén dé tai chinh va phap ly
ctia General Re déu bt nguén tir truse khi Berkshire mua lai cong
ty nay. Du6i su quan séat ctia Buffett, General Re dang tu lam trong
sach hoat dong cua minh. Co 1€ mot ngay nao do, General Re sé trg
thanh mot trong nhttng vu dau tu thanh céng cua Berkshire, tham
chila thanh cong ruc r6. Nhung khong con nghi ngo gi ntra, day co
thé duoc xem la mot trong nhitng vu thu mua day réc r6i cta Buffett.
That kho tin ring Buffett mua General Re naim 1998 néu luc d6 6ng
biét nhitng diéu gio mai biét.

NETJETS

Berkshire mua lai NetJets (trudc day co tén goi la Executive Jet)
voi gida 725 triéu USD vao nam 1998. Do cing la ndm ho mua
General Re. Cing nhu vu thu mua General Re, Berkshire thanh
toan tién mua Net]Jets bing tién mit va c6 phiéu. Xét dén su chéng
déinéi tiéng ctaa Buffett déi voi viéc st dung c6 phiéu dé thanh toan
cho céc vu thu mua, c6 1é chung ta cing khéng can phai ngac nhién
khi biét rang NetJets cudi cung cting 1a mot vu thu mua rac réi, giéng
nhu General Re.

NetJets 1a mot doanh nghiép co tinh déi méi day tha vi. Ho
ban nhing “géi s¢ hitu” mét phan nhiing chiéc may bay ctia minh.
Khach hang mua nhiing “g6i” nay duoc huéng mot luong thoi gian
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bay nhdt dinh trong ndm. Ngoai viéc mua moét phan chiéc may bay,
khach hang phai thanh todn thém theo thai gian bay thuc cting nhu
chi phi quan ly hang thang. Bay cung NetJets dit hon kha nhiéu so
véi viéc bay cung cac hing hang khong thuong mai, nhung né ré hon
nhiéu so v6i viéc mua va duy tri mot chiéc mdy bay va doi bay dé su

dung riéng.

Khach hang phé bién cia NetJets 1a cac tdp doan hay nhiing ca
nhan co tai san 16n, thuong xuyén di chuyén va can phai bay véi thoi
gian bdo trudc rat ngan. Trén thuc té, NetJets doi hoi chi can béo
truéc bén tiéng dé ho chuan bi may bay va sdn sang bay dén bét ky
san bay nao trén thé giGi. Buffett da tung la khach hang ctia Net]ets
trong nhiéu nam trudc khi Berkshire mua lai cong ty nay. Phi cong
cta NetJets dugc hudn luyén & FlightSafety International, moét trong

nhting cong ty con cua Berkshire.

Moi viéc khai dau rét t6t dep voi viéc ngay lap tic NetJets dong
gop vao téng doanh thu va loi nhuan caa Berkshire. Tuy nhién,
Buffett da s6m canh bao rang ty sudt loi nhuén trong cong ty nay
qua méng manh. Cu thé, nhiing né luc md rong kinh doanh sang
chau Au va trong tdm ngay cang dit ning vao an toan bay lam cho
NetJets cam thdy kho khan dé tang trudng vuot troi. NetJets khong
thé chuyén téc d6 ting truéng doanh thu manh mé & chau Au thanh
loi nhuan duoc. Va ngay tir dau, ca Buffett va giam déc diéu hanh
NetJets 1a Rich Santulli nhdn manh rang an toan bay la méi quan
ngai c6t 16i nhét. Ho luon thé hién sy sdn sang chi tiéu bat ci khoan
nao can thiét dé bao dam an toan bay cho khach hang. Vi duy, phi
cong phai trai qua hai dot huén luyén nang hang nim. Ho dugc hudn
luyén con nhiéu hon muc ma Co quan Hang khong Lién bang yéu

cau. Va khong giéng cac cong ty canh tranh, NetJets hudn luyén
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tung phi cong dé bay chi mot loai mdy bay. Nhung déng thai,
NetJets lai cho khach hang lua chon rit nhiéu loai mdy bay. Phi doi
bay cua cong ty gobm rdt nhiéu mdy bay cua nhiéu hing khac nhau.
Cac cong ty sd httu mét phan khac thuong chi gan lién véi mot hang
san xudt may bay ma thoi, va diéu nay giup viéc hudn luyén phi cong

duoc dé dang hon va gitt duge muc chi phi thdp hon.

Do Net]Jets va FlightSafety International c6 quan hé chit ché
v6i nhau nén dén nam 2005, Berkshire da gop két qua cua ching lai
thanh mot nhom goi 1a Dich vu Bay. Ké tir khi NetJets duoc mua
lai, n6 1a dong luc ting truéng doanh thu 1én nhét cia nhém nay.
Nhu thé hién trong Bang 6.4, doanh thu nhom nay tang 12% hang
ndm trong 6 ndm tinh dén 2005. Khong may la, Net]Jets cung chinh
la ly do co bén giai thich tai sao lgi nhuéan giam 47% trong cung thoi
ky nay. Nam 2001, NetJets tham chi con gop phan vao ganh ning no
lon hon cua Berkshire khi n6 muon tién dé “chi cho viéc mua hang

tén kho mdy bay va doéi bay chinh”.

Bang 6.4: Doanh thu va loi nhuan tir hoat déng kinh doanh
cua Dich vu Bay cua Berkshire (triéu USD)

Nam Doanh thu Loinhuan
1998 858 181
1999 1.856 225
2000 2.279 213
2001 2.563 186
2002 2.837 225
2003 2.431 72
2004 3.244 191
2005 3.660 120
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Loi nhuan tir hoat dong kinh doanh ciia nhom nay ting trudng
tot nam 2002. Nhung su gia ting khong phai la két qua caa viée cai
thién hoat dong. Thay vao do, no dén tu khoan thu maét lan duy nhét
60 triéu USD tur viec ban di mot phan lién doanh voi hing Boeing.
Tuong ty, loi nhuan gidm manh trong nam 2003 la két qua cta viéc
gidm gia tri tai sdin mot 1an cia mdy gia lap diéu kién bay va phu tung
ton kho may bay. Hoa ra ngay ca FlightSafety ctng trai qua nhiing
tac dong do su suy thoai cua nganh. Nhung FlightSafety 1a cong ty
t6t d6i voi NetJets. Ngay ca khi NetJets dang kiém tién & My, ho
van bao cdo mot khoan 16 truse thué 41 triéu USD nam 2003 bai
nhing rdc réi lién tuc & chau Au. Viéc nay danh ddu nim thu ba lién
tuc thua 16 ctia Net]ets.

Nam 2004, moi viéc dugc cai thién hon, Net]ets tao ra loi
nhuén trudc thué khoang 10 trieu USD. Tuy nhién, ho van tiép tuc
thua 16 & chau Au. M6t 1an nita Buffett lai nhan manh tim quan
trong cuta thi truong chau Au d6i véi su thanh cong trong tuong lai
cua NetJets. Miac du 6ng thira nhan hoat dong ¢ chau Au la “tén
kém hon rat nhiéu so v6i du kién caa t6i”, nhung 6ng van té ra lac
quan rang da tang trudng dang tich tu va nhitng khoan muc dé (thua

16) s& s6m chuyén lai thanh muc den (lgi nhuén).

Nam 2005, Buffett noi: ““T'6i da pham sai lam chét ngusi”. Day
cting la nhing ti ngt ma 6ng da s dung vao nam 2002 khi nai vé ky
luat kinh doanh bao hiém va chinh sach du phong ctia General Re.
Nhung do khong phai la nhitng tir ngtt ma c¢d déong cua Berkshire
thich nghe. FlightSafety van hoat dong co6 hiéu quéa va héi phuc tur su
suy thoai cua nganh hang khong. Tuy nhién, Net]Jets van dang phai
vat16n. Buffett da tién doan dung khi hoat dong cua hiang ¢ chau Au
trdnén tot hon. Diéu khong may la loi nhuan 6 My lai chuyén thanh
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thuald. Do thi€éu mdy bay, NetJets budc phai dua vao nhiing dich vu
thué chuyén dit tién dé dap ung cac nghia vu theo hop déng. Két
qua la cong ty 16 80 triéu USD trong nam 2005.

Trong thai ky bung né Internet cuéi thap nién 1990, cac nha
phan tich thuong noi dua vé nhing nha ban 1é trén mang c6 doanh
s6 bung né nhung chang c6 loi nhuan. Cé ngudi vui miéng néi ho
dang ban nhing mon hang c6 gia vén 1 USD dé nhan 14y 90 xu,
nhung ho hy vong sé bu vao khoan chénh léch nay nho vao sé luong
l6n (!). NetJets duong nhu cting roi vao tinh thé tuong tu. Doanh
thu ctia ho ting trudng kha 4n tuong, nhung dang buén la cac khoan
16 cting tang lén tuong ung.

Trong bao cdo thuong nién nam 2006 cua Berkshire, Buffett
cho réng tinh hinh tai chinh ctia NetJets “duoc ci thién dang ké”.
Ong néi nhu ciu cusi cung ciing bung né ¢ chau Au va hoat dong &
My da céi thién hon muc nam 2005. Net]ets da tao ra loi nhuan truée
thué 143 triéu USD trong ndm 2006, ting mot cach ngoan muc so
v6i khoan 16 trude thué 80 trieu USD cta nam 2005. Do cong ty da
ky hop dong mua 483 chiéc may bay mai cho dén nam 2015, nén do
la ddu hiéu rdt tich cuc khi thdy ring cudi cung Net]Jets cting thoat
khoi “rung gia”.

Coéng bing ma noi, d6i voi Buffett va Berkshire, NetJets du co
thi phan 16n nhat nhung khong phai la doanh nghiép ban quyén s&
httu mo6t phan may bay duy nhét phai vat lon trong nhitng nam qua.
Flexjet, do nha sdn xudt may bay Bombardier s& hitu, cting thua 16
ca thap ky trude khi c6 duoc loi nhuéan tuong trung vao nam 2006.
Nhung Bombardier khong quan tdm nhiéu dén viéc kiém tién tur

hoat dong cua Flexjet. Thuc ra, ho c6 vé quan tam nhiéu hon dén
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viéc st dung doanh nghiép nay dé tao tiéng vang cho nhting chiéc
may bay do ho san xuét. Diéu nay cting dung véi Flight Options,
do cong ty Raytheon s& httu.

Cho dén thoi gian rat gan day, Berkshire khong gap nhiéu may
man trong hoat dong hang khong. Trong thap ky 1990, no c6 phan
hun trong hing hang khong yéu kém US Airways. Hoat dong kinh
doanh ban quyén s& httu mo6t phan may bay ctng la moét linh vuc
day kho khin. Xét cho cung, khi nhiéu khach hang déng s httu mot
chiéc may bay va méi khach hang déu c6 quyén st dung n6 ma chi
bdo trudc vai gid, thi chdc chin sé c6 nhiéu vdn dé phat sinh. Diéu
gi xay ra khi ai cing mu6n bay vao chiéu tha Sau hoac sang tha Hai?
Sé cuc ky dat do khi thué chuyén vai thoi gian thong bao ngdn nhu
vay dé dap ung yéu cau cta tung “thugng dé”. Ngoai ra, sé c6 truong
hop may bay phéi bay nhitng ching dusng khong c6 khach. Chang
han, néu mot khach hang muén c6 mot may bay & Albuquerque sau
4 gio nlta, n6 phai c6 mit & do tir mét noi khac. Néu téng dai c6 mot
khach hang khéc tinh co muén dén Albuquerque voi thoi gian tuong
tu nhu vay thi that la tuyét. Néu khong, cong ty phai ganh chiu chi
phi diéu may bay khong hanh khach dén Albuquerque. Viéc quan ly
mot cach hop 1y nhing chuyén bay khong hanh khach nhu vay dong

vai tro hét suc thiét yéu trong viéc tao ra loi nhuan cho cong ty.

Su thuc la NetJets duong nhu khong pht hop véi khuon khé
cua Buffett. Thi nhdt, n6 la mot cong ty siéu tham dung vén. Mic
du chiéc may bay 1én nhat cua phi doi NetJets co thé chd duoc 18
ngudi, nhung ngay cd mot chiéc phéan luc nhoé 7 ché cting mét vai
trieu USD. Hon ntta, cong ty con phdi chi tra cic chi phi béo tri va
diéu hanh, huan luyén phi cong va tién luong cho phi hanh doan.
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That kho co6 thé tudng tuong duoc lam sao dé cong ty nay co loi
nhuan néu khéng c6é cac méi quan hé khang khit véi mét hang san

xuit mdy bay hodc mot cong ty hang khong thuong mai nao do.

Doanh nghiép ban quyén sé httu mét phan mdy bay khong
giéng nhu nhiing doanh nghiép khac cta Berkshire. Duong nhu no
chéng c6 gi chung véi nganh bao hiém, banh keo, nudc gidi khat hodc
dao cao rau. Day qua that la moét nganh rat kho kiém tién. Tuy
nhién, néu co ai d6 c6 dugc loi nhuan trong nganh nay, thi do phai
la Buffett. Xét lich st dau tu chuin muc cta 6ng, nhiéu kha nang la
mot ngay nao do, 6ng sé co cach lam cho NetJets kinh doanh hiéu
qua. Nhung trong tinh hinh nay, that kho ly gidi vi sao Buffett lai

rdt quan tam dén viéc mua lai cong ty nay.

PIER 1 IMPORITS

Pier 1 Imports vé co ban la mét nha ban 1é¢ dé g6. Thuc ra, do6
g6 chi chiém khoang 40% doanh s6 cua cong ty. Pier 1 con ban nhing
vat phdm gia dung nhu dén, binh hoa, d6 su, san pham phong tam,
nén, san phdm phong ngu va nhiéu vat phdm c6 tinh mua vu khéc

cho ngoi nha.

Trélai thap nién 1990, Pier 1 1a mot c6 phiéu rat duogc va thich.
No tang gia rdt manh tu 3,5 USD mot c6 phiéu nam 1994 lén 20
USD moét ¢6 phiéu nam 1998. Tuy nhién, cac nha dau tu bit dau
béan thdo c¢6 phiéu nay gitta ndim 1998 vi nhiing quan ngai ring t6c do
tang trudng dang cham lai. Cudi cung, c6 phiéu nay roi xuéng day
con 5,5 USD mot ¢6 phiéu sau d6 mot nam. Mot dot ting gid manh
kéo dai trong bén nam lién tuc sau do da dua gid c6 phiéu nay lén
dén 25 USD vao cud6i ndm 2003. Trong nam tai chinh 2003, két thuc
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vao ngay 1 thang 3, Pier 1 da md thém 90 cia hang méi. Téng s6
ctra hang da ting lén dén 1.074 tu con s6 763 trude do 5 nam. Ciling
trong ndm nay, Pier 1 bao cdo tang truéng doanh thu manh mé 13%,
tuong duong 1,7 ty USD. Thu nhap rong ting vot 29% 1én 129 trieu
USD, tuong duong 1,36 USD mét c6 phiéu. Luc do, Pier 1 thuc su
tré thanh mot cé phiéu tang trudng.

B4t cu lic nao moét cong ty hay mét nganh bdo cao muc ting
trudng manh mé va két qua tai chinh xudt sic, thi no sé nhanh chong
thu hat su cha y cia moi nguoi — khéng chi cac nha dau tu. Ty sudt
loi nhuan cao mai goi ca su canh tranh. Thucra, do chinhlatitcay
nghia ctia canh tranh. Tru phi c6 nhiing rao can gia nhap nganh dang
ké, cac déi thu sé sian lung nhitng muc lgi nhuéan cao cho dén khi ho
x6a bo né, hoidc it nhat lam cho n6 gidm xuéng muc trung binh. T4t
nhién, Pier 1 ciing phéi d6i mit vé6i su canh tranh khéc liét trén thi
truong cta minh, Ngoai cac nha ban 1é san pham chuyén biét nhu
Bed Bath & Beyond, Williams-Sonoma, Restoration Hardware,
Pottery Barn va Cost Plus, né con phai chéng choi véi nhiing nguoi
khéng 16 trong linh vuc ban 1é gia thip nhu Wal-Mart, Target va

Costco.

Tang truéng doanh thu do d6 cham lai nhanh chong. Nam tai
chinh 2004, doanh thu chi tang 6% lén 1,8 ty USD. Doanh s6 ctua
Same-store thuc ra giam 2,6%. Thu nhap rong gidm 9% con 118 triéu
USD, nhung céng ty van dat dugc muc thu nhap ddang né 1,29 USD
mot c6 phiéu. Khong may 1a moi viéc tiép tuc tré nén té hai hon.
Téng doanh s khong ting trong ndam 2005, nhung doanh s6 céc cta
hang ct giam hon 6%. Thu nhap rong “lao d6c” 49% con 60,5 triéu

USD. C6 tuc gidm xudng chi con 71 xu mot c6 phiéu.
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Du nhing van dé nay xudt hién, nhung Pier 1 van co gi do bt
mat Buffett. Berkshire Hathaway da mua 8 triéu c6 phiéu trong quy
2 ndam 2004. Khong ro chinh xac Berkshire phai tra bao nhiéu cho ¢6
phiéu nay, nhung trong quy d6, gid c¢6 phiéu Pier 1 ndm trong
khoang 17 USD dén 23 USD. Gia st Berkshire tra trung binh 19
USD mét c6 phiéu thi co 1 ho da dau tu khoang 150 triéu USD vao
c6 phiéu phé thong Pier 1.

Cung khong 16 1y do tai sao Buffett quan tAm dén Pier 1. Phéi
ching 6ng nghi ring n6 phu hop vé mit chién lugc véi nhom cong
ty con cua Berkshire, trong d6 c6 Jordan’s Furniture va Nebraska
Furniture Mart. Doanh s6 d6 gé thuong rét t6t khi thi truong nha
ting manh, va chung ta biét Buffett dang dau co gia 1én vao thoi diém
do vi 6ng vira mua Clayton Homes. Cing co6 thé Buffett chi nghi
rang c6 phiéu Pier 1 d4 ban quda manh. Néu éng tin su sut giam thu
nhap gan day ctia Pier 1 chila do khé khan tam thoi, thi viéc bit dau
tich Iy c6 phiéu nay la rat c6 y nghia.

Thi truong biét dugc viéc Berkshire mua 8 triéu cé phiéu cua
Pier 1 vao ngay 17 thang 8 nam 2004, thong qua ho so dang ky 13F
véi Uy ban Chiing khoan Nha nuée. Trong ngay hom do, gia dong
cua cua Pier 1 & muc cao hon 8,7% (xem hinh 6.1). Loai phan ung
nhu thé nay thuong dugc goi la “Hiéu ung Buffett”. Khi nhting nguoi
khac biét Buffett dang mua cé phiéu nao thi ho thuong nhay vao mua
theo lam gia c6 phiéu bi ddy lén. Trong truong hop cu thé nay, co le
ho dang danh cuoc ring néu mét ngusi thong minh nhu Buffett mua
Pier 1, thi chdc han nhitng nguoi khac da khong biét diéu gi d6 vé no

roi. Co 1é Pier 1 thuc su la mot c¢é phiéu ban rat manh.
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Hinh 6.1: Biéu d6 gia c6 phiéu cua Pier 1 Imports

(nguon: Telemet America)
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Khong may la “cuéc dua Buffett” chi ton tai mot thoi gian
ngén. Hoat dong kinh doanh cta Pier 1 tiép tuc sa sat. Téng doanh
s6 giam 2,7% trong nam tai chinh 2006. Doanh s& ctia Same-store lai
gidm manh thém 7% ntta. Cac s6 liéu co ban trd nén bdo dong khi
cong ty 16 39,8 triéu USD, hay 32 xu mot ¢6 phiéu. Co6 phiéu giam
gid con 10,5 USD mot ¢6 phiéu. Nhitng ngusi hAm mo Buffett tin
rang Buffett hiém khi ban di. Ho nghe noi thai gian ndm git dugc
ong ua thich la vinh vién. Ho biét khi gia c¢6 phiéu sut giam, Buffett
thuong tan dung co hoi dé mua thém c6 phiéu va giam gida mua trung

binh ctia minh.

Nhung lan nay thi khong. Ré rang Buffett nhan ra rang mua

thém c6 phiéu Pier 1 cling giéng nhu ném tién vao noi khong sinh loi.
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Thay vao do, vao quy 3 nam 2005, chi mo6t nam sau khi bit dau mua
c6 phiéu Pier 1, 6ng da gidm khoan dau tu cia Berkshire vao c6 phiéu
nay. Trong quy do, ong ban di 4,71 triéu c6 phiéu. Khi do, gia c6 phiéu
Pier 1 ndm trong khoang 11 USD va 14,5 USD mét c6 phiéu. Diéu
nay co6 nghia la Berkshire c6 thé da thua 16 it nhat 20 trieu USD tu s6
c6 phiéu ma ho da ban di. Mac du 20 triéu USD chi la sy thay d6i
khong co y nghia gi déi voi Berkshire, nhung Buffett co thé da khong
hailong. Berkshire tiép tuc gidm phan nim gitt Pier 1 va khong con s&
httu bat ky mot c6 phiéu Pier 1 nao nita. Gan day nhdt, Pier 1 c6 gia
chi con 1 con s6. Nhu da noi ¢ phan trude, khong hiéu tai sao Buffett
lai mua Pier 1. Cing khéng 16 cuéi cung diéu gi da thuyét phuc éng
tu bo va ban di tdt ca c6 phiéu nay. Tuy nhién, ré rang Pier 1 1a mot
trong nhtng sai lam hiém hoi ctia Buffett. Cuéi cung, né la mot khoan

d4u tu thua 16 cia Berkshire va c6 dong ciia minh.

POI KHI CHANH CHI LA CHANH®?

Cung nhu moi nguoi trong ching ta, Buffett rdt ghét pham sai
lam. Tuy nhién, khong giéng nhiing nguoi khac, 6ng co biét tai thuc
sy trong viéc lam nudc chanh tir qua chanh. Khi Salomon Inc. tién
dén bo vuc d6 va, Buffett nhay vao can thiép va ciu duogc cong ty.
Khi General Re bat dau gay that vong, Buffett tién hanh chan chinh
bé mdy quan ly dé dua cong ty trd lai dung con duong ctia né. Ngay
nay, General Re duong nhu da bién chuyén t6t. Tham chi NetJets
sau nhiéu nam vat 16n cudi cung cting thé hién 1a mot su thanh cong
ruc rd. Don gian la Buffett khong bao gio chiu dau hang mot cach dé
dang truéc nhitng cong ty nay.

Trong s6 nhitng hang muc dau tu ric r6i ma chung ta da xem

(33) Nguyén van: Sometimes a lemon is just a lemon.
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xét trong chuong nay, Pier 1 1a vu “xuong xau” nhdt. Buffett bit dau
ban pha gia c6 phiéu nay sém sau khi 6ng mua chiang. Co diéu gi do
thuyét phuc 6ng ring Pier 1 khong ddng dé 6ng ndm gitr lau dai. T4t
nhién, Buffett khong phai doi lau dé rut lui trong vu nay. Tuy 6ng va
céc c6 dong Berkshire mét tién, nhung it nhét éng cting da nhanh
chong nhén ra sai [am ctia minh va thoat khéi n6 mét cach nhanh

chong va hop ly.

TOM TAT CHUONG 6

e Buffett da thuc hién nhiéu quyét dinh dau tu xudt sac qua nhiéu
nam kinh doanh Berkshire, nhung lich st dau tu cua 6ng khong
tuyét d6i hoan hao. Tuy nhién, co thé mat nhiéu nam dé kham
pha lieu mot khoan dau tu cu thé nao do la mét quyét dinh
thong minh hay chi la moét sai Iam kém may man. Néu dédu tu
dai han, ban dimg véi khui sém-banh chi vi mét khodn ddu tu
mai day da ngay lap tiurc tang vot. Tuong tu, ciing khéng nén
that vong néu né nhanh chong tré nén kém di. Néu doanh
nghiép khée manh, né sé cé nhiéu co héi tét dé héi phuc va
mang lai loi nhuan cho ban.

e Buffett khong thich tham gia vao hoat dong quan ly thuong
nhat, nhung 6ng san sang lam nhing diéu can thiét dé bao vé
c6 dong cua minh. Vi du ré rang nhat la khi 6ng dam nhiém
churc vu giam déc diéu hanh ctia Salomon Inc. vao nam 1991.
Su can thiép cua Buffett da ciru Salomon, va Berkshire kiém
duoc khoan lgi nhuan kha Ién khi cuéi cung Salomon duoc ban
lai cho Travelers Group. Néu ban sé hitu c6 phiéu cia mét cong
ty gap kho khan, khoan ddu tu cda ban co thé mang lai hiéu
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qua tét hon néu co mot hodc nhiéu nha dau tu nang déng san
sang dam nhiém vi tri quan ly va cung c6 hoat dong.

Buffett khong thich tai tro cho cac vu thu mua cong ty bang cé
phiéu, nhung 6ng da dé Berkshire tra 22 ty USD cho General Re
vao nam 1998 vira bang tién mat, vira ¢6 phiéu. Trudc tién, vu
thu mua nay trong cé vé qua dé dang, tang gan gép ba lugng
tién tu do cuia Berkshire. Nhung General Re khong ngimg ganh
chiu nhimg khoan thua 16 tur hoat dong bao hiém. Buffett som
phat hién ra su bat thuong va cac van dé vé ké toan véi cac
hop dong chung khoan phai sinh. General Re tham chi con bi
vuong vao moét sé van dé phap ly, bao gom vu AlG s dung cac
hop déng tai bao hiém dé “ché bién" cac khoan thu nhap.
Tham chi khi cac vén dé cua General Re cubi cung c6 vé cling
da troi qua, nhung chéc chan Buffett sé thich moi viéc dién tién
mot cach tréi chay hon. Viéc thu mua cong ty co thé vé cung
rdi ro. Nguoi thu mua nén luén nho cum tor tiéng Latin “caveat
emptor” (nguoi mua tu chju trach nhiém kiém tra mon hang
minh mua). Hay cdn than néu ban sé hau cé phiéu cua mot
céng ty co thoi quen tai tro cho cdc vu thu mua bang cé phiéu
thay vi tién mat.

Cang nam 1998, Berkshire da mua Netlets tra bang tién mat
lan ¢ phiéu. Muc tang trudng doanh sé ngay tur dau rat dn
tuong, nhung Netlets khong nging bao cao 16 trong nhiéu
nam. Buffett va giam déc diéu hanh Rich Santulli da quyét tam
mé rong hoat dong sang chau Au, nhung chi phi cao hon du
kién. Ho phai mat 8 nam dé binh 6n moi thu trudc khi cong ty
co thé kiém duoc khoan loi nhuan khiém tén. Ban nén tranh cdc
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doanh nghiép tham dung vén trir phi ho c6 nhing loi thé ro
rang so voi doi thu canh tranh, nhu nhing rao can gia nhap thi
truong khong thé xam pham hodc su hop luc véi cac déi tac
kho co thé bi sao chép.

Pier 1 Imports la moét nha ban |é d6 gd duoc niém yét. No da
trdi qua su tang trudng manh meé truéc nam 2004. Berkshire
bat ddu mua lai c6 phiéu phé thong sau khi Pier 1 bao cao
nhing két qua tai chinh dang that vong va cé phiéu roi bé dinh
gid cia no. Khong may la hoat dong kinh doanh tiép tuc sa sut.
Chi hon mét nam sau khi mua Pier 1, Berkshire bat dau loai bo
0 phiéu nay. Néu chi vi c6 phiéu cia mét cong ty tang trudng
manh dang “lao déc”, ban cting khéng nhét thiét phdi mua.



join here > https://t.me/tailieu_trader



SU CAI QUAN VA NGUOI KE
NGHIEP BUFFETT

Cac giam doc it doc lap nhat duong nhu la nhang
nguoi co thu nhéap chu yéu tu phi quan ly do ngéi ghé
hoi dong quan tri (va cang la nhing nguoi mong duoc
dé curvao cac hoi déng quan tri cua cac cong ty khac,
qua do ma thu nhap cua ho tang thém). Tuy nhién, day
chinh la nhang thanh vién hoi déng quan tri duoc xem
la “doc lap” nhét.

- Warren Buffett, 2004

C ac nha dau tu thuong tin ring Warren Buffett la ngusi luon
béo vé quyén loi cia 8 dong. Ong thudng xuyén chi trich gay git
nhtng giam déc diéu hanh va cac nha quan ly chi quan tim dén viéc
lam giau cho bén than ho, thay vi lam nhtng diéu t6t nhét cho ¢6
dong. Tuy khong ai co thé cdo buoe mot cach hop ly Buffett cting lam
nhu thé, nhung cac nha phé binh cho ring quyén cai quan va k€ hoach
tim nguoi nguoi ké nhiém cta Buffett con rédt nhiéu diéu dang ban.

Viéc cai quan va lua chon ngudi ké nhiém luén Ia hai trong s6
nhting vdn dé séng con cta cac doanh nghiép va chung tré thanh

uu tién s6 mot sau khi mét s6 vu bé béi doanh nghiép duoc dua lén
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trang nhdt cta cac bdo trong thoi gian gan day. Tyco International
tung dugc diéu hanh bdi mét gidm déc diéu hanh luén nghi dén viée
“cudp tai sdn” cua cong ty trong khi cdc thanh vién hoi déng quan
tri khac hodc khong biét diéu gi dang dién ra, hoac lam ngo. Enron,
Worldcom, Adelphia va mot s6 cong ty khac bi tan vé mot phan vi
nhting thong 1é quan tri kém coi, ho cho phép giam déc diéu hanh
qua nhiéu quyén han nhung qua it sy giam sat. Nha dau tu hién
dang kéu gao doi hoi hoi ddéng quan tri phai doc lap hon va co trach
nhiém hon. Cac nha lam luat nhanh chong tré 1oi bing nhiing quy
dinh mai hon.

Cai quan khong phai la vdn dé l6n d6i v6i mot doanh nghiép
nho, duoc sé httu va diéu hanh bdi mét ngusi chu duy nhét. Xét cho
cung, néu mét ngudi chu sé hitu duy nhédt lam gidm déc diéu hanh
thi 6ng 4y chi lam hai minh néu 6ng ldy tién tir ngdn kéo cia minh,
hoic ra nhiing quyét dinh khong khon ngoan. Nhung su viéc thay
d6i hoan toan khi mét cong ty tréd nén thudc quyén sé hitu cta cong
chang. Thuc té, van dé cai quan doanh nghiép phat sinh tur viéc phan
chia quyén s& httu va quyén kiém soat trong cdc cong ty dai chung.
Néu vi gidm déc diéu hanh s httu moét nira s6 ¢ phiéu va bién thu
1.000.000 USD thi hanh vi dn cdp nay lam éng ta mdt di 500.000
USD. Nhung néu 6ng ta chi s& httu 1% s6 c6 phiéu, thi viéc dn cdp
1.000.000 USD chi lam 6ng ta mat 10.000 USD ma théi. Phan con
lai duoc ldy tu tai cua nhiing c6 dong khac.

Caéc cong ty dai chung thuong dugc diéu hanh badi nhing nha
quan ly chuyén nghiép, la ngusi dugc hoi dong quan tri tuyén dung
—ban than hoi dong quan tri chinh la nhttng c6 dong duoc bau. Hoi
déng quan tri va bo may diéu hanh dugc iy quyén lam nhing diéu
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t6t nhét cho c6 dong. Ho c6 nghia vu phai diat quyén loi cia c6 dong
lén truéc quyén loi ctia ban than. Diéu nay thuong déng nghia voi
viéc ra nhiing quyét dinh giap t6i da hoa tai san ctia c6 dong. Diéu
nay nghe kha don gian, nhung su viéc khong phai lac nao cting dién
ra thuan lgi. Ngay ca khi ho la nhitng nguoi trung thuc va thiang
thédn, hoi dong quan tri doi khi cdm thdy mot muc do trach nhiém
nao do véi giam déc diéu hanh. Giam déc diéu hanh tham chi co thé
la nguoi chiu trach nhiém dua ho vao hoi déng quan tri trusc do.
Véan dé nay sinh khi hoi déng quan tri thuong nghe theo giam déc
diéu hanh hon 1a y muén caa cé dong. Khi diéu nay xay ra, hoi dong

quan tri c6 thé sé né tranh trach nhiém cia minh.

Do quyén s& httu cia nhiing cong ty dai chung bi phan tan rong
nhung méng nén co rét it —néu khong muén néi la khong — c6 déng
nao c6 du siuc manh dé giam sat hoi dong quan tri va bo6 may quan
ly mot cach phtt hop. Néu khoén dau tu cia ban vao mot cong ty chi
c6 gid tri vai ngan do-la va chi chiém mét phan nho trong téng tai san
rong cta ban, thi ban sé chang danh nhiéu thai gian, cong stc va tién
bac dé dam béo rang nha quan ly sé phai lam nhting diéu t6t nhat cho
ban va t4t ca nhiing cht s& hitu khéac. Ngoai ra, cong viéc nay chinh
la trach nhiém cta hoi dong quan tri d6i véi ban. Ban va tit ca nhing
c6 dong khéac dua vao hoi dong quan tri dé thuc hién cong viéc giam
sat giup ban. Trach nhiém ctia hoi déng quan tri la kiém soat va dam
bao rdng moi hoat dong quéan ly déu vi loi ich cia c6 dong. Ngoaira,
& quy mo lon, ban c6 thé giam ruai ro do gdp phéi nhitng nha quan ly

téi té bing cach da dang hoa danh muc dau tu cia ban.
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TINH POC LAP CUA HOI DPONG QUAN TRI

Dé ngan ngira nhiing vdn dé nay, nhitng nguoi ung ho hoat
dong quan tri doanh nghiép tét Iy luan rang céc cong ty phéi co mot
loat céc thanh vién hoi dong quén tri doc lap va git vai tro thuc su
quan yéu. Tinh doc lap cta hoi déng quan tri tham chi da trg thanh
mot van dé 16n & [jy ban Chung khoan M§. Duai thoi Chu tich
William Donaldson, Uy ban Chung khoan da c6 géng thong qua
mdt nguyén tac doi hoi it nhédt 75% thanh vién héi dong quan tri cua
moét quy tuong ho - bao gém cé vi tri chu tich — phai 1a thanh vién
doc lap. Cho dén nay dé xuét nay van chua duoc thong qua. Tuy
viéc ddt ra mot con s6 cu thé nghe co vé khoi hai, nhung nhiéu
chuyén gia vé quan tri doanh nghiép tin rang khi xem xét cac tap
doan dai chung, s6 lugng thanh vién héi déong quan tri cang lon va
muc do doc 1ap cia ho cang cao thi hiéu qua quan ly doanh nghiép

cang tot.

Cac chuyén gia nay lap luan: cdc thanh vién hoi déng quan tri
doc lap thuong co khuynh huéng hanh dong vi loi ich cia c¢6 dong
hon céc thanh vién khong doc lap. Vi du, ho tin nhiing thanh vién
doc lap co thé ap dung viéc giam sat phu hop, nhu ngan cong ty trong
viéc tra luong qua cao cho giam déc diéu hanh, hodc chi tiéu phung
phi vao nhitng chuong trinh béng l6c chdng mang lai ich loi gi cho
c6 dong. Ngoai ra, cac thanh vién doc lap co thé xem xét ky ludng
nhing su phéi hop kinh doanh duge dé xudt nhu cac vu sap nhap
hodc thu mua. Ho thuong xem xét phuong dn dé xudt mét cach
khach quan hon. Va c6 1é quan trong nhat la ho co thé dat van dé dei

v6i nhiing thong 1é ké todn qua map mo.

T4t nhién, co6 vo s6 vi du vé cac tap doan dugc diéu hanh rat



Su Car QUAN VA Neuor K& Neuiep Burrert - 187

t6t ma khong can dén mot hoi dong quan tri doc lap. Cang co vo s
nhtng vi du vé cac héi ddng quan tri doc lap nhung khéong ngan chin
duoc tinh trang cong ty lam vao ric r6i. Hon ntra, nghién ctu trong
linh vuc nay lai ddc biét khong co tinh chat két luan. Khi xem xét van
dé, hai nha kinh t& Sanjai Bhagat va Bernard Black két luan: “Khéng
c6 bang chung thuyét phuc nao cho thay tinh doc lap cao hon cia hoi
déng quan tri sé tao ra loi nhuan 16n hon hoic tang truéng nhanh hon
ca. Cu thé, khong c6 bing chung thuc nghiém nao ing hé nhing dé
xudt cho ring cac cong ty nén c6 hoi déng quan tri vai thanh vién doc
lap chiém da s6, con nhiing thanh vién khac c6 thé la ngusi bén trong
cong ty. Trailai, c6 moét s6 bing ching cho thdy cac cong ty c6 thanh
vién hoi dong quan tri doc lap chiém da s6 lai tao ra it loi nhuan hon
nhting cong ty khac”. Nghién ctu ctiing cho thdy méi tuong quan
gitta hiéu qua hoat dong ctia c6 phiéu va su doc lap cia hoi dong quan
tri t6t nhdt chi nén & muc do vira phai. Tuy nhién, cac nha quan sat
hoat déng quan tri doanh nghiép khang dinh nhing van dé nghiém
trong nhu su gian lan ké toan thuong it xay ra trong cac céng ty co

hoi déng quan tri thuc su doc lap.

Céc chuyén gia vé quan tri doanh nghiép cting ly luan rang vi
tri giam déc diéu hanh va cha tich hoi déong quan tri nén dugc tach
roi va phan biét ré rang. Ho noi: viéc dé mot ngudi ndm gitr ¢ hai vi
tri [a mot sai lam. Xét cho cung, giam déc diéu hanh phai bdo cao
cho hoi dong quan tri, va néu 6ng dy ciing la ngusi lanh dao nhom
ma 6ng phai bao cao thi day qua khong phai la moét y kién hay. Ngoai
ra, cac chuyén gia noi diéu quan trong la cdc thanh vién hoi déng
quan tri can phai t6 chic mot s6 cudc hop dinh ky ma khong co su
tham gia cta gidm déc diéu hanh. Ho cho rang cac cudc théo luan
thuong céi md va trung thuc hon khi khéng c6 giam déc diéu hanh.
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Diéu nay dic biét quan trong khi muc dich cta cuoc hop la danh gia
hiéu qué cua giam d6c diéu hanh, hoic quyét dinh muc luong
thudng ctia 6ng dy.

Nhiing nguoi ing hé quan diém hoat dong quan tri doanh
nghiép hiéu qua (good corporate governance) rat ngan ngai trong
viéc dong ddu “bao chung” cua ho cho truong hop ctua Berkshire
Hathaway, mot cong ty ma Buffett vira la giam d6c diéu hanh via la
chd tich hoi dong quan tri trong nhiéu thap nién qua. Hon nta, trong
gan nhu toan bo lich st cia minh, hoi dong quén tri cta Berkshire
chua bao gio c6 tinh doc lap. Tuy moét vai nguoi cho ring ngay nay
hoi dong quén tri ctia Berkshire da doc 1ap hon trudc, nhung nhu thé

van chua du.

Mot hoi ddng quan tri doc lap phai co céc thanh vién doc lap
chiém da s6. Theo dinh nghia cia Hoi dong cac nha dau tula t6 chuc
(CII — Council of Institutional Investors), “mét thanh vién doc lap
la nguoi khong co quan hé dic biét vé nghé nghiép, gia dinh hoic tai
chinh v6i cong ty, vai cha tich hoi dong quan tri, giam d6c diéu hanh
hoac nhiing gidm déc khédc trong pham vi lanh dao cia minh”. Quan
trong nhdt, theo CII, 1a mét thanh vién khong thé duoc xem la doc
lap néu trong vong 5 nam trude do, ngudi than cua ho tung duoc

cong ty tuyén dung hodc lam &n véi cong ty.

Tinh doc lap “thuc su” 1a mot diéu ly tudng khong thé nao dat
duoc. Xét cho cung, cac cong ty déu mudn va can co6 cac nha quan ly
c6 nang luc. Diéu nay déng nghia vai viéc ho sé tuyén hoic hop tac
v6i nhimg nha quan ly cép cao c6 kinh nghiém. Nhiéu kha ning la
nhttng ca nhan nhu thé c6 quen biét 1an nhau. Tham chi ho co6 thé

tung lam an vé6i nhau trong qud kh. Tuy nhién, du cho viéc tao ra
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mot hoi dong quan tri thuc su doc 1ap gan nhu bat kha thi, céc
chuyén gia vé quén tri doanh nghiép van yéu cau cac tap doan it nhit

cling nén c6 gang duy tri su doc lap téi thiéu.

Tuy nhién, cho dén rit gan day, Berkshire Hathaway van chua
chung minh duoc céc thanh vién hoi déong quén tri cia ho la doc lap
— it nhét 1a khong can theo nhing tiéu chudn khit khe do nhiing t6
chuc nhu CII dit ra. Du vay, ¢6 dong ctia Berkshire Hathaway van
khong phan nan gi vé diéu nay. C6 phiéu ciia ho mang lai két qua
tuyét voi trong nhiéu thap nién qua. Tuy nhién, can phai néi ring
Buffett va cong ty ciia 6ng dang phét 1o mét trong nhiing tiéu chi
quan trong nhét trong hoat dong quan tri doanh nghiép — it nhét la
theo quan diém cta nhitng nguoi duogc goi la chuyén gia.

Khoang nam 2002, hoi déng quan tri cia Berkshire chi gom bay
céa nhan. Ba ngudi c6 ho Buffett gom Chu tich kiém Giam déc diéu
hanh Warren, vo éng Susan, va con trai Howard. Pho Chu tich
Charles Munger cting ngdi trong hoi déong quan tri. Ngoai ra con co
Ronald Olson, mét déi tac trong cong ty luat Munger, Tolles &
Olson — mo6t cong ty chuyén tu van luat cho Berkshire. Chu tich caa
Level 3 Communications Walter Scott, Jr., cting la mét thanh vién
hoi déng quan tri cua Berkshire. Ong ciing c6 mot khoan dau tu lon
cung voi Berkshire vao cong ty MidAmerican Energy Holdings.
Nguoi cudi cung trong hoi dong quan tri la Malcolm Chace, chu tich
ctia BankRI. Ong la thanh vién gia dinh s httu nha may dét ma
Buffett da mua lai nam 1962. Day la giao dich dan dén sy thanh lap
cuia Berkshire Hathaway ngay nay. Scott va Chace la nhing thanh
vién duy nhit trong hoi ddong quan tri cta Berkshire co thé gay ra mot
vai tranh cai khi xét dén tinh doc lap. Chang han, trong truong hop
cta Scott, c6 thé ban phai md rong dinh nghia doc lap thém mot chut.
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Tuy nhién, Buffett khong quan tdm nhiéu dén cach CII dinh
nghia tinh déc lap. Ong da trinh bay rit hay trong bdo cdo thuong
nién nam 2004 cta Berkshire nhu sau: “Céc thanh vién it doc lap nhat
thuong la nhiing nguoi nhan dugce phan 16n thu nhap quan trong caa
minh tir khodn tht1 lao quan Iy véi tu cach la thanh vién hoi déng quan
tri. Nhung day chinh la nhttng thanh vién hoi déng quan tri dugc
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xem la ‘doc lap nhdt’”. Buffett tiép tuc giai thich rang nhitng thanh
vién doc lap nhu thé co6 thé ra nhitng quyét dinh c6 lgi cho ban than
ho véi chi phi cd dong phéi ganh chiu. Vi duy, mot thanh vién doc lap
nhéan duoc phén 16n thu nhap cta minh ti su phuc vu trong hoi déong
quan tri c6 thé phan déi viéc ban cong ty véi gid tri cao nhit néu giao
dich nay c6 thé lam madt vi tri cia minh ctung véi nhitng khoan phi di
kem véi nd. Nhung Buffett chi thich cac thanh vién hoi dong quan tri
c6 nhitng khoan dau tulén vao cong ty bai suy nghi cta ho giéng suy
nghi cia mot c6 dong hon. Noi cach khéc, 6ng muén cé nhiing thanh
vién co thuc chét trong hoat dong cta cong ty. Ong ciing muén cac
thanh vién hiéu ré cong ty va c6 kha niang dong gép nhiing y kién
quan trong trong cac cudc hop cta héi déong quan tri, bat ké ho co
dap ung duoc dinh nghia vé tinh doc 1ap ma mot s6 chuyén gia tu dat
ra hay khong.

Tuy Buffett co thé dang trong cach nghi ciia 6ng, nhung can
phdi néi rang nhting viéc dang xay ra ¢ Berkshire ngay nay rdt khac
s0 vdi vai ndm ngdn ngui trudc day. Day khong phai la do Buffett
bdt ngd nhin thdy anh sdng va khdm pha ra nhu cau can phai cé hoat
doéng quan tri doanh nghiép hiéu qua hon & Berkshire. Va di nhién
khong phai vi 6ng két luan rang nhiing tiéu chudn ctia CII 1a chinh
xac hon ctia 6ng. Thay vao do, ndm 2003 Sé Giao dich Chung khodn
New York (NYSE — New York Stock Exchange) dat ra nhitng quy
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dinh cho tdt ca cac cong ty niém yét — bao gém cé Berkshire. Cu thé,
Diéu 303A trong Cdm nang Cong ty Niém yét cia NYSE quy dinh
rang da s6 thanh vién hoi déng quan tri phai la ngusi doc lap. Quy
dinh cua NYSE trong viéc xay dung tinh doc lap khong qua chat che
nhu CII dé xuét, nhung cting gan nhu thé. Cac quy dinh méi nay da
budc Berkshire — va nhiéu cong ty niém yét trén san NYSE — phai

thay d6i manh mé cdu truc hoi déng quan tri ctia minh.

Trudc quy dinh mdi, Berkshire gia ting s6 luong thanh vién
hoi déong quan tri cia minh lén thanh 11. Dang buén la Susan
Buffett, mét thanh vién hoi déong quan tri, da qua doi vao thang 7
nam 2004; Malcolm Chace cting quyét dinh rut lui khoéi hoi dong
quan tri Berkshire vao nam 2007. Nam thanh vién con lai ctia hoi
déng quan tri 2002 van tiép tuc tai vi. Nguoi giau nhdt nuéc My,
Bill Gates cua tap doan danh tiéng Microsoft la thanh vién thu sau
day thu vi. T4t nhién, Gates va Buffett trude do da xac lap mot tinh
ban ndi tiéng. Tham chi ban c6 thé noi ho la nhitng thanh vién caa
hiép hoi nhiing ngusi nguéng mé lan nhau béi ho thuong nai rét tét
vé nhau. Ca hai déu la nhting nguoi thich choi bai bridge va thuong
xuyén gap nhau. Nhung khong c6 gi thé hién ré rang hon sy ngudéng
mo ma Buffett danh cho Gates bang quyét dinh hién 31 ty USD tai
san ctia minh cho quy Bill & Melinda Gates, mot cu chi cao thuong
va bac ai vuot trén tdt ca moi tiéu chudn dao duc. Nhung né ciing
dua ra dnh sdng ban chédt cia méi quan hé khién nhitng nguai kéu goi
nang cao tinh doc lap caa hoi dong quén tri cam thdy hét sic kho
chiu. Du ho c6 lo ngai di nita thi c6 thé van cong bing khi néi Bill
Gates hoan toan phu hop vé6i cac quy dinh cua NYSE vé tinh doc
lap cia moét thanh vién hoi ddong quan tri, nhu Berkshire thuong ly

luan trong céac bao cdo thuong nién cua ho.
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Susan Decker, chu tich ctia Yahoo!, 1a thanh vién mdai nhat va
tré nhdt trong hoi déng quan tri Berkshire. Tha vi thay, ngay sau
khi Decker dugc cong bé sé trg thanh thanh vién ctaa Berkshire, tin
dén lan truyén ring Microsoft quan tam dén viéc mua lai Yahoo!.
Decker dugc chon dé thay cho Malcolm Chace. Chace, lic d6 72
tudi, dé nghi Berkshire thay thé minh bing mét nguoi tré hon.
Nhung dén hom nay, hoi dong quan tri cua Berkshire van cé sau
ngudi 16n tudi hon Chace, tat nhién trong d6 c6 cd Warren Buffett.

Berkshire tuyén bé trong hé so nép Uy ban Ching khoén ring
7 trong s6 11 thanh vién hoi déng quan tri la doc lap, Scott ndm
trong nhém nay, mic du 6ng van la thanh vién cia MidAmerican
Energy Holdings. Tuy nhién, nhiing ngudi chu truong hoat dong
quan tri doanh nghiép hiéu qua thtta nhan cdu trac hién nay cua
Berkshire 1a mot su céi thién rét I6n so voi su thiéu doc lap chi vai
nam truéec do. Du ho c6 dinh nghia déc lap la thé nao di nira, ho
cting phai cong nhan héi déng quan tri ctia Berkshire ngay nay doc

lap hon bao gio hét.

Day la moét diém quan trong khédc can suy ngdm: tit ca cac
thanh vién hoi déng quan tri doi héi phéi co mot lugng vén dang ké
déau tu vao Berkshire. Mic du tu “dang ké” khong duoc xac dinh ro
rang, nhung han Buffett dang nghi dén gia tri tuyét d6i — chu khong
phii ty 1¢ tuong déi. Vi du, khoan dau tu cua Bill Gates vao Berkshire
gan day dugc udc tinh tri gia khodng 500 trieu USD. Muc nay thuc
su dat tiéu chuédn cua bat ci quy dinh nao, mic du chi tuong trung

cho khong dén 1% gia tri tai san rong cua Gates.

Nhing thay d6i gan day trong phong hop héi déong quan tri cua
Berkshire khong phai la duy nhét. Spencer Stuart, mét cong ty viéc
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lam lon chuyén giup d6 cac tap doan tim kiém thanh vién hoi déong
quan tri dd nang luc néi ring ho da nhin thdy mo6t khuynh huéng
chung huong dén tinh déc lap cao hon trong hoi dong quén tri. Phan
lon khuynh hudng nay la phan ung lai nhiing vu bé béi doanh
nghiép, dan dén du thu quy dinh méi, bao gébm Dao luat Sarbanes-
Oxley nam 2002 va nhting quy dinh da néu ¢ phan truéc cia NYSE.

Thu vi thay, Spencer Stuart cting bao cdo: gan 80% cac cong ty
S&P 500 dit ra do tudi bat budc nghi huu cho céc thanh vién hoi
déng quan tri, thuong 1a 70. Tuy nhién, do thiéu hut cac thanh vién
doc 1ap co pham chat va diéu kién nén mot s6 cong ty da gia tang do
tudi bat buoc nghi huu 1én hon 72 tuéi. Mét s6 chuyén gia vé quan
tri doanh nghiép tng ho quy dinh vé tudi nghi huu. Ho ly luan ring
quy dinh bat budc sé giup ngan chin cac thanh vién héi déng quan
tri “bam ghé” qud lau va budc cong ty phai tim kiém nhing nguoi
mai 6 kha nang mang lai nhiing goc nhin khac biét va y tudng mai

mé vao phong hop hoi déng quén tri.

Tuy nhién, that khoi hai khi cac cong ty tuy tién dua ra mot do
tuéi nghi huu lam mot s6 thanh vién hoi déong quan tri tuy “co tuéi”
nhung van con rdt ning dong va co gia tri budc phai rut lui. Nhiéu
nguoi van man tiép cho dén tuéi 80, tham chi 90. Viéc dinh ra tudi
nghi huu cua tung thanh vién héi déng quan tri sé c6 y nghia hon

viéc dn dinh mot tudi nghi huu nao do.

Berkshire khong c6 tuéi nghi huu bit buoc. Thucra, so véi hau
hét cac tap doan 16n khac § My, d6 tudi qua cao cta nhiéu thanh vién
hoi dong quan tri la diéu hét sac khong binh thuong. Tham chi voi
viéc Decker thay thé Chace, da s6 thanh vién hoi déng quan tri ctaa

Berkshire van 16n hon 70 tudi. Viéc nay hoan toan khong cé nghia la
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Berkshire dang gay hai cho c6 déong. Tuy nhién, viéc phu thuéc nang
né vao nhiing ca nhan c6 kinh nghiém lanh dao va diéu hanh la diéu

khong binh thuong theo céc tiéu chudn ngay nay.

NGUOI KE NHIEM BUFFETT

Warren Buffett la nguoi khiém tén, nhung 6ng cling 1a mot
ngo6i sao sang. Cac cudc hop thuong nién cua cong ty dién ra nhu
nhting bira tiéc ban be than mat. Cé dong khong ngai di chuyén
nhiing quang duong rét xa chi dé gap than tuogng cia minh. Ho nhu
nudt lay tung loi 6ng néi. Ho vay quanh 6ng hy vong dugc bit tay
ong, dugc o6ng tang chir ky, hodc dugce chup hinh voi 6ng. Mot s
nguoi chi muén cam on éng vi chinh 6ng da giup ho trd nén cuc ky
giau co.

Di nhién, Buffett xing dang vai tat ca su khen ting co phan
tang béc 4y. Ong thuc su dang dugc ton vinh vi di tao ra mot sé
luong l6n cac nha triéu phu & My. Hay nhin Hinh 7.1 va ban sé hiéu
tai sao cac nha dau tu ctia 6ng lai yéu thich 6ng dén vay. Ngoai trir
thoi gian kho khin trong giai doan bung né va bong bong cong nghé
cudi thap ky 1990 va dau nam 2000, gia c6 phiéu Berkshire ndm trén
mot quy dao tang kha 6n dinh. Thuc ra, trong thoi gian 20 nam tinh
dén nam 2006, c6 phiéu tang gia khoang 40 lan. Diéu nay c6 nghia
la mot khoan dau tu tri gia 25.000 USD luc dy sé 1a 1 trieu USD 20
nam sau. Tham chi hoc phi dai hoc cting khong thé ting nhanh nhu
gid cta c6 phiéu nay.

Dai khi Buffett [én tiéng phé phan nhiing ngudi nham lan viéc
mua c6 phiéu cua Berkshire 1a mua c6 phiéu ctia 6ng. Nhung trong

suy nghi ctia nhiéu nha dau tu, Berkshire va Buffett 1a mot. Buffett
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Hinh 7.1: Biéu d6 gia c6 phiéu ciua Berkshire Hathaway

(nguon: Telemet America)
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khong tan thanh, nhung cac nha dau tu va gidi truyén thong cting
khong sai khi nghi nhu thé. Xét cho cung, Buffett diéu hanh
Berkshire. Ong ciing ting noi ring gan 99% gia tri tai san rong cua
ong dugc dau tu vao cé phiéu ctia Berkshire. Do Buffett la chia khoa
dan dén thanh cong cua cong ty, nén that dé hiéu khi gisi truyén
thong déi khi dung tir “Buffett” va “Berkshire” nhu mot su thay thé
lan nhau. Cang dé hiéu khi cac c6 dong caa Berkshire lo lang vé
tuong lai cia cong ty khi Buffett dang budc vao tudi 80. Tuy 6ng
tuyén b6 stc khoe cia minh rit tét (theo éng la nho ché do an voi
hamburger va Cherry Coke), moi nguoi déu biét rang thoi gian
khong cho mot ai ca.
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Nhiéu nha dau tu cdm thdy rdt kho tudng tuong ra mot
Berkshire khong c6 Buffett. Nhung méi nam tréi qua, van dé ké
nhiém ngay cang tré nén thuc bach hon. Buffett ¢o6 vai tro va tam
anh hudng 16n dén muc kho tim duoc ngusi nao co thé thay thé ong
mot cach hoan chinh. Nha dau tu déu muén biét ai sé diéu hanh
Berkshire khi Buffett khong con nta.

Nhiéu ndm qua, Buffett va Berkshire déu khong néi gi dén ké
hoach ké nhiém. Nhung lai mét 1an ntta, 56 Giao dich Chung khoan
New York (NYSE) da buéc Buffett nghi dén diéu nay. Muc 303A
trong Cdm nang Cong ty Niém yét caa NYSE quy dinh cac cong ty
phai co6 “chinh sach lién quan dén viéc ké nhiém trong truong hop

khén cdp hodc vé huu cua giam déc diéu hanh”.

Ngay nay, Berkshire Hathaway c6 nhiing hudng dan rdt ro rang
vé hoat dong quan tri doanh nghiép, bao gdm ca viéc hoach dinh
ngudi ké nhiém. Theo nhitng huéng dan nay, Buffett thuong xuyén
thao luan ké hoach ké nhiém véi hoi dong quan tri va dua ra nhiing
tién cu cho nguoi c6 kha ning thay thé 6ng trong truong hop 6ng
khong con kha nang hoan thanh trach nhiéem CEO®" ctia minh.
Nhitng huong dan nay cting néi ring hoi déng quan tri can thuong
xuyén danh gia “nhting diém manh va diém yéu cua moét s6 giam
d6c dang lam viéc tai Berkshire, nhttng nguoi c6 kha nang ké nhiém

Buffett trong truong hop 6ng qua doi hodc mat kha niang diéu hanh”.

Thu gdi c6 dong nam 2005 cta Buffett con di xa hon thé. Trong
do, 6ng noi: Berkshire c6 ba nha quan ly kha tré va du diéu kién dé co
thé dam nhan vi tri giam déc diéu hanh. Hoi déng quan tri cta
Berkshire da danh gid tiing nguoi trong s6 ho va nhét tri quyét dinh

ngudi sé ké nhiém 6ng ngay lap tuc néu can. Tuy nhién, hoi dong

(34) CEO - Chief Executive Officer: Giam doc diéu hanh.
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quan tri c6 thé thay déi y dinh bat cu lac nao, nhung it nhédt c6 dong

cling biét ring da c6 mét ké hoach cu thé cho viéc nay.

Viéc doan ai sé& tré thanh mot Buffett tiép theo ctia Berkshire
da tréd thanh moét cude van dong noi phong khach. Céc nha phan tich,
bao chi va c6 dong Berkshire doc nhitng bao cédo thuong nién cua
Berkshire mét cach can than, ti mi dé tim kiém manh méi. Buffett co
thoéi quen khen ngoi cac nha quan ly cia minh trong thu gai c6 déng.
Cédcnha dau tu tim kiém nhting ca nhan dugc néu tén nhiéu lan nhét
trong nhung la thu nay. Ho ciing luu y dén ca nhung nguoi khong
con duoc néu tén ntta. Ajit Jain la mot cai tén thuong xuyén xudt
hién. Trong nhiéu nidm qua, Jain diéu hanh cong ty bao hiém
National Indemnity ctia Berkshire. Gan day, 6ng ndm quyén kiém
soat hoat déong day rdc réi cua nhom coéng ty tai bdo hiém cua
Berkshire Hathaway. Joe Brandon va Tad Montross cting thuong
xuyén duogc néu tén. Buffett khen ngoi ho vi cong lao xoay chuyén
tinh thé kho khan & cong ty con General Re. Miac du Buffett thich
mot nguoi nao do tré tudi hon, nhung Tony Nicely caa GEICO
ctng la nguoi thuong xuyén dugc néu tén.

Thu géi c6 dong nam 2005 cua Buffett cting tiét 16 mot ké hoach
tha vi khéc. Trong vai tro giam déc diéu hanh, Buffett dua ra nhiing
quyét dinh kinh doanh 1an nhting quyét dinh dau tu. Nhung 6ng noi
rang chua c6 mot nguoi nao khac co “kinh nghiém dan xen dé co thé
cam thdy thoai mai khi ra nhting quyét dinh kinh doanh lan quyét
dinh dau tu nhu toi”. Két qua 1a nguai thay thé 6ng sé chi tap trung
vao kinh doanh, con cac quyét dinh dau tu sé do mot nguoi khac thuc
hién, tuy vi giam déc diéu hanh mai lua chon. Nguoi do sé la ai?
Trong nhiéu nam, nhiing ngudi khon ngoan déu dit cuoc vao Lou

Simpson 6 GEICO. Buffett khen ngoi Simpson vé viéc da duara hau
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hét cac quyét dinh dau tu caa Berkshire: “Lou 1a ngusi chic chin
duoc dua vao Nha Danh vong™ danh cho cac nha dau tu vi dai”.
Nhung Simpson vé sau khong phai 1a mot lua chon sang gid nira.
Buffett da noi ro diéu nay chi hai ndm sau do: “Lou la nha dau tu uu
t vé6i bé day thanh tich trong viéc quan Iy danh muc dau tu mot cach
xudt sic. Nhung 6ng 4y chi nho hon t6i sau tudi ma thoi. Néu téi qua
doi, 6ng dy cting chi thay thé hoan hédo trong mot thoi gian rat ngén.

Tuy nhién, trong dai han chung t6i cAn mét cau tra loi khac”.

Buffett tiép tuc giai thich rang 6ng c6 thé tuyén thém vai ung
vién tré va huén luyén dé ho nhan ldy trong trach ctia 6ng. Ong dang
tim kiém “moét nguoi ma ban nang c6 thé nhan dién va tranh duogc
nhung rui ro nghiém trong, bao gdm ca nhing rui ro chua bao gio
gap trude day”. Ung vién thanh cong can phai thé hién “tu duy doc
lap, su 6n dinh vé cam xuc va su thdu hiéu sau sic hanh vi cua con
nguoi va cta té chuc”. Yéu cau tuyén dung cua Buffett lam cho hang
ngan ngudi téi tdp gdi ho so du tuyén dé trd thanh mot Buffett tiép
theo, va dé duoc nha dau tu vi dai nhét thé gi¢i hudn luyén réi cudi

cung nhén 4y cong viéc tir tay 6ng.

Khong ai biét ré nguoi ké vi Buffett la ai, nhung hoi dong quan
tri da chuén bi sdn ngusi dé sén sang ddm nhan trong trach do trong
truong hop can thiét. Berkshire cting dang trién khai cac ké hoach
tim kiém va huédn luyén mot giam déc dau tu. Ngoai ra, Buffett noi:
hoéi dong quan tri sdn sang hanh dong néu niang luc tinh than cua
ong bt dau suy gidm — tham chi ban than 6ng cting c6 thé khong
nhan ra diéu do. Buffett da trdn an c6 dong ciia minh rang hoi dong
quan tri cua Berkshire sin sang “dudi” 6ng khi can thiét. Ong ciing
dang v6 vé ho: Berkshire thoi “hau Buffett” ciing sé lanh manh va

duoc quén ly tét it nhdt nhu hién nay.

(35) Hall of Fame.
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TOM TAT CHUONG 7

e C4c tap doan c6 cac thanh vién hoi dong quan tri doc lap chiém
da s6 thuong it xay ra xi-cang-dan. Tuy nhién, nhiéu nghién
ctu cho thdy khéng co moi lién hé nao gitra co cdu héi dong
quan tri va dién bién gia c6 phiéu. Néu ban lo ngai rang ban sé
nam gitr nhimg c6 phiéu nhu clia Enron trong danh muc dau tu
cta minh thi hay trdnh xa nhimg coéng ty cé héi dong quan tri
thiéu su doc lap. Néu ban quan tam nhiéu hon dén viéc tao ra
loi nhuan cao trong dai han, su doc lap ctua héi déng quan tri
khoéng nhdt thiét la yéu té chinh trong quyét dinh mua cé phiéu
cua ban.

e Qua nhiéu thap ky, hoi dong quan tri cta Berkshire khong co
tinh doc lap. Nhung Berkshire la mot trong nhimg c¢6 phiéu co
hiéu qua cao nhat trén thi truong. Hoi dong quan tri cla
Berkshire hién nay doc lap hon trudc rat nhiéu, nhung mét sé
chuyén gia vé quan tri doanh nghiép cho rang nhu vay van
chua du. Buffett co nhimng chudn muc dao duc rat cao. Nhung
khong phdi tat ca cdc tap doan khdc déu duoc diéu hanh bdi
nhing CEO ¢o tinh cach nhu Buffett. C6 déng cua Berkshire
khéng can thiét phdi ban tam nhiéu dén van dé quan tri doanh
nghiép, nhung doi voi nhing céng ty khdc, day la mot su lo

ngai sau sac.

e Nhing ngudi ing ho hoat déng quan tri doanh nghiép tét luon
doi héi s6 thanh vién hoéi dong quan tri doc lap phai chiém da
s6. Ho khong duoc co quan hé nghé nghiép, gia dinh hay tai
chinh vai cong ty, giam doc diéu hanh va nhing nhan su diéu
hanh khac theo nghia c6 thé gay anh hudng dén cac quyét dinh
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quan tri. Buffett khong déng tinh vai diéu nay. Ong néi rang
mot thanh vien doc lap thuc su la nguoi suy nghi nhu mot cé
dong va co6 cam két tai chinh dang ké trong cong ty. Hon nira,
thu nhap ma ho kiém duoc tu cac khoan phi tra cho héi dong
quan tri chi nén la mot phan rdt nho trong téng thu nhap cua
ho. Hay doc bdn uy quyén dé xem méi thanh vién hoi dong
quan tri ndm gicr bao nhiéu c6 phiéu. Nhiing nguoi duoc goi la
thanh vién déc lap nhung ddu tu rdt it vao céng ty sé kho co
thé mang lai nhiéu gid tri cho cong ty va c6 déng cta minh.

e Ké& hoach ké nhiém cé vai tro dac biét quan trong khi su thanh
cong cua cong ty chi gan voi mot ca nhan duy nhat. Qua la
chinh dang khi cac nha déau tu lo lang vé tuong lai ctia Berkshire
thoi hau Buffett. Nhung Berkshire da co mot ké hoach ké nhiém
chic chan trong tay. Hay can than khi quyét dinh ddu tu vao
mot cong ty co CEO thudc hang “siéu sao”, trir phi hoi dong
quan tri c6 mot ké hoach ké nhiém that minh bach.



KHONG CO QUYEN CHON MUA
CO PHIEU CHO BUFFETT

Nguoi ké nhiém toi o Berkshire co thé nhan phan
lon luong cua minh qua quyén chon mua cé phiéu.

- Warren Buffett, 2004

Chinh do nhiing vu bé béi va phd san doanh nghiép rium beng
trén bdo chi nhu vu Enron va WorldCom ma viéc chi tra luong
thudng bing quyén chon mua c6 phiéu tré thanh mot dé tai tranh
luan nong bong. Trén thuc té, co rét it vu bé béi lién quan dén quyén
chon mua c6 phiéu. Hau hét cac vu nay déu mang ddu dn cta su gian
lan ké toan. Nhung cac nha dau tu va cac nha lam luat lai cho réng
quyén chon mua c6 phiéu, vén ddy muic béng l6c cia nha quan ly lén
cao ngdt ngudng, 1a biéu tugng cia long tham. Warren Buffett la mot
trong nhitng ngudi chi trich manh mé nhéit ché d6 luong cao béng
hau cua cac CEO.

Dé cdm nhan dugc sy thay déi cia ché do luong béng danh cho
cac CEO trong nhitng ndm qua, tdt ca nhing gi ban can lam la so

sanh thu nhép cta ho v6i muc luong trung binh ctia cong nhan.
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James Reda la nha tu vdn luong béng va quan tri doanh nghiép déc
lap hang dau, 1a tac gid quyén S6 tay Hoéi dong Luong bong
(Compensation Committee Handbook), mot cdm nang duoc cac giam
déc & mot s6 tap doan 16n nhdt 6 My st dung trong viéc xac dinh
cach thuc va cac khoan luong phai tra cho cac CEO. Theo Reda, tré
lai thap nién 1970, mot giam déc diéu hanh trung binh co6 thu nhap
cao tir 20 dén 25 lan muc luong ctia mot nhan vién c6 muc thu nhap
trung binh. Tuy nhién, dau thap nién 2000, con s6 nay vot lén hon
400 1an. Chénh léch do xuat phat tir cac quyén chon mua c6 phiéu va
nhting khoén tién thudng dai han.

R4t it c6 dong phan nan vé ché do luong béng ctia cac CEO khi
gid c6 phiéu tang vot ¢ thap nién 1990, ching nao gia c6 phiéu con
tang manh. Nhung khi su bung né cta thi truong ching khoan chdm
dut va nhiing khoan 1ai khéng 16 trén s6 sach chuyén thanh nhiing
khoan 16 nghiém trong, cac nha dau tu chi muén ha luong cac CEO.
Ho dac biét kho chiu khi cac CEO kiém duoc hang chuc triéu do-la
ké ca khi gia c6 phiéu sut gidam manh. Tham chi céc t6 chuc phi loi
nhuan cting khong thoat khoi phan ung nguoc nay.

Richard Grasso, CEO ctia NYSE (luc by giola té chuc phi loi
nhuan), dugc xem la nguoi hung sau khi nhanh chong dua bang giao
dich chinh trélai hoat dong binh thuong sau vu tdn céong khing bg
dam mau 11/9. Tuy nhién, sau d6 6ng phai hing chiu su chi trich
nghiém trong khi c6 ngudn tin tiét 16 rang 6ng da nhan duoc mét goi
luong béng trad cham tri gida xap xi 140 triéu USD. Tuy nhién, nho
vao quyén chon mua c6 phiéu, moét sé nguoi khéng 16 hang dau trong
khu vuc doanh nghiép con kiém duogc nhiéu hon. Tham chi mot s
nha quén ly kém coi bi budc phai nghi viéc cting ra di véi nhiing

khoan dén bu lén dén 8, 9 con s6.
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Khoéng thé chéi cai rang quyén chon mua c6 phiéu bi lam dung
nghiém trong trong thoi ky bung né thi truong ching khoan. Mot s§
cong ty dua nhiing khodn uu dii biang ¢6 phiéu nhu cho keo — dic
biét 1a cac nha quan tri cdp diéu hanh nhu CEO hay CFO®®. Cac
coéng ty khac huy bo céc quyén chon mua c6 phiéu dang tén tai khi
gia c6 phiéu sut giam va ngay lap tuc thay thé ching bing nhing
quyén chon méi véi muc gid ap dung thdp hon nhiéu — mot thong 1é
thuong duoc goi la tdi dinh gid (repricing). Té hon nita, mot s6 cong
ty gian d6i vé ngay cdp quyén uu dii. Thay vi trung thuc vé ngay
cdp quyén thuc té, ho lai chon mét ngay trong qua khu khi gia c6
phiéu ¢ muc rat thap va thuan loi cho ho - théng 1é nay duoc goi la
ghi lui ngay (backdating). Tuy nhién, viéc ghi lui ngay khong bi 16
trong nhiéu ndm sau khi su bung né chdm duat. Trong khi mét s6
chuyén gia tuyén b6 rang viéc ghi lui ngay cdp quyén chon chila mot
hinh thic thueng hop 1é khac, cuu Chu tich Uy ban Chung khodn
Harvey Pitt goi d6 1a hanh vi gian lan.

Mot s6 nha binh luan kéu goi cdm hoan toan viéc thudng bing
quyén chon mua c6 phiéu. Nhing ngusi khac, trong d6 c6 Warren
Buffett, thi cho rang su bat buéc tinh chi phi d6i véi quyén chon mua
c6 phiéu chinh la giai phdp phtu hop cho nhiing truong hop loi dung
quyén han. Hau hét cac cong ty khong dua chi phi ngdm cua viéc
thudng c6 phiéu uu dai vao hang muc chi phi trong thuyét minh thu
nhap cta ho. D6 1a do ho khong bi bat budc phai lam nhu thé. Tré
lai ndm 1994 khi Qudc héi tranh luan vé vdn dé nay, ho da quyét
dinh dé cho céc cong ty tu quyét dinh. Cong ty c6 thé tinh chi phi d6i
v6i c6 phiéu thudng danh cho nhan vién vao thuyét minh thu nhap,
hodc ho chi can ghi chu gid tri u6c tinh ctia nhiing ¢6 phiéu vu dai

nay & cudi trang trong bdo cdo tai chinh. Do viéc tinh chi phi d6i voi

(36) CFO - Chief Financial Officer: Giam ddc tai chinh.
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c6 phiéu thuéng sé lam giam thu nhap bdo cdo nén khong can dén
mot nha khoa hoc tén Itta méi biét dugc rang cac CEO hay CFO sé
chon phuong an nao.

Dé hiéu ré nhitng ric réi ciia vdn dé nay, truéc hét can phai hiéu
ro6 quyén chon (option) thuc su la gi. N6 thuc chét chi la mot loai
quyén. Cu thé, n6 cho nguoi sé httu quyén (khong phai la nghia vu)
mua c6 phiéu véi muc gid dinh sén ¢ mot thoi diém cu thé nao do.
Quyén mua cé phiéu vu dii niém yét cing duoc giao dich trén san
ching khoan. Bét ciu nha dau tu nao cting c6 thé mua hoac ban quyén
mua c6 phiéu wu dii. Tuy nhién, quyén mua c6 phiéu thuéng cia
nhan vién khong dugc chdp nhan cho giao dich. Chung duoc cép
cho mot ca nhéan cu thé va quyén sé htu cia ho khong duoc chuyén
d6i. Quyén mua c6 phiéu thudng cua nhan vién ciing c6 ngay hét
han dai hon nhiéu (10 ndm) so véi quyén duoc giao dich trén san

chung khoan.

Ai cting déng y rang quyén mua cd phiéu thudng danh cho
nhan vién chi co gia tri khi chung duoc cdp. Nhung van dé phat sinh
khi ban c6 gdng xac dinh chinh xac quyén mua c6 phiéu uu dai co gia
tri bao nhiéu. D¢ la vi khong ai biét gia cé phiéu cua cong ty sé ting
hay giam va bién thién & muc d6 nao. Tham chi néu rao can dinh
gia nay c6 thé vuot qua thi van c6 su bat dong vé thoi gian hach toan
chi phi cho nhitng c6 phiéu uu dai nay.

QUYEN MUA CO PHIEU UU DAI
CO TRI GIA BAO NHIEU?

Vai thap ky trudc, ba hoc gid Fischer Black, Myron Scholes va

Robert Merton bét tay vao mot cong trinh nghién cttu nhdm xac
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dinh quyén mua c6é phiéu c6 tri gia bao nhiéu. T4t nhién, gia thi
truong ctia mot quyén mua dugc phép giao dich trén san ching
khoan c6 thé tinh dugc. Do chinh 1a muc gida ma ngudi mua cudi
cung chdp nhan dé mua no, hodc muc gia ma nguoi ban cuéi cung
san sang chdp nhan. Nhung cac nha kinh t€ hoc nay muén biét vé Iy
thuyét thi quyén mua c6 phiéu uu dai co6 tri gia bao nhiéu. Cong
trinh cta ho doi héi phai hiéu duoc cac thuat toan cao cdp. Ngac
nhién thay, ho rut ra dugc mét cong thuc tuong tu véi 1oi gidi cho
mot dang thuc trao déi nhiét trong mén vat ly. Vi tén goi la M6 hinh
dinh gid quyén chon mua Black-Scholes®”, day la mot cong trinh xuat
sac vé dinh gia quyén chon mua céc c6 phiéu duoc phép giao dich
trén san chung khodn béng tién mit, duoc giao dich thuong xuyén
nhung trong nhing quéang thoi gian tuong déi ngan.

Tuy nhién, cdc mo hinh dinh gia ly thuyét nhu Black-Scholes
khong thé ap dung mot cach phu hop khi can dinh gia quyén mua cé
phiéu khong duoc phép giao dich vi ching chua dén han trong nhiéu
nam. Hon ntta, mo6 hinh Black-Scholes doi héi phéi st dung do léch

chudn tuc thoi®®

cta c6 phiéu (mot thudc do tinh chét dé bién thién).
Bién s6 nay rat kho hiéu, chua noi dén viéc uéc tinh no. Thuc ra, déi
khi cédc nha phé binh cao budc mot sé tap doan c6 y ha thdp gia tri
udc tinh cta ho d6i voi bién sé nay dé t6i thiéu hoa gia tri thu duoc
ti quyén chon va gidm tac déng ctia n6 dén thu nhap trong bao céo.

Céc tap doan cong b6 gid tri tinh todn cua quyén chon mua c6
phiéu uwu dii danh cho nhan vién ctia minh theo Mau 10-K ma ho
phai nop hang nam cho Uy ban Chiing khoén. Ho ciing mé ta cach
tinh toan cia minh. Tuy nhién, cac thuyét minh nay vo6 cung ric r6i
va kho hiéu. Vidu, Mau 10-K ctia Honeywell n6i vé moé hinh Black-

(37) Black-Scholes option pricing model.
(38) Instantaneous standard deviation.
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Scholes, gia dinh tinh chdt dé bién thién, gia lap Monte Carlo, va
duong cong lai tic cua Bo Ngan khé My. Nhung ching c6 diéu gi
dac biét bat thuong vé Honeywell ca. Nhing cach mo ta nhu vay co
thé tim thdy trong Mau 10-K cua bét ci tap doan 16n nao co phat
hanh quyén chon mua cé phiéu uu dii cua nhan vién vién.

Vién dé can noi la viéc dinh gid quyén mua c6 phiéu uu dai cua
nhan vién la cuc ky phuc tap. Du gdn nhu khéng thé nao tinh ra dugc
gia tri chinh xéac cia n6, nhung Buffett 1ap luan trong mot bai xa luan
trén t6 Washington Post nam 2002 rdng su kho khan trong viéc xac
dinh gia tri cia quyén mua c8 phiéu uu dii khong thé ngan chin
chung ta duara udc tinh hop Iy. Ong chi ra ring cac ké toan vién uéc
tinh chi phi cia da moi thit, bao gém céa vong doi httu dung cia may
moc thiét bi cho muc dich tinh khau hao.

Tuy nhién, khdu hao khong phai la mot su so sanh tuong déong
thich hop. Khi mo6t doanh nghiép mua tai san c6 dinh, ho biét chinh
xac chi phi dén tung xu. Co thé co mét s6 diém khong chic chdn vé
viéc chi phi d6 nén dugc ghi nhan bao nhiéu trong tiing nam, nhung

chédng c6 gi map ma vé chi phi thuc té cia no.

Con v6i quyén chon mua c6 phiéu uu dii, cdc cong ty chi don
thuan phéng doan chi phi ma théi. Khi quyén chon dugc cdp cho
nhan vién, chi phi cia n6 khong thé xdc dinh véi bat ci muc do chic
chédn nao ca. Trén thuc té, chi phi thuc cua quyén chon khong thé
tinh cho dén vai nam sau, khi nhan vién thuc su st dung quyén chon
mua c6 phiéu clia minh. Va néu vi mét ly do nao do6, quyén nay
khong duoc hién thuc héa — chang han do gié c6 phiéu khong ting —
thi luc do cting khong co chi phi gi cal

Nhung Buffett 1ap luan hung hén trong bai xa luan trén bao
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Washington Post raing quyén chon la mét hinh thuc chi tién thudng,
rang d6 1a mot khoan chi phi va chi phi d6 nén duoc dua vao khi tinh
toan thu nhap. Lap luan nay dang chat Buffett ¢6 dién — no don gian,
di thang vao van dé va rit thuyét phuc. Tuy nhién, thuc té lai phuc
tap hon nhiéu.

Hay xem xét vi du nay: gia st ban chdp nhan cong viéc 6 mot
cong ty nho co tuong lai day hita hen. Muc luong hang nam cho vi
trinay 1a 100.000 USD. Tuy nhién, giam déc nhan su giai thich rang
do tién mat cua cong ty qua eo hep, cho nén thay vi dugc tra toan bo
muc do, ban sé chi duoc nhan 90.000 USD. Phan con lai ban sé duoc
nhan quyén chon mua 1.000 c¢6 phiéu ma gia thi truong hién hanh la
20 USD mét ¢6 phiéu.

Chu yéu nho cong cia Buffett va cdc dong minh ctia 6ng trong
viéc kién nghi thanh cong Quéc hoi sta d6i luat sau khi thi truong
ching khodn suy sup manh nam 2000, cac quy dinh vé ké toan da
duoc thay déi. Két qua 1a cac cong ty phai uée tinh quyén chon mua
c6 phiéu thudng co tri gia bao nhiéu khi ching duoc cdp ra, va ho
phai ghi nhan day du chi phi cia n6 trong thuyét minh thu nhap khi
quyén mua c6 phiéu duogc thuc hién. Viéc chi thong bao udce tinh gia
tri & cudi trang trong cac bao cao thu nhap hién nay la chua dat yéu
cau. Gié st bing céch st dung mo hinh Black-Scholes hoidc bét cu
phuong phap ly thuyét nao khac, méi ¢6 phiéu ban duoc quyén mua
trong s6 1.000 c6 phiéu co gid 5 USD mot c6 phiéu, két qua la cong
ty phai ghi nhan chi phi 5.000 USD trong bdo cdo 14i 16 cua ho.

Gia st nho ban va tdt ca nhiing nhéan vién khac lam viéc cat luc
va cong ty trd nén rat thanh cong, khi do gia c6 phiéu cua cong ty

tang vot lén 100 USD mot c6 phiéu chi vai nam sau khi ban bat dau
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lam viéc va nhan quyén mua c6 phiéu cia minh. Do quyén mua c6
phiéu uu dii cho phép ban mua vai gia 20 USD mot ¢6 phiéu nén
quyén nay qua la dang ganh ty. Khi ban thuc thi quyén mua nay,
ban phai tra cong ty 20.000 USD va nhan dugc 1.000 c6 phiéu phé
thong. Vi thi gia 100 USD mot c6 phiéu, ban c6 thé ban ngay s6 ¢6
phiéu vita nhan nay véi téng gia tri 100.000 USD. Loi nhuan trudc
thué ctia ban 14 80.000 USD, mét khoan dén bu cho muc luong thap
ma ban da chdp nhan khi budc vao cong ty nay. Qua la mot vu rat
hoi, phai khong nao?

Nhung c6 mot s6 van dé voi phuong phéap nay. Trudc hét, muc
chi phi cong ty ghi nhan va muc chi phi thuc su cua quyén mua c6
phiéu la hai diéu khac nhau. Gia tri kinh té€ thuc su cta cac quyén
mua c6 phiéu nay la su chénh léch gitra thi gia c6 phiéu va muc gia
ma ban thuc su trd. Cong ty cting c6 thé ban 1.000 ¢6 phiéu do ra thi
truong ching khoan cho nguoi khac va thu vé 100.000 USD, nhung
ho chi ban cho ban véi gia 20.000 USD. Do d6, khoéan lgi nhuan
80.000 USD cua ban chinh 1a chi phi co hoi cho cong ty va tdt ca
nhting ¢6 dong khac. T4t nhién, diéu nay duoc bu ddp mot phan
bang nhiing khoan tiét kiém ma céng ty nhan duoc khi trad luong
thédp cho ban trong tung dy nam.

Hon ntra, thAm chi khi tinh dén chi phi co hoi, khong nhat thiét
do phai la chi phi bang tién. Néu cong ty cho ban trai phiéu cua Bo
Ngan khé, hodc c6 phiéu duoc cdp phép nhung chua phat hanh, thi
khong c6 khodn tién mat nao roi khéi cong ty ca. Trén thuc té, diéu
ngudc lai da xay ra. Dong tién cta cong ty tang 20.000 USD khi ban
thuc thi quyén ctia minh. Tuy nhién, néu cong ty phai mua c6 phiéu
trén thi truong tu do vai gid 100 USD mot don vi trude khi chuyén
cho ban vaéi gia 20 USD mét don vi, thi luc d6 ho méi thuc su can
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mot khoan tién mat dé chi, tri gia 80.000 USD. Trong bat cu truong
hop nao, néu gia c6 phiéu tang 1én ddng ké thi viéc dinh gia ctia cong
ty d6i voi quyén mua c6 phiéu uu dai vao thoi diém duoc cép co thé
duoc udc tinh thdp di so véi chi phi thuc su cia cac quyén mua c6é
phiéu uu dii do.

Mot van dé hoan toan khéac cting phat sinh néu quyén mua c6
phiéu uu dai khong bao gio dugc thuc thi. Gia st ban nghi viéc sau
khi quyén mua ctia minh dén han nhung vi mét ly do nao do, ban
khong thuc hién quyén mua nay. Hodc gia dinh ban van tiép tuc lam
viéc nhung cong ty lam 4n kém hiéu qua va gia c6 phiéu rét manh vi
thé quyén mua c6 phiéu cua ban trd nén vo gia tri. Mic du cong ty
da tinh chi phi 5.000 USD khi cdp quyén mua nay cho ban, nhung
cuéi cung quyén nay khong lam céng ty tén mot khoan nao ca. Do
do, c6 thé ly luan rang cong ty da tiét kiém duoc 10.000 USD mot
nam vi ban déng y lam viéc véi muac luong 90.000 USD thay vi
100.000 USD. Nhung theo cac chudn muc ké toan hién hanh, céong
ty khong thé ddo nguoc khoéan chi phi 5.000 USD da ghi nhan. Cu
thé trong truong hop nay, muc chi phi ma cong ty ghi nhan da duoc

udc tinh cao hon so véi chi phi thuc cta viéc cdp quyén nay.

Diéu mia mai la khi gia c6 phiéu sut giam, chi phi thuc cua
quyén mua c6 phiéu uu dai sé thdp hon chi phi da dugc ghi nhan.
Nhung khi gia c6 phiéu ting, chi phi thuc sé cao hon nhiéu. Tuy
nhién, khi ¢6 phiéu ting gia thi tdt ci cac c6 dong déu hudng loi — chu
khong chi riéng cac nhan vién duoc cdp quyén mua c6 phiéu uu dai.

Diéu thuc su lam nha dau tu nhuc dau xay ra khi cac nha lanh

dao doanh nghiép thuc thi quyén mua c6 phiéu ctia minh ngay sau

khi gia c6 phiéu tang vot va sau do ban di ngay trudc khi c6 phiéu rét
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gia trg lai. Day 1a mot mo hinh dién ra thuong xuyén, lap di lap lai
trong sué6t thoi ky bung né va dé vé cta thi truong ching khoan cuéi
thap nién 1990 va dau thap nién 2000. Cing c6 nhitng ngudi kich liét
phén déi viéc st dung quyén mua c6 phiéu uu dai bai vi ho tin ring
quyén nay mang lai dong luc cho nha quan ly trong viéc “lam gia”
c6 phiéu hoic tién hanh nhtng du an day ruiro. Vidu, cac nha diéu
hanh c6 thé c6 tinh gidu thong tin x4u nham duy tri quyén mua c6
phiéu vu dai cia minh mot cach thuan loi. Hodc ho c6 thé van dung
nhting tha thuat ké toan dé thuc dédy ting gid c6 phiéu moét cach gia
tao — it nhét 1a cho dén khi ho thuc hién quyén mua ban c6 phiéu va

gat hai nhting khodn lgi nhuéan x4u xa vé cho minh.

VAN NAN THUC SU NAM O SU LAM DUNG

Trong vi du néu trén, céng ty hach toan ghi nhan chi phi 5.000
USD. Nhung nhu chung ta da thay, néu gia c6 phiéu tang 1én 100
USD thi chi phi thuc ctia quyén mua nay cao hon nhiéu. Kinh té gia
Burton Malkiel va William Baumol ly luan trén to Washington Post
nam 2002 rang ngay ca khi cong ty c6 thé ghi nhan chi phi chinh xac
cta quyén chon mua c6 phiéu khi chung dugc thuc hién, thi chung
cting khong hop ly, bdi vi gia cé phiéu cang tang thi thu nhap cang
cao. Diéu nay khong phiéi dé noi Malkiel va Baumol ang ho ghi nhan
chi phi déi v6i quyén mua vao ngay quyén mua duoc cap. Ho khong
ung ho diéu d6. Ho nh4n manh réng vdn nan thuc su chinh la viéc
lam dung quyén mua uu dai, van dé ma viéc ghi nhan chi phi khong
giai quyét duge. Ho bay té su quan ngai viéc ghi nhan chi phi cho
quyén chon mua sé chi ngan can viéc st dung ching ma thoi. Makiel
va Baumol dé nghi st dung quyén mua uu dai dua vao hiéu quéa cong

viéc, von dugc tinh toan hop 1y hon.
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Tuong tu, cac doanh nhan John Doerr va Frederick Smith lap
luan trong mot bai xa luan trén to New York Times nim 2002 rdng
quyén chon mua khong nén dugc ghi nhan nhu mot khoén chi phi.
Ho ly gidi: cac tap doan da bao cao thu nhap trén méi ¢ phiéu bi
pha loang®”. Con s6 nay duoc tinh toan bang cach chia thu nhap
rong theo s6 ¢ phiéu dang luu hanh, vai gia dinh ring quyén chon
mua dugc thuc thi. Do d6, ghi nhan chi phi cho quyén chon mua
ngoai viéc xem ching nhu nhiing c6 phiéu dang luu hanh sé gay ra
su tinh trung, lam cho cac bao cao thu nhap bi sai léch do thé hién két
qua thdp hon gia tri thuc. Doerr va Smith cting lap luan rdng viéc
ghi nhan chi phi déi v6i quyén chon mua sé han ché viéc st dung
chung, déng thoi lam cho cac tap doan kho khan hon trong viéc git
nhan tai va can déi loi ich ciia nhéan vién va cta c6 dong.

Tuy nhién, Buffett khong ung hé nhing lap luan nay. Ong tin
viéc ghi nhan chi phi cho quyén chon mua c6 phiéu thudng sé co hiéu
quaé lau dai trong viéc gidi quyét nhiéu van dé lién quan dén sy lam
dung no, va sé han ché viéc sit dung chiang. Tuy nhién, do Buffett
phat biéu qua hung hén nén cong dong dau tu cdm nhan rang 6ng
xem thuong quyén mua c6 phiéu vu dai. Nhiéu nha dau tu tin muc
tiéu thuc sy ctia Buffett 1a loai bo hoan toan viéc st dung quyén chon
mua c6 phiéu thudng trong cac doanh nghiép. La giam déc diéu hanh
ctia mét trong nhitng cong ty l6n nhat nusc My, nhung ban than éng
chua bao gio nhan quyén chon mua c6 phiéu thudng cho minh. Hon
nwa, gidi truyén thong hiém khi trich dan bét cu binh luan t6t dep

nao cta 6ng déi v6i quyén mua cd phiéu uu dai.

(39) Pha loang ¢ phiéu la viec phat hanh thu cap thém c6 phiéu phé thong ciia mot cong ty
¢6 phan dudi nhiéu hinh thuc khac nhau theo quy dinh cta phap luat. Cac hinh thuc phat
hanh thu c&p cta pha loang cé phiéu nhu sau: Chuyén déi trai phiéu thanh cé phiéu; C6 phiéu
uu dai, 6 phiéu thuong; Phat hanh thém cé phiéu. Pha loang c6 phiéu sé lam cho (1) Thu nhap
trén dau cé phiéu sé giam xuéng do sé luong cé phiéu tang lén; (2) Ty & s6 hau ¢ phiéu cta
cac c6 dong hién hau bi thay doi (s6 phan tram so hau hay quyén bo phiéu clia cac ¢é dong
hién hau giam xuéng); (3) Gia tri don vi c6 phiéu bi tang Ién hoac giam xuéng can cu vao gia
phat hanh dot ¢4 phiéu mai.
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Thé nhung thuc t€ lai rdt khac biét. Buffett khong chéng d6i
viéc st dung quyén chon mua nay. Thucra, 6ng néi: “Do nhitng nd
luc ¢6 y gay hiéu lam d6i véi vdn dé quyén chon mua van con tiép
dién, nén co l& phai chi ra rang khong ai — ké cd Hoi dong Tiéu chudn
Kétoan Tai chinh 1an nhttng nha dau tu binh thuong, ca ban than téi
—nén nadi dén viéc han ché st dung quyén chon mua theo bat cu cach
nao”. Ong néi tiép: “Ngusi ké nhiém toi & Berkshire hoan toan c6
thé nhan phén l6n tién luong ctia minh bang quyén chon mua c§

phiéu thuéng”.

Nhiéu nha quan sat ngac nhién khi nghe thdy diéu nay. Su thuc
la Buffett tin rAng quyén chon mua c6 phiéu c6 thé la mot hinh thuc
khen thuéng vat chdt thich hop, mién la ching duoc xay dung mot
cach phu hop. Tuy éng phén déi viéc st dung quyén chon mua co
gia ca thuc hién c6 dinh, nhung 6ng khong hé chéng lai viéc st dung
quyén chon mua c6 gia thuc hién duoc diéu chinh dinh ky nham
phan dnh nhting thay déi trong lgi nhuan git lai. Néu gia thuc hién
c6 dinh, cac nha quan ly co thé chi con dong luc lam viéc trong
nhung thi truong gia lén ma thoi. Tuy nhién, gia thuc hién linh hoat
lai tudng thudng mot cach hop Iy cho cac nha diéu hanh da tao ra gia
tri ting thém cho cong ty.

Buffett cting muén nhin thdy su rang budc duoc dp dat déi véi
thoi diém cac nha quan 1y ¢6 thé ban ¢d phiéu cua minh. Ong noéi
rdng that sai lam khi cho phép ho lap tic ban ngay sau khi mua c6
phiéu théng qua viéc thuc hién quyén chon mua. Xét cho cung, sau
khi da ban di ¢6 phiéu ma ho ndm git thi ho cing mét di dong luc dé
suy nghi va hanh dong nhu moét chu sé httu. Budc nhan vién phai

ndm gi® cé phiéu sau khi ho thuc hién quyén mua ctia minh mai
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nghe thi hoan toan hop ly, nhung lai 1a mét van dé phuc tap hon
nhiéu. D¢ 1a do viéc thuc hién quyén mua wu dai sé 1ap tuc kich hoat
nghia vu thué. Nhan vién thuong ban c¢6 phiéu di dé 14y tién dong
thué. Néu ching ta ap dat viéc giéi han kha nang ban ra cta ho, thi
su viéc chi cong bang khi IRS (Internal Revenue Service — Cuc Thué
Lién bang My ) diéu chinh cach tinh thué cho truong hop nay. Trudc
hét, ho can hoan thué cho dén khi cé phiéu duoc ban thuc su. Thu
hai, ho nén xem xét bt ci khoan 1ai hoic 16 nao tir gid c6 phiéu sau
khi quyén mua duoc thuc hién. Trén thuc t€, nhiéu nhan vién trung
thanh c6 y dinh t6t da hoc duoc mot bai hoc dit gia dau nhiing nam
2000 khi gia c6 phiéu tut déc thé tham. Ho ndm gi@ c6 phiéu cta
minh sau khi thuc hién quyén chon mua, dung nhu cach Buffett dé
xudt. Nhung ho bi thiét hai ning né khi gia c6 phiéu gidm manh.
Mot s6 tham chi con phai ganh chiu nhitng khoan thué vust con cao

hon ca gia tri c6 phiéu cua ho.

Dé xuit ctia Buffett vé cach xay dung quyén mua vu dai mot
cach hop ly co y nghia rat [6n. Hoi déng quan tri cac cong ty t6t nhét
nén lang nghe y kién ctia 6ng. Nhiéu khuyén nghi ctia 6ng chic chin
c6 tac dung trong dai han nhdm gidm viéc lam dung céng cu nay.
Tuy nhién, sy nhdn manh cta 6ng ring quyén mua uu dai can duoc
ghi nhan chi phi khi phat hanh lai khong hop ly. Nhu chung ta da
thdy ¢ dau chuong, nhiéu chuyén gia tin viéc ghi nhan chi phi cho
quyén chon mua khi n6 dugc cdp ra khong chi lam gidm tinh chinh
xac cua cac khoan thu nhap bao cdao, ma no6 con lam nan long nhtng

ngudi mudn su dung no.

Nhu Buffett giai thich, khong co gi sai trong viéc thudng cho

nhan vién bing quyén chon mua c6 phiéu béi dé6 1a mét hinh thuc
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khen thudng hoan toan thich hop va hiéu qua. Thuc su chung c6 thé
duy tri lau dai sy can bang loi ich cia nhan vién va c6 dong. Xét cho
cung, nhén vién cang nhan dugc phan thuéng trong tro choi thi ho
cang c6 suy nghi nhu mot cé dong, va ho sé cang tap trung lam viéc
hiéu qua dé dam bao thanh cong ctia cong ty va nhin thdy gid cé phiéu

ctia ho tang lén — khong chi trong ngdn han, ma ca trong dai han.

Buffett cing dung khi than phién vé sy lam dung lién quan dén
quyén mua uu dai. C4p quyén mua qua nhiéu cho cac nha quéan ly
duoc uu di, téi dinh gia quyén mua sau khi c6 phiéu sut gid, ghi lui
ngay thuc hién quyén mua nhidm kiém duoc muc gia thuan loi, va rat
nhiéu cach lam dung khéc chua dugc noi ra — tit ca déu sai, trong do

c6 mot s6 bat hop phap.

Buffett cting chi trich mot hinh thuc lam dung khac thuong it
duoc cha y: mua lai c6 phiéu. Diéu nay chic chin sé gay ngac nhién
cho nhiéu nha dau tu vi ho thuong ting ho viéc thu mua lai cé phiéu.
Noi chung, Buffett dong y cong ty nén tra tién mat cho c¢6 dong khi
cac nha quan ly khong tim duoc nhing du an nham t6i da hoa gia tri
dé dau tu vao do. Tra lai tién mait cho nha dau tu co thé duoc thuc
hién thong qua viéc chi tra c6 tic hodc mua lai c6 phiéu. Khi bo may
quan ly tin c6 phiéu dang duoc ban dudi gid tri noi tai cua no, viéc
mua lai c6 phiéu la rdt c6 y nghia. Tuy nhién, Buffett canh bdo: viéc
st dung quyén mua uu dai dé bg sung luong béng cho nhan vién sé
lam cho nha quén ly c6 dong luc sai lam trong viéc ing ho mua lai c6
phiéu khi cé phiéu bi ddy lén cao. Diéu nay la do viéc mua lai c6
phiéu ddy gia c6 phiéu ting cao hon bing cach giam s6 luong ¢6
phiéu dang luu hanh va tang ty 1é thu nhép trén méi c6 phiéu. Voi
viéc khéi dong chuong trinh mua lai c6 phiéu, cdc nha quan ly co thé

thuc su thuc déy gia tri quyén chon mua ctia ho.
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Nhung Buffett sai 1am vé tdc dong cua viéc ghi nhan chi phi
cho quyén mua uu di dén tan sudt st dung ctia chung. Su thucla cac
cong ty bat dau phat hanh it quyén chon mua hon sau khi céc co
quan diéu hanh yéu cau ghi nhan chi phi cho quyén nay, nhu nhiéu
nha kinh t€ hoc da du bdo. Chic chin mo6t s6 nha quan sat sé hoan
nghénh két qua nay. Nhung ho dung voi mung, bai d6i voi cac cong
ty 16n co6 lgi nhuan cao, viéc ghi nhan chi phi d6i v6i quyén chon
mua chang phai la vdn dé kho6 khian. Hoac gia n6 chi lam giam vai xu
mot ¢ phiéu trong cic bao cao thu nhap. Hon nita, cdc cong ty lon
c6 thé st dung nhiing cong cu khéc dé khen thudng béng loc cho
nhan vién. Thuc su ho c6 thé chi nhiéu tién mat thudng cho nhan
vién va gidm b6t quyén chon mua di. Tuy nhién, viéc ghi nhéan chi
phi déi v6i quyén chon mua la van dé ric réi d6i véi cac cong ty nho,
dac biét Ia nhttng doanh nghiép méi di vao hoat dong chua c6 loi
nhuén va chi c6 muc luu chuyén tién té thap. Trong qué khu, céc
cong ty nho nhu thé nay thuong dung quyén chon mua dé thu hut
va gitt chan nhan tai. Gio day, néu quyén nay bi xem la chi phi thi ho

sé gap rat nhiéu kho khan trong viéc tim ra nhitng nhan su gioi nhaét.

Toa dn van chua tham gia van dé nay. Viéc bit budc ghi nhan chi
phi déi véi quyén chon mua c6 phiéu thudng co vé da giam duoc su
lam dung, nhung né ciing lam cho quyén nay trg thanh moét hinh thuc
khen thudng kém phé bién hon. Ngay nay, ca cong ty I6n 1an cong ty
nho déu dang tim kiém nhiing phuong céch thay thé nhiam kich thich
va khen thudng nhan vién. Chi co thoi gian méi tra 16i dugc lieu viéc ghi
nhan chi phi d6i véi quyén mua c6 phai la thuéc tri ba bénh nhu nhing
nguoi ung ho da quang bd hay khong, hay chi la mot giai phdp khong
hiéu qua cho moét ric réi thuc sy nao dé ma cudi cung lai giét chét su

nhiét tinh cia cac doanh nhan c6 dau 6c¢ cach tan nhat nusc My.
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TOM TAT CHUONG 8

e Ché d6 luong bong qua cao danh cho cac nha quan ly 1a mét
vdn dé nong bong. Nhiéu khoan thu nhap khéng 16 dang duoc
cac CEO va nhiing nha quan ly cao cdp khac "gat hai" tor quyén
chon mua c¢é phiéu uu dai va nhimg hinh thuc thudng khac.
Ban nén tranh diu tu vao nhing céng ty danh nhing khoan
luong thudng qua cao cho cdc nha diéu hanh hang ddu cua ho.

e M6 hinh dinh gia quyén chon mua Black-Scholes la mét cong
cu rat hay dé tinh toan gia tri ly thuyét cia nhing quyén chon
mua dugc giao dich trén san ching khoan bang tién mat von
ton tai ngan ngui. Nhung né khong cé hiéu qua tot trong viéc
dinh gia quyén chon khong chuyén nhuong duoc trong nhiéu
nam. Du co diém yéu, song mo hinh nay van thuong duoc st
dung cho muc dich d6. Hay tranh cdc cong ty co chi phi hang
quy lién quan dén quyén chon mua co gia tri chi mot vai xu
trén mot co phiéu.

e Sau vy sup d6 clia bong bong dot-com, Buffett va lién minh
cua oéng da thuyét phuc cac nha diéu hanh thi truong chung
khoan ra quy dinh bat buéc ghi nhan chi phi déi véi quyén chon
mua khi chung duoc cdp. Buffett hy vong su bat budc do sé
giup chdm dut viéc lam dung nay. Thuc ra, vdn dé lam dung
quyén chon mua uu dai dé tra thuong co phan giam di trong
nhimg nam gan day. Tuy nhién, su danh doi la quyén nay it
duoc stir dung hon. Khuynh huéng nay gay khé khan lén cho
nhimg doanh nghiép mdi di vao hoat dong vi dong tién khong
du lon dé thu hat nhing nguoi gidi nhat. Cdc quy tdc ké toan
doi hdi phadi ghi nhan chi phi déi voi quyén mua uu dai da
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mang lai cho nhiing céng ty Ion va lam an hiéu qua mot loi thé
so sanh I6n so vai cdc doanh nghiép nhd, moi duoc thanh lap.
Dé tan dung loi thé nay, hdy xem xét gia tang ty trong phan bo
vén trong danh muc ddu tu cia ban vao nhiing cé phiéu co
mtrc vén hoa thi truong lon.

Ngay nay, cac cong ty phat hanh it quyén chon mua c6 phiéu
uu dai hon, nhung do6 khéong phaila y dinh cua Buffett. Thuc ra,
Buffett tin rang quyén mua uu dai la mot cong cu vo cung thich
hop dé tra luong thuong cho cac nha diéu hanh cao cdp, mién
la chung duoc xay dung hop ly. Hon ntra, 6ng ung hoé viéc han
ché ban c6 phiéu cé duoc do thuc thi quyén mua uu dai. Hay
tim ki€m nhiing cong ty phat hanh quyén chon mua uu dai voi
gid thuc hién linh hoat va nhing dac diém khac co thé tudng
thuong nha quan ly mét cdch thich hop vi ho da tao ra gid tri.
Doéng thoi, nén hudng dén cdc cong ty co bién phdp han ché
viéc ban c6 phiéu co duoc tur quyén chon mua uu dai.
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BUFFETT: NGUOI UNG HO
THUE CAO

Toi duoc ban cho tai nang bam sinh trong viéc
phéan bo von.

- Warren Buffett, 2003

ﬂ»),\} arren Buffett da nhiéu lan chung minh kha nang cua minh
trong viéc tao ra nhiing khéi tai san khéng 16 — khong chi cho ban
than 6ng, ma con cho tat ca nhitng c6 dong ctia Berkshire. Thuc té,
chinh 6ng la nguoi da tao ra nhiéu triéu phu hon bat c ngudi nao
khac. Nhu chang ta da biét, Buffett cting la nguoi l6n tiéng chi trich
long tham ctia cac CEO va rét c6 uy tin trong viéc bao vé quyén loi
ctia c6 dong. Nhung ching ta cling thdy ring doi khi Buffett lai chon
cach hanh x1 c¢6 thé mang lai thiét hai cho nha dau tu. Co 1é vi du
hién nhién nhét 1a su kéu goi danh thué cao hon. Buffett ing h6 thué
thu nhap, cing nhu thué tai san, cao hon déi véi nhitng ngusi dugc

xem la giau.
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MOT DIEU XAU CAN LAM NGAY*?)

Mot nha nudc hoat dong hiéu qua luon dua vao cac khoan thu
tur thué dé thanh todn cho tdt ca moi thu mang lai loi ich cho cong dan
ctia n6. Thué chi tra cho quan doi dé bao vé t6 quéc, canh sit dé bao
vé an ninh duong phd, réi hé théng y té, gido duc cong, cau duong,
v.v. Thué cting chi tra cho tdt ca nhing chuong trinh x4 hoi nham ho
tro ngudi ngheo, nguoi khuyét tat va nhing nguoi can dén cac dich

vu nay.

B4t ké quan diém chinh trj ra sao, tdt cd moi ngudi (tru nhing
nguoi theo chi nghia vo chinh phu) déu dong y thuéla khoan thu rat
can thiét. Ho cling déng y ring tdt cd moi nguoi déu phai dong thué
v6i muc hop ly. Nhung vén dé phat sinh la dong thué nhu thé nao
mai cong bang? Thué sudt nén ndm ¢ muc nao? Nhing déi tuong,

tai san, thu nhap nao can phai danh thué?

Xét dén thu nhap, nhitng nguoi theo chu nghia tu do Iy luan:
nhttng nguoi kiém dugc nhiéu tién hon khong chi déng thué nhiéu
hon; ho con can phai dong thué véi ty 1é cao hon. Noi cach khac,
nhtng nguoi c¢6 thu nhap cao hon phai dong thué vaéi thué sudt &
muc cao hon. Nhitng nguoi theo cht nghia tu do ung ho thué suit
lay tién.

Nhiing ngusi theo chi nghia bdo thu phén ung rang néu thué
sudt thu nhap bing nhau, nhttng nguoi kiém nhiéu tién hon sé dong
thué cao hon. Nhing nguoi nay phan d6i manh mé thué suét lay
tién, ma ho cho riang c6 ban chit khéng cong bing va co thé gay tac
hai cho nén kinh té€ vi n6 lam gidam dong luc lam viéc cham chi va

hiéu qua. Ho ctng ly luin rdng thué sudt lay tién sé khong khuyén

(40) Nguyén van: A necessary evil.
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khich dau tu. Tuy nhiing tac dong gay hai nay co thé khong néi bat
ldm néu thué sudt chi c6 tinh liy tién nhe nhang, nhung thué suit
lty tién qua manh c6 thé [am cham sy ting trudng kinh t€, dan dén

it c6 viéc lam mdi va tao ra it thu nhép hon cho chinh phu.

Nhiéu kinh té gia, doanh nhan va chinh tri gia bdo th néi tiéng,
trong d6 c6 Milton Friedman, Steve Forbes va Dick Armey tir lau
luén tng ho hé théng thué don gian vé6i thué sudt c6 dinh. Ho ciing
ung ho viéc loai bé nhing 16 héng va nhting khoan giam tru giap
nhiéu nguoi c6 thé thué nhiing ké toan vién “cao tay” tim cach tranh
thué. Ho tin rdng luat thué don gidn va thué sudt c6 dinh sé thuc ddy

hoat dong kinh t€ déng thai gia tang thu nhap cua chinh phu.

Co rdt nhiéu bing ching cho thdy nén kinh té sé ting trudng
manh khi thué sudt thdp. Vi du, Nga tung trai qua mot giai doan
tang trudng kinh t€ manh meé va téng thu tu thué ting vot sau khi
trién khai luat thué don gian véi thué suét c6 dinh. Tham chi ¢ My,
tdng trudng kinh té cling ting t6c¢ va téng thu tu thué taing dén muc
ky luc ngay sau khi chinh sich cit giam thué cua chinh quyén

George Bush c6 hiéu lyc.*?

Nhung nguoi theo truong phai tu do phan nan riang nhang
nguoi c6 thu nhap cao nhét can phai déng thué nhiéu hon vi ho nhan
duoc phan téng thu nhap lon. Nhiing ngusi bao tha phan cong ring
ho da dong phan lon céac loai thué r6i. Theo Cuc Thué Lién bang
My, 1% nhiing ngudi c6 thu nhap cao nhét dong gop 21% trong tong
s6 thué thu nhap diéu chinh nam 2005, nhung ho ctng phai dong
39% tat ca cac khoan thué ca nhan dugc thu vao nam do. Mot phan
tu nhttng nguoi c6 thu nhap cao nhdt, chiém 68% téng thu nhap diéu

(41) Tat nhién, nhung nguoi tu do sé chi ra nhang khoan tham hut ngan sach cua chinh quyén
Bush. Tuy nhién, tham hut la két qua cua viéc gia tang chi tiéu, chu khong phai la do giam ngan
sach thu tu thué.
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chinh, déng dén 86% tdt ca cac loai thué thu nhap ca nhan. 50% co
thu nhap thdp nhét chi nhan 13% téng thu nhap va hau nhu khong
dong bat cu khoan thué nao ca! Ty 1 dong tét ca cac loai thué ctia ho
chi chiém khoang 3%. Déi voi nhiing nguai bao thu, diéu nay chung
té rang luat thué co s6 lay tién qud cao. D6i v6i nhitng ngusi tu do,

diéu nay la chua co6 su lay tién dung muc.

THUE SUAT 3% CUA BUFFETT

Diéu la lung la Warren Buffett, mot trong nhiing nha tu ban
lon nhédt ma thé gisi tung biét dén, lai theo quan diém cua nhing
ngudi tu do khi néi dén van dé thué. Buffett ing ho viéc danh thué
cao lén ca thu nhap lan tai san. Ong tung c6 nhiing bai viét kéu goi
ap dung cac muc thué cao hon déi vai ca thu nhap doanh nghiép va

tdng thué sudt Ity tién cao hon ntta d6i v6i thu nhap ca nhan.

Trong thu goi ¢ dong nam 2003, Buffett phat biéu ring
Berkshire sdp thuc hién viéc thanh todn mot khoan thué lén dén 3,3
ty USD, hodc 2,5% toan bo cac khoan thué thu duoc cua B6 Ngan
khé Hoa Ky trong nam do. Buffett noi rang Berkshire la “mot trong
10 cong ty dong thué cao nhat nusc My”. Ong tiép tuc giai thich: do
nhiéu lan gian doan thué, cac cong ty chi nop 7,4% tong cac khoan
thu vé thué cta nuéc My trong nam 2003. Ong cting chi ra ring tré
lai ndm 1952, phan ngan sach thu tu thué cta cac doanh nghiép lén
dén 32%. Diéu Buffett muén nhdn manh 1a noi chung cac cong ty
dang hudng cac muc thué sudt rat nhe nhang trong khi cac cd nhan
lai phai ganh chiu nhttng muc thué cao hon nhiéu. Buffett cing dua
ra mot vi du rat hung hén - nhung c6 1& khong ¢ v — cho viéc can
phai don gidn hoéa céc thu tuc thué, rdng hé so khai thué cua
Berkshire cia ndm 2002 lén dén 8.905 trang.
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Dén 2006, ng thué lien bang cua Berkshire da ting 1én 4,4 ty
USD. H6 so khai thué cia ho nam d6 dai dén 9.386 trang. Ban c6 thé
dé dang thdy ring can phai c6 bé may hanh chinh nhan su khéng 16
mai xu ly hét tung dy gidy to. Nhung nhu Buffett da chira, Berkshire
chi c6 19 nhan vién trong b6 mdy cong ty lam viéc ¢ téng hanh dinh
c6 dién tich khoang 930 mét vuong ma thoi. Téng quy luong hang
nam, bao gébm ca tién thuéng, 1a 3,5 triéu USD. Con s6 nay bao gom
cé luong ctia Buffett va Munger, méi nguosi 100.000 USD.

Tét nhién, chinh pht hin rat biét on Berkshire vi da dong thué
nhiéu nhu vay. Tuy nhién, c6 dong ctia Berkshire chi it ciing can
duoc quan tim dén quyén lgi. Nhu Buffett da néi, tién thuélién bang
cta Berkshire chiém khoéng 2,5% t6ng thu cac loai thué nam 2003.
Nhung Berkshire chi tao ra khoang 1,2% téng thu nhap cta doanh
nghiép trong ndm do. Noi cach khéc, Berkshire duong nhu da dong
thué qua nhiéu so v6i phan hgp ly ma ho phai dong gop.

Nhung Buffett c6 vé rdt ty hao khi Berkshire dong gop nhiéu tién
— va rdt hiéu qué — cho chinh phu. Mic du éng nghi ring nhing ca
nhan dong thué phai chiu qua nhiéu ganh nang thué, trong bai x4 luan
trén to Washington Post ngay 20 thang 5 nam 2003, Buffett chi trich
Thuong vién My vi da thong qua mét dao luat nham loai bé cac sic
thué ca nhan danh vao c6 tic. Dao luat nay khong lam loi cho ai ngoai
nhiing nguoi giau c6. Du Berkshire khong tra ¢6 tuc, nhung Buffett chi
rardng néu thué danh trén c6 tac bi loai bo va Berkshire tién hanh chia
c6 tic 1 ty USD thi ban than 6ng sé nhan dugc 310 triéu USD ma
khong phai déng mot déng thué nao! Ong néi diéu nay sé ddy thué
sudt ca nhan cua 6ng gidm manh xuéng chi con 3%. Ong ctng canh
bao viéc ban hanh ngay hiéu luc trong dé xudt cua Thuong vién sé

khuyén khich “cac hoat dong ké toan theo kiéu Enron”, nghia la ngusi
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ta sé git lai c6 tuc cho dén khi nao thué nay bi loai bo, va dé hiéu la

~2) R

ngay sau do sé la nhitng “con 14" ¢6 tic tudn ra.

Tét nhién cac tap doan co thé lam nhiéu thu véi tién mat cua
minh. Ho cting c6 thé chi gitt né trong tay hay dau tu vao nhting
chung khoan c6 muc sinh loi thdp nhung tinh thanh khoan cao. Tuy
nhién, day khong phai la mot y tudng hay vi no sé kim ham gia c6
phiéu. Ho c6 thé tai dau tu tién mit vao nhing du an nhdm dat dugc
ty sudt thu nhap cao hon dé thuc ddy gia c6 phiéu. Ho co thé mua lai
c6 phiéu, dong nghia véi viéc tra lai tién mat dudi hinh thuc tién lai
trén vén cho nhitng c6 déng chon cach ban cé phiéu cia minh. Hoic
ho co thé tra c6 tic, dong nghia vai viéc tréd lai tién mat cho tét ca cac

c6 dong dudi hinh thuc thu nhap binh thuong.

Ly thuyét tai chinh noi ring khi b6 may quéan ly khong tim
duoc nhitng du an co6 khé nang téi da hoa tai san dé dau tu thi cong
ty nén tra lai tién mat cho c6 dong. Cach nay — thong qua viéc mua
lai ¢6 phiéu hodc tra c6 tic — c6 thé bi tac dong bdi mot s6 yéu té,
bao gdm ca thué suit hién hanh. Néu thu nhap binh thuong bi danh
thué véi thué sudt cao hon nhiéu so véi loi tic tir vén, nhu truong
hop xay ra trudc nhitng dot cédi cach thué ctia chinh quyén Bush, thi
viéc mua lai ¢ phiéu la con duong dugc ua chuoéng hon. Nhung néu
thué suat danh vao c6 tuc thdp hon thué danh vao lgi tic tir vén, ¢

tuc sé la lua chon t6t hon cho cac c6 dong.

Du Thuong vién My da rat né luc, nhung thué danh vao cé tuc
van khong duoc loai bo. Tuy nhién, khi Téng théng Bush ky Dao
luat Mién giam Thué Hé trg Tang trudng va Viéc lam nam 2003 thi
thué sudt t6i da danh trén c6 tic va cac khoan loi tic dai han (hon 1
nam) déu duoc gidm xuéng muc 15%. Nhing ngusi nhu Buffett,



BurrerT: Neuat Une Ho THUE Cao - 225

chéng lai muc thué suit thdp hon danh trén ¢6 tuc, da khong nghi
dén viéc c6 tiuc da bi danh thué & cdp dé doanh nghiép. Pay chinh
la viéc danh thué trung ma nhiéu nha dau tu va kinh t€ hoc thuong
phan nan. Nhiéu kinh té gia ly luan rang thu nhap ctia doanh nghiép
chi nén bi ddanh thué mot 1an ma thoi. Néu doanh nghiép da dong
thué, thi ca nhan khong phai dong thué thém mot lan ntta. Va, néu
ca nhan dong thué thi doanh nghiép khong can dong thué trude do
cho khoén lgi tic nay.

Hoéi dong quan tri Berkshire da c6 quyét dinh khon ngoan khi
quyét dinh khong chi tra c6 tuc nam 2003. Khong giéng tién ldi phai
tra cho cac khoan no dugc mién thué, viéc thanh todn cé tac phai ldy
ti thu nhap sau thué cua doanh nghiép. Luat thué Hoa Ky khong
cho phép céc tap doan khdu trir cac khoan thanh toan ¢4 tic truse khi
dong thué. Do do, néu Berkshire tra c6 tuc nam 2003 thi viéc nay
hoan toan khong co tac dong gi dén khoan thué 3,3 ty USD can phai
thanh toan. Tuy nhién, néu tra c6 tuc thi Berkshire phai buoc cé
doéng cta minh thanh toan thém mot phan thué nra. Néu vi mét ly
do nao dé ho thuc su muén tra lai tién mat cho nha dau tu, t6t hon
hétla ho tién hanh mua lai c6 phiéu. Mic du c6 dong sé bi danh thué
trén loi tuc von ctia minh, nhung muc thué sudt sé nhe hon truong
hop ho nhan ¢6 tuc. Tuy nhién, thué suét cho ca nhéan trén ca cé tuc
lan loi tuc tu vén ké tu do da gidm xuéng con 15%. Két qua la viéc tra
lai tién mit cho c6 dong hién nay sé it gay thiét hai cho ho, xét vé
khia canh thué, so véi nam 2003. Hon ntia, do thu nhap tir c6 tuc va
loi tuc tu vén hién dang duoc danh thué véi muc thué sudt ngang
nhau nén chang c6 phuong phap nao thuan loi hon phuong phéap

nao."*?

(42) Co thé ly luan rang viec mua lai c6 phiéu van la su lua chon t6t hon béi chung mang lai
quyén quyét dinh cho nha dau tu. Xét cho cung, néu ban khong ban cé phiéu di thi ban khong
phai ganh chiu mét khoan thué nao ca.
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BUFFETT UNG HO THUE TAI SAN THUA KE,
NHUNG LAI CO TRANH NO

Khoéng giéng nhu thué thu nhap, thué nay danh trén su giau co
cua ban. Nhiing nguoi tu do goi n6 1a “thué gia san”*. Ho cho rang
chinh pha nén tich thu tai san cta nhitng ngusi giau c6 & mot muc
d6 nao do ngay sau khi ho qua doi. Vi rang, xét cho cung diac quyén
duoc séng trén dat My la diéu da giup ho tré nén giau c6. Thay vi dé
lai tai san cho con chau, ho nén bi bat budc phai ti bé phan l6n tai

san cua minh cho chinh phu sau khi ho qua doi.

Céch nghi nay danh doéng su giau c6 véi su may man. Nhing
ngudi suy nghi kiéu nay tin ring may mén la yéu t6 co y nghia nhét dé
gidi thich cho su khac biét gitta nguoi giau va nguoi ngheo. Ngay ca
Buffett cting cong nhan sy may médn d6i v6i phan lon thanh cong caa
ong. Ong noi ong da gap may khi duoc sinh ra My, va con may méin
hon khi “téi duoc troi phu tai ndng bam sinh trong viéc phan bé vén”.

Trai lai, nhitng nguoi béo tha xem thué tai san la “thué qua
doi”“Y. Ho phan déi chinh phu thu héi tai san ctia mét ngusi nao
do chi bai vi ho qua doi. Ho chi ra rang tai san [a nhing gi con lai sau
khi da dong thué day du. Néu lai danh thué tiép thi chdc chan do 1a
mot diéu sai. Nhitng nguoi bao thi nhdn manh ring “thué qua doi”
mang tinh triing phat d6i v6i su lao dong cham chi va tinh tiét kiém,
va khuyén khich su lang phi va hoang phi. Suy cho cung, néu ban
biét chinh phu sé 14y di phan 16n nhiing gi ban dé lai, thi tai sao ban
khong c6 chi tiéu cang nhiéu cang tét trude khi ban ra di? Tai sao
ban phai mang tai san cia minh di dau tu va cé gang kiém thém
nhiéu tién? Tai sao ban can phai tiét kiém néu ban biét minh khong

thé danh ting cho nhiing nguoi than yéu cua ban?

(43) "Wealth tax".
(44) "Death tax".
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Ngoai ra, phe béo tht con ly luan réng tai san khong phai luc
nao cting co tinh thanh khoan. Chi vi ai d6 co6 thé c6 moét luong tai
san lon khong co nghia tdt ca déu la tién bac trong td hodc trong tai
khoan tiét kiém. Mot phén tai san co thé dudi dang ¢ phiéu va trai
phiéu, nhung mot phéan rat lén c6 thé duoc dau tu dudi dang tai san
c6 dinh can thiét cho hoat dong cia doanh nghiép. Dénh thué tai
san c6 thé budc doanh nghiép phai dong ctra bai vi ho phai ban tai
san, ldy tién mat dé tra cho chinh phu. Nguoi nong dan c6 thé phai
ban nong trai dé 14y tién nop thué tai san. Nhing ngudi bao thu noi
rang khon ngoan nhét la ci dé cho nguoi thira ké tiép tuc diéu hanh
doanh nghiép. Cuéi cung, chinh phu cting sé nhan dugc phan caa

minh tu viéc danh thué trén thu nhap ma doanh nghiép tao ra.

Chu nhan giai Nobel Kinh té Milton Friedman“® da lén tiéng
chi trich thué tai san. C)ng goi d6 la mot sac thué phi dao ddc nham
trung phat duc hanh, khong cé v tiét kiém va khuyén khich tiéu xai
hoang phi. Tham chi, éng con nghi nga gia tri clia n6 trong viéc dem
lai nguén thu cho chinh pht. Ong cho ring chi phi ma chinh phu
phai bo ra hang ndm dé thu loai thué nay con nhiéu hon cé s6 tién
thué ma no thuc su mang vé cho ngan sach. Ly do la cac nha tu van
tai chinh sé& nghi ra vé van cach thic nhdm giup nhiing khach hang
giau c6 cua minh tranh phai tra khoan thué nay. Bing cach loai bo
thué tai sdn — va tat ca nhing 16 hdng di kem v6i né — Friedman tin
rang chinh phu sé thuc su c6 dugc nhing khoan thu nhéap thuan lon

hon nhiéu.

(45) Milton Friedman (1912 - 2006): Nha kinh té hoc nguoi My doat giai Nobel Kinh t& nam
1976 vi nhung dong gop trong linh vuc phan tich tiéu dung, lich st va ly thuyét tién té cung
nhu vi cong lao cua 6ng trong viéc chung minh tinh phuc tap cta chinh sach én dinh kinh té
vi mé. Ong da co nhung déng gop quan trong trong cac linh vuc kinh té hoc vi mo, kinh té
hoc vi mo, lich su kinh té va théng ké. Theo to The Economist, Friedman la nha kinh té co anh
huong l6n nhat nua sau thé ky 20.



228 - EVEN BUFFETT ISN'T PERFECT

Ca sy Pat Boone, phat ngon vién ctia Hoi 60 Plus, tham chi con
budc toéi Buffett trén to The Washington Times rang ban than 6ng
duoc huéng loi tu thué tai san. C)ng néi Berkshire da mua lai mot
doanh nghiép kiém loi tir viéc ban béo hiém thué tai san. Loai béo
hiém nay dam bao nhttng nguai thita ké c6 du tién dé thanh toan
thué tai sin ma khong can phai thanh ly tai san. Thuc té, c6 mét ude
tinh cho ring “khoang 10% doanh s6 bao hiém nhén tho lién quan

dén dich vu tu van thué tai san”.

Mot s6 ngusi trong nhom cuc giau, bao gobm Buffett, George
Soros va William Gates Sr. (cha ctia Bill Gates) da phan d6i nhing nd
luc ctia chinh pht Bush ndm 2001 nhdm bai bo thué tai san. Gates da
ra diéu tran truéc Quéc hoi va thé hién su quan ngai rang viéc bai bo
thué tai san sé lam giam céc khoadn hién ting nhan dao. Xét ky thi
duong nhu 6ng dang ly luan ring néu khong co thué tai san, thi khong

c6 nhu cau “tdu tdn” tai san bing céch cho di tién cua cia minh.

Mic du c6 it bang ching thuc nghiém lién quan dén cac khoan
dong gop nhan dao voi muc dich né thué, nhung viéc cho tang tai san
trudc qua doi chac chdn 1a moét cach dé tranh thué tai san. Nam 2004,
to Wall Street dé nghi voi Buffett ring éng nén ddm béo tién cia minh
dudc chuyén cho chinh phu néu 6ng cam thidy nhdt thiét phai ban
hanh va ap dung thué tai san. T bdo thach thic éng khong lgi dung
nhing 16 hong trong luat thué tai san bing cach hién tang tai san cua
minh cho mét quy tir thién trude khi 6ng qua doi. Tuy nhién, gio thi
ai cing biét day chinh la diéu Buffett da lam khi 6ng tuyén bé trao
tang 31 ty USD cho Quy tur thién Bill & Melinda Gates, va 6 ty USD

cho cac quy tir thién do cac con ctia 6ng diéu hanh.“®

(46) Buffett khong hién tang tat ca s6 tién nay trong moét luc. Ong sé cho di khoang 5% mot
nam. Chinh phu sé thu néu Buffett chét truoc khi toan bo s6 tién duoc chi tra.
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Buffett cho rang nguoi giau phai dong thué nhiéu hon. Vay tai
sao 6ng lai chon cach ting phan I6n tai san ctia minh cho céc quy tur
thién nay thay vi dé chinh phu thu héi chiang sau khi 6ng vé thé gisi
bén kia? Loi giai thich hop ly duy nhét la Buffett tin ring cic quy

nay sé chi tiéu tién cua 6ng khén ngoan hon chinh phu.

Nhiéu nguoi cuc giau khac ciing ting ho thué tai san. Nhung
ho tiép tuc loi dung nhting 16 héng phép luat dé tranh thué bang cach
hién ting tién ciia minh cho nguoi khac trude khi chét. Diéu gi giai
thich nghich ly nay? Co 1é cau tra 16i ndm dau do gitta t6i 161 va long
vi tha. Ho c6 thé cdm thdy c6 toi khi c6 qud nhiéu tién, nhung ho
khong tin chinh phu sé tiéu tién cia ho mot cach khon ngoan.
Nhung nhu nhiing ngusi bao thu da chi ra, chung ta khong can thué
tai sdn mdai c6 dugc két qua tuong tu. Nhiing ai cdm thay téi 16i co
quyén tu do cho ting tién cda cia minh cho bat ct nguoi nao ho
thich — tham chi ké ca chinh pht, nhung ho khéng nén buoc nhiing
ngudi khac phai lam nhu ho.
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TOM TAT CHUONG 9

Trong nhing ndm gan day, mot s6 co hoi dau tu tét nhat da
xudt hién & nhing qudc gia dang chuyén déi nén kinh té cua
ho. Vi du, Nga va Trung Quéc dang chuyén hudng theo chu
nghia tu ban thi truong tu do va thoat khoi thi truong do nha
nudc kiém soat. Hay phan b6 mét phdn danh muc cda ban vao
nhing nén kinh té€ dang noi én. Céch tét nhdt dé lam diéu nay
la théng qua cdc quy tuong hé va quy EFT.

Mac du thué la can thiét, nhung cach danh thué co y nghia rat
quan trong d6i vai suc khoe cuia nén kinh té. Nhiing murc thué
qua cao hodc lay tién qua murc sé lam nan long cac nha dau tu.
Hay phan bé phan lon danh muc ddu tu cia ban vao nhing cé
phiéu trong khi cac muc thué dang duoc cat giam. Hay phan b6
von it hon khi Quéc hoi quyét dinh ting thué.

Khi n6i dén thué, Buffett theo nhimg nguoi tu do. Ong chéng
lai n6 luc clia Quoc héi trong viéc loai bé thué danh trén thu
nhap tu cd tuc. Tuy nhién, Quéc hoi da quyét dinh giam thué
sudt danh lén ca c6 tuc lan loi tuc tur vén dai han xuéng con
15%. Tru phi nhimg khoan giam thué nay cé hiéu luc vinh vién,
thué sudt sé trd lai cac muc cao nhu ct ké tir nam 2011. Mac
du Buffett ung ho thu thué cao, nhung 6ng cling cho rang bai
bo thué danh trén c6 tuc la diéu ngo ngan. Trir phi co ly do
chinh dang dé hy vong rang thué sudt sé khéng tang trd lai,
hay sdn sang giam murc phan b6 danh muc cua ban vao cé
phiéu khi ching ta dén gan nam 2011. Bac biét, hay chudn bi
ban nhiing c6 phiéu c6 thu nhap cao tir ¢6 tuc vi chiing sé bi
danh thué voi muc cao nhét.
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e Buffett cling chéng lai nhiing né luc loai bé thué tai san. Ong
sat canh cung phe tu do khi cho rang dugc séng & My la diéu
giup nhiéu ngudi giau tré' nén giau cé. Do do, khi ho qua doi,
tai san cuia ho nén thudc vé chinh phad. Tuy nhién, phe bao thu
chi ra rang tai san duoc tao dung tu su lao dong cham chi va
tinh tiét kiem. Do la nhing gi con lai sau khi thanh todn moi
khoan thué. Do d6, khéng nén danh thué chong lén thué. Viéc
mién thué tai san hét hiéu luc vao nam 2010, sau do trd lai voi
muc cao trong nam 2011. Néu ban sdp d€ lai tai san tri gia it
nhdt la 1 triéu USD trong nam 2011 hodc sau do, hay dam bdo
rang ban da tim hiéu ky qua moét dich vu tu van tai san tét.
Déng thoi, hay xem xét cdch lam cua Buffett. Hay tan dung
nhimng 16 héng cho phép ban tranh hodc téi thiéu héa muc thué
tai san phdi n¢p bang cach hién tang phan lon tai san cia minh
cho cdc quy tir thién ma ban chon trudc khi qua doi.
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HAY DPUA RA THONG TIN
DINH HUONG

Tu bang chung thu thap duoc, chung téi khong
thé dong y voi nhang khuyén nghj rang cac cong ty can
ngurng viéc cung cap thong tin dinh hudng hang quy.

- Joel Houston, Baruch Lev, Jenny Tucker, 2007

7—rong Chuong 4, ching ta da biét Buffett thira nhan cong
khai viéc 6ng tu chéi ban di mot doanh nghiép t6t v6i bat ca gia nao
da gay ton hai vé mat tai chinh cua Berkshire. Trong Chuong 9,
chung ta thdy phan déi cua Buffett d6i véi vdn dé gidm thué danh
vao nhiing ngudi dugc xem la giau c6 khong phuc vu loi ich t6t nhét
cua nha dau tu. Trong chuong nay, chung ta sé kham pha Buffett
cting la mét nguoi chi trich viéc cung cdp thong tin dinh husng vé
thu nhap. Trén thuc té, 6ng da khuyén khich nhiéu cong ty trong
danh muc dau tu cua Berkshire, bao gém Coca-Cola, Washington
Post va Gillette, chdm dut viéc cung cép thong tin dinh huéng. Su
phéan déi cia 6ng d6i v6i hoat dong cung cdp thong tin 1a mét vi du

khac cho thdy quan diém ctia 6ng c6 thé gay thiét hai cho nha dau tu.
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Cung cdp thong tin thu nhap dinh huéng la mot hoat dong
thuong xuyén trong d6 nha quan tri théng bao cho cdc nha dau tuva
céac nha phan tich biét ho nén ky vong coéng ty (ctia nha quan tri) sé
dat thu nhap & muc nao trong ky bao cao tiép theo. Thong tin dinh
huéng thuong dugc chuyén tai qua mot cudc hop bao hodc bang mot
thong cao bdo chi. Qua nhiéu nam, Buffett dan dan tin rdng thong
tin dinh hudng 1a mot thong 1é x4du. C)ng cho rang no khuyén khich
mot cach khong thich hop cac nha quan ly va dau tu tap trung vao
loi nhuan ngdn han thay vi hiéu qué dai han. Thay vi cung cdp thong
tin thu nhap dinh huong cu thé, cac tap doan nén cung cép nhiéu
thong tin chi tiét hon nita vé hoat déng kinh doanh cia minh. Ho
nén cho nha dau tu biét thém vé nhtng chi s6 then chét co6 y nghia
quan trong trong nganh va cong b6 thém thong tin vé chién luoc dai

han cta cong ty, Buffett va nhitng ngusi ung h6 éng noi.

Dé thuc su hiéu r6 tai sao thong tin dinh huong lai tré thanh
diém gay tranh cii, truéc hét can phai hiéu cach thic bao cdo thu
nhap & My. Uy ban Chung khodn yéu cau tét ca cac cong ty dai
chung phai nop bao cdo thu nhap hang quy bing mau 10-Q, va bao
cdo thu nhap thuong nién theo mau 10-K. Cac bao cdo thuong nién
phéi dugc kiém toan bsi mot cong ty kiém toan doc lap, trong khi
béo cdo hang quy khong cén thiét phai qua kiém toan. Muc dich cta
bao céo quy la cung cap cho cé dong — 1a cdc chu s& hitu cong ty —
thong tin vé hiéu qua hoat dong ctia cong ty. Bao cao 10-K dugc kiém
toan dé c6 dong tin tudng rang bd may quan ly khong tao ra sé liéu
gia trén bao cdo cua minh.

Cac cong ty phai bao cdo thu nhap thuc té, nhung khong co
diéu khoan buodc ho phai cung cap thong tin dinh huong vé thu nhap



HAy Pua Ra THONG TIN Pine HuonG - 235

trong tuong lai. Néi cach khac, b6 mdy quén ly phéi cho nha dau tu
biét chinh xdc cong ty da co bao nhiéu thu nhap trong qua khy,
nhung ho khong bat buoc phai thao luan vé muc thu nhap cong ty co
thé dat trong tuong lai. Tuy nhién, hau hét cac cong ty déu tu
nguyén chon cdch dua ra binh luan vé cac ky vong trong tuong lai va
cung cdp nhiing du bao thu nhéap cu thé trong tuong lai. Ly do ho
lam viéc nay rdt da dang, nhung co béan, diém c6t 16i 1a vi nha dau tu
yéu cau cung cdp thong tin. Day cting 1a Iy do nhiéu céng ty chon
cach tu nguyén bdo cao két qua tai chinh thuc su hang quy. Ho da
lam diéu d6 tir rat lau trusc khi Uy ban Ching khoan yéu cau ho
phai lam nhu vay.

Néu mot cong ty dat loi nhuan 16n trong quy gan nhét thi diéu
do rat tuyét voi. Nhung diéu ma nha dau tu thuc sy muén biét 1a ho
co thé dat ky vong gi cho tuong lai. Xét cho cung, gid ¢ phiéu chinh
la su chiét khdu cuia nhiing ky vong trong tuong lai — chu khong phai
nhtng két qua trong qua khu. Qua khi 1a lich sir. Qué khu c6 thé tha
vi va mang lai cho ching ta cdm giac thoai mai, nhung qua khu chi
thich hop néu né “noi” cho chung ta biét nhitng diéu httu ich caa
tuong lai. Dac biét, nhitng két qua qud khu chi ra cdc khuynh huéng
mdi ndi co tiép dién hay khong, hay cho chung ta ly do dé nghi ring

moi viéc sé thay d6i hoan toan?

Céc nha dau tu mua c6 phiéu hom nay khong c6 quyén hudng
dong tién dugc phan phéi trong qua kha, ho chi c6 quyén huéng
dong tién trong tuong lai. Pay la ly do tai sao cac nha dau tu muén
lang nghe vé tuong lai va tai sao ho can biét ho nén ky vong vao diéu
gi. Tuy nhién, nhing nguoi theo chu nghia hoai nghi néi rang cac
nha dau tu ca nhan khong phai la nhiing ngudi yéu cau thong tin
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nay. Ho néi chinh cac nha phan tich va cdc nha dau tu té chic maoi
thuc su yéu cau cung cdp thong tin dinh huéng. Ho trich dan nhiing
s6 liéu chi ra rdng cdc nha dau tu cd nhan dang trd thanh nhiing phan
ti nho bé trong thi truong téng thé, trong khi cac t6 chuc nhu quy
tuong ho, quy huu béng, cong ty bdo hiém va cac quy thanh khoan
linh hoat dang ngay cang l6n manh trong viéc s& httu doanh nghiép
va tién hanh hoat dong mua ban chung khodn. Ho néi ring that ngay
tho khi ai d6 cho rang cac nha dau tu don 1é binh thuong muén co
thong tin dinh hudng.

Cing c6 mét phan sy that trong 1ap luan nay, nhung lai hoan
toan khong thich hop, rdng chi c6 cac nha dau tu ca nhan méinén lo
lang vé vdn dé nay. Co nghia la ching ta khong nén quan tam dén lop
nha dau tu t6 chuc, vén dugc xem la phic tap hon. Tuy nhién, cac
t6 chuc 1a dai dién cho cac ca nhan. Phia sau méi nha dau tu t6 chuc
la mot nhom nha dau tu ca nhan. Tai sao phéi quan tam liéu ban s&
httu c6 phiéu General Electric truc tiép, hodc gian tiép thoéng qua
mot quy tuong hd hay quy huu béng? Du truc tiép hay gian tiép thi
su thinh vuong tai chinh no6i chung ctia ban déu phu thuéc vao hiéu
qua hoat déong kinh doanh ctia GE. Do d6, chang c6 y nghia gi khi
cho rdng cac nha dau tu t6 chic va cdc nha dau tu ca nhéan la nhing
thuc thé hoan toan khac biét véi nhiing loi ich dau tu khac nhau.

QUAN LY DAI HAN

Nhung tham chi khi khong gian di chi trich céc t6 chuc thi cac
nha phé binh cting cho ring théng tin thu nhap dinh husng buoc
cac nha quan tri diéu hanh doanh nghiép mot cach khong thich hop
nhdm vao cdc muc tiéu ngdn han thay vi dai han. Ho lap luan rdng

thong tin dinh huéng lam cho nha quan tri tap trung xt 1y thong tin



HAay Dua Ra THONG TiN DPiNnH Huong - 237

thu nhap thay vi quan tam dén hoat dong san xuét kinh doanh.
Duong nhu ho tin bing céach loai bo thong tin dinh huéng, bo may
quan ly sé chuyén trong tdm sang nhiing hoat dong mang lai lgi ich
cho c6 dong trong dai han mot cach than ky, thay vi chi c6 gdng vuot
qua nhiing ky vong vé thu nhap hang quy trong hién tai.

Chéc chin ring viéc quan ly mot tuong lai dai han sé t6t hon
nhiéu. Viéc xtt ly thu nhap ngédn han r6 rang la mot y tudng toi. Vi
du, b6 may quan ly c6 thé dé dang thac ddy thu nhap trong quy hién
tai bang cach loai bo chi tiéu cho hoat dong nghién cttu va phat trién.
Tuy nhién, néu lam nhu thé ho c6 thé bop nghet thu nhap ctia nam
tiép theo, hodc vai nam tiép theo. Ré rang, day khong phai la mot
quyét dinh khon ngoan, du n6 co thé mang lai moét dot gia tding manh

nhung tam thoi trong gid c6 phiéu.

Nhiing manh khoe xi ly thu nhap nhu vay co thé 1a két qua tu
ap luc phai “dat con sé muc tiéu”. Nhung ap luc d6 khong do thong
tin dinh huéng gay ra. Du ban quan tri co cung cép thong tin dinh
hudng hay khong thi nha dau tu va nha phan tich van cua tiép tuc
hinh thanh nhiing ky vong déi véi doanh nghiép. Do Uy ban Ching
khoan yéu cau phii co bao cao thu nhap hang quy, nha dau tu se
hinh thanh ky vong theo quy. Néu Uy ban Ching khoan yéu cau
céc tap doan bdo céo thu nhap tai chinh hang thang, cac nha dau tu
sé dat ky vong theo thang. Chéc chdn khong c6 1oi gidi thich nao khac
cho thuc té hét stc co ban va don gian nay.

Do thong tin dinh huéng khong phai la diéu lam cho nha dau
tu hinh thanh ky vong, nén sé ching c6 y nghia gi khi khuyén khich
céc cong ty ngung cung cdp thong tin dinh hudng. Trai lai, viéc loai
bo thong tin dinh huong co thé 1am van dé tré nén toi té hon. Xét
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cho cung, thong tin dinh huéng tir b6 may quan tri co 1& la nguén
thong tin dang tin cay nhét vé ky vong thu nhép trong tuong lai ma
cac nha dau tu co6 thé nhan dugce. Thong tin dinh huéng can dugc
dua ra boi nhiing nguoi dang thuc su diéu hanh cong ty. Co lé khong
ai c6 thé biét rd hon ho vé kha nang thu nhap cia cong ty. Viéc loai
bo ngudn thong tin quan trong nay sé chi lam gia tang su hoai nghi

va khong chdc chan vé hoat dong ctia cac cong ty ma thoi.

TINH DE BIEN DONG

Buffett va nhiing nguoi phan déi thong tin dinh huéng chic
han tin rdng ho dang lam nhtng diéu t6t nhit cho cac cé dong.
Nhung duong nhu diéu ma ho cdm thdy vé cung thét vong la tinh dé
bién dong lon trong gia c6 phiéu, thuong xdy ra sau nhing lan cong
b6 thong tin thu nhap cua doanh nghiép. Vi dy, khéong la lung gi néu
ban nhin thdy cé phiéu mot cong ty sut giam vai do-la chi vi ho
khong dat dugc loi nhuan ky vong mot vai xu. Nhitng nguoi phan
déi thong tin dinh huong thich tap trung vao dai han néi rang cach
thuc phan ung nay qué la buén cusi. Co 1é ho dung. Nhung thay vi
nghi ring mot dot ban thao ¢ phiéu khong hop ly 1a co hoi dé mua
thém c6 phiéu gid ré, thi ho lai c6 gédng loai bo tinh dé bién déng bing
cach loai bo thong tin dinh huéng. Nhung ching c6 Iy do chinh ddng
nao dé tin viéc loai bo thong tin dinh huéng sé giam duoc tinh dé
bién dong mét cach téi da. Sé hiéu qua hon nhiéu néu tién hanh loai
bd hoan toan viéc cong bé thong tin thu nhap hang quy. Tuy nhién,
khong ai nghiém tuc dé nghi chung ta lam diéu do ca.

Tinh dé bién dong trong ngay cong b6 thong tin dinh huéng la
mot van dé dac biét kho chiu déi voi nhitng nha dau tu cd nhéan trudce
thang 10/2000. Tr¢ lai thoi diém do, cac tap doan thuong loai tru



HAy Dua Ra THONG TIN Pine HuonG - 239

nha dau tu ca nhan khéi nhitng thu moi du héi nghi. Ho thuong t6
chic hoi nghi khi c6 mét théng tin quan trong can cong bé, chang
han nhu thu nhéap trong quy. Ho cting thuong cung cdp thong tin
dinh huéng doanh s6 va thu nhap trong nhiing cuéc hop nay. Uy
ban Chung khoan bit dau nhan dugc nhiing 16i phan nan tir nhiing
nguoi khong duoc moi tham du vé viéc cong b6 cac thong tin cé chon
loc nay. Uy ban Chting khoan cting nhan théy gid ¢ phiéu thuong
tang hodc giam dot ngot trong khi cudc hop dang dién ra. Day la do
nhttng nguoi nim thong tin “tay trong” dang tién hanh giao dich ¢4
phiéu hodc thong bao cho nhing khach hang “ruét” caa ho trusce
khi toan bo thi truong biét tin.

Dé tao ramoét san choi cong bang hon, Uy ban Chiing khoan da
ban hanh quy dinh cong bé théng tin cong bing, trong do6 céc cong
ty cung cdp thong tin mot cach cong bang va dung thoi diém. Thong
tin nay gio day phai duoc cong b6 dong thai cho tat ca nhing nguoi
c6 nghia vu va quyén lgi lién quan. Ho khong duge phép cong bg
thong tin bi mat cho mét nhom nha phan tich hodc nha dau tu tuyén
chon. Hau hét cic tap doan hién nay gdi thong bao mai hop qua
mang Internet. Ngay nay, bt ctt nguoi nao ciing c6 thé theo dai cac
cuoc hop nay khi chung dang dién ra. Moi nha dau tu déu c6 thé tiép
can nhiing thong tin giéng nhau ¢ nhitng thoi diém giéng nhau nhu
cdc nha chuyén mén trong nganh. Tham chi, ban khong can phai la
c6 dong cong ty mai duoc moi. Mic du céac tap doan van duoc phép
gap nha phan tich va nha dau tu t6 chuc riéng ré, nhung ho bi cdim
cung cdp bat ct théng tin nao c6 thé dugc xem la thong tin quan
trong va chua tiét 16 cong khai. Néu ho vo y lam nhu vay, ho sé phai
nhanh chéng céng bé ngay thong tin va nop bao cao vé Uy ban

Chung khoan trong vong 24 gio sau do.
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Bét ké quy dinh cong b6 thong tin cong bang va mang lai cho
moi nha dau tu quyén tiép can cac thong tin quan trong tai cing mot
thoi diém, gid c6 phiéu van phan itng mot cich manh mé trudc moi
cong b thong tin thu nhap. Diéu nay kho co thé thay d6i néu thong
tin dinh huéng bi loai bé. Hon ntta, néu ban quén tri ngiing cung
cdp thong tin dinh huéng, c6 thé mot sé nha phan tich sé nging quan
tam dén c6 phiéu. Diéu nay co thé khong la gi d6i v6i nhing cong ty
l6n nhu Coca-Cola, nhung su quan tdim cua nha phan tich khong
phai la diéu ma céc cong ty nhé mudn la cé duoge. Déi véi mot cong
ty c6 muc vén hoa nho, viéc giam cuong do xudt hién ctia thong tin
c6 thélam gidm sy quan tdm cua cong chung, déng nghia véi chi phi
vén tiang lén. Con nhitng nha phan tich tiép tuc quan tdm dén c6
phiéu sau khi ban quan ly chdm dut viéc cung cdp thong tin dinh
huong thi sao? Ho sé khong chdm dut viéc uée luong thu nhéap caa
cong ty. Do la mot phan quan trong trong cong viéc cia ho. Hay thu
tudng tuong khach hang sé phan ting ra sao néu nha phan tich dua
ra bdo cdo nghién cttu ma khong kem theo du bao thu nhap. Nha
phan tich udc tinh thu nhap bai vi khach hang yéu cau phai co thong
tin d6. Nhung néu cong ty ngiing cung cdp thong tin dinh huéng thi
udc tinh ctia nha phan tich nhiéu khéa niang bi sai léch. Nhiéu nha
dau tu phan nan rang chénh léch gitta thu nhap thuc té va udc tinh
do cac nha phan tich dua ra la qua lon. Néu khong co6 thong tin dinh
huong, cac khoan chénh léch d6 con 16n hon nhiéu.

Hon nira, viéc chim dut cung cdp thong tin dinh huong khong
ngan can nha quan tri ty hinh thanh cac ky vong vi muc dich quan
tri noi bo. T4t ca nhing cong ty duoc quan ly t6t déu phai tao ra
ngudn ngan sach ngan han. Ho phai udc tinh doanh thu va chi tiéu

cho nhiing tuan, thang va quy tiép theo. Ngay ca khi ho nging cung
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cdp thong tin dinh hudng cho nha dau tu, ho van phai dua ra nhing
s6 liéu udc tinh vé thu nhap va dong tién cho minh. Khac biét duy
nhdt la ho sé khong cho tdt ca chung ta biét ho ky vong nhu thé nao.
Diéu nay xem ra khong phai la mét y tuéng hay. It théng tin hon sé
tao ra sy map molon hon, va su map mad cang lon thirdiro cang cao.
Nha dau tu c6 thé van mua c6 phiéu cia cac cong ty khong con cung
cdp thong tin dinh huéng ntta, nhung ho muén mua véi gia thip
hon. Két qua khong thé tranh khoi d6i vé6i cong ty 1a chi phi vén sé
lon hon.

BANG CHUNG

Néu ban cho rdng nhing y kién duoc trinh bay & day chi la su
phong doan ma thoi, ban hay suy nghilai. Cé vo s§ bang chiang cho
théy viéc loai bo thong tin thu nhap dinh huéng 1a mot y tuéng téi.
Nhittng kham pha tu cudc nghién citu cia Dai hoc Washington xem
xét 96 cong ty chinh thuc cong b6 ngung cung cdp thong tin dinh
huéng thu nhap hang quy tt nam 2000 dén 2006 sé khién moi nha
dau tu quan tam. Viéc loai bo thong tin thu nhap dinh huéng dan

dén t6n that vé tai san ctia c6 dong mot cach dang ké.

Cac nha phé binh doéi khi ly luan rang nhting con s6 théng ké
chua hin c6 y nghia vé mit kinh té. Vay day la moét cach nhin khac
déi véi két qua nghién ciu: trung binh, mét cong ty cé gid tri vén
hoa thi truong 10 ty USD sé mdt di khoang 480 triéu USD trong gia
tri tai san trong thoi gian ba ngay sau khi ban quén tri quyét dinh
khong cong bé thong tin thu nhap dinh huong nita. Con sé nay co 1&
du y nghia vé mat kinh té€ dé moi nguoi cha y.

Hon ntta, viéc ban théo c6 phiéu trong ngay cong bé thong tin
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khong phai 1a kiéu giao dich chi xay ra mot lan. Hoa ra, cac cong ty
chdm dut cong b6 thong tin dinh hudng cting tiép tuc lam an kém di
trong nam tiép theo. Ngoai ra, udc tinh thu nhap cta nha phan tich
danh cho nhiing céng ty nay cling tré nén kém chinh xac hon. Vi
phong dodn nén qua thuc la sy chénh léch gitta thu nhap thuc té va
muc phong doan trd nén 16n hon déi v6i nhitng cong ty ngiing cung
cdp thong tin dinh huéng.

Cac tac gia cia cudc nghién ciu tin rdng viéc loai bé thong tin
thu nhap dinh huéng dua ra tin hiéu cho nha dau tu biét ban quan
tri cong ty cam thdy it lac quan hon vé dong tién tuong lai. Day
khong phai la su trung hop khi nhiéu cong ty quyét dinh chdm dut
cung cédp thong tin dinh huéng lai gip ric réi trong viéc dat dugc
nhting s6 liéu udc tinh théng nhit cho nhing quy trusc day. Céc
cong ty nay cam thdy t6t hon nén im ling vé nhitng ky vong thu nhéap
hon la thang thén trinh bay tuong lai moét cach dinh luong.

Nghién cttu thi hai ctia Dai hoc Florida va Dai hoc New York
kiém tra tac dong cua viéc ngung va tiép tuc cung cap thong tin thu
nhap dinh huéng. Cac nha nghién cttu da nhéan dién ra trong 222 cong
ty chdm dut cung cdp thong tin dinh huong tirnam 2002 dén 2005 co
26 cong ty chinh thuc cong b6 chdm dut cung cdp thong tin dinh
huong va 196 cong ty quyét dinh chdm dut cung cdp thong tin ma
khong cong b6 cong khai. Nhiing cong ty nay dang trai qua thoi gian
hét stc kho khin trong viéc dap ung hodc vuot qua nhing udc tinh
thu nhap. Ho chdm dut cung cép thong tin dinh huéng bdi vi hoat
dong kinh doanh dién ra khong t6t dep, chi khong phai vi ho thuc su
tin rdng viéc chdm dut cung cdp thong tin dinh huong la diéu t6t dep

cho c6 dong. That thu vi Ia cac nha nghién ctu cing khdm phé ra
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rang nhiéu cong ty trén thuc té€ da tiép tuc thong lé cung cdp thong tin
thu nhap dinh huéng khi cac diéu kién kinh doanh dugc cai thién.

Hon nira, céc tac gid ctia cudc nghién citu nay nhan thdy su
quan tam cua cdc nha phan tich gidm xuéng déi voi nhitng cong ty
ngung cung cdp thong tin, diéu nay ly gidi tai sao nhiéu cong ty ngan
ngai viéc chdm duat thong 1é nay du ngay cang c6 nhiéu ap luc tu
nhting t6 chic nhu Phong Thuong mai va Cong nghiép. Ho ciing
nhan ra udc tinh thu nhap cta cac nha phan tich trd nén it chinh xac
hon khi thong tin dinh huéng khong dugce cung cdp. Va trai véi niém
tin phé bién, cac tac gid con nhan thdy ring cac cong ty cham dut
hoat dong cung cdp thong tin cting khong cung cdp nhiing loai thong
tin khac. Vé co bén, it thong tin dinh huéng hon déng nghia vai it
thong tin hon & cac mat khac. Co 1é diéu gay that vong nhat ma ho
kham pha ra la cac cong ty ngiing cung cdp thong tin dinh hudéng
ctng it hanh dong dé nang cao gia tri dai han. Vi dy, ho khong gia
tang chi phi tai chinh hoac dau tu cho hoat dong nghién ctu va phat
trién. Cac tac gia két luan: “Chung toéi khong thé chiang thuc cho
nhing khuyén nghi thuong duoc néu ra, ring cac cong ty nén ngung
cung cdp thong tin dinh huéng hang quy”’. Duya trén nhitng nghién
ctu sau sic va toan dién, that kho co thé tim ra diéu gi hay ho mét khi

viéc cung cédp thong tin dinh huéng bi chdm dut.

KHONG CO TﬁONG TIN BPINH HUONG
O BERKSHIRE

Warren Buffett la mét nha dau tu cuc ky thanh céng véi uy tin
l6n va xtiing dang véi nhing thanh tich ma éng da dat duoc vi loi ich

cao nhat cua c6 dong. Két qua la khi 6ng manh dan bao vé mo6t quan
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diém nao do, phan lon nhiing ngudi con lai trong cong déng dau tu
déu c6 khuynh huéng ung ho. Khéng ai muén bi xem la mét nguoi
chéng Buffett. Vi Buffett ghét viéc cung cdp thong tin dinh huéng,
nén viéc nay cing trd thanh “trao luu” déi véi nhiéu nha dau tu khac
di theo quan diém cua Buffett.

Berkshire Hathaway khong cung cdp thong tin dinh huéng, va
c6 doéng cta Berkshire duong nhu rat hai long vé6i quyét dinh nay.
Xét cho cung, tai sao ban nhdt quyét phai doi thong tin dinh huéng
mot khi ban c6 Warren Buffett diéu hanh cong ty cia minh? C6
doéng cua Berkshire khong can dén thong tin dinh huéng vi ho tin
tuéng Buffett. Buffett cing thuyét phuc mot s6 cong ty trong danh
muc dau tu cua Berkshire nguing cung cép thong tin dinh huong. Ho
cam thdy an toan khi s& httu nhiing c6 phiéu giéng vé6i Berkshire.
Nhung khong phéi cong ty nao cting c6 Warren Buffett tham gia
diéu hanh hoidc ngéi trong hoi dong quan tri. Khong phéi cong ty
nao cting hudng loi tir kién thuc dau tu xudt sic va tam nhin xa cta
Buffett. Chinh sach khong cung cdp thong tin dinh hudng co thé co
hiéu qua t6t & Berkshire va mot s6 cong ty khac ma Berkshire sé hitu,

nhung khong cé nghia la n6 cting dung cho moi tap doan khac.

Dé thuc su cam nhan duoc tam anh huéng manh meé nhu thé
nao cua Buffett, hdy so sinh AT&T va Coca-Cola. Khi AT&T
thong bao, sau khi thi truong dong cita ngay 23/01/2003, rdng ho sé
chdm dut cung cdp thong tin dinh hudéng, gia c6 phiéu lap tuc lao
déc. Ngay tiép theo, gia dong cia cta c6 phiéu nay mat di 19%, hay
4,83 USD mot ¢6 phiéu. Nhung khi Coca-Cola dua ra thong béo
tuong tu chi mot thang trudc do, gid c6 phiéu van duy tri 6n dinh.
Trong hai ngay giao dich tiép theo, Coca-Cola chi mat khoang 2%,
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hay 93 xu mot c6 phiéu. T4t nhién, c6 nhiéu su khac biét quan trong
gitta hai cong ty nay tai thoi diém do, bat ci sy khac biét nao cting c6
thé giai thich duoc phan ung gid c6 phiéu khac nhau qua xa nay.
Nhung c6 mét diém khac biét then chét khong thé bé qua: Buffett
ngbi trong hoi déng quan tri Coca-Cola khi ho théng bao chdm dut
cung cdp thong tin dinh huéng. Trong khi do, AT &T khong co
Buffett trong hoi dong quan tri dé dam bao d6 tin cay cho c6 dong

cta minh.

Bang chung da rédt ro rang. Viéc khuyén khich cac cong ty
ngung cung cdp thong tin dinh huéng thu nhap khong phai la mot
y tudng that hay. Khi thong tin dinh huéng bi loai bo, cé dong
thuong ganh chiu mot khoan 16 kha 16n, it nha phan tich quan tam
dén cong ty va udc tinh thu nhap ky vong trd nén thiéu chinh xéc.
Hon ntta, khong co6 gi bdo dam rang cac cong ty chdm dut cung cap
thong tin vé hoat dong cta ho sé cung cép thong tin b sung vé cac
ké hoach chién lugc dai han, va khéng c6 bang ching nao cho thdy
ho gia ting muc d6 dau tu dé t6i da hoa gia tri dai han. Tuy céc cong
ty c6 quyén s& httu md rong co6 thé nhan dugce nhiéu su quan tam va
c6 thé hoat dong t6t ma khong can cung cdp thong tin dinh huéng,
nhung nhiing céng ty nho co thé phai tra gida dit néu ho chdm dut
thong 1é nay.

Co le dieu dang lo ngai nhét 1a nhiéu nguoi nghi ring chi
khuyén khich cac cong ty cham dut cung cdp thong tin dinh hudng
la chua du, ho muén nhin thdy lénh cdm duoc ban hanh. Nhung
trong ky nguyén hoi phuc sau cdc vu bé b6i doanh nghiép thi nhiing
ngudi quan ly nha nudc dang lam tét ca nhiing gi c6 thé dé thuc ddy
doanh nghiép cung cdp thém thong tin, chut khong phai han ché
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thong tin. Viéc cdm cung cdp thong tin dinh huéng bang phap luat
cting sai lam nhu viéc bat bu6c phai thuc hién n6. Quyét dinh cung
cdp hay khong nén thuoc vé quyén cta cac nha quan tri cong ty. Mic
du béng chung tir cac cudc nghién ciu cho thay c¢6 dong sé duoc
phuc vu t6t hon khi nhan duoc thong tin nhiéu hon, nhung cting c6
luc quyét dinh git im lang lai a chién luoc t6t nhat. Vidy, cdc nha
quan tri c6 thé lo so chinh déng ring viéc cung cdp nhiing thong tin
thu nhap dinh huéng cu thé c6 thé mang lai loi thé cho déi thu canh
tranh. T4t nhién, néu nha dau tu khong déng v vé6i quyét dinh caa
ban quan tri, ho sé bay t6 phan ung bing cach ban cé phiéu di. Noi
tém lai, quy dinh bai bo cung cép théng tin dinh huéng — hoac bat
budc phéi cung cdp — sé gay tén hai cho c6 dong hon la giup do ho.
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TOM TAT CHUONG 10

e Buffett tin rang thong tin dinh huong sé khuyén khich tu duy
ngan han va lam cho cac nha quan tri tac dong dén ky vong thu
nhap thay vi tap trung vao hoat déng kinh doanh. Tuy nhién,
thong tin dinh hudng khéng phai la diéu lam cho nha dau tu
hinh thanh ky vong cia minh. Nguyén nhan thuc su la do Uy
ban Chung khoan, ho yéu cau cac cong ty bao cdo két qua tai
chinh hang quy. Ngay ca d6i véi cac cong ty da chdm dut cung
cap thong tin dinh huong, nha dau tu van tié€p tuc hinh thanh
ky vong vao thu nhap hang quy. Hay trénh ddu tu vao nhing
cong ty tir chéi cung cdp thong tin dinh hudng, dac biét néu ho
cting khéng cung cap nhing thong tin cu thé khac giup nha
dau tu hiéu doanh nghiép sé hoat déng ra sao trong tuong lai.

e Phan lon sy chong déi cung cdp thong tin dinh hudng bat
nguodn tu tinh dé bién dong cua gia cé phiéu, thuong xudt hién
vao thoi diém cong ty cong bé thu nhap. Gia c6 phiéu co thé
bién dong manh, tham chi khi thu nhap trén méi c6 phiéu
khong dat duoc murc ky vong chi mét vai xu. Néu ban thuc su
tin rang viéc ban thdo c6 phiéu co lién quan dén thu nhap ky
vong la diéu khéng hop ly, ban nén chao don nd nhu la mét co
hoi dé mua thém c6 phiéu voi gia ré hon.

e Nhiéu nha nghién ctu chi ra cac khoan thua 16 co y nghia vé
mat théng ké 1an kinh té trong tai san cla c6 dong khi thong
tin dinh hudng bi loai bo. Ngoai ra, viéc chdm dut cung cép
thong tin dinh hudng cing dan dén viéc cac nha phan tich it
quan tam hon va nhing udc doan thu nhap ky vong ciing kém
chinh xac hon. Hon ntra, khéng co bang chung nao cho thdy
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nhing céng ty chdm dut cung cdp thong tin dinh huodng co
dong thai cai thién gia tri dai han cta c6 dong. Néu ban sé hiu
6 phiéu ctia mot cong ty ma ban nghi ngo rang ho sdp chdm
dut cung cap thong tin dinh huong, hdy xem xét ban no that
nhanh. Bung quay lai mua cé phiéu nay cho dén khi ban tin
rang cdc diéu kién kinh doanh duoc héi phuc.

e M6t s6 cong ty trai qua nhimg dot ban thao ¢ phiéu nang né
khi ho chdm dut cung cép théng tin dinh hudng. Cac cong ty
khac hoan toan khong c6 nhing phan ung nhu vay. Su khac
biét doi khi nam & su tin nhiém ma cac c6 dong dat vao bé may
quan ly. Su tin nhiém cua bé may quan ly dac biét quan trong
néu ban dau tu dai han. Tat cd cdc cong ty sé trdi qua nhing
giai doan kho khan, nhung nhing céng ty cé cdc nha quan tri
uy tin lanh dao sé co nhiéu co héi héi phuc nhanh hon, ngay
cd khi ho quyét dinh chdm dut cung cdp théng tin thu nhap
dinh hudng hodc thuc hién nhiing hanh déng khdc khéng nhat
thiét vi loi ich tot nhat cda nha dau tu trong ngan han.



KET LUAN

ﬂ))),\/ arren Buffett [a mot huyén thoai s6ng ngay trong chinh
thoi dai cia minh. Chéic chdn éng 1a nha dau tu vi dai nhét con s6ng
trén thé gici nay. Ong ciing 1a ngudi duoc viét sach nhiéu nhat. Gan
day, khi tim chr “Warren Buffett” trong phan muc “sach” trén
Amazon.com, c6 gan 3.000 két qua xudt hién, trong do c6 it nhat
100 quyén co tu Buffett trong tua sach. Viéc xudt ban quyén sach

nay ctng lam dai thém danh sach dy.

Céc nha dau tu hét sic ham mo Warren Buffett. Phan 16n su ca
tung cuia ho la két qua truc tiép cta su thanh cong va giau cé cta éng.
Du gi di ntta thi 6ng cling la mét trong nhiing nguoi giau c6 nhét thé
giGi. Cach day khong lau, ong da dong v hién tang phan lon tai san
cta minh cho quy tir thién do Bill Gates diéu hanh. Nhung khong
phai tui tién khéng 16 hoic su hao phong ky la cia 6ng lam cho éng
tré thanh tam diém cda qua nhiéu su cha y dén nhu vay. Nguoi ta
ctng rét thich thu véi tinh cach ctia 6ng. D la nguoi hét suc giau co
va thong minh, 6ng thuong xudt hién nhu mét nguoi binh di. Moi
ngudi yéu thich kha nang phi thuong cta éng trong viéc thuc hién
nhung danh gia bang ly tri thong thuong, 6c khéi hai va hoan toan
khong co cai toi ton tai trong 6ng. Buffett c6 da tinh cach ctia Albert
Einstein va Canh sat trudng Taylor trong loat phim truyén hinh thoi
thap nién 1960 cia Andy Griffith. Ban khong thé nao khong nguéng

mo, tén trong va yéu quy 6ng. Trudc hét, ban muén dung dén tri
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tué cua 6ng trong hau nhu bat ca chu dé gi. Sau do, ban muén ngéi
& ngoai hién nha 6ng, cung dn banh tao véi 6ng.

Co le, diéu thu vi nhdt vé Warren Buffett 1a khong ai c6 thé
“phan loai” 6ng thuoc dang nguoi nao. Thuc té, viéc c6 gdng phan
loai cac chién luoc dau tu cia Buffett 1a mot sai lam thuong méc phai
6 nhiéu tdc gia va nha nghién cau. Cac chuyén gia vé dau tu ciing
thuong thich dat dong nghiép ciia minh vao mét nhém réi dan nhan
cho ho. Ho thich néi nhiing diéu dai loai nhu: “Day la nha dau tu gia
tri” hodc “Kiala nha dau tu ting truéng”. Tuy nhién, d6i v6i Buffett
thi khong thé c6 nhitng cai nhan tién dung nhu vay. Buffett la mot
nha dau tu gid tri nhung 6ng cting mua ca nhiing cé phiéu ting
trudng. Buffett la mot nha dau tu mua va ndm gitt, dong thoi cling
buén ban ¢ phiéu. Buffett thich ddu tu vao nhiing cong ty c6 muc
vén hoéa l6n, nhung cing khéng bo qua cac cong ty trung binh va
nho. Buffett chi mua céc cong ty va cé phiéu cia My, nhung gan day
ong bit ddu mua lai cac doanh nghiép ngoai nusec My. Buffett dugc
biét dén nhiéu nhdt nhu mot nguoi mua cac c6 phiéu ca nhan hoic
toan bo cong ty, nhung éng cling mua ca chung khoan c6 thu nhap
c6 dinh nhu trai phiéu. Thuc té, Buffett con tham gia ca vao tién té,
hang hoa, va chung khodn phai sinh. That su khong ai c6 thé phan
loai Buffett mot cach ré rang duoc. Khong c6 cai nhan phu hop nao
dé gan cho 6ng. Mot khi ban nghi rding minh da xac dinh duoc phong

cach cuia 6ng thi 6ng lai thay déi.

Ngoai ra, nhiéu nha quan sat tin ring Buffett 1a nguoi sit da.
Noi céch khac, ho nghi ring 6ng tuan theo mot s6 nguyén tic nao do
va khong bao gio roi xa chung. Ho tin ring 6ng da thanh cong bang
céch thyc thi nhiing chién lugc co ban giéng nhau hét 1an nay dén lan
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khac, Ho cting tin rang ai cling c6 thé trd thanh mét nha dau tu thanh
céng, mién l1a ho hiéu dugc mét s6 bi quyét ua thich cua Buffett va

lam theo 6ng.

Gia nhu moi thw déu dé dang dén thé! Tuy vay, phong cach dau
tu cia Warren Buffett hoan toan khong viing chic nhu ho nghi. Néu
phdi so sanh, n6 giéng nhu mot dong dung nham nong chay. Do lado
ong thuong xuyén thay déi va tinh chinh céc chién lugc dau tu caa
minh. Buffett biét r6 ring khong c6 nha dau tu nao cé thé hy vong trd
nén cuc ky thanh cong chi bing céch lap di lap lai nhitng budc di theo
cung moét cong thuc. Dé thuc su thanh cong, nha dau tu phai sén sang
diéu chinh phong cach va chién luoc cia minh theo tung diéu kién,
hoan céanh cu thé. Buffett luon la mot cau hoc tro cta thi truong, 6ng
khong ngiing hoc hoi du 6ng di tét nghiép céc truong kinh doanh néi
tiéng nhat cia My. Nén tang gido duc cua Buffett chua bao gio di dén

hoéi hét, va ban cling nén nhu vay.

Nhung mic du 6ng sén sang thay déi va thich ung véi moi
truong, van co6 ba diéu ma Buffett lu6n nhat quan. Trudc hét, ong rit
yéu thich nganh kinh doanh béo hiém. Tai san cd nhan cua Buffett
la két qua truc tiép ctia chi mot c6 phiéu — Berkshire Hathaway — va
thanh cong cia Berkshire phan 16n la nho mét nganh — bao hiém.
Léo lai Berkshire tién vao nganh bao hiém, Buffett c6 thé cham tay
vao khéi luong vén khdng 16 cho phan bé ctia nganh nay. Ong nhan
thdy tu lau rang Berkshire c6 thé kiém duoc cé gia tai bang cach nhan
céc khoan phi bao hiém tu cac hop déng bao hiém va dau tu chung
véi ty sudt thu nhép cao hon dua dé thanh todn nhing vu doi bao
hiém trong tuong lai ma van con nhiéu khoén lgi nhuéan con lai cho

c6 dong.
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Diéu thu hai khong thay d6i ¢ Buffett la 6ng luon ddt nang tam
quan trong cia mét bé6 may quan ly xuat sic. B6 may quan ly t6t
thuc su rdt quan trong dé tao ra gid tri dai han. Diéu nay nhat quan
vai ly thuyét tai chinh, vi rang moét cong ty co bd may quan ly yéu
kém néu dugc mot béo may quéan ly khac t6t hon kiém soat va diéu
hanh thi sé c6 gia tri cao hon. Day la mot ly do thuong duoc trich
dan trong cac vu thu mua cong ty mot cach tha dich. Tuy nhién,
Buffett hoan toan khong thich thu mua cong ty theo cach nay. Ong
hoan toan khong quan tdm gi dén nhiing cong ty duoc quan ly kém
bdi 6ng khong quan tam dén viéc diéu hanh chung. Thay vao do,
6ng moi nhitng nhan vat hang dau cua nhing céng ty duoc diéu
hanh t6t truc tiép lién lac v6i 6ng néu ho sén sang ban doanh nghiép
cta minh. Nhung 6ng khong muén cac nha quan ly nay nghi huu
hay ra di sau vu mua ban cong ty. Buffett chi quan tam dén viéc mua
lai nhiing cong ty t6t co sén cac nha quéan ly gioi va sén sang ¢ lai tiép

tuc diéu hanh cong ty.

Buffett cting néi tiéng & khia canh dao dic. Cu thé, 6ng muén
cac nha quan ly lam viéc cho minh phai hiéu ring c6 dong 1a s6 mot.
Ong khong quan tdm dén viéc cac nha quan ly gidi cua éng kiém
duoc rat nhiéu tién, mién la cé dong cta 6ng dugc giau lén. Ong rét
ghé tom trudc su tham lam qua dé xudt hién & cic tap doan l6n trong
nhting ndm gan day. Buffett da nhin thdy qud nhiéu CEO dugc
hudng qua nhiéu quyén mua c6 phiéu uu dai va cac goi thudng cuc
lén trong khi cong ty hodc c6 phiéu cia ho thi ching co gi t6t dep ca.
Ong ciing d ching kién qua nhiéu cong ty phai vién dén nhing thu
thuat ké toan va cac manh khoe khac nhu mua lai c6 phiéu quy (it co
y nghia vé mat kinh té nhung c6 thé thac ddy gid c6 phiéu) it nhét la
trong mot khodng thoi gian du dai dé nhitng nha quan ly thuc hién
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quyén mua c6 phiéu uu dai va nhanh chong ban chung di véi gia
cao. N6i chung, Buffett da chung kién qua nhiéu nha quan ly huéng

loi ca nhan béng tién cta c6 dong cong ty cua ho.

Thu ba, Buffett cht yéu dua vao phan tich chiét khau dong tién
dé tim kiém cac c6 phiéu va céc cong ty c6 kha nang mua lai véi gia
thdp hon gia tri néi tai. Ly thuyét tai chinh cho chung ta biét ring gia
tri cia bét cu tai sdn nao ciing chi don gian bing vdéi gia tri hién tai
cua tét ca cac dong tién tuong lai ma tai san do tao ra theo ky vong
danh cho n6. Mac du Buffett khong phai lac nao cing thich cac ly
thuyét tai chinh kho hiéu va thuong xuyén bay té su bat déng voi
gidi hoc thuat, nhung phan tich chiét khdu dong tién la dé tai ma
Buffett va gidi hoc thuat co su dong thuén rdt cao. Tuy nhitng nha
d4u tu binh thuong déi khi cam thdy sg hii khi n6i dén phuong phéap
chiét khau dong tién, nhung phuong phap phan tich nay khong co gi
la phuc tap nhu vé bé ngoai cua né. Nghién ctu mot vai bao céo tu
Phé6 Wall va xem xét moét vai bang tinh 1a ban c6 thé co6 duoc ky nang
va tu tin st dung phuong phédp nay dé nhan dién nhiing cé phiéu
dang duoc ban vai gid thdp hon gia tri thuc ctia no.

Diéu quan trong can nhdn manh la phén tich chiét khdu dong
tién duoc st dung dé tim ra nhting c6 phiéu bi dinh gia thap — chu
khong phai ¢ phiéu gia tri. Day la su khac biét thuong khong duoc
cam nhan day da. Mot c6 phiéu bi dinh gid thdp 1a moét ¢6 phiéu co
thé duoc mua lai véi gid thdp hon gid tri néi tai cia n6. Con méot cé
phiéu gid tri chi don gidn la mét c6 phiéu co cac hé s6 gia thap. Tuy
c6 vo s6 vi du cho ring ¢6 phiéu gia tri thuong mang lai hiéu qua cao
hon ¢6 phiéu ting trudng (la nhiing ¢6 phiéu co6 cac hé s6 gia cao)

trong khung thoi gian dau tu dai han, nhung cac c6 phiéu gid tri
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khong phai lac nao ciing bi dinh gia thap, con ¢6 phiéu ting truéng
khoéng phéi lic nao cting duoc dinh gia cao. Buffett dua vao phan
tich chiét khdu dong tién dé nhan dién nhing cé phiéu bi dinh gia
thap. T6t nhdt hay mua nhting c6 phiéu dang duoc ban vai gia thdp
hon gid tri thuc cta chung. Tuy nhién, cing c6 vuéng méc trong
cach tu duy nay. Khi ban két luan mot c6 phiéu bi dinh gid thdp, ban
dang gia dinh rang ban dang theo phén tich cta ban, con tét ca
nhtng nguoi khac trén thi truong 1a sai. Suy cho cting, néu moi nguoi
déu déng v rang c6 phiéu do thuc su bi dinh gid th4p thi ho han da

bat dau mua va day gid n6 lén cao tir lau.

Diéu nay dua chung ta dén mot van dé quan trong khéc. Tuy
Buffett dong y véi gidi hoc thuat vé gia tri ly thuyét cua viéc phan
tich chiét khdu dong tién, 6ng van bat déng véi ho & mot sé diém
khac. Vi dy, nhiéu hoc gia (va mot s6 luong lon nhing ngusi thuc
hanh) tin rang thi truong co tinh hiéu qua, nghia la gid ca c6 phiéu
phén anh chinh xéc gid tri thuc ctia chung. Do do, ho khong tin ai do
c6 thé thuong xuyeén thu duoc két qua tét hon chi s6 cua thi truong
trong thoi gian dai bang cach luya chon ¢é phiéu dé mua vao. Tuy ho
thira nhan cac nha dau tu siéu hang nhu Buffett thuc t€ co6 ton tai,
nhung ho sén sang loai bo diéu nay bang cach xem d6 la nhting
truong hop ngoai 1é. Tuy nhién, Buffett khong st dung ly thuyét
quén ly danh muc hién dai va gia thuyét thi truong hiéu qua. Ong
cho rdng c6 qua nhiéu cdi goi 1a “ngoai 1¢” trén thi truong, nén nha
dau tu thong minh can xem xét lai hiéu luc caa ly thuyét quan ly
danh muc hién dai. Buffett tin ring cdc nha dau tu théng minh biét
nghién ctu, chi mua nhting c6 phiéu bi dinh gia thdp va ndm git
trong dai han dé c6 thé nhan duoc nhiing két qua vuot tréi so véi
muc trung binh cua thi truong. Tuy cdc nha dau tu than tuong hoa
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Buffett va xem 6ng nhu mét bang ching cho thdy thi truong khong
hiéu qua, ban than Buffett lai thich trich dan Walter Schloss, mot
bac thay vé dau tu thuong xuyén vuot tréi thi truong trong su nghiép

dau tu hon 47 ndm cua minh.

Da dang hoéa la mot khai niém duoc gici hoc thuat ua thich.
Tuy nhién, thong diép cua Buffett vé vdn dé nay c6 phan pha tron.
Gidi hoc thuat noi rdng moi ngudi nén ndm git mét danh muc dau
tu da dang hoa rong. Ho thuong khuyén nghi dau tu vao cac quy
tuong ho hodc quy chung khodn téng hop hoat dong theo nhiing chi
s6 c6 nén tang rong. Theo gidi hoc thuat, da dang hoa sé dam bao cho
nha dau tu nhan dugc thu nhap cao nhit cho bat cu muac d6 rai ro
nao. Tuy nhién, da dang hoa lai kim ham nha dau tu véi ty sudt thu
nhap trung binh cuda thi truong. Nhitng ngudi ndm gitt mét danh
muc dau tu da dang hoa rong khong co nhiéu hy vong vuot tréi so voi
thi truong.

Cho dén khé gan day, danh muc dau tu ctia Berkshire van rat
tap trung. Hién nay Berkshire dang s httu hon 70 céng ty con, hang
td ma c6 phiéu cta cdc cong ty dai chung va du loai chung khoén c6
thu nhép c6 dinh. Berkshire d4 tré nén da dang hoa hon luc nao khac
trong lich st cia minh. Berkshire ting trudng qua nhanh va c6 qua
nhiéu tién dé dau tu nén khong thé khong da dang hoa dugc. Tuy
nhién, cong ty van chua da dang hoa dén muc ly thuyét tai chinh yéu
cau. Dudi su lanh dao cia Buffett, Berkshire da chuyén hoa tir vi thé
cuc ky tap trung sang da dang hoéa sau rong hon. Buffett cting
khuyén nghi da dang héa nhiéu hon d6i v6i nhiing ngusi khac. Ong
noi rang dai da s6 cac nha dau tu binh thuong nén da dang hoa rong.

Tuy nhién, 6ng cting ly luan ring chi cdn khodng 5-6 ma cé phiéu
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trong danh muc cting mang lai muc d6 da dang hoa day du cho
nhttng nha d4u tu biét minh dang lam gi va thuc sy hiéu cach danh
gia doanh nghiép.

Xin nhac lai, c6 ba diéu c6 thé noi mét cach chic chian vé Buffett
la (1) 6ng co su khao khat kinh doanh trong nganh bao hiém, (2) 6ng
dac biét nhdn manh dén chét luong ciia bod may quan ly, va (3) éng
thich mua céng ty hodc cé phiéu véi gia thdp hon gid tri noi tai cia

no6 theo moé hinh chiét khdu dong tién.

Chung ta cting da hoc dugc mot s6 diéu hittu ich khac. Vi dy,
nghién ctu hoc thuat cho thdy c¢6 phiéu gia tri s& vuot troi c6 phiéu
tang trudng trong dai han, nhung ¢6 phiéu ting trudéng lai c6 hiéu
qua t6t hon d6i v6i cac nha dau tu ngan han. Chung ta biét ring
nhting c6 phiéu co gia tri von hoa thi truong nho sé cé hiéu qua cao
hon nhitng c6 phiéu co gia tri vén hoa lon trong dai han. Ngoai ra,
dau tu theo da tang truéng thuc su c6 tac dung. Cu thé, nhiing cé
phiéu c6 da tang trudng gia va thu nhap manh mé thuong co két qua
tot hon nhitng ¢4 phiéu khac trong thoi gian dau tu tu 6-8 thang.
Mic du nhiéu nha dau tu khong thich cac chién lugc dau tu dua vao
da tang truéng nhung cac nghién ctu cho thdy dau tu theo da ting
trudng la cach dau tu chinh dang va mang lai loi nhuén tét.

Tuy nhién, dau tu theo da tang truéng khong phai danh cho tat
ca moi nguoi. Du khong giéng nhu viéc mua ban ¢6 phiéu hang
ngay, nhung dau tu theo da ting trudng doi hoi su luan chuyén vén
nhiéu hon dang ké so véi chién lugc mua va ndm git don thuan. Két
qua la cac nha dau tu theo da tang truéng phai ganh chiu chi phi giao
dich lén hon cac nha dau tu gid tri dai han. Tuy nhién, chi phi giao

dich hién nay co thé giam xuéng muc t6i thiéu nhotién ich giao dich
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qua mang cua cac cong ty chung khoan. Nhung phi moéi gidi giao
dich khong phai la loai chi phi duy nhét can phai lo ling. Thué la
mot yéu t6 khdc nira. Cac nha dau tu mua va ndm git khong can phai
chu y nhiéu dén viéc nop thué. Xét cho cung, néu ban khong ban di
thi ban khong hién thuc hoéa lgi nhuan. Néu ban khong hién thuc
héa loi nhuan, ban chang phai lo ldng gi vé viéc nop thué cho nhitng
khoan thu nhap dy. Tuy nhién, cac nha dau tu ting truéng thuong
hién thuc hoéa lgi nhuan cia minh thuong xuyén. Sé thué khong
thich cac nha ddu tu mua va ndm gi®@, nhung ho rdt “yéu mén” cac

nha dau tu theo da tang trudng.

Chung ta cting biét raing Warren Buffett van dung mot s chién
lugec ma hau hét nhiing nha dau tu binh thuong khong co du diéu
kién dé ap dung. Vi dy, thay mat Berkshire, 6ng thuong mua lai toan
bo mot cong ty nao do. Tham chi khi 6ng chi mua lai mot sé c6 phiéu
cua mot cong ty niém yét, cudi cung Berkshire van trg thanh mot
trong nhting cé dong 16n nhat. Thuc té, éng da ngdi trong hoi déng
quan tri cua it nhat [a 20 cong ty. Co lac, 6ng con ddm nhan vi tri
giam déc diéu hanh caa Salomon Inc. Du khong thich, nhung éng
phai tinh dén viéc thay thé cac nha quan ly kém céi. Trong bat cu
truong hop nao, co thé noi mot cach cong bang rang Buffett la nguoi
mua lai doanh nghiép chu khong phai la ngusi mua c6 phiéu. Tuy
nhién, mua c6 phiéu lai la diéu phé bién nhdt ma hau hét cac nha
dau tu binh thuong co6 thé lam dugc. Do la do ho khong thé co duagc
mot vi thé du lon trong bét ci mot cong ty nao dé van dung suc
manh cua su anh hudng ma Buffett thuong c6. N6i mot cach don
gian, nha dau tu binh thuong khong thé lam nhing viéc da giup
Berkshire va Buffett thanh cong dén thé.
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Déu tu tu nhan vao c¢6 phan dai chung (PIPE - Private
Investments in Public Equity) cting 1a mét vi du hoan hao khéc cho
thdy nhing gi Buffett c6 thé lam duoc nhung cdc nha dau tu binh
thuong lai khong thé. PIPE cho phép Berkshire chiém ldy nhiing vi
thé 16n trong cac cong ty niém yét trén mot nén tang thuan loi.
Nhiing cong ty niém yét doi khi st dung cong cu PIPE dé gianh
quyén tiép can nhiing luong vén lon moét cach nhanh chong ma
khéng can phai dang ky véi Uy ban Chung khoan. St dung PIPE, ho
cting c6 thé gidam thiéu phi béo lanh. Cong cu PIPE thuong bat dau
bang mot loai chung khoan c6 thé chuyén déi va thanh toan cho
ngudi mua mot dong tién 14i hodc ¢ tuc. Tuy nhién, vao mot thoi
diém nao do trong tuong lai, chung khoan nay co6 thé duoc chuyén
déi thanh c6 phiéu phé thong, mang lai cho nha dau tu quyén loi l6n
trén vén chu sé hitu trong cong ty phat hanh. Néu dugc co cadu hop
ly va phat hanh hoan chinh, khéong co gi phai gidu giém vé cong cu
PIPE. Tuy nhién, chung cing la mét vi du khac cho thdy cach
Berkshire va Buffett doi khi c6 thé trién khai nhttng chién lugc dau
tu ma mot nha dau tu binh thuong khong thé van dung duoc. Néu
ban nhan thdy y tuéng dau tu thong qua cong cu PIPE thu vi, hay
xem xét mua c6 phiéu ciia Berkshire hodc dau tu vao mét hedge fund

thuong khai thac chién luge nay.

Co le, mot s6 doc gid cam thdy ngac nhién khi doc thdy trong
quyén sach nay rang khong phai tdt ca nhing khoan dau tu cua
Buffett déu mang lai cho éng thanh cong to 16n. Trén thuc té, chung
ta cting da xem qua mét vai hang muc dau tu “cé van dé” cua
Berkshire. Tuy nhién, diéu thu vi la Buffett c6 tai nang thién bam
dang kinh ngac trong viéc bién nhtng thuong vu ric r6i thanh nhiung
két qua co loi. Diéu d6 thuong phai doi hoi su kién nhan rét lon. Vi
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du, Berkshire da mua lai cA General Re va NetJets nam 1998, nhung
mai dén nam 2006 hai cong ty nay mai bat dau co loi nhuan. Ngay
sau khi mua lai General Re, Buffett da gap du thu ric r6i, bao gdbm
ca nhiing thong 1é bat thuong trong ké toan, nhiing hgp déng bao
hiém duogc dinh gia qua thdp, va nhiing khoan 16 kha I6n lién quan
dén chung khoan phai sinh. NetJets cting ganh chiu nhiing khoan
chi phi khéng 16 khi ¢6 ging tham nhap thi truong chau Au. Sau khi
bit dau tru dugc & chau Au, hoat dong kinh doanh ctia n6 tai My lai
trdnén kho khan. Tuy nhién, Buffett chua bao gio ddu hang ¢ nhiing
cong ty nay. Ong tin tudng ring cudi cung chung ciing sé thanh cong
va dong gop nhitng khodn lgi nhuan 16n vao ty suét lgi nhuan chung
cua Berkshire. Trong tam dai han cho phép 6ng gan bo véi nhiing
cong ty nay du trong thoi kho khan hay thuan loi. Diém canluuy la
viéc dau tu dai han déi khi doi hoi phai cé su kién nhan rat lén. Néu
ban khong c6 1y do gi dé tin ring cong ty sé xuéng déc, va mién la bo

may quan ly c6 da ndng luc, ban chi can “ngoi yén va cho doi”.

Chung ta cling biét vé tAm quan trong cua hoat déong quan tri
doanh nghiép t6t va ké hoach ké nhiém tai Berkshire. Berkshire co
qua khu khong t6t 6 nhitng mat nay trong nhiéu nim, nhung hau
hét cac nha dau tu déu khong quan tdm. Xét cho cung, nha dau tu
thuong khong phan nan gi vé hoat dong quan tri doanh nghiép va
véan dé ké thua khi c6 phiéu dang hoat dong tét. Tuy nhién, trong
nhiing ndm gan day, nhiéu nha dau tu da phai ném mui khi nhan ra
nhiing diéu nay co y nghia quan trong nhu thé nao. Nhing that bai
6 Tyco, Enron, WorldCom, Adelphia va hon mudi cong ty néi tiéng
khac da xay ra phan I6n vi thong 1é quan tri doanh nghiép yéu kém.

Warren Buffett 1a mot giam déc diéu hanh xudt sic. Ong cting

la mét trong s6 nhing giam déc diéu hanh cé dao duc nhét trong
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gidi kinh doanh. Khong may 1a khong phai tdt ca cac cong ty déu
may man khi c6 moét nguoi nhu Buffett dan dit. Tham chi c6 t6t nhu
Buffett di ntta thi 6ng ctiing khong phai la ngusi bat ti. Mot ngay
nao do, Buffett sé¢ khong con co thé dan dit Berkshire duoc ntta. Day
chinh 1a Iy do Berkshire phai coi trong hoat déng quan tri doanh
nghiép va ké hoach ké nhiém. C6 dong can cé mot hoi dong quan tri
da manh dé gitt cho gidm déc diéu hanh khong di qua quyén han. Ho
cting phai cam thay an toan khi biét ring lu6én c6 ké hoach du phong
dé Berkshire tiép tuc hoat dong tét néu co diéu khong hay xay ra cho
Buffett. Nho vao cac quy dinh méi cia San Chung khodn New York,
céc cong ty niém yét khong thé nao ngoanh mat lam ngo trusc nhiing
véan dé nay. Nhung mot s6 cong ty thuc hién t6t hon nhing cong ty
khac. Hon nita, nhiéu cong ty c6 ¢ phiéu dugc giao dich ¢ san khong
chinh thuc (OTC) lai khong mdy quan tAm dén hoat dong quan tri
doanh nghiép va sy ké thita. Cac nha dau tu dai han da c6 mot bai
hoc dét gid trong nhiing ndm gan day khi mot s6 cong ty néi tiéng d6
v&, mot phan do cac thong 1é quan tri doanh nghiép yéu kém. Trudc
khi dit tién cta minh vao bat c cong ty nao, hay ddm bao ring no

duoc quan tri tét.

Quyén mua c6 phiéu uu di cting thu hut sy chu y cta cdc nha
dau tu trong nhitng nam gan day. Trai v6i ludng thong tin phé bién,
Buffett khong phan déi viéc st dung quyén mua uu dai. Thuc ra,
ong tin rdng quyén mua uu déi 1a mot cong cu httu ich dé thuéng
cong cho céc nha diéu hanh doanh nghiép. Tham chi 6ng con du
doan nguoi ké nhiém 6ng ¢ Berkshire sé nhan phan lén béng loc caa
minh t¥ quyén mua uu dai. Tuy nhién, Buffett phan d6i manh me
viec lam dung quyén mua uu dai. Ong nghi ring céc giam déc can

phéi c6 gdng co cdu quyén mua uu dii theo cach c6 thé tuéng thudng
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thuc su cho nhiing nha quan ly c6 dong gop gia tri gia ting va khong
chi xu4t hién trong thoi ky thi truong ting truéng. Ong tin quyén
mua c6 phiéu uu dai khong phai la tht mién phi. Buffett la mot trong
nhtng nguoi lon tiéng ting ho yéu cau phai ghi nhan chi phi cho cac
quyén mua uu dai trong cac thuyét minh thu nhap doanh nghiép khi
chung duoc cédp di. Nhung thuc té 1a thuc su chua phat sinh khoan
chi phi nao cho mét quyén mua vu dai cho dén khi no duge hién thuc
hoa. Ké toan thué cong nhan su that don gian nay, nhung ké toan tai
chinh lai khong. Két qué la, vi nhting muc dich cia ké toan tai chinh,
quyén mua uu dai duogc dinh gia khi chung duoc cdp va duge ghi
nhan chi phi khi ching dugc hién thuc hoa. Nhung vi muc dich caa
ké toan thué, quyén mua uu dai chi duoc ghi nhan chi phi khi chiung
dugc st dung. Ghi nhéan chi phi cho quyén mua uu dai trude khi
chung dugc hién thuc héa cling sai lam nhu viéc hoan toan khong
ghi nhan chung. Hon nta, nhing cach thuc x ly ké toan va thué
khac nhau sé lam cho cac nha dau tu thém béi r6i. Trong bat cu tinh
huéng nao, nha dau tu nén cin than vai viéc dau tu vao mot cong ty
néu chi phi quyén mua uu dai trong quy ting Ién nhiéu hon muc vai

xu moét c6 phiéu.

Mot s6 doc gia co thé cam thdy ngac nhién khi biét rang Buffett
phéan d6i manh mé thé nao déi véi nhiing né luc cit giam thué. Vidy,
Buffett ung ho thué tai sin. Ong tin ring moi ngudi chi nén kiém
tién dé sg httu cho riéng minh, va tu lau éng da thé hién quan diém
ro rang: nhitng nguoi thirta ké cta 6ng chi co thé hy vong nhan ducc
rat it tai san thua ké tir 6ng. Nhing ngudsi nhu Buffett sg ring néu
thiéu céc sdc thué cao danh vao tai san, cac ca nhan da tich lay duogc
luong tai san khéng 16 sé chi chuyén giao tai san cia minh cho ngusi

thira ké ctia ho, tao ra nhitng thé hé con cdi kém céi va hu hong,
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khong dong gop hay mang lai loi ich gi cho xa hoi ca. Nhung su that
la nhttng ngudi phéi déi mat véi cac loai thué tai san qua l6n c6 thé
sé lén ké hoach trudc va chuyén ganh nang nay bing cach mua béo
hiém thué tai san (c6 lé tir mot trong nhiing cong ty ctia Berkshire)
hodc khai thac nhiing 16 héng vé thué, 16 héng l6n nhit cho phép
ngudi giau hién tdng tai sdn cia minh cho mét té chuc trudc khi qua
doi. Qua thuc, day chinh la diéu ma Buffett dang lam. Tuy 6ng dang
dugc khen ngoi vi tinh hao phéng phi thuong cia minh, nhung
quyét dinh cho di tién bac ciia minh da day tai san cua éng khoi ban

tay ctia chinh phu.

Buffett cing ing ho danh thué cao hon vao thu nhap tir dau tu.
Ong da chu déng dé nghi chéng lai nhiing né lyc nhim giam thué ca
nhéan danh vao ¢ tic, mac du c6 tic duoc tra cho c6 dong chi sau khi
cong ty da thanh toan hét cac khoan thuélién quan. Noi cach khac,
tinh trang nay dan dén viéc danh thué hai lan. Tuy vay, Buffett tin
ring cat giam thué thu nhap tu dau tu sé chi mang lai lgi ich cho
nhting ngudi giau co. Thuc té cho thdy thué suat thdp hon s& mang
lai loi ich cho tdt ca moi nguoi bang cach kich thich ting truéng kinh
té va gia ting thu nhap tur thué cua chinh phu lién bang. Téng trudng
kinh t€ manh mé hon déng nghia vai viéc tao ra nhiéu co hoi viéc
lam t6t hon cho tdt cd moi ngudi trong xa hoi. Danh thué vao céc
hang muc dau tu vé6i thué sudt cao hon co 1& sé gay hai hon 1a c6 loi.
Khi cac chinh tri gia bat dau ban vé viéc tang thué danh vao nguoi
giau, thi d6 cting thuong la thoi diém t6t dé€ rut tién ra khoi thi
truong. Khi ho bat ddu noi dén viéc gidm thué sudt, ban nén xem xét

mua thém c6 phiéu.

Cuéi cung, Buffett muén nhin thdy céc tap doan chdm dut viéc

cung cp thong tin thu nhap mang tinh dinh huéng. Ong tin ring
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viéc cung cdp thong tin dinh hudng sé khuyén khich tu duy ngdn
han vé phia cac nha dau tu va nha quan ly céng ty. Buffett khong
phai la nguoi duy nhédt cdm nhéan theo huong nay. Mot s6 nha binh
luan va t6 chuc da 4p dung thong 1é nay. Tuy nhién, viéc tin ring
thong tin dinh huéng chiu trach nhiém cho tu duy ngan han la mot
nhan thuc sai [am. Khong ai tranh cdi viéc diéu hanh mot tap doan
v6i tam nhin dai han khong phai la mét phuong phap uu viét, nhung
sé sai lam khi tin rdng thong tin dinh huéng tao nén tu duy ngén han.
Chéc chidn nha dau tu tap trung vao céc s6 liéu thu nhap hang quy,
nhung khong phai la do céac tap doan cung cdp thong tin dinh hudéng.
Nha dau tu chu y dén két qua kinh doanh hang quy chi vi mét Iy do
- Uy ban Chung khodn yéu ciu cac tap doan phai bao cdo két qua
hang quy. Chinh yéu ciu nay ctia Uy ban Ching khoan da lam cho
nha déu tu tao ra ky vong hang quy cho minh. Néu Uy ban Ching
khodn yéu cau céac cong ty bao cdo két qua hang thang thi nha dau tu
cling sé co ky vong hang thang. Diéu nay khong hé lién quan gi dén
thong tin dinh hudng cé. Viéc loai b thong tin dinh huong sé khong
chdm dut dugc viéc cac nha dau tu tu hinh thanh ky vong cho chinh

minh.

Hon ntta, thong tin dinh hudng cung cdp nhiing thong tin quy
gia. Co it nhat hai cuoc nghién ctu ching minh rang udc tinh thu
nhap sé tré nén thiéu chinh xac khi thong tin dinh huéng khéng dugc
cung cdp. Trong mét ky nguyén ma cac co quan quan ly nha nudc
dang ra suc thuc ddy sy minh bach trong cong bé thong tin, thi viéc
khuyén khich cac cong ty ngiing cung cdp thong tin dinh huéng qua
khong phéi la mot y kién hay.

Co mot s6 cong ty chua bao gio cung cdp thong tin dinh huéng.

Diéu nay khong c6 nghia la nha dau tu nén tranh mua c6 phiéu cua
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ho. Berkshire Hathaway chua bao git cung cdp thong tin, nhung ho
té ra la mot trong nhitng hang muc dau tu dai han t6t nhét trén thi
truong. Tuy nhién, can phai “tuyt coi” nhitng cong ty trudc kia co
cung cdp thong tin dinh huong bong nhién quyét dinh chdm dut
thong 1é nay.

Hang nam tap chi Forbes déu cong b6 danh sach xép hang cac
ty phu trén khép thé gici. Chi moét vai ngudi leo duoc 1én bac thang
cao nhét trong danh sach danh gid nay bang cach dau tu. Hau hét
ho, nhu Bill Gates - sdng lap vién ctia tap doan Microsoft, déu kiém
duoc gia tai khéng 16 chi tir mot cong ty. Trai lai, Warren Buffett la
mot nha dau tu thuc su. Mac du tai sdn ca 6ng cling bat nguén tir
chi mét cong ty, nhung cong ty do, Berkshire Hathaway, lai rdt doc
dao. Berkshire thuc sy la mét cong ty dau tu. Buffett xay dung
Berkshire bang cach tai dau tu cdc dong tién tir linh vuc bao hiém
sang cac doanh nghiép khac. Ong ciing di giau lén trong qué trinh
nay. Tuy nhién, diéu quan trong hon la 6ng da lam cho cac c6 déng
ctia minh thinh vuong trong thdy. Co 1é khong c6 cd nhan nao khéac
c6 thé tao ra nhiéu triéu phu nhu 6ng. Dua trén bang ching nay, hin
la sé cong bang khi két luan rang Warren Buffett la mot trong nhiing
nha dau tu vi dai nhdt — néu khong mudén néi la nha dau tu vi dai

nhdat — ctia moi thoi dai.
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%éng 9/2006, trong khi trén duong dén truong quay dé lam
mot cude phong van vé nén kinh té, t6i nhan duoc mot thu dién tu
trén may dién thoai di dong BlackBerry tu Jeffrey Krames, mot
ngudi toi chua tung duoc biét dén trudc dé. Buc thu maoi toi lién he
vai ong dy dé thao luan viét mot quyén sach. Ban dau, to6i nghi do chi
la mot thu rac. May thay, toi da lam theo thu mai caa Jeffrey trong
ngay hom sau. Trudc khi toi biét chuyén xay ra, t6i da nghién ngadm
trong ca nam troi. T6i cdm on Jeffrey va ngudi tro ly bién tap day
nang luc Courtney Young cua 6ng da khuyén khich va dinh huéng

cho téi trong su6t qua trinh viét quyén sach nay.

Toi rat biét on cac dong nghiép trudc va nay & Forbes Inc, dac
biét 1a nhing thanh vién trong gia dinh Forbes. T6i xin cdm on
Wally, Tim va Steve, trong nam 1997 da quyét dinh tuyén mot giao
su tai chinh khong tén tudi (1a tac gia - ND) lam bién tap vién maoi
cho Forbes Special Situation Survey, mot dn phdm cung cdp thong tin

vé dau tu dugc ngudi cha va ngudi anh qua c6 Malcolm ctia ho khaoi
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dau tu ndm 1954. Gia dinh Forbes da trao cho t6i rat nhiéu co hoi
tuyét voi trong thap ky vira qua. Lam viéc vé6i ho da mang lai niém
vui rdt 16n cho ban than téi. T6i cling xin cdm on Leonard Yablon,
nguoi tiép tuc lién hé voi téi cho dén ngay nay, dé dam bao rang toi

luén suy nghi vé thi truong ching khoan.

T4t ca nhing co hoi tuyét voi & Forbes Inc, déu dén cung véi
nhting trach nhiém nghiém tuc. Xudt ban hai ban tin vé dau tu dugc
tap chi Hulbert Financial Digest danh gia cao, san xudt mot chuong
trinh video phat trén Internet hai tudn mét lan, va déu dan cung cdp
nhttng 16i binh luan vé nén kinh té va thi truong cho vé s6 dai phat
thanh va truyén hinh la nhitng viéc du sic lam téi ban ron. Téi han
khong thé nao lam hét nhiing viéc nay, cong véi viéc viét sach, néu
khong c6 su hé tro xudt sdc ma téi nhan duoc hang ngay tir hai nha
phan tich ching khoan Taesik Yoon va Samuel Ro. T6i khong thé
nao tim ra nhing cong su gioi hon ho.

T6i phéi néu tén nhing nguoi thay tuyét voi cia minh, nhiéu
ndm vé trudc da truyén cam hung cho to6i ¢ truong Lower Merion
High School, Dai hoc Villanova, va Dai hoc Ky thuat Virginia Tech.
T6i dac biét cdm on Robert Hansen, Art Keown va John Pinkerton
la nhing thanh vién trong hoi dong chdm luén vin cua toi, ho da

chung t6 rdng t6i c6 kha nang lam viéc t6t hon mdc minh nghi.

Cuéi cung, nhung quan trong nhdt, téi vo6 cing cam on toan
thé gia dinh t6i. Warren Buffett néi ring éng may man dugc sinh ra
6 My. Con téi may man khi cha me t6i cam thdy can phai di cu sang
My tirluc toi va chi toi, Kayane, con rat nho. Téi cling cdm thdy may
man rang me t6i da gitup to6i quan tAm dén linh vuc dau tu tu khi con

la mot cau thiéu nién. T6i ng nhitng 16i cdm on dic biét cho Noonég,
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nguoi vo tuyét voi cua toéi va ba con gdi dé thuong cda chung toi.
Nooné khong chi dong vai la ngusi phéng van téi ban ddu ma con
dadm nhan nhiéu nhiém vu ¢ nha dé t6i c6 thé danh thém thoi gian
cho viéc viét cuén sach nay. Lori, Luciné va Lily da thé hién su kién
nhan va su cdm thong lén lao trong suét qua trinh dy. T6i thuong
lam viéc rdt khuya va da khong danh cho céc con du thai gian caa
mot nguoi cha. Nao, céc con, cudi cung thi moi viéc da xong. Chung

ta cung di choi bong nao!
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