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.01 GIOI THIEU

“Du la mot triéu do la, hay mudi triéu do la, thi to6i déu dau tu
toan bo. Lgi suét cao nhat ma téi dat dudgc la trong nhiing nam
1950. To6i da danh bai chi s6 Dow. Cac anh nén xem lai nhiing
con s6 hoi ay. Nhung khi dé t6i chi dau tu nhé 1&. Khong co
nhiéu tién 1a mot Igi thé 16n vé co cau. Toi nght tdi c6 thé mang
vé cho céac anh Igi suat 50% mot nam trén mot triéu do la.
Khong, toi biét t6i cé thé 1am dudgc. To6i bao dam.”

am 1956, Warren Buffett 1am viéc tai New York véi thiy day cua

minh, ciing 13 cha dé cta d4u tw gia tri, Benjamin Graham.

Khi Graham quyét dinh nghi huu, 6ng ngé ¥ cho ngwot hoce trd
xudt sic nhit cia minh mot phan vén & Céng ty Hop danh Graham-
Newman, song chang thanh nién Buffett 25 tuo6i khi do6 lai chon
phwong an tré vé qué nha. Khong liu sau, theo yéu ciu cua bén thanh
vién trong gia dinh va ba ngwoi ban, mot cong ty hop danh dau tw
ma&i — Cong ty Trach nhiém Hiru han Buffett Associates — dwoc thanh
1ap. Tuy nhién, trwdre khi nhan séc cua ho, 6ng dé nghi ho té1 &n toi
cting 6ng tai Omaha Club. Tién &n chia déu cho tat ca.

Buéi t&i hom d6, Buffett dwa cho mdi ngu'(‘)’i mot vai trang tai liéu
phép 1y vé théa thuén hop danh chinh thic va bao ho khéng can phéi
lo lang qua nhleu veé viée trong d6 viét nhu‘ng gl, bdi s€ khong co bat
ngd nao ca. Budi tu hop nhim ban luin vé mot diéu ma ong cho rang
quan trong hon nhiéu, @6 1a Nhitng Nguyén tic Co Ban. Ong da phé-
t6 ban danh sach nguyén tic nay thanh nhiéu ban va néi ky vé tirng
muc. Buffett kién quyé't yéu cau co quyén tw quyét hoan toan. Ong
khong c6 y dinh noéi vé nhiig gi ma Cong ty Hop danh nay thyec sy sé
lam; ong dwa ra rat it thong tin vé co phan thire t€ clia minh. Ong noi
vO1 ho: “Nhirng nguyén tic co ban nay 1a triét Iy hanh dong. Néu cac
vi d6ng y thi ching ta hay tién hanh. Con néu cac vi khong dong y thi
toi cling thong cam.”
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~ A J 9
Nhiing nguyén tac co ban

1. Khong bao gir bao dam bat ky mire loi suat nao cho cac thanh
vién g6p von. Céc thanh vién gop von ma rit mot nira trong s6 1%
hang thang chi dwoc lam dung nhw Vay thoi — rut tién. Néu chung ta
klem dworc tren 6% moi nam trong vai ndm, s6 tién rut ra sé dwoce 14y
tir sO tién thu vé, va tién von sé ting 1én. Néu ching ta khong ki€m
dworc 6%, nhfrng khoén thanh to4dn hang thang sé 1a mo6t phan hay
toan bo ty 1€ thu nhép trén von.

2. Nam nao ching ta khong dat dworc it nhat trén 6% thi téi nam
tiép theo, tién thanh toan hang thang cho cac thanh vién gop von sé
giam xuong.

3. Khi néi dén loi nhuén hay thua 15 hang nim tirc 1a néi dén cac
g1a tri thi tru'o'ng, c6 nghia la tinh hinh tai sdn cua chung ta theo dinh
gia thi tru’O'ng vao thoi dlem cudi nim so véi thoi diém dau ndm ra
sao. Piéu nay c6 thé c6 it mai lién hé véi cac két qua dwoe ghi nhan
nhdm phuc vu cho muc dich tinh thué trong nam do.

4. K&t qua hoat dong tot hay kém cta chiing ta sé khong do lwong
qua murc tang treéong dwong hay am trong nam. Thay vao do, no sé
dwoc danh gia dya trén tinh hinh chung trén thi trwong chirng khoan
v61 thwéde do 14 chi s6 Trung binh Cong nghiép Dow-Jones, cic cong
ty dau tw hang dau, v.v. Néu két qua ctia ching ta tot hon so vo1i
nhitng thwdc do nay, ching ta sé coi d6 1a mot nam hiéu qua, du con
s0 1a Am hay dwong. Néu két qua kém hon, ching ta xtirng d4ang bi dn
trimg thoi.

5. Mac du toi thich thi nghlem 5nam hon, nhu'ng toi cho rang ba
nam la khoang thoi gian t6i thiéu hoan hio dé danh gla hiéu qua hoat
dong Chéc chin chiing ta sé gip nhu'ng nam hiéu qua hoat dong cua
cong ty kém homn, thdm chi kém hon han, so véi chi s Dow. Néu két
qua hoat dong trong giai doan ba ndm hodc dai hon 1a yéu kém, tat ci
chiing ta c6 1& déu nén tinh dén chuyén b tién vao chd khic — ngoai
trir treomg hop ba nim d6 dién ra mot vu bung né dau co trong thi

trerong gia 1én.

6. T6i khong lam nhiém vy dy doan tinh hinh thi triromg chirng
khoé4n noéi chung hay nhirng bién déng trong kinh doanh. Néu céc ban
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nghi t6i c¢6 thé 1am diéu do, hay cho ring @6 1a diéu quan trong can co
trong mot chwong trinh dau tw, thi cic ban khong nén tham gia vao
cong ty hop danh nay nira.

7. Toi khong thé hitra hen két qua gi véi cac thanh vién gop von.
Nhitng gi t6i 6 thé va dam hira la:

a. Nhitng khoan dau tw cua ching ta sé dworc lia chon dya trén
co’ s& gia tri chir khong lwa theo xu hwong;

b. Ching ta sé ¢ ging dwa rai ro 16 von dai han) (khong phai 16
danh nghia ngin han#)) xuéng t6i thiéu bing cach dat dwoc bién an
toan(&! 16m trong tirng khoan dau tw va sy da dang trong cac khoan
diu tw; va

c. Gan nhw toan b gia tri tai san rong cua toi va vo con toi sé
dwoc dau tw vao céng ty hop danh nay.

MQi ngwoi dwoe moi téi Omaha Club t6i hom d6 déu ky tén xac
nhan va Buffett nhan séc ctia ho. Khi ¢6 thanh vién m&i tham gia,
tu’ng nguoi déu duoe hu’O'ng dan cdn ké vé nhirng nguyén tic co ban
nay. Sau d4, mdi thanh vién gép vén déu dwoe nhan ban cip nhat
hang nam.

Trong nhitng ndm sau d6, Buffett chia sé vé hiéu qua lam viéc
cting nhw noéi vé cac hoat dong ctia minh qua hang loat 14 thw 6ng glri
cho nhom nhirng ngwo1i di theo it 61 nhu'ng SO lu’O’ng ngay mot gia
tang nay Ong dung nhirng la thw do lam cong cu glang day nhim
cung ¢ va bo sung cho nhitng ¥ tu’O’ng dang sau cac nguyen tic cor
ban, trao do6i vé nhu'ng ky vong cua 6ng do6i voi hiéu qua hoat dong
trong t1r0’ng lai, va binh luén vé tinh hinh thi trwdomg. Ban dAu, nhu'ng
14 thw nay dworc gu'l moi nim mot an, nhu'ng khi nhiéu thanh vién 1én
tleng than phlen rang mot ndm 1a qua 1au, dng chuyén sang viét it
nhat nira nim mot lan.

Nhirng “Birc thw giri thanh vién gép vén” nay giong nhw mot bién
nién s ghi lai nhitng y twéng, phwong phap, va suy nghi ctia ong
ngay trwée giai doan dinh dam tai Berkshire Hathaway®); day la giai
doan 0ng ghi dau bang nhirng ky luc dau tw thanh coéng vo tién
khoang hau, tham chi v41i chinh ca nhitng thanh tich cta 6ng tai
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Berkshire. Tuy van cho ring sé c6 nhitng nim hoat dong t&t va khong
t6t, song Ong tin rang mirc loi nhuan cao hon chi s6 Dow 10% trong
hau hét cac giai doan 3-5 nim 1a kha di, va do6 1a diéu 6ng sin sang
thue hién.

Nhung trén thue t€, dieu 6ng dat dwore con t6t hon nhiéu. Ong
lién tuc danh bai thi trweomg va khong hé ¢c6 mot nam thyt lui nao.
Trong ca giai doan trén, 6ng da lam tang vOn clia cac thanh vién 1én
gan 24% moi nam, sau khi da trir di cic khoan chi phi. Trong giai
doan ban d4u nay, 6ng da c6 nhitng nam hoat dong tot nhat trong sy
nghiép cia minh.

Nhitng bai hoc tir nhitng birc thw nay 1a dinh hwéng co gia tri
virot thoi gian cho moi nha dau tw — tir nhitng ngwoi méi bat dau,
nhitng nha dau tw nghiép dw, cho téi nhirng nha dau tw 130 luyén.
Chl'mg datra mC)t hé théng nhirng nguyén tic va phwong phap nhat
quan hiéu qua cao giup tranh dwoc nhitng cam do mang tinh trao luu
va ky thuat von day ray trén thi trwdmg thoi nay (hodc bat ky thoi
nao). Tuy ham chira nhirng phan tich tinh vi, hop “khau vi” ctia
nhirng chuyen gia ky cuiru, song nhirng 14 thu' nay cting la phwong tién
dé Buffett truyén dat klen thirc nhap moén vé dau tw, boi chung mang
dén mot phu’O’ng thire ti€p can co ban, hop Iy va dé hiéu d6i voi tat ca
moi nguoi.

LAn dau tién qua cudn sach nay, nhiing birc thw giri thanh vién
gop von va nhitng kién thirc uyén thAm dwoe truyén tai trong dé dworc
tap hop day dd, bao gobm nhirng nguyén tic nén tang nhw chién lwoc
da dang hoa@ khac nguwdi ctia 6ng, sy tan dwong gan téi ngwdmg ton
thor ma 6ng danh cho 14i kép®), va qua trinh ra quyét dinh than trong,
di nguoc v61 101 tw duy thong thlrb’ng cia 6ng Nhirng birc thw nay
cting dé cap dén cac phwong phap dAu tw cua Buffett d6i vdi cac
nhém Téng quat Tinh toan va Kiém soat, ba “phwong phap hoat
dong” chinh cta 6ng — theo thoi gian, nhitng phlrong phap nay dwoc
phat trién va bién héa theo nhitng cach thlI’C rat tha vi va quan trong
ma ching ta s€ cung kham phé trong cuén sach nay.

Vé co ban, gi4 tri to 16m cta nhitng btrc thw nay ndm & cho chiing
miéu ta duoc tw duy cia mot nha dau tw tré thanh cong khi khoi sy
v61 khoan tién hét sire khiém t6n ban dau — thir tw duy ma cac nha
d4u tw cb thé van dung dé dat dwoe thanh cong lau dai khi ho dan
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than vao thwong triromg. Nhitng birc thw 1a 101 bién ho manh mé cho
chién lwoc dai han, hwémg dén gid tri — mot chién lwge dic biét kha
thi trong nhlrng thoi dai day bién dong nhuw thoi dai cia ching ta, khi
ma con ngu'oq ta de dang nga theo dau co, stt dung don bay n¢ cao, va
cht trong vao ngdn han, nhitng diéu vén hi€ém khi mang lai hiéu qua
lau dai. Chang chi ra nhitng nguyén tdc co gia tri vuot thoi glan ve
tinh can trong va ky luat — nhirng nguyén tic nén ting da va dang
kién tao nén thanh cong cua Buffett.

Néu nhw chang thanh nién Buffett khoi sy Cong ty Hop danh caa
minh & thoi dai ngay nay, hin éng cung s€ dat dwoce nhitng thanh qua
to 16m hét nhw Vay Thure ra, hién nay ong cung “bado ddm” dworc rang
minh c6 thé kiém dwoc mure lgi suat hang nim 50% voi mot vai triéu
d6 la ban dau. S& di mire 1oi suét cao (trén lwong von nho) nay 1a kha
thi trong | thoi diém hién nay cung nhuw cach day nhiéu ndm la do
nhitng yéu t6 kém hiéu qua cta thi trwdng van con do, dic biét 1a
trong nhitng doanh nghlep nho, it dwoc cha y g va con vi 6ng la mot
nha dau tw dai tai nira. Dau vay, chu'ng nao cac nha dAu tw con co tri
nhé ngin han va dé dao dong truwde gla tri 6 phiéu do long tham
cung nhw sy s¢ hii, thi chirng d6 van ton tai co hoi kiém 13i bon cho
tit cad nhirng nha dau tw tdo bao, c6 thé ti€p nhan mot 16i tw duy thich
dang.

Giong nhw bat ky thoi dai ndo, ngay nay nhiéu ngu'0’1 khong kién
tri tuan tht ky luat — nguyén tic khong thé thiéu trong dau tw gla tri.
Lién tié€p trong nhirng birc thw, Buffett tré di tré lai voi ban chat bat
bién trong nhirng nguyén tic cia 6ng. D6 12 mot 161 tiép can dé cao
thai d6 hon la tri thong mmh — trung thanh véi quy trinh ctaa rleng
minh va khong dé bi cudn theo trao lwu 1a mot trong nhu'ng viéc kho
khin nhat d6i voi ca nhitng nha dau tw ky cwu nhét. Ai cung c6 thé
rat ra cho minh bai hoc tir kha ning lam chu cic cam xtc trong dau tw
cua Buffett.

MOdi chwong trong cudn sach nay déu dwoe xay dung xung quanh
mot ¥ twdng hodc chi dé riéng biét tir nhitng bire thw va ¢6 mot bo
cuc don gian, bit ddu 12 mot ban tom tit nham cung cdp mot sd thong
tin nén. Hy vong diéu ndy sé gitp mang lai cho cac ban b6i canh lich
str, tir @6 cho phép ching ta c6 dwge mot nhan thire day da hon vé sy
phu hop cua noi dung thw trong thoi dai ngay nay.

V61 muc dich d6, tat ca cac trich doan quan trong tir nhitng bire



thw trong tirmg chu dé déu sé dworc trinh bay day da. Diéu nay khong
nhiig gitp ching ta dwoe true tiép ti€p cén tri thire tir chinh ngoi bt
cua Buffett ma con bién cudn sach nay thanh cong cy tham khdo hiru
ich trong viéc danh gia cong viéc cia ong & giai doan nay. Ban than
viéc tong hop tat ca nhu'ng binh luin cia 6ng vé mot chu dé vao tung
chu’O’ng mang lai rt nhiéu thong tin. Chung ta c6 thé nhén thdy nhiéu
mo tip lap lai trong nhiéu bire thw khi 6ng nhic lai nhlrng y twong clia
minh va theo doi nhirng thay d01 trong chinh suy nghi ctia 6ng — day
1a ditu kho c6 thé nhan thay néu ching ta doc thw theo trinh ty thoi
gian.

Buffett chwa tirng xuat ban mot cuén gido trinh ndo vé dau tw, it
nhat 14 xét theo nghia truyén th6ng cua tir nay. Nhirng gi ching ta co,
bén canh nhu'ng bai b4o ma dng viét va nhiing ghl cht hinh thanh tir
nhitng budi noéi chuyen va nhitng bai dién thuyét cta ong, la nhitng
btre thw ma 6ng da viét. Thuye ra, nhirng bire thw nay giéng nhw mot
khoa hoc dwoe bat dau khong ngfrng nghi tir nim 1957 cho t&1 ngay
nay, tirc 1a xuyén sudt sy nghiép ctia ong. Thw giri thanh vién gop von
1a hoc phan d4u tién trong khoa hoc do, va t6i rit 1ay 1am vinh hanh
dworc chia sé ching vé1i cac ban. Hy vong rang ban doc chiing ciing
hao hirng nhw khi t6i tong hop chiing lai.

To1 rat cam kich vi Buffett d3 tin twomg dong ¥ cho t6i st dung
nhiing birc thw ctia 6ng trong cudn sach nay, va téi cling xin lwu y lai
mot [4n nira ring vai tro ctia 6ng trong cudn sach nély chi dung lai &
d6. Téi dat myc tiéu trinh bay nhirng birc thw ctia ong theo hwéng 6ng
tan thanh, dong thoi 1am sao dé nhirng 1o day ctia ong tim dwoc sw
déng cam chia ca nhitng nha dau tw non tré va nhitng chuyén gia lao
lang.
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GHUONG 1
DINH HUONG

“Viéc ludn cé mot céi gia niém yét cho phan von cia ban trong
doanh nghiép (cé phi€u) luc nao ciing nén dugc coi 1a mot tai
san dé s dung néu mudn. N&u né trd nén dd dién rd, du la
theo bat ky hudng nao, thi ban nén tan dung diéu dé.”

ay twéng twéng ban dang & Omaha, Nebraska: D6 1a mot budi

toi mua thu ndm 1956. Elvis vira xut hién [an d4au trén chwong

trinh The Ed Sullivan Show con Eisenhower thi dang & Nha
Tring. To1 nay, ban cing hai mwoi ngu'm khac s€ vao mo6t 16p hoc tai
Pai hoc Nebraska Omaha dé du bai giang dau tién trong khoa hoc

“Nguyén tic dau tv”. Thay gido ctia ban 12 mot chang thanh nién chac

tudi doi mwoi tén 12 Warren Buffett. R6i ban chon ngoi ké ngwoi di
Alice cua Buffett — mot trong bay nha dau tw ban d4u trong théa
thun gop von diu tién cta Ong.

T6i mudn coi cudn sich nay 1a bAn mé phéng cua 16p hoc
“Nguyén tic dau tu” ngdy d6 theo cich riéng ctia no, dya trén nhfrng
bai hoc ma Buffett da truyen day trong nhu'ng Birc thw giri thanh vién

gbp vOn ma ong viét cung thoi diém véi khoa hoc nay No s€ hwong
dan cho ban vé nhitng diéu co’ ban trong chién lwoc dau tw thong
minh, dwoc trinh bay qua nhitng trich doan quan trong 14y tir gan bén
muroi bire thw nay. Do 1a nhitng nam thang trwéc khi Cong ty
Berkshire ra do1, tir ndm 1956 té1 ndm 1970, khi ngudén vén cua
Buffett rat han hep, con co hoi cua 6ng thi that khong giéi han. Do 1a
khoang thoi gian, dac biét trong nhitng ngay dau hoat dong cta C6ng
ty Hop danh@, khi cung glong nhw ban va t6i bay gi®, Buffett c6 thé
dau tw vao hau het moi thi, chang c6 cong ty nao la nhé bé dé ma
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khong hirng thu ca.

Trong sudt nhitrng ndm 1950 — 1960, ban ngay Buffett tham gia
dAu tw con t61 dén lai day hoc. Di Alice ctia 6ng ciing nhiéu thanh vién
gop von déu tham gia 16p hoc d6. Sau khi hoan thanh khéa hoc caa
Dale Carnegie nham vwot qua nhiig ngin ngai cla viéc noi trude
cong ching, Buffett dung viéc day hoc lam cach dé phat trién k ning
cua minh. Khong chi vy, 6ng con noi gwong ngwoi thiy ciia minh,
Ben Graham — ngoai viét thw giri cdc nha dau tw, 6ng con gidng day
khoa hoc vé phan tich chirng khoén tai Truwdng Kinh doanh Columbia
khi diéu hanh cong ty dau tw cia minh, Graham-Newman.

Nguyén tac nén tang cua Benjamin
Graham

hang c6 gi tét hon dé bit dau doc cudn sach Ve chién lwge dau

tw thong minh bang viéc tim hiéu nguyen tdc nén tang trong

cach twr duy caa Buffett nguyén tic ma cac hoc tro ciia Graham
déu twong tan: Trong ngdn han thj treomg c6 thé va sé ddi luc hoan
toan hon loan va vo Iy, nhung vé dai han, chirng khoan sé dwore dinh
gia phu hop véi gia tri noi tai cia ching.

Buffett str dung y twémg c6 phan hoi nghich 1}’7 cta thay minh lam
cong cu truyen day trong sudt nhu*ng birc thw boi y twdng nay giap
phan biét r6 dwoe didu nhitng nha dau tw thye sy theo dudi: phan
tich viéc kinh doanh mot cach ¢6 co sé thong nhat, hop 1y dya trén
tinh log1c va ly luan dung d4n dé c6 thé chon duorc chu'ng khoan c6 loi
nhuén tiém nang cao nhat véi @0 rui ro twong rmg & mirc thap nhat
c6 thé. P6 méi 1a cach tiép can ctia nha dAu tw dai han va hoan toan

khéac viée c6 ging ki€m 101 bing cach dau co® dyra trén nhitng diéu
cac nha dau tw khac sé hay sé khong lam qua dy doan nhirng bién
dong ngan han trong cic bién sd & cip vi mo nhw gia dau hay 1ai suit.
Nha dau tw, theo ding nghia chiing ta sé giai thich, mua doanh
nghiép; con nha dau co' chi “choi” thi trrdong ma thoi.

Nha dau tw can hoc cach coi nhu’ng bién dong ngan han vé gia cua
c6 phiéu nhw nhitng blen dong ngau nhién va tin ring phan 16m
chiing khong dang dé quan tam; khi @6, do ching dworc coi 1a ngau
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nhién nén chang phai ¢6 gdng dw doan chiing mot cach cé hé thong
lam gi. Pon gian day khong phai tro choi cia ching ta.

Tuy nhién, vé dai han, thi trwong sé ty diéu chinh va cu01 cung lai
phan 4nh tinh hinh kinh t€& cua doanh nghiép trong gla ¢ phiéu cta
n6. Néu hiéu diéu nay, nha dau tw sé chi tap trung vao viéc phan tich
va 14p luin thin trong tinh hinh kinh doanh dai han — d6 1a diéu
chiing ta tin rdng cudi cing sé dem lai két qua trén mirc trung binh.

Nguyén tic nén tang vi dai nay xuét phat trye tiép tir Ben
Graham, ngwdi thay, ngwoi sép, ngwdi hung cua Buffett va thye té€la
ngwoi da phat minh ra viéc phan tich chirng khoan. Pwoc ménh danh
1a Hiéu trwédng Pho Wall, Ben Graham 12 mot nha cach mang, ngwoi
tién phong bién nhirng gi dwoe cho 1a “nghé thuét den t6i” thanh mot
nghé nghiép thye sy. Buffett da linh hoi cac y twéng cua Graham ngay
tir lte tiép can chl’lng nhiéu té1 mire Ong tham chi con dit tén con
trai minh, ngwoi sé tré thanh Cha tich khong diéu hanh cua Cong ty
Berkshlre Hathaway, 12 Howard Graham Buffett. D& nim bt dwoc
cac nguyen tic d4u tw ctia Buffett, nhitng phan ma khong hé thay d6i
tir su6t nhlrng nam thang cua Cong ty Hop danh té1 tan ngay nay,
pha1 hiéu r6 dwore ¥ twéng nén tang va nhlrng anh hwong cua Graham
déi voi Buffett. Moi chuyén bat dau nhw thé nay:

Buffett tot nghlep Dai hoc Nebraska — Lincoln sém hon mot nam
vao nim 1950 khi 6ng méi 19 tudi. Sau d6, dng nop don xin hoc tai
Trwong Kinh doanh Harvard nhung dwore dap lai ring sé c6 co hoi @
cao hon vao trweomg néu ndp don lai vao may ndm sau. Tuy nhién, bi
Trwong Kinh doanh Harvard tir ch6i lai 1a mot trong nhirng diéu may
man nhat tirng xay dé€n véi Ong. Khi bit dau tim kiém céc treomg kinh
doanh khéac, Buffett tinh c¢¢ bt gdp cudn catalog cia Trirdong Kinh
doanh Columbia. Tir cudn catalog @6, ong kham pha ra rang tac gia
cua cudn sach ong wa thich, Nha ddu twr thong minh, khong chi con
s6ng ma con dang giang day & ngoi tru’(‘)’ng nay. Ngay lap tire, Buffett
ndp don xin hoc. Nhiéu tuin sau (ong nop don vao thang Tam) ong
dwoc nhan vao trlrong Columbia va chang bao lau sau d6, 6ng tré
thanh sinh vién noi bat nhat trong 16p hoc cia Graham. Ban chi ¢6
thé twéng twong cwong do truyen thu tri thire gitra hai ng1ro1 nay ma
thoi. Graham xay dyng nén moéng tri thire cho Buffett, con Buffett,
sinh vién duy nhat dat diém A+, gép nhit moi thi thay Graham
truyén thu.



Sau khi t6t nghiép, Buffett rAt mudn lam viéc & cong ty dau tw cua
Graham, nhung, nhw 6ng thwong dua, 6ng bi khwére tir vi bi “dinh gia
qua cao” mic du 6ng dé nghi lam viéc khong cong. Ly do thue sy 6ng
khong dwoc lam viée tai d6 6 18 phéin nhiéu 12 do Graham-Newman
1a mot trong s6 it cong ty dau tw do ngu’0’1 Do Thai sé hiru; Buffett c6
thé tim dwoc mot cong viéc t6t & noi khéc khi bi Graham khwée tir,
nhung nhitng ngwdi Do Thai ¢ trinh d6 cao khac thi c6 thé khong.

Qua that vong, ong tré vé Omaha cung cha minh diéu hanh hang
moi gioi chu'ng khoan; tai day, ong van tiép tuc theo duoi y y nghl lam
viéc chung v61 Graham. Ba nam lién déu d3n giri thw va cac y twong
dAu tw chtrng khoan cudi cung ciing c6 két qua; nguwoi thay da dong
long va mo1i 6ng tré lai New York vao nam 1954. Buffett khong c6
nhiéu thoi gian 1am viée tai Graham-Newman; bé1 chi mot ndm sau
khi 6ng lam viéc tai diy, Graham quyét dinh nghi huu.

Mot Ian nita, khi & tudi hai mwoi lim, Buffett tré lai Omaha; du
vay, lan nay 6ng khong quay lai cong viéc moi giéi chirng khoan cung
cha minh nira. Lan nay, bat chap 161 khuyén ctia Graham va cha minh,
6ng thanh 14p mot théa thuan goép von dau tw cda riéng minh. Ong
cdu trac théa thudn nay theo nhitng gi Graham da thiét 1ap va van _
hanh chu yéu theo nguyén tic cua riéng minh. Graham va Buffett van
duy tri m6i quan hé gan giii mai téi khi Graham qua doi ndm 1976.

Ngai Thi trucng

o1 gidi thich gia tri nhét cia Graham vé tinh phi hi¢u qua cua thj

trorong ngan han dworc dac két trong khai niém cta ong vé Ngal

Thi tredmg”. Y twéng nhw sau: thi tredmg chu’ng khoan c6 thé
dworc coi nhwr mot ong ban tinh khi that thwomg, mic chimg hu'ng—

tram cam., luén sdn sang mua hay ban cho ban mot ntra ¢6 phan
trong cong ty cia minh moi ngay. Hanh vi cia Ngal &y c6 thé tyr do, vo
Iy va rat kho dy doan. Doi luce, Ngai Ay thay phan khich va danh gla
cao trién vong clia cong ty mlnh Khi d6, Ngai 4y sé chao ban c6 phan
cia minh cho ban & mirc gla cao nhat. Lac khéc, Ngal Ay thay chan
nan va chang budn nghl vé chinh minh hay cong ty nira. Thé€la Ngal
4y chao ban cung co phan do cho ban & mirc gia hoi, thidp hon nhiéu.
Dboi lace, tam trang cua Ngal ay lai b1nh binh. Mic du ban ching bao
gior chac chin minh tim thiy Ngai 4y ldc & tAm trang ndo, mot diéu
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ban c6 thé chic 1a du ban ¢6 mua béan gi véi Ngai &y hom nay, thi ngay
mai, Ngai Thi trirong cling sé tré lai cung cac mirc gia hoan toan moi.

Nhin thi trweong qua lang kinh tir cau chuyén ngu ngon cta
Graham sé bat mi tai sao gia thi trwong tai bat ky ngay nao ciing sé
khong cho ching ta hinh dung vé gia tri ndi tai cua chirng khoéan.
Chting ta phai tim ra con sd d6 mot cach ddc 1ap va chi hanh dong khi
tam trang cua Ngai Thi trwdmg c6 1¢1 cho minh. D6 14 diéu ma Buffett
dic biét nhan manh trong céc 14 thw ctia minh khi gidng day, “viéc
ludn c6 mot cai gia niém yé't trén thi trrong kh6ng bao gi¢or dwrge phép
tré thanh mot ganh nang ma theo d6 nhu'ng sai lam dinh ky ctia n6 sé
dinh hinh nhan dinh cua moi ngwdi.” Néu dwa vao gia thi tru'0’ng dé
dinh gia mot doanh nghiép, ban th1r0’ng dé b 1& co h6i mua vao lac
Ngai Thi trwong thay chan nan va ban ra lac Ngai 4y dang phan khich.
Ban khong thé dé thi tru’O’ng suy nghi thay cho ban. Nha dau tw biét
ho phai tyr lam cong viéc ctia minh.

9 ~ A A o A N % ~ 9
SO hitiu mot co phiéu la s6 hitu ca
mot doanh nghiép
At nhién, c()ng viee” & day 1a tham dinh gia tri doanh nghiép
Trong khi gia trong ngan han phu thudc vao tam trang cua Ngal
Thi trwdng, thi vé dai han, gia co phleu s€ bam sat gia tri noi tai
cﬁa doanh nghiép. Hay nhw Graham néi: “Trong ngdn han, th1 trrong
glong nhw mot chiée may bau ct, nhung trong dai han, n6 giéng mot
chlec can hon.” biéu nay la &tng bai c6 phiéu, theo dinh nghia, 1a
glay x4c nhan phan sé hiru tinh trén toan bd céng ty. Néu ching ta c6

thé dinh gia dwgc doanh nghiép do, thi ching ta cling ¢6 thé dinh gia
dwoce co phiéu cia ho.

Vé mit toan hoc, chic chin c6 phan ctia cong ty, khi tong hop lai
va trong sudt Vong doi hoat dong caa no, pha1 tao ra mirc o1 suit phu
hop tuyet doi voi két qua kinh doanh cua cong ty do. Dung, mot s6 ¢
déng sé 1am gioi hon nhiéu ngwoi khéc trong thoi glan & gura tuy
thudc vao thoi diém mua va ban, nhung tong hop lai va cudi cung, két
qua cua nhlrng nha dau tw g101 hon nhé hiéu biét hay may mén nay sé
khO'p dén tirng dong voi so ) 16 ma nhitng nha dau tw kém hon do qua
ngay tho hay thi€u may mén phai chiu. Do d6, nhitng nha dau tw ma
c6 thé dir doan loi nhuan trong dai han ctia mot doanh nghiép bang



phan tich hop 1y s€ c6 kha nang nhan dwoc cung mire 1¢gi nhuan dai
han d6 bang viéc s& hitu ¢6 phan ctia cong ty, voi diéu kién ho can can
trong khong tra gia qua cao.

D6 1a 1y do tai sao nha dau tw nén dau tw trong dai han. Qua loi
day cta Buffett, chung ta hoc dwoc cach tap trung vao doanh nghiép,
chir khong phai vao viéc chon thoi diém dau tw trong ngdn han sao
cho nhitng khoan dau tw c6 vé nhw sé dén dap xirng dang. Nhw
Buffett tirng viét, “Dién bién cua thi trrong chirg khoén sé quyét
dinh, phan 16m, khi ndo ching ta sé dang, nhung tinh chinh x4c trong
phén tich céng ty cia chiing ta mé1 phan nhiéu quyét dinh liéu ching
ta c6 dang that khong. N6i cach khac, chiang ta ¢6 xu hwéng tap trung
vao diéu gi sé xdy ra, chir khong phai khi ndo n6 xay ra.”

Y twéng nay dwoc thong nhat Xuyen sudt céac birc thu' vi Vay toi s€
nhin manh mot 1an nira & day: Co phleu khong ch1 la may tor glay
dwoc mua di, ban lai, chung la glay xac nhan quyen s& hitu d6i voi
mot doanh nghlep, va phan 16m co phiéu déu c6 thé phan tich va tham
dinh dwore. Néu gi4 thi trwomg ctia doanh nghiép (co phleu) thap homn
gia tri noi tai trong bat ky khoang thoi gian dai nao, thi cac tac nhan
thi tru'O’ng cu01 cung ciing sé hanh dong dé diéu chinh lai viéc dinh gia
thap d6 bai vé dai han, thi trwdmg 1a hiéu qua.

“Khi nao” khéng pha1 la cau h01 can quan tAm bdi n6 phu thudc
vao “Ngai Thi trtrong khong may tin cdy. Vao thoi diém mua, that
kho dé biét cai gi sé khién Ngal Ay nhéan ra gia tri ma ban nh1n thay ro
rang & do. Tuy nhién, cac cong ty thu'O’ng mua lai cac cd phleu cua
minh khi thay chiing qua ré. Trong khi cac cong ty 1é6m hon va cac t6

chitc gop von tw nhan{2! thi thwong tim cach thon tinh cac cong ty
dang dwoc dinh gi4 tha'p Khi nhén thirc dwoe tiém néng cta nhimg
diéu nay, nhu'ng ngu’0’1 tham gla thi trrong thu’O'ng san 1ung va mua
lai cac co phleu gla ré, nho do glup loai bé viéc dlnh gla thap Buffett
ludn day cic nha dau tw phai tin rang thi treomg roi sé ty diéu chinh;
ong h1r0’ng ching ta tap trung vao viéc tim dung doanh nghiép c6
mirc gia phu hop, va bo qua hau hét viéc tinh toan thoi diém mua hay
thoi diém khoan dau tw sinh 1oi.

Phan doan thi truong
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0t bai hoc khéac Buffett nhdn manh la tinh khi that thwong cuaa thi
trromg c6 thé mang tinh ngau nhién, khién chung (theo dinh
Mnghla) thwong khong thé doan truére. Ch1 don glan la qua kho
deé biét dwoce dleu gl sé xay ra trong ngan han, vi th& nhu'ng
quan diém ctia 6ng vé cac bién s6 vi mo (nhlr cO phleu ty gia, ngoal
té, hang hba hay GDP) chang tac dong gi to1 quyét dinh dau tw cua
ong. Trong cac bire thu, ong cling phe phan nhitng nguoi dlra ra cac
quyét dinh mua ban cd phleu dya vao cac dy doan trong ngin han.
Ong thich trich din cAu néi ctia Graham: “P4u co khong phai 1a pham
phap, phi dao dirc nhung ciing chang béo bé gi (vé mat tai chinh).”

Toé1 tan bay gic‘)' Buffett vAn luon trung thanh véi y tlré’ng nay Co
qué nhiéu bién s6 phai xem xét. Tuy nhién, nhiéu chuyén gla Pho
Wall van tlep tuc thyre hién cac dw doan kiéu nay Ban chi cin bat ti-vi
1én sé thay nhirng chuyén gia thi trrong nay, tit ca déu ram rip nghe
theo 101 khuyen dang bang bo ctia Ngai Keynes vi dai”: “Néu khong
thé dy doan t6t, hay dy doan thwong xuyén.’

La nha dau tw, chiing ta hiéu ring cau tra 1o dting cho cau héi ¢
phiéu, trai phiéu, 1ai suit, hang hoa, vv... s&€ nhw thé nao trong ngay
to1, thang té, quy téi, nam toi hay tham chi nhiéu ndm t&i 14 “Toi
chiu”. Théng qua nhiing hiéu biét sau sic ctia Buffett, ching ta sé hoc
dwore cach dé khong tr¢ thanh nan nhan cta nhirng ca twr quyen ri
trong cac quan diém “chuyén gia” nay va 1am loan danh muyc dau tw
cua minh, nhay hét tir dw doan nay sang dw doan khac va roi dé cho
chut loi nhuan d6 bi xau xé béi thué, tién hoa hong moi gidi va co hoi
ngau nhién. Theo Buffett, cAc du dodn thwomg noi ban biét nhiéu hon
vé ngwoi dy doan thay vi vé twong lai.

Mot cach ty nhién, 101 khuyén ti€p theo sé la: Hay cho phép minh
nang niu 161 tw duy “T6i chiu”. N6 sé gitp ban tranh lang phi thoi gian
va céng strc quy bau cta minh, dﬁng thoi cho phép ban tap trung vao
viéc suy nghi tir gbc nhin cta ngu*m chu s¢& hiru hay chu s& hu'u twong
lai ciia toan b doanh nghiép ma ban sé hiéu va thay rat cudn huat. C6
ai dinh ban mot trang trai chi vi nghi rang chic chn it nhat c6 65%
kha ndng la Cuc D trir Lién bang (Fed) sé tang 1ai suét trong nam téi
khong?

Hon nita, hdy lu6n hoai nghi bat ky ai cho rang ho c6 thé nhin r5
twrong lai. Mot Ian nira, chdng ta lai dwge nhic nhé rang ban thye sy
khong thé @é nguoi khac tw duy thay ban — ban phai ty minh lam



diéu nay. Nhirng c¢6 vAn ma ban tra tién, da c6 sdn 1ong hay khong, sé
thu'b’ng chi dan ban theo hwéng c6 1¢i cho chinh ho. Ban chit con
ngwoi la vay. Thanh cong khong tlrong cua Buffett trong nhu'ng nam
thang cua Cong ty Hop danh va sau nay . déu xuit phat tir viéc chang
bao g10’ gla bo biét nhirng thir khong thé biét hay chwa dworc biét. Loi
day ctia 6ng khuyén khich c4c nha dau tw ludn gitr thai do bat kha

tri%3) twong tw va tw minh suy nghi.

/ \ ¢ i /? i
Budéc lui c6 thé du doan

hoi diém mot dot giam gla 16n trén thi tru’ong Xay ra cung ndm

trong danh sach nhitng diéu khong thé biét triwdre. Pay ciing 1a

mot nguyen tdc dinh hwéng chi ch6t khac ma Buffett da dac két
tu’ Graham va Ngal Thi trwong. Lic nay hay lac khac, Ngal Thi trwong
roi cling sé phal roi vao khoanh khic tim trang kho s& — ma chung ta
hau nhw chang thé lam gi dé tranh bi roi vao nhirng diém lan nay.
Buffett nhic nhé cdc nha dau tw rang trong nhu'ng thoi diém nhuw vay,
ngay cd mot danh muc dau tw véi nhlrng cO phiéu siéu ré cling sé di
xudng cung véi thi tru’ong Ong nhan manh day la phan khong thé
tranh khoi khi s& hiru ¢6 phiéu va néu viéce gla tri danh muc c6 phleu
s€ giam t&i 50% lam ban dau kho thi ban can phai gidm s tiép xtic
ciia minh véi thi treong.

T1n tot la dot glam gia thi treong 1om thi thoang xay ra nay khong
c6 mAy tac dong tGi cac nha dau tw dai han Chuén bi tinh than dé tho
o trwede dot suy thoai tiép theo 1a mot yeu to quan trong trong
phu'ong phap Buffett dwa ra. Mic du ching ai biét dworc thi tru’ong S€E
nhw thé nao trong nhitng ndm t41, nhung ching ta chic chin sé ¢6 it
nhit mot vai dot giam gia tir 20% t61 30% trong mot vai thap k}’f to.
Khi ndo nhirng diéu nay Xay ra cung khong quan trong lam. biéu
quan trong 1a noi ban bat dau va n0’1 ban két thic — ban co thé dao
dong gitra nhitng nam thang 1én xuéng nhung két qua cudi cung ban
nhan dworc cﬁng van thé thoi. Vi xu huwéng chung la di 1én, nén mién
la dot glam gia nghlem trong 25- 40% khong khién ban pha1 ban thao
cd ph1eu ciia minh & mirc gia thap, thi ban sé hwéng 101 twong doi 16m

tlr co phleu trong dai han. Ban ct dé thi triromg 1én xudng thoai mai
di, béi ditu @6 1a khong thé tranh khéi.

That khéng may, nhiing ai chwa c6 161 tw duy nay thwong tré
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thanh nan nhan cho c4c cam xtc ctia chinh minh va so hai ban hét di
ngay khi thi trweong vira di xudng. Theo mot nghién ctu do Fidelity
tién hanh, nhlrng nha dau tw t6t nhat 1a nhirng ngwoi, theo nghla den,
quén han cac danh muc dau tw ciia minh. Trong khi phan 16m cac nha
dau tw 0 at ban di khi thi trwdong dang lo hay thim chi &m dam, thi

nhu'ng ai bo qua viéc ban thaol4) trén thi trwong (hay con quen han
viéc ho dang dau tw) lai 6 thanh tich t6t hon han. Payla mot vidy
tuyét vori: Dé tré thanh mot nha d4u tw thanh cong, ban can phal tach
biét phan 1 ung cam xtc doi voi viée thi tru’O'ng lao doc khoi kha ning
nhan thtre ring ban 13 moét nha thadm dinh gla tri doanh nghlep dai
han c6 1y tri. Ban khong bao gi¢r dworc dé viéc niém yét gia bién tir mot
tai san thanh mot ganh nang.

Graham da mo ta diéu nay trong cuén Nha ddu tw thong minh:

Nha ddu tw thye sy hdu nhw khéng bi budc phdi ban c6 phan cia
minh, ma anh ta luén dwoc quyén tir do bo qua mirc gla dang dworc
niém yet & thoi diém hién tai. Anh ta cdn chil § té1 né, hanh dong
theo no chi khi né phu hop V61 cde tiéu chudn ciia anh ta, va khong
hon. Vi vdy, nha ddu tw nao dé bdn than minh lung lay hay lo lang
qua mitc trwéc nhu’ng mirc gidm gid vo ly cua th1 trirong sé chi bién
loi thé cor bdn ciia minh thanh bat loi co bdn ma théi. Sé t6t hon
nhiéu néu c6 phiéu ciia anh ta hoan toan khéng diwrorc niém yét gia
trén thi ter'ng, bé1 anh ta cé thé thoat khéi nhwng néi dau tinh than
do cac sai lam trong phdan xét ciia nguwoi khac gay ra.

Thu gti thanh vién gép von: Dau co,
phan doan thi trucong va bude lui

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965

. triét ly dau tw caa t6i dwoe xay dung trén ly thuyet l1a 101 tién tri
tlet 16 nhiéu vé nhwoc diém cta nha tién tri hon 1a vé twong lai.
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NGAY 12 THANG 7 NAM 1966
Viéc ctia t6i khong phai 1a dw doan ve thi treedmg c6 phiéu hay bién
dong kinh doanh. Néu moi ngwoi nghi t6i ¢6 thé 1am diéu nay, hay
nghi né quan trong v4i chwong trinh dau tw, thi dirng nén tham gia
théa thuan gop vén lam gi.

T4t nhién, quy tic nay c6 thé bi chi trich 1a mo nhat, phl'rc tap, tol
nghla mo ho, v.v. Nhu'ng toi nghl dai da s6 cac thanh vién gop Von
cua chung ta déu hiéu ro diéu nay. Ching ta khong mua va ban c6
phiéu dya trén viéc ngurdi khac nghi thi trirdmg sé ra sao (t6i chwa
tirng biét) ma dyra vao viée ching ta nghi cong ty sé ra sao. Dien bién
thi trwomg chimg khoan sé quyét dinh, phan 16m, khi nao ching ta sé
ding, nhung tinh chinh xac trong phan tich cong ty cta ching ta méi
phéan nhiéu quyét dinh liéu ching ta c6 ding that khong. No6i cach
khéac, chiing ta ¢6 xu hwémg tap trung vao diéu gi sé xdy ra, chir khong
phai khi nao n6 xay ra.

Trong hoat dong kinh doanh ctra hang bach héa cia chung ta, toi
c6 thé dam bao kha chic chin ring thAng Mwoi hai sé t6t hon thang
Bay. (Hay nhé t6i da thong thao thi trwdmg ban 1é nhw thé nao.) Diéu
thye sy quan trong l1a liéu thang Mwo1i hai néy c6 tot hon thang Mwoi
hai ndm trudc véi mot ty 1€ cao hon déi thia cua ching ta hay khong
va chung ta sé lJam nhirng gi dé chu4n bi cho cac thang Mu’0’1 hai ctaa
nhiig nim tiép theo. Tuy nhién, trong thoa thuin gop vOn cta ching
ta, t6i khong chi khong thé néi heu thang Mwoi hai ¢6 t6t hon thang
Bay hay khong, ma con tham chi khong thé noi thang Muwoi hai sé
khong thua 16 nhleu boi lac né s€ nhw Vay Céc khoan dau tw clia
chung ta dau biét rang trai dat phai mat 365 ngay dé hoan thanh mot
vong quay quanh mat troi. T€ hon nira, chung con chang biét ring
dinh h1r0’ng thién van ctia moi ngum yeu cau toi phai bao cdo cho moi
ng1r01 ngay khi két thic moi vong quy dao (cha tréai dat - khong phai
cia chung ta). Vi vay, chung ta can st dung tiéu chuén thay vi lich
biéu d@é do lwong sy tlen b6 ctia chiing ta. Va rd rang, tiéu chuin nay

14 tinh hinh chung vé ¢ phiéu dwoe do lwdmg béng chi s6 Dowla),
Chting ta c6 mot cdm gidc manh mé 1a déi tha nay sé 1am kha tot
trong nhiéu ndm (Giang sinh sé t&1 du méi chi dang 1a thang Bay) va
néu mudn ha guc d6i thi nay, ching ta phai lam gi d6 xuat sic hon
“khé t6t”. Gidng nhw nha ban 1é sé thwong so sanh lgi nhun ban
hang va bién 1oi nhuan® ctia minh véi Sears - nidm nao ciing danh
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bai ho va lic 36 moi ngwoi sé thiy vang dwong.

T61 “hoi sinh” muc “phén doan thi tru'ong nay chi vi sau khi chi
s6 Dow giam tir lac dinh diém 995 diém vao thang Hai xuong con
khoang 865 diém vao thang Nam, to1 da nhén dwoc vai cude g01 tw
nhiéu thanh vién gép von néi rang ho nghi c¢d phleu S€ con xuong
nira. Diéu nay luén khlen tam tri toi dat ra hai cau héi: (1) néu vao
thang Hai, ho biét rang chi s6 Dow sé& giam Xuong con 865 diém vao
thang Nam, sao lic d6 ho lai khong cho téi biét; va, (2) néu ho khong
biét diéu g1 S€ xay ra trong ba thang ké& tlep tw thang Hai, 1am thé€ nao
ho lai biét vao thang Nam? Sau moi dot giam ca tram diém, luén cb
mot vai giong noi bao rang chung ta nén ban va doi cho té1i lac trong
lai ro rang hon. Dé t6i nhic lai hai diém nay: (1) trong lai chang khi
nao ro rang voi toi ca (goi cho t6i khi vai thang to1 ro rang voi moi
ngwoi - hay vai gio to1i thoi cling dwgre); va, (2) dwong nhuw chang co ai
tu'ng goi cho t6i sau khi thi tr1r0’ng 1én ca trim diém dé nhic tdi ring
moi thir thit khong rd rang, mic du khi nhin lai, tAm nhin vao thang
Hai that khéng ro rang cho 1am.

Néu chuing ta bat dau quyet dinh viéc c6 hay khong tham gia vao
doanh nghlep ma chung ta nen theo duoi 1au dai dya trén cac du doan
hay cam xuc, ching ta s€ gip ric roi. Chung ta s€ khong ban phan von
ciia minh trong doanh nghlep (c6 phiéu) khi chung dang co g1a rat
hap dan chi béi mot s& nha chiém tinh nghi rang g1a c6 thé xudng
thap hon, mic du d6i lac cac dw doan nhw vy ro rang la dung. Tu’O’ng
tw nhw Vay, chung ta sé khong mua cac c6 phiéu da dwoc dinh gia
ding bo1i “cac chuyén gia” nghi gia s€ con cao hon nira. C6 ai nghi sé€
ban hay mua mot mot doanh nghiép tw nhan dya vao phan doan cua
ai @6 veé thi tru'ong chung khoan khéng? Viéc luén c6 mot cai g1a niém
yet cho phan vOn ctia ban trong doanh nghlep (co phleu) lic nao cling
nén dlI'O’C coi 1a mot tai san dé st dung néu muén. Néu no tré nén da
dién ro, du 1a theo bat ky hwéng nao, thi ban nén tin dung diéu do.
Viéc ludn c6 mot cai gid niém yét trén thi treomg khong bao gidr dwoce
phép tré thanh mot ganh ndng ma theo d6 nhitng sai lam dinh ky caa
no6 s€ dinh hinh nhan dinh cia moi ngwoi. M6t ban dién giai tuyét voi
cua y twong nay sé ¢o trong chwrong Hai” (Nha dau tw va bién dong
thi trerdomg chimg khoan) cuén Nha ddu tir thong minh cua Benjamin
Graham. Theo t6i, chwong ndy c6 tAm quan trong déi véi dau tw homn
bat ky thir gi khac tirmg dworc viét ra.



NGAY 24 THANG 1 NAM 1968

Thay cua t6i, Ben Graham, tirng noi thé nay, “Dau co c6 thé khong
phai la pham phap, ph1 dao dirc nhlrng cung chang béo bo gi (Ve mat
tai chinh).” Trong nam vira qua, nguoita co thé tré nén béo tot (vé
mat tai chinh) bang viéc an déu dan nhiing chiéc keo d4u co ngot
ngao. Chung ta ti€p tuc &n bot yén mach, nhlrng néu chang may viéec
kho tiéu xay ra, drng mo twéng ching ta sé khong thay kho chiu.

NGAY 24 THANG 1 NAM 1962
T6i nghi moi ngwdi ¢6 thé kha chic chin ring trong mwdi ndm téi, sé
c6 vai nam thi tru’O’ng chung tang tr 20% to1i 25%, vai nam thi treong
giam cung mirc do6 con lai phan 16m sé & khoang gura Tbi ching biét
khi nao chung S€ xay ra, va t6i nghi n6 cling chang c6 gi quan trong
véi nha dau tw dai han.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965
Néu viéc ¢ phiéu moi ngwdi ndm giit gidm 20 hodc 30% sé gay ra
nhiing khon kho vé tinh cam hay tai chinh, thi don gian 1a moi nguwoi
nén tranh dau tw vao ¢ phiéu pho thongf—Z) di. N6i van hoa theo 101
ctia cyru TOng thong Harry Truman thi “Néu khong chiu dworc céi
noéng, dirng bén mang téi nha bép nira.” TAt nhién, sé t6t hon néu ban
xem xét van dé trwde khi bude vao “nha bép.”

Tém ludgc

ua binh luan caa Buffett va chuyen ngu ngon ve Ngal Thi

tru’O’ng cua Ben Graham, chung ta co the linh héi cac nguyen

tic ndy va tich hop chung vao tw duy nén tang clia ching ta vé
cach thi trerong hoat dong va cach chung ta nén hanh X trong do. Khi
nghl ban than la nha dau tw, chiing ta nén hiéu rang cic bién dong
ngdn han trong gia c6 phiéu thwong dwoc diéu khién béi cac bién


note:

dong cua tam 1y thi trweomg, nhung qua nhiéu nim, két qua dau tw sé
dwoce quyé't dinh bé1 cac két qua kinh doanh ndi tai ciia doanh nghiép
chiing ta so hiru va mirc gia chung ta bé ra. Cac dot suy thoai thi
trwong la khong thé tranh khoéi, va do chiing ta khong thé dy doan
thoi diém ching xudt hién, hay ct coi d6 1a phi gia nhap khi quyét
dinh tré thanh nha dau tu.

Cac dot suy thoal nay sé khong khién chung ta phlen muon béi
chiing ta déu hiéu rang viéc lubn c6 mot céi gia niém yét trén thi
tI‘lI'O’Ilg 12 mot loi thé dé tan dung, cho phép chiing ta tré thanh ngwoi
mua vao tai thoi diém ngu’0’1 khac dang so hai. N6 giap chung ta
chuan bj san tam 1y diing cam chiu du'ng nhu'ng thoi khie suy thoai
ctia thi tredmg dé khong ban thao ¢6 phiéu clia minh & mite gia thap.

Ngay ca nhfmg nha dau tw ma dang phai chit bop danh dum va
kién dinh theo dudi viéc d4u tw chénh léch trong thi trromg rong 16m
nay chir khong bi cAm dd vio viéc lya chon ¢6 phiéu hay dinh gla
doanh nghlep cting s€ lam tot hon mie trung binh rat nhiéu néu ho
s& hiru stre chiu du'ng cam xuc ngoan cwong dé tuan theo cac nguyen
tdc nay. Trong thye t€, cAc nha dau tw ¢6 thé bam theo cic y twong cot
161 ndy trong sudt thoi gian dau tw cia minh sé c6 mot thoi gian kho
khin khong dwge sung tic cho 1dm, phan nhiéu bé1i sirc manh cua 1ai
kép, day sé 1a chu dé cua chwong tiép theo.



CHUONG 2
LAI KEP

“Nhiing c4p s6 nhan huyén 4o dé thé hién gia tri clia viéc séng
lau hay viéc ap dung lai kép véGi khodan tién clia moi ngudi &
muic | sudt kha kha. Toi chang cé gi dic biét dé noi vé viéc
séng lau.”

g1r0’1 ta noi Einstein g01 lai kep la ky quan thir tim cta thé g10’1

va noi rang “nhirg ai hleu no, sé kiém dwgre nd, con nhirng ai

khong, thi phai trd nd.” Bing viéc str dung nhitng cau chuyén
hai hwéce qua céc bire thw, Buffett day cdc nha dau tw rdng strc manh
cuia 1ai kép 1a vo dich trong viéc 1am gidu bang dau tw. Viéc ap dung lai
kép xuyén sudét mot chwong trinh dau tw 1au dai sé ludn 1a chién lwoe
tot nhat ctia ban.

Vé ban chit, mot chwong trinh dau tw diu tién va trwede hét 1a
mot chwong trmh 14i kép. N6 1a mot qué trinh lién tyc tai dAu tw cac
khoan loi nhuén sao cho mbi khoan b6 sung sé tw sinh 1¢i. Cac khoan
101 trén lgi nhuén nay theo thoi glan sé tré thanh thanh phan chiém
wu thé ngay cang 16m trong tong mirc 1oi nhuan cua chwong trinh dau
tw. Hai y&u t0 quyét dinh t61 két qua dau tw cudi cung l1a (1) loi suat
trung binh nam va (2) thoi gian.

Strc manh ctia 14i kép bit ngudn tir chinh ban chat bién ddi cia
no tho1 gian cang lau thi strc manh cia n6 cang 1é6mn. Tuy nhién, n6
can mot khoang thoi gian dang ké @€ da 16m va tré thanh tac nhan chi
ph01 r0 rang trong ch1r0’ng trinh dau tuw, nhu’ng rat nhiéu ng1r0’1 danh
gia thip tAm quan trong cua nd. Néu ban sém bam vao nhu'ng y
tu’O'ng nay va cho no thoi gian dé phat trién, ban sé khong can thém
nhiéu thir khac dé tré thanh nha dau tw thanh cong. That khong may,
nhiéu ngwoi vi qua thién can hay thiéu kién nhan ma khong thé tan
dung triét dé nhirng gi chiing mang lai.



Chang han, m¢t khoan d4u tir 100.000 d06 la co murc sinh 191 10%
moi nam. Tong loi nhuan sé cao hon khoang 7% néu cac khoan loi
nhuin dwoec tai dau tw thay vi rat ngay sau thoi gian 5 ndm. Khong 4n
twomng 1dm nhi. Tuy nhién, sau 10 ndm, khodan tién ma c6 loi nhuin
dworce tai dau tw (tam goi 12 Khoan dung 13i kép) sé sinh lgi nhiéu hon
30% so voi khoan tién khong dwoe tai dau tw. Khi do, cac két qua
“phén khich” ndy sé ti€p tyc ting 1én téi nam thir 15. Biy gid, Khoan
dfmg 1ai kép da 16m hon gan 70% roi. Lai kép tang theo ham s6 mi,
no s€ hinh thanh da tang 1én theo thoi glan sau 20 nam, loi nhuan da
lén té&i 125% Chang 0 gl manh mé hon nira. Chi tiéu ngay khoan loi
nhuén ctia ban sé khién tong loi nhu4n ctia ban glam nhiéu; véi tw
cach 1a nha dau tu, ching ta cho phép loi nhuén cta ching ta tich lay
1én nhau va tré thanh tac nhén chi phéi tao ra cta cai caa minh.
Ching ta lam viéc d6 mot cach kién nhan.

Tam quan trong cia 1ai kép that kho dé cwong diéu. N6 giai thich
tai sao Charlie Munger, ngwoi ban cua Buffett trong nhitng nam
thang & Cong ty Hop danh va hién la pho6 chu tich cia Cong ty
Berkshire, tirng noi rﬁing Buffett coi viéc cit toc mat 10 do la gi6ng
nhw mot khoan tiéu ton thu'c s t&i 300.000 db la. Héarala 6 ong ta co
hoi bao tht mot chit; néu Buffett khong chi 10 d6 la @é cit toc vao
nam 1956, thay vao do dau tw vao Cong ty Hop danh, thi bay gio
khoén d6 da 1én t61 hon 1 triéu d6 la roi (10 @6 la dwoe 4p dung lai
kep & mire 1ai suat 22% trong 58 nam). Nh1n vao la1 kép qua lang kinh
cua Buffett, khong kho de hiéu tai sao ong Ay lai sOng thanh dam téi
vay. Viéc cit toc cua 6ng Ay thue sy qua dit do!

Téi gitta do tudi d6i mwoi, Buffett d4 tin ring strc manh cua 13i
kép sé gitip Ong giau c6. Tré vé Omaha véi khoang 100.000 d6 la
triere khi bat dau cac théa thuin gép von, o6ng tw coi minh vé co ban
1a da nghi huu. Ong thay ring minh cin doc nhiéu hom va c6 1€ nén
tham gla mot s6 16p hoc dal hoc. Ong tin vao strc manh cua lai kep tol
mirc Ong bit dau lo lang veé nhu'ng tac dong tleu cuc c6 thé xay dén khi
gia dinh O ong’ tré' nén glau co; ong khong mudn nhu'ng dira con hlI'
hong va mudn mot chién hI’O’C dé nubi day chung t6t. C6 thé mdi ban
tam Ve viéc tranh @é con minh hw hong la diéu dé hleu nhlrng hay
nhé rang lac d6 Buffett mm chi tudi d6i mwoi va van con ngdi trén
giwdng ngl dé tinh toAn may khoan d4u tw khiém tén ctia minh.

Piéu trén dan t&i mot 101 khuyén theo 18 ty nhién nhw thé nay:
Né&u ban c6 thé chi tiéu it hon thu nhap ctia minh trong khi dat dwoc



loi nhuin tot hon mirc trung binh du chi mét cht théi thi ban ciing
sé kha 6n vé mit tai chinh. Tuy nhién, phal that kién nhan. Ban khong
thé thic ép 1ai kép dwore; ban phai dé n6 “ngdm” dan qua thoi gian.
Hay nghi toi trlrong hop ciia Ronand Read, mot nhan vién bom xang
& Vermout. Anh 4y da kiém dwoc mot khoan 1gi nhuén rong lén téi 8
triéu do la bang cach kién tri dau tw tlrng khoan nhé trong tién lwong
ctia minh vao cac co phleu uy tin co tra co tire trong sudt cudc doi
minh.

Buffett vin & cin nha ci trong hang thap ky. Loi s6ng va dau tw
cua 6ng rat thiét thye va day y nghla Sw kién nhan va tinh thanh dam
cho phep ong duy tri mot khoan von dau tw t6i da va hwdng 1ai kép.
Khoan nay, cung véiloi suat cao ma 6ng co thé tao ra, @ cho phép
ong dong goép toan bo o phiéu tai Cong ty Berkshire cia minh cho
Quy Gates, mén qua tir thién 16m nhéit trong lich st thé gi¢i. Khong
chi vay, toi nghi 6ng con 14 mot trong nhitng ngwoi hanh phtic nhét
thé& gidi vi da thue hién dwoce chinh x4c diéu 6ng mong mudn tirng
giay phut trong cudc doi cua minh.

o N . 9 ~ o P
Niém vui cua lai kep
hi n6i chuyén v1 cae thanh vién gop von veé stre manh ctia 1ai
kép, Buffett da dan chung bang dwéi ddy dé minh hoa loi
nhuan thu dwore tir viée ap dung lai kép cho 100.000 d6 la trong
tir 10 dén 30 nim v&1 mire lod suat trong khoang 4% - 16%.

4% 8% 12% 16%
10 nam 548.024 5115.892 5210.584 5341.143
20 nam S119.111 5336.094 5864.627 51.846.060
30 nam 5224.337 5906.260 52.895.970 58.484.940

Hay xem qua dé hiéu céc con s6 nay Nhin w6t tir con s6 trén
cung bén trai xuong t&i con s6 dwdi cung bén pha1 Chuy y rang muc
loi nhuan khong 16 nay ty 1¢ thuén voi thoi glan dau tw va mire loi
suat. Néu co thé két hop hai yéu to nay, két qua sé 1am ban choang
ddy: 100.000 d6 la dwoe ap dung 1ai kép & mire loi suat 16% sé thanh
hon 8,5 triéu do la sau 30 nam!



Buffett da lién hé ba cau chuyén hai hwée trong cac birc thw caa

minh — vé Columbus®8), Birc tranh Nang Mona Lzsa va nhirng ngwoi
ban dia & Manhattan — dwoc ghi lai nguyén vin & cudi chu’O'ng, dé
nhi4n manh cac diém nay cho chung ta: (1) Lai kep cling nhay cam véi
cac thay d6i vé thoi gian cing nhw ve o1 suét, va (2) nhu'ng thay doi
dlrong nhw khong dang ké trong loi suat thlrc sw s€ don lai thanh mdt
con s6 16m khi nhin qua ling kinh ctia mét chwong trinh dau tw dai
han.

Cau chuyen vé Christopher Columbus nhan manh quan diém cua
ong rang, khi noi den 1ai kép, thoi gian chic chin dtng vé phia ban.
Nhuw ban sé thay, néu Nir hoang Isabella khong bé 30.000 d6 la @6 tai
tror cho chuyén hanh trinh ctia Columbus ma dem déu tw vao bat ctr
thi gi c6 4p dung 1ai kép du chi 4% moi ndm thi dén nidm 1963, khoan
d6 cling sé thanh 2 nghin ty d6 la (bay gi¢ 1a 7,3 nghin ty d6 la). Nhw
Buffett van dua, “Néu khong tinh sy théa mén vé mat tinh than c6
dwore khi tim ra mot ban ciu maéi thi du cho ¢6 dwore quyen s& hitu
d4t dai, toan bd giao dich nay ciing chiang bang g1a tri cua tap doan
IBM.” Véi loi thé thoi gian dau tw dai, ngay ca cac khoan von ban dau
khiém ton dwoc dau tw & mire loi suit khiém ton ciing sé tich liy lai
thanh cac khoan dang kinh ngac.

Hay nhin lai bang 1ai kép mot chat, Ian nay thi cha y téi cot 1oi
sudt 8%. Mwoi ndm cua lai kép san sinh ra 115.892 d6 la tién 161. Néu
thoi gian ting gip doi, thi tién 101 ting gip ba lan. Néu thoi gian tinh
1ai kép tidng gap ba (tir 10 nim 1én 30 ndm), thi tién 101 tdng gan gip
chin lan.

Trong cau chuyén thir hai, Buffett ké vé cau chuyén Vua Francis I
cta nwédc Phap, ngwdi da tra 20.000 do la cho Bire tranh Nang Mona
Lisa. O’ d4y, Buffett minh hoa viéc mtre loi suit cao va thoi gian dai
taora mot diéu vo Iy nhw thé ndo néu ngoai suy qué xa. Néu bang
cach nao d6 khoan tién 20.000 d6 la d6 dworc 4 ap dung lai kép & IIlL‘['C
6% moi nim, thi tinh dén nam 1964 no s€ ¢o6 gia 1 triéu ty do la, gap
gan 3.000 lan tong noy quoc g1a tai thoi diém d6. Buffett chic han da
néi thang véi ngwoi vo ctia 6ng, mot ngudi yeu nghé thuat va la chu
sO hitu phong tranh trong mot khoang tho1i gian, khi 6ng néi rang,

“Toi tin rang diéu nay sé chdm d&t moi tranh luén trong gia dinh
chung t6i vé viéc mua tranh dé dau tw.”
Chang co gi ngh1 ngo rang thoi gian dau tw dai Va toc do ting trlrong
cao két hop lai sé tao ra cac twdng twong vo Iy néu cho phép di qua
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xa. D6 1a 1y do tai sao Buffett ludn ¢6 gdng ngin cac thanh vién gop
von khong ngoai suy két qua diu tw ctia 6ng qua xa trong twong lai. Vi
duy, vdo nim 1963, 6ng ndi thé nay:

Vai ngwoi trong cdc anh cé thé hoi thdt vong vi téi khéng dién
vao bdng trén mirc lo1 sudt la 22,3%... Tdt nhién, mire lo sudt dé6
chwa tinh cdc khodn thué'thu nhdp ma chinh cac anh trd - chir khong
phdi Coéng ty Ho'p danh nay. Tuy nhién ngay cd loai bé yéu t6 dé di,
thi viéc tinh toan nhw vdy sé chi chitng minh diéu vé lij ciia § twrdng
ap dung lai kép & mire loi sudt quda cao ma théi — ngay cd véi khodn
von ban ddu khiém ton....

Mot vi du hién dai hon cho ban: dwéi sy quan 1y cua Buffett,
Cong ty Berkshire c6 the ap dung lai kep trén gia tri c6 phleu cua
minh 1én téi 21,6% moi nim trong sudt 50 nam qua. Co phleu twr
muc gia giao dlCh khoang 18 d6 la vao nam 1965, da co gla dang kinh
ngac ti 218.000 do la/co phleu tai thod diém viét bai nay (nim
2015) Tong g1a tri thi tr1r0’ng cua cong ty hién tai la 359 triéu do la.
Néu c6 phleu cia Berkshire c6 thé 4 ap dung 1ai kép hang nam & cung
muc loi suat do, gia tri moi co phleu sé 1a 3,8 ty d6 la tinh d&€n nim
2065 va tong gia tri thi tru'0’ng cua cong ty s€ 1a hon 6 triéu ty, lém
hon nhiéu tong gia tri ciia toan bd cong ty dai chiing trén hanh tinh
nay horp lai.

Nhuw ban thdy d4y, téc do tang trrdng cao lién tuc 1a khong the
dat dwoe. Chwong trinh dau tw cang 16m thi cang kho dé phat trién.

bay chinh la luat so6 lonf—‘l) va Bulffett, tir tho1 diém viét ‘nhing Bire
thw gln thanh vién gop vOn té1 tan bay gid, van ludn thang thin trong
van dé nay. Chi don gian 12 hom nay Berkshire da qua 1ém dé phat
trién nhanh hon nén kinh t&€ néi chung.

Nhiing rui ro cic nha dau tu hién
nay gép phai

u thi trlrbng ¢ phiéu sé mang lai cho ban két qué gl trong su6t

thoi gian dAu tw ctia minh thi cu chuyen cudi cung trong bo ba

chuyen vé 1ai kép caa ong thye sy nh&n manh viéc 1am sao
nhitng mirc gidm khong dang ké — thay d6i nhé trong mirc 13i suat
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kép — lai tao ra két qua khéc xa t61 vay trong thoi gian dai. Trong mot
cau chuyén vui, Buffett duia ring 24 d6 la tra cho nglrb’i ban dia &€ doi
lai ddo Manhattan tri gia khoang 12,5 ty d6 la vao nam 1965, vay murc
1ai sudt kép 1a 6,12%. Nhuwng 6ng ciing néu quan diém nay:

Vo1 nhitng ngwot méi, day coé vé la mot vu lam an loi. Tuy
nhién, nhirng ngwdi bdan dia chi can dat dworc loi sudt 6,5% (Dai dién
quij tiwong h622 bj lac chdc sé hira véi ho didu nay) dé khién Peter
Minuit! ngirng cwoi trong hanh phiic. O’ mike loi sudt 6,5%, 24.do
la se tro’ thanh 42. 105.772. 800 do la (42 ty dob la) trong 338 nam, va
néu ho co thé'é ép gia thém mét mra phdn tram nita va dat mirc lo1
sudt 7%, thi gia tri hién tai da thanh 205 tyj db la roi.

Cau chuyen nay nhic chung ta mot diéu quan trong: Phi, thué va

cac khodn giam gia khac co thé don lai dé gay ra tic dong rat 16m. 1-

2% moi nim trong nhu'ng khoan chi ph1 do co thé khong dang ké khi
dé tach rleng cho tirng nim (va ban c6 thé chic chin ring d6 1a cach
ban cac san pham tai chinh), nhu'ng strc manh cua 1ai kép sé bién thir
gico vé khong dang ke thanh thr g1 d6 thue t& rat khong 16. Cau
chuyen ctia Buffett vé nhu'ng ngwoi ban dia & Manhattan da lam sang
t6 dieu nay — mdi diém phan trim trong mirc 1ai sudt kép déu thye sy
quan trong!

Phi va thué (chwa ké d&n hiéu qua thap) dang ngau nghién thanh
qua dau tw dai han cta hau hét ngwoi My. Trong thyee t€, 11 suit
trung binh thye sy ciia mdi nha dau tw tai My trong vong 20 nidm tinh
téi ndm 2011 chi gﬁn 2%. Néu tinh theo gi4 tri dBng d6 la thyre té’ (trir
di lam phat) thi strc mua da mat réi! Va that tai tleng khi chi sé thi
trrdng van dwa ra mire loi suit 1a 7,8%. Buffett va nhiéu ngu‘oq khac
da rung hoi chuéng canh bao nay hang thap ky, nhung moi chuyén
van cit tiép dién.

Cac nha d4u tw can phai nhin xa trong rong va coi c6 phiéu la
quyeén s& hitu mot phan doanh nghiép. Ho khong nén dé minh bi lung
lay trude nhitng bién dong thi tru’O’ng va tranh cac phi, thué t61 mire
t61 da co thé. Ho khai thac ban chat bién ddng ctia 1ai kép trong dai
han, & mirc loi sudt cao nhat trong khodng thoi gian dai nhat c6 thé —
do la cong cu chinh cta ban khi 1a mot nha dau tu.


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

NGAY 18 THANG 01 NAM 1963

Columbus

Twr vai ngubn tin khong dang tin cay, toi dwoc biét ridng chi phi cia
chuyén di ma N hoang Isabella tai tro cho Columbus la khoang
30.000 @6 la. It nhat, day ciing dwoc coi 1a viée st dung twong doi

thanh cong khoan dau tw mao hiém®2), Néu khéng tinh sy théa man
vé mit tinh than c6 dwoce khi tim ra mot ban cidu mai thi du cho ¢6
dwoc quyén sé hitu dat dai, toan bo giao dich nay ciing chang bang
gia tri ciia tAp doan IBM. Hinh dung chung chung thé nay, 30.000 d6
la dwoe dau tw & mure 13i kép 4% moi nidm sé co6 gia khoang
2.000.000.000.000 d6 la (do6 la 2 nghin ty d6 la, néu ban khong gioi
dém) tinh dén ndm 1962 Cac nha bién gidi lich sir cho nhirng ngwoi
ban dia & Manhanttan co thé tim thay chd tra trong nhu'ng tinh toan
twrong tu. Nhu'ng cap s6 nhan huyen 40 d6 thé hién gia tri cta viéc
song lau hay viéc ap dung lai kep v61 khoan tién cua moi ngu'0’1 & murc
1ai sudt kha kha. Téi chang co gi dic biét dé noéi vé viée song lau.

... Viéc nhin vao cach mdi khéc biét twong ddi nhé trong cic mirc
lo1 sudt don lai thanh cac khoan rit 16n qua nhiéu ndm ludn lam toi
ngac nhién. b6 1a Iy do tai sao, mac du chung ta lubn mudn nhleu
hon, chung ta luén cam thay rang chi vai diém Cao hon chi s6 Dow
Jones ciing da 1a mot ky tich roi. N6 ¢6 nghia 1a ¢6 thém rt nhiéu tién
qua mot hay hai thap ky nira.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1964

Birc tranh Nang Mona Lisa

Gio toi phan ‘phan kthh trong bai tiéu luan cta chung ta. Nam
ngoai, dé nhan manh ve lai kep, t61 da nham bira vao N hoang
Isabella va c6 van tai chinh ctia ba. Moi ngwoi sé nhé rang ho da bi


note:

phong tay trén trong mot vy 1ai kép qué thap khi tim ra ra cd mot ban
cAu moi.

Vi toan bo chu deé 1ai kép nay co vé hoi tran trui, nén toi sé c6
gang thém chut sang chanh vao trong cudc thao luan nay bang cach
chuyén sang th& g10’1 nghé thuat. Vua Francis I cua nwoc Phap da tra
4.000 ECU vao nam 1540 cho Bitc tranh Nang Mona Lisa cua
Leonardo da Vinci. C6 thé vai  ngwoi khong hay theo doi bién dong
ctia dong ECU, 4.000 ECU @6i ra dwoc khoang 20.000 d5 la.

Néu Vua Francis khon ngoan hon va ong (cung ngwoi tin thac caa
minh) c6 thé tim dwoe mot khoan dau tw 6 loi suat sau thué 1a 6%,
thi tai san bay gior da dang gid hon 1.000.000.000. 000.000 do la. b6
1a 1 triéu ty d6 la hay gdp hon 3.000 lan tong ny quoc gia hién tai, chi
vO1 mire 11 sudt 6% thoi ddy. Toi tin rang diéu nay sé chdm dit moi
tranh lu4n trong gia dinh chiing t6i vé viéc mua tranh dé dau tuw.

Tuy nhién, nhw t6i da chi ra & nam tr1r0’c c6 vai bai hoc khac
dwoc rat ra tir day Mot 14 1oi thé cta viée sOng 1au. Mot yéu td 4n
twong khac 1a bién dong do cac thay doi twong d6i nhé trong 1i suat
kép tao ra.

Bang dwéi day thé hién cac mtre 14i tir khoan 100.000 @6 la dwoe
tinh 1ai kép & céc lai sudt khac nhau:

4% 8% 12% 16%
10 nam 548.024 3115.892 5210.584 5341.143
20 nam 5119.111 5336.094 5864.627 51.846.060
30 nam 5224.337 5906.260 52.895.970 58.484.940

RO rang, chi cin thay d6i vai diém phhn tram cting c6 tac dong to
16m t61 sy thanh cong cua chwong trinh (dau tw) 1ai kép. Cing ro0 rang
khong kém 1a tac dong nay phat trién nhanh hon khi thoi gian cang
dai. Néu trong mot khoang thoi gian dang ké, Cong ty Hop danh cua
Buffett c6 thé dat dwore loi sudt cao hon chi vai diém phin trim so véi
tinh trang dau tw chung, thi chirc ning ctia no sé dwoce hoan thién.



NGAY 18 THANG 1 NAM 1965

Nhirng ngwori ban dia ' Manhattan

DPoc gia cua nhfrng btre thw thwong nién dau tién cia chiing ta da bat
binh vi chi c6 duy nhat mot doan mo ta kinh nghiém dau tw hién dai.
Thay vao do6, ho muén c6 s kich thich tri tue, thtr ma chi c6 thé dwoc
cung cAp bidng mot ban nghién ciru sau vé chién lwgce dau tw trai qua
hang th& ky. Vay, hay doc phan nay.

Hai chuyén du ngoan méi day cua chiing ta vao than thoai vé kién
thirc tai chinh da cho thay rang cac khoan dau tw dwoc cho 14 khon
ngoan cua Nir hoang Isabella (tai tror chuyén di cua Columbus) va
Francis I (muaBL’t’c tranh Nang Mona Lisa) gan nhw la nhfrng hanh
dong dién r6 vé mit tai chinh. Nhu'ng ngwoi bién ho cho cac bén nay
da trinh bay mdt loat cac thong tin cam tinh vé van. Bat chAp tat ca,
bang 1ai kép cta chiing ta chang bi strt mé gi.

Tuy nhién, c6 mot 101 chi trlch cling c6 chut hop ly. Ngwoi ta budce
toi rang phén nay mang mau sic am dam véi chi toan nhitng ké kém
hiéu biét tai chinh ma lich su’ khic ghl Ching ta gap thach thire phai
ghi chep 1én nhirng trang gidy nay cau chuyen vé sy sang sudt tai
chinh ma sé& 14 chuan muc 16i lac qua nhiéu thoi dai.

C6 mot cau chuyén khéc biét. Tat nhién, d6 1a cAu chuyén vé sy
nhay bén trong kinh doanh dwgc khic ghi vao lich st boi nhirng
ngu’(‘)’i ban dia & Manhattan khi ho ban hon dao cia minh cho mét ké
an choi trac ting khét tiéng nhw Peter Minuit vao ndm 1626. Theo t6i
biét thi ho chi nhin dwoc 24 d0 la. P6i lai, Minuit nhan dwoc hon
57km(2). Mic du kho c6 thé dinh gia chmh xac nhuwng cb thé wérc tinh
hop 1y gia dAt hién tai cia hon ddo nay 1a 12.433.766.400 d6 la (12,5
triéu do6 la). V&i nhitng nguwoi méi, day cd vé 1a mot vu lam an 1o1. Tuy
nhién, nhitng ngwdi ban dia chi can dat dwoc loi suit 6,5% (Dai dién
quy twong h623) b lac chic sé hira voiho diéu nay) dé khién Peter
Minuit ngirng cwdi trong hanh phic. O mire o1 suét 6,5%, 24 do 1a SE
tré’ thanh 42.105.772. 800 db la (42 ty dob la) trong 338 niam, va néu ho
c6 thé ép gia thém mot niva phan tram nira va dat mirc loi suat 7%, thi
gia tri hién tai da thanh 205 ty d6 la roi.

Vay la qué da.
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Vai ngudi co thé xem xét chinh sach dau tw cia minh trong ngin
han hon. Pé tién cho moi ngwoi, ching ta sé xem xét chiéc bang quen
thudc xac dinh 1ai tir viée tinh 1ai kép cho 100.000 & cic mirc 1¢1 suat

khac nhau:

4% 8% 12% 16%
10 nam 548.024 $115.892 5210584 5341.143
20 nam s119.111 $336.094 5864.627 51.846.060

30 nam 5224337 $906.260 52.895.970 58.484.940

Bang trén da thé hién cac loi thé tai chinh cta cac yéu to sau:
1. SOng lau
2. Lai suat kép cao

3. Két hop cta ca hai yéu t6 trén (phwong 4n tic gia dic biét kién
nghi).

Can quan sét cac loi ich to 16m do nhirng mire ting twong ddi nho
trong loi sudt hang nam tao ra. Diéu nay giéi thich thai @6 ctia ching
ta: mac du chung ta hy vong dat dwoc mirc loi nhuan to 16m, cao hon
dang ké so véi loi nhuan dau tw trung binh, nhu'ng tirng diém phan
tram trong loi suat cao hon mirc trung binh déu thye sy ¢6 ¥ nghia.

Tém lugc

Nhuw moi ngum Buffett thye sw hiéu stre manh cuaa 1ai kép. Theo
161 ké hal hwée va dan da, cac cau chuyén cua 6ng dwa ra nhitng vi du
vO gia vé chi phi va loi ich thu dwoe tir nhlrng thay d6i khong dang ké
trong mirc 1ai suit trung binh hay vong do1i cua chwong trinh lai kep.
Bén canh nhiing bai hoc ctia Graham — ring c6 phleu la doanh nghiép
con th1 tru’O’ng chi 14 ngwdi hau, chir khong phai 6ng chu — gio chung
ta lai c6 mot cAu than cht nira: “Cac quye't dinh dau tw phai dwa vao
viéc ap dung lai kep & mirc kha thi nhit 1én 1¢i nhun rong sau thué
tai mirc rui ro t6i thiéu.” Bat ky ai déu c6 kha ning tw duy va dau tw
theo cach nay va khi lam vAy, ho sé dat dwoce 1oi thé canh tranh dang



ké so v&i cac nha dau tw khac hanh ddng theo tam 1y phai thing
nhanh.

T 36, c6 mot cau héi 16m dwore dit ra, chiing ta sé tim hiéu trong
phan sau, la: V&i cling mire yéu thich va kha ning, ban nén c6 ging
chon c6 phiéu va 1am theo hwéng dan ctia Buffett, hay ban chi can
dung chién thuat binh quan chi phi 6 la4) @é thu loi bing viéc ting
¢ phin cta ban trong cac doanh nghiép M§ qua quy chi s625) chi phi
thap trong sudt thoi gian dau tw? Ching lam gi khac ngoai viéc dau tw
theo chi s6 14 mot phwong 4n rit hdp dan — khong can nhiéu tho1i gian
hay cong strc, l¢i nhuén, khi dwgc ap dung 1ai kép qua nhiéu ndm, c6
thé twong doi cao. V&1 hdu hét moi ngwdi, diy 1a phwong an t6t nhit.
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R CHUONG3 , )
DAU TU THEO CHI SO: LY DO DE

“KHONG LAM GI”

“Khi la mot doi thd dau tu thi chi s6 Dow khdéng dé xadi va phéan
I6n cac quy dau tu trong nudc déu sé gap kho khan trong viéc
VUGt qua, hay tham chi la ngang bang, hiéu qua ctia no.”

uffett tu’ng noéi véi cac thanh vién goép von rang ong hy vong thi

trrong sé tang trwedng & mirc 5-7% moi nim, vé trung binh va

trong thoi glan dai (20-30 nam). Piéu nay c6 nghia 6ng rat hy
vong thi tr1r0'ng sé tdng trwomg gap doi trong moi khoang 10 ndm. D6
la strc manh ctia doanh nghlep My va lai kép. Ngay nay, nha dau tw c6
thé khai thac strc manh nay bang cach don gian la sé& hiru toan bo thi
tru’O’ng qua quy chi s6 chi phi thip. Day 1a mot trong nhu'ng chién
lwore tot nhat. bo la phu*ong phap ‘khéng lam gl Ngoal viée rat hiéu
qua thi loi ich chu yeu cua no la chi phi thap va ban c6 thé dé dang tu
minh thye hién. Chac chin, ban khong cin tra ai d6 khoan phi 1ém chi
dé noi véi ban rang hay mua thi trirdng, ngodi thw gian va trong ciy
vao strc manh cua l1ai kép.

John Bogle da thanh 14p Quy Chi s6 Vanguard 50028 vio nim
1975 va tao ra chirng khoan dau tién s& hitu mot phén cua tat ca cac
cong ty trong chi s6 S&P 500. Tuy nhién, dau tw theo chi s6 van chwa
xuAt hién trong thoi gian Cong ty Hop danh Trach nhiém Hiru han
Buffett (BPL) hoat ddng. Néu cac thanh vién gop von khong dau tw
cung Buffett, thi kha ning 16m 1a ho sé dau tw vao mot quy ay thac hay
twong hd nao d6. Vi ly do nay, mbi 14 thw cudi ndm cia Buffett déu
bao gom mot bang so sanh thanh tich ciia BPL, thanh tich chung cua
thi trwomg va két qua kinh doanh ctia mot vai cong ty dau tw hang
dau. Dwdi day 1a Iy do 6ng dwa ra cho cac thanh vién gop von.

Té1 so’ lrgre két qud kinh doanh ciia cdce cong ty ddu tir khong
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phdi vi chiing ta hoat dong theo céch cé thé so sanh véi ho hay béi
cac khodn ddu tw ciia chiing ta tirong tir ho. Toé1 lam vdy la béi cac
quij nay dai dién cho cdc don vi qudn lij ddu twe chuyén nghiép dworc
tra hdu hinh trén thi trwong dai chung, thwe hién qudn l sé chwng
khodn cé gla tri lén té1 20 triéu do la. Toi tin ho la dién hinh cho cac
don vi qudn lij quij c6 gia tri tham tri con lé'n hon. Vi do6 la mot
phwrong an khac thay cho viée ddu tir vao théa thudn gép vén nay,
to1 tin viée gid dinh rdng nhiéu thanh vién gép vén ciing c6 khodn
ddu tir dwrgre qudn 1y theo cdach twong tir la hop 1.

Buffett can than chi ra ring mirc trung binh ctia thi trwrdong rong
c6 kha ndng 1a cac doi thi kho choi hon va phan 16m cac quy dau tw
dwoc quan ly cha dong s€ ¢6 xu hwéng hoat dong kém hon chi so
Dow.

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

Khi chwa c6 ph1r0’r1g 4n thay thé nao, ching c6 gi ngac nhién khi
Buffett lai xin 15i vé thanh tich kém c6i nay tai thoi diém do:

Thanh tich chung ciia cac moi trivong dau tr nhw vdy nhdt thiét
phdi gdn véi thanh tich ctia cde doanh nghiép Mij. Thanh tich ciia
ho, ngoai trir trieong hop bdt thirong, khong dén tir nhirng két qud
hoat dong vwot troi hay khd ndng chéng lai viéc gidm gia tét hon.
Thay vao dé, téi cdm thdy ho kiém tién nudi minh bdng tinh dé xit lij,
sw tir do khi ra quyét dinh, sw da dang héa tw dong ma ho cung cdp,
thém nira, c6 lé quan trong nhdt, la sw tach biét khéi cam do vé viéce
ap dung cac kij thudt ré rang thdp kém — thir “quyén ri” rdt nhiéu
nha ddu twr tirong lai.

Sw that don glan 1a John Bogle, thong qua sy ra doi cua quy chi
s0 chi phi thap, da nang cao tiéu chuin dang ké cho cac quy twong ho
Va toan b0 cac san pham dau tw khac ma truedre gior ton tai chi dé cung
cap cho nha dau tw “tinh dé xt Iy” va “sw da dang hoa rong 16m.” Cac
quy chi s con lam diéu d6 tot homn nh1eu Ngay nay, tit ca cidc nha
dau tw tich cye, ca chuyén nghlep va ca nhan, phal lam t6t hon d@é
bién minh cho hanh dong ciia minh. Nhu'ng phan 16m lai khong
Nhiéu quy, diic biét cAc quy dau tw vao hang tram c6 phiéu cling lac



(Buffett goi ho 1a phong cach dau tw Tau Noah22 — “ndi 1au thap
cAm”), co vé dang bAm vao mot m6 hinh kinh doanh ma nguy co bién
mat la gan nhw khong thé tranh khoi. Vanguard va cac san pham quy
chi s6 khéc twong ty da dan 14y di thi phan khoi tay ctia cidc nha quan
1y chi dong tir khi chting xuit hién vao 40 ndm trwée.

Vay quy twong ho that thé ra sao trwére sw xuat hién clia doi tha
maoi nay'? b6 la cau hoi ngay cang ro rang trong nhu’ng nam gan day
khi ma phan 16m cac quy twrong ho6 khong thé 1am t6t hon d6i tha chi
phi thap ctia minh. Ai lai muén tra phi cao hon dé thu lo1i it hon ch?

T4t nhién, bat ky nha dau tw chuyén nghlep nao lam t6t hon trong
khoang thoi glan dai s€ lam tang thém gia tri dang ke va lu6n duoc
sdn dé6n, du ho c6 1 quy trong hd, théa thuan goép von, quy phong
ho28) hay sé hitu bao nhiéu cd phiéu di nita. Ngay ca cac thanh tich
tot hon chit it cling tao ra loi thé tai chinh to 16m khi dwoe tinh 1ai
kép theo thoi gian. Tuy nhién, phan 1én nhitng ngwoi ty dau tw hay
thong qua cac quy twong ho dwoe quan ly cha déng déu dat thanh
tich kém hon thi tru*ong Co hoi hu’O’ng loi nhiéu hon bang cach dau
tw chu dong thay vi thu dong di lién véi mot nguy co dang ké 1a két
qué thye t€ sé con té hon.

Di chtic va chiic thw cudi cling ctia Buffett thé hién quan diém cua
ong vé van de nay kha ro, dieu ma 6ng da noéi so’ qua trong birc thw
cudi nam 2013 cua minh.

. Cd nha ddu tw ca nhan va té chive déu lién tuc bi budc phdi
chu dong bot nhirng ngwoi hu'O'ng loi tir viée twr van hay thwee hién
gzao dich. Cac chi phl “boi tron” lien quan cé thé rdt l6m va, dot véi
cdc nha ddu tw néi chung, sé lam glam lo1 nhudn. Vay hay bo qua
cac cugc not chuyen duy tri chi phl ciia cac anh & mite t61 thiéu, va
néu cé thé hay dau tw vao cd phiéu nhw dau tw vao mot trang trai.

Tién ciia to1, toi cdn noi thém, dwore xir Iy diing nhw 1071 t61 noi:
DPiéu t61i mudn khuyén & day giong véi nhitng huéng dan téi da viét
trong di chiic cia minh. Khodn thira ké'sé dam bdo tién mdt dwrge
chuyen té1 mot ngwoi tin thac dé v’ t6i hiwéng loi. (To1 phdi st dung
tién mdt cho tirng khodn thira ké, b1 toan bo co 5 phdn trong
Berkshire cuia toi sé dwoc chuyen cho mét s6't6 chire tir thién nhdt
dinh trong 10 ndm sau khi chét cac tai sdan cua té6i.) Lot khuyén ciia


note:
note:

t6i cho nguwor tin thac khéong thé don gidn hon nita: Hay dau tw 10%
tién mdt vao trai phiéu chinh phi ngdn han va 90% vao quij chi sé
chi phi rdt thdp S&P 500. (Quij Vanguard la t6t nhdt.) Téi tin rdng
vo1 chinh sach nay, lo1 nhudn dai han cua khodn tin thac sé cao hon
lo1 nhudn ma phdn lén cdac nha dau twe dat dwoe — dit ho ¢é la quiy
hwu tri22, nha dau tw té chite hay ca nhan — nhitng nguwoi thué cac
ngwot qudn lyy c6 mire phi cao.

Buffett lun day cic nha dau tw rang ban khong thé thu loi nhiéu
hon tir thi treomng so v6i khoan ban dAu tw vao. Néu ban khong quan
tam, khong thé hay khong sin sang danh thoi glan va cong strc cho
khoan dAu tw cia minh, ban nén dau tw vao quy chi so Ly do duy
nhat dé chon mot chu’O’ng trinh d4u tw chu dong la niém tin rang ban,
hay nha quan 1y dau tw ma ban chon, sé lam t6t hon chién lwoe
“khong lam gi” kia.

HAau hét cac quy khong thé tu minh
“vo canh”

é ca khi chwra c6 cac quy chi s6 vao nhlrng nam 1960 Buffett

cung da hiéu y tlrong nay bang tryc giac. Ong coi chi s6 Dow la

doi thu chinh ctia minh va lam tot hon n6 14 muc tiéu chinh.
Ong coi cac két qua tuyét d6i, phan tram lai hay 16 ma quy dat dworc
trong mot nam, phan 16m chi 1a may méin ngau nhién ma thoi. D6i voi
nha dau tw, k¥ ning dwoce do lwdmg qua cac két qua twong doi — loi
nhuin cia mot nguwdi cao hon (hay kém hon) bao nhiéu so véi thi
trromg. Pay la nguyén van ctia ong:

Theo mét cach nao doé, cac két qud ciia cac cong ty [dau tir] nay
twong tw hoat dong ciia mot chi vit ngdi trén moét cai ao. Khi nwrée
(thi trwong) [én, chit vit cting lén cao; khi nwére rit, chi vit phat
xuéng thap...To61 nghl chi vit chi nén dwoc khen ngO'l (hay bl do loz )
cho hanh dong cua chinh minh. Nwéc ho dang lén va ha xuong gan
nhw dau phal thir @é chi ta khodc lac dwore. Mwre meée nay rat quan
trong d61 vé1i két qud ciia BPL... tuy nhién, chiing ta ciing thinh
thodng phdi tw minh vo canh.

Khi thuat ngit quij chi s6' van con ca thap ky nira méi ra do, thi
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thudt ngit tai chinh hanh vit32 con mat lau hon nira méi dwoe bo
sung vao von tir vung. Dang cht y 1a Buffett da dy doan ca hai xu
hwéng dau twr lién quan nay: vai tro cta chi sd ¢6 phiéu khi lam thwée
do chinh va cic yéu t6 tAm ly dong vai tro trong viéc gay ra tinh kém
hiéu qua ctia cac nha quan 1y dau tw cht dong.

Tai sao cac nha quan ly dau tw thong minh, ¢6 d6i ngti nhan sy
tot quan h¢ tot va day kinh nghlem mai khong thé danh bai mot chi
sO chang ai quan 1y vay? Viét vao nim 1965, Buffett da thé hién quan
diém riéng ctia minh:

Cay hdi nay rdt quan trong, va ban sé mong cho’ ng tré- thanh dé
tai nghién ciru ciia cac nha quan lyj ddu twr va cac nha dau tw IO'n
That la ky la thwece té chang co tal licu nao ctia Ph6é Wall néi vé vdn dé
nay, va viéc thdo ludn vé né gan nhw vdng mdt trong cac cudc hop,
hoz nghl h¢t thdo, vv. cua cac nha phan tich chu'ng khodn. Toi nghi
rdang cong viéc ddu tién cia bdt ky t6 chitc qudn ly dau tw nao la
phan tich kij thudt va két qud ciia riéng minh trweéc khi phan xét vé
ndng lwe qudn Iy va két qud cia cac doanh nghiép l6n & M.

Trong phadn lén cac trromg hop, viéc két qud khong vweot qua
hay thdm chi ngang bdng mot chi s6 khéng dwoc qudn lyj khéng
phdn anh viéc thiéu ndng lwee tri tué hay tinh toan ven. To1 nghi rdang
phan nhiéu la do: (1 ) cdac quyet dinh theo nhém — y kién c6 vé hot
hén hoc cia toi la viéc quan ly ddu tw hién tai gan nhw khong thé téi
tir mot nhom, du o quy mo nao di nira, ma tdt cd cac bén déu tham
gla vao viéc ra quyét dinh; (2 ) mong muén tudn thu cdc chinh sach
va (to1t mot mire do nao do) cac danh muc dGu tw ciia nhirng té chire
d‘u’o*c coi la Ié6n khac; (3) mot co’ cdu té chire ma & dé trung binh la

“an toan” va cac phan thwéng cho hanh dong doc lap khong tirong
xttng vé1 rii ro gdn lién vét hanh dong dé; (4) viéc tuan thii cae hoat
dong da dang héa bdt hop lij nhdt dinh; va cudi ciing ciing rdt quan
trong, (5) quan tinh.

Hoc thuyét kinh t& c6 dién gia dinh cac c4 nhan ludn hanh dong
co Iy tri. Nhumg ‘“Thuyét trién vongl” ¥ twéng bit nguon tir cac tai
liéu co s& cua Daniel Kahneman and Amos Tversky, da the hién mirc
do bat hop 1y cua cac quyet dinh kinh t& dwéi goc nhin ¢6 dién
(Kahneman dworc trao giai Nobel vao ndm 2002). N6 da mé ra kinh t€
hoc hanh vi va mot cach tw duy méi khi dwore xuat ban vao ndm 1979,
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nhung hiy nhé rang day da 1a gin 15 ndm sau khi bai phé binh cta
Buffett ra dos.

L&i khuyén cho cae nha du tw rat ro rang va dé hiu: Hay nghiém
tdc coi quy chi sO chi phi thip, thu dong 14 lwa chon d4au tw tot nhat
ctua ban. Mic du loi nhuén tir viée 4p dung 1ai kép & mirc 1o suit trén
mtc 11 sudt thi treomng da qua ro rang, thi phan 16n cac nha dau tw
lai khong thé 1am vay. Chon lira ¢6 phiéu khong hé dé& dang. C4c nha
dau tw ma quyét dinh theo chan Buffett bwde xudng con dwong dau
tw chi dong khong thé néi ring Gido sw Buffett da khong canh bao
trirde ho nén chon mot con dwwrong khac.

Thu gui thanh vién gbép von:
Tinh hudng déi véi Pau tu thu dong

CHU Y: Ban c6 thé tim thay Bang két qua dworc Buffett dit trong moi
14 thw cudi ndm va dwoe nhic to1 trong cac trich doan dwéi day tai
Phu luc A.

NGAY 24 THANG 1 NAM 1962
Moi ngudi co thé cam thdy ring t6i da dit mot thwée do qua ngdn va
c6 18 viéc virgt qua chi s6 chwa dwoe quan 1y ctia 30 ¢6 phiéu phd
thong hang dau 1a kha don gian. Trén thye t€, chi s6 nay da dwoce
chirng minh 14 mot d6i tha kha kho chor.

NGAY 6 THANG 7 NAM 1962
Trong pham vi cac quy dwoe dau tw vao c¢d phiéu pho thong, du dau
tw thong qua céc cong ty dau tw, nha tw vAn dau tw, bo phan tin thac
ngan hang, hay tw minh dau tw, thi ching ta tin rang dai da s6 sé dat
két qua gan twong dwong v61i chi s6 Dow. Ching ta nghi rang d0 1éch
so v&i chi s6 Dow phan nhiéu 1a kém hon chit khéng phai viwot troi



hon.

NGAY 24 THANG 1 NAM 1962

Thanh tich caa t01 trong viée dau tw nhu'ng khoan tién khong 16 nay,
vO1 cae han ché€ vé mirc do hoat dong ma t6i cd thé dit vao cac cong ty
chung ta dAu tw, sé - Khong t6t hon, néu co tot. Toi trinh bay cac dir
liéu nay dé chira rang khi 12 mot d6i thu dau tw thi chi s6 Dow khong
dé xo1 va phan 16m cac quy dau tw trong nuorc sé gap kho6 khan trong
viéc virot qua, hay tham chi 1a ngang bang, hiéu qua cta no.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1964

Trong pham vi cor cAu t6 chire va lién quan t&i viec xir 1y hang ty do la,
cac két qua nay la thir duy nhat c6 the dat dwoe. Rat kho @€ hanh
dong khéc biét trong pham vi co cAu nay. Vi vy, thanh tich chung caa
cac moi trromg dau tw nhw vay nhat thiét phai gin véi thanh tich caa
cac doanh nghiép My. Thanh tich cta ho, ngoai trir trwdomg hop bat
thwong, khong dén tir nhitng két qua hoat dong vwrot troi hay kha
nang chong lai viéc gidm gia tot hon. Thay vao do, t6i cam thdy ho
ki€m tién nudi minh bang tinh dé xtr 1y, sw tw do khi ra quyét dinh, sy
da dang hoa ty dong ma ho cung cap, thém nira, c6 1€ quan trong
nhét, 14 sy tach biét kh01 cam do vé viéce ap dung cac k¥ thuat ro rang
thap kem — thtt “quyén r1” rat nhiéu nha dau tw twong lai.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965

Sw Xuat hién nhiéu Ian cua cac bang s0 liéu nay khién cac thanh vién
gop von dit cau hoi: “Thé quéi nao diéu nay lai c6 thé Xay ra voi
nhlrng nha quan Iy cue ky thong minh c6 (1) cdc nhan vién nang déng,
sang da, (2) nguon lyre gan nhw vo tan, (3) quan hé kinh doanh qua
rong 1om, va (4) kinh nghlem dau tw dIrO'c tong hO’p tu' hang thé ky°”
(Tleu chuén sau cung c6 thé 1am ching ta nhé dén may ga di xin viéc
va noi minh c6 20 nam kinh nghiém — cau nay dwoc ngwoi chu cii sira
lai thanh “kinh nghiém mét ndm — 20 [an.”)



Cay hoi nay rat quan trong, va ban sé mong chd no tré thanh dé
tai nghién ctu cua cac nha quan ly dAu twr va cac nha dau tw 16m...That
la ky 1a thye t&€ chang co tai lieu nao cua Phd Wall noi vé van dé nay,
va viée thao luan vé n6 gan nhw vin mét trong cac cudc hop, hoi nghl
hoi thao, vv cua cac nha phén tich chu'ng khoan. T6i nghi rdng cong
viée dAu tién chia bat ky t6 chirc quan 1y dau tw nao 1a phan tich ky
thuat va két qua ctia riéng minh trwde khi phan xét vé nang lye quan
1y va két qua cta cac doanh nghiép 16m & My.

Trong phan 1ém cac tredng hop, viée két qua khong virot qua hay
tham chi ngang bang mot chi s6 khong dwoe quan Iy khong phai 4nh
viéc thiéu néng Iy tri tué hay tinh toan ven. T6i nghi réng phén nhiéu
1a do: (1) cac quyet dinh theo nhom y kién c6 vé hoi hin hoc cuaa toi
la viéc quan ly dau tw hién tai gan nhw khong thé téi tir mot nhom, du
& quy mo nao di nira, ma tit ca cac bén déu tham gia vao viéc ra quyet
dinh; (2) mong muén tuan thu céc ch1nh sach va (to1 moOt mire do nao
do) cac danh muc d4u tw cta nhitng t6 chirc dwoce coi 1a 16m khac; (3)
mot co cdu t6 chire ma & do6 trung binh 13 “an toan” va cac phan
thwong cho hanh dong doc 14p khong twong xtimg véi rui ro gin lién
véi hanh dong do; (4) viée tuan thu cac hoat dong da dang hoa bat
hop 1y nhat dinh; va cudi cing cling rat quan trong, (5) quan tinh.

Co6 1€ cac y kién trén 1a khong cong bang. C6 1€ ngay ca cic so sanh
thong ké clia chiing ta cting khong c6ng bang. Danh muyc dau tw va
phu'O’ng thirc hoat dong cua ching ta khac xa cac céng ty. dau tw trong
bang so liéu nay Tuy nhién, t6i tin rang cac thanh vién gop vOn cla
chung ta va c4c c¢d dong ctia ho déu cam thiy rang cac don vi quan ly
cua minh déu hu'O’ng tol cung mot muc tiéu — 1oi suét trung binh dai
han t0i da trén nguon von c6 thé c6 dwoe véi mire rii ro thua 16 dai
han & mie t6i thiéu phu hop vo1 mot chwong trinh d4u tw lién tyc
vao co phleu Boi chung ta déu c6 cac muc tiéu chung, va phan 16m cac
thanh vién gop von, nhw mot phu'O’ng an thay thé viéc dau tw vao
Coéng ty BPL, sé& c6 thé dé quy ctia minh dwoc dau tw trong moi
trwrdmg tao ra mire loi nhudn twrong dwong véi cac cong ty dau twr nay,
t6i cAm thAy rang thanh tich hoat ddng caa ho 1a c6 ¥ nghia trong viéc
danh gia két qua caa chinh ching ta.

Ching c6 nghi ngd gi 1a cac cong ty dau tw, nha tw van d4u tw, cac
phong tin théc, vv. cung cAp mot dich vu quan trong cho céc nha dau
tw. Dich vy nay xoay quanh viéc dat dugc sy da dang hoéa day du, duy
tri dwore trién vong dai han, dé dang xtt Iy cac quyét dinh d4u tw va cor



ché, va quan trong nhAt, tranh Xa cac ky thuat dau tw ro rang thap
kém ma dwong nhw “quyén rii” rat nhiéu nguwoi. Dic biét, da s6 cac td
chirc khong hira hen khoan l¢i nhuin dau tw virot troi méc du co vé
khong phai 1a bat hop 1y khi dai chiing suy luin ra diéu nay tir nhirng
quang cido nhin manh vao tinh quan 1y chuyén nghiép ctia ho.

Mot diéu toi cam két véi moi ngwdi khi 1am thanh vién gop von 1a
— hién tai t6i cho rang viéc so sanh két qua ma t6i mé&inhac téilacody
nghi'a va nhitng nam thang sau nay to6i s€ van Vay, du co cau chuyén
gl m& ra di chang nira. Vi 1€ do, toi yéu cau moi ngu'0’1 néu khong
thay tiéu chuan d6 1a phu hop, hay phan d6i ngay va dé xuit cac tiéu
chuan khac dé c6 thé 4p dung trong twong lai chir khong phai trong
quéa khtr.

Thém mot y nira — trong bang s0 liéu cua minh, t61 khéng nhic
t&i nha tw vAn dau tw pho bién nhat trén thé g10’1 Cong ty quan ly
Bell. Nhitng nglrm thu'O’ng xuyéen theo do6i can nang, diém cho1i golf,
va hoa don xang c6 vé thwong lang tranh viéc danh gia dinh lwong ky
nang quan ly dau tw ctia ho, du cong viéc nay lién quan t61 khach
hang quan trong nhét trén thé giéi — ban than ho. Trong khi viéc
danh gia cic thanh tich quan ly cia Quy Massachusetts Investors
Trust hay tip doan Lehman c6 vé dwoc quan tAm nhiéu, thi viéc
khéch quan danh gid thanh tich cua may ga thye sy quan 1y tién bac
cila moi ngwoi méi dang dong tién bat gao hon — thadm chi du ho
chinh Ia ban than moi ngwoi.

NGAY 9 THANG 7 NAM 1965
T4t nhién, nét dep cta boi canh kinh t&€ My 1a céc két qua ngau nhién
lai 12 nhitng két qua tot du that dang bi nguyen ria. Muc nwoc dang
dang lén. Chung ta nghi rang qua mot thoi gian dai, c6 thé nd sé tiép
tyc ting, mic du khong thé tranh khéi nhu'ng dlem g1an doan 1émn.
Tuy nhién, chinh sach cta ching ta la hay co gang bo1i gidi hon, du la
xu0i theo hay nguoc chiéu dong chay. Néu két qua ctia chiing ta giam
téi mire ma cac anh c6 thé dat dlI'O’C bang cach tw minh tro6i theo dong
chay thi chiing ta sé gbi ghém quan 4o.



Tom lude

wra doi cia qui chi s8 chi phi thdp da thay do6i nganh cong

nghiép quy twrong ho bay lau nay. Vai tro chu dao caa chung

trong viéc cung cap “tinh dé xtr Iy” va gitip lira chon ¢6 phiéu thay
cho cac c4d nhan dau tw da dwoce thay thé b0'1 mot san pham vwot troi
ma chi ph1 lai thAp hon. DAu tw theo chi s, hay dau tw thy dong,
dang ngay cang pho bién hO’n va & murc tang lién tyc tir khi san pham
nay dwore gidi thiéu vao cudi nhirng ndm 1970. Ngay ca Buffett khi @é
lai tai san cho v minh trong di chie, cling chon quy chi so6 thay Vi
mot quy dau tw dwoe quan 1y chia dong. Chi riéng diéu nay thoi cling
da khién moi nha du tw phai tam ngirng roi.

Céc khoan phi, thué va tim ly déu dang ch6ng lai cic nha quan ly
dau tw chu dong, va l¢i nhuén ban s€ c6 dwoe khi la nha dau tw theo
chi s6 ¢o the khong cao l1am, nhung bu lai ban hau nhw ching can suy
nghl hay nd lyc. Ban co thé dé dang thiét k& mot chu'ong trinh dau tw
str dung cac quy chi s6 chi phi thap trong chwa té1 mot gior d6ng ho,
roi “thiét 1ap va quén né” trong hang thap ky.

Nhw da néi & trén, loi ich tai chinh thu dworc tir viéc lam tot hon
trong tho1 gian dai cling khong kém phan h4p din néu ban c6 thé tim
dwoe cach lam diéu d6. Song ro rang, khong phai ai cling co thé dat
dwoc loi nhuén trén mire trung binh. Chap nhin rui ro, néu ban quye’t
dinh rdng con dwong dau tw chi dong 14 161 di cho minh, ban sé& can
mot hé thong khach quan dé kiém tra két qua ctia ban, du ching cé la
ctia ban hay 1a két qua ctia mot nha quan 1y chuyén nghiép di ching
nira.

Dén tin bay giO’ cac bai hoc ctia Buffett qua nhfrng bire thw van
luén xoay qyanh sau y tu’O’ng chu chot doi voi tat ca cde nha dau tu:
Hay nghl co phleu (1) 14 quyén s& hu'u mot phan doanh nghlep, (2) cod
thé bién dong bt thuomg trong ngdn han nhung (3) hanh xt phu hop
hon v61 mire ting ctia ching trong gia tri ndi tai cia doanh nghiép vé
dai han, ma khi (4) dwoe nhin qua lang kinh cia mot chlrong trinh 1ai
kep dai han (5) se tao ra mirc lo1 nhuén twong ddi t6t, va vdi (6) san
pham quy chi s8, ¢ thé thu dwoe mite loi nhudn nay rat hiéu qua
theo mot cach dé thuwe hién ma ton it chi phi. Tir day, chung ta sé tré
lai v&i Buffett voi twr cach mot nha dau tw chu dong, bat dau voi
nhitng ¥ twéng cia ong vé cac muc tiéu 6ng dit ra dé viron téi va cach



ong sé€ do lwrong ching.



CHUONG 4
PO LUONG:

CHIEN LUOC “KHONG LAM GI”
SO VOI CHIEN LUGQC “CO LAM
GI”

“Né&u két qua clia chung ta gidm t6i mic ma cac anh c6 thé dat
dudc bang cach tu minh troi theo dong chay, thi chiing ta sé goi
ghém quan &o.”

iec do lwomg thich hop két qua ctia dau tw cha ddong quan trong

voi Buffett toi mire ong danh hin hai trong tam Nguyén tic co

ban ban dau dé noi vé né. Theo Buffett, viéc do lwomg khong
hiéu qua la mot toi 16i dau tw nguy hiém. Ong dit ra hai nguyén tic co
ban dé (a) thiét 1ap cach do lwong, dwa trén mot phép thir twong doi
so v&i thi trer’ng, va sau do (b) thiét 1ap thoi glan do hrong dat ra
khoang thoi gian t6i thifu ma mot hoat dong dau tw c6 thé dwoe danh
gia.

Diéu rdt quan trong khi toi lira chon thanh vién gép vén, ciing
nhw xay dung cac moi quan hé véi ho sau do, la xac dinh xem chiing
toi co sir dung cung thwéc do khong.

Néu két qud dau tir ctia té1 kém cdi, to1 hy vong cdc thanh vién
gop von sé rit lui, va qud thdt, toi nén tim mot nguBn von dau tir
moi cho cac quy ctia riéng minh. Néu két qud tét, téi an tam la minh
da lam rdt tét, mot trang thai ma toi chdc minh cé thé diéu chinh.

Nhuw chung ta 3 hiéu & phan trwédre, sitc manh cta lai kép co
nghia la moi phan lam tot hon du rat nho cung c6 thé tao ra khoan gia
ting khong 16 trong loi nhuén cudi cling ciia ban theo thoi gian. Tuy



nhién, néu chién thuat dau tw cua ban hoat ddong kém hon thi trweomg
chung trong khoang 3-5 ndm, thi tot hon nén du'ng lai va nghiém tac
nghi toi viéc thu'a nhan thit bai” (theo cach noi ctia Buffett) va mua

mot quy chi s6. Khi la mot nha d4u tw, cach duy nhat dé biét ban lam
c6 t6t khong 1a phat trién va ap dung mot phép thir dwoe tao thanh

theo ding cach. Buffett dwa chiing ta cong cu dé thye hién dworc diéu
do:

1. Nguyén tic co ban #4: “Két qua hoat dong tot hay kém ctia chiing
ta s€ khong do lwrong qua mirc tang trwédng dwong hay am trong
nam. Thay vao d6, n6 s€ dwoee danh gia dwa trén tinh hinh chung
trén thi trweomg chimg khoan véi thwéde do 1a chi s6 Trung binh
Cong nghiép Dow-Jones, cic cong ty dau tw hang d4u, v.v. Néu
két qua ctia ching ta tot hon so véi nhirng thwde do ndy, ching ta
sé coi d6 12 mot ndm hiéu qud, du con s6 1a Am hay dwong. Néu
két qua kém hon, chiing ta x(rng d4ang bi 4n trimg thoi.”

2. Nguyén tic cor ban #5: “Mdc du toi thich thw nghlem 5 nam hon,
nhung t6i cho rang ba nam 13 khoang thoi gian t6i thiéu hoan hao
dé danh gla hiéu qua hoat dong. Chic chin ching ta sé gip
nhitng ndm hiéu qua hoat dong cua cong ty kém hon, tham chi
kém hon han, so véi chi s6 Dow. Neu két qua hoat dong trong
thoi glan ba ndm hodc dai hon la yeu kém, tit ca chung tacole
déu nén tinh dén chuyén b tién vao cho khac — ngoai trir treong
hO’p ba nim d6 dién ra mot vu bung n6é dau co trong thi tredmg
gia len.”

Hai bién phéap don gidn ny van rit hiéu qua d6i voi cie nha dau
tw hién nay. Phép thir dau tién do lwong két qua twong déi moi nim
so v&i thanh tich caa thi trrong — don gian 1a ching ta khong quan
tam loi nhuan cta minh tang hay giam trong nam do. Thay vao do,
ching ta tap trung vao xem liéu nam do tot hon hay té hon trung binh
thi trwomg. Bdi xu hwéng chung 14 1én, néu ban co thé glu thanh tich
cua minh th4p hon mét chit lac thi trrdomg di xuéng va cao hon mot
chut lac thi tru’(‘)’ng di 1én, thi thanh tich ctia ban 1a qué xuit sic roi.
bon glan 1a cac nha dau tw muén danh bai mirc trung binh trrong doi
d6 dan dan va cang nhiéu cang t6t, ¢t &€ cac nim 1ai 16 thoai mai theo
gia tri tuyét doi.

Phép thir thir hai Buffett dwa cho cac nha d4u tw xac dinh rang
thanh tich twong d6i cin dwoe do lwong trong khodng thoi gian it



nh4t ba ndm va phep thir 5 ndm tham chi con t6t hon. Mot Ian nira,
nhu'ng ai ma mai khong the lam tot hon trong khoang thoi gian 3-5
nim vi bat ky 1y do nao can nghi téi viée tim noi nao khéac dé dau tw.
Xét cho ciing, sao ctt phai chat vat d6 c6 mot két qua té hai hon ch?

Buffett khang dinh ring tat ca cAc thanh vién gop von cia dng déu
théng nhat voi phu’O’ng phéap nay, moi ngwoi phai d?)ng y voi thuée
do “tu'O’ng doi so vo1i thi trLrO’ng va phép thir ba nam cua ong truedre
khi dong dAu tién dwoc dit vao dau tu. Ong luon co gang nhat quan
trong viéc hu'O’ng dan tirng thanh vién gop vOn méi vé cac tiéu chuan
nay, diéu ma 6ng thwong nhic lai trong cac birc thw ciia minh.

Khong phai 6ng khang khéang cac tiéu chuin ctia minh 13 t6t nhat,
hay cac thir khac khong thé sanh dwor, nhu‘ng day 14 tiéu chuén cta
ong, va ong da néi ro rang la chi nhitng ai dong ¥ véi cac tiéu chuan
d6 mo&1 nén tham gia Cong ty Hop danh. Néu ong dat dwoe cde muc
tiéu 6ng dit ra, ong mudn nhin dwoe mot “loi ca tung” thich dang.
Néu khong dat dwore, ong hy vong cc thanh vién gop von s& rit lui.
Con bai hoc cho chung tala hay 1 thiét 1ap va bao dam rang cac thlI’O’C
do da dworc sin sang tir trrde dé tranh bat ky sw hiéu lAm nao Ve diéu
s€ khich 1€ ban, bd1i, theo cach néi cua Buffett, ban sé chang muon
nhéin dwoc trirg thoéi khi dang ky vong nhu'ng tiéng vo tay soi noi.

Néu tat ca cdc nha quan Iy dau tw chuyén nghlep déu tuan theo
cac tiéu chuén cua ong, chung ta sé chu'ng ki€n mot con s6 ky luc
nhu'ng ngwdi nghi hwu sém trén Phé Wall. T61 tn bay gicr, Buffett
van gitt cho minh “thwéc do” 5 ndm cho cac thanh tich twong d6i tai
Cong ty Berkshire Hathaway No da va sé con tiép tuc 1a tiéu chudn rat
cao. T4t ca cac nha dau tw déu can mot thwde do. Néu ban c6 thé dua
ra mot phép thir tot hon thi that tuyét voi nhung hay nhé thiét 14p no
twr tredre.

Muc t1éu day tham vong

ac muc tiéu thanh tich ctia Buffett cho Cong ty Hop danh co thé

khong dé dang dat dwoge. Sau khi thiét 14p nhirng diéu 6ng can

tranh (3-5 nam lan 16n véi thanh tlch kém mot cach twong 601)
ong da dit ra muyc tiéu 1a danh bai chi s Dow trung binh 10 diém moi
niam. Pay 1a mire loi thé t6i da 6ng nghi mot ngudi o thé dat dwoce va



muc tiéu ctia 6ng 1a dat dwoe nod. Vi vy, néu chi s6 Dow Jones 1a -5%
trong ndm, thi O ong hy vong s€ dat duoc +5% Céac nha dau tw c6 thé sé
hoi vé nguon goc cua con sO 10% nay, va that 1ong ma ndi, toi ciing
khong chic nira. Tuy nhién, @6 khong phai cau héi t01 ban tam suy
nghi nhiéu — ching ta sé thay hai long hon nhiéu néu c6 thé lam t6t
h0'n thi trwong theo thoi glan du chi nhinh hon mot chat. Ban khoan
ve thanh tich cao nhat ma ching ta c6 thé dat dwoc chang khac nao
“cam dén chay trudc 6 t0”.

Mic du ong khong biét thi trwromg chung trong mot ndm bat ky sé
thé& ndo, nhung hay nhé lai ring Buffett ndi 5-7% sé 1a trung binh thi
trwdmg. Loi th€10% ting thém c6 nghia muc tiéu ctia 6ng 1a 1o1 suit
trung binh hang nam 15-17%. 100.000 do la dworc tinh 1ai kép tai mirc
15% trong 10 nam s€ thanh 405.000 d6 la va sau 20 nam, s€ 1én t&i
1,6 triéu d6 la. K&t qua nay qua tot, ngoai stre twdng twong.

HAau nhw moi binh luin 6ng dwa ra lién quan t6i thanh tich déu
trén co s& trong déi. Co luc dng glal thich 161 tw duy ctia minh nhw
thé dang néi chuyén véi mot nguwdi ban choi golf:

Téi sé coi nam ma chiing ta gidm 15% con Chi s6 Trung binh
gidm 30% la tot hon nhiéu nam ma cd chiing ta va Chi SO Trung binh
déu tiang 20%. Trong mot khoang thot gian, sé c6 nhitng nam tot va
nhu'ng nam xdu; chang cé ich gi khi tan dwO'ng hay chan ndn vé
ndm nao xdy ra trwée hay xdy ra sau cd. Piéu quan trong la danh

bai Par(32); 4 gdy & hé Par 3 sé khong tot bang 5 gdy & hé Par 5 va
that khong thie té'khi cho rdng chiing ta sé khong thé c6 phan trong
cd Par 3 va Par 5.

Cac nha dau tw dugc day nghi veé thanh tich theo mot chiéu: Néu
thi truong dang di xuong con ban di xudng it hon, thi ban da c6 mot
nim t6t lanh roi, va ngwoec lai. Mién 1a thanh tich ctia ban van nhinh
hon trung binh thi treomg, du thanh tich vweot troi dé xuét hién lac
thi trrdomg di 1én hay xudng, thi két qua d6 1 xuat sic roi.

Mac du Cong ty Hop danh chwa tirng c6 ndm nao di xu6'ng~ hay
tham chi nam hoat dong kém hon thi trirong, nhung Buffett van day
cac nha d4u tw phai ky vong ca hai.

K§ nang khi 14 mot nha d4u tw, loi thé& khi lam viée voi cac khoan
tién twong doi nho, thi trwomg ding voi phong cach cliia Ong, va may


note:

man 14 tat ca cic yéu td da gitp Cong ty Hop danh ludn dat dwoc
nhitng thanh tich xuat sic nhw vy, nhung sau d6, Berkshire da gip
vai ndm hoat dong kém hiéu qua va vai nim di xuéng, mic du kha
khiém ton thoi.

Phép thu tot nhat 1a phép thiu dai
han

4c nha dau tw khong nén trong doi qud nhiéu vao sy nhat quin

trong bat ky phong cach dau tw nao. Moi thir déu c6 mua ca. Khi

hiéu rang két qua twong d6i ctia minh c6 thé sé thay doi, Buffett
da canh bao rang ong c6 thé sé di sau thi trrong téi 10% trong nhlrng
nam té hai va nghl rang ong c6 thé sé dan truée toi 25% khi “moi th&
ro nhw ban ngay.” Do bién d0 ky vong 16m gitra hai ndm béat ky, 6ng
cam thay rang cac nha dau tw can do lwong két qué ciia minh qua
khodng thoi gian nhiéu ndm va nghi rang 3 nam la mire toi thiéu, 5
nam sé tot hon nhleu Phép thir t6t nhit sé dwoc tién hanh trong thoi
ky thi treong yén ang. Bang cach do, sé triét tiéu dworc cac thay d6i
trong con sot dAu co cua thi trwomg chung Ong day va nhic nho cac
nha dau tw rang thanh tich twong déi clia moi ndm phan 16m 1a do
may min. N6 phu thudc vao ban chat “may bau ci” cta cic dién bién
thi trwomg trong ngdn han. Khi ban m& rong thoi gian danh gia cua
minh, phép thir sé cang giong mot “chiéc cAn” hon.

Buffett ciing day cAc nha dau tw ring hay canh giac véi phép thir
nhiéu ndm: Trong céc giai doan cudi cua thi trwedmg gia 1én ¢6 tinh
dAu co, kha ning hoat dong kém la rit cao. D6 14 canh bdo ma 6ng
nhéc di nhéic lai t61 tAn hom nay.

Chung ta da thiy hiéu 1’mg nay trong vai ndm cudi cing ctia Cong
ty Hop danh, khi mot vai cac guy hiéu qua > da ha guc BPL trong thoi
ky “soi dong dan t&i sy sup do tai hai ctia thi trromg vao dau nhirng
nam 1970, va sau d6 & mot Ian gan day hon khi Buffett va Céng ty
Berkshire Hathaway dworc coi la “bwére sai nhip” chi ngay truwrédre thoi
ky bung n6 ctia Bong bong Internet33! vio nhiing nim 2000. Trong
hoi men dau co, nhﬁ'ng “ké dién cudng” trén thj trwomg dé khién co
phiéu thoéat ly khéi cac nguyen tdc kinh doanh co ban. Nhung ké coi
thi trrdng nhw mot chiéc “may bau ct” phat trién manh trong moi


note:

trwdmg nay, trong khi Buffett va cdc nha dau tw khac, tyr cho minh 1a
thanh vién cua trwdmg phai “chiée cin”, c6 vé dang bwdre sai nhip.

Do bén chéat thin trong trong phong cach dau tw hwémg téi gia tri
cia minh, Buffett day ching ta nhin chung hay ky vong thanh tich
tirong d6i tot hon trong thi treong di xudng. Mot Ian nira, 6ng hoan
toan 6n khi phai di xuéng trong nhiing khoang thoi gian d6, nhung
ong ky vong sé di xu6ng it hon thi trwomg néi chung. Céc nha dau tw
hom nay tuln theo cic nguyén tic nay nén co cung ky vong nhuw vay.
Ba&i khi da 4 ap dung phwong phap ndy va mua céc loai ¢6 phiéu do, thi
tr1r0’ng di xuong th1r0'ng mang lai thanh tich t6t nhit. Nhw Buffett noi
vO1 cae thanh vién gbp vén vao nim 1962,

chi s6’ Dow gidm xudéng sé cho chiing ta co’ hoi téa sang va tich
liiy nhiéu cac phan tram loi thé ma, mdc du chi dem lai thanh tich &
mitc trung binh trong liic thi tru’é’ng di lén, sé cho chﬁng ta loi
nhudn dai han kha t6t. Muc tiéu cila chung ta la mirc giam khoang
159% cho méi 1% gidm trong chi s Dow va neu dat dworc, co nghia la
chung ta sé c6 mot phwong an dau tw vao cé phiéu than trong hon
nhiéu so vd1 bdt ki phirong an nao khac.

Buffett nhic cic nha dau tw rang cac nguyén tic, bao gom ca cac
nguyén tic do lwong két qua, sé khong thay doi. Ong kién quyet mot
phép thtr t6i thifu 3 nim so véi thi trwomg cho cac nha quan 1y dau tw
chu dong khi nganh nay thye s chwa do lwong gi ca. Pén cudi nhirng
nam 1960, nganh nay da chuyen tir hoan toan khong do hrO’ng sang
do Irdng qua thwomg xuyén. Ong van ing ho phép thir tdi thiéu 3
nam khi lic bay gior mAiy ga nay lai do lwomg theo tirng phit, diéu nay
cling t€ nhw khong do lwong gi ca.

Chuing ta hoc dwore tir Buffett nghi téi viée do lwomg két qua theo
cach noi tai nhit quan v61i cae nguyén 1y ¢t 16i khac. Néu chiing ta
dit ra nguyén tic dau tién rang thi treomg chimg khoan khong hiéu
quéa cho 1am, thi sé kh6ng nhé’t quén khi nghi rang thanh qua ngin
han ctaa chung ta la thir gl do6 can cha y y. Chung ta chi nén quan tam
téi viée bam theo céc s6 liéu 3 nam (toi thleu) bdi do la ngu’O’ng noi
thj treomg c6 thé dwoce ky vong hidéu qua. Thoi gian 5 nim con tot

hon. Mot chu ky thi treomg34) day da 1a khoang thoi gian t6t nhat dé
d4nh gia mot nha quan 1y dau tw chu dong (tir thi trweomng thap t61 thi
trwdng thip, hay tir thi trwdmg cao téi thi treomg cao).


note:

Thu gui thanh vién gép von: Do
luong

NGAY 24 THANG 1 NAM 1962

Vai 1o vé Par

Diéu rit quan trong khi toi lwa chon thanh vién goép von, cling nhw
xay dung cdc méi quan hé voi ho sau @6, 14 xac dinh xem ching toi ¢6
str dung cung thwdc do khong. Néu két qua dau tw ctia toi kém coi, toi
hy vong cac thanh vién gop von sé rit lui, va qua that, t6i nén tim mot
nguon von dau tw maéi cho cac qu¥ cta riéng minh. Néu két qua tot,
t61 an tAm 1a minh da lam rat t6t, mot trang thai ma t6i chic minh c6
thé diéu chinh.

Khi @6, chic chin 1a chiing ta déu c6 cung y twdng vé diéu gi 14 tot
va diéu gi 1a kém c6i. T6i tin rang thiét 14p cac thwde do truwde khi
hanh dong sé tot hon nhiéu; khi nhin lai, hAu nhw bat ctr diéu gi cling
c6 thé dwoe 1am cho c6 vé t6t so véi thir nay hay thir khac.

T6i ludn str dung Chi sé Trung binh Cong nghiép Dow Jones lam
thwée do cua chung ta. Toi cam thay ba nam la th01 gian t6i thiéu cho
phep thi thanh qua va phep thir tot nhat bao gom mot khoang thoi
g1an dai t6i thiéu mirc nay dé tai d6 mitc cudi cing ctia chi s& Dow sé
gan voi mire dau tién.

Mic du chi s6 Dow khong phai 12 mot thwée do thanh qua hoan
hao (m01 thir khac cling Vay) loi thé cta né 1a dwoe pho bién rong rai,
c6 thoi gian dai lién tuc, va phan anh kha chinh xac trai nghiém cta
nha dau tw noéi chung véi thi trweomg. Toi khong phan ddi viée st dung
bat k}‘f phlrong phép do lwong két qua thi treomg chung nao khéc,
nhuw cac chi so trung binh thi trwomg chu'ng khoan khac, cac quy
trong ho c6 phiéu da dang hoa hang dau, quy tin thac pho thong caa
ngan hang, v.v.



NGAY 8 THANG 7 NAM 1964
Chiing ta sé thwong xuyén tuan theo chinh sach nay du n6 dan téi dau
di nira. Co I€ da qua ro rang khi noi rang chinh sach do hrb’ng thanh
qua cua chung ta s€ khong dam bao cac két qua tot — n6 chi dam bao
viéc danh gia khach quan. T61 muén nhan manh cac quan diém dwoc
nhéc téi trong ‘Cac nguyen tdc co ban” vé viéc a]3 dung tiéu chuan nay
— cu thé 1a n6 sé dwgce ap dung trén co s& t61 thiéu 3 ndm do ban chat
hoat dong cua ching ta va trong con s6t dau co, ching ta c6 thé tut
hau so véi thi truong Tuy nhién, mot dieu t6i c6 thé hira véi cac anh.
Chuing ta bit dau véi thwde do nao thi sé gitr nd nguyén nhw vay. Néu
khong do lué’ng, chung ta sé khong thay thwéc khac. Toi nghi toan bo
nganh quan ly dau tw, hen quan toi hang tram ty d6 la, sé dwoc tién
hanh thoa dang hon néu moi ngwoi déu c6 mot thwére tot dé do lwong
kha néng va 4p dung n6 mot cach hop ly. Hau hét moi nguwdi déu
thwong xuyén lam diéu nay ldc tié€n hanh hoat dong kinh doanh ctia
minh trong khi danh gia thi trwomng, con ngwoi, may moc, phu’O’ng
phap, v.v. va quan ly tién bac 1a hoat dong kinh doanh 16m nh4t thé
gioi.

NGAY 20 THANG 1 NAM 1966

To61 hoan toan tin rang cac tiéu chuén téi st dung (va muén cac thanh
vién gop von cia minh st dung) dé do lwong thanh qua cta toi khong
phai 14 cac tiéu chuén c6 thé 4 ap dung cho toan b0 cac nha quan 1y tién
bac. Nhu'ng toi hoan toan tin rang bat ky ai tham g1a nganh quan 1y
tién bac can co mot tiéu chuan do lwdng, va ca ngwoi d6 1an bén co
tién dwoc quan 1y can hiéu ro 1y do tai sao @6 14 tiéu chudn phu hop,
khoang thoi gian nén dworce st dung, v.v.

Frank Block da giai thich diéu nay rat hay trong s6 ra thang 11-12
nam 1965 cua Financial Analysts Journal. N6i vé thuée do hiéu qua
dau tu, ong noi, .Tuy nhién, thye t&'1a dé tai nay van chwa dwoc
nghlen cliru nhleu Né&u céc t6 chirc quan 1y dau tw luon tim kiém hiéu
qua t6t nhat thi chang c6 gi dic biét khi can than do lwdomg cac két qua
dau tw. Viéc khach hang khong the yeu cau mot budi hop trang trong
dé nghe thuyet minh céc két qua do cung dau quan trong. Riéng long
ty trong cling da dua dé yeu cau rang moi chung ta déu phai khach
quan xac dinh dwoec chit lwong cic dé xuit cia khach hang dé. biéu



nay sé chang thé thue hien dwoe néu khong cé hiéu biét chinh xac vé
thanh qua. Mot khi d3 ndm trong tay nhu‘ng hiéu biét 39, sé c6 thé mé
rong phan tich t&1 mirc ma tirng dlem yéu va diém manh ty chung
boc 16 ra. Chung ta phe binh mot t6 chire quan ly khi khong thé st
dung coéng cu tot nhat dé theo doi sy tién trién ctiia mot to chire cong
nghiép phlrc tap. Chiing ta khong thé bao chira viéc khong thé trang bi
cho minh céc cong cu twong du'ong dé thé hién tinh hitu hiéu cta cac
nd lye ctia chinh ching ta khi quan 1y tién bac ctia ngwoi khac... Vi
vay, sé that buén tham khi chdng ta bao c4o rang cic hé thong do
111’0’ng tinh hiéu qua khong dwoe tw dong tich hop trong cerO’ng trinh
X ly dir lieu cua hau hét cac t chirc quan 1y dau tw. Thye t&€ dang
budn 1a mot s6 dwong nhw con khong mudn biét ho dang lam tét hay
té t&1 mire nao.

NGAY 20 THANG 1 NAM 1966
Thanh that ma ndi, t6i c6 vai 1y do ich ky khi khing khing rang chiing
ta phai 4p dung mot thwée do va rang ching ta déu phai st dung cung
mot thwéce do Du'O'ng nhién, t6i thich danh bai Par. Quan trong hon,
toi dam bao rang t6i sé khong bi 6 16i vi Iy do sa1 lam (c6 nhiéu ndm
thua 10) ma chi vi 1y do dung dan (kém hon chi s6 Dow) Biét duworc
rang cac thanh vién gbp von sé chAm diém t6i trén co sé dtng din
gitp t61 lam viéc t6t hon. Cudi cung, viée thiét 14p cic thwéde do phu
hop trwde khi thyre hién ddm bao rang tat ca ching ta sé déu roi bé
hoat dong kinh doanh nay néu két qua & mirc tim thwong (hay té
hO’n) Co nghia la cac thanh cong trong qua khir khong thé che mo
viéc danh gii cac két qua hién tai. N6 s€ lam glam co hoi cia nhirng
vién c¢ khéo 1éo cho cac két qua toi té. Mic du 16i tiép can “khd hanh”
nay nghe khong giong loi thé cho lam nhung t6i ddm chic v61 moi
ngwoila qua cac quan sat cta toi vé cac don vi kinh doanh thi nhu'ng
danh gia nhw vay sé dwoc thire hién rat nhiéu trong cac to chirc dau
tw va trong nganh.

Vay néu moi nguwdi dinh danh gia bén nao do6 (hay chinh minh!)
trong linh vire d4u tw nay, hay nghi t&i mot so tiéu chuin — ap dung —
dién g1a1 chung. Néu khong cam thay tiéu chuan ctia ching ta (phep
thir t6i thiéu 3 nim d6i véi chi s6 Dow) 1a ¢ thé 4 ap dung, moi ngu’0’1
dirng nén tham g1a vao Cong ty Hop danh. Con néu thay co the ap
dung nd, moi ngwdi nén binh than chidp nhéin vai nim di xuéng & cho



nay hay chd kia — mién 1a ching ta virot qua dwoe két qua ctia chi s6
Dow.

NGAY 24 THANG 1 NAM 1962

Trong bat ky thoi ky nao, toi nghl rang chi s6 Dow ¢ the tao raloi
suit khoang 5-7% moi nam khi ap dung lai kép vao cd tire va mire gia
ting cnia gia tri thi trwdng. Bat chap nhitng tin hiéu kha quan cta
nhitng nim gan day, bat ky ai ky vong lam t6t hon thi triromg chung
co thé sé thit vong.

Cong viéc cuia ching ta 14 tich gop céac loi thé hang ndm so v1i chi
s6 Dow ma khong lo nghi qué nhiéu téi viée liéu két qua tuyét doi
trong ném do la tang hay giam. Toi s€ coi ndm ma chung ta giém 15%
con Chi so Trung binh glam 30% la tot hon nhiéu ndm ma ca chung ta
va Chi so Trung binh déu tang 20%. Toi da nhan manh diém nay
trong khi noéi chuyén v41 cic thanh vién gbp von va thay ho tan thanh
& cac mire hao himg khéic nhau. Mot diéu cyre ky quan trong véi toi la
cac anh phai thiu d4o Iy luin cua toi vé van dé nay va dong y voi toi
hoan toan.

Vi nhu'ng Iy 1€ néu trong ph1r0’ng phap hoat dong cua toi, nam tot
nhat ctia ching ta so véi chi s& Dow c6 thé 1 Iic thi tru'O'ng di Xuong
hay khong thay d6i. Vi vay, loi thé chung ta tim ki€m c6 thé tir cac
khoan bién dong manbh. Mac du chic chin sé ¢6 nhitng ndm chung ta
di sau chi s6 Dow, nhung néu trong thoi ky dai, ching ta c6 thé dat
cao hon trung bmh 10 diém phan trim moi ndm thi t6i cam thay két
qué 1 thoa man roi.

Cu thé, néu thi trwong di Xu6ng 35% hay 40% trong mot nam (va
toi cam thay cb x4c suat cao diéu nay sé xay ra trong mu'0’1 nam téi —
chiang ai blet dwoc nam nao), ching ta chi phal di Xuong 15% hay 20%
tho6i. Con néu thi trwomg hau nhw khong doi trong nam, ching ta hy
vong sé tang lén dwoc khoang 10 dlem phén tram. Néu thi tru'O’ng di
1én it nh4t 20%, thi chdng ta phai c¢6 di 1én bang mrc d4y. Két qua cua
nhitng thanh tich nhw vy qua nhiéu nam s€ c6 nghia la néu chi sd
Dow Jones tao ra loi suat 5-7% moi nam khi tinh 1ai kép, thi t6i hy
vong két qua cua ching ta sé 1a 15-17% moi ndm.



Nhirng ky vong trén nghe c6 vé hoi hap tip, va ro rang ching 1a
nhw vay khi nhin vao nam 1965 hay 1970. C6 vé t6i da hoan toan sai.
Tuy nhién, toi cdm thay c4c thanh vién gop von chic chin c6 quyén
dwoe biét diéu toi nghi vé van dé nay mdc du bdn chﬁ't cua hoat dong
kinh doanh ndy la dwa ra mot xac sut cao veé sai s6 trong nhitng ky
vong do. Trong mot nadm bat ky, nhirng bién dong c6 thé kha 1ém.
Diéu nay da xdy ra vao nim 1961, nhung that may 1a nhiing bién dong
do lai 1a tich cwre. Tuy nhién, khong phai lic nao cting vay dau!

NGAY 8 THANG 7 NAM 1964

Khi nwoe (thi treomg) 1€n, chi vit cting 1én cao; khi nwoe rat, cha vit
phai xu6ng thép... t6i nghi chd vit chi nén dwoce khen ng0'1 (hay b1 a6
101) cho hanh d6ng cua chinh minh. Nwéc ho dang 1én va ha Xuong
gan nhw dau phal thtr @€ chi ta khoac lac dwoe. Muc nwée nay rat
quan trong doi voi két qua ctia BPL... Tuy nhién, ching ta cting thinh
thoang phai ty minh “vo canh.”

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965

. T6i mudn nhdn manh ring diéu trén chila phéng dodn, c¢ 1€ chju
anh hwdmg 16m béi tw loi, céi toi, v.v. Bat ky ai c6 cdm nhan vé lich st
tai chinh déu biét ring 1oa1 phong doan nay ¢ sai sO rat 1om. Tot hon
nén dé noé ra khoi bire thw nay, nhu'ng no la mot cau hoi thwong
xuyén va hop phép cua cac thanh vién gop von. Loi nhuin ky vong dai
han 14 moi | quan tdm chu yéu cho tét cé chiing ta - nhiig nguoi trong
BPL, va néu 810 101 lai ghi chep, chic vé sau thir nay sé khién t6i trong
that ngu Xuan. Quan diém khit khe cua toi 1a bat ky nha quan ly dau
tw nao, du la moi g101 nha tw vin dau tw, bd phan tin thac cong ty
dAu tw, v.v. cin san sang noi r6 rang nhu'ng gl anh ta sé cd ging thye
hién va cach anh ta dé xudt @é do lwomg mirc &0 hiéu qua trong cong
viéc cua minh.

Tém ludc



— du ho do lwdng c6 qua thwong xuyén hay khéng — Buffett van

day chung ta dirng bao gi¢r thay d6i thwée do ctia minh. Chinh
thj tredmg méi thay d6i quanh suy nghi ¢6 dinh ctia nha dau tw; thi
treedng chiang bao gior anh hwéng téi ching ta ca.

Dﬁ nhitng nguwdi khac trén thi trromg dang thay doi thwée do cta

Gat céac thi treong gid 1én c6 tinh ddu co' sang mot bén, Buffett
nghi 6ng cb thé danh bai thj trwomg & mite cach biét 16n. Ong day
chiing ta phai thiét 14p cac thwée do ro rang va thong nhét dé co thé
gidm sat va danh gia hiéu qua cong bang va chinh xac. Ong noi ra
trwde chinh x4c diéu chiing ta sé 1am va khuyén khich ching ta
thwong xuyén lam phép thir so sdnh chinh minh vé1 thuwée do do.

Ngay nay, viéc do lwomg hiéu qua trong linh vye dau tw chirng
khoan da bi lam léch lac va lam cho kho6 hiéu véi cac thuat ngir nhw
alpha, beta, hé s6 Sharpe, hé s6 Treynor, v.v. Khong cin phai phirc
tap hoa 1én nhw viy. Cac nha dau tw quyét dinh theo con dwong dau
tw cht dong don gian chi cAn nghi kj thwée do cua minh trwde khi
tién hanh va cam két sé gin bo voi k& hoach do lwdng d6. Du ban ty
minh dau tw chu dong hay nhé chuyén gia, hay gidam sat két qua cia
minh trong thoi gian 3 ndm hay 5 ndm va khi thay kém hiéu qua trong
thoi gian dai, trir thoi ky thi treomg gia 1én ¢6 tinh dau cor, thi hay can
nhic viéc thay d6i. Hau qua cta viéc kém hiéu qua trong thoi gian dai
chila qua ton kém.

Diéu nay khién viéc Iira chon ngwdoi quan 1y dau tw tiém ning méi
tré nén cyre ky quan trong va doi hoéi am hiéu stre manh cta cac dong
co trong viéc quan ly hanh vi clia ngwdi quéan 1y dau tw. Qua nghién
ctru cach Buffett xiy duyng Céng ty Hop danh trong phén téi, ban sé
thdy c4c viing xung dot 1o1 ich tiém tang gitra mot nha d4u tw va nha
quan Iy dau tw, thir ma can dworc gidm thiéu téi mure t6i da cb thé.



A CHUONG 5 o
CONG TY HOP DANH: MOT CAU

TRUC THANH LICH

“Thoéa thuan gép von mdi méi nay sé dai dién cho toan b6 hoat
dong dau tu cla t6i vao chiing khoan kha mai®8, sao cho két
qué dau tu clia toi sé truc ti€p ty 1& thuén véi két qua clia moi
ngudi, tuy thudc vao Igi thé t6i dat dugc néu ching ta lam t6t
hon 6%.”

ong co thiic ddy hanh vi. Du ching ta dang nhic téi cac nha

quan 1y dau tw, cidc nha 1anh dao kinh doanh, hay cac chinh tri

gia, da phan moi nguwdi sé thwong hanh xir theo nhitng gi ho
dworc tra cong.

Thong qua viec hiéu bang cach nao va tai sao mot nha quan 1y dau
tw dwore tra tién, ban cé thé d6i chi€u hanh vi dworc ky vong ttr ho voi
lo1 ich t6t nhat cta riéng ban. Trong khi hau hét moi ngwdi déu nghi
ban dat dworc nhfrng gi ban tra tién, thi mirc anh hwdémg to 16m cua
sieu sitc manh nay thwong bi danh gia thap. Nhw Charlie Munger da

“Toi nghi rang trong phan 16n quang doi tredng thanh cia minh,
t01 luon thudc 5% nhém nguwdi cung tu6i hiéu dwore strc manh clia
dong co, tuy vay t6i lai ludén danh gla th&p strc manh d6. Chang c6
nam nao troéi qua ma téi khong thiy thém bat ngd khi nhan thire dwoe
sttc manh cua dong co.”

Vi du vé FedEx 1a mot trong nhiig trueomg h(_)’p yéu thich ctaa 6ng
vé van de nay. Ong giai thich rang tinh toan ven ctia hé thdng FedEx
dyra chi yéu vao kha ning boéc do réi nhanh chéng chat lai cac goi
hang tai mot dia diém trung tam trong mot khoang thoi gian quy
dinh. Nhiéu ndm trwée, cong ty nay da gdp van dé nghlem trong trong
viéc dé cong nhan ctia minh bdc d& toan bo kién hang xuéng va sau


note:

do6 chéit lai 1én may bay kip lic. Ho da thir rat nhiéu giai phap nhung
khong thanh cong, cho té1 khi mot ngwoi nay ra y twdng tuyét voi la
tra lwong céng nhan theo ca lam viée thay vi gior lam viée. Cha, thé'1a
van dé dwoc giai quyét.

Hé thong tra Iu’O’ng theo g10’ trwdre day cua FedEx khen thu’O’ng
nhirng nguoi mat nhiéu thoi gian hon dé hoan thanh cong viée. Ho
dwoce khuyén khich 1am 14u hon. Bang cach chuyen sang tra lwong
theo ca lam viéc, cac cong nhan co dong lue @é lam viéc nhanh hon
ma khoéng co sai sot dé ho c6 thé vé nha sém hon, ma van nhan dwoc
mirc lrong cho ca ca lam viéc 6. Bang viéc théng nhat loi ich clia
doanh nghiép véi dong co clia cong nhan, FedEx dat dwoc két qua ma
ca cong ty va cong nhan déu mong mudn.

Hoat dong quan Iy dau tw cling khong khac 1a may. “Néu ban
muodn du 1d kién, hay ridc dwong 1én san nhd.” Néu ban mudn nha
quan ly dau tw cua minh nghi t&1 viée hanh xtr vi loi ich tot nhat cla
ban, ban phai ddm béo l¢1 ich ctia minh dwoe thong nhat voi dong co
cua ho. Buffett rat gioi théng nhat loi ich clia Ong vdi cace nha dau tw.

Nhiing diéu co ban vé Cong ty Hap
danh Buffett

ong ty Hop danh Buffett dwoc phéng theo mo hinh cua

Newman-Graham, mot trong nhitng quy phong ho dau tién

trong ca nwére. Graham da di tién phong trong cau tric co ban
nay. N6 gdbm mot thanh vién hop danh, nhw Buffett, ngwoi chiu trach
nhiém quén 1y vd nhan mo6t phéan loi nhuin. C4c thanh vién gop von,
nhw di Alice, gop von nhung khong c6 tiéng ndi trong cach st dung
quy.

Du¢i déy 1a mo ta cua Buffett vé cach thoa thuan gop von dau tién
nay dwgrc thanh 1ap lac 6ng trér vé Omaha sau khi ro1 Graham-
Newman & tudi 25:

To61 khong c6 kéhoach thanh lap mot thoa thudn gop von, hay
tham chi kiém mot cong viéc. Toi cung chang thdy lo ldng mieén la toi
c6 thé tw minh hoat dong. Téi chdc chdn khong muén quay lai cong
viéc ban chitng khoan cho ngwoi khac nira. Nhwng thdt tinh co, bdy



ngwoi, trong dé cé vai ngwoi than cia toi, néi vé1 toi rang, “Chau
tirng ban chirng khodan, va chiing ta muén chdu néi cho chiing ta
cdch lam gi vé1 tién ciia minh.” To1 trd 1o, “Chdu khong lam diéu dé
nira, nhung chdu sé thanh ldp mot théa thudn gép vén nhw chit Ben
va Jerrry tirng lam, va néu moi nguwoi mudén tham gia, cir tir nhién
a.” Cha vo toi, ban cung phong thoi dai hoc, me ctia anh ta, di Alice,
chi t6i, anh ré va cd ludt sw cila t6i déu ddng ky tham gia. Téi ciing
c6 hang tram do la. N6 bat dau thé ddy — thdt tinh co-.

Thoa thuin gop von dau tién dwoe bit dau véi nhitng ngwdi ma
ong quan tAm siu sic. RO rang nhirng cam xtc ndy anh hwéng toi
cach dng xay dung cac chi tiét cu thé tirng cau tric chi phi cia théa
thuan gop von. Tir ndm 1956 dén nim 1961, c6 thém 10 théa thuin
gop von riéng biét dwoe 14p ra. Khi cic thoa thuin gop von dwoe thém
vao, Buffett dwa ra c4c diéu khoan khac nhau tiy thudc vao mirc do
ch&p nhan rii ro cia trmg nhém méi. Ong biét hau hét tirng thanh
vién gop von. Nhiéu ngudi séng & Omabha.

Trong mdi triromg hop, Buffett 14y phan trim tién 14i nhiéu hon
mot ngwdng loi sudt nhat dinh, dwoc goi 1a “mire dy phong 13i.” Nhin
chung, khi nhin nhiéu ruai ro vé minh hon, thi 6ng 1ay phan tram tién
12i 16m hon. Trong 11 théa thuan gbp von, mirec dy phong 1ai ndm
trong khoang tir 0% t&1 6%, sau khoan nay s€ tinh khoan dw cho
thanh vién hop danh. Théa thuin gop von dau tién c6 mirc dy phong
chia sé 16 ma trong d6 Buffett dong ¥ chiu mot phan trong bat ky
khodn 16 nao. Ong lu6n céng bing va diéu tiét theo nhu cau va mitc
chiu rii ro ctia cac thanh vién g6p von khac nhau. Nhitng ai sdn sang
chap nhén rui ro 16m hon sé mat it phi hon. Khi nhin thém ri ro,
Buffett tinh thém phi.

Mot BPL

4t dAu vo1 105.100 d6 la va mot thda thuan gop von duy nhit,

tinh t&1 ndm 1960, tai sdn da tang 1én dén 1.900.000 d6 la véi 7

théa thuin gop von riéng biét va ngdy cang tré nén cong kénh
hon. Ong da thé hién mong muén hop nhat cac théa thuin gop von
lan d4u tién, khi nhan thay van dé c6 két qua khac nhau gitra cac thoa
thuén gop von:



Gia dinh ngay cang déng. Chdng cé théa thudn gép vén nao ma
thanh tich luén tét hon hay thdp hon trung binh nhém ciia chiing ta,
nhung c6 mot s6 khac biét mdi ndm mdc du téi luén cé gdng ddu twe
tdt cd cac thoa thudn gép vén nay vao cung cac loai chwng khoan va
Va1 tyj 1é gdn nhw bang nhau. Tdt nhién, khac biét nay cé thé'logi bé
bang cach két hop cac théa thudn gép vén hién tai thanh mét théa
thudan lon. Gidi phap do cung sé loai bé nhiéu chi tiét va mire chi phi
dang ké. Thanh thdt ma néi, toi hy vong lam dwoc diéu gl do nhu'
vdy trong vai nam té1. Chi c6 vdn dé la cac thanh vlen gép vén khac
nhau lai thich da dang cac bé tri théa thudn gop von hon. Khong
dzeu gi c6 thé thure hién néu thiéu sw nhdt tri ciia cac thanh vién gop
von.

Viéc hop nhat thanh mot thue thé vao ndm 1962, Cong ty Hop
danh Trach nhiém Hitu han Buffett (BPL), da loai bo moi nguy co dan
t&i khac biét két qua dau tw gura cac thanh vién gop von. G1a1 phap
nay that dung lac boi tong tai san cua cac thoa thuan gop von da tang
gap 3 Ian chi trong mot nam, 1én t61 7.178. 500 dola. Co phan ca nhan
cua Buffett chiém 14,3% va khl loi ich chung ctaa cac thanh vién gia
dinh 6ng dwoc thém vao, gia dinh Buffett chiém t&i hon 25%. Ty 1€
nay khé cao, giong cong ty gia dinh homn 1a mot quy phong ho hay hop
danh. Buffett gior khéng chi la thanh vién hop danh dwoc hwdng phi
tir cac thanh vién gop vOn; ma 6ng cung gia dinh minh ciing gidp nhiéu
rui ro tai chinh hon bat ky thanh vién gép von nao khac.

Piéu khoan cua BPL

hi t4t ca cac théa thuin gop von du’O’c hO’p nhit thanh BPL, tat

ca cac thanh vién gop von dwore yéu cau chuyén sang cung diéu

khoan thong nhat chung Mre dw phong l1ai dworce dat & mirc 6%
cho moi ngwod, ma trén mire d6 Buffett s€ nhan 25% tién 1ai. Khi 6ng
thay thi truong dang di len trung binh 5-7% mdi nim, mirc du phong
1ai da day toi mirc ma néu khong danh bai thi tru’ong thi 6ng ching
nhan dworc gi. Ong dang gip “moc nwoc dang cao” — bat ky khoan
thiéu hut don tich ndo dwéi 6% 1ai mdi nim sé phai dwore ty bu vao
thi 6ng mé1i c6 thé tiép tuc nhan khoan phi ctia minh.

Mot s thanh vién gop vOn séng dwra vao thu nhap tir Cong ty Hop
danh va muén thu tién trén khoan dw phong 1ai ctia ho. Nhirng nguwoi



khac lai mudn tdi da hoa khoan vén dau tw. Pé “dd danh” ca hai
nhom nay, murc dy ph(‘)ng 1ai 6% s€ duoc phﬁn ph6i, 2% moi thang,
cho ai mudn nhin no ngay. Nhirng ngu'0’1 muén khoan quy ctia minh
dwoe dau tw day du co6 thé chon bé qua cac khoan thanh toan nay, dé
chiing dworc tai dau tw vao trong Hop danh vao thoi diém cudi nam.

Gio hay xem tai sao céch ciu tric ctia Buffett & Cong ty Hop danh
lai 1a mot vi dy tuyét voi vé vi¢c thong nhit dong co ctia nha quén ly
dAu tw va muc tiéu ctia nha dau tu. Kha nang thiét k& cac ciu tric
dong co don gian, dé hiéu 1a nguon goc chu chot trong thanh cong
cua Buffett trong sudt nhirng ndm thang cua Cong ty Hop danh nay
va thuyee si trong sudt s nghiép cta ong.

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

ac quy phong ho va quy twong ho ngay nay thu'O’ng tinh mot

mirc phl quan 1y dwéi dang mot phan tram ¢6 dinh trong tong

tai san ctia nha dau tw dwoce quan 1y Khoan nay c6 thé tir 0,25%
té1 2% tré 1én, moi nim, va khodn phi nay khong bi anh hwéng béi
hiéu qua dau tw.

Do hoat dong quan ly tai san c6 kha nang mé rong cao — tai san
ting thwong khéng khién chi phi tdng 1én nhiéu — nén khoan quy
dwoce quan 1y cang nhiéu thi loi nhuén cia nha quan 1y tai san cang
cao. Trong khi hiéu qué chic chdn 1a thanh phan chu chot trong kha
nang tang tru'ong cta mot quy dau tw, thi mot chién lwoc tiép thi
tuyet vo1i lai c6 thé thu hat thém nhiéu nha dau tw va c6 kha nang thuc
day tang tru’O’ng tai san thAm chi con nhanh hon. Hau hét cic nha
quan ly tai san — dac biét cac cong ty quy twong ho — klem dwore cac
khoan tién phi va nh¢r 86 ¢6 @dng co tdi da héa quy md tong tai san
cua ho.

Cac khoan phi dya trén phéan trdm cé dinh ctia tai sdn dwoe quan
1y khién cic nha quan 1y tai san that kho tir chdi dong von gia tang tir
ciac nha dau tw, thAm chi khi ro rang no sé c6 tac dong x4u dén hiéu
qua dau tw. Khi loi ich chinh (phén trim 14i hang ndm) ctia nha dau
tw “bwédre sai nhip” véi 1oi ich ctia nha quan 1y tai san (nhiéu tai san
hon, nhiéu phi hon), thi ton tai mot xung dot 1o1 ich tiém tang.



Buffett khong thu phi quan 1y tai san. Ong chi dworc trd cong dya trén
hiéu qua dau tw. HE thong cua ong tot hom bdi nod loai bo nguon goc
xung dot tiém 4an gitra loi ich cta 6ng va caa cac thanh vién gop von.

. s, / °* A 9
Chi phi kém hiéu qua
goéi viéc kh6ng thu phi quén 1y, Buffett con nghi rang ong chi
nén dworc tra cong cho mirc hiéu qua 16n hon mirc mo6t nha dau
tw “khong lam gi” c6 thé dat dworc; ong chi thu phi virot qua
nguong 6% loi suat, mire gitra cua loi sut ky vong trung binh 5-7%
cho thij triromg ctia 6ng. Bing cach ndy, 6ng cang théng nhat véi loi
ich caa cac thanh vién gép von hon nira.

Ngéy nay, cac qu}7 ph(‘)ng hé thwong thu mire phi dworc goi la “2 va
20”; 2% la phi quan 1y, va sau d6 tinh thém 20% cho toan bo loi
nhuan ma khong c6 1oi suit & ngudng t6i thiéu. Cac nha quan 1y tai
san c6 thé thu dwoc cac khoan phi 16n tham chi du ho chi dwa ra
dworc loi nhuan dwong vé mit danh nghia trong khi khong thé lam tot
hon thi treong. bay 1a moét trang thai khong théa dang ké tir cudi dot
khung hoang tai chinh, khi ma nganh cong nghlep quy phong hé nhin
chung khong thé vwrot qua chi s6 cta thi tru’O'ng vao moi nam (2008-
2014) Giong nhw con vit cua Buffett, cic quy nay khong thé “tir minh
v0 canh” nhung cic nha diu tw vao cic quy nay van budc phai tra
20% “1ai” ctia ho dwdi dang cic khoan phi. CAu tric “tra cong theo
hiéu qua” cua Buffett da 1am ddang y twéng cua 6ng vé viée doi xtr voi
moi ngwdi theo cach dng mudn dwoe doi xir néu vi tri cia ho dwoc
dao nguworc.

Ngua ho théng, Sap ta thua

rong nhiéu tru'ong hop, tién gop von cua ca nhan cac nha quan
1y quf chiém ty 1é khong dang ké trong s6 tai san dworc quan Iy

hay gi4 tri tai san rong3& c4 nhan cta ho. Piéu nay c6 thé dan
té1 mot quan hé “ngira ho thing, sap ta thua” trong d6 nha quan ly
quy dwoe tra cong hau hinh, nhung khi két qua ciaa ho kém co6i, thi
két qua ctia ching ta cling kém céi, nhung ho chi ciAn d6ng quy cla
minh 14 xong. Mot nha quan Iy quy ¢c6 mot nam hiéu suat di xudng
30% nhwng gia tri tai san rong ctia ho khong c¢6 ty trong 16m trong quy


note:

chic chin sé khéng thu dwoe phi theo hiéu qua, nhung phai chju tén
that it hon so véi nha dﬁu tw cia ho. Néu quy bi d(’)ng, cac nha dau tw
khong chi mat 30% vOn cua minh; ho con méit ludn gia tri ciia “mdc
nwée 1én cao,” thir cho ho kha ning dé ty bu dap khoan 16 ctia minh
trwde khi lai phai tra cac khoan phi theo hiéu qua Ian nira.

Buffett va gia dinh 6 ong | 1a thanh vién gop vOn 16m nhét clia Cong ty
Hop danh BPL. V&i mitc vén cao nhat c6 thé gap rui ro, ong da thong
nhat loi ich cia minh véi tat ca cac thanh vién gop von trong VleC to1
da ho6a hiéu qua Ong phai tap trung, vao rui ro, de bao vé s6 vOn cia
chinh minh, va phan thu’ong, vira dé ting s6 von ong co trong Cong ty
Hop danh vira dé tao ra cac khoan ph1 Buffett glong nhleu quy phong
ho6 hién nay & diém ong chic chin sé h1r0’ng lo1 nhiéu néu ket qua cua
ong tuyet voi, nhung dlem doc dao l1a ong cung quy dinh ro rang néu
két qua ctia Hop danh yé&u kém, thi loi ich caa 6ng ciing sé “khon
cung” khong kém dau.

Du phong thanh khoan

uffett quy dinh ro gang cac khoan gop von thém va hoan tra chi

dwore thyre hién moi ndm mot 1an, diéu nay bugc céc nha dau tw

pha1 quan sat hiéu qua ctia ho vé mat dai han. Tuy nhién, cac
thanh vién gop Von co the vay den 20% s0 vOn ciia ho hay cac khoan
gbp von thém cudi nim dé cap von trwde. D61 véi dde quyén nay,
Buffett thu phi hay tra 6% 1ai sudt moi nim twong rng, cho phép cac
thanh vién gbép vOon dwoc quyén tiép can quy trong trwedng hop ho
thwe sy cin va bu ddp cong bing cho nhitng ai mudn gop thém von
vao khoan dau tw hién tai ciia minh.

Dwéi day 1a phan gii thich ctia 6ng vé dic tinh vay/cho vay &
mirc 6% “khong theo phong cach cua Buffett” nay.

Tai sao lai sdn sang trd 6% cho khodn tién thanh todn truée
trong khi chung ta cé thé vay tir ngan hang thu*o*ng mai vdi lai sudt
thdp hon nhiéu? Chang han, trong 6 thang ddu tién, chiing ta dat
d‘u’o'c mot khodn vay ngan hang tiwrong déi lém vé ky han 6 thang &
mlrc lai sudt 4%. Cau trd 1o la chiing ta ki vong nhdn d‘u‘0’c hon 6%
vé dai han (mitc phan bé ciia thanh vién hop danh la o néu chung ta
khong lam dwoc nhw thé mdc du viée chiing ta c6 dat dwrgre con sé



6% kia trong thot gian ngan hay khéng chii yéu phu thudc vao may
mdn). Hon nita, t6i ¢6 thé ap dung mét thai do méi vao viée dau twe
cac khodn tién ma dwore kiy vong sém thanh mét phdn trong vén chi
s6 hiru cia chiing ta thay vi t6i dwa vao cac khodn vay ngdn han.
Cac khodn thanh todn trwdre cé loi thé cho chiing ta khi gitip dan trdi
khodn dau tw khodn tién md1 trong ndm, thay vi chi ddu tir mét lan
duy nhdt vao thang Mbt. Mt khdc, lai sudt 6% lén hon loi sudt cac
thanh vién gép vén cua chung ta c6 thé dat dwrgre trong cdc khodn
ddu twr ddm bdo bang dong do la, nén téi nghi hai bén sé cting c6 lo.

Qua phan binh luin va mo ta cdu tric cia Cong ty HO’p danh,
Buffett day cac nha dau tw nhiéu bai hoc quan trong ve cach dé thong
nhit dong co cia mot nha quan 1y d4u tw vé1 muc tiéu cta cac nha
d4u tw. Chiing ta c6 thé nhin vao khoan phi quan ly, ph1 theo hiéu
qua, xem chung tham gia bao nhiéu vao tro choi nay, cung nhuw cac
khoan dw phong thanh khoan dé chung ta tw danh gia minh va lya
chon nha quan 1y dau tw c6 thé thong nhat véi muc tiéu cta chiing ta
nhat

Hon nira, quan sat thé gi¢i qua lang kinh ctia dong co’1a mot cong
cu co gia tri bat cir khi ndo ban dinh ¢d ging dw doan bat ky két qua
nao lién quan t&i con ngwdi. Cac dong co lam thé gidi ndy quay tron.
Sé rat hiru ich khi suy nghi thadu d4o diéu nay va tim ki€m cac cach
nhitng nguwoi khac sé 1am t6t con ban thi khong, mot dau hiéu canh
béo ro rang.

Néu dang nghl to1 viec dau tw qua mot nha quan ly dau tw chu
dong, ban c6 thé chic chin rang hau hét nhu'ng ngwoi ban hang sé
khong chi r6 nhitng diéu nay cho ban — ban sé phal ty minh tim hiéu.
Mot lan nira, ching ta thiy dwoec strc manh ctia “siéu sirc manh dong
co” caa Munger va khé khan trong viéc “thué ngwoi khac nghi thay
ban.” Nhw Buffett tu’ng noi, trong phan 16m trwong hop két qua S€ rat
té hai. Tuy nhién, tat ca nhlrng gl ban c6 thé 1am 1a t6t nhat roi va néu
ban dinh thué mot nha quan Iy diu tw bén ngoal hay bit dau bang
viéc so sanh véi ciu tric Cong ty Hop danh cua Buffett va thanh kién
dong co nd dwa vao dé tranh.



Thu gui thanh vién gbép von: Nguyén
van btc thu nam 1960 vé ciu truc
cua BPL

NGAY 22 THANG 7 NAM 1961

Than giri cic thanh vién gdp von cua toi:

Trude day, cic thanh vién gop von da nhén xét ring bu'c thw moi nim
mot lan glong nhw “quang thoi gian dai gnra 2 ly rwou,” va sé tot hon
néu ntra nam c6 1 bire thw. Tim dwore diéu gi dé noéi 2 Ian mot nim
cting dau kho khin gi, nhung it nhat khong phai nadm nay. Vi vy, btrc
thw nay sé dworc tiép tuc trong cic nam toi.

Trong ntra diu ndm 1961, mirc ting chung ctia Chi s6 Trung binh
Cong nghlep Dow Jones la khoang 13% tinh ca c6 tirc. Mic du day la
kiéu g1a1 doan chung ta sé gap kho khin nhat trong viéc virot qua tiéu
chuén nay, nhu'ng tAt ca cac thoa thuin gop Von hoat dong trong sudt
6 thang qua déu dat két qua nhinh hom Chi sd Trung binh. Cac théa
thuan gop von dwoce lap trong ndm 1961 dat két qua bang, khong thi
tot hon két qua ctia Chi s6 Trung binh tir khi dwoe hinh thanh, tiy
thudc chti yéu vao thoi gian ching hoat dong.

Tuy nhién, hiy dé t6i nhan manh hai diém nay Dau tién, mot
nam la khoang thoi glan qua ngan dé dwa ra bat ky binh luin gi vé
hiéu qua dau tw, va cac két qua do lu'ong dya trén thoi ky 6 thang nay
tham chi con thiéu tin cay hon. M6t yeu t0 khién to6i thay mien cu‘0’ng
khi pha1 viét thw mra nam 1Ianla s¢ rang céc thanh vién gép von co
thé bit dau nghi vé hiéu qua dAu tw ngdn han — th&r ma dé danh lira
nhit. T6i nghi thoi ky 5 ndm sé tot hon nhiéu, tot nhat 1a véi cée phép
thir két qua twong déi trong ca thi trwedng manh va yéu.

Piém thir hai t6i mudn moi ngu’O'i hiéu 1a néu chung ta tie’p tuc
dau tw trong thi tru'O’ng tang trwéng & mirc nhw nira du nidm 1961,
toi khong ch1 nghi ngd ring ching ta sé khong thé vwot qua két qua
cua Chi s6 Trung binh Cong nghiép Dow Jones, ma c6 thé hiéu qua



cua ching ta sé kém Chi sd Trung binh.

Céc c6 phin ctia ching ta, ma t6i ludn tin 1a than trong hon cac
danh muyc dau tw chung, sé ting trwdng than trong hon so véi mire
ting chung cta thi trweomg. T6i ludn ¢6 ging dit mot phan danh muc
cua chung ta vao cac chirng khoan it tach biét khéi hanh vi cuaa thi
trrdng nhit, va phan nay sé tang theo mire ting cha thi treomg. Du
két qua c6 cyre ky ngon lanh véi ngay ca mot dau bép nghiép dw (va co
1€ dic biét 1a ké nghiép dw) thi ching ta thiy rang phan nhiéu danh
muc dau tw ciia ta con chwa dit 1én bép.

Chung ta ciing bit dau dat dwoe mot giao wée 16m tiém ning trén
thi trlrb’ng m¢, thir ma toi, tat nhién, hy vong s€ khong hanh x theo
chiéu quay cua thi tru'O’ng trong it nhit mot nam téi. Giao wéce nhw
Vay co the gay tré ngai cho hiéu qua ngan han, nhu'ng no sé hira hen
cac két qua virot troi trong giai doan nhiéu nidm ciing véi ddc tinh
phong thu dang keé.

Téi ciing dang nd lwe &€ c6 thé hop nhat toan bd cac thanh vién
gop von vao cudi ndm nay. Toi da ndi chuyén véi tat ca cac thanh vién
gop von tham gia trong ndm trwée vé muyc tiéu nay, va toi cling da
trinh bay ké hoach nay véi dai dién ctia cice thanh vién gop von dau
tién.

Mot s diéu khoan sé nhw thé nay:

A. Hop nhat tat ca cac thoa thuin gop von, dya trén gia tri thi
tru’0’ng vao cudi nim, cung cac khoan dw phong dé phan b6 hop ly
gitra cac thanh vién gop von vé nghia vu thué trong twong lai phat
sinh do khoan lg1 nhuén chwa thye hién vao cudi ndm. Ban than viéc
hop nhat sé dwoe mién thué, va sé khong lam ting tdc viée ghi nhan
loi nhuan;

B. Phén chia loi nhuén gitta cic thanh vién gép von va thanh vién
hop danh, véi mire 1o1 suat dau tién 6% moi ndm cho cac thanh vién
gOp von dwa trén gia tri thi tredmg ctia s6 von dau ky, phén 1ai con lai,
néu cd, dwoe chia lam 4 phan, 1 phan cho thanh vién hop danh va 3
phﬁn cho tAt ca c4c thanh vién gop von tiy theo ty 1€ s6 von cuaa ho.
Bat ky khoan thiéu hut trong loi nhuidn bén dwéi mire 6% nay sé dugrc
chuyén vao loi nhuan trong twong lai, chir khong pha1 chuyen lui lai.
Hién tai, c6 3 thoa thuan phan chia 10’1 nhuan ma cac thanh vién gop



vOn sip tdi ¢ thé lya chon:

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

(1) 6% 1/3 2/3

(2) 4% 1/4 3/4

(3) 0% 1/6 5/6

C. Trong trwromg hop cb 1g1 nhuan, théa thuan phan chia loi
nhuin mé1 o rang ¢ loi cho cac thanh vién gép von hon hai théa
thudn d4u tién. Ve thoéa thuan tht ba nay, n6 sé cao hon cho dén khi
loi suﬁ't l1én téi 18% moi nam; nhu'ng trén mirc nay, cac thanh vién
gop von sé hudéng loi nhiéu hon VO’l théa thuan hién tai. Khoang 80%
tong tai san tir thoa thuan gop von da lya chon hai théa thuan phan
chia lgi nhuan dag tién, va toi hy vong, néu mirc trung binh cua ching
ta cao hom 18% moi ndm, cac thanh vién gép von chon thoa thuin thir
ba nay sé khong cam thay bi d6i xtr thiéu cong bang trong théa thuin
ma&i nay.

D. Trong trwong hop thua 19, s& khong c6 két chuyén 15 ngwoc
doi voi khoan tién ma trede do toi dwoc hu'O’ng voi twr cach thanh
vién hop danh. M3c du sé co két chuyen 16 xudi d6i véi cac khoan loi
nhuan dw sau nay. Tuy nhlen toi va vor minh s€ c6 khoan dau tw lom
nhit trong théa thuin gop von mm nay, c6 thé khoang 1/6 tong gia tri
tai san tir cac théa thuan gép von, va do do co rii ro thua 16 nhiéu hon
bat ky thanh vién gop vén nao khéc hay cdc nhéom gia dinh, toi sé dwa
thém mot diéu khoan vao thoa thuin gdép von nay ma sé ngin toi hay
gia dinh t61 mua bat ky chtrng khoan kha mai ndo. Noi cach khéc,
théa thuan gép von méi nay sé dai dién cho toan bd hoat dong dau tw
cua toi vao chimg kho4n kha mai, sao cho két qua dau tw cia toi sé
tryee ti€p ty 1€ thuin voi két qua ctia moi ngwod, tiy thudce vao loi thé
to1 dat dwoe néu ching ta lam t6t hon 6%;

E. biéu khoan d6i v6i cac khoan thanh toan hang thang & mirc
6% moi nim, dlra trén gia tri th1 trrdmg cia s6 von dau nam. Cac
thanh vién gop von khong mudn rat khoan tién hién tai c6 thé dé
chung dworc tw dong ghi thanh khoan thanh toan trwdre, tinh 1ai 6%,
dé mua thém c6 phan trong théa thuan gop vén vao cudi nim. Piéu
nay sé giai quyét dwoc tré ngai da ton tai trong con dwong hop nhét



tir trwdre dén gidr, vi nhiéu thanh vién gop von thwdmg xuyén rit tién
1ai con nhitng ngwoi khac lai muén tai dau tw chdng;

F. Quyén vay trong ndm 1én t&i 20% gia tri 1o ich trong thoa
thuin gop von, & mirc 6%, khoan ng d6 sé dwoce thanh 1y vao cubi
nam hay som hon. Diéu nay s€ lam tang tinh thanh khoan3Z cho mot
khoan dau tw ma chi c6 thé dwore rit vén vao cudi nim. Muc dich cta
diéu nay khong phai 1a @€ tat ca moi thit, trir cac khoan quy twong ddi
dai han, déu dwoc dau tw trong cong ty hop danh nay, va ching ta
khong muén bién n6 thanh mot ngin hang. Thay vao d6, t6i hy vong
diéu khoan nay sé twong d6i it dwoe st dung, va chi c6 taic dung dé
phong khi c6 diéu gi bat ngo xuat hién ma khién cho viée phai doi to1
tan cudi nam moi thanh ly mot phan trong toan bo lo1 ich trong thoéa
thuan gbp von sé khién moi ngwdi khon kho;

G. Théa thuan phan chia lgi nhuén, theo d6 bat ky khoan diéu
chinh thué twong d6i nho nao, dwoce thye hién trong cic ndm sau d6i
v&i loi nhuén tir thoa thuin gop von sé dwore tinh tryee tiép cho toi.
Bing cach nay, chiing ta s& khong phai do6i mat véi rdc roi khi phai
bdo 80 nguwoi, hay nhiéu hon, diéu chinh lai lgi nhuén truweée do voi
khoan twong d6i nhé. Mot sy thay d01 nho, nhw quyét dlnh rang co
tlrc nhan dwoc qua thoa thuan gop Von SE chlem 63% 1ai von thay vi
68%, c6 thé gay ra vo s cong viéc gidy to. P& ngin chin diéu nay, bét
ky thay d6i vé thué nao it hon 1.000 d6 la sé dworc tinh true ti€p cho
toi.

Chung ta da d¢ trinh théa thuan kién nghj nay lén Washington dé
phan quyet rang viéc hop nhat dwoe mién thué, va cong ty hop danh
nay sé dwoe d6i xir nhw mot mot cong ty hO’p danh theo luat thué.
Trong khi toan b viéc nay ton rat nhiéu cong strc, nhu'ng no6 sé khién
moi thir sé dom gian homn nhiéu trong twong lai. Moi ngwoi co thé Iuu
birc thw nay lam tai liéu tham khao d@é doc cling véi théa thuan ma
cac anh s€ dwoc nhan sau trong nam nay.

Mirc dau tw tdi thiéu cho cac thanh vién gop von méi hién 1a
25.000 d6 la, nhung, tAt nhién, diéu nay sé khong ap dung v6i cdc
thanh vién gop von hién tai. Phlrong phap hoat dong cua chung ta sé
cho phep cac thanh vién gop von b6 sung hay ruat bat ky khoan nao
(b0i s6 cua 100 do la) vao cudi nam. Tong tai san worc tinh cua cong ty
hop danh nay sé 1a gin 4 triéu d6 la, diéu nay cho phép ching ta can
nhéc cic khoan dau tw nhw khoan dwoc nhic té1 trong phin trwée
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cua birc thw nay, diéu ma dang ra ching ta phai thong qua tir nhiéu
nam trwée.

Hoéa ra nhitng diéu nay nghe giong nhw mot quéa trinh san xuét
hon 14 btre thw hang ndm cua t6i. Néu moi ngwoi con ciu hoi nao, dic
bigt ' nhfrng diéu chwa ro trong trinh béy cua toi vé thoa thuan gop
vOon moi ndy, hay cho toi biét. Néu c6 qua nhiéu cau h01 toi sé viét
mot bire thw bo sung cho tat ca cac thanh vién gop vén néu rd cau héi
dworc dwa ra va tra 1o chang.

Tém lugc

Ot khi ban bat dau nhin thé gidi qua lang kinh vé dong co,

nhiéu quyét dinh kho khin sé tré nén don glan hon nhiéu.

Khi chung ta biét diéu gi thac day moi nguwoi, chung ta sé biét
kh4 nhiéu vé cach ho hanh xt. Tir 0, cic bai hoc tir ciu tric Cong ty
Hop danh nay sé con hon ca viée day ban cach tranh méc sai [Am
trong viéc lira chon nha quan 1y dau tw cia minh, mic du ching ciing
lam quyét dinh d6 don gian hon.

Thoi diém chiing ta thye sy thay déng co trong céng viéc s€ 1a khi
chiing ta bit dau danh gla doanh nghiép va dac biét cac nha quan Iy
doanh nghlep Khi la cic cha sé hitu doanh nghlep (co dong) chung
ta mudn biét dong lire thic day nhlrng ngu'0’1 S€ quan ly tai san cua
chung ta. O day, chung ta dang noi vé viéc phan tich va lya chon cd
phiéu. Trong phan tiép theo, chiing ta sé tim hiéu ba phwong phap lya
chon c6 phiéu chinh ma Buffett da thye hién cho Cong ty Hop danh.
Ong goi ba phwong phap nay 1a Tong quat, Tinh toan va Kiém soat.



PHAN I

CHUONG 6
CO PHIEU TONG QUAT

“Chung ta muén ban quan ly t6t - mudn mét nganh tam 6n -
cling muén mdt chit ‘xao dong’ nhéat dinh trong nhém c6 déng
hay doi ngli quan ly im lim. Nhung trén hét, ching ta can gia
tri.”

an xac dinh phong cach dau tw ctia minh thé nao? Co6 b1 thu hat

bdi nhimg ¢d phleu thyre sw co gla tri khong? Ban mudn sin

duoi nhlrng 10a1 ré nhat trong s6 nhirng loai ré, bat chap chat
lwong hay co' sé nén tang hién tai cia doanh nghlep ma co phleu dai
dién, v4i vién canh tin rdng minh sé dwgc bao vé bang mot gla mua
hap dan, khai thac sttc manh cta gia c6 phiéu dao ngwoc vé gia tri

trung binh38) theo hwéng cb 1o cho ban? Pay 1a mot trong nhu'ng
phwong phap dau tw chinh ctia Graham va cho téi ngay nay van tlep
tuc dinh hinh cach nhiéu nha d4u tw tai gidi dwa ra cac quyét dinh cua
minh.

Hoic, ban c6 thé mudn tim kiém cac doanh nghiép 16m hon, ti
suat sinh 10'1 cao, nhitng doanh ngh1ep nhuvng quyén dwoc bao ho tot
ma c6 thé ap dung lai kep & ti suét trén mie trung binh trong mot
khoang thoi gian dai, cic cong ty ma bing cach nao d6 bé xa cac doi
thu canh tranh. Mot lwong 16m cdc nha dau tw ngay nay danh phan
16m thoi gian nghién ctru theo hwémg nay, tim ki€ém nhitng doanh
nghiép tot & mirc gi4 vira phai.

Cung c6 thé ban dau tw t6t nhat khi tim tiém & the gidi cac con
ty von hoa nho, nhu'ng cOng ty ma cac nha d4u tw t6 chire khong the
cham té1, hoic ciling c6 thé, ban c6 xu hwéng theo dudi nhitng c6
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phleu co g1a tri nhat trong sO cac cong ty von hoa 16m va vira, dlI'O’C
biét d&n nhiéu, va cb thé thay ngay trong tim mit. C6 thé ban mudén
tw minh tim ki€ém nhirng co hoi “chwa dwoe kham pha”, hay thwong
chd doi cAc nha d4u tw noi tleng va c6 chuyén moén lam viéc tI‘lI'O’C
sau d6 “theo duoi” thanh cong ctia ho. Tham chi c6 thé ban mudn gay
anh hwong téi 401 ngi quan ly doanh nghlep bang cach thu gom
lwong 16m ¢ phiéu dang lwu hanh cta cong ty d6. Vi cac cong ty von
hoa nhé, nhitng phwong 4n nhw vy kha mé d6i voi nha dau tw ca
nhan.

Nhitng cach nao trén day c6 thé dwore coi 1a phong cach dau tw
cua Buffett trong nhfrng nam lam viéc tai Cong ty Hop danh khi hoat
déng véi s6 von dau tw han hep‘? Cau tra 101 chinh 12 tat ca cac
phlrong 4n trén. Va ban ciing c6 thé nhw vay. Hoan toan khong nhat
th1et phai phan minh vao loai riéng biét cu thé ndo ca. Tuy nhién, ban
sé can tim hiéu xem diéu gi sé hiéu qua va khong hiéu qua véi ban.
Ban c6 thé co kha ning hodc c6 chiéu hlrong lam viéc theo mot trong
s6 dinh hwémg & trén ma khong phai cac hwéng khéc. Khong c6 ciu
tra 101 tuyét déi nao ca. Khéng nhAit thiét cach thire clia ngudi nay tot
hon ng1r01 kia, mdc dit mot s cach thire hiéu qua hon véi ban hon la
dé1 véi nguwor khac Mot khi hiéu dwore ban than, ban c6 thé dén nhan
bat ctr cor hoi nao.

Bang cach theo d4u sy da dang trong phong cach dau tw cia
Buffett va tim hiéu tai sao 6ng chuyén doi sy tap trung tir cach thire
hwéng téi gia tri cha Graham sang hu'ng th nhiéu hon dén chat
lwong, ching ta c6 thé nam bat va st dung cac phu'ong thirc tot nhét
cho minh trong nhitng nd lwe dau tw. Bit dau voi “co phiéu Téng
quat (Generals), hay noi cach khac la nhu'ng cd phiéu thwong bi danh
g1a thap homn so v&1i gid tri, boi vi van con ton tai nhitng khodn dau tw
cd phiéu mang tinh dién h1nh cho dAu tw gia tri.

Véi Buffett, cac cd L)hleu tong quat 1a t6i mat, 1a danh muc d4u tw
tap trung day dac cac cO phiéu thwong dwoc danh gia thap dem dén
phan 16m ¢ nhuén cua Cong ty Hop danh. Buffett la ngwoi the thu
cong tai hoa trong nghé thuat chon mua c6 phiéu va day la dia hat
chinh yeu ong ap dung tai nang cua minh. Khong mot c6 phiéu tong
quat nao ting dwoc néu tén cy thé, trir mot ngoai 16, Commonwealth
Trust Company ma Buffett cong bo thong tin chi sau khi hoat dong
dAu tw da hoan thanh va Cong ty Hop danh khong con nam gur cO
phiéu nay. Ong cong bé nhim muc dich minh hoa loai ¢6 phiéu minh



sé mua trong hang muc ndy. Ngoai vi du nay ra, cic khoan dau tw
riéng 1é luon dwoe coi la bi mat kinh doanh.

St dung SO tay hwéng dan cia Moody32 va cac nguon dir lieu
thong ké chinh yéu khac, Buffett ra soat thi treomg dé tim kiém
nhlmg cd phleu dworc giao dich & mire gla day Thu’O’ng thwong, day la
cO phleu cua cac cong ty nho, khong may tiéng tim va ching dworc ai
chi y dén, dwoc giao dich d1r01 tri gia thanh khoan. Pac biét trong
nhitng ndm dau thanh lap, Cong ty Hop danh dd nhé dé khong bi go
bo, cho phep cong ty van dung chién Irge dau tu tw do, cb thé lam bat
ky diéu gi, twong tw nhw cdc nha diu tw ¢4 nhan ngay nay. Khi Cong
ty Hop danh 16m manh, dan dan it c6 kha nang dAu tw vao cac cong ty
nho hon, va khi BPL tré nén qua 16m, ké ca khi c6 thé thu mua mot
111’0'ng 16m c6 phleu dang lwu hanh cta céac cong ty nay, doéng von bo ra
d4u tw qua nhoé d@é thay d6i két qua tong quan cia ca Cong ty.

Tuy Vay, bat ké quy | md, tat ca cac nha dau tw c6 thé di theo con
dwong cta Buffett va @6 tien d4u tw vao khi t1m thay bat ky mot y
twdong nao thye sy tot, dap trng dwore cac yéu ciu cia ta. Trong sudt
nhu'ng nam hoat dong trong Cong ty Hop danh, Buffett dac bi¢t danh
riéng 5- -10% tong tai san ctia minh vao nam hoic sau cd phleu Tong
quat va 10- 15% cho cac nhém khac nhé hon. Tap trung vao nhu'ng ¥
tu’O'ng tot nhat 1a yeu t6 chi chot trong thanh cong cua ong Ta thay
ong lu6n glu' tAm niém nay dén tin nim 1965 khi stra d6i cac Quy tac
co ban dé danh ra 40% trong danh muc d4u tw vao chi riéng muc cd
phiéu Téng quat.

T61 mudn goi nhé lai cho ban nhﬁ'ng bai hoc tir Phan I vé trong
tam chinh ctia nha dau tw nén djt vao viéce phan tich va danh gla
doanh nghlep chinh xac, chtr khong phai ddt ¢ thoi diém khi viéc kinh
doanh sé& sinh 161. RAt nhiéu ¢6 phidu Téng quat van & nguyén trong
danh myc dau tw hang ndm trod. Khi Cong ty Hop danh 1é6n manh
dan va thu hat thém nhiéu khoan d4u tw bd ) sung, Buffett s€ thém
khoan @6 vao cac c6 phiéu hién c6 ma gia van hap dan. Buffett tin vao
phwong phép ctia minh té1 mirc 6ng khong hé bi anh hwéng béi
nhitng bién dong thwong ngay caa thi trwong; ong tin rang khéng
sém thi mudn, thi tredmng cling sé dén dap cho nhitng no lye phan
tich va danh gia cua ong.

V61 mot danh muc céce ¢ phiéu gia tri, nhiéu nha dau tw sé ky
vong rang, mot vai trong so chiing sé “dom hoa két trai” — tang gia
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nhanh hon thij tredmg chung — trong khi mot s6 c6 phiéu khac c6 thé
bé rét hodce tham chi giém gia tri. Irving Kahn, ctung tho1i voi Buffett
va tu'ng la tror giang cua Graham, dwa ra mot so sanh tuyet voi cho
viéc nay. Ong cho ring danh muc dau tw glong nhw viron cay dn qua.
Ta khong thé chd mot s6 loai cdy sai qua nhat dinh. Mbi loai sé chin
theo cach cua no, dac biét theo mot quy luit khong biét trueére duorce.
Méc du vay, xét mot cach tong thé, mot danh muc dau tw voi cac co
phiéu Téng quat dwore Ira chon ding d4n sé ¢ trién vong t6t virot thi
trromg qua thoi gian. Véi Cong ty Hop danh, Buffett ky vong sé€ virot
thi trrong 10%.

Doi khi nhu‘ng co phleu nay dem lai thanh qud rdt nhanh; nhu'ng
nhiéu khi mdt t61 hang ndm troi. Khi mua vao, thdt khé dé biét cu
thé tai sao gla sé tang. Tuy nhién, chinh vi sw thiéu hao quang hay
bdt ky diéu gi c6 khd nang tao nén hanh vi th tru*o*ng thudn loi ngay
lap tire, nén chung dworc san ban & gia vo cung ré. V&i mire tién bo
ra co thé thu vé rdt nhiéu gia tri. Mirc vweot gia tri dang ké nay tao
nén mot ngiréng bién an toan thodi mdi trong moi giao dich. Chi
riéng mirc bién an toan nay, citng Vot sw da dang héa cac cam két
tao nén mot goz kién day tiém nang an toan va gia tang Qua nhiéu
ndm, thot diém mua vao sé ddn t6t hon nhiéu so vé1i tho diém ban.
Chung ta khong ddu tir vao co phleu T6 ong qudt chi dé vét vat vai
dong nam xu sot lai, ma thwang dé co thé hai long ban ra o mot
ngwong trung binh nao doé giira gia mua va gia ma ta coi la hop ly
dé1 véi mot ngwoi sé hiru twe nhan.

Nhiéu c6 phiéu Tong quat dwoe thu mua & gia gidm sau so véi gia
tri ndi tai dwore dinh gia theo phlrong phap s& hitu tw nhan — tirc mirc
gla ma ngwoi mua tw nhan véi day da thong tin sé tra cho toan bo
cOng ty. Day thwong la cac cong ty nho hon, ma khi gia co phiéu
khong doi trong thoi glan dt dai, Buffett sé thu mua mot Iwong o
phan 16m @t dé co tiéng noi trong cach van hanh cong ty. Va thue té€,
ong san sang tré thanh “mot ngwdi mua tw nhan cO day du thong tin”.
Qua qua trinh nay, nhiéu cong ty ldc ban dau la cd phleu Tong quat
nhung sau nay tré thanh cac khoan d4u tw Kiém soat ctia Cong ty
Hop danh, va vi thé tré thanh mot hang muc d4u tw riéng biét ma
chiing ta sé tim hiéu sau trong phan nay.

Thuwong thwong, cac chu sé hivu tw nhan khac — cac bén thir ba
chir khong phai Buffett — s€ mua o phleu cua Cong ty Hop danh
trong hang muc c6 phiéu Tong quat dé chifm quyén kiém soat. biéu



nay khién phu'ong phap s¢& hitu tw nhan tré thanh phwong phap dau
tw it rti ro hon vi hoic ¢d phleu ty tang gia, hodc Buffett (hodc bén
thir ba nao do) s€ mua dua so cO phleu dé it nhat c6 anh hu'O’ng hoac
d6i1 khi 1a ndm toan bd quyén diéu hanh cong ty. biéu nay dac biét
dan t&i viée cong ty phai lam moi bién phap can thiét dé thu vé dwoc
nhitng gia trj von c6 trong viéc kinh doanh caa minh. Chu‘ng nao
phén tich cua ong con dung va gla tri van con d6, kha ning ton that
vinh vién trong cac loai d4u tw nay 1a t6i thiéu.

Vé sau, Buffett mé rong phu'ong phap s hiru tw nhan bang cach
chon loc cac ¢ phleu Tong quat va bt dau thu mua c6 phiéu ctia cac
cong ty ma ong cho rang qua 16m cho chi mot ngu‘0’1 s& hitu tir nhan
thu mua, nhung van bi dinh g1a thap so v&i cac cong ty twrong tw dang
giao dich. Pé phan biét nhom co phleu nay, 6ng chia nhé hang muc co
phiéu Tong quat Céc loai cb phleu Tong quat ching ta ban luan cho
to1 thoi diem nay dwoc goila“ Co phiéu Tong quat — S& hitu twr nhan”
va hang muc méi 1a “C6 phiéu Tong quat — Pinh gia twong d6i thap.”

Phwong phap du tw méi ndy c6 chit rii ro hon, béi chang co
tiém ning gi cho C6ng ty Hop danh cta Buffett hay nhﬁ‘ng nglrb’i s&
hitu tw nhan khac ndm quyen diéu hanh nhirng cong ty nay cd; Buffett
giam thiéu cc rii ro d6 bang cach mua ban dit rao (dé bao vé thu
nhap khi c6 sy tang gla trong twrong lai), nghia 1a khi mua mot, 6ng sé

ban khongfﬂ—) cac co phleu dit hon cua céc cong ty twong dwong. Vi
dy, bang cach mua c6 phleu giao dich & mtrc gip mwoi Ian loi nhuén,
dong thoi ban khong c6 phifu mot cong ty twong tw giao dich & mtrc
gap hai mwo1i Ian lgi nhuén, Buffert glam thiéu rai ro cho viéc tra gia
qua mirc cho cong ty ma Ong thich, b&i néu no glam xudng, vi du
khoang 8 Ian, c6 thé ky vong cd phleu cong ty ma 6ng ban khéng (&
mirc gap 20 lan) gidm sau hon nira.

C4 hai hang muc ctia ¢ phiéu Tong quat déu nhay cadm véi chu ky
thi trrdng hon ¢6 phidu Tinh toan4l (Workouts) va ¢6 phidu Kiém
s04t42) (Controls). Nhw Buffett d3 noi:

Khoéng phdi cir cai gi ré thi cfmg sé khong gidm gia. Trong sw
vdn dong theo chiéu hu*o*ng di xuong dot ngot cua thy tru'O'ng, phan
doan thi trwo*ng nay ciing co thé glam khong kém gi chi sO "Dow. Qua
thot gian vai nam, toi tin rang cac cé phiéu Téng quat sé tdang
trirong vwrot thi trirong, va trong nhitng nam tang manbh... day la
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phdn trong danh muc dau tw dem dén hiéu qud ddu twr t6t nhdt cho
chung ta. Dwong nhién, ciing la phdn chiju thiét hai nhiéu nhdt trong
trwromg hop thi trieong di xudéng.

Bai thi tr1r0'ng co xu hwdng di l1én theo thoi gian, day khong phal
mot bwdre 1t vé mit 1au dai, nhu'ng né co thé tac ddng téi cac chi s6
hoat dong kinh doanh qua cic ndm. Néu Cong ty Hop danh chi dau tw
vao co phleu Tong quat, bao cdo hang nim sé khong bao gior dwoe 6n
dinh nhw vay.

Cac phlrong phap quan trong trong viéc dau tw vao cd phiéu Tong
quat ndm & viéc lam tot cong tac danh gla va lam viéc d6 mot cach
lién tuc. Co mot s cach khac nhau @€ wérc tinh gia tri noi tai cia ¢d
phiéu, chi yéu déu rat ra tir ban tham dinh cua (1) gia tri tai san cong
ty hodc (2) kha nang sinh 101 cta cong ty. Moi phu'O’ng phap, du danh
gia dua trén co s¢ tai san hay co sé loi nhuan, déu c6 thé hiru 1ch o
nhiéu thoi diém khac nhau va thye t€ ma noi ching deu c6 moi lién
hé véi nhau; gla tri cia bat ky tai san nao cung ludén gén lién véi kha
nang sinh 10'1 ctia nd. Tuy nhién, tuy thudc vao tung trlrong hop ma
phwong 4n nay cb thé dic biét thiét thyre hon phwong an kia.

Mitrc loi nhuén & thoi diém hién tai trong moi twong quan voi tai
san cta bat ky doanh nghiép nao déu c6 thé hwéng ban theo nhiing
lIyra chon dung dén; thu'O’ng thi ca hai L)hlI'O’Ilg phap dva trén loi
nhuén va tai san déu c6 thé st dung dé kiém tra chéo 1an nhau.
Nhiing btre thw cho thdy nhitng vi du ma Buffett dung theo ca hai
cach.

Cé vai trerong hop, Buffet mua c6 phiéu nhitng cong ty khong co
loi nhuan kha quan nhung sé hiru nhirng tai san c6 gia tri. Khi mot
céng ty dang hoat dong kém, chi sinh 161 tam du so véi gia tri tai san
cta no, phu'O’ng phap dya trén gla tri thanh khoan, wérc tinh loi
nhuén thu vé khi ban lai hodc d4u gia tai san, c6 thé 1a lya chon t6t
nhat. Graham néi tleng nhét véi ph1r0’ng phap nay. Ong rat phan
khich khi bat gip cac co phleu siéu ré cua cong ty voi tai san lwu dong
c6 tinh thanh khoan (tal san & day la tién gm ngan hang, hang ton
kho chwa ban hodc cac khoan pha1 thu) ma khi tinh tong thé, ké ca
sau khi da trir hét no, gla tri van 16m hon gia tri thi treomg cua cong
ty. Ching ta c6 thé thay Buffett cling dung phwong phap nay, dac biét
trong nhirng nam dau sy nghiép.



Trong cac triromg hop khéc khi loi nhuén cta cong ty &6 van oOn,
Buffett sttr dung phwong phap danh gia dwa trén loi nhuan. Day la
cach danh cho nhiimg trromg hop khi viéc kinh doanh cua cong ty
dworc ky vong van tiép tuc dién bién nhw tinh hinh hién tai. D6 1a mot
wée tinh kha don gidn vé gia tri hién tai clia tat ca 1o1 nhuin ky vong
trong twrong lai.

Nhuw da dé cap dén & phan trwde, Commonwealth Trust tai thanh
pho Union, New J ersey, laco phleu Tong quat dau tién va cling 1a duy
nhat dwoe néu trong cac birc thw cta Buffet, cho ta cai nhin qua vao
cac phwong phap danh gia ctia 6ng. Ong dinh gia gia tri cong ty theo
phwong phap dyra trén lg1 nhuan. Commonwealth thu 101 khoang 10
do la mot co phleu ma theo 6 ong thay la c6 kha nang hoi phuc nhanh
va tang tredng tot. Theo 6 ong miéu t4, 6ng coi g1a tri ndi tai cuaa khoan

101 d6 1a 125 d6 1a43) mot ¢d phleu va ky vong rang gia tri do sé tang
dan theo thoi g1an Vay thi s€ chang co gi dang ngac nhién, rang khi
cd phiéu dang o mlrc g1a 50 d6 la, 6ng dau tw 10-20% vOn cua cac
thoa thuan gop vOn nim 1957 vao d6. Vao nam 1958 ong banra &
mitc 80 @6 la va chuyén sang loai ¢d phiéu ma 6ng htirng tha hon.

Ban c6 thé rat ra dwoc nhu'ng bai hoc sau sic vé dau tw bang cach
nghién ciru ky lu'ong vidu co phleu Tong quat cua Buffett. Ong luén
khong ngu'ng dinh g1a cac c6 phiéu nhiéu nhat co thé, tlm kiém nhing
co phleu ma 6ng cho rang minh da kha ning dé hiéu vé doanh nghiép
va roi woe hrong gia tri cua nd. Vi mot tri nhé ph1 thwong va nhiéu
nam nghlen clru migt mai, 6ng xay du'ng mot ngan hang tri nhé rong
16m voi day nhu’ng ban tham dinh va ¥ kién danh gia vé mot lu’ong
khong 10 céc cong ty. R6i, khi Ngal thi trer’ng chao moi mot ¢o phleu
nao d6 & mirc chiét khau dt hap dan so véi gia tri da dworc dinh gia,
ong mua vao; thwong tap trung manh vao nhom nhirng ¢ phiéu thu
hat nhat. Cong trinh dinh gia t6t va mot tAim Iy 6n dinh luén 1 hai tru
cot trong thanh cong ctia mot nha dau tw nhw 6ng.

Buffett la mgt ngwoi mua c6 tinh ky luat cao, dac biét trong
nhu'ng nam dAu tién. Nhiéu khi, co phiéu ma 6ng da dlnh mua tang
gia trirde khi 6ng cb thé mua du sO 1u’0'ng mong mudn. Nhleu lan 6 ong
da tiéc hoai nhu'ng co hoi da mat, nhiéu Ian nhan manh rang du cac
thanh v1en gbp von co thé hai 1ong voi nhu'ng con s6 hoat ddng kinh
doanh ngan han trong twong lai gan ma nhu'ng troeong hop phu troi”
tao ra, ong cho rang néu nhlrng cO phiéu nay khong tang gla qua
nhanh dén viy, 6ng da c6 thé thu mua nhiéu hon va két qua cudi cting


note:

cho Céng ty Hop danh da t6t hon nhiéu. Chuyén x4y ra vao nam
1966:

Trong khi bdt ki khodn loi nao cung c6 vé ddc biét tot trong bo1
cdnh thi tru*o*ng phdt trién manh mé vao ndm 1966, moi ngu*o*z co
thé chdc rdng t6i khong ldy gi lam vui khi lam chuyen bé xé ra to.
Chuyén bé, dwrong nhién, da dworc phdn dnh trong két qud dau tir
nam 1966. Tuy nhién, d‘t’mg 0’ goc do dai han, chl’mg ta sé dworc loi
hon nhiéu néu ket qua thap hon nam phan trdm va tiép tuc mua vao
lu*o*ng [6n cac co phleu & mitc gia gidm hdn ma dworc ky vong sé
chiém wu thé trong boi cdnh thi triro'ng ndm nay.

’ A o A A~ z * A 2
Ly do co phiéu Tong quat hiéu qua

ao ngay 17 thang 5 ndm 1984, nhan dip ky niém Ian thir 50 lan

dAu tién xuit ban cuén Phan tich chitng khodn, trong mot bai

dién thuyét tai hoi thao, c6 tiéu dé “Cac nha dau tw siéu sao
trong thi trAn cia Graham va Dodd” (The Super Investors of
Grahamand Doddsville), Buffett da giai thich 1y do tai sao dau tw gia
tri lai dem dén hiéu qué. Céc “nha dau tw siéu sao” 6ng xac dinh la
mot nhém kha nhé cac hoce tro va mon dé caa Graham, bao gbm ca
chinh 6 ong ccung Charlie Munger, nguoi co mot lich str lau dai dau tw
vao loai c6 phiéu Tong quat Véi Buffett, hiéu sudt virot bac tap thé
cia nhém thanh vién nay da chu'ng minh tinh hi€u qud ctia phwong
phap dau tw dwa trén gia tri va ciing cho thady mot 16 hong 16m trong
thuyét thi trwdmg hiéu qua.

Buffett khuyén khich ngwdi nghe twong twong vé gia thuyét muwoi
ngwdi chung cudc trong cudc thi tung dong xu cip quoc gia déu dén
tlr cing mot thi tran kho c6 kha ning xdy ra téi mtc nao. Néu thanh
cong trong dau tw tat ca chi ld may min va ngau nhién (nhw thuyét thi
trwdng hiéu qua dwa ra) — ciing nhw tung déng xu — thi tai sao nhirng
nguoi gioi nhét qudc gia dén tir cing mot thi tran, thi trin cta
Graham va Dodds, no1 tat cad moi ngu'O'i s dung cung mot phIrO’ng
phap‘? Két qua thanh cong 16m cua cic nha dau tw siéu 530 dén tir thi
tran ciia Graham va Dodd thé hién sy ngé ngan trong s0 liéu thong ké
trong khuon kho thuyet thi trlrong hiéu qua, ly thuyet ma dy doan cac
nha dau tw thanh cong phan b6 ngau nhién khip dat nwée.



Sau khi dwa ra cic két qua xuit sic cia nhom di thuwong nay,
Buffett giai thich phwong phap thong nhat ma kha quen thudc cta ho:

Mdc dit ho ¢6 nh&’ng khac biét rdt lém trong phong cdch ddu e,
cdc nha ddau tw nay, ve mdt tw duy, luon luén mua doanh nghlep,
chtr khong phai mua c6 phleu (Buﬂett nhdn manh)... Thai do cua ho,
du mua cd hay chi mot phan nho cua mot doanh nghlep, déu luon
nhw nhau. Mot vai trong s6 cac nha ddu tw nay ndm giir trong tay
danh muc dau tir véi hang ta co phleu mot so nhu'ng ngwm khac lai
tdp trung vao chi mot s cod phleu ma thoi. Nhu'ng tat cd déu khai
thac dworc chénh léch giira gia thi trirong va gia tri noi tai cia mot
doanh nghiép.

Phwong phap gi4 tri ciia cdc nha dau tw nay rat khac biét theo mot
cach trong yéu. Thwong khi mot y twdng hodc mot hé théng giao dich
x4y dung trén nén tang cic quy tic dwoc gidi thiéu va dwoce chimg
minh c6 hiéu qua, nhirng ngwoi tham gia thi tru'()’ng bat chwére theo,
va bang cach do, lgi nhuan vwot qua c6 dwoce tiry tu‘O’ng mé&i do “di
mAt”. Tuy don glan chi la mua co ph1eu ré, nhung né da tré thanh
mot chién lwge ¢ hiéu qua ro rét, bat ké tlnh hiéu qua cua n6 da
duorc ghl vao sach vor hang thap ky roi. Buffett két luan bai phat biéu
noi tiéng ctia minh véi phan trinh bay vé diéu di thwong nay:

T6 01 chi ¢6 thé néi vé1i cace ban rang, bi mat nay da du'ac tiét 16 50
ndm roi, ké tir khi Ben Graham va David Dodd viét cuén Phan tich
chitng khodn, vdy ma tbi van chiea thdy xu hwéng dau tw gia tri
xudt hién trong 35 nam hanh nghé ciia minh. Cé vé nhw dé la mot
trong nhitng tinh cach dworc gin gitr bao lau nay cua con ngwori,
thich lam nhitng diéu dé dang tré nén phire tap. Trong thé giéi hoc
thudt 30 ndm qua, néu cé gi dé thi ciing da tudt khéi viéc day ddu twe
gid tri mdt roi. Va rdt cé khd ndng van tiép tuc nhw vdy. Nhirng con
thuyén van rong budém vong quanh thé giéi, nhung Hoi Trai dat
Phdng™4 thi vdn con phat trién manh mé. Sé van con sw chénh léch
l6m giira gid cd va gia tri trén thi trwedng, va nhirng nguwo1 biét doc
Graham & Dodd sé con tiép tuc phat dat.

Varoi ca hoi tredmg vor Oa... Ban day da cta bai phat biéu ndy co
trén trang web ctia Columbia.
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p ., .
Phuong phap gia tri
raham, trong mot bire thw giri nha dau tw cia Graham-Newman
nam 1946 ma Buffett chic chin da doc, noéi vé cong ty dau tw
cia minh tip trung chu yéu vao viéc mua “chirng khoan véi
mirc gia dwdi gia tri ndi tai, dwoe xac dinh béi phan tich ky lwong,
nhi4n manh dic biét vao viéc mua chirng khoan véi mire gia thap homn
gia tri thanh khoan.” Nguén gdc ctia phwong phéap nay gin voi lich st
cla ngwoi tao ra no.

Thi trwong chimg khoan sup d6 vao nim 1929 khién thay cia
Buffett tring tay; chinh me caa Benlamln Graham cling tham hai vi vy
thi trrong Sup d6 trwéde 6. Nén chang may ngac nhién khi Graham
tap trung vao tai san rong hitu hinh va gla tri thanh khoan dé dam bao
mot phu*ong an lui quan trong, han ch& rti ro tén that vinh vién trong
mot vu dau tw.

Bm tap trung chu yéu cua Graham la 1 khong dé thua 16, Graham
mudn “nhin xuong trwdre khi nhin 1én.” Ong thich tha voi viée thu
mua lai cac cong ty ma c6 thé (trong tru’O'ng hO’p can thlet) bi dong
ctra, khi ma t4t ca tai san c6 thé bi ban di, tat ca nor va nghla vu no
thanh to4n hét, va sau khi moi viéc @6 da hoan tat, van con mot lwong
doi ra nhw 1a loi nhuan trén mic gia thi trweong. Theo nghia den ma
noéi nhirng céng ty nay “chét” di con c6 gi4 tri hon (tinh theo gi4 tri
thanh khoan) hon la “con s6ng (v61 tw cach doanh nghiép lién tuc
hoat dong) Khong nhleu cong ty ! thyre sw bi thanh ly dén vay, mic du
d6i khi c6 — y chinh 14 ¢6 phiéu ciing cb gla tri ké ca khi thanh ly Hé
théng ctia Graham khong chi dem dén mire 1o1 nhuén t6t, ma con
dam bao 6ng s€ khong bao gi¢r pha san.

Buffett cing mua nhitng loai c6 phiéu nay cho Céng ty Hop danh,
ong goi tit 1a “net-net”@a), Trong nhitng trwong hop nhw vy, 6ng
thu’(‘)’ng thdy sy két hop cta lwong 16m tién gli, chirmg khodn trong
ngan hang, cac khoan phai thu thwong mai dén han hay hang ton kho
c6 thé ban dwore. Gia tri thanh khoan gop chung cua chi rleng tit ca
nhirng tai san nay, trir di nghia vu n¢’ cia cong ty — nhirng gi con lai
van dang gia hon gia thi trromg caa cong ty, vay nén 6ng da giir cho
minh mot bién an toan 16m.

Nhitng ngwdi mua c6 phi€u nhw Graham va Buffett (va nguwdi da
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mot thoi noi tiéng Ned “Net-Quick” Evans48), ngurc‘ri ma tén duoc
biét dén trong thoi dai clia minh nhiéu nhw Buffett ctia ngay nay vay)
chinh 1a @3 1am nén tén tudi cia minh bing cach dau tw vao nhu'ng
trlrong hop nhw vay. Du ho lwa chon déng ctra doanh nghlep & mot
mirc 101 nhat dinh hay dé doanh nghiép tw phuc hoi, ho van th1r0'ng
mua v&i gia dwdi gia tri thanh khoan, nghia 1a mua khong gia tri can
ban thuc sy cia doanh nghiép hodc tham chi mua véi gia am.

Hay nghi vé diéu d6. LAy mot vi du dom gidn vé mot cong ty voi
gia tri thi trweomg 45 d6 la va khong c6 ng, tién va chirng khoan tai
ngan hang gia tri 65 do la. Cach duy nhéat bién minh cho gia tri thi
trwong la viée kinh doanh nén tang cua cong ty dwoc ky vong sinh 1o
16m hoic mdt loat ton that dai sé xay ra trong twrong lai. Con cach nao
khac nira dé doanh nghiép c6 gié tri hién tai Am 20 d6 la? Néu doanh
nghiép dO'n glan la thanh ly, thi ngu'0'1 mua ¢ murc 45 do la co the
nhin du so tién 65 d6 la gi4 tri tién mat va chirmg khoan, thu vé loi
nhuan 45% (20 do la), trwde khi tinh ca cac tai san khac cting nhw chi
phi déng ctra kinh doanh.

buong nhién, néu doanh nghiép dang 1am #n thua 19, va dy kién
SE tlep tuc nhw vay mai, sau cung no sé dan x0a bo bat ky 11r0'ng thang
dw nao cé. Trong nhu'ng treedng hop d6, can phai c6 cach dé gitr dworc
gla tri, qua khuyen khich hanh dong quan ly hay qua cac hanh dong
ctia ¢O dong. Sau cung, nhlrng cO dong nhu'ng ngwoi sé hitu doanh
nghiép — 1a nhitng ngwoi c6 tiéng noéi quyét dinh. Ho 14 nhitng ngwoi
lira chon hoi dong quan tri, nhirng ngwdi sé sau do thué dodi ngli quan
1y va dé ra cac chién lwore.

Nhuw Buffett miéu ta co phleu Tong quat cung dem dén tiém ning
cho viéc nim glu' da s6 ¢ phan dong nghia véi tinh hinh “hai day
cung trén mot cay cung khi ma chung ta hoic c6 thé thu dworc 1ai khi
gia tdng nh cac yéu td bén ngoal hodc nho sy thu mua thé kiém soat
trong doanh nghlep v&i mire gia hoi. Trong khi phwong 4n dAu tién
Xay ra & hau hét cac tru'O'ng hO’p, phwong an sau cho thay mot hop
dong bao hlern ma hau hét cac hoat dong dau tw khong co ” Noi cach
khéc, Buffett sdn sang lam nhu'ng viéc can thiét dé thu vé gia tri trong
cac khoan diu tw net-net ciia 6ng néu can thiét. Vao nhirng nim 1980,
cach thic nay dwoce goi la “thau tom doanh nghiép,” nhung gio duoc
nhdc dén cai tén tich cwe hon 14 “chu nghla hoat dong Buffett s&n
sang dam nhiém vi tri quan 1y néu d6 1a viéc can thiét phai lam dé tao
nén gia tri.
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Nhung 6ng sé khong lam. th& khi 0 ong nhén thay nhu'ng nglrm
khéc dang dai dién cho cac ¢6 dong quan ly cong ty, va ong 6 thé “a
theo” ho. Piu tw song song voi ho nhlrng khong tham gla tryee t1ep
vao hoat dong dwoe goi 1a “theo dudi.” Bat ky ai ciing c6 thé 1am
dwoe. Mua chirng khoan ngay khi mot nha hoat ddng“2 nao @6 nop
Phu luc 13D%8) mot chirng tir chinh thire ctia Uy ban Chrng khoan va
San giao dich cho thiy ¥ dinh cua nha dau tw trong viée tic dong toi
cac quyét dinh ctia cong ty, 1a mot chién lirge ma dan qua thoi gian sé
virot ting trrdng dang ké so véi thi trirong.

Ngay nay co phiéu Tong quat siéu ré dworc truyen cam hang béi
Graham c6 xu hwéng xuét hién duwdi dang nhu'ng cO ph1eu nho 1é va it
tleng tam hon. Chung thwong khong dwoe xuat hién & nhlrng san
giao dich lém va gia caa chung thwong chi dwore cong bd theo dinh ky,
trai véi cac chirng khoan nong hoéi dworc theo sat trén céc tap chi hang
ngay Thuong, nhu'ng cong ty nay con chang dwoc cac nha nghlen ctru
Pho Wall dé mét téi. Buffett va cong sir cua minh phal di sdn tim cac
cong ty 36 — va ho @ yéu thich cudc sian dudi nay biét bao.

Déy qué 1a mot ménh d&t mau mo cho cac nha dau tw nho, cac
nha dau tw khé1 nghiép. Dau tién, hay ty minh 1am quen véi tit ca cac
cd ph1eu net-net trén thi tru’O’ng Madc du Buffett phal lat tu'ng trang
cuén So6 tay hu’O’ng dan cua Moody, van c6 rat nhiéu cac cong cu tim
kiém sang loc c6 phiéu mién phi trén cic trang web dé glup ban bat
dau. Va khi thlI'C hién, gach bo khéi danh sach nhu'ng c6 phiéu khi
ban thdy mdt yeu to khong dat, nhw 14 ng’ tiém an hodc mot vy kién
nao do6 khién co6 phiéu trong c6 vé “net-net” nhung lai khong phai vay.

Mot canh bao Kha nang co nglro'l mang dén nhu'ng co hoi dau tw
nay cho ban la gan nhw khong thé; ban phal ty tim ki€m 14y cho minh.
Ludn gnr mot cai dau ddc biét nghl hodc vé nhu'ng ngwdi chio ban co
ph1eu cac 10a1 nay trén thi trlrong Néu ban thiy minh dang dworc

“chao moi” vé mot loai ¢6 phiéu nay, dau tién hay 6m 14y vi va chay!

Mot vi du hién tai vé tru’O’ng hop net-net 1a Tap doan Bat dong
san Nam Tai, mot cong ty von héa nho, t6 chirc khép kin niém yet tai
M¥ (ma cd ph1eu NTP) ma da chuyen 6101 ttr kinh doanh san xuat linh
kién dién tr sang phat trién bat dong san tai Trung Qudc. Tong gia tri
thi trwong caa cong ty & thoi diém hién tai la khoang 219 triéu do la,
hay 5,52 d6 la moi co6 phiéu trong sd 39,62 triéu c6 phiéu dang luu


note:
note:

hanh. Vi 250 triéu d6 la, hodc 6,15 d6 la tién mat trong ngan hang
trén moi c6 phifu, mot nha dau tw ngay nay c6 thé mua nhu'ng tor do
la trong ngan hang ctia Nam Tai vdi gid 90 xu mot to va dong thoi co
dworce ca cic tai san khéc cta cong ty, hau hét la cac bat dong san &
Trung Qudc ma toi tin ¢6 gia tri 16m, hoan toan mién phi.

Gia cd phleu siéu ré cia Nam Tai gan nhw 1a mot diéu bat thwong,
nhlrng c6 thé hiéu dwoc phan nao bang mot vai dir kién chlnh Th
nhit, @6 12 mot cong ty co quy mo rit nho. Véi tong gia tri von hoa thi
trLrO’ng duoi 250 triéu d6 la, hau hét cic nha dau tw chuyén nghlep
mdic dinh rang n6 qué nho dé ho dung tay vao. Ly do thtr hai ndm o
qua trinh chuyen d6i mé hinh kinh doanh tir san xuét sang phat trién
bat ddng san, vy nén, khé ma noéi chinh x4ac dwoe mire 1o1 nhuin
cong ty c6 kha nang tao ra trong twong lai. Thir ba, khong c6 nha
phén tich Ph6 Wall nao hién tai cong bd cic nghién ctru vé cong ty. Va
cudi ciing, moi hoat ddng cua cong ty & Trung Qudc, ma hién tai dat
nwdce ndy thi khéng dwoe nhiéu ngwdi thién cam cho 1am.

7. 9 /0
Y tucng mol
4c nha dau twr “siéu sao” cia Graham ban dau déu dwoc dao tao
di tir ¢ phleu ré nay téi co phleu ré khac. Két qua thu'O'ng dac
biét trén ca mong doi va kha ning ton that rat nhé. Mot Ian
nira, hau hét nhu'ng cong ty nay khong phai hoat dong t6t, ma hau hét
gia ré dén them thuong, va xét cai gia da tra, loi nhuén tot cho nguwoi
mua mot danh muyc dau tw véi nhitng ¢6 phiéu nhw Vay gan nhw la
chic chin. Buffett, khi nhin lai Céng ty Hop danh mwdi hai ndm vé
trurére, noi rang, “nhitng ndm qua, day la hang muc t6t nhét cia ching
ta, xét trén tiéu chi lgi nhuan trung binh, va cho t41 gior van luén duy
tri ti 1& phan tram tot nhat trong cac giao dich sinh 1o1. DAy ciing 1a
phwong phap toi dworc day trong kinh doanh, va trwéc d6 da hinh
thanh nén phan 16m cac y tu'O'ng dAu tw cia ching ta. Tong loi nhuan
Chl rleng hang muyc nay mwoi hai nam trong lich st BPL co 1€ phai
g4p nim muwoi Ian hoic hon téng thiét hai ctia ching ta.”

Buffett ké tir d6 goi toan b6 hang muc c6 phifu “net-net” va cac cd
phleu 51eu ré khéic 1 “d@au loc xi ga con wét.” Cho dén tin ngay nay,
ong cho rang xét tir quan diém kinh doanh, nhu'ng cong ty co6 loi
nhuin rat nhé nay that khéng chap nhin dwoc va trong that ghé tém,



nhlrng da c6 khoang thoi gian ong dau tw kh4 tot vao nhfrng cong ty
nay, vi chung dem lai “di€u xi ga mién ph1 (1o nhuén) véi rat it rai ro
ton that vinh vién. Ngay nay mot phan co6 phan trong mot tap doan
nhlr Nam Tai, tham chi & mirc 220 triéu do la ca cong ty, cung chang
may hap din véi Buffett, ngwoi dang tim ki€ém nhitrng moén dau tw
hang ti do la. Nam Tai chi don gian la chang du di dwoc may két qua
d4u tw ctia 6ng, ké ca khi c6 mua dwoce ca cong ty & mite gia hién thoi.

Trong sudt thoi gian & Cong ty Hop danh, khi tai san ctia Buffett
d4n ting cling nhw tw duy tich liy dan nhiéu, 6ng tiép tuc hwémg t61
mot pham vi rong 16m hon trong dinh nghia thyre sy cia “gia tri” va
cang tré nén san sang hon trong viéc mo rong pham vi nhu'ng g1 ma
ong co thé chap nhan dwdi dang bao vé chong sut gia. Ong bit dau
tim hiéu sau hon vé chat lwong ctia doanh nghlep dé xem xét tinh
virng bén, cung nhw x4c dinh nhitng lo1 nhuén c6 gia tri d&€n bao
nhiéu, tién dan xa hon khéi phu’O’ng thirc dinh gla tai san hitu hinh
gia ré theo thong ké ma dwoe st dung cho cac co phiéu “dau loc xi ga”
net-net.

Vi cae thanh vién gop von, Buffett g1a1 thich thang thin buéc
chuyén hoéa nay trong btrc thw mua thu nim 1967. Nhw 6ng da néi khi
do,

Sw dinh gia chitng khodn va cdc doanh nghiép cho muc dich ddu
tw luén doi hoi sw két hop cac yéu té'dinh tinh va dinh lw0'ng Mot
mdt, cdc nha phan tich chi hwéng t6é1 yéu to "dinh tinh sé noéi rang,

Hay chon nhirng cong ty phu hop (vm trién vong tét, sdn co cac
diéu kién phat trién trong nganh, qudn lij, v.v.) va gid cd sé tir né
diéu chinh.” Mdt khac, dai dién nhu‘ng ngwoi theo phu'O'ng phap
dinh le'ng lai néi, “Mua & mirc gla phit ho'p va céng ty (va cé phiéu)
sé tir diéu chinh.’ Cung nhw két gua thi truong chwng khoan dem
dén s hai long, tién ciing c6 thé kiém dwoc bang bdt ky cach nao
trong hai cach trén. Va du'O’ng nhién, bdt ki nha phan tich nao cé thé
két hop cd hai dén mot mirc ndo dé — viéc phan loai cia anh ta theo
hu’O'ng nao phu thugc vao ti lé twong déi anh ta phan bé cho cac yéu
t6 khac nhau, chir khong phdi viéc xem xét nhém yéu té nay ma loai
trir nhém yé'u to kia.

Mot diéu thii vi la, mdc du toi coi ban than di theo trirdomg phai
dinh lu'O'ng la chinh (va khi toi viét didu nay, chwa ai quay lai ké ti
gior gidi lao — ma co thé téi la ngwoi duy nhdt con lai trong 16p),



nhft'ng 0] tu'd’ng thire swe chdn dong toi c6 dwoc nhfmg nam qua dwoc
can do dong dém ky lwang theo hwéng dinh tinh, chiéu hwomg ma
t6i c6 “hiéu biét xac xudt cao.” Pay chinh la diéu khién may dém tién
c6 thé cdt Lo ca. Tuy nhién, do chi la mot chuyén it khi xay ra, nhu'ng
hiéu blet sau sac déu nhw vdy, va, dirong nhién, ciing chang hiéu biét
sdu sdc nao cdn thiét trong phwong phdp dinh lirong cd — nhitng
con s6 sé nhw ctt ddp vao ddu bdng gdy béng chay. Vdy nén nhitng
mén tién thwre sw lém thwong dwoece tao ra béi cac nha ddu tw dwea ra
nhitng quyét dinh dinh tinh ding ddn, nhung it nhdt theo y kién ciia
to1, nhitng khodn tién chdc chdn hon lai dworc kiém dwea trén cac
quyét dinh dinh lirong.

Khi doc binh luén cua ong, Xin hay nhé ring trong khi cac c6
phiéu net-net va cac c6 phleu siéuré gan nhu' da bién méit vao ndm
1967, va mac du 6 ong cam thay rang khi no6i vé phlrang phap dau tw
dinh lwong, 6ng “c6 thé 1a ngwoi duy nhat con sot lai,” thi day ciing
chi 1a mot hién twong nhat thoi. Cac co hoi co thé dinh 111'0’ng thu'O’ng
san co, ddc biét 1a khi chu ky thi tru'O’ng xudng thap, va mdc du cac
tru’O’ng hO’p dic biét cta cac cd phleu net-net siéu ré ngay cang tré
nén hiém gip hon, cic nha dau tw gla tri ma ngay cang nga theo xu
hu'O’ng dinh lwong nhiéu hon, véi cdc tiéu chuan ngay cang thap hon
vé nhitng g1 dwoc dinh nghla 14 ré, van c6 thé sinh 101 t6t véi cac giao
kéo hoi ma ho c6 thé kiém duore.

Nhuw 6ng da tiép tuc trong bire thw nim 1967,
Thang 10 nam 1967

Nhu'ng moén hoi dwa trén sé' liéu c6 xu hiréng bién mdt dan qua
cac ndm. Pidu nay cé thé do sw lién tuc lung suc va im kiém cac mén
dau tir da xdy ra trong hai mwot nam vira qua, ma khong hé c6 mot
bién dong kinh té nhw hoz nhu'ng nam 30 giup tao ra mot xu hwong
tiéu cire doi véi vén cé phdn va dé ra hang tram loai chwng khoan ré
moi. Cung c6 thé do sw thira nhdn ngday mét tdng ciia xa hoi, va vi
thé’'ma viéc s dung (hay cé thé do nguoece lai — toi xin nhwong cho
cac nha nghién citu hanh vi im hiéu ) chao gla thu mua cé khuynh
hu’O'ng tw nhién tap trung vao cac cé phiéu gia ré. C6 thé do su bung
né thir hang cua cac nha phan tich chirng khoan dan dén sw glam sat
tang ch'ng nhitng vdn dé vweo't cd nhu'ng gl tirng ton tai vai nam
trwére. Bat ké 1y do la gl chang nira, két qud chinh la sw bién mdt gan
nhw hoan toan ciia cdc cé phiéu gia ré theo phwong phap dinh lwrong



— va vi thé'khodn dem lai nguon tién cho chiing ta cting bién mat. Thi
thodng van con vai tru*o"ng hop. Ciing c6 doi khi nhirng chitng khoan
ma to1 thwe sw du khd nang dwa ra nhdn dmh dinh tinh quan trong.
DPiéu nay sé dem dén co hoi t6t nhdt dé thu vé khodn losi nhudn lém.
Tuy vay, nhwng tru’o*ng hop dé kha hiém. Hau hét nhirng két qua
kinh doanh t6t ciia chiing ta suét ba ndm qua déu tir chi mét § twrdng
kiéu nay ma ra.

O day ching ta c6 thé thay hai yéu t6 khac biét cung ton tai song
song. Dau tién, khi thi tI‘lI'O’Ilg gid 1én dén @0 chin, viéc tim thay co
ph1eu gla ré ngay cang tré nén kho khan hon — mot hién L tirong tieu
biéu & mdi chu ky thi tredong. Nhung yeu t6 thir hai va cling tha vi
hon vi n6 tach biét khong phu thudc vao chu ky thi trwong, d6 la sy
coi trong ngay mot ting cua Buffett doi voi cac dic dlem lam cho mot
cong ty “t6t” chir khong chi ré ma théi. Khi 6 ong noi rang “hau hét
nhiig két qua kinh doanh tot cua chung ta suot ba ndm qua déu tir
chi méty tu’O’ng kiéu nay ma ra,” 6ng dang néi vé vi thé khong 16 ma
minh dang nidm giir tai American Express, mot cong ty kinh doanh
nhwong quyén chit lwong cao ma theo dinh nghia ctia Graham thi
khong ré chut nao nhung lai ¢6 kha nang sinh 1o v6 cung 16m trong
twrong lai. 6 1a mot mo6 hinh kinh doanh nhwong quyén Khi tai san
cua ong ti€p tuc ting l1én, 6ng khong con lya chon nao khac ngoal bé
chién Iwge “dau loc xi ga” lai ddng sau; va phat trién hon nhiéu vé mit
tai chinh.

Hay “tua nhanh” téi bire thw givi thanh vién gop von clia
Berkshire ndm 2014, khi 6ng nhin lai quang thoi gian nay trong doi
va thanh tyu caa chién lwoce “dau loc xi ga”:

Khi t61 qudn lij nhitng mén ddu twr nhé, chién lrge “ddu loc xi ga”
rdt hiéu qud. Thwee té, rdt nhiéu mén lo1 mién phi téi cé dwore vao
nhitng nam 1950, khién thdp kij nay tré thanh quang thot gian tuyét
nhdt trong doi tinh vé két qud kinh doanh tirong doi ciing nhiwr tuyét
dét

Nhung mot diém yeu l6n trong phwong phap nay dan 16 dién:
phu'O'ng phap dau tir ddu loc xi ga chi phat trién quy moé dén mot
mirc nao d6 ma thoi. Véi cae khodn ddu twe lém, né khéng bao gior ¢
hiéu qud.

Hon nira, mdc dit cac cong ty cdn bién dwro'c mua véi gia ré co



thé>lc‘1 moén ddu twr ngdn han hd’p dan, dé la nén tdng sai ldm néu
muén tir d6 ma xay dung nén cac cong ty lom va bén virng. Lwa chon
ngwoi ban dori hdn doi héi nhiéu tiéu chudn hon ban tinh.

(Berkshire, nén dworc lwu y, la mot ngwot “ban tinh” c6 khd nang
théa man cao: Néu chiing ta chdp nhdn [gid chao mua? dé raj, vdy
loi sudt gia trong hang nam cia BPL trén khodn dau tw Berkshire c6
lé phai lén t61 40%.)

Phuong phap chat lugng kép

hw ban ciing nhé, sy chuyen d6i ctia Buffett khéi cac thwong vu

mua ré theo s6 sach, c6 phiét net-net, va dau loc xi ga sang

hlrong cac doanh nghiép lam an tot hon khién 6ng phai chia
hang muc cia minh de thyre hién cacy tu‘O’ng moi nay ‘Hang muyc con
dwéi muc ¢6 phleu Tong quat dworc goi 14 “Co phleu Tong quat — binh
gia twong do1 thap.” Tir day Buffett ti€p tuc xa roi khoi cac cach thire
truyén thong cua Graham, phan 16m do anh hwémng cia Munger. Nhw
Buffett tiép tuc trong nhfrng birc thw “nhin lai” cia minh, “Phai nho
Charlie Munger ma&i pha vor dwoe thoi quen dau tw ‘dau 1oc X1 ga cua
toi va dit nén mong cho viéc xay dung mot doanh nghlep ma c6 thé
két hop gnra quy mo 16m véi loi nhuan thoa dang Ké& hoach ong dwa
ra cho toi rat don glan Quen tat ca nhu'ng gi anh biét vé viéc mua céc
cong ty on & mirc gla tuyet voi di; thay vao dé, hay mua cac cong ty
tuyét vori & mire gia on.’

Munger ciing tham dy vao birc thw, nhin lai qua trinh thay d6i tw
duy cua ho va noi rang,

ban dau khoi nghlep di theo con du’O’ng ctia thdy Graham, con
du’O’ng van luén cé hiéu qud, chung t6i dan hiéu dwoe thir ma téi
muén goi la nhu'ng cai nhin hiéu sau hon va ré hon. Va chung toi
cting nhdn ra rang mot vai cong ty dang ban ¢ mure gia gdp hai
hodc ba lan gid tri s6 sach van co thé la mét thu’O'nQ vu hot lén, bot
chinh da tang tru'O'ng tiém tang ¢ hoan cdnh ctia né, doi khi la ket
hop véi ca kij nang quan Iy khac biét thé hién ro rét & mot vai ca
nhan nay hay cac ca nhan khac, & hé théng nay hay hé théng khdc.

Va mot khi chiing toi virgt qua rao cdn cua vige cong nhdn rdang
mot diéu cé thé dwore danh gia dwa trén cac phwong phap dinh


note:

liro'ng von tirng lam kinh hodng thdy Graham, chiung t61 bat dau
nghi dén cac doanh nghiép tét hon...Vi du nhw Céng ty Hop danh
Trach nhiém Hitu han Buﬁett da so’ hiru Amerlcan Express va
Disney khi ¢ phiéu nhirng cong ty nay xuéng gia.

Buffett glO’l thiéu hang muyc m&i cho cac thanh vién gop vOn cla
minh vao ndm 1964, cung nam 6ng mua lwong lém c phleu cua
American Express Vao thoi diém @6, c6 mot vu bé boi ta1 cong ty con
ciia hang ma c6 kha nang phal chiu ng' 16m va bi coi la moi de doa doi
v61 danh tiéng va gia tri clia thlrong hiéu - cd ph1eu theo d6 ma rét
gia. Mot khi Buffett nhan thay nhung cd phleu nay cé kha nang hoi
phuc, va ring American Express c6 the song sOt qua vu bé bdi cing
thu'ong hiéu, uy tin cung nhw nhu'ng nén tang kinh doanh ctia hang
van s€ con nguyen ven, ong da @6 tien dau tw. Cai hay clia American
Express, cung nhw nhiéu co ph1eu khac & hang muc “Co phiéu Tong
quat - Dinh gia trong doi thap nim & viéc tao ra loi nhuan khong 16
qua tu'ng nam. Ong c6 thé nam gitr trong khoang tho1 gian dai, trong
khi hau hét cac mén dau tw Co phleu Tong quat — S¢ hiru tw nhan,
véi mot mén 101 mién phi, doi héi cong viée hang ngay.

American Express dong vai tro chu dao trong danh muc dau tw
cua Cong ty HO’p danh trong vai nam vira qua. bay la cd ph1eu thuc
d4y Buffett stra d6i cac Nguyen tac co ban dé 6ng co6 thé dau tw toi
40% quy dau tw ctia cong ty vao co phiéu nay. Khodan tién 13 triéu 6
la d4u tw da tao ra khoan lgi nhu4n 16m 20 triéu do la, hon bat ky
khoan d4u tw ndo BPL tirng c6 véi chi mot loai ¢d ph1eu

M6t vu mua c6 phiéu 1é6m cho hang muc méi nay ctia c6 ph1eu
Tong quat 1a Cong ty Walt Dlsney Sau khi 6ng cung Munger mo xé
tinh hinh kinh doanh cua cong ty trong ky nghl tham quan cua g1a
dinh quanh cong vién, Buffett mua vao 5% co phan cong ty voi g1a 4
triéu @6 la vao nim 1965. Ong cho ring minh da c6 mot phwong 4n
duw phong meém homn, it hitu hinh hon nhung c6 gia tri ngang bang
nam & g1a tri cua th1r vién nhung thwée ph1m ma ong woce doan chi
rleng no6 da da giai thich cho mtrc g1a cd phleu con cac cong vién va
Xu’ong ph1m thi chang khac nao do kem mién phi.” Theo mot cach
nao do, 6ng dang dirng gura cac cd ph1eu chat hrong va cac “dau loc xi
ga Ngay nay, Buffett n6i vé viéc mua co phan cac cong ty tot & mirc
gid vira phai — d6 1a nhirng coéng ty tot vi cai gia tot. Tén trong tuyén
bd khong tiét 1 tén cac hang ma Cong ty Hop danh da dau tw vao,
Buffett chwa tirng tiét 10 v doi tac gop von cua minh rang ho lai la



chu s& hitu 16m dén vay cta cic cong ty do.

Ban nén lam gi?

dy quay lai cAu hoi mé dau chwong: gia st ban 14 mdt nha dau

tw ndm trong tay lwong von khiém tén, ban nén di theo phwong

phép gidng Graham va Buffett nhirng ngay dau, chi trong vao
gia tri tinh toan, hay nén cht trong vao chit lwong, gidng chiéu
hwémg dau tw ctia Buffett khi cang gin vé cudi thoi ky Cong ty Hop
danh? Ban nén tip trung vao nhirng giao dich chic chin hon dwoc
dinh hwéng dya trén bang cén doi ké toén, hay | tot hom 1a tim kiém
nhirng doanh nghiép chat lwong cao, tot, bén vitng ma khong it thi
nhiéu da tré thanh tiéu chuin trong chién lwge thau tom cua
Berkshire ké tir nim 1967? Ai ciing c6 thé dwa ra lap luan cho mbi
phwong an, nhw nhiéu nha dau tw tai gioi da lam vay. Ca hai déu c6
thé hiéu qua nhu'ng phwong an nao phu hop véi ban con phu thudce
Vao quy mo quy dau tw ban quan ly, tinh cach cta ban va kha nang
ban c6 thé 1am t6t cong tac dinh gia, kha nang nhan dinh mot cach
khach quan nhitng khia canh ndm ngoai pham vi ctia minh.

Tobias Carlisle, véi cuén sdch nim 2014 ctua minh, tira &¢ Deep
Value (Gi4 tri 16m), xuat hién nhw 1a mot vi du dién h1nh cua nhu’ng
nha dau tw thuan tiy theo chu ngh1a Graham. Nghién cttru ctia ong
cho thay rang nén tang cua mot cong ty ré cang té hai bao nhiéu, thi
cd phiéu cong ty do6 cang c6 kha ning sinh 161 bay nhiéu. Vi dinh
hu’O’ng di sau vao phwong phap dinh lwong, Tobias da phat trién cai
ong goila“ Acqulrer S Multlple dé x4c dinh va dwa ra cac quyét dinh
dau tw dung d&n c6 hé thong Dwong nhuw 6 ong da tim dwgrc cach thire
minh hiéu va cé tac dung v61 ban than. Luu ¥ rdng trong phlrong
phap ctia minh, 6ng da gan nhw phét 1o chat lwong dé di tim gia tri.

Lo1 nhuan dwédi mire trung binh trong mo6t nganh cong nghiép
thwomng khién cdc ddi thi canh tranh bién mét. Ban quin Iy dworc thoi
thac khoi phuc lo1 nhuén it nhat quay vé mirc vira twong xu'ng voi
tién bac va thot gian ctia minh, th1r0’ng thay d6i chién lwoc, cai thién
qua trinh hodc cho du'ng nhu'ng viéc kinh doanh gy thit thoat. Mua
cO phleu ré khi cac cong ty do dang kho khin dem dén loi ich gap doi
cho c4c nha dau tu: mot 12 qua két qua kinh doanh dworc céi thién va
hai 14 qua viéc danh gia thi trwong t6t hon twong tmg v61 két qua



kinh doanh t6t hon. C4c phwong an lIyra chon ctia Tobias ¢6 ding trén
trang web cua ong.

Trong khi rit sang sudt khi tim ra dwoe thir gi d6 hiéu qua voi
minh, 6ng tham chi con séng su6t hon khi tranh nhirng thir khéng
hiéu qua. Dwong nhién 6 ong mudn mua mot doanh nghiép t6t hon
mot doanh nghlep toi néu c6 thé chic ring doanh nghlep do6 van duy
tri dwore mire 1o suét cao trong twrong lai. Tuy vay, ong van chwra tim
ra cach dé xac dinh dwoc nhitng cong ty ¢ nhirng yéu t6 can thiét dé
gitr vitng o1 nhuén cao trwde sy canh tranh thi trweomg, hodc it nhat
theo mot cach c6 hé thong, nén dng tranh nhitng trwdmg hop nhw
vay.

Trong hé théng thi trwdmg tw do, cadc doanh nghiép sinh 11 cao
thwong khién cac d61 tha tim cach dong tay dong chan. Trong trwrdmg
hop khéng ¢6 rao can dau vao, nhitng d6i tha canh tranh nay sé tim
cach xen chan vao thi triromg cho téi khi nhitng mire 1gi nhuan vrot
mirc ndy tré nén can bang. Pong lwe nay chinh 1a ddng co ctia hé
th6ng nén kinh t€& clia chiing ta, 12 1y do ddng sau hang thip ky ting
nang suit 16m cua cac tip doan My, va ciing 14 1y do l¢i nhuén trén
von lién tuc xoay quanh méc 12-14%. Diéu nay ding trong nhiing
nim 1950 va van dang cho t&i tin bay gidr. Sy canh tranh c6 xu hwéng
lam gidm mtc l¢gi nhuan cao va chi ¢6 vai ngoai 1€ khong c6 xu hwéng
nhw viy. Nhitng ngwdi chon cach tim kiém gié tri & nhitng cong ty loi
nhuin cao cin phai tim nhirng cong ty c6 kha ning duy tri mirc loi
nhuan do.

Tom Gayner, gidm ddc dau tw 1au ndm cia Tap doan Markel, 1a
mot vi du tuyet voi cho mot nha dau tw hién dai theo khuynh hu’O’ng
di sdu vao chét hrong Ong lu6n s&n long danh gla kha nang chong
chiu ciia mot céng ty chat lwong cao. Ong tim kiém nhlrng cong ty loi
nhuén 1ém, nhitng doanh nghiép da dwoc thiét 14p véi nhitng thanh
tich virng chic vé thanh cong qua nhirng chu ky kinh doanh trwée do,
dwoe quan 1y boi doi ngil giém déc da tai va dtre. Ong mudn céng ty
tai dau tw loi nhuan vao cac dw 4n 1ai suat cao tang dén khi ¢, va néu
khong thi tra lai s6 loi nhudn d6 cho cac ¢6 déng. Cudi cling, 6ng tim
ki€m mot giad mua hop ly. Véi hé théng cia minh, 6ng da tim ra cach
ting trwdng vrot cdc moc chi s6 trong hang thap k}’f qua.

Tom nh&n manh ring ban can phai chon diing mot sé it c6 phiéu
loai nay thi chién lwge mé1 c6 kha ning thanh céng. Nhitng cong ty



ban lya chon hop Iy sé khai khac dwoe strc manh cta lai kép va tang
trwrdmg téi mire at di nhitng sai Iam khéic. Ong 14p luan rang cic nha
dau tw ma thye hién hai muwoi hogc hon nhing vy mua vao chic chin
nhw Vay trong ca doi dAu tw roi sé dén lac nhin thdy mot hodc hai
trong s& @6 phat trién tré thanh ti 1é phan tram lén trong gia tri tai
san rong cua minh.

Tom c6 mot vi du tuyét voi vé hién twong nay dong thoi cling
nhac nh¢ ching ta khong nén danh gia mot cach khéng cong bang
rang Ben Graham don thuén chi ld mot nha dau tw gia tri. Graham
dau tw tién cho chét lwong khi 6ng mua cong ty bao hiém GEICO —
cudi ciing 6ng tao ra lod nhudn tir chi mot vu d4u tw nay nhiéu hon tat
ca cic hoat dong dau tw khac ctia 6ng cong lai.

Chién lwge cia Tom gan nhw nguoc lai so v6i chién lwge caa
Tobias nhung 6 ong hleu no6 va no c6 hiéu qua d01 v&i ong. Chang cb cai
nao “dang” hay “sai” ca; mdi cach déu phat trién mot hé thong gia tri
¢ tac dung véi 6ng. Diéu dtng din trong dau tw 14 diéu ma c6 hiéu
qua d6i voi ca nhan nguoi do.

Cac nha dau tw tai ba khac thoi nay, cung khong hé bi gidi han
béi quy mé von co sé, c6 thé dau tw vao ca hai hang muc. G1ao sw
Joel Greenblatt, mot ngwdi quan 1y dau tw xuét sic, da thu vé mot
trong nhiing két qua dau tw tot nhat lich st bang cach bé vén vio
nhitng trlrb’ng hop dic biét va nhitng cong ty von héa nho bi nhin
dinh sai lJAm. Hién tai, 6ng st dung mot hé théng ma xac dinh theo
phu'ong phap dinh lu'ong cd ph1eu chat lwong cao g1ao dich & cac
mittc gia hap din ma 6ng goi 1a cong thirc ma thuit, vo ctung c6 hidu
qua.

Ban ciing c6 thé tha'y da'y, c6 rat nhiéu cach dé cac nha dau tw hién
dai str dung thanh cong cac phwong phap khac nhau dwoe st dung
trong nhitng ndm cta Cong ty Hop danh, ké ca nhu*ng Phll’O’Ilg phap
ma Buffett da tir 1au khong con st dung nira. Khi c6 thé, ong da rat
thanh cong véi nhitng co phleu net-net va “dau loc xi ga ma Tobias
hién tai dang wa dung. Mot s6 nim loi nhuén cao nhét ctia 6ng la
trong nhitng nam 1950 khi 6ng dau tw vao nhirng trlréng hop dac biét
nhw Greenblatt sau nay da lam vé cung tot. Khi quy diu tw cua ong
phat trién t&i quy mo khién cho nhlrng hoat dong nay qua nho dé
thay d6i két qua klnh doanh, ong tlep tuc dau tw theo cdch ma Tom
Gayner da chu yéu str dung. T4t ca déu thanh cong. Cau hoi thye sy



quan trong danh cho ban 13, cach nao sé c6 hiéu qua déi véi ban.

Lai mot lan nita, chic hian gior ban da c6 thé doan dwore roi, chung
ta dang noé6i vé viéc hiéu chinh ban than minh, diéu ma Buffett sau nay
g01 la Vong tron nang lyre. Gitt minh & trong Vong tron do 1a diéu cot
yéu tao nén thanh cong cia Buffett. Ong ludn thé hién rang khi phat
hién diéu gi ong thich va c6 thé hiéu dworc, du cho d6 1 ¢6 phiéu net-
net hay lai kep, ong bt lay ngay lap tire. Ong bé qua bat ky nhitng vu
d4u tw ndo ndm ngoai vong tron do.

Trong mot budi néi chuyén véi sinh vién Vélo nam 2007, Buffett
dwa ra 161 khuyen dwdi day, tom tit y twéng Ve viéc ban nén dau tw
vao c6 phifu Tong quat thé nao va ludén nhé vé vong tron kha ning
cia minh:

T61 co ba hop thw trong van phong ciia minh — THEO, BO, va
QUA KHO. Lic do toi dua vé1 cac sinh vién MIT rang dang lé toi nén
c6 mot hop thwe dé QUA KHO va cdac em da lam cho t6i mot chiéc hop
nhwr vdy, nén gidr toi co roi va dang st dung né. Toi sé chi vung gdy
trirdre nhirng cit ném ma téi thiee sw thich. Néu ban lam dwoc nhw
vdy 10 ldn trong dovi, ban sé giau cé. Ban nén tiép cdn ddu tir nhw la
minh dang c6 mot chiéc thé véi 20 nut bdm, méi niit la mot vu giao
dich trong do1 ban.

Buffett tiép tuc trong cudc tro chuyén vi sinh vién,

T6i nghi ngwori ta sé tét hon néu chi cé6 muweori cor hoi dé mua co
phiéu trong suét cd cudc doi. Cac ban biét diéu gi sé xdy ra khong?
Ho sé dam bdo r&ng moi lan mua phdi la mét thwwong vu tét. Ho sé
tim toi nghién ctru rdt rdt nhiéu trwée khi mua. Ban khéng can té1
nhiéu co’ hoi tang triwéng dé giau cé. Ban khong cdn phal lam gi
nhiéu, nhung moi trudomg xung quanh lai khién ban thdy minh lic
nao ciing phdi lam gi dé mén dworc.

Duwéi day 1a mot danh sach kiém tra € danh gia mot vu dau tw
tiém ning vao cd phleu Tong quat: (1): Dinh hwéng: Cong cu hay kién
thire chuyen mon gi can cd dé hiéu dwoe tinh hinh d6? Minh c¢é cong
cu hay kién thirc d6 khong? (2) Phan tich: C6 nhitng thanh phan kinh
t€ vOn c6 nao trong doanh nghiép va trong nganh? Ching lién h¢ thé
nao voi ky vong dai han vé lo1 nhuén va dong tién ctia minh? (3) Héi
ngwoc: Minh co thé sai theo caAch nao dwoe nhi? Néu sai [Am, minh sé



mat bao nhiéu? (4) Gia tri noi tai hlen thoi cia doanh nghiép 1a bao
nhiéu? N6 sé phat trién hoic suy yeu nhanh té1 mirc nao? Va cudi
ciing, (5) So sanh: liéu khoan chiét kh4u thanh gia tri noi tai, da dwoc
tinh trong s6 chinh x4c cho ca rui ro sut gii va twong thwong ting gia,
c6 1o hon khi so sanh véi tit ca nhirng lwa chon khac khong?

Néu ban thay minh khong thé di hét danh sach nay, vay hay viét
lai nhu'ng ich 1o1 cua khoan d4u tw nay trong mot doan duy nhit. Néu
ban mic ket gifta chirng, viy hay tim hiéu thém hoic don glan quény
twong do di nhw 1a mot treomg hop “qua kho” va tiép tuc véi nhitng
khoéan dau tw khéc.

Mic du Buffett da thye hién rat nhiéu vu diu tw trong suét sy
nghiép cia minh, chi ¢6 mot it trong s6 d6 chi€m phan 16m tai sdn 6ng
c6 thé tao ra. Nhan ra dwgc diéu nay, Buffett khuyén khich cac nha
dAu twr lam mot thé duc 10, sau @6 chi str dung khi nao thiy ban than
dang & trong chinh V(‘)ng tron nang luc cia minh. Hay xem xét diéu do
khi doc vi du dwéi day cua Buffett trong nhitng nam dau dau tw vao
cd phiéu Tong quat, Commonwealth Trust Company cua thanh phd
Union, New Jersey, noi dng da dau tw 20% tai san ban diu cia Cong
ty Hop danh:

Vi du cua BPL: Commonwealth
Trust

NGAY 11 THANG 2 NAM 1959
Trwong hop tiéu biéu

Dé cac anh c6 thé hiéu r6 hon cach thirc hoat dong ctia ching ta,
t61 nghi minh nén nhic lai mot hoat dong cu thé trong nim 1958.
Nam ngoal t61 nhic to1 khoan ndm gur c6 phan 16m nhét caa chung ta
ma chiém tir 10% t61 20% tai san cua nhiéu thda thuan gop von. Toi
da chira rang lgi ich cta ching ta nam & gla cd phleu glam hoac duy
tri twong d6i 6n dinh, dé ching ta c6 thé ndm gitt dwoe vi tri 16m hon,



va vi 1y do d6 ma mot c6 phi€u nhw vy c6 thé sé kiem ham hiéu suét
cia chung ta trong thi trromng gia lén.

C6 phiéu nay 1a Commonwealth Trust Company ¢ thanh pho
Union, New J ersey. Vao thoi diém ching ta bit ddu mua vao, mbi ¢
phiéu c6 gia tri noi tai 1a 125 d6 la dwoe tinh dya trén co s¢ than
trong. Tuy nhién, vi nhu‘ng 1y do hop Iy, c6 phiéu nay khong tra bat ky
khoan ¢ tirc ndo, bat chap khoéan lai khoang 10 d6 la mot co phleu
ma la ly do chinh trong viéc gla giam khoang 50 d6 la mot c6 phleu
Vay & day chung ta c6 mot ngan hang dworc quan 1y rat tot, voi kha
nang sinh 101 16m, ban & gla thap hon nhiéu so véi gia tri ndi tai. Ban
quan ly rat than thién v6i nhirmg c6 d6ng méi nhuw chung ta va rui ro
cho bat ky ton that 16n nao duwdng nhw khong dang ké.

25% c6 phan ctia Commonwealth dwgce sé hitu béi mot ngan
hang 16m hon (tai san cia Commonwealth roi vao khoan 50 triéu do
la — bidng khodng mot nira quy mo cua First National tai Omaha), va
can c6 mot vu sap nhip phai dén nhiéu nim roéi. Vi nhiéu ly do ca
nhan, vu sap nhap d6 da bi can tré, nhung da c6 nhirng bang chimg
rang tinh trang nay sé khong ti€p tuc mai. Vi vy, ching ta c6 mot sw
két hop cua:

Céc dic tinh phong tha2 rat manh;
Gia tri nén tang virng chic xay dung & mot toc do hop 1y va;

Béing chirmg cho thdy rang gi4 tri nay sau cung s& dwoc mé ra méc
du pha1 mAt mot nam hay to1 mwoi nam. Néu 1én té1 mwdi nam, gia
tri wérc chirng c6 thé 1én 61 mot con s6 ) 16m hon rat nhiéu, vi du
khoang 250 d6 la mot ¢d phiéu.

Qua thoi glan mot nam hoac hon, chung ta da thanh cong trong
vigc mua 12% c0 phan clia ngan hang & mirc gia trung binh khoang 51
d6 la mot ¢o phleu RO rang, loi the cua chung ta la gia o phleu van
gitr nguyen mitc On dinh. Khéi ¢6 phiéu cia chiing ta tang gia tri khi
tang so lu’0'ng, dac biét l1a sau khi ching ta tré thanh cO dong 16m thir
hai véi da quyén bo phidu @€ dam bao tham van vé bat ky dé xuat sap
nhap nao.

Commonwealth chi c6 khoang 300 cd dong va co thé trung binh
hai giao dich ho#ic hon mdi thang, nén moi ngwoi c6 thé hiéu tai sao


note:

toi noi rang hoat dong ctia thi tru'O’ng chu'ng khoan nhin chung tac
dong rat it to1 dao dong gia ca ctia s6 co6 phiéu ma ching ta nim giir.

Khong may rang ching ta cing gip phai canh tranh khi mua vao,
khién gia tang lén khoang 65 do6 la, khoang ma chung ta chang phai
ngwdi mua lan ng1r0’1 ban. Viéc ILrO'ng mua du rat nho c6 thé tao ra
bién do thay d6i gia dén Vay véi mot ¢d phleu khong hoat dong da giai
thich tAim quan trong cua viéc khong dwoe tiét 16 bat cir diéu gi lién
quan téi danh muyc nidm gitr c6 phiéu.

Cudi nam do chung ta thanh cong trong viéc tim dwoc mot tru'O'ng
hop déc biét ma ta co thé tré thanh c6 dong 16n nhit & mirc gla hap
dan, nén chung ta @ ban khdi c6 phleu Commonwealth véi gla 80 do
la mot ¢6 phiéu mic du gia niém yét trén thi trirdmng lac d6 thap hon
khoang 20%.

RO rang, chung ta van co thé ng01 kién nhan vé1i gia c6 phleu 50
d6 la, mua dan dan tir tur, va toi cung c6 thé kha hanh phuc véi mot ké
hoach nhw vay, du rang két qua clia chiing ta so véi thi trromg ndm
ngoai trong c6 vé kém. Nhirng nam c6 trerong hop nhw
Commonwealth tao ra logi nhuan, theo mot mire d6 nao do thi kha
ngau nhién. Vi vay, két qua hoat dong cta bat ky nim nao déu co6
nhiig han ché€ nghiém trong khi lam co sé cho viée wéc tinh két qua
dai han. Tuy nhién, t6i tin rdng mot chwong trinh dau tw vao nhitng
chirng khoén bi danh gia thip, dwoc bao ho tot ddm bao phwong thire
chin chin nhit cho g1 nhuin dai han trong giao dich chirng khoan.

Toi cling muén dé cap rang ngu’oq mua c6 phleu ¢ murc gia 80 d6
la co thé ky vong dién bién g1a ca tot hon qua vai ndm. Tuy nhién, viéc
co phiéu bi dinh gia twong deéi thap & mtrc 80 do la so voi gla tri noi
tai 135 do la khac so VO’l co ph1eu gla 50 do lava co gla tri ndi tai 125
do la, va toi thi thiy rdng, tién vOn cia chdng ta sé t6t hon khi ap
dung vao treomg hop thay thé @6. Trwdmg hop méi nay 16m hon mot
chiit so véi Commonwealth va dai dién cho khoang 25% tai san cta
nhiéu théa thuin g0p von khéc. Trong khi mirc d6 bi danh gia tha'p
khong 16m hon nhiéu chimg khoén ta _dang c6 (thdm chi mgt vai
trlrong hop ngang gia), chung ta 1a c6 @6ng 16m nhat va ditu nay dem
dén nhleu loi thé to 16m gap nhiéu lan trong viéc xac dinh khoang thoi
glan can thiét dé dieu chlnh lai m@c danh gla thap do. Trong viéc ndm
giit co phan nay, ching ta gan nhw chic chin c6 mot ket qua kinh
doanh t6t hon thi trrdomg trong khoang thoi gian ta ndm gitr.



Tinh hinh hién tai

Tinh hinh thi trlrong ngay cang cai thién, thi nhitng chlrng khoan
khong dwore danh gia dung murc cang it va t6i thay minh gép kho khan
trong viéc dam bdao du s6 lwong cac khoan dau tw hap dan. T6i mudn
tang ti trong tai san cia chung ta vao cac cd phleu Tinh toan, nhung
dé tim dworc dtng nhitng cd phifu nay thi rat kho.

Vi vy, t6i sé c¢d ging hét mirc c6 thé dé tao ra cd phleu Tinh toan
ctia chinh minh bing cich thu mua lai céc lu’O’ng 16m ¢6 phiéu trong
mot vai loai chirng khoédn bj danh gi4 thip so véi gia tri. Phwong phap
do6 sé dan t61 viée hoan thanh dy bao trwde do cua toi — két qua kinh
doanh trén mirc trung binh trong thi trrdomg gia xuéng. T6i mudn
minh dwoe danh gia dwa trén nén tang nhw vdy. Néu moi nguwdi co
bat ky cau hoi nao, xin ¢t ty nhién héi.

Warren E. Buffett 2/11/59

Thu gtii thanh vién gép von: Co
phiéu Tong quat

NGAY 18 THANG 1 NAM 1964

“Co phie'u T6ng quat” — Mot hang muc cac c¢d phie’u nhin chung
dwoc danh gia thap hon so v&i gia tri thye, dwoe x4ce dinh chua yéu
theo cac tiéu chuin dinh lwong, nhung c6 nhu'ng lwu y ¥ dac biét tdi cac
yéu t0 dinh tinh. Thwong it hodc khong O d4u hiéu gi cho thay thi
trwdng s€ cai thién ngay 1ap tire. Nhitng cd ph1eu nay khong c6 hao
quang 1ap lanh, cung ching c6 s bao tro cta thi tru*ong Gia tri chinh
ctia chiing ndm & gia mua re; nghla 13, s dinh gia tong quan doanh
nghiép thap hon nhiéu so véi gia tri ma nhiéu phan tich ky lwong chi
ra doi véi mot chi s& hitu tw nhan. Mot 1an nira, toi xin nhan manh
rang du cac phwong phap dinh tinh lu6n 14 trén hét va t6i quan trong,
ph1r0’ng phap dinh lwong cung quan trong khong kém. Chung ta
muén ban quan 1y t0t — mudn mot nganh tam 6n — cling mudn mot



chit ‘xdo dong’ nhat dinh trong nhém c6 dong hay doi ngii quan 1y im
lim. Nhung trén hét, ching ta can gi4 tri...

NGAY 24 THANG 1 NAM 1962

Qua nhiéu nim, co phié’u Tong quat da tré thanh hang muyc dau
tw 16m nhét cua ching ta, va tién thu vé tir hang muc nay nhiéu hon
bat ky hang muyc nao khac. Chang ta thu'ong c6 nhirng vi thé mua kha
16m (5% dén 10% tong tai san) trong mdi 5 hoic 6 loai c6 phleu Tong

quat, va nhirng vi th€ mua nhé hon khéc trong 10 hodc 15 ¢6 phiéu
khac.

boi khi nhu'ng cd phleu nay dem lai thanh qua rit nhanh; nhtrng
nhiéu khi mat t4i hang ndm troi. Khi mua vao, that kho dé biét cy thé
tai sao gla S€ tang Tuy nhién, chinh vi si thiéu hao quang hay bat ky
diéu gi c6 kha nang tao nén hanh vi thi trer’ng thuan loi ngay lap tire,
nén chung dworce san ban & gia vo cung ré. Véi mie tién bo ra c6 thé
thu vé rat nhiéu gia tri. Mirc vrot gia tri dang ké nay tao nén mot
ngwong bién an toan thoai mai trong moi g1ao dich. Chi rleng muc
bién an toan nay, cung vo1 sw da dang hoa cic cam két tao nén mot
gobi kién day tiém nang an toan va gla tang. Qua nhiéu nim, thoi diém
mua vao sé dan tot hon nhiéu so véi thoi diém ban. Chung ta khong
dAu tw vao ¢od phleu Tong quat chi dé vét vat vai dong nam xu sot lai,
ma th1r0'ng dé c6 thé hai 1ong ban ra & mot nguwong trung binh nao do
gilra gid mua va gid ma ta coi la hop Iy cho mot ngwoi sé hivu tw nhan.

C6 phiéu Téng quat thwong c6 xu hwéng van d(f)ng theo thi
trwomg va twong Cf@ng v&1 chi s6 Dow. Khong phai cir cai gi ré thi
cung s€ khong glam gid. Trong s van dong theo chiéu hu'O’ng di
xuong dot ngot caa thi tru'0’ng, phan doan thi tr1r0’ng nay cing co the
glam khong kém g1 chi s6 Dow. Qua thoi gian vai nim, t6i tin ring cd
phleu Tong quat s€ tang tru’O’ng virot thi tru'O’ng, va trong nhu'ng nam
ting trwdng manh nhw ndm 1961, day 14 phan trong danh muc cta
chiing ta dem lai két qua kha quan nhat. Pwong nhién, ciing 14 phan
chiu thiét hai nhiéu nh4t trong trrdomg hop thi trweomg di xudng.



NGAY 18 THANG 1 NAM 1963

Pa rat nhiéu [an c6 phleu Tong quat thé hién dwéi dang “theo
du6i” khi chung ta cam thay nhoém co dong chiém wu thé€ da c6 k&
hoach cho viéc chuyen d6i nhitng tai san khong sinh 101 hoac chwra
dwoe tin dung hét sang muc dich st dung c6 lgi hon. Chinh chung ta
cting da 1am thé€ véi Sanborn va Dempster nhung v&1 moi diéu kién
khac khong d6i, chung ta tha dé ng1r0’1 khac lam cong viéc do con
hon. R6 rang, trong trwomg hop nhw vy khong chi gia tri can phai
16n, ma chiing ta con phai than trong xem minh dang theo “duéi” nao.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965

_ Nhiéu lan trong hang muc nay chl’lng ta co nhﬁ'ng treong hQ’p hdp
dan véi ‘hai day cung trén mot cay cung khi ma chung ta hodc c6 thé
thu dworce 1ai khi gia tidng nho cac yéu td bén ngoa1 hodc nho sy thu
mua thé kiém soat trong doanh nghlep vO1 mire gia hoi. Trong khi
phlrong an dau tién xay ra & hau hét cac tru’O'ng hop, phlrong an sau
cho thay mot hop dong bao hiém ma hau hét cac hoat dong dau tw
khong co. Chiing ta da t1ep tuc mo rong vi thé trong | ba cong ty dwoc
mo ta trong bao cdo ban nién 1964 ma ching ta 1a c¢d dong 16m nhAt.
Gia tri co' ban clia ca ba cong ty déu dang ting trwémng voi toc do rat
théa dang, ching ta hoan toan thu déng trong hai trromg hop va chi
chu dong trén mot quy mo rat nho & trwedmg hop thir ba. Kho c6 kha
nang rang chiing ta sé nidm vai tro chu dong trong viéc dwara chlnh
sach & mot trong ba coéng ty, nhung chiing ta van san sang néu can
thiét.

NGAY 20 THANG 1 NAM 1966

Khoan dau tw 16m nhat vao cudi ndm 1964 & hang muc nay dwoce
ban lai vao ndm 1965 theo mot chao gia mua... Khai niém nén tang
cua hang muc C6 phiéu Téng quat — S¢& hitu tw nhan dwere thé hién
bang tit ca nhitng trwomg hop trén. Mot ngwdi sé hiru tw nhan kha
san long (va theo chung ta 1a kha khén ngoan) tra mot cai gla cho viéc
kiém soat doanh nghiép, ma nhung ngu’0'1 mua c6 phiéu riéng 1é
khong san 1ong tra cho phan sé hitu rat nho ctia doanh nghiép do.



Day la mot tinh trang kha pho bién trén thi trlrong chirng khoan
nhiéu nam qua, Va mdc du tit ca viéc mua c6 phiéu hang muc nay co
hiéu qua tot, xét vé cac dong thai chung ctia thi trwong cd phiéu, van
thi thoang c6 nhirng khoan 1o1i khong 16 kiém dwoe nho nhirng hanh
dong cua doanh nghiép nhw vi du néu trén.

NGAY 25 THANG 1 NAM 1967

Giita ndm 1965, chiing ta b4t ddu mua mot c6 phiéu dwogce nhiéu
nguoi ndm gitr va rat ha'p dan ma van dwoc ban dwédi mire gia tri cia
n6 doéi véi mot ngwod sé hiru tw nhan. Hy vong ¢ cua ching ta la qua
khoang thoi gian hai hay ba ndm gi d6, c6 thé dau tw 10 tridu @6 la
hoic hon vao nhitng mire gia c6 loi dang phd bién. Cac hoat dong
kinh doanh khac nhau ma doanh nghlep dang quan 1y 1a c6 thé hiéu
dworc, Va ta cung c6 thé xem xét k¥ cang nhitng sttc manh canh tranh,
diém yeu so v&i d6i tha canh tranh, nha phin phdi, khéach hang, nha
cung cip, nhan vién ci, v.v. Diéu kién thi trlrong dic biét ddi véi co
phleu do6 dem lai hy vong cho chung ta rang, v6i s kién nhan, chung
ta c6 thé mua mot lwong dang ké c6 phiéu ma khong lam xdo ddng gia
ca.

Vao cubi nim 1965 chung ta da dau tw 1. 956 980 do la va gia tri
thi trlrong lac d6 cta lwong co phiéu ta dang nam gnr la 2.358.412 do
la, vy nén 401.432 d6 la dwoc dong~gop vao két qua kinh doanh trong
nam 1965. Du’ong nhién, ching ta van du'0’c loi hon néu gia thi
trwdmg thap hon chi phl do lo1i ich ctia ta ndm & viéc mua thém,
khong phai ban bét. Biéu nay c6 thé da lam giam két qua kinh doanh
nam 1965 cua Cong ty Hop danh Trach nhiém Hu'u han Buffett va co
le da glam s phan khich caa thanh vién gop Von nhlrng vé mit dai
han két qua kinh doanh sé ting 1én. Sy that rang gia co phleu tang
vwrot chi phi ctia ching ta da 1am cham lai ké hoach mua cua ta va vi
th& ma giam loi nhuén sau cung.

Mot vi du song dong hon vé sy mau thuan giira két qua ngian han
va Viéc toi da hoa loi nhuén dai han xay ra ndm 1966. Mot bén khéc,
ro rang trude do toi khong hé biét, dwa ra gia chao mua, dong lai moi
co hoi cho viéc mua ¢6 lgi sau nay Toi da quyét dinh rdng nuwéc di
khon ngoan nhat (mic du né cb thé khong phai vay) cho chung ta d6
1a nhwong lai ¢6 phan va vi th€ ma chi thu 101 tong loi nhuan 1a



1.269.181 d6 la vao thang Hai, trong s6 d6 867.749 d6 la la cia ndm
1966.

Trong khi bat ky khoan 161 nao cung c6 vé dic biét tot trong boi
canh th1 treedng phat trién manh mé vao nim 1966, moi ngudi co thé
chic rang t6i khong 14y gi 1am vui khi l1am chuyén bé xé ra to. Chuyén
bé, dwong nhién, da dwoce phan anh trong két qua dau tw ndm 1966.
Tuy nhién, dL’t'ng & gbc do dai han, chl’lng ta sé& dworc loi hon nhiéu
néu ket qua thap hon nam phan trdm va tiép tuc mua vao Iu’O’ng 16m
cac cd phleu ¢ murc gia glam han ma dwoc ky vong sé chiém wu thé
trong boi canh thi trwedng ndm nay.

Néu nhu'ng y t1r0’ng hay hang ha sa s6, mot cai két som nhw Vay
cling chang may phién 1ong. Pwrong nhién van co diéu can pha1 noi,
khi ma mdt doanh nghiép hoat ddng ma mot s that bai van tao ra loi
nhuan ¢ mirc vira phai. Tuy nhién, ban c6 thé thay viéc Xay dyng
nhirng y twéng thay thé bang cach xem xét nhirng khoan dau tw trung
binh trong hang muyc S¢& hiru tw nhan 1a rat kho — chung ta chang nghi
ra duoc gi trong sudt thoi g1an con lai ciia ndm bat ké gia c6 phiéu
thap hon, va chinh gia c6 phiéu thap hon gitp tim kiém nhitng co hoi
nhw vay.

NGAY 25 THANG 1 NAM 1967

Co6 phiéu Tong quat — Sé hitu tw nhan

Nhitng ndm qua, diy 12 hang muc tot nhat cta chdng ta, xét trén
tiéu chi loi nhuan trung binh, va cho té1 gir van ludn duy tri ti 16 phan
tram tot nhat trong céc giao dich sinh 101. DAy ciing 14 phu'0’ng phap
toi dworc day trong kinh doanh, va trwéc @6 da hinh thanh nén phén
16m cacy tlrong dau tw cta ching ta. Tong loi nhuén ch1 rleng hang
muyc nay mwoi hai nam trong lich st BPL c6 1€ phai gap nam muoi
lan hodc hon tong thiét hai ctua chung ta. May tinh tién chi thue sy
vang lén véi mot v twrdng don g1an duy nhit (dwoce thye hién theo
nhiéu cich) trong linh virc ndy ndm 1968. Chung ta tham chi con
nhan dwoce mot khoan phi dang ke (bao gom trong muc Thu nhip
khac trong kiém toan) cho mot s6 cong tac trong linh vire nay.



NGAY 18 THANG 1 NAM 1965

Trong cac birc thw thu'ong nién trude day, toi luon st dung ba
hang muc d6 miéu ta cac hoat dong d4u tw ma ching ta thye hién.
Hién tai, toi cdm thiy rang sw phan chia bén hang muyc hop Iy hon.
Mot phan viéc thém vao hang muc méi — “Co phifu Tong quat —
Dlnh gia twong doi thap” — the hién viéc xem xét ky hrong hon cua t6i
vé sy chénh léch quan trong van ludn ton tai & mot mire d6 nao do6
trong nhém “Co phleu Tong quat”. Mot phan nira 1a vi no phan anh
tAm quan trong dan tang cua mot hang muyc nho nhu‘ng gio day dang
tré thanh mot phan 16m trong tong danh muyc dau tw ctia chung ta.
Tam quan trong ngay mot tdng nay dan téi cac két qua vO cung tot
dep tinh dén thoi diém nay, minh chu'ng cho thoi gian va no lye dang
ké ma chung ta da danh dé tim ki€m thém cac co hoi trong hang muc.
Cudi cung, no cung phan anh phan nao sy phat trién va thue thi mot
cong cu dau tw méi, c6 chiat ddc ddo, dwore thiét k&€ dé nang cao trién
vong va tinh bén virng cua cac hoat ddng dau tw trong hang muc nay.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965

“Co phié’u Tong quat — Pinh gi4 twong d6i thadp” — hang muc nay
bao gom cac chimg khoén dwgc ban & mirc gia twrong d6i tha'p so vo1i
cac chirng khoan c¢6 cung cic tinh chat chung. Chung ta can nhirng
khoang chénh léch dang ké so VO‘l cac tiéu chuén dinh gia hién hanh,
nhung (thwong do quy mo 16m) vé mit y nghia, thwong khong co gia
tri doi véi ngwod sé hiru tw nhan. Dtrong nhién ¢ hang muyc nay, mot
diéu quan trong do6 14, tao thi phai so vdi tao — chir khong pha1 So vOi
cam, va ching ta nd lyc dé dat dwore két qua sau cung do. Phan 16m
cac treong hop ma don gian la chiang ta khong dt hiéu biét vé nganh
ciing nhw doanh nghiép d6 dé dwa ra danh gia sang suét — trong
nhitng trromg hop nhw vay, ching ta bé qua.

Nhuw to6i da dé cap khi truée, hang muc méi nay dang ting dan va
dem dén rat nhiéu két qua kha quan. Gan day chung ta da bat dau 4p
dung mot cong cu ma1i, hira hen gidm rui ro dang ké phat sinh bd1i sy
thay doi tong thé cac tiu chuan dinh gi4; vi du nhw néu ching ta mua
c6 phiéu v&i mire gia gap 12 Ian loi nhuin khl cac cong ty ngang hang
hodc kém chét lwgng hon ban véi mire gid gap 20 14n 1¢i nhuén,
nhung khi d6 c6 mot sy tai dinh gia 16m dién ra, nén cac cong ty do



chi ban & mirc gi4 gap 10 lan.

Rui ro nay da luén lam chung ta V1r0’ng bén boi ta s€ bi dat vao
tinh thé& bat lyc khi so v6i loai ¢0 phleu ‘Co phleu Tong quat — S& hitu
tw nhan” hay “C6 phleu Tinh toan”. Khi rai ro nay dwore loai bo, t6i
nghi ching ta sé c6 mot twrong lai day hira hen.

NGAY 20 THANG 1 NAM 1966

Hang muc cudi cung ctia chiing ta 1a “Co phié’u Tong quat — Pinh
gi4 twong doi thap”. Tam quan trong twrong doéi cia hang myc nay
dang ting dan do co hoi cua cac loai co phiéu & cac hang muc khac
dang tré nén dan it hon.

Thing thin ma ndi, lam viéc trong linh vire nay c6 chat gi do bay
béng hon so véi ba hang muc khac, ma t6i thi khong phai kiéu nguoi
bay bong Vi Vay, toi cam thay nhu'ng gl chung ta dat dwoc & hang
muc ndy it chic chidn hon va c6 1€ cling it ¥ nghia hon cho cac ké&
hoach twong lai hon la cac hang muyc khac. Dau vay, két qua nhom

“Dinh gié twong deéi tha'p ctia chiing ta ndm 1965 van dat két qua kha
tot, phan nao do viéc ap dung cong cy dwoc nhic dén trong btrc thw
ndm ngoai véi muc dich glarn thiéu rui ro va ting tiém nang loi
nhuan. Phlrong thirc nay glam thiéu rai ro trong bat ky ndm nao, va
chic chidn d3 ting loi nhuin ndm 1965. Ciling cAn phai chi ra rang két
qua & hang muyc nay tang 1én chi nho hai khoan dau tuw.

NGAY 25 THANG 1 NAM 1967

Pay 14 101 cubi cta toi ve “Co phiéu Téng quat — Dinh gia twong
d6i thap”. Trong phén nay, chiing ta cling dé c6 kinh nghiém gitp
chung ta dat dwgc két qua trong nidm 1966 nhlrng lai anh hwéng
khong t6t toi trién vong kinh doanh lau dai ctia chiing ta. Nam 1966
chung ta chico moty t1r0’ng ma&i thue sy quan trong trong hang muc
nay. Viéc mua c6 phleu cua ching ta bt dau vao cudi mua xuan
nhung khoan dAu tw nay chi téi dwoe méc 1,6 tridu d6 la (c6 thé mua
dan nhu'ng chi & t6c do vira phai) trong khi c4c diéu kién bén ngoai
d4y gia c6 phifu 1én téi mire khong con twong d6i hdp dan nira. Mic



du loi nhuan tong thé ctia chiing ta 1a 728.141 36 la véi khoang thoi
glan nim glu' cO phleu trung binh sau thang rirdi trong nam 1966, s€
tot hon néu gia c6 phiéu khong thay d6i gi ca trong thoi gian dai
trong lac ching ta tich lily mot s6 lwong dang keé.

Tém ludge

ua binh luan caa Buffett vé c6 phleu Tong quat, ta thay ong bit

d4u dich chuyén tir day cac nguyen tdc sang day cac phu*o*ng

phap. Trong khi céc nguyen tdc bat di bat dich, khong bao gio
thay d6i — vwrot thoi gian — thi cac phu'0'ng phap lai c6 thé va thu’O’ng
xuyén thay d6i, tiy theo moéi trwomg dau tu. Chung ta cung théy cac
phwong phap khéc nhau dwoc Buffett str dung & nhiéu giai doan khéc
nhau khi con trong Cong ty Hop danh, trong nhiéu giai doan khéac
nhau ctaa chu ky thi tru'O’ng, dé c6 hwong di dang nhét phu hop véi
cac nguyen tic cia ong Bat chap sw chuyén doi phong cach tir gia tri
toi chat hrong, ong van dem dén cho chting ta mot vai cach thie dé ta
c6 thé st dung cho viéc dau tw ctia ban than.

Co phié'u T6ng quét — S¢ hiru tw nhén va C6 phiéu Tong quat —
binh gia twrong déi thap 1a hai cong cu dau tién Buffett dem téi cho
chiing ta va ban than hai cong cu nay ciing c6 thé cho ta rat nhiéu lya
chon tiém nang trén thi tr1r0’ng Ching ta c6 thé sin nhu'ng vu mua
ban ho1i hoac cung co the sdn nhimg doanh nghiép tot. Trong phan
thao luan caa 6ng vé C6 phleu Tinh to4n va C6 phiéu Kiém soat & hai
chu’O’ng tiép theo, chung ta sé t1ep tuc b6 sung thém nhing cong cu
khac vao hanh trang cia minh va xem cach Buffett lyra chon cac cong
cu trong s6 ching.



GHUONG 7
cO PHIEU TINH TOAN

“Cho anh ta moét con c4, anh ta co6 an trong mét ngay. Day anh
ta cach budn ban chénh léch gia, anh ta c6é an ca doi.”

hi con tré, Buffett trd 25 xu cho mdi sau lon coca tai ctra hang

ctia Ong minh, sau d6 ban tirng chai riéng ré v gia nam xu,

kiém dwoe khoan 101 hai mwoi phan trim (20%) véi moi sau
lon dwoc ban “chénh léch gié Buffett da thyre hién mot meo tai chinh
dwoc goi 12 ban chénh 1éch gia — dwoc thie hién theo cong thire dé
hiéu nhw sau: M6t mén hang dwoc mua véi gla X, cong thém gia tri
va rui ro, va sau d6 dwoce ban & gia X cong voi khoan loi.

Trong mua ban chénh léch gia truyén théng hodc “phi rii ro”, loi
nhuéin dwoec tao ra khi hai mén hang giong hét nhau hodc twong tlr
nhau dugce ban & cac mire gid khac nhau tai cac dia diém khac nhau
cung mot thoi diém. Vi dy, khi c6 phleu cia mot cong ty (twong dong
theo moi khia canh) dwoc ban v&i gia thap hon & New York $0 Vo1
Luan bo6n, nhirng ng1r0'1 mua ban chénh léch gla c6 thé mua c6 phiéu
& mot thanh pho ban n6 & thanh pho khéc, va thu 161 khoan chénh
léch. B&1i vi viéc nay cb thé dworc thye hién chi trong mot tic tic (mua
ban dién t cho phép mua c6 phleu tai san giao dich Luan Don va ban
tai san New York chi trong mot phan nhé gidy), viéc mua ban nay
nhin chung dwore coi la ph1 rui ro. Vi° nhu’ng tay choi chirng khoan
phi rti ro” ki€ém dwoc tién mién phi, nén nhirng co hdi nhw vay
thwong ¢6 xu hwéng hiém hoi.

Vi duy, viéc Buffett tién hanh mua ban chénh 1éch gié sém vao tudi
hai mwo1i tw véi Graham khong hoan toan phi rui ro, ma dang hon la
rdi ro thap. Ong miéu ta nhw dwéi day:

Cong ty Rockwood, mot cong ty co tru so’ tai Brooklyn sdn sudt
cdc sdn phdm sé cb la v6i khd nang sinh 1o c6 han, da ap dung



phwong phdp dinh gia hang tén kho LIFO2L vao ndm 1941 khi ca
cao dwore ban & mite gid 5 xu/pound®2). Vao ndm 1954 sw thiéu hut
ca cao ngdn han khién mirc gia tdng viit lén hon 60 xu. Két qud la,
Rockwood muén dé irong hang tén kho quy gia thdat nhanh — trwée
khi gia lai gidm. Nhung néu ca cao don gidn la dwoe ban hét, thi
cong ty ciing ng’ té1 gdn 50% thué'tinh trén khodn tién thu dwore.

B ludt Thué' nam 1954 da gidi ciru cho céng ty. Bo ludt nay cé
mot diéu khodn it ngwori biét té1 gitp x6a bo khodn thué'ma dang ra
sé bi tinh trén cac khodn loi nhudn LIFO, néu hang ton kho dwoe
phan phéi cho cac c6 dong nhw mot phan ké’hoach gidm quy mé kinh
doanh doanh nghiép. Rockwood quyét dinh cham dirt mot trong
nhu'ng hoat dong kinh doanh cia minh, dé la viéc ban bo’ ca cao, va
néi rdng 13 triéu pound (khodng 5,9 triéu kg) hat ca cao ton kho
dworc danh cho hoat dong do. Theo do, cong ty dé nghl mua lqi c6
phdn bdng cach déi hat cao ca cao ma cong ty khong cdn nira, trd 80
pound hat ca cao cho méi c6 phiéu.

Trong vai tudn dé téi dd bdn rén mua cé phiéu, ban hat ca cao
va dinh ki ghé tham Schoeder Trust dé déi chirng nhdn cé phan ldy

gidy bién nhdn lwu kho®3, thu mét khodn 101 t6t va chi phi duy nhdt
to1 phdi bé ra la vé tau dién ngam.

Trong tru’0’ng hop mua ban chénh léch gia Rockwood, mién ring
cac mirc gid khong dao dong qua nhiéu, loi nhuén c6 thé kiém dwoc
kh4 dé dang Co phleu dwoc mua & mire gia 34 d6 la va doi 14y hat ca
cao trj gia 36 do la, va sau d6 dwoc ban 13y tién mat, tao ra khoan loi
nhuan 2 @6 la. Mién gia ca cao van giit nguyén, mitc 10’1 2 dé6 lala chic
chin. Mbi giao dich tao ra mot khoan 1o1 5,8% trén s6 von dau tu.
NglI’O’l mua ban chénh léch gia Rockwood v&i khodn dau tw 100 d6 la
c6 thé tao ra khoan 1o 58 do la mot nim véi mwdi lan mua di ban lai
(khong ap dung 1ai kép). Qua té rdng nhitng vy mua ban chénh 1éch
rui ro thdp nhw vay khong xuit hién thwong xuyén dén thé.

Mua ban chénh léch sap nhap

&1 BPL, dleu nay nghia la mot hang muc dau tw dwoe Buffett
g01 14 “C6 phiéu Tinh toan”— dworc biét dén nhiéu hon véi tén
goi mua ban chénh léch sap nhap hoac mua ban chénh léch rui
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ro, lién quan té1 viée dit cwoe vao kha ndng mot giao dich da cong bo
(thwong 1a giao dich mdt cong ty ndy mua lai mot cong ty khéc) cudi
cing sé dwoce chot. Khi mot cong ty thong bao v dinh mua lai mot
cong ty dai ching4), ¢§ phiéu cong ty ban th1r0’ng s€ dwoc giao dich
¢ mirc gan nhu'ng khong hin téi mire gla cong bo. Khoang chénh léch
glu’a gia chao va gia co phleu cho théy rui ro nhlrng diéu c6 kha nang
xay ra khién giao dich that bai cing nhw gla tri tién té theo thoi gian
gitra thoi diém hién tai va thoi diém chét glao dich dw kién. D6 chinh
1a khoang co hoi cia budn ban chénh 1éch gia. Buffett nhim t41 cac
giao dich chénh léch gia khi c6 khoang chénh 1éch du rong va xac xuit
thye sy chot dwoe v mua ban cong ty cao.

Day cb thé 1a mot viéc 1am an tuyét vori, va véi Buffett chic chin
cting vay. Cling nhw rat nhiéu hoat déng cua 6ng tai BPL, 6ng hoc
dwoc phwong phap nay tir Graham. St dung bao cao cia Graham-
Newman, BPL, va Berkshire Hathaway trong vong sau lam nam téi
tan 1988, Buffett tinh to4n dwoec loi nhuén trung binh chwa tinh vén
vay trong kinh doanh chénh léch gia la khoang 20% md&t nam. Trong
bao cao thwong nién nam do, 6ng noi, “Cho anh ta mot con c4, anh ta
cd an trong mot ngay. Day anh ta cach buén ban chénh 1éch gia, anh
ta co dn ca doi.” Qua that 1a thé. Chung ta bi€t 65 nam vdi 20% 1ai kép
trung binh hang nam c6 thé 1am nén diéu gi — 6 1a bién 100 dd la
thanh 14 triéu do la.

Két qua thwong c6 xu hwéng dwoce thoi pthg theo cd hai huéng
baoi tién di vay thlrong dwoce st dung cling vo1i tién von clia cac thanh
vién dé dat dwoc vi the mua 16m hon. Han mtrc ty dinh ra ctaa Buffett
d6i voi viée st dung von vay cho budén ban chénh 1éch gia 1a 25% von
Cong ty Hop danh. Khong phai 1a mot moén tién nho. Chia khoa trong
viéc kinh doanh nay dé la khong dworc phép sai thwong xuyén. Vi khi
str dung von vay, lo1 nhuan thye t&€ cho cac nha d4u tw lai cang 16m
hon nhiéu.

Tuy nhién, dé kiém 101 trong dau tw chénh léch sap nhép, cac vu
mua ban phéi dworc chét. Mic du hau hét cac thuong vu s& dugrc tién
hanh theo ké& hoach, mot vai vu mua ban lai bi can tré boi luét chéng
doc quyéen bat 1oi, cac quyét dinh vé thué, sy phan ddi cia c6 dong,
V.V. Day 1a diéu ma Buffett goi 1a “hdng ké hoach”; va khi viéce nay xay
ra, co phiéu nhim toi thu'O'ng c6 xu hwdéng nhanh chong quay vé gia
trirde thu mua. Buffett mo ta mot doanh nghiép khi tao ra loi nhuan
1a “ki€m dwoe d6ng ndm xu cudi cung trong khi cidc doanh nghiép


note:

truedre da kiém 101 dworc 95 Xu dAu tién.” Chon nham bén trong mot vu
chénh léch gia that bai c6 thé phai tra mot cai gla rat dat. Khong
nhitng ban khong kiém dwoe xu ndo, ma ban con c6 thé mat di ca 95
xu d6. Buffett c6 thé danh gia hau hét cac vu mua ban nhu'ng lai cuc
ky chon loc nhitng thwong vu 6ng tham gla vao. C6 phiéu Tinh toan la
viéc kinh doanh khéng cho phép pham nhiéu 16i.

Tap trung dau tw dong do la 1a mot yéu t6 pho bién trong tat ca
moi hoat dong cuia Buffett. Trong khi nhiéu cong ty kinh doanh chénh
1éch gié sap nhip thwomg c6 xu hwéng dan tréi tién dau tw & nhiéu
cong ty cung mot lae, BPL chi chd trong dau tw tir mwdi dén muwdi
lam co phleu tai mot thoi diém, nguoc lai v61 mot nha buén chénh
léch gia dién hinh thu'0’ng mua t61 ndm muwoi hodc hon. Boi chi tap
chung vao mot vai cong ty, nhirng sai [am c6 ph1eu Tinh toan cua
Buffett r6 rang mot cach dau dom. Day la nhirng diéu 6ng noi trong
mot nidm kho khiin ctia ¢6 phiéu Tinh toan:

Pwong phé day rdy nhitng vy sdp nhdp hong — ké cd ké’hoach
chiing ta mua — trong nam 1967. Vi vdy, vot von ddu tir trung binh
17.246.879 db la, téng loii nhudn chung ta dat dwroc la 153.273 do la.
Véi nhirng ai chira hinh dung hét thi dé toi néi the nay, diéu nay thé
hién khodn 161 0,89 ctia 1%. Mdc di téi chira ndm dworc con sé ddy
du, toi kh6ng tin r&ng cht’tng ta tirng tang trurémng dwdi 10% bdt ki
nam nao. Ciing nhw ¢ cac hang muc khac, chung ta co xu hu'O'ng tap
trung vao hang muc co phleu Tinh toan chi vai trwong hop moi
ndm. Céng cu nay dem dén cho chung ta mot két qud hang nam bién
dong hon trwong hop chung ta s dung phwong phap toan dién. Toi
tin rdng phu’O’ng phap cia chiing ta sé tao ra loi nhudn lon (hodc
l6n hon) trén nén tdng dai han, nhung khéng thé chirng minh chi
qua nam 1967.

Buffett vach ra bon ciu héi can dé xem xét mot c6 phiéu tinh toan
trong birc thur nam 1988 gm cac ¢ dong cta Berkshire: (1) co héi sap
nhap thanh cong 14 thé& nao, (2) mAt bao lau dé chét thu’O’ng vy, (3) ¢b
kha niang ngwdi khac dwa ra chao gia tot hon khéng, va (4) chuyen gl
sé xdy ra néu thwong vu pha san?

Ti trong két qua kinh doanh



élau dai, cd phleu Tinh toan dwoc ky vong dem dén két qua tot

nhw ¢6 phleu Tong quat (hon thi tru’O’ng mudi diém, hay ting

trung binh 15-17% mo6i ndm). Cac ¢ phleu nay khong chi mang
lai loi nhuén chic chin, twong d6i 6n dinh, ma sy thanh coéng cta
chung con phan 16m khong phu thudc vao th1 tru’O'ng, va tach biét két
qua tong thé ctia BPL khoi thi tredmg di Xuong HAu hét cic nam,
chung chiém 30-40% tai san. Viéc phan b6 nay cung la mot cong cu
chuyen d6i hitu ich d6i véi Buffett. Ong noi véi cac thanh vién gop
von trong birc thw dAu tién 1a hay ky vong BPL nghiéng vé mot danh
muc dau tw tip trung vao ¢ phleu Tong quét khi thi trwrdomg di xubéng
va hu’O’ng danh muc dau tw Ve cO phleu Tinh toan khi thi trlrong di
1én. Vai nam sau, c¢d phiéu Kiém soat ciing tham gia cung c6 phiéu
Tinh toan tré thanh nhom kinh doanh khéng doan biét treée dwoe
thi trwdng. Buffett goi day 1 yéu t6 “ngau nhién” ma déi khi gitp ting
trrdng, do6i khi lai kim ham no:

Dé dwra ra vi dy vé tam quan trong cua sw ngau nhién gitra cac
hang muc, dé téi trich dGn mot vi du ciia ba ndm qua. St dung mot
phwong phap tinh toan hoan toan khac phu'O’ng phap da dworc sir
dung dé do worng két qud hoat dong tong thé cia BPL, trong dé mirc
ddu tw trung binh hang thdang tai mire gia thi triromg theo tirng hang
muc dwore ap dung, tién vén vay va chi phi hoat dong vin phong
khéng dwore tinh vao, v.v. (diéu nay tao nén nén tdng chinh xdac nhdt
cho vigc so sanh glwa cac nhom nhwng khong phan anh dwore két
qud téng quan cua BPL), c6 5 phiéu Tong quat (két hop cd hai hang
muc hién tai), c6 phiéu Tinh todn, va chi s6 Dow, cu thé nhw sau:

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

RO rang mot diéu rdng cé phleu Tinh todn (bén canh cé phiéu
Kiém sodt) dé ctru chiing ta vao ndm 1962 va gid nhw nam doé chiing
ta ddu twr it vao hang muc nay, két qua cuéi cung hdn da kém hon
nhiéu, mdc du van dang ké trong boi canh thi truwong suét nam dé.
Ciing c6 thé ti 1¢ phan tram hang muc cé phiéu Tinh toan da thap
hon nhiéu trong ndm dé6; quyét dinh bé1 tinh sdn cé ctia nhirng co’
hoi do, chir khéng béi y niém ciia téi vé thi trwdng sé dién bién thé



nao. Vi vdy, mot diéu quan trong cdn nhdn ra la vao ndm 1962,
chiing ta don gidn chi la may man vét mot danh muc lan lon cac
hang muc dau tw.

Vao nam 1 963 chiing ta c6 mot co phleu Tinh toan chdan dong,
dnh hwéng vé cung lén té1 két qud, va cod phleu T6 ong quat cting gop
phdn trong dé, tao nén mot nam kyj luc. Néu két qua co phiéu Tinh
toan binh thwong, (vt du nhwr nam 1962) chiing ta sé kém hon chi sé
Dow nhiéu. O day, khong phdi danh sach da dang cua chung ta tao
nén diéu ky diéu d6, ma diing hon la do hoan cdnh tuyét voi tao nén.

Cudi cuing, c6 phiéu Tinh toan ndm 1964 lai la sy kéo i két qud
cd nam. Pay la chuyén rdt binh thiro'ng trong suét mot ndm tdang
truréong dwang manh do1 véi thi trromg nhw nam 1964, nhung
chiing sé con kéo lui két qua hon ca dw klen Nhin lai, sé t6t hon néu
chiing ta ddu tw toan bo vdo cd phiéu Tong quat, nhung dirong
nhién, chung ta khéng ddu tw trong qua khir dwore.

T61 hy vong bdng biéu trén day co thépgiup cac anh thdy rang két
qua trong mot ndm chju dnh hwéng ciia nhiéu bién s6 — mot s6 blen
sé'ma chiing ta cé it kiém soat hodc hiéu biét sau. Chung ta coi rang
mot hang muc déu la nhitng viéc kinh doanh tot va chung ta vui
rdng c6 vai hang muc dé trong cdy vao hon la chi mét muce. Moi
hang muc lai phan loai nhiéu hon va gidm khd ndng chiing ta hoan
toan dirng hoat dong chi vi loai bo co’ hoi trong chi mot hang muc
riéng lé.

Bat tay vao dau tu chénh léch gia
an san sang bt diu mua ban chénh léch gia chwa? C6 mong
ngoéng tao mirc 1o1 nhuin trung binh chwa bao gom von vay &
muc 20% khong? Hay buée di mcf)t cach thén trong. Thanh cong

cua Buffett trong hang muc ndy khién né trong c6 vé don gién hon
thiyre t€ — diéu té hai ndm & chi tiét cia nhitng giao dich nay va viéc
chon nham bén trong cac trer’ng hop mua chénh léch sap nhap co thé
pha1 tra gia rat dat. Nhw bat ky hang muc ndo trong ba hang muc dau
tw cia Buffett, chi tién hanh dau tw khi nao ban dang trong vong tron
kha nang ciia minh — ban phai hleu minh dang lam gi trwéc khi lam
diéu d6. Boi vi loi nhuin chwa c6 von vay, chwa tinh cd ndm, thudmg



kh4 nhé, nén khoang tin cdy phai cue ky cao méi cb thé lam dwore
diéu nay. Trir khi co h¢i mua ban chénh l1éch gia la r6 rang, nhirng
loai giao dich kiéu nay t6t nhat khong nén dung téi.

Khi doc vi du vé trweomng hop cong ty Xing dau Quéc gia Texas,
hay tw héi chinh minh xem ban ¢6 da kha nang danh gia viéc tinh
trang phi loi nhuan (eleemosynary status) (vang, toi cling phai tra tir
nay) ctia Pai hoc Nam California sé khong phai l1a van dé déi véi Sé
Thué vy My, cling nhw co’ cdu tai chinh cfia cong ty ABC c6 dwoe phép
trong trwrong hop nay khong.

Vi du BPL: Céng ty Xidng dau Quéc
gia Texas, Thu gui thanh vién goép
von cudl nam 1963

18 THANG 1 NAM 1964
Pay 1 c6 phiéu dang Tinh toan khong c6 gi dic biét tir nguon cb
phiéu Tinh to4n s6 mot trong nhitng ndm gan day — viéc ban céic cong
ty san xuét dau khi.

Cong ty Xang dau Qudc gia Texas (TNP) 1a mot nha san xuét kha
nhé ma t6i ¢6 biét so qua dwore vai nidm.

Dau nim 1962, t6i nghe c6 tin don vé viéc ban cong ty cho Tap
doan dau khi California. Toi khong bao gidr hanh dong dya trén
nhitng thong tin nhw vay, nhung & trweong hop nay, thong tin doé la
chinh x4c va sé kiém dwoc nhiéu loi nhuin dang ké hon néu ching ta
nhdy vao & giai doan dang con la tin don hon 1a giai doan cong bd.
Tuy nhién, do l1a viéc cia ngwoi khac, khéng phai cua t6i.

Dau thang 4 ndm 1962, cac diéu khoan chung ctia thwong vu
dwoe cong bo. TNP c¢6 ba loai chirmg khodn dang lwu hanh:



1. 6,5% trai phleu c6 thé thu hoi & mire 104,25 co tra lai cho t&1 khi
thwong vu dlen ra va sé dwoe thu hoi vao thoi diém d6. C6 6,5
trieu do la 6 phiéu lwu hanh ma ching ta da mua véi 264.000 d6
la tién vén trwdre khi thwong vu dwore chot.

2, Khoang 3,7 triéu cd ph1eu pho thong, trong d6 cAc nhan vién va
hoi dong quan tri s& hitu khoang 40%. B4o cdo b6 nhiém woe
tinh khoan tién thu dworc tir viée thanh ly 14 7,42 @6 1a mdt ¢6
phiéu. Chung ta da mua 64. 035 o phleu trong Vong khoang sau
thang gi @6 gitra thoi gian céng bo va thoi gian ch6t thwong vu.

3. 650.000 glay chu'ng nhan mua cd phleu pho thong véi gia 3,50
do la mot co phleu St dung mirc wée lwong 7,42 trén bao cao b6
nhiém lam gla ctia c¢d ph1eu Tinh toan dwéi dang cd phleu phd
théng, ta c6 3,92 d6 la 1a gai co phleu Tinh toan trén gidy chirmg
nhan. Ching ta c6 thé mua 83.200 gidy chu'ng nhan tirc khoang
13% tong lwong phat hanh trong vong sau thang.

Nguy co’ cac ¢b dong phan doi bang khong Thoéa thuan nay da
dwoc dam phan bédi cac co dong nim quyeén kiém soat, va gia mua tét.
Bat ky glao dich nao nhw vay déu chiu anh hu'O’ng cua viéc tim kiém
quyen s& hu'u y kién phép 1y, v.v. nhu'ng rdi ro nay cling c6 thé Xac
dinh & mirc gan bang khong Khong c6 van deé gi vé chong doc quyén.
Tuy nhién viéc khong c6 van dé gl vé phap ly hay luat chong doc
quyén khong phai dé dang nhw vay trong moi trwedmg hop.

Piém kho khin duy nhat 1a can phai dat dworc cac phan quyét ve
thué€ cin thiét. TAp doan dang str dung phwong thirc thanh to4n san
lwong(53) theo tiéu chudn ABC. Pai hoc Nam California (USC) 1a
ngwdi ndm gitr thanh todn san lwong clia cong ty va c6 sy tri hoan do
tinh trang phi lgi nhuan cua trirong.

Diéu nay dat ra mot van dé méi doi voi Sé Thué vy, nhung ching
ta hiéu USC sdn sang tir bé tinh trang phi lgi nhuan nay, dé lai cho
trlrong khoan l¢i nhuan thoéa dang sau khi vay tAt cd sO tién 0 dwore
tlr ngan hang. Mac du giai quyet viéc nay cb thé gay cham tré, nhung
khong phai 1a m&i de doa doi véi théa thudn mua bén.

Khi ben ta noi chuyen v(1i coOng ty vao ngay 23 va 24 thang 4, ho
wéc tinh rang viéce chot théa thuén sé dién ra vao thang 8 hodc thang
9. Céc tai liéu uy quyén dwoce givi ngdy 9 thang 5 va chi ro viée thwong


note:

vu “s€ dwrore hoan thanh trong mua he ndm 1962 va trong vong vai
thang sau do, phan 16m hon cia s6 tién thu dwoc sé dwoe phat mai
cho céc c6 dong.” Nhw da dé cap lac trwde, mire gla woc hro*ng mot cb
phleu 1a 7,42 d0 la. Bill Scott tham dy cugc hop ¢6 dong ¢ Houston
vao ngay 29 thang 5, cudc hop van chi ra théa thuan dw kién chét
ngay 1 thang 9.

Duwéi day 1a céc trich doan tir cac cude trao d6i qua dién thoai véi
nhan vién cong ty trong nhitng thang sau doé:

Vao ngay 18 thang 6, thw ky cong ty noi, “Tap doan dwoc théng
b4o rang mot phan quyét co loi ctia S& Thué vu dang dwoce 14p ra
nhung phai dwgce thong qua boi thém cac thanh vién khac nira ciia
Sé. Chung t6i van dang hy vong nhan dwoc phan quyét vao thang
Bay.”

Vao ngay 24 thang 7, chu tich tip doan nghi phan quyét cia S& sé
c6 vao “d4u tuan sau.”

Ngay 13 thang 8, ké toan trudng thong bao voi ching ta rang
TNP, Tap doan Dau khi va can b trueomg USC déu dang &
Washington no lwe ban lun vé phan quyét.

Toé1 ngay 18 thang 9, cting nguwoi ké toan trlrong b4o lai, “Van
chwa c6 tin tirc gi ca, mic di S& Thué vu noi cb thé sé co phan quyét
vao tuan t61.”

Khoan tién chi trd wérc tinh van 1a 7,42 d6 la.

Phéan quyét dat dwore vao cudi théng 9, va théa thuén dwoc dong
vao ngay 31 thang 10. Tra1 phiéu cta ta dwoc thu hoi ngay 13 thang 11.
Chiing ta chuyén doi gidy chu'ng nhin sang cd phleu pho thong ngay
sau d6 va nhan thanh toan tir cac ¢6 phiéu do6 véi gla 3,50 do la tai
thoi diém ngay 14 thang 12 nam 1962; 3,90 do la ngay 4 thang 2 nam
1963, va 15 Xu ngay 24 thang 4 ndm 1963. Chung ta van co thé vot vat
4 xu nira trong vong mot hodc hai nam t41. Véi 147.235 co phleu (sau
khi 3 @6i chirng nhan), 4 xu mdi c6 phiéu ciing 1a dang keé.

Piéu nay thé hién hai nét dic diém thwong xay ra: (1) théa thuin
kéo dai thoi gian hon ké hoach ban du; va (2) tién hoan von thwomg
c6 xu hwéng dat hon mire trung binh t6t hon mot chit so véi wée



tinh. Vi TNP, thoi gian kéo dai thém vai thang va chiing ta tang thém
dwoce vai phan tram.

Két qua tai chinh c6 dwore tir TNP dwoc thé hién dwdi day:

Chung ta dau tw 260.773 d6 la vao trai phiéu trong khoang thoi
gian ndm gitr trung binh dwdi ndm thang, nhan dwoc mire 1ai suét
6,5% trén s6 tién dau tw va thu vé 14.446 d6 la 1gi nhuén vone), bigu
nay dan dén tong loi sut sinh 1o xap xi 20% moi nim.

Véi ¢6 phiu va chirmg nhén, ching ta thu dwoc 89.304 do laloi
nhuén v6n, va chiing ta van con cudng phié’u c6 gia tri hi¢n tai 2.946
d6 la. Tir mot khoan dau tw 146.000 d6 la vao thang 4, khoan nim gnr
1én toi 731.000 d6 la vao thang 10. Dya trén thoi diém dong tién st
dung, mtrc 1¢1 suat roi vao khoang 22% mot ndm.

O c3 hai tru'0'ng hO’p, lo1 nhuén dwoc tinh toan tren tong tai san
dAu tw. T6i cam thiy chic chin rang mot chit tién vén vay . la bao dam
an toan cho danh muc diu tw co phleu Tinh toan, nhung cling cam
thay day 1a mot cach thirc rat nguy hiém so véi c6 phiéu Téng quat.

Chung ta khong trinh bay vé TNP nhw la mot chién thing dong
troi nao do. Chung ta c6 nhitng cd phiéu Tinh toan t6t hon nhiéu va
c6 vai c¢6 phiéu Tinh toan lai kém hon nhiéu. D6 1a dién h1nh trong
hoat dong lam an thu’O’ng ngay ctia ching ta. Chang ta c6 ging thu
thap moi dit liéu c6 thé, tlep tuc theo kip sw phat trién, va dinh gia tat
ca dwa theo kinh nghiém cta ching ta. Chéc chin ching ta khong
tham dy vao moi vu mua ban xuét hién — c6 nhitng bién d6i to 16m
trong sy h&p dan ctia nhitng thu’O’ng vu nay Khi mot tru’O'ng hop cd
ph1eu Tinh toan that bai, sy sut glam gla tri thi tr1r0’ng la vo cung lém.
Vi thé, ta khong thé cho phep mic qua nhiéu sai lam, méc du chung ta
hoan toan nhén thirc dwoc rang sai [Am 1a chuyén thi thodng van xay
ra.

Bai hoc ttt Thu gui thanh vién gép
von: Co phiéu Tinh toan
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NGAY 24 THANG 1 NAM 1962

Hang muc thir hai cia chung ta bao gom cac chirng khoan “Tinh
toan”. Day 1a nhitng c6 phiéu dem lai ket qua tai chlnh phu thudc vao
hanh vi cia doanh nghlep hon 14 cac yéu t6 cung ciu tao ra boi ngum
mua va ngu'0’1 ban co phleu Noi cach khéc, @6 1a nhitng c6 phleu co
mot th0'1 gian biéu ma ching ta c6 thé dy doan, trong mirc gio1 han
sai s6 hop 1y, khi nao thi thu 161 bao nhiéu va nhitng gi c6 thé anh
hwéng 1am hong ké hoach Cac hoat dong cia doanh nghiép nhw sap
nhap, thanh 1y, tai ciu tric, tach cong ty, v.v. déu dan t&i tru’O’ng hO’p

“co phleu Tinh toan”. Mot nguon quan trong trong nhu'ng nam gan
day 1a viéc ban céc cong ty san xuat dau cho cac cong ty dau khi 16mn.

Hang muc nay sinh 1o1 twong d6i & 6n dinh qua cac nam, khong
phu thudce Vao dién bién thi tru’0’ng chu'ng khoan & moét mire do 1om.
Ro rang, néu chung ta dau tw subt ca nam voi mot ti trong 16m trong
danh muyc dau tw vao c6 phiéu Tinh toan, chung ta sé dat két qua kinh
doanh cye t6t néu nam do6 thi tru’O’ng di Xuong hodc kha té néu nim
do thi trrong tang trrdng manh me. Qua nhiéu nim, c6 phleu Tinh
toan tré thanh hang muc 16m thir hai cua chung ta. Vao bat cir thoi
diém nao, chung ta déu co tir ndm den muroi lam loai chu'ng khoan
nay; mot s6 m&i chi bat dau va mot so khac dang ¢ giai doan phat
trién cudi. T6i tin twéng vao viéc st dung tlen von vay dé dén bu cho
mot phan trong danh muc d4u tw danh cho ¢6 phleu tinh Todn bo1 xét
cé hai khia canh 1a két qua sau cung va hanh vi th1 trordong, co phleu
nay c6 mot do an toan cao. K&t qua, chwa bao gom loi nhuén tir tién
vOn vay, thwong roi vao khoang 10% dén 20%. Han mirc cta to6i ty
dit ra cho s6 tién von vay 1a 25% gia tri tai sdn rong cta C6ng ty Hop
danh. Do6i khi chiang ta khong ny g1 ca va khi chung ta c6 vay mwon,
d6 chi 1a mot sy bu d4p cho c6 phiéu Tinh toan.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965

Vé dai han, t6i ky vong co phiéu Tinh to4n sé dat dwoc mirc ting
truedng twong tw c6 phifu Tong quat khi so véi chi s& Dow.



NGAY 24 THANG 1 NAM 1968

Ciing nhw ¢ cac hang muc khac, chung ta co xu hlrong tap trung
vao hang muc c6 phiéu Tinh toan chi vai tru'O’ng h0'p moi nam. Cong
cu nay dem dén cho chting ta mot két qua hang ndm bién dong hon
trrong hop chﬁng ta st dung phwong phép toan dién. Téi tin ring
ph1r0’ng phap cua chiing ta s€ tao ra l¢gi nhuan 16m (hoac 16m hon)
trén nén tang dai han, nhung khong thé chirmg minh chi qua nim

1967.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1964

.. Trong hang muc nay chang ta khong noi dén nhlrng tin don hay

thong tin noi bo” lién quan to1 nhu'ng dién bién nhw Vay, ma 1a noi vé
nhitng hoat dong dwoc thong bao cong khal cua loai c6 phi€u nay.
Chung ta doi to1 khi ching ta doc dwore vé no trén bao. Rui ro di kém
chu yéu khong phai 1a vé hanh vi néi chung cia thi tr1r0’ng (méc du
doi khi van gan v&éind & mot mire dd nao dd), ma thay vao do 1a vé
nhitng thit ma c6 thé 1am héng ké hoach mua bén, khién s tién trién
ky vong khong thé dwoc hién thue hoa.

.. Loi nhuan gop cua nhiéu co phleu tinh toan du'O’ng nhw c6 vé it
Oi. Mot ng1r0’1 ban ctia toi da noi veé loai co phleu nay la kiém dwoc
déng ndm xu cudi cung trong khi nhirng ngu'0’1 khac da kiém dwoce
chin ldm xu dAu tién. Tuy nhién, viéc dw bdo cung véi thot gian ndm
gilr ngdn tao ra mire 11 sudt ndm kha tot. Hang muyc nay dem dén cho
chung ta khoan 1¢i nhuén tuyét d6i qua cAc nim 6n dlnh hon céc cd
phiéu Téng quat. Trong nhitng nam thi trweong di Xuong, cd phleu nay
tich luy lo1 thé€16m cho chung ta; con trong thi tru’O’ng g1a 1én, no lai
kéo két qua cua ta di xudng. Ve dai han, t61 ky vong no s€ dat mlrc
ting ting trwdng twong tw co phiéu Tong quat khi so véi chi s6 Dow.

Nhuw t0i da dé cap truwde day, Viec phan chia danh myc dau tw gilra
ba hang muc dworc quyét dinh cht yéu do ngau nhién hoic tinh sin ¢b
ctia loai ¢6 phleu do. vi Vay, trong mot nam thi treong tang tru'O'ng
am, viéc ta dau tw chi yéu vao co phiéu Tong quat hay co phleu Tinh
toan phan 16m 1a theo may mdn, nhung nd van anh hwéng vo cung
16m t61 két qua dau tw ctia chiing ta so véi thi trwomg. Day 1a mot
trong nhirng 1y do tai sao két qua cta chi riéng mot ndm c6 tim quan



trong thir yéu, du tot hay xau, va khong bao gior nén dwoc qué coi
trong.

Khi tai san caa ching ta tang lén, neu c6 bat ky Xu hlrong nao, thi
toi ky vong di theo hwdéng co phleu Kiém soat, loai c6 phiéu tir bay lau
nay ludn 1a hang muc nhé nhat ctia ching ta. C6 thé ky vong cua toi
vao loai c6 phiéu nay la sai [dam — nhung du’O’ng nhién, phan 16m phu
thudc vao nhu'ng dong thai trong twrong lai caa thi tru'O’ng thir ma
phan doan ctia moi ngwoi cung nhw cta toi Vay (tlI’C la chang c6 phan
doan nao ca). Tai thoi diém nay, phan lén Von cua chung ta dau tw
vao c6 phleu Tong quat, dtng thir hai 1a ¢ phiéu Tinh toan , va cd
phiéu Kiém soat dtmg thit ba.

Tém ludc

6 phiéu tinh toan va cac dang thitrc khac ciia bu6én ban chénh

léch gia 1a mot khu vue sinh 161 hap dan, chtra dung loi ich cta

viéc da dang ho6a nguon tao loi nhuan hang nam theo cach van
bao vé két qua tong quat trong tinh trang thi trwong di xuong Chung
1a cach Buffett tiéu ton ning lwong ctia minh khi tinh trang tong quan
cua thi tru’0’ng dang 1én cao — khong lam gi trong tinh trang khong co
g1 dé1am” c6 thé 1a cad mot thir thach véi nhitng nha dau tw tran day
nang hrong nhw 6ng. Vai nam sau, Charlie Munger noi khi 6 ong ky phé
duyét co phleu Tinh toan, “Dworc, it nhat anh cung khong vao tu.”
Nhu'ng v&i Buffett, dleu nay nghla 1a mirc 1o suat trung binh 20%
mot nam. Khi gid cd phleu ting, co phleu Tinh toan chlem mot phan
16n hon trong tong von. _Khi co hoi dau tw vao co phidu Téng quat co
nhiéu, ti 1&¢ phan tram c6 phiéu Tinh toan sé thu nhé lai.

B4t ky ai cling c6 thé thu dwoce loi nhudn tir cac chao gia cd phleu
Tinh toan da dang, nhu'ng co phiéu Tinh toan khong phai la thir ma ai
cung co the thodi mai dau tw. V6i nhitng ngwoi khong thay thoai mai
véiloai c6 phleu nay, van con nhitng con du'0’ng khac c6 thé dem lai
loi nhuan cao va cung khong tirong quan qué chat ché véi xu hwong
chung hang ngay cua thi tru'O’ng Néu ban ngh1 co phiéu Tinh toan
khong danh cho ban, thi cac doanh nghlep s& hu'u tw nhan c6 thé cb
hiéu qua véi ban. Chung ta s€ tim hiéu thém vé mot dang cd phiéu
nay, dwoc goi 1a ¢6 phiéu Kiém soat, dwore trinh bay & Chwong sau.






CHUONG,S8
CO PHIEU KIEM SOAT

“Chuang ta khéng muén hoat déng chi vi dé hoat déng cho cé.
Né&u moi thii khéng c6 gi thay déi, t6i tha dé ngudi khac lam
thay. Tuy nhién, khi cAn mét vai trd chl dong dé t6i uu hoa viéc
st dung vén, moi ngudi cé thé chic rang ching ta khéng diing
trong canh ga.”

ay twdng twong c6 mot nhom 6ng gia bung phé dang déng vai

tro cac thanh vién hoi d?)ng quan tri cia mot c6ng ty dai chang

nho vao cubi nhlrng nam 1950. Nhom ngwoi nay dang tap trung
lai &€ thdo ludn va ra soat lgi viéc kinh doanh (mot mo ta khai quat
cac hoat dong cua ho). Ho thay viéc kinh doanh d6 kha tha vi, da don
gian dé quan ly, dé dang dé hiéu va khong ai dit ra qua nhiéu cau héi
hay tao ra qua nhiéu cong viéc thém. Hon nira, ho tw tra hrong cho
minh mot cach rat hao phong Mirc gi4 tra cho cac ¢6 d6ng ndm dwéi
trong danh sach wu tién, day 1a trong trwong hop noé dugc cho vao
danh sach wu tién. Vi thé, moi thtr dot ngot thay d6i khi ho blet rang
mot nglroq ma ho chu’a bao gir nghe téi da thu mua 20% c6 phiéu luu
hanh va g10’ nim quyen kiém soat 20% cong ty. Ga nay la ai? Muc dich
ctia hin 1a gi khi kiém soat &t s6 c6 phan dé co tiéng ndi quan trong
trong hoat dong cua cong ty?

Pay 1a vién canh t6i thich t1r0'ng twong vao lac khoi dau mot loat
sir kién cta Sanborn Map, khoan dau tw Kiém soat d4u tién ctia Cong
ty Ho'p danh. Hay tu*ong twong ve phan ung cua doi ngi hoi dong
quan trj khi Buffett xudt hién Ian dau tién vao nim 1959. Ho hin phai
soc it nhdt 1a hai lan: Ian dau tién khi ho ) gap Buffett, khi d6 chang trai
tré cua chung ta van chwa bwéc sang tudi ba mwoi, va mot [an nira khi
Buffett yéu cAu mot phan danh muc dau tw chirng khoan khong 16 cta
Sanborn, ma chi r1eng ting do6 da co gla tri 65 d6 la mot co phiéu
(rong), nhiéu hon gi4 tri thi trwong cta c6 phiéu ca cong ty 20 d9 la.



Khong c6 gi nghi ngor ring nhitng 6ng ban & Sanborn chang biét ho
dang phai d61 dau gi voi Buffeet... luc ban dau. Va ho sé sém tim ra
thoi.

Duwéi déy 1a cAu chuyén day du tir bire thw cua Buffett ngay 30
thang 1 ndm 1961. Khi doc birc thw nay, ¢6 hai diéu ban phai luén nhé
trong dau: Thir nhat, day 14 mot cong ty rit nhé. Tai san ghl trén s6
sach chi c6 4,3 triéu do la, hay 35 triéu do6 tinh theo gia tri d6ng tién
nam 2015. Thir hai, Buffett dau tw hon mot phén ba trong khoan dau
tw ctia Cong ty Hop danh vao ¢6 phiéu nay.

Vi du cua BPL: Céng ty Sanborn
Map

NGAY 30 THANG 1 NAM 1961
Nam ngoai toi c6 nhic té1 mot khodn dau tw chiém ti trong 16m va
bat thwong (30%) trong gia tri tai san rong cua chl’mg ta v&i binh luan
réng to1 hy vong khoan dau tw nay sé dwoc chét vao ndm 1960. Mong
wéce nay da tré thanh hién thye. Lich st cia mén dau tw & mire d6
nay c6 thé gay htmg thia véi cac anh.

Cong ty Sanborn Map la cong ty lam viéc trong nganh xuat ban va
lién tyc stra d6i cac ban d6 vo cung chi tiét cua tit ca cac thanh pho
trén khap nwdc My. Vi du thé nay, khoi lwong ban do Ohama c6 thé
ning khoang ndm muwoi pound (xap xi 22,67 kg) va cung cap tung chi
tiét nho trong moi cong trinh cdu tric. Ban d6 dwoc st d6i béi
phu'0’ng phap vé chong 1én, cho thiy nhirng cong trinh méi, nhirng
n0’1 cw tra da thay d6i, cac co sé phong chay chira chay m&i, vat liéu
ciu truc thay doi, v.v. Cac ban stra d6i sé dwogce thwe hién hau nhw
thu'O’ng nién, va ctr mdi hai mwoi hodc ba mwoi ndm sé c6 mot ban do
méi dwoe xuat ban, khi ma khong thé vé chong 1én dwoc nira. Chi phi
dé stra dm ban @6 cho mot khiach hang & Ohama roi vao khoang 100
d6 la mdi nam.



Céc thong tin chi tiét nay bao gom du'(‘)’ng kinh dng dan nuwée
dwdi long dat, vi tri voi nwde ctru hda, két cdu mai nha, v.v. chu yéu
st dung cho cac cong ty bao hiém phong chay Phong phat hanh bao
lanh cia ho ndm & vin phong trung tam, c6 thé dinh gia doanh
nghlep bdi cac dai ly trén khap dit nwée. Ly thuyet la m6t bire hinh
gla tri bang ca nghin 1o1, va viéc dinh gia nhw vay sé€ quyet dinh xem
rui ro ¢6 dwoe danh gia ding mirc khong, mirc do kha nang chay né
tai mot khu vre, thu tuc tai bao hiém hop 1y, v.v. Phén 16m viéc kinh
doanh cta Sanborn dworc thye hién véi khoang ba mwoi cong ty béo
hiém, mic du ban @6 cling dwoce ban cho cac khach hang ngoai nganh
bao hiém nhw cac cong ty co sé ha tAng cong cdng, cic cong ty cho
vay thé chap, va cac co’ quan thué.

Trong vong bay lam nam, doanh nghlep hoat dong gan nhw theo
cach thire doc quyen v&iloi nhudn moi ndm thu vé mién nhlem gan
nhw tuyet doi véi suy thoéi kinh té€ va khong c6 bat cir nhu ciu nao
phai no6 lye ban hang. Trong nhitng nam dau doanh nghlep hoat
dong, nganh cong nghlep bao hlem so rang loi nhuén caa Sanborn c6
thé qua 16m nén da cit cir mot s6 nhan e c6 tai bén nganh bao hiém
qua dam nhiém vai tro trong hoi dong quan tri cia Sanborn, voi tw
cach giam sat.

Vao dau nhitng ndm 1950, mot phwong phép canh tranh trong
bao lanh dwoc goi 1a “carding(532” @3 anh hwéng 16m téi tinh hinh
kinh doanh ctia Sanborn va logi nhuan sau thué cta viéc kinh doanh
ban d6 sut gidm tir mirc trung binh nim trén 500.000 d6 la vao cudi
nhirng ndm 1930 xudéng dll’é’i 100.000 d6 la trong nam 1958 va 1959.
Xét chiéu hu’O’ng di 1én cua nén kinh t€ trong thoi ky nay, diéu nay

ching khac gi mat di toan bo kha ning sinh 161 6 quy mo 16m va 6n
dinh.

Tuy nhién, trong nhitng ndm d4u 1930, Sanborn da bit dau xay
dung tich lily mot danh muc dau tw. Khong c6 yéu cau von nao doi
véi viée kinh doanh nén loi nhuén giir 1aie8) c6 thé danh cho dy 4n
nay. Qua thoi glan khodng 2,5 triéu do la da duorc dAu tw, khoang
mot nira dau tw vao trai phidu, mot nira vao c6 phiéu. Vi Vay, dac biét
trong mot thip ky vira qua, danh muc d4u tw 3 thanh cong trong khi
viéc kinh doanh ban d6 suy yéu.

Hay dé t6i n6i qua cho moi ngwdi mot chat vé chiéu hwéng nguwoe


note:
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nhau cua hai yéu t6 nay Vao ndm 1938, khi Chi sd trung binh cong
nghlep Dow-Jones nam trong khoang 100-120, Sanborn ban co phleu
véi gia 110 36 1a mot ¢6 phiéu. Nam 1958, v6i chi sO trung binh nam
trong khodng 550, Sanborn ban c6 phleu voi gla 45 @6 la mot ¢o
phleu Ciing trong cung khoéng thoi gian do, gia tri danh muyc dau tw
ctia Sanborn tang tw khoang 20 d6 la mot ¢6 phleu l1én toi 65 do la
mot co phleu Trén thyec t€, diéu nay nghla 1a, ngum mua cO phleu cua
Sanborn nam 1938 dang dinh gla tich cue & mirc 9o do la mot co
phiéu cho viéc kinh doanh ban d6 (110 d6 la trir di 20 d6 la khoan dau
tw khong lién quan téi kinh doanh ban do) trong mot nam kinh
doanh suy thoai va diéu kién thj trwdng chirng khodn tri tré. Vao nam
1958 khi dién bién thi trwdmg con dir doi hon nhiéu, cﬁng chinh viéc
kinh doanh ban do d6 dwoc dinh gia & mirc 4m 20 do vi nglr0'1 mua
co phiéu khong san sang tra thém 70 xu cho nhitng dong tién trong
danh muc d4u tw ctia ho trong khi manh kinh doanh ban d6 1a cho
khong.

Lam thé& nao chuyén Ilhll’ vay lai Xéy ra? Sanborn nam 1958 cﬁng
nhw 1938 déu s& hiru nguon tai nguyén thong tin c6 gia tri vo cung
16m d6i véi nganh bao hiém. Pé lam lai nhu'ng thong tin chi tiét ho da
thu thiap qua hang nam troi sé phai mat dén hang chyc triéu do la. Bat
chap cardmg , 500 triéu d6 la phi bao hiém chay n6 da dworc bao
lanh bai cac cong ty “ban d6”. Tuy nhién, phu'O’ng phap ban, dong goi
san pham cua Sanborn va cac thong tin van gitr nguyén khong doi
sudt ca ndm va cudi cung s tri tré nay da dwoc phan 4nh qua loi
nhuin thu vé.

Sw that rang danh muyc d4u tw da dem lai nhimng két qua rat tét,
khién  trong con mat cua hau hét cic thanh vién hoi dong quan tri,
nhu cau lam song lai viéc kinh doanh ban d6 giam thiéu to1 mire nho
nh4t. Sanborn c¢6 lwong ban hang khoang 2 triéu d6 la moi ndm va sé
hiru lwong chirng khoan kha mai vé1i gia tri 7 triéu do la. Thu nhap c6
dworc t1r danh muc dau tw 13 rat dang ké, cong ty chang co gl phal lo
lang vé tai chinh nira, cac cong ty bao hlem hai long v6i mire gia ho
tra dé mua ban do va cac co dong thi vAn nhan dworc cb tire. Tuy
nhién, khoan c6 ttrc nay da bi cit giam khoang nam lan trong vong
taAm niam, mic du t6i khong thé tim th4y ban ghi chep nao lién quan
téi viée cat gidm mire lwong hay chi phi cho hoi d6ng quan tri va cac
uy ban.

Trwée khi téi tham gia vao hoi dong quan tri, trong s6 mwoi bon



thanh vién co chin ngwdi 1a nhlrng nhan Vat xuat sic tir nganh bao
hiém, ho nim gur tong 46 cd phleu trong sO 105.000 ¢ phiéu dang
lwu hanh. Bat chap nhitng nguoi nay nim gitr cac vi tri du'ng dau
trong nhiéu cong ty 1om, the hién tinh hinh tai chinh ma hoan toan co
kha ning toi thiéu mua cd phleu mirc 4§ ¢ vira phai, thi ngwoi nim
gitr nhiéu nhat trong s6 ho cung chi c6 muwoi co phleu Trong mot vai
trLrO’ng hop, cac cong ty bao hiém ma nhu‘ng ngwdi nay diéu hanh,
cing s& hitu mot khoi lLr0’ng nhé c6 phleu nhuwng day chi la khoan
dAu tw twong trung so v&i cac danh muc dau tw ho ndm gitr. Suét mot
thap ky qua, cac cong ty bao hiém 1a nhu'ng ngu'oq ban duy nhat trong
bat ky giao dich nao lién quan té1i c¢6 phiéu ctia Sanborn.

Vi thanh vién hoi dong quan tri thr mwoi 1a luat sw cta cong ty,
nam glw muoi ¢ phiéu. Vi thtr mwdi mot 1a mot giam ddc ngan hang
véi mudi co phleu ngwoinhdn ra va chu dong ch1 ra cac van dé clia
cong ty va roi sau d6 bo sung thém vao ¢d phan nim gur cua mmh
Hai vi thanh vién hoi dong quan tri tlep theo la cac vién ChlI’C cap cao
ctia Sanborn sé& hitu tong 300 cO phiéu. Hai nhan vién cap cao nay la
nhiig ngwoi c6 nang e, ¥ thire dwoe nhitng van dé cua cong ty,
nhlrng Vai tro caa ho khéng dwoe hoi dong quan tri coi trong. Thanh
vién cudi cing cua hoi dong 14 con cua mot vi chu tich da qua do1i caa
Sanborn. Ngwoi gba phu sé hitu 15.000 ¢6 phiéu cong ty.

Vao cudi ndm 1958, ngwdi con, khong 14y 1am vui voi hwong di
cia doanh nghiép, doi dwore ndm vi tri drmg dAu trong céng ty, nhung
bi tir chdi. Anh nop don tir chire va dwoe chap thuan Ngay sau do,
chung ta giri chao gia cho ng1r01 me dé mua lai so cd phan do va dworc
ba chap nhén. Vao thoi diém 4 ay, c6 hai khoan nim gur c6 phan 16m,
mot la khoan khoang 10.000 ¢0 phiéu (phén tan gitra cac khach hang
ciia mot hang moi gioi) va mot khoan khoang 8.000 ¢6 ph1eu Nhitng
ngwdi nay khong bang long véi tinh trang céng ty va mudn co sy tich
biét danh muc d4u tw khoi viéc kinh doanh ban d6, va chiing ta cling
vay.

Sau d6 s6 ¢ phiéu nim giir ctia ching ta (bao gOm ca cua cac
cong su') ting len qua mua ban trén thi tredng ma, 1én t61 24.000 cd
phiéu va tong s6 co phleu ctia ba nhom trén tang téi 46.000 co phleu
Chiing ta hy vong ¢ thé tach rleng hai viéc kinh doanh, thu vé g1a tri
hop Iy ciia danh muyc dau tw va hanh dong dé xay dlrng lai kha nang
sinh 11 cua viéc kinh doanh ban d6. O day dwdong nhw van con co hoi
thyre sy dé ting 1én gap nhiéu Ian loi nhu4n kinh doanh ban d6 qua



viéc st dung nguon tai liéu tho gidu c6 két hop véi cac phu'O’ng phap

dién tir d€ chuyén d6i nhiing dir liéu nay sang dang dé st dung nhat
cho khach hang.

Hoi dong quan tri phan d6i rat gay git bat ky kiéu thay do6i nao,
dac biét l1a khi dwoce khdi xirdng bédi mot ngwdi ngoai, mac du ban
qudn 1y hoan toan dong long nhAit tri voi ké hoach cia chl’mg ta; va
mot k€ hoach twong ty cung dwoc dé Xuat bd1i Booz, Allen va
Hamllton (cac chuyen gia quan tri). D& tranh mot tran chlen gianh
quyen lanh dao (ma c6 kha ndng cao khong x4y ra va néu co6 thi chung
ta cung chic chin glanh chién thing) Va dé tranh viéc tri hoén khi c6
mot phan 16m tién ctia Sanborn dang mic ket trong loai c6 phiéu

bluechip®2 ma t6i khong may quan tam vé gla tri hién thm mot ké
hoach dworc dé ra cho nhu'ng co dong & mirc gia hop Iy muén rat lui.
Uy ban Chlrng khoan va San giao dich My phan quyet cong nhan tinh
cong bang cua ke hoach Khoang 72% c0 phiéu cta Sanborn, lién quan
dén 50% trong tong s6 1.600 cb dong, da dworc d6i 14y chirng khoan
trong danh muc diu tw & mire gid hop ly. Viéc kinh doanh ban d6 bi
bo lai cing hon 1,25 triéu d6 la trai phi€u chinh phu va trai phiéu dia
phu’O'ng dong vai tro nhw mot quff du trir, va khoan thué théng dw
trén Von doanh nghlep tiém nang trén mot triéu do la dworc x6a bo.
Céc c6 dong con lai cb gla tri tai san tang nhe, véi 1o tire trén moi ¢d
phiéu ting dang ké va ca ti sudt co tirc cling ting.

TAt nhién, nhirng tinh tiét c¢6 chiat gidng mot bd phim nhw & trén
dﬁy chi la sy mo ta rat tom tit cua hoat dong dau tw ndy. Tuy nhién,
no cling nh&n manh sy thiét yé'u cta tinh bi mat trong hoat dong dau
tw, cung nhu sy vo ich trong viéc do luwong két qua trong khoang thoi
gian ngin mot nim. Nhu'ng hoat dong dau tw kiém soat nhw Vay cod
thé khong qua thwong xuyen xay ra. Viéc kinh doanh thlrong ngay
cua chung ta chinh 14 mua céc chimg khoan bi dinh gia thap hon gia
tri ciia n6 va ban khi da dwoc diéu chinh dinh gia dtng din, cung voi
viéc dau tw vao céc tinh hu6ng ddc biét khi loi nhudn phy thugc vao
doanh nghiép hon la hanh vi thi tru’O'ng Chu'ng nao quy dau tw Cong
ty Hop danh van tlep tuc 16m dén, thi van c6 thé c6 thém nhiéu co hoi

“tinh thé kiém soat.”


note:

Bai hoc tir ¢6 phiéu Kiém soat

au Sanborn, Buffett tlep tuc thyre hién cac glao dich c6 phiéu

Kiém soat trong sudt thoi quang thoi glan con lai & Cong ty Hop

danh va ban luan hai tm’O’ng hop khac nira 1a Dempster Mill va
Berkshire Hathaway, mot cach rat chi tiét. Moi tm’O’ng hop déu dem
dén nhlrng cai nhin siu sdc cho céc nha dau tw ngay nay; moi tru’O'ng
hop déu cb cach riéng dé té rd su két noi gnra gia tri cia mot co phleu
véi gia tri caa mot doanh nghiép, theo cai cach ma giap tach biét gia
tri kinh t€& thye sw khéi nhitng con sd trén so sach.

Ban c6 thé nghe ngu*oq khac néi rang thuat ngtr ddu tw gla tri la
thira thai, boi sy dau tw nao chang dyra trén gla tri — chang ai ¢0 tinh
tra nhiéu tién hon gla tri cua co phleu ca. Diéu nay c6 chut gi 6
twrong tw nhw khéi niém “dau tu” vao mot doanh nghlep, trai voi khai
niém & trong doanh nghlep d6. C6 phleu chi don glan la mot con
du*ong qua do chung ta s& hiru tai san cia mot cong ty. Khi chung ta
dAu tw vén vao co ph1eu cong ty do, 1a ching ta da tham gla vao hoat
dong kinh doanh ctia n6. Vao nam 1960, mot phén ba von cua Cong ty
Hop danh da d6 vao co phiéu cua Sanborn, nghia 1a mot phan ba
Cong ty Hop danh ndm trong viéc kinh doanh ban d6 bao h1em va
quan ly danh muc dau tw chimg khoan. Khi thao luan veé c6 phleu
Kiém soat, Buffett day ching ta rang ding nghi “dau tw vao c6 phiéu”
ma thay vao d6 hay nghi “tham gia vao mot doanh nghiép.”

Du ban dang quan ly hay dinh gia mot doanh nghiép, mot cau hoi
luon phai dwoe dit 1én trén hét: gla tri ctia no la gi, & ca hai nghla tai
san lién quan va loi nhuén tao ra, va sau do, 1am sao c6 thé t&i da hoa
dworc chung9 Ky nang tra loi nhu'ng cau héi nay quyét dinh thanh
cong cua nha diu tw cling nhw ngwoi quan 1y doanh nghlep Bai hoc
cta Buffett, dwoc day qua lang kinh bmh luan ctia 6ng vé cd phleu
Kiém soat, da soi té r6 cho chung ta vé van dé nay. DAy 1a cAu n6i ma
Graham la ngu'0'1 phat biéu dau tién, va Buffett tthO'ng nhéc lai rat
nhiéu [an — Pdu tir thdng minh nhdt la khi ddu tw giéng kinh doanh
nhdt va kinh doanh théng minh nhdt la khi kinh doanh giéng ddu tw
nhdt.

Hay soi chiéu 1o1 khuyen thong thai nay trong | hanh dong — trong
viéc ra doi cua mot c6 phiéu Klern soat. Ban co thé nho lai phén tim
hiéu ctia chiing ta vé c6 phiéu Tong quat, 1 nhitng ¢ phiéu thwong



dwoc mua véi gia ré hon so voi gia tri truong v&iy dinh rang nhitng
¢ phiéu d6 sé dworc gitt cho téi khi gia ting, va sé dwoc ban ¢& thoi
diém d6. Nhuw Buffett da noi, Chung ta khong dau tw vao cd phleu
Tong quat chi dé vét vat vai dong nim xu sot lai, ma thu'ong dé co thé
hai long ban ra & mo6t ngu'ong trung binh nao do6 gitra g1a mua va g1a
ma ta coi 1a hop ly @61 voi mot ng1ro1 s& hiru tw nhan.” Tuy nhién, ¢
mot s6 trlrong hop nhat dinh, gia mot ¢6 phidu Tong quat c6 thé sut
g1am sau to1 mirc BPL tr¢ thanh chu s¢ hiru da sO co phiéu lvu hanh
cua cong ty, ddc biét 1a qua nhiéu ndm mua co phleu Khi tinh hudng
nay xay ra, nhitng c¢6 phiéu nay tré thanh c¢6 phiéu Kiém soat.

Buffett khong hé nga1 ngan trong viéc tré thanh c6 déng ndm giir
da s6 c6 phiéu, va coi rang day la mot blI’O’C mo rong hop 1y trong
phwong phap dau tw ciia minh, dwa trén nén tang virng chic la nhirng
gl ma moét ngwoi sé hiru tw nhan s€ tra cho toan bo doanh nghiép.
Tiém nang tré thanh cha sé& hitu chi don gian la lam tang mire do ty
do cua 6ng. Sau cung, day chinh la l¢i thé& “hai diy cung trén mot cay
cung > da lam hang muc C6 phleu Tong quat — S¢& hiru tw nhan tré nén
h&p din dén vay ngay tir du va khién cho Coéng ty Hop danh tré nén
dic biét, ddc nhét vo nhi. Trong khi gia tra cho co ph1eu Tong quat
dem lai mot bién do an toan hap dan trong chinh c6 phleu do, th1 rui
ro dau tw lai cang dwoc giam thiéu hon nira do c6 tiém ning nim
quyeén kiém soat.

Thwong nhw chiing ta da thao thuan, c6 phiéu Kiém soat doi héi
Buffett phai sin tay 4o va s&n sang dwong dau, theo nhitng cich
twong ty ma cac nha hoat dong ngay nay thwong lam. Co6 1€ do6 1a Iy do
cudi cflng ong da dirng viée dau tw nay (thoi gian 1am nha hoat dong
cua 6ng bi giéi han badi thoi gian diéu hanh BPL). Vi dy, 6ng da phai
doa hoi dong quan tr1 Sanborn Map bang mot cudc tranh gianh quyén
lanh dao (tranh d4u vé mit phéap ly) dé khién ho pha1 hanh dong Lam
viée voi mot hoi dong quan tri khong hé coi trong gla tri caa co dong
khién Buffett bue boi. Tai Dempster Mill, chiing ta sé thiy rang ong
da phai sa thai mot giam déc diéu hanh (CEO) va cir ngwoi ciia minh
to1, Harry Bottle. Ho cung nhau thanh Iy phan 16m ctia doanh nghlep
dé kh01 phuc lai tinh hinh tai chinh. Chinh diéu nay da khién 6 ong bi
chi trich trén bao dia phwong. Trong khi 6ng thay minh dang ctru
cong ty bang cach cit bé nhlrng phin muc ruong, g101 phe binh lai chi
thay nhirng cong viéc bi mat di. Vao khoang thoi gian dau &
Berkshire, 6ng budc phai sa thai giam ddc diéu hanh va cho dirng
ngay lap tirc moi chi phi d4u tw vao nganh dét may, trwde khi tai dinh



hwéng lai trong diém dau tw cta cong ty vao bao hiém va ngan hang.
biéu d6 chwa bao gior1a dé dang va lai con ludn ap lue, nhlrng khi can
phai hanh dong, thi phai hanh dong Nhuw 6ng da noi, “Néu moi thir
khong co g1 thay d6i, t6i tha &€ nguwdi khac 1am thay. Tuy nhién, khi
can mot vai tro chu ddng dé t6i wu hoa viée st dung vén, moi ngwoi
c6 thé chic ring chung ta khong dirng trong canh ga.”

Buffett khong chi sdn sang dam nhiém vai tr6 chu dong bang cach
st dung kha nang cia minh de kiém soat cong ty, ma con san sang tap
trung rat siu vao chdang. Chi can d6i o1 clia ong veé cach quan Iy cong
ty, nhu'ng mdt tiéu cue da dwoc han ché. Chi riéng gia tri co phiéu
cting gan nhw ddm bao 6ng sé c6 1o nhuin. Khi Buffett thay mot
treong hop thuan loi 16m nhw Sanborn, khl c6 nhiéu mit tot va rui ro
thua 16 rt thip, 6 ong khong hé e ngai d6 von dau tw va cwoe 16m. Pén
nam 1959, khoan dau tw ndy chiém té1 35% Cong ty Hop danh. R
rang khoan dau tw c6 gia tri ctia nd. T4t ca nhirng gi 6ng phai lam 1a
14y dwore no ra.

Tai Sanborn, cho den thoi dlem do, Buffett 1a co dong lon nhét,
nhung khong phaila cd dong nim gitr da s6'co phan — cac cb doéng
khac tong cong lai van sé hiru nhiéu hon mot ntra cong ty. Tuy nhlen
trong nhiéu trwomg hop khac Cong ty Hop danh van ndm gitr da s6
cO phén, nghia la toan quyen klem soat. Nhu'ng tru'O’ng hop nhw Vay,
Buffett khong thé bj 14t d6. Chung ta sé thay diéu nay trwdre hét 1a voi
Dempster Mill, mot cong ty san xuét thiét bi nong nghlep dworc thu
mua trong khoang thoi gian ndm nam va chuyén doi tir c6 phleu Tong
quat sang c6 phiéu Kiém soat vao nim 1961. Khi Buffett ki€ém soat
70% cO ph1eu lwru hanh, 6ng nhanh choéng chi ra rang “chinh nhirng
hanh dong cua ong trong mot thi trromg nhw vy c6 thé anh hlro'ng
manh mé dén g1a niém yét.” Cling twong tw nhw viy khi 6ng sé hiru
da s6 co phan cua Berkshire. V&1 thi trirong mong manh nhw caa hai
loai 6 phiéu nay, thAm chi mot lwong mua hode ban rat nhé cling c6
tac dong to 16m téi gid niém yét. Cong ty Diversified Retailing (DRC)
la mot doanh nghiép s& hitu tr nhan dwoc thu mua trong nhu'ng nam
cudi cia Cong ty Ho'p danh ma chwa tung c6 mot ¢o phleu giao dich
cong khai. Trong ca ba trwong hop, gia tri déu phai wée tinh.

“Khi ndm gitr phan co phiéu Klem soat, chung ta dang s¢& hiru mot
doanh nghiép hon 1a sé& hitu mot ¢ phiéu, va viée danh gia doanh
nghiép pha1 thoéa dang Kh1 g1a tri thi tru’O'ng khong du tin cay de ap
dung tinh gia tri tai sdn cudi nam cua cong ty trong hang muc cd



phiéu Kiém soat, Buffett khong con lira chon nao khac ngoa1 tw thue
hién danh g1a Day 1a mot wu diém 1én trong thi treomg giam g1a bdi
né tach biét gia tri s6 sach cta th€ mua (va BPL) khéi nhitng bién
dong cua thi truong, trong thi trweong tang manh, phwong phap dinh
gia sé lam giam két qua. Du theo cach nao, Nga1 Thi trueong cung
khong con 1a nguwdi kiém soat — gi trj ctia moi ¢6 phiéu Kiém soat chi
dwoc quyét dinh béi sy thAm dinh lién tuc gia tri thi truong tw caa
doanh nghlep, do Buffett thye hién va cac kiém toan vién xac nhan
hang nam.

Ban danh gia cudi nam la nhu'ng ban tham dinh & thoi diém hién
tai va can trong, chir khong pha1 ong nghl cd phleu Kiém soat sé co g1a
tri bao nhiéu & twrong lai. Nhw 6 ong da noi véi cac thanh vién gop von,
“Giéa tri worc tinh khong neén la g1a tr1 ma chung ta ky vong, hay g1a tri
c6 thé 601 vo1 mot ngwod mua sot sdng, v. V. ma la nhu'ng gl toi wore
lwong c6 phan cta chung ta s€ dem lai neu ban & diéu kién hién tai
trong mot khoang thoi gian twong doi ngdn.”

Hay nh& rang cac thanh vién gbp von chi c6 thé thém hoic rat
von mot lAn moi ndm, nén ban danh gia ndy, dic biét khi chlem tol
mot phan ba hodc hon tai san Cong ty Hop danh, 13 cd mot van de
16m. Béi thi tru'O'ng dong vai tro quyét dinh trong ban dinh g1a cudi
nam cac vi thé mua cua Cong ty H0'p danh trong hang muc ¢ phiéu
Tong quat va c6 phiéu Tinh toan, nén rat don gian va dé dang tinh
dwgc nhirng hang muc nay dang g1a bao nhiéu. Nhu'ng dinh g1a o
ph1eu Kiém soat, mit khac, lai yéu cau g1a tri woc 1u'0’ng, kiéu gi4 tri
rat khéc so voi gid tri thi truong Pinh gia c6 phleu Kiém soat phu
thudc vao viéc dién giai va tranh luan; khong c6 mot ciu tra 161 chinh
x4ac nao ca. Néu Buffett dinh gia qua cao mot co phleu Kiém soat, n6
sé thoi phong két qua cua ong (vaca ph1 diéu hanh cta 6ng nu'a) va
giy bat 1o cho tat ca thanh vién gop von. Nhlrng ngum rat von khoi
Cong ty Hop danh trong vong mot nam khi g1a tri wéc tinh quéa cao
cung c6 thé co loi tir mat mat cia cc thanh vién con lai. Mat khac,
néu Buffett qua than trong trong viéc dinh g1a von bo sung cua cac
thanh vién gbp von sé duoc loi tir ton that cta nhu*ng ngwoi rat ven
hay khong bo thém phan von tilé twong rng vao Cong ty Ho'p danh.
Buffett rat cAn thin dé ddm bao cac ban danh g1a ctia minh cong bang
déi véi cac thanh vién bo thém hay rat bot von, va két qua dwoe kiém
toan bing cong ty kiém toan ma sau nay tré thanh KPMG.

Birc thw thang Mwdi mot ndm 1966 cho thdy mot bire tranh chi



tiét nhat vé co ché cac ban thAm dinh cua 6ng:

Céc yéu t6 chi phdi dnh hwdéng téi viée danh gia cé phié'u Kiém
soat la khd nang sinh lo1 (trong qua khir va twong lai) va gla tri tai
sdn. Bdn chdt cua cdac doanh nghlep chiing ta kiém sodt, chdt lirong
cua nhirng tai sdn lién quan, va cd sw thdt rdng cor sé thué'thu nhap
lien bang dworc ap dung do61 vé1 tai sdn rong vuot dang ké so v6i
dinh gia cua chiing ta, khién ta phdi ddt ndng yéu t6' tai san hon
mirc binh thu’(‘)'ng trong hdu hét cac dinh gia doanh nghiép... Théa
thudn gép von trao cho téi trach nhiém xdc dinh gia tri hop lj cho
cac loi ich kiém sodt, va didu nay nghia la xac dinh gia tri hop I doéi
V&1 cac thanh vién gép thém va rut bét vén tai mot thot dlem cu thé.
Nhu'ng thay doi lém trong danh gla thi truomg doi v6 ¢ phiéu &
mét vai thoi diém nao dé 6 rang cung dwoc phdn anh trong dznh
gia doanh nghlep, mdc du yéu to nay it quan trong hon khi cac yeu
t0 vé tai sdn ( dac biét la khi tai san lwru dong & mirc dang ke) ldn at
cdc nhdn dinh vé khd ndng sinh lo1 trong qud trinh danh gia...

Cac ban hay chuy & day rang Buffett noi ban chit ctia c6 phiéu
Kiém soat ctia BPL khién 6 ong phai “dat nang yéu to'tai san hon mirc
binh thu’O’ng trong hdu hét cac dinh gia doanh nghiép”? Sanborn,
Dempster va Berkshire déu 14 tro choi tai san. Gid tri tai san cua
nhitng cong ty nay, sau khi trir di tong nghia vu ng, virot xa gla tri thi
trrdmg cua co phiéu. Day la nhu'ng cong ty kinh doanh khong tot,
khong tao 11 nhuén du hodc tot hon trén nhirng tai san ma ho dau
tw, va khéng dé dang dinh gia dya trén 1o nhuén hién thoi. Néu dwoce
nhw vy thi mot sy nghlen ctru hop ly loi nhuan trong quéa khir va loi
nhuén trién vong ctia doanh nghiép c6 thé déong vai tro chu chét.

Dinh gia doanh nghiép dua trén tai
2
San
4t nhiéu c6 phiéu Kiém soat ctia Buffett sinh 1o rat it hodc con
that thoat. Nhirng “dau loc xi ga ’ban dau nay yéu ciu Buffett
pha1 ap dung phwong phap ctia Graham dé diéu chinh gla trj sO
sach cta tai san trén bang can doi ké toan cta cong ty dé boc tran gia

tri thye caa chung Trong khi hau hét déu dya trén con sd thong ke,
viéc diéu chinh van cAn mot chat nghé thuét cling v61 khoa hoc.



Chwong 43 trong sach Phan tich chirng khoan xay dung hoan hao
co’ sO& cho phwong phap nay. Theo Graham, ‘bang can déi ké toan clia
mot cong ty khong truyen tai thong tin chinh Xac veé gia tri thanh
khoan, nhu'ng nod van cung cip nhirng manh mai hiru ich. Quy tic dau
tién trong viéc tinh gia tri thanh Iy 1a nghia vy no’ la thye, nhung gla
tri tai sin phai xem xét. Diéu nay nghia la moi nghla vu ng trong so
sach phai dwoec trir di theo gia tri danh nghia cta chting. Tuy nhién,
gia tri gan cho nhirng tai san nay s€ dao dong tuy theo dac tinh caa
ching.” \fé mat thanh khoan, Graham dwa ra 161 khuyén nhw mot
hwéng dan quy tic chung, @6 1a quy 100 xu trén mot d6ng d6 la cho
tién mat, 80 xu cho cic khoan phai thu, 67 xu danh cho hang t6n kho
(v&i bién do dao dong 1om tuy thude vao doanh nghiép), va 15 xu cho
tai san cd dinh.

Pi sau vao tim hiéu ban danh gia chi tiét vé Sanborn Map, va sau
do 1a Dempster Mill va Berkshire Hathaway, chung ta s€ cung kham
phé xem Buffett 1am thé nao de quy gia tri cho tai san cua tirng cong
ty. Sanborn c6 mot “tai san ngam trong danh muyc dau tw chirmg
khoén c6 gia tri hon nhiéu so v01 cai ma bang can ('101 ké& toan chira
(quy tic tai thoi diém @6 1a ghi c6 phiéu theo gia von, chir khong phai
theo gia thi trrong, nén gia tri pha1 dwoc “tang 1én”). Tai san cua
Dempster Mill, sau khi da trir di tat ca cdc khoan ng, dworc ghi trén
bang can doi ke toan & mirc gla tri 1é6m hon nhiéu so véi tong gia tri co
ph1eu trén thi trrong. Gia tri s6 sach ro nhw ban ngay. Cau hoi Buffett
vap phai la nhu'ng tai san nay thwe sw dang gla bao nhiéu? Véi
Berkshire, cAu héi 1a 1am thé nao dé phan bo vén theo cach st dung
hiéu qua hon‘?

“Nghé thuat” d61 véi Buffett, cing nhw cho tat ca cac nha dau tw,
la danh gia chinh xac “dac tinh” ctia nhitng tai san nay, suy nghi ky
cang va dwa ra cac diéu chinh pht hop khi chung khac véi gia tri trén
s0 sach — gia tri ma chi phan anh nhu'ng thyre t€ xoay quanh nhung gl
ma ban than doanh nghiép tra cho tai sin d6 va hao mon (kh&u hao)
ké tir khi thu mua chiing.

Diéu chinh gia tri tai san: Lén hay
xudng?

ot vi du da dwoe don gidn hoa cé thé gitp giai thich qua trinh nay.



béng chay thé giéi World Series véi gia 1.000 d6 la (mdi vé

200 d6 la) ma chi ¢6 gia tri & san vin ddng Yankee. Néu doi
Yankee lot vao giai d4u, vé vao san sé co gia tri 1o6n. Nhung néu
khong, nhitng tdm vé tré thanh vo gia trj. Xét vé mat ké toan, ngudi
moi gidi vé cia chung ta lam theo thong 1€ thwong va ghi chép lai moi
tAm vé 1a mot tai san trén bang can doi ké todn & mire gia ciia nod. Bay
gib’ gia sir toan b0 doanh nghiép dwoc dem ban khi con mot théng
nira la den giai ddu bong chay Ban thir nghl Xem Vay vé dang gla bao
nhiéu? bé dé dang hon, gia str ndm t4m vé 1a tai san duy nhat cua
doanh nghlep va doanh nghlep da vay 300 d6 la dé thu mua vé. Gia tri
cua tai san theo quan diém cta ban, sau khi trir di ng, sé 1a mitc dinh
gia ctia ban cho cong ty.

MHéy twong trong mot cong ty moi gidi vé mua nam vé giai

Nhuw Gido sw Greenblatt thwong hay néi véi hoc tro ciia minh &
Trwong Kinh doanh Columbia (diéu van dwore coi 14 tri thire c6t 16i
trong dau tw gi4 tri), “Néu cac ban 1am tot cong tac dinh gid va lam
dang, Ngai Thi trwomg sé dén dap ban.” Cach ban thuye hién dinh gia
cong ty méi gidi vé, hay bat ky doanh nghiép nao, sé xac dinh chat
lwong két qua dau tw ctia ban va 1a ¢6t 161 ctia qué trinh dau tw gia tri.

Cau héi d4u tién van luén 1a nhw thé: Ban c6 kha ning wéc tinh
nhitng tai san néy dang gia bao nhiéu kh()ng? Hay n6i nhw cach cua
Buffett, n6 c6 ndm trong pham vi nang lwe ctia ban khong? Néu cau
tra loi 1a khong, hay quén no6 dl la tlep tuc chuyen sang dinh gia
nhitng muc khac. Chang c6 van dé gi véi viée do ca; thue ra, ban nen
tir hao vi biét dwoe minh ¢6 hay khéng ¢6 nang lue danh gid mot van
dé gi @6. Sy ty nhan thirc nay chinh 14 diéu phan biét nhitng nha dau
tw vi dai va viéc tranh né sai lam thi cling quan trong nhuw viée lam tot
cong viéc chon ngu’oq chién thang vay. Buffett cho phan 16m cac vu
d4u tw tiém nang vao chong “qua khé dé dinh gia” va don gian 1a tiép
tuc chuyén sang nhitng vu dau tw khéc.

Chiing ta c6 thé thay gi trong tinh hinh tai chinh ctia hang moi N
gidi vé? Chung ta biét dwoe rang no la ¢d dinh — d6 ludn 1a phan dé
dang — ching ta ¢6 khoan ng 300 d6 la. Ta ciing biét rang vé dwoc
mua véi mite gia 1.000 do la va coi chang 1a tai san dwoc ghi ¢ mire
gia do tren bang can doi k& toan. Mot nghm do la tai san trir di 300 do
la no ra s6 dw 700 @6 la “von chi sé hitu,” hay “gia tri so6 sach.”

Chi vi tai san dwogre mua & mire gia 1.000 do la khong cé nghia



hién tai né c6 gia tri nhw vdy. Hoan canh c6 thé thay d6i. Moi thit ma
bang can doi k& toan cho tha'y chi 1a nhirng thir da xay ra. Khi ban
thye hién cong viéc dinh gla tai san (nhw trong vi du caa chung lavé
béng chay) phai luén 1a mirc gid ma ching c6 thé dwoe ban va khoan
noy pha1 ludn dwore coi 1a tra da. Do 1a sy khéc biét gifra gia tri so sach
va gi4 tri kinh t€, hay gia tri noi tai thye sy.

O mot vai tr1r0'ng hop, dac biét khi chat 11r0’ng doanh nghiép
thap, tai san sé cb gia trj thap hon gia tri s6 sach ctia né. Hiy nhé lai
rang, Graham dwa ra 101 khuyén quy 100 xu trén mot dong do la cho
tién mat, 80 xu cho cic khoan phai thu, 67 xu danh cho tén kho (véi
bién d6 dao dong 16m tuy thudc vao doanh nghiép), va 15 xu cho tai
san c6 dinh. D6 chi 1 mot quy tic tinh todn so' bd; ban cin phai tw
hinh thanh viéc danh gia hop ly cta riéng minh.

Ban s€ khong ¢6 Iy nao tra thém mot xu so véi mire 200 do la cho
cong ty moi gioi néu doi Yankees rat kho c6 kha ning dw giai khi ma
chi con mwoi tran d&u nira va StubHub ban vé twong tw chi véi 100
d6 la moi vé, khién cho ndm vé cta cong ty moi g10’1 gidr chi con téng
gia tri 500 do la. Véi Dempster Mill, Buffett cling gap tinh canh twrong
ty. Trong nam 1961 gla tri sO sach caa cong ty la 76 d6 la, khién c6
phiéu trong c6 vé ré dén mirc nye cwdi voi mire gla 28 do la, it nhét
trén gidy torla Vay Doi theo Buffett tai tinh giam gia tri tai san ctaa
Dempster xudng la mot co hoi tot dé thdy 6ng thwe sy hanh dong
trong viéc danh gia can trong gia tri thi tru'O’ng thu'c s cua tung hang
muc mot. O day, ké ca sau nhu'ng khodan giam xu6ng, Buffett thay
rang c6 phiéu van ré qua mitrc.

O mot s6 trwong hop khac, thwong khi d6 14 doanh nghiép tét,
nhiing con s0 trén bang can doi ké toan chi ra mire gia tri thAp hon
nhiéu so vdi gia tri kinh t€ cta tai san. Ching ta hay quay lai véi vi dy
moi glm vé, néu nhw Yankees chic chan dy gidi va StubHub niém yét
cac vé trong tw & mirc gla 500 d6 la mdi vé (tong la 2. 500 d0 la) thi
sao? Trong khi gia tri s6 sach s€ ludn la 700 d6 la & bat ké trwomg hop
nao, gia tri thanh khoan thye sy trong vi du nay s€ la 2.200 d6 la. Pay
la dleu ma Buffett thay dwoc & Sanborn Map, cong ty da thu mua mot
danh muc cac ¢6 phiéu ma dwore ghi trén s sach & mitc gla mua (Chll’
khoéng pha1 ¢ gia tri thi tru’O’ng) Boi cac chirng khoan nay da tang gla
chiing c6 gia tri hon nhiéu so véi con s6 thé hién trén bang can ddi ké
toan. Qua Sanborn, ching ta c6 co hi xem Buffett tinh tang gia tri
1én, cho thay cach 6ng da tim ra mot ¢6 phiéu ma ong co thé tra bay



muoi xu trén mot d6 la cho danh muc chirng khoén, va nhitng phén
con lai ctia doanh nghiép thi mién phi.

Hoat dong doanh nghiép gan lién
truyc tiep vo1 gia trl

oc hrO’ng gia tri klnh t& hodc gia tri thye sy cua tai san, ngwoc

lai v&1i viée dwa vao céc gia tri tinh toan s6 sach, gla thi tru'O’ng,

hay y kién cta nguoi khac, 1a nghe thuat dau tw c6 phiéu Téng
quat va co phleu Kiém soat. Quy trinh ciing twong ty du la ban dang
dinh gid mot phan nho ctia doanh nghlep (co phleu) hay toan b
doanh nghiép. Tuy nhién, khi ban 14 ngwoi ndm glu' s8 it ¢ phleu
ban lai phu thudc vao ddi ngti quan Iy hién tai va hoi dong quan tri.
Maic du viéc caa ho 1a hanh dong theo lo1 ich tot nhat cho co dong,
nhung khong phai Iac nao ho ctng lam hét trach nhiém ctia minh.
Day chinh la chi ph1 trung gian tiém tang ban phal chiu khi khong co

quyén kiém soat va 1a 1y do tai sao sy danh gla ban quan Iy c6 the la
mot phan rat quan trong trong quyét dinh diu tw caa ban.

Cung véi sir kiém soat 1a kha ning nim quyen mot 1o the thye
sw khi cin cO sy thay 601 Bing cach chuyen doi tir c6 phiéu Tong
quat sang cd phiéu Kiém soat, Buffett c6 thé thay d6i hoat dong cua
cac cong ty. Ong cho dirng lai tat ca cac hoat dong tan pha gla tri &
Dempster va Berkshire; chinh lai cor ciu von khéng can d6i ctua
Sanborn Map. Qua c¢d phleu Klem soat, chung ta khong chi thay dworc
cach Buffett nhan ra dworc cd phleu dinh gla thap ma con thay cach
ong giup cac doanh nghlep nay tré' nén co gia tri hon qua viéc cai
thién lo1 nhuén trén von (ta1 san) dwgc st dung Trong mot doanh
nghiép tdi wu, gia tri ctia viéc kiém soat d6i voi mot ngu'0’1 mua tai
chlnh 1a bang khong. Quyen ép bugc sy thay d6i chi co gia tri khi ¢ gi
can cai thién. Ca ba c6 phiéu Kiém soat déu dem dén nhiing co hoi
lém cho sy cai thién tinh hinh.

“Theo duod1”

ot trong nhing trlrong hO’p tot nhat Xay ra khi ban phat hién mot ¢d
phiéu Téng quit ma ban c6 thé ti dau tw 16n, nhwng vai nha dau tw



ban quan 1y. Ngay nay nhiéu nha hoat dong van ban luin véi

ban quan 1y &€ nang cao hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép. Thye ra, chién lwoc nay ngay cang tré nén pho bién va thu
hut dwore rat nhiéu sy chi ¥; quy dau tw danh riéng cho hoat ddng nay
da thu hat dworc rat nhiéu tai san dau tw. Carl Icahn, Nelson Peltz,
Dan Loeb va Bill Ackman, cung nhirng ngu'0’1 khéc da tré thanh
nhitng nha dau tw noi tleng nhw nhirng ngoi sao nhac rock. Tuy
nhién, khong phai tit ca cic nha hoat dong déu dang dé chung ta lam
theo. Trong mot cudc hop Berkshire nam 2015, Buffett da ¢c6 y khong
coi trong nhiing nha hoat dong nay, noi rang hau hét nhfrng gl ong
thay ngdy nay la “rat ngan han,” nghia la & ong thdy nhu cau ctia ho
khong thye sy ndm & 1o1 ich ctia nhitng c6 ddong dai han.

Mng thue hién cac cong viéc dé khic phuc cac quyet dinh caa

Trong khoang thoi gian lam viéc & Cong ty Hop danh, Buffett doi
khi con ¢6 anh hu’O’ng nhiéu hon 13 cac nha hoat dong ngay nay vi 6ng
kiém soat 111'0’ng cO phiéu 16m hon nhiéu. Nhitng cong ty ma 6ng lam
viéc cung cling nho hon va ré hon nhiéu. Ngay nay nhiéu nha hoat
dong mua phan von nhé hon nhiéu trong cac doanh nghlep 16m hon
nhiéu va ung ho sw thay d6i qua thw ngé gii téi ban quan 1y cong ty
va theo nhleu cach khac dé nhan thdy, hy vong danh dworc s ting ho
tir cac ¢ ddng da so.

Mic du vay, d6i khi, van dé chinh 14 tiém ning dé co phié’u tro
neén co gia tri hon so VO’l mirc gia ma thi trromg quy cho la g1 va sau
d6 1a 1am gi dé rat ngin khoang cach do. Ciing nhuw ta da thay véi cac
khodn dau tw ctia Cong ty Hop danh, nhirng tinh huong nhw vay co
thé gay nén sy thu dich. Ngay nay, mot nha dau tw chi can nhin vao
cac nha hoat dong nhw Nelson Peltz va tran chién lich st gitra cong ty
cia anh, Trian, véi DuPont. Hai nhom nay tranh cai cong khai, nay
Itra voi nhlrng khoan cd phan 16m. Von cta Trian, va cb thé 1a ca cong
viéc ctia gidm ddc diéu hanh DuPont, déu dang b1 de doa. Trian mudn
thye hién cc bién phép cit giam chi phi 16m va c6 kha nang chia nho
cong ty. Giam ddc diéu hanh ciia DuPont mudn gitt nguyén chién lwoe
hién tai. Cac nha dau tw budc pha1 ty minh quyét dinh xem ai ding ai
sai. O trwong hop nay, Graham sé no6i, “Cong chang phai hoc cach
nhan dinh nhu'ng cuoc tranh cai nhw vay theo dung thye chét cua no,
dya trén cac thye t€ hodc 1y 1€ hop ly Khoéng nén dé ban than bi 1ung
lay bé1i nhirng 161 bude tdi don thuin hodc nhitng nhan vat khong lién
quan.”



C4c nha d4u tw ngay nay c6 thé nghién ctru ki lwomng vé cac nha
hoat dong va lich str hoat ddng cia ho. Sau do, khi thdy mot nha hoat
dﬁng c6 dong thai gi, hay tw dwa ra danh gia vé 1y 1€ ctia ngwoi do.

Néu ban tan thanh, 1am theo ngwoi do cung 1a mot chién lwoc hay
Bang cach theo chan mot nha hoat dong, g1a tri c6 thé dwge mé ra voi
toc d0 nhanh hon trwomg hop ngwoe lai néu hién trang dworce gitr
nguyeéen. Vi du nhw trong trrong hop ctia DuPont, cong ty nhanh
chong ‘phét hién” mot Iwong 16m chi phi co thé tiét kiém, tw nhin
thay (ho da noi Vay) ngay sau khi Trian céng b6 chién dich ctia minh.
Chi riéng sy xuét hién cia mot nha hoat dong d6i khi ciing da dé khéi
dong nhitng thay d6i tao nén gia trj tir doi ngu quan ly Céc nha hoat
dong hanh ddng vi loi ich 1au dai va t6t nhat ctia moi c6 dong dong
vai tro quan trong trong viéc glam chi phl trung gian ma thu'ong phat
sinh tir doi ngu quan Iy khong sé& hitu cong ty. Chung ta nén vui mu'ng
vi ¢6 nguwoi san sang dam nhiém vai tro nay Néu moi thir khong co gl
thay doi, Buffett tha dé nguwdi khac 1am viée. Nhung, nhw 6ng néi,
“hdy c4n than xem ban dang ‘theo dudi’ ai.”

Buffett chwa bao gi¢r thyre hién mot thwrong vu mang tinh thu dich
nao sau khi thanh 1ap Cong ty Hop danh. Theo 1€ thwong thi la quy
cua ong tré nén 1é6m qua mire hodc 6ng da tim dwge mot chién lwoc
khéc t6t hon va dem lai lod nhuén cao hon. To6i nghi con nhiéu hon ca
thé. Qiy dau tw cla 6ng khong 16m hon quy 1é6m nhat ctiia nha hoat
dong ngay nay (¢ gia tri do la hién tai) cho t6i nhiéu ndm sau khi
dong cira BPL. Ong cung da noi rang phuwong phap ong st dyng trong
thod ky BPL van hiéu qua téi ngay hom nay, va chung ta co bang
chu'ng dé chtrng minh 1o khang dinh d6 qua cac lgi nhuan hién thoi
ma cac nha hoat dong thu vé.

Mic du khéng c6 nghi ngd g rang Buffett bit dau thich sé hiru ca
doanh nghiép hon 1a chi nhirng phan nhé cua ching (ai ma khong
cht?), nhirng birc thw cia 6ng goi ¥ rang 6ng da tir bé nhitng dau xi
ga con so6t lai vi 6ng khong thich lam nhw vay hon la vi 6ng da tim
dwgrc 1oi nhuén cao hon cho nhu'ng déng von minh bo ra. Thuye t€, tir
bé nhing c6 phleu loai nay co 1€ da lam g1am vai diém trong loi
nhuan hang nam caa ong vao nhirng ndm dAu tién, mot lira chon ma
ong con hon ca thoai mai. Tai sao pha1 d6i mot chut kho sé dé lay
mot hai diém b6 sung khi ban da giau roi? Téi nghi ban co thé thay
diéu nay trong nhitng nhan xét 6ng dwa ra trong Coéng ty Hop danh,
khong lau trwée khi 6ng dinh doéng ctra BPL:



Bdn chdt hai long trong hoat dong cua chung ta trong cac cong
ty chung ta kiém sodt la I do thir yeu cho cdc muc tiéu ddu twr vira
phdi dworc thdo ludn trong birc thw cua toi ngay 9 thang 10. Khi toi
lam viéc vé1 nhirng ngwoi tdi mén, trong nhi?ng doanh nghiép ma
toi thay dworc kich thich (doanh nghiép nao khong chw9) va dat
dworc tong loii nhudn ang dang trén vén ddu twr sir dung (khoang
10-12%), c6 vé that ngoc nghech khi voi va tir not nay sang noi khac
dé kiém thém vai diém phan tram. To1 cung thdy khong that khon
ngoan khi trao doi nhu'ng mot quan hé ca nhan vui vé vé1 nhitng
ngwoi o tang lop cao, & mot mire loi sudt tam tam, dé lay nhitng
bure boi c6 thé xdy ra, sw tram trong hon hay té hon la ldy nhitng
khodn lo1 nhudn cé tiém ndng lém hon.

Chang co gi sai trai voi viée dau tw hoat dong ca. Néu lam dung
d4n, co6 thé sé sinh 101 “thém mot vai diém phan tram” lgi nhuan
thwong nién cho cac nha hoat ddng ngay nay, cing nhw doi voi
Buffett khi 6ng con lam. Tim ra dwoc nhirng nha hoat dong phu hop
c6 thé dwa ra lap luan ving chic trong tI‘lI'O’Ilg hop can sw tap trung
c6 thé 1a mot chién Iwge dau tw tuyét voi. Chi can ban than ban phai
suy nghi thau d4o chic chan biurng di theo mot cach mu quang. Xin
nhic lai mot Ian nira, hay c4n than minh dang di theo ai.

Bai hoc tit Thu gui thanh vién goép
von: Co phiéu Kiém soat

NGAY 24 THANG 1 NAM 1962

Hang muc cu01 cung la cac tinh huong “kiém soat , trong do
chting ta hodc nam quyén kiém soat cong ty hodc nim gnr vi tri lém
trong cong ty va nd lye anh hu’O’ng tol cac quyét sach cua cong ty.
Nhu'ng hoat dong nhw Vay chic chin nén d1r0’c do lwong dya trén cor
sé& vai nam. Trong mo6t nim cu thé, chiing gan nhw chang sinh 101, va
do lai thwomg 1a 101 thé ctia ching ta khi c6 phiéu van gitr nguyen trén
thi tru'O’ng trong ldac ta tlep tuc thu mua. Nhu'ng tr1r0'ng hop nay cling
vay, cb tong ddi it diém twong dong véi hanh vi cha thi trwong.



bwong nhién, doi khi chung ta mua vao mot co ph1eu Tong quat voiy
ngh1 trong dau rang no sé phat trién thanh c6 phiéu Kiém soat. Néu
g1a gitr nguyen du lau trong thoi gian dai, y tu'O'ng nay rat c6 kha niang
Xay ra. Neu cO phleu tang trwdc khi chung ta c6 mot lwrong phan tram
dang ké ¢ phiéu cong ty, chung ta ban ¢ mire gia cao hon va hoan
thanh mot thwong vy ¢o phleu Tong quat thanh cong Hién tai chung
ta dang mua nhu‘ng O phi€u ma ciing c6 thé sau vai nim téi sé tré
thanh c6 phiéu Kiém soat.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1964

Tru' khi chung ta bat dau bang viéc mua mot khéi c6 phiéu dang
ké, neu khong thi ¢ phifu Kiém soat sé 1a c6 phiéu phat sinh tir hang
muc cd phleu Tong quat. Chung 1a két qua cua nhu'ng trorong hO’p ma
cd phiéu ré khong tang gia trong mot thoi g1an dai va chung ta co thé
mua mot lu’ong 16m phan tram c6 phleu cong ty. Ta1 thod diém do,
chiing ta c6 thé & trong treeong hop c6 thé ndm quyen kiém soat cong
ty t61 mot mirc Ao nao do, hoac la hoan toan; viéc chung ta tré nén
chu déng hay V?ln gitr vai tro kha thu déng tai lac nay phu thudc vao
danh gia cua ta vé twong lai ctia cong ty va nang luc caa d01 ngil quan
ly. Co phleu Tong quat ma ching ta van mua nhiéu nhat gan day co
doi ngu quan 1y xuat sic, theo dudi nhu'ng chinh sach c6 vé rat hop Iy
doi voi ching ta. Néu viée tlep tuc mua vao dat chang ta vao vi tri
klem soat tai mot thoi dlem nao do trong twrong lai, chting ta sé& c6 thé
van gitr trang thai bi dong vé hoat ddng ctiia doanh nghlep Chung ta
khoéng muén hoat dong chi vi dé hoat ddng cho c6. Néu moi thtr
khong co g1 thay @01, toi tha &€ ngwdi khac lam thay. Tuy nhién, khi
can mot vai tro cht ddng dé t6i wu hoa viée st dung vOn, moi ngwoi
c6 thé chic ring ching ta khong dirng trong canh ga.

Du chﬁ déng hay thu d@ng, m6t tinh thé kiém soat nén cb loi
nhuin gin lién. Diéu kién thiét yeu cua hoat dong nay la mot gia mua
h&p dan. Mot khi da dat dwoc quyen kiém soat, gia tri ciia khoan dau
tw dwoe quyét dinh béi gia tri ctia doanh nghiép, khong phai nhirng
swr1én xu6ng that thwong caa thi trweong.

Sw san sang va kha ning tai chinh ctia chting ta trong viéc nim lay
vi tri kiém soat dem den Su co g1an hai chiéu trong nhiéu khoan thu
mua nhém c6 phiéu Tong quat. Néu thi triedng thay d6i theo hwéng



tich cwe hon, c6 phiéu sé ting gia Néu khong, chung ta sé tiép tuc
mua vao cho t&1i khi chiing ta c6 thé trong ché vao ban than doanh
nghiép hon 14 thi trwong dé chirng minh cho nhén dinh ctia minh.

Két qua dau tw hang muc c6 phiéu Klem soat phai duoc do Iu'O’ng
dyra trén co s¢ 1t nh4t vai ndm. Viéc mua c6 phiéu ding din can c6
thoi glan Néu can thiét, thit chit quan ly, dinh hwéng lai viéc st
dung Von c6 thé thye thi viée ban hoic sap nhap hop Iy, v.v., déu 1a
nhlrng yéu t6 co6 thé glup do lu'ong doanh nghlep trong vai ndm hon
1a vai thang. Vily do nay, doi voi cac c6 phiéu Kiém soat, ching ta tim
ki€m bién loi nhuén 16m — néu né hot hep, ching ta bo qua.

Co phleu Kiém soat ¢ giai doan mua vao thay doi gan nhw dong
thoi voi thi trwong. U nhitng giai doan sau, co phleu Kiém soat sé cb
xu hwéng thay d6i giong nhw hanh vi clia ¢d phiéu Tinh toan hon.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1964

Khi tai san cua ching ta tang 1én, neu c6 bat ky Xu hlro'ng nao, thi
toi ky vong di theo huwdéng co phleu Kiém soat, loai c6 phiéu tir bay lau
nay ludn la hang muc nhé nhat ctia ching ta. C6 thé ky vong cua toi
vao loai c6 phiéu nay 1 sai [Am — nhung du‘qng nhién, phan 16m phu
thudc vao nhu'ng dong thai trong twong lai cta thi tru'O’ng thir ma
phan doan ctia moi ngwoi cung nhw caa toi Vay (tlI‘C la chang c6 phan
doan nao ca). Tai thoi diém nay, phan lén Von cua ching ta dau tw
vao co phleu Tong quat, ding thir hai 1a ¢6 phiéu Tinh toan, va co
phiéu Kiém soat dtmg thit ba.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965

Mot hoat dong dau tw ma phu thudc vao viéc ngwdi mua sau cing
dwa ra théa thuén kém (& Ph6 Wall, nguoi ta goi 1a “Ly thuyét ké
ngoc hon”) thuye sy 1a rat yeu Thét thoa man biét bao khi mua & mot
gia rat ré dé roi chi ban di & mitc trung binh cling mang lai két qua hai
long.



NGAY 20 THANG 1 NAM 1966

Phan “Co phleu Kiém soat” trong hoat dong cua chung ta nhan
thém mot thanh vién chuyén sang tir hang muc “Sé hitu tw nhan.” C6
phiéu ctia Berkshlre Hathaway da dworc thu mua tir thang 11 nam
1962 v&i gan nhw cing mot Iy do chinh yé&u trong c6 phiéu dé cap o
trén. Tuy nhién, trong tru'0’ng hop cua Berkshire, ching ta cu6i cung
da mua dt c6 phiéu dé 1én nim giir vi tri kiém soat, chir khong phal
giong tru'O’ng ho'p théng thuong khac 1a ban ¢6 phiéu cho mot ngwoi
mua riéng 1é nao doé.

Viéc thu mua Berkshire ctia chung ta bat dau & mire gia 7,6 d6 la
mot co phleu trong nam 1962. Mirc gla nay mot phan phan anh
nhitng ton that 10’n gay ra b&i doi ngu quan ly trwde d6 trong viéc
doéng ctra mot s6 nha may da tré nén 16i thoi do cac diéu kién thay doi
trong nganh cong nghlep dét may (ma doéi quan Iy cti qua cham chap
dé nhan ra). Trong giai doan sau chién tranh cong ty da tudt déc
nhanh choéng, sau khi dat mirc dinh diém vao nim 1948 khi thu vé
khoédng 29,5 triéu do la trweée thué va c¢6 khoang 11.000 cong nhan
lam viéc. Diéu nay phan anh san lwong tir mwoi mot nha may.

Vao thoi diém ching ta c6 dwoe quyeén kiém soat vao mila xuan
nam 1965, Berkshire gidm xuéng con hai nha may va khoang 2.300
nhan vién. R4t ngac nhién va tha vi khi thiy rdng cac don vi con lai c6
doi ngil nhén vién qua’ln 1y xuat sic, va chl’mg ta da khong phai mang
bat ctr mot ngu'0’1 nao tir bén ngoai vao cong ty. Lién quan to1 chi phi
mua lai ban d4u cta ching ta la 7,6 d6 la moi ¢ phiéu (tuy nhién, chi
phi trung binh 14 14,86 d6 la mdi c6 phiéu, phan anh lrong mua
manh mé dau nim 1965), ngay 31 thang 12 nam 1965, chi tinh r1eng
von luu dong rong (trwée khi quy gla tri cho bat ky nha méay va thiét
bi ndo) & roi vao khoang 19 d6 la mdi c6 phiéu.

S& hitu dwoe Berkshire 1a mot diéu dang mirng. Khong nghi ngor
gi rang tinh trang cia nganh cong nghiép dét may 1a yéu td chu dao
trong viéc xac dinh kha ning sinh 1o1 ctia cong ty, nhung diéu may
man nhit cua ching ta 1a ¢c6 Ken Chace diéu hanh hoat dong kinh
doanh theo céch tot nhat, va ching ta cling ¢c6 mot s6 ngwoi ban hang
gioi nhit trong cong ty luén hwéng dén két qua tot nhat trong tirng
khu vire cia minh.

Mic dit mot Berkshire thi gan nhw kho c6 thé sinh 1&1 nhw mot



Xerox, mot Fairchild Camera hodc National Video trong mot thi
tr1r0’ng qua cang thang, nhung do lai la mot dang SO hu'u rat thodi
mai. Nhw nha triét gia Bo TAy cua t6i noi: “Ché dd an uéng tot bao
gom ca bot yén mach ciing nhw ca nhitng chiéc banh su kem.”

Vi quyen kiém soat cta chung ta, viéc dau tw vao Berkshire dworc
dinh gia cho muc dich kiém tra véi tw cAch mot doanh nghiép, chir
khong phai chu'ng kho4n trén thi trwdmg. Néu Berkshire ting 5 do la
moi co phleu trén thi trromg, n6 khong dem lai loi ich gi cho BPL ca —
cd phan nam gur cia chung ta sé khong dwore ban. Tu’O’ng tw nhw Vay,
néu no giam Xuong 5 d6 la moi co phleu cling khong cOy nghla voi
chiing ta. Gia tri ctia khoan ta ndm giir dworc xac dinh true tiép boi gia
tri ciia doanh nghiép T6i khong hé nhan dwoe nguﬁn cam hl’mg than
thanh nao trong viéc dinh g1a co phan ta nam gitr. (Co 1€ chu s& hiru
ctia ba c6 phleu tuyet voi néu trén ¢6 nhan dwge mot 1oi nhan nhu
nhw viy vé khoan nim glu’ cia ho — vi to6i cam thay minh cin gl do it
nhat du tin ciy dé c6 thé ngt ngon véi mire gla hién tai.) Téi ¢ ging
dé dinh gia than trong duyra trén kién thire vé tai san, kha nang sinh
11, tinh hinh nganh cong nghlep, vi thé canh tranh, v.v. ctia minh.
Chung ta sé khong la ngu‘0’1 ban c6 phan v&i mot mire gia nhw vay,
nhung cling khong phai s€ la nguwrdi ban cac mat hang khac trong
danh muyc dau tw khi dinh gia vao cu6i nim — néu khong ching ta da
ban ching tir 1au roi.

NGAY 25 THANG 1 NAM 1967

C6 ba nguodn loi nhuan chinh trong nam 1966 lién quan té1 cac
cong ty chting ta kiém soat. Nhu‘ng nguon nay la: (1) thu nhap gitr lai
ctia doanh nghiép dwgrc cho vao khoan nim gitr cia chung ta trong
nam 1966 (2) mua thém c6 phiéu trén thi tru*ong mé& nam dwdi mike
dinh gia quyén kiém soat ctia ta; (3) s tang gia chwa thuc nhan trong
chirng khoan kha mai dwgrc cac cong ty chung ta kiém soat nim gitt.
Tong tat ca cac hang muc ting trrdng dwong 1én téi 2.600.838 @6 la
trong nam 1966.

Tuy nhién, do cic yéu td dé cip trong birc thw ngay 1 thang 11
nam 1966 cua toi, cac diéu kién nhit dinh cia nganh cong nghiép, va
cac muyc dinh gia khac ¢6 lién quan, khoan lgi nhuan nay da giam
1.034.780 d6 la trong khi dang dan vé mtrc dinh gia hop 1y ching ta



ap dung cho lo1i ich kiém soat vao ngay 31 thang 12 nam 1966 Nhu'
Vay tong mure 13i trong hang muc c6 phifu Kiém soat da giam xudng
con 1.566.058 do la trong nam.

Khﬁng nghi ngo gi réng chiing ta may mdn khi ¢6 ti trong phan
trdm tai san rong twrong doi16m d4au tw vao doanh nghlep chir khong
phal cd }ghleu trong nam 1966. Cung mot sO tién nay dau tw vao co
phiéu Tong quat trén thi trlrong c6 18 da bi thua 16, c6 thé rat dang ké,
trong suot ca nam. Diéu nay khong dwoc 1én ke hoach va néu thi
trueong cd phleu tang manh trong nam, loai cd phleu nay cling sé kéo
lui két qua tong thé clia ta. Trwomg hop twong tw ciing xay ra trong
nam 1967.

NGAY 22 THANG 1 NAM 1969

Nhin chung, cac cong ty chiing ta kiém soat dem lai loi nhuan tam
6n trong nim 1968. Cong ty Diversified Retalhng (s& hitu 80%) va
Cong ty Berkshire Hathaway (sé hitu 70%) c6 tong thu nhap sau thué&
Ia hon 5.000.000 46 la.

Két qua dic biét noi troi dén tir Cotton Shops, mot cong ty con
cia DRC do Ben Rosner quan 1y, va Céng ty Boi thwomg Qudc gia, mot
cong ty con cua B-H do Jack Ringwalt diéu hanh. C4 hai cong ty déu
thu vé khoan loi nhuan khoang 20% trén von str dung trong doanh
nghiép. Trong sd cac cong ty Fortune “500” (cic hang san xuit 16m
nhat trong ca nwéc, dirng dau 14 General Motors), chi ¢ 37 cong ty
dat dwoce con s6 ndy trong nim 1967, va nhitng chang trai ctia ching
ta con virot hon ca céc cong ty dwoc biét dé€n nhiéu hon mot chut
(nhung khong phai dwoce danh gia cao hon) nhw IBM, General
Electric, General Motors, Procter & Gamble, DuPont, Control Data,
Hewlett- Packard, v.v.

Poi khi t6i vAn nhan dwoec ¥ kién ctia cac thanh vién goép vén nhu:
“Nay, Berkshire ting bén diém — that tuyét vori!” hodc “Chuyén gi
dang x4y ra voi ching ta vay, Berkshire da gidm diém lién tuc ba tuin
roi?” Gia thi trwomg khong lién quan dén chung ta trong viéc dinh gla
loi ich kiém soat. Chting ta da dinh gla B-H & mirc 25 diém vao cu01
nam 1967 khi thi trrong & khoang mirc 20 va dinh gla 31 vao cudi
nam 1968 khi thi trromg khodng 37 diém. Chiing ta ciing sé lam



twong tw khi thi trwomg & cac mirc diém twong ng 15 va 50. (“Gia la
nhitng gi ban tra. Gia tri la nhu'ng gi ban nhan dworc”). Chung ta sé
phat trién hay thua 16 trong dau tw kiém soat trong mdi lién hé véi
hoat dong kinh doanh cta cdc doanh nghiép — chtuing ta sé khong c6
ging dat 1o1 nhuin bang cach choi nhiéu tro khac nhau trong thi
trromg chirng khoan.

Cho du ban diéu hanh mot doanh nghiép, s& hitu mot doanh
nghlep, hay dang ¢ trong doanh nghlep do thong qua s¢ hiru mot
phan (c6 phiéu), binh luan cta Buffett vé c6 phiéu Kiém soat sé glup
ban hoc cach suy nghi nhw ngwoi cht doanh nghiép; né cling gitap
ban lam cong tac dinh gia dyra trén tai san theo cach twong tyr nhw
ban dang mua toan bo doanh nghiép vay. Tiép theo, chung ta s€ xem
xét tr1r0’ng hop cua Dempster Mill, d6 1a trwong hop co phleu Kiém
soat ma Buffett da danh phan 16m tho1 gian ban luan trong cac birc
thw ctia 6ng. B6 1a moét vi du ngam cttu hoan hdo dao sau hon vao
nhu'ng y twdng d6. Chung ta c6 thé xem cac tai san trude hét dwore
dinh gia, sau d6 dworc tai phan b6 dé nang cao lgi nhuan ctia doanh
nghiép va m& ra nhirng gia tri 16m cho c6 déng nhw thé nao.



CHUONG 9
DEMPSTER: TR() CHOI CHUYEN

POI TATSAN

“Chung ta tim kiém bién Igi nhuan I6n - néu né hoi hep, ching
ta bd qua.”

Au hét niém vui trong dau tw dén tir chinh qua trinh sin tim.

Viéc tim ra mot tinh huéng net-net ré nhw Dempster Mill cling

giong nhw ngwdi moi gidgi nghé thuat tim thady mot bire tranh
cua Renoir bén dwdi bire “nhiing chi ché trén tAm vai nhung” ban véi
gia 25 do la trong mot vy ban thanh l)’f tai san. Pay la mot tru'o’ng h0'p
cwe ky hiém c6, doi héi phai nghlen ctru mot chat mé1i thay dwore gia
tri thure, va véi mire gia do, chic chén sé tao ra mot loi nhuan khong
10.

Hay twong twong vé gidy phut rung dong manh ctia Buffett vao
nam 1956 khi 6ng dang lat gio tirng trang Tai lieu hlro’ng dan caa
Moody, thi tinh co bat gdp mot cong ty san Xuat nho, m& nhat voi gia
cO phiéu giam 75% trong nam triede. Nhan ra rang day 1a co hoi dé
thu mua mot phan nho von luu dong rong cua cong ty va mot phan
nho hon cta gia tri so sach, 6ng bat ddu mua c6 phiéu & mtre rat thap
14 17 d6 la mot c6 phiéu. Ong thoat ra & mirc gia 8o d6 la.

Binh luan cﬁa Buffett vé cau chuyén cua Dempster Mill 1a ban bao
ciao day du nhat vé bat ky khoan dau tw nao ong tu'ng thye hién cho
Cong ty Ho'p danh. N6 thé hién hoan hio qua trinh dau tw thoi ky dau
cua 6ng va to ro cach 6ng ap dung phong cach dau tw dinh lwong cia
Graham nhw thé€ nao. Dempster 1a mot khoan dAu tw tap trung, gia ré
tham chi véi ca nhu'ng nhan dinh cin trong nhat, né doi héi Buffett
phal tham gia vai tro chua dong, no la mot tro chm chuyén doi tai san,
va dwore thye hién theo cach ¢6 1o1 vé thué. Vi nhu*ng nguoi van con
theo phwong phap dinh lwong, theo trirdng phai dau tw Co phiéu



Tong quat — S¢ hiru tw nhan, mot cai nhin can canh vé Dempster sé 13
khuon mau cho viéc dinh gia doanh nghiép st dung phwong phap
dinh gia tai san trong tro choi “dau loc xi ga” bi dinh gia thap ngay
nay.

Su sup do cua cO1 xay g1

uffett bit du mua c6 phiéu ngay sau khi 6ng lap théa thuan gbp

von dau tién. Tai liéu hu’O’ng dan cua Moody nam d6 mo ta

Dempster la mot “nha san xuét c6i xay glo may bom, binh try,
hé thong nwée, may bom ly tam, bé thep, thiét bi cap nwde, thiét bi
bon phan va céc thiét bi nong nghiép.” P6 1a mot cong ty von hoa nho,
thugc s¢ hiru gia dinh & Beatrice, Nebraska, tao ra 1¢i nhuin khong
dang ké. Tuy nhién c6 phleu nay sé lot vao mét xanh cta bat ky hoc
tro nao cua Graham — n6 dang dwoc giao dich véi mire chiét khiu vo
cung 16m.

Khong lau sau khi mua vao dot dau tién, Buffett tham gla vao ban
quan tri ciia cong ty, va van tlep tuc mua cd phiéu trong 5 nidm tiép
theo. Sau do, mot hrong 16m ¢6 phiéu cua gia dinh Dempster dwa dem
ban vao nam 1961. Quyen klem soat dat dworc vao thang 8 nam do6 —
ong so hitu 70% va mot vai “cong sy khac” s¢ hiru thém 10% nira.
Tinh tat cd, mirc gi4 trung binh 14 1, ,2 triéu do la (28 ddla/co phleu)
tire thap hon khoang 50% so v&i von lwu dong va 66% so véi gia tri s6
sach. D61 vo1 cae muc dich clia Cong ty Hop danh, 6ng xac dinh céng
ty co gia tri thanh ly 35 do la/ cO phleu mot qua trinh c6 “tAm quan
trong dac blet do cac thanh vién gép von mdé1 mua vao dya trén mire
gi4 nay, va cac thanh vién gop V6n cli dang ban mot phan loi ich ctia
ho cling dya trén cung mirc gid.” Tdi cudi ndm, Dempster chi€ém xap
xi 20% tOng tai san ctia BPL.

Day lai 14 mot cam két 16m nira déi véi Buffett va ban dau do 1a
mot trerong hop kho khan. Hang ton kho qué nhiéu va ting qua
nhanh. Buffett ¢ ging dé lam viéc véi ban quan Iy dlrong nhiém,
nhung cudi cung da phal du6i ho khi hang tén kho tlep tuc tang lén.
Ngan hang ctia cong ty rat lo 1dng va doa tich thu tai san thé chip cho
khoan vay n¢. Ho bit dau noéi vé viéc dong cira Dempster va Buffett
phéi mau chéng hanh dong. Néu mot doanh nghiép gin véi 20% von
cua 6ng sa sut, thi Cong ty Hop danh ciing sé gip ric roi nghiém



trong. May thay, nho goi y cia Munger, Buffett da gap mot “nguoi
diéu hanh” c6 tén 1a Harry Bottle va thué 6ng ngay 14p ttre.

Harry 13 mot chuyén gia xoay chuyén tinh th& va nhanh chéng bit
tay vao viéc. Ong nhé lai viée xtr Iy vAn dé dw thira hang ton kho:
“Trong lac tuyét vong, toi chi don gian 1a thué moét ngwoi tho son va
voi sir gitup do cua anh ta, chung t6i son mot dwong ké rong hon 15
cm va cao hon 3 m so véi san nha lén bire tlré'ng bén trong nha kho
16m nhét cha chung t01 va t6i goi nglr0’1 quan ly nha may vao, thong
b4o véi Ong ta rang néu téi bwde vao nha kho nay ma khong thé nhin
thay dong ké trén dong thung, toi s€ sa thai tat cad moi ngwon, ngoal
trir b0 phan van chuyen cho dén khi thiy dwoc dong ké. T6i dan dich
chuyén dong ké xudng cho téi khi dat téi mire ton kho hop 1y.”

Harry da 1am mot cong viéc xuat sic dé dinh hinh lai cong ty
khién Buffett, trong birc thw ndm t61, da goi Harry 1 “ngwdi dan 6ng
ctia nim.” Ong khong chi lam gidm hang ton kho tir 4 triéu d6 la
xudng con 1 triéu d6 la, gidm mai lo cia ngan hang cho vay (véi khoan
vay nhanh chéng dwoe hoan trd), ma 6ng con cit gidm chi phi hanh
chinh va chi phi ban hang xuéng con mot nira, déng ctra nidm chi
nhanh khong tao ra dwoc lgi nhuan. Véi sy giap do caa Buffett va
Munger, Dempster ciing ting gi4 cac thiét bi da str dung ctia ho 1én
dén 500% ma gay it tic dong dén lwong ban hang hodc phéan dai tir
khach hang. Tat ca nhitng viéc nay két hop lai da khoi phuc dwoe loi
nhuén kinh t€ giau manh ctia doanh nghiép.

Tu duy linh hoat

¢i Dempster, c6 thém van deé nira tach biét Buffett voi dai da s6

nhitng ngwoi du'O'ng thoi va chlrng minh s linh hoat trong qua

trinh suy nghl cua ong Ong hiéu cong viéc cia minh véi tw cach
chu doanh nghiép va cong viéc cia minh véi tw cich mot nha dau tw
1a mot va gi6ng nhau. Hau hét moi nguwdi nghi vé ban than trong vai
tro nay hodc vai tro kia, nhlrng voi Buffett, ngay tir dau hai vai tro la
mot va nhw nhau & chd ca hai déu 1a ngwdi phan bo von.

Thong thwong, cac nha quan 1y cia cac doanh nghiép lgi nhuan
thap thiy ho khong c6 Iira chon nao khéc ngoai viée tai dau tw loi
nhuan vao doanh nghiép ctia minh. Sau d6, ho danh gia thanh cong so



v&i nhirng doanh nghiép ctung nganh. Diéu néy c6 thé thu’(‘)’ng dan téi
hoi chu'ng ngwoi khoe manh trong nha t€ ban”, khi tién dwore tai dau
tw & mitc gia ting 1oi nhuén thap va chi @é duy tr1 mai loi nhuin thap
kém.

Buffett phan khich theo mot cach khéc, va 6ng dat dwoce két qua
tot hon mot phan vi 6ng dau tw st dung quy mo tuygt doi. voi
Dempster ong khoéng sa lay Vao g01 cam xuc ciia mot cyu chién binh
diéu hanh viéc klnh doanh coi | xay gio. Ong & do dé tao ra ty 1é sinh 1o
cao nhat trén sd von ong da gin vao tai san ciia doanh nghiép. Quy
md tuyét ddi nay cho phép ong thay réng viéc khac phuc Dempster
khong phal bang cach tai dau tw tI‘O’ lai vao c6i xay gio. Ong ngay lap
tirc dirng viéc cong ty &6 thém vén vao va bit dau mang von di.

V61 loi nhuén va tién thu dworc tir viée chuyen doi hang ton kho
va cac tai san khac sang tién mat, Buffett bat ddu mua c6 phiéu 6 ong
thich. Vé ban chat, 6ng da chuyen d6i von ma trwée day dwoc st dung
trong mot nganh kinh doanh t6i (loi nhuén thip) — c6i xay gi6 —
thanh vén cé thé dwore str dung trong mot nganh kinh doanh t6t (11
nhuén cao) — chtrng khoan. Sw viéc dién bién cang lau, Dempster
cang it gidbng mot cong ty san xuét va cang ngay cang gié’ng cong ty
hop tac dau tw hon. Viéce sdn sang va kha ning nhin thdy von dau tw
1a hoan toan thay thé& dwore, di d6 1a von gén vao tai san cia doanh
nghiép hay von dau tw vao chirng khoén, 14 mot nét tinh cach cye ky
hiém co.

Khi Buffett ndm quyen quan ly, ong dam bao rang nhitng tai san
c6 thé tai dieu chinh sé dworc tai diéu chinh. Sau do, ong da dé cong ty
vay 20 d6 la mot c6 phiéu, dé ding vao viéc mua nhiéu hon nhu'ng co
phiéu ma ong wu a1 Ban d4au dinh gi4 tat cA Dempster vao nidm 1961
1a 35 d0 la; den cudi ndm 1962, dinh gi4 cta Buffett da 1a 51 d6 la mot
co phiéu, bao gom chu'ng khoan trén thi trlrong tri gia 35 do6 la va
hoat d6ng san xuit & mirc 16 6 la. Danh muc dau tw chirng khoan
ctia Dempster tré nén 16m bang danh muc con lai caa Cong ty Hop
danh.

Buffett da dwa ra 101 cinh bdo ding din vé cdc hiu qua tw nhién
ctia nhitng thay d6i nay:

Can chi ra rdng ndm ngodi Dempster 100% la vdn dé chuyén do6i
tai san va do do, hoan toan khong bi dnh hwéng bot thi trirong



chu'ng khoan va bi dnh hwéng manh boéi thanh cong cua chiing ta
Vo1 tai san. Trong nam 1963, cdc tai sdn sdn xudt van se quan trong,
nhwng tir quan diém dinh gid, né sé c6 hanh vi giéng c6 phleu Téng
quat hon nhleu vi chung ta da dau twr mot phan l6m tién ciia minh
vao nhitng cé phiéu Téng quat gidng nhitng cé phiéu trong Céng ty
Hop danh Trach nhiém Hiru han Buffett.

Dempster la trai nghlem dAu tién clia Buffett trong viéc tham gla
tron ven vao doi ngu quan ly cua mot cong ty ndm trong hang muc cd
ph1eu Kiém soat, va Bottle cho 6 ong cai nhin tryee ti€p vé sy khac biét
ma mot gidm d6c diéu hanh chat lwong cao, dang tin cy co thé tao ra.
Harry Bottle dwgc khen ng0’1 khong ngO’t trong cac birc thw caa
Buffett. O day chung ta thiy nguon goc ctia cdi ma sau nay tré thanh
phong cach riéng caa Buffett, mwon tir Dale Carnegie: Khen ngo1i theo
tén, khién trach theo tiéu chi.

Buffett va Bottle van tiép tuc lam viéc d€ gidm tai san cuia
Dempster cho dén khi tat ca nhirng gi con lai kiém dwoce mot khoan
loi nhuén kha quan. Chuyén két thiic vao ndm 1963. Nhiing tai san
san xuat con lai cuia Dempster cling nhw cai tén Dempster da dworc
ban.

Mot khia canh cudi cting ctia cau chuyén thé hién su nhay bén caa
Buffett trong viec t61 da hoa 1¢1 nhuén sau thué. Do tat ca céc tai san
san xuat da hét, chi con lai chu'ng khoan. Buffett da c6 thé tranh dlI’O’C
hoa don thué doanh nghlep cia Dempster theo cach lam tang gap doi
loi nhuén caa BPL, gitip BPL lai thu vé mot khoan 45 d6 1a moi ¢o
phiéu.

Mic du viée dau tw vao Dempster rat sinh loi, Buffett khong bao
gir dau tw giong nhw vay nita. Ong da tirng bi bao chi dia phwong chi
trich 1a ké thanh 1y. Sau nay, khi d6i mét véi ciu héi liéu 6ng c6 thanh
Iy mang kinh doanh dét may ctia Berkshire vao nam 1969 khéng, 6ng
noi,

Té1 khong muén thanh ly mot mdng kinh doanh dang tao cong
an viéc lam cho 1.100 ngwm khi ma Ban quadn ly da lam viéc cham
chi dé cdi thién vi tri clia doanh nghiép trong nganh, dem lai két qua
kinh doanh vira phdi, va mién la mdnh klnh doanh khéng doi héi vén
dau tw b6 sung dang ké. T6i khong muén tién hanh nhitng dot di
chuyén nhan sw manh chi dé ldy thém vai phan tram diém loi nhudn



moi nam.

Dempster — Nhiing ngudi cung thoi
5i theo Buffett dung kién thtre dau tw ctia minh dé giai quyé't
tinh hinh caa Dempster s€ dem lai nhiéu huéng dan cho céc
nha dau tw hién nay & nhiéu cap do. Thw nhat no6 cho thdy mot

gia dinh sai [Am cta nhiéu nguroq d61a co phleu Kiém soat 1a mot linh
vire han ché chi cho cic nha dau tw 16m. Vao nidm 1961, gia tri thi
trromg ciia Dempster 1a 1,6 triéu do la, twong dwrong khoang 13,3
trieu do la ngay nay. Thir hai, kha néng choi & nhitng san choi nhé la
mot loi thé'16m cho 6ng trong nhitng ndm dau ciing nhw cho bat ctr ky
ai ngay nay dang thyre hién nhlrng khoan dau tw nho hon vay. Loi thé
“hai day cung trén mot cay cung” ctia C6 phiéu Tong quat — Sé hitu tw
nhén tao diéu kién cho ca chu nghla hanh dong chu dong 1an sy kiém
soat. Ngay ca nhirng ngum lam viéc véi mot khoan tién nho hon ciing
c6 thé tan dung loi thé nay trong cac cong ty von hda nhd.

Buffett khong phai 1a huyén thoai dau tw duy nhét bat dau sy
nghiép tir nhirng chlrng khoan bi thi trromg dinh gia thap siu sic:
David Einhorn, ngu’o'l sang lap quy phong ho gi¢r 4 tré nén khong 16
Greenhght Capital vao nim 1996 v&i chwa d€n 1.000.000 d6 la, da
xac dinh dwoc mot cong ty net-net nho cai tén C. R. Anthony dwoc
giao dich & mtrc 50% von luu dong rong Einhorn @6 15% tai san cua
minh vao d6 va cudi cung ki€ém dwoe mire 101 500% trong nam do6 khi
cong ty dwoec mua lai. La mot ty phu nhu'ng kiéu co' hoi nhw vay kho
c6 kha nang xay ra cho 6ng mot Ian nira. Cac chuyen gia trong nganh
chi ra ring rat kh6 &€ bé hon mot tridéu d6 la vao cac hoat dong theo
chién lwgc net-net dwoe da dang hoa trong ndm 2014. Néu ban khong
giau c6 dén mirc khong thé thye hién né, thi chic ban sin tim vui vé.

Gia tri:
e/ L4 /\9 / N o » . A ® °
(14 tri s6 sach va gia tri no1 tai
Ngay nay, rit nhidu cong cu Internet mién ph1 ton tal dé sang loc

c6 phiéu glao dich dudi gia tri s6 sach hodc vén lwu dong rong
Mua mot gié cac loai c¢6 phiéu dwoce lwa chon ding d4n véi ti



trong bang nhau va gitr ching trong mot hoic hai nim (mot trong
nhitng chién lwge cua Tobias Carlisle) da dwoe chirmg minh 1a rit hiéu
qua trong lich str. Nhu'ng néu ban mudn dat cwoc tap trung hon nhw
Buffett da 1am, ban sé phai thye hién mdt s6 phan tich, va n6 bat dau
bang viec hiéu gi4 trj kinh t& thue (gia tri thanh 1y c6 thé thu vé) cta
tai sin mot cong ty.

Cac bire thw lién quan té1 Dempster ¢6 rat nhiéu chi tiét cu thé vé
qua trinh thire t€ Buffett da thyre hién dé dinh gia tai san cta cac loai
cong ty dang gip khé khin; d6 van 1a qua trinh ma c4c nha dau tw gia
tri dang st dung ngay nay. Ban mo ta vé Dempster 1a d6c nhit béi
ching ta khéng chi thay viéc tham dinh gié trj ban d4u cta 6ng theo
ting hang muc; ma ta con c6 thé thay nhirng gia tri nay da thay d6i
nhw thé& nao khi cac sw kién Ian lwot dién ra.

Quan trong 13, khi n6i dén Viéc dinh gia tai san thay vi viéc dinh
gid loi nhuén, chung ta dang ndi vé gia tri thanh khoan dworc tinh
toan can than. “Gia tri wéc tinh khéng nén 1a gia tri ma chung ta ky
vong, hay gi4 tri c6 thé ('101 véi mot ngwdi mua sot sing, v. v. ma la
nhu'ng gl t6i wére Irong ¢6 phan ca chung ta s€ dem lai neu ban o
diéu kién hién tai trong mot khoang thoi gian twong d6i ngdn.”
Phwong phép nay trye tiép xuat phat tir Graham.

Nhur ta c6 thé thay trong Phu luc D, Buffett di tir trén xuéng dwéi
cac muc ctia bang can doi ké toan, dworce liét ké theo tinh thanh khoan
cua ching. Tién mit c6 tinh thanh khoéan téi mire khong cin diéu
chinh gi ca. Cac khoan phai thu (tién khéch hang n¢ Dempster nhu'ng
chwa thu dlI’O’C) c6 gia tri 85 xu trén mot dong d6 la; hang ton kho, ma
dwore ghi trén “so6 sach theo nguyén gia, dwge giam Xuong con 65 XUu.
Chi phi tra trude va “cac khoan khac” dugre g1a dinh & mtc chi c6 25
xu trén mot dong d6 la. Khi tong két cac con s6 diéu chinh, ban c6 thé
thy rang Buffett dang gia dinh gia tri thye sy cta tai san lu'u dong (cod
tinh thanh khoan nhit) 13 3,6 triéu d6 la mic du thye t€ trén so sach
con s6 d6 1a 5,5 triéu d6 la.

Tiép theo, 6ng dinh gi4 tai san dai han, tai sin ma thwong co it
tinh thanh khoan hon, st dung gia tri diu gia woc lu’O’ng Véi
Dempster, nhitng tai san nay sé€ 1a cic co sé san xuat va thiét bi (ten
chinh thtrc 1 Tai san, Nha xwéng & Thiét bi). Hay dé y viec dinh gia
800,000 d6 la so voi 1,4 triéu do6 theo gia tri s6 sach. Hay nh& rang,
Buffett tinh gia tri tai san trong trromg hop ban nhanh — gi tri s6



sach chi cho ban biét gi4d ma cong ty da tra € mua nhu‘ng tai san nay
Phwong phap nay dwore thye hién cin trong mot cach c6 cht y dé dé
phong c6 sai so trong cac gia dinh.

Mot s8 cong ty s€ cAn nhiéu sy cin trong hon nhitng cong ty khac.
Vi dy, mot cong ty ban 1é voi hang ton kho chi yéu 1a 4o sor mi da 161
thoi, cAn mire trir hao nhiéu hon khoéng trir hao yéu cau d6i voi hang
ton kho ctia mot nha san xudt ma gbm cac mit hang chwa hoan thanh
(vi du nhw ma thep) Ban cb thé nghlen ctru mot chat dé giup cho viéc
tim ra cac yéu t6 diéu chinh chinh x4c hon theo nganh. Cu6én Phan
tich chitng khodn dao sau vao nhirng phirc tap cua viéc dinh gia tai
san. Vo1 muc dich caa chiing ta, ban chi cAn ndm bt dwoe nhirng vin
dé co ban cua phwong phéap thye hién va tAm quan trong cua sai sd
trong viéc than trong wéce tinh 1a da. Diéu d6 c6 nghia, mot khi ban
lam dinh gi4, gia tri phai ro rang. Nhw Buffett da noi trong thur,
“chiing ta tim ki€m bién l1¢i nhuin 16m — néu no6 ho1i hep, ching ta bé

2»

qua.

Nhuw dwoe chu'ng minh trong cic bang & phu luc, tai san dwoc
diéu chinh c6 téng gla tri 4,4 triéu do la. Khi khoan n¢ 2,3 triéu do la
dworc trir di (ludn trir & ménh gia), gia tri dwoc diéu chinh chi con lai
2,2 triéu do la. V61 60.000 c6 phiéu, ta tinh ra dworc dinh gia ban dau
35 d6 la mdi o phleu Gia trung binh cta Buffett 1a 28 do la trong
g v&i 80% gia tri thanh 1y diéu chinh da dwore tinh to4n than trong.
Noi cach khéac, mdc du do6 1a mot cai g1a cuc ky thap SO voi gla tri sO
sach, diéu quan trong hon 13, n6 van ré dang ké khi so véi gia tri da
diéu chmh hay con goi 1a gia tri noi tai.

Mot dinh gi1a “song”

rong vong sau thang Harry Bottle ndm giir cong viéc, 6ng da co

thé tao ra nhlrng tién trién dang ké dé xoay chuyén tinh thé cong

ty, va mot lan nira ching ta co thé thay trong bang & phu luc,
cach ma sy tién trién ong tao ra giup Dempster tré thanh mot cong ty
co gia tri hon. Buffett vui mu'ng bao cao, “Viéc chuyen d6i thanh cong
cAc phan dang ké tai san ciia Dempster thanh tién mit, & mtc gan
nhw 100 xu trén mot dong do la, 1a dinh cao cua nam 1962. Vi du,
hang ton kho 4,2 triéu do la tai th0'1 diém cudi ndm trwée co thé sé roi
vao khoang 1,9 triéu dé la vao cudi nim nay, ttrc 1a gidm mirc trir hao



trén muc nay di khoang 920.000 do la (40% cta mic giam 2,3 triéu
d6 1a).” St dung ciing cling hé s6 diéu chinh d6 véi modi muc cho thay
chinh xac cich hanh dong nay “sinh 101" thém 15 d6 la gia tri trén mot
0 phiéu.

Buffett giai thich c4c con s6 cho cac thanh vién gép vOn ctia minh:

Ba s kién néi bdt: (1 ) Mdc du gic’l tri réng da bi gidm phdn nao
bo1 viéc “don dep nha cira” va ghi gidm gia tri (gidm 550.000 do la
hang ton kho; tai sdn cé dinh nhin chung nhidu hon gia tri s6 sach),
chung ta da chuyen doi tai sdn thanh tién mdt véi tj 1é cao hon
nhiéu so voi ty 1é ap dung trong dinh gida nam trwé-c do cua chung
ta. (2) O’ mot mire A6 nao dé, chiing ta da chuyen dbi cac tai sdn tir
mdng kinh doanh sdn xudt (mdng kinh doanh t6i) sang mot mdng
kinh doanh ma chung ta nghi la tot — chwng khoan. (3) Bang cach
mua tai sdn vot gia gidm, chung ta khong cdn dung kij xdo gi d@é co
mitc tdng phdn tram cwe ki tot. Pay la nén tang ctia triét ly dau tir
cua chung ta: Khong bao gio phu thudc vao viée ban dwore gia tot.
Hay kiém gla mua hdp ddan té1 mire ngay cd khi chi ban dwoc gia
trung binh ciing dem lai két qud tét. Gia ban tot hon sé chi la phdn
thwong phu thém ma thoi.”

Khéng bao gi6 quén bang can do1 ké

toan

uffett day cac nha dau tw hiy nghi vé c6 phleu nhu’ mot con

dwong qua @6 co6 thé sé hitu mot phan tai san cAu thanh nén

doanh nghiép. Gia tri caa doanh nghlep do sé dworc xac dinh
theo mot trong hai phu’O’ng phap (1) gla tri tai san do khl ban, hoac
(2) mitc 1o nhuan trong moi quan hé véi gia tri tai san can thiét de
san xuat ra ching. Piéu nay ding véi moi doanh nghiép va c6 moi
quan hé twong ho v4i nhau. Buffett nhan xét, “Nim nay Harry van
tlep tuc chuyén doi nhu'ng tai san chwa str dung hét cong nang thanh
tién mit, nhung ngoai ra, anh con khién nhirng tai san can thiét con
lai tré nén hiéu qua.”

Vé mit hoat dong, mot doanh nghiép c6 thé dwore cai thién trong
chi ba cach: (1) ting doanh thu; (2) gidm ty 1€ chi phi trén doanh thu;
(3) gidm ty 1€ tai san trén doanh thu. Céc yéu td khac, (4) ting ty 1&



vOn vay hodc (5) gidm thué suat, 1a nhirng dong lye tai chinh tao nén
g1a tri doanh nghlep Day la nhu'ng cach duy nhat mot doanh nghiép
c6 thé 1am dé ting gia tri.

Buffett “kéo tat ca cac cin gat” & Dempster. Tang gid nhirng bo
phén thay thé va gidm chi phi hoat dong la cén gat s6 1vasd 2. Can
gat sO 3 la giam hang ton kho (tai san) Can gat s0 4 1a khi Buffett vay
tien d€ mua thém co phiéu. Can gat s6 51a khi 6ng tranh hoa domn
thué khong 16 bing cach ban tat ca cac tai san hoat d0ng ctia cong ty.

Khi loi nhuén tdng 1én va von can c6 dé san xudt ra mirc loi
nhuan doé di Xuong, loi nhuan va gia tri cia doanh nghiép dong thoi
di 1én. Buffett hiéu diéu nay va Dempster la mot vi du manh me cho
ciac nha d4u tw hién nay, nhitrng con ngwdi ludn bi &m anh vé viée dat
dworc (1) va (2) bang cach bo di (3). Rat nhu'ng tai san khong st dung
ding mirc ra khéi cong ty khong chi tao ra tién mit dé st dung vao
nhitng viéc khac, ma n6 con lam cho doanh nghlep t6t hon va co gia
tri hon. D6 1a mét 161 nhic nhé tuyét vo1i cho cac nha dAu tw c4d nhan
va cac nha dau tw chuyen nghlep dé ho tap trung sw cha y cia minh
dAu tién dén bang can doi k& toan (phai c6 1y do n6 maéi xuét hién dau
tién trong bd bao céo tai chinh). Khong bao gior dwgc quén rang néu
khong c6 tai san hiru hinh, thi s€ khong c6 thu nhap.

Bai hoc ttt Thu gui thanh vién gép
von: Dempster Mill

NGAY 22 THANG 7 NAM 1961
Chung ta cling bit dau dat dwoe mot giao wde 16m tiém ning trén
thi truong m¢, thir ma toi, tat nhién, hy vong s€ khong hanh xt theo
chiéu quay cua thi tru'ong trong it nhit mot nam téi. Giao woce nhw
Vay co the gay tré ngai cho hiéu qua ngan han, nhu'ng no sé hira hen
cac két qua vwrot troi trong giai doan nhiéu ndm cung vé1 dic tinh
phong thu dang keé.



NGAY 24 THANG 1 NAM 1962
Cong ty San xuit Dempster Mill

Hién tai cht’mg ta dang tham gia kiém soat Cong ty San xuét
Dempster Mill caa Beatrice, Nebraska. Cach day 5 nam, chung ta mua
cO phleu dAu tién khi n6 1a mot chu'ng khoan bi danh gla thap hon so
voi gla tri. Sau d6, mot 11r0’ng cO phiéu 16m xuat hién, va khoang bon
nam veé truweée t01 da tham gia vao hoi dong quan tri. Thang 8 nam.
1961, ching ta nim quyeén kiém soat da s6, cho thay mot thure t& rang
nhiéu hoat dong ctia ching ta khong han thuoc dang “ngay mot ngay

hai”.

Hién nay chung ta sé hitu 70% c6 phiéu cta Dempster voi 10%
khac dwoc nam gur bdi vai cong si. V&i chi 150 ¢6 dong hoac hon, thi
trerong clia ¢ phleu nay gan nhw khong ton tai, va trong bat ky
trromg hop nao, cung khong c6 ¥ nghia gi d6i vo1i co phleu kiém soat.
Chinh hanh dong cua chung ta trong thi trwomg nhw vy c6 thé anh
hwéng manh mé dén gia niém yét.

Vi vdy, viéc wére tinh gia tri cudi nim cta quyén kiém soéat nay 1a
can thiét. Diéu ndy c6 tim quan trong dic biét do cac thanh vién gop
vOn m&i mua vao dya trén mire gia nay, va cac thanh vién g(’)p von cii
dang ban mot phan loi ich cta ho cling dya trén cung murc gia. Gia tri
wodc tinh khong nén la gla tri ma chung ta ky vong, hay g1a trj c6 thé
déi véi mot ngwdoi mua sot sang, v.v. ma 1a nhitng gi t6i wére lwong cd
phén cla chung ta s€ dem lai neu ban ¢& diéu kién hién tai trong mot
khoang thoi glan twrong d6i ngdn. NO lwe clia chung ta sé hu*ong toi
viéc gia ting gia tri ndy, va chdng ta tin c6 trién vong dé lam diéu do.

Dempster 12 mot nha san xuat thiét bi néng nghiép va hé thong
nwéc V()’i doanh s6 nim 1961 khoang chin triéu do la. Trong nhirng
nam gan day, hoat dong cong ty chi tao ra dworc loi nhuan khong dang
ké so voi dong von bo ra. biéu nay phén 4nh tinh hinh quan ly yéu
kém, cung véi tinh hinh nganh cong nghiép kha kho khan. Hién nay,
gia tri rong hop nhat (gla tri so sach) la khoang 4,5 triéu do la, hay 75
do la moi co ph1eu von lwru dong hop nhét khoang 50 do la m01 cO
phleu va vao cudi nam, chung ta dinh gi4 khodan c6 phiéu nam gitr &
mirc 35 d6 la mdi ¢6 phleu Maic du t6i khong khang dinh bat ky 1oi
dy doan nao trong van dé nhw Vay, nhlrng toi cam thay day la dinh gia
cong bing cho ca thanh vién gép von maéi va cil. Chic chén, ké ca khi



khoi phuc dwoce kha nang sinh 11 & mirc vira phai, t6i sé diéu chinh
dinh gia cao hon, va ké ca khi khong thé, Dempster nén co ké hoach
dé dat dwoc két qua tot hon. Loi ich kiém soat cta chung ta dwoc
mua & mirc gid trung binh khoang 28 d6 la, va khoan ndm gitr nay
hién dang dai dién cho 21% tai san thun ctia Céng ty Hop danh dya
trén murc gia tri 35 do la.

T4t nhién, phan nay trong danh muc dau tw cua ching ta sé
khong dang gia nhiéu tién hon chi vi General Motors, U.S. Steel, v.v.,
ban cao hon. Trong mot thi treomg g1a lén manh mé, hoat dong dau
tw trong cac truong hO'p kiém soat cb vé rat kho khin dé kiém dworc
tién so VO'l viéc mua ca thi truvng Tuy nhién, t6i y thirc nhiéu hon vé
nhitng md&i nguy hiém tai mirc do thi tru’O’ng hién nay hon la cac co
hoi. Cac trrong hO’p kiém soat, cling véi co phleu Tinh toan, dem dén
mot cach thu'c bao vé mot phan danh muc dau tw cua chiing ta khéi
nhitng m6i nguy hiém do.

NGAY 1 THANG 11 NAM 1962

Chung toi dinh st dung phu'O’ng phap ma ching to6i st dung cu01
nim ngoai dé dinh gia c6 phan kiém soat tai Dempster Mill vao cudi
nam nay. Diéu nay lién quan dén viéc 4p dung khoan trir hao bao
nhiéu trén bang can do6i k& toan dé phan anh quan diém cua t6i ve
nhitng gi c¢6 thé thu dworc khi thye hién mo6t vy ban hang nhanh
chong. Nidm ngodi ta da trir hao khodng 40% doi voi hang tBn kho,
15% cac khoan pha1 thu, g1a tri wére tinh khi dau g1a tai san cd dinh,
v.v., ma dan t&i gia tri xap xi 35 d6 la mot ¢ phiéu.

Viéc chuyén d6i thanh cong cic phan dang ké tai san cua
Dempster thanh tién mit, & mirc gan nhw 100 xu trén mot dong do la,
la dinh cao caa ndm 1962. Viduy, hang ton kho & mtre 4,2 triéu d6 la
tai th0’1 diém cudi nim trwde co thé sé roi vao khoang 1,9 tridu @6 la
vao cudi ndm nay, tirc 1a glam muc trir hao trén muc nay di khoang
920.000 do 1a (40% ctia mirc gidm 2,3 triéu do la). Toi sé viét mot bai
hoan chinh vé van dé nay trong thw thlrong nién ctia minh. P dé noi
rang vao thoi diém nay, Vlec ap dung cung mire trir hao noi trén co
thé sé dan dén gia tri cudi nim it nhat 1a 50 d6 la mdi c6 phiéu. Mirc
d0 ctia viéc chuyén d01 tai san c6 1€ tot nhat dwoe minh hoa trong mot
cau bang cach chi ra rdng, trong khi ching ta c6 166.000 d6 la tién



mit va 2.315.000 d6 la cic khoan n¢ vao 30 thang 11 ndm 1961 (cudi
nam tai chinh cia Dempster), ch1’1ng ta kjf vong rang nim nay sé co
khoang 1 triéu d6 la dwdi dang tién mit va cac khoan dau tw (céc loai
dau tw ma Cong ty HO’p danh mua) so v&i tong ny pha1 trd 250.000
d6 la. Trién vong cai thién nhiéu hon nita & day vao nim 1963 trong
c6 vé kha quan, va chung ta trong doi mot danh muyc dau tw mé rong
dang ké trong nam tiép theo.

Vé1i viée dinh gia Dempster tai mitc 50 @6 la mdi c6 phiéu, tong
mirc 1ai cua chiung ta (trweédre khi thanh toan cho cac thanh vién gop
von) dén ngay 31 thang 10 cho Céng ty Hop danh 14 5,5%. Con 22,3%
vwrot mire thi trwomg ndy, néu dwoc duy tri cho dén hét nam nay, sé& la
mot trong nhitng khoan tang truedng 16m nhat chung ta tu'ng co.
Khoan 60% loi thé nay dat dwoc bédi cac ¢d phleu khac ng0a1
Dempster trong danh muc d4u tw, va 40% 1a két qua ctia viée gia tri
gia tang tai Dempster.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1963
Cong ty San xuit Dempster Mill

binh cao cia nam 1962 xét tir quan diém két qua kinh doanh
chinh 14 tinh th& kiém soat hién tai cia ching ta — sé hitu 73%
Dempster Mill. Linh vire chinh ctia Dempster 1a cac thiét bi néng
nghiép (chi yéu la cac mit hang ban 1é véi gid 1.000 d6 la hodc thip
hon), hé théng nwére, vat tw cAp nwée giéng va dwdmg 6ng dan nuwée.

Cac hoat dong trong mt thap ky qua da dworc thé hién béi doanh
s0 khong nhiéu thay d6i, ti 1 luan chuyen hang ton kho thap va hau
nhw khéng ¢6 1o nhuan trén von dau tw bo vao.

Chung ta ndm quyén kiém soat cong ty Vao thang 8 nam 1961 voi
mitrc g1a trung binh khoang 28 do6 la moi co phleu d3 mua mot s cd
phleu & mirc gia thip 16 d6 la trong nhlrng nam trwéc dd, nhung
phéan 10’n la trong mot dot chao hang muc 30, 25 d6 la vao thang 8.
Khi ndm dwoc quyen kiém soat ctia cong ty, 1o rang rang thi tré nén
quan trong nhat 14 gia tri cua tai san, khong pha1 gia niém yet thi
trueong cho mot manh gidy (chu'ng nhén c6 phiéu). Nam ngoai, cd
phan ndm gitr tai Dempster cia ching ta dwge dinh gia bang viée 4p



dung mirc trir hao t6i cho la hop 1y véi cac tai san khac nhau. Nhirng
murc dinh gia dwoce dwa ra dwa trén tinh trang chiing la nhirng tai san
khong thu dwoec loi nhuin va khong danh gié trén co sé tiém ning,
ma la trén co’ s& nhirng gi t6i nghi mot khi ban di nhanh chéng s€ thu
dworc gi. Cong viec cua chang ta la &p dung lai kép 1én nhirng gia tri
nay & mot ti sut hop Iy. Bang can d6i k& toan hop nhat®) nim ngoai
va viéc tinh gia tri hop Iy caa ta dwoce thé hién dwéi day. [Phu luc D].

Nam tai chinh ciia Dempster két thiic vao ngay 30 thang 11, Va do
chwa c6 két qua kiém toan hoan chinh, t6i wérc tinh xap xI cac s6 liéu
va lam tron dén 35 @6 la mdi c6 phi€u cho nim ngoai.

Ban d4u, ching ta da 1am viéc véi ban quan 1y cii vé viée str dung
v6n hiéu qua hon, c6 loi nhuén hoat dong t6t hon, gidm chi phi quan
Iy, v.v. Nhu'ng nhiing no lye nay da hoan toan that bai. Sau nhﬁ'ng nod
lwe phi hoai caa chiing ta trong vong sau thang, mot diéu tré nén roé
rang la ho chi ¢ ung h¢ nhirng muyc tiéu cua chung ta bang 101 noi, chtr
khong ¢6 kha ndng hogdc khong san 1ong 1am, nén ching dat dworc gi
ca. Can c6 mot sy thay doi.

Mot ngu’0’1 ban tot cua toi da nhiét thanh gidi thiéu Harry Bottle
dé giai quyét kiéu van dé caa ching ta. Ngay 17 thang 4 nim 1962, t6i
gap Harry tai Los Angeles, dwa ra mot théa thuan thwdng cong cho
anh dwa trén nhirng muc tiéu ctia chiing ta ma anh dap &ng dworc, va
vao ngay 23 thang 4, anh da ngoi vao vi tri chu tich tai Beatrice.
Khong nghi ngo gi rdng Harry 12 ngwoi dan 6ng cia nim. M6i muc
tiéu chiing ta da dét cho Harry déu dwoc dép tmg, va tat cd nhimg bat
ngo déu dem dén niém vui. Anh da hoan thanh hét tir myc tiéu nay
cho t&1 muc tiéu khac von ngd 1a khong thé lam dwore, va luon thye
hién nhu'ng diéu kho khin treede. Piém hoa von cta ching ta da duoc
gidm gan nhw mot nira, hang hoéa cham hodc “chét” déu da dwoc ban
di hodc loai bd, cac quy trinh tiép thi dwoce stra d6i, va nhitng thiét bi
thua 16 dwoe ban di.

K&t qua ctia chwong trinh nay dwore thé hién mot phan trong bang
can do1 ké toan bén dwdi, [Phu luc D], dwge danh gia trén cing mot
co s& nhw nim ngoai, do trong bang can ddi van con nhitng tai sin
khong san sinh 1¢i nhuan.

Vao ngay 2 thang 1 nam 1963, Dempster nhan dwoc mot khoan
vay khong thé chdp 1.250.000 d6 la. Ngu6n vOn nay, cung vdi cac


note:

nguon von vira dwoc “don chd” cho phép chung ta c0 mot danh muc
dau tw chirng khoan voi khoang 35 d6 la mot c6 phiéu tai Dempster
nhiéu hon dang ké so v&i nhitng gi chung ta tra cho toan b0 cong ty.
Do d6 dinh gla hién tai ctia chiing ta s€ bao gom gia tri rong khoang 16
d6 la mdi co6 phiéu trong hoat dong san xuat va 35 do la trong hoat
dong chtrng khoan so véi ¢6 phiéu ctia Cong ty Hop danh Hitu han
Buffett.

Pwong nhién chung ta déu nod lyc dé cd thé 4 ap dung lai kép 1én 16
d6 la trong san xuit & mot ti suat hap dan va tin ring chiing ta co cach
dé dat dwoc diéu nay. Trong khi diéu nay sé dé dang dat dwoe néu
doanh nghiép c6 lgi nhuan, chang ta van c6 nhirng y twong hira hen
ngay ca khi doanh nghiép khong sinh 161.

Can chi ra rdng ndm ngoai Dempster 100% 1a van dé chuyén d6i
tai san va do do, hoan toan khéng bi anh hlré’ng bdi thi trlrb’ng chirng
khoan, va bi &nh h1r0'ng manh béi thanh cong cia ching ta véi tai
san. Trong nam 1963, cic tai san san xuat van sé€ quan trong, nhung
tw quan diém dinh gla no s€ ¢6 hanh vi glong ¢ phiéu Tong quat hon
nhiéu vi ching ta da dau tw mot phan 16 tién ctia minh vao nhiing cd
phiéu Téng quat gidng nhitng c6 phidu trong Cong ty HO'Q danh Trach
nhiém Hiru han Buffett. Vi muc dich thué, chung ta co the sé khong
dwa c6 phleu Tinh toan vao Dempster. Do do, néu thi tru’O’ng giam
manh, no6 sé c6 anh hwdng to 1é6m d6i vo1i viée dinh gia Dempster.
Twong tw, Dempster sé dirgrec hwdng loi trong nam nay tir mot thi
trromg di 1én ma von khong xay ra trong hau hét nam trwée.

C6 mot diém cudi cung vo cling quan trong ddi véi Cong ty Hop
danh Trach nhiém Hitu han Buffett. Chung ta g10’ da c6 mot mai quan
hé véi mot ngwoi dieu hanh, ngwdi ma co6 thé cé nhimg loi ich to 16m
trong cac tru*cmg hop kiém soat trong twrong lai. Harry chwa bao gio
nghi dén viéc diéu hanh mot cong ty cho téi sdu ngdy trwede khi anh
dam nhiém vi tri. Anh la mot ngwoi linh hoat, cham chi va thyc hién
nhitng chinh sach dwoc dé ra. Anh muén dwoe twdng thwdng ximg
dang cho nhirng diéu minh da hoan thanh tét, va toi thich 1am viée
v&i nhirng ngwoi khong ¢d ging tim cach stra chira van dé trong mot
can phong xa hoa.

Harry va toi déu mén nhau, va méi quan hé cia anh d6i véi Cong
ty Hop danh Trach nhiém Hiru han Buffett 14 ¢6 loi cho tat ca ching
ta.



NGAY 10 THANG 7 NAM 1963

Trong btrc thw thu'O’ng nién gan day nha’t cua toi, toi da mo ta
Harry Bottle la “ngwdi dan 6ng cia nam”. No6i nhw Vay van chwa du.
Nam ngoal anh da lam dwogc mo6t cong viée tuyét voi la chuyen d6i
cac tai san khong sinh 101 sang tién mat dé sau @6 chting ta c6 thé bit
d4u d4u tw vao chirng khoan dinh gia thdp. Nidm nay, Harry tiép tuc
chuyen d6i nhu'ng tai san chwa dwoc dung hét cong suat thanh tién
mdt, va hon thé nira, anh con khién nhlrng tai san can dung tré nén
nang suat hon. Vi Vay ma ching ta c6 dwgce sy chuyén d6i dwdi day
trong cac bang can ddi k& toan trong su6t chin thang qua [Phu luc D]

T6i da bao gom & trén cac yéu t6 chuyén d6i ma truede day ching
ta da st dung trong dinh gia Dempster cho muc dich cta B.P.L., phan
anh gia tri wéc lwong khi ban ngay lap tire cac tai san khong sinh 161.

Ta cling c6 thé thay réng, Dempster da thu dwoc loi nhuan hoat
dong rat kha quan trong nira dau nam (cting nhw khodan 1oi nhuéin
chua thye hién tang dang ké ctia chirng khoan) va chang cod gi nghl
ngo khi noéi rang hoat dong kinh doanh, nhw dang tién hanh bay gio,
it nhat da co kha nang sinh 161 & mire trung binh trén khoi tai san da
giam manh, can thiét d€ sinh ra mirc 1o dé. Tuy nhién, béi mot yéu to
thoi vu rat quan trong va ciing do thué két chuyén vao cac nim tai

chinh sau®, kha ning sinh 11 gan nhw khong thé dwoc suy ra don
gian chi bﬁng so sanh béng can doi ké toan cta ngéy 30 thang 11 ndm
1962 va ngay 30 thang 6 ndm 1963. Mot phan vi tinh thoi vu nay,
nhung quan trong hon, vi sy phat trlen tiém ning cua Dempster
trwde cubi ndm 1963, chung ta da dé co phleu Dempster ¢ murc dinh
gid 51,26 d6 la vao cudi ndm 1962 trong s6 liéu cho nira ddu nim cua
B.P.L. Tuy nhién, t6i sé rit ngac nhién néu n6 khong dem dén mot
con s cao hon so véi con s6 nay vao cudi ndm.

Thém mot vi du minh hoa cho nhitng ngwoi du tw co ban(62)
trong nhom cua chang ta: B.P.L. sé& hitu 71,7% ctua Dempster dwoc
mua voi chi phi 1.262.577,27 do la. Vao ngay 30 thang 6 nam 1963,
Dempster c6 mot hop ky thac an toan tai Ngan hang Qudc gia Omaha
chira du'ng chirng khoan véi tong gla tri 2. 028.415,25 d6 la. 71,7% cb
phén clia 2.028.415,25 d6 la trong rmg vé1i s6 tién 1.454.373,7 d6 la.
Nhuw vay, tit cd moi thir dang c¢6 (va mot phan chwa c6) 1a 1oi nhuén.
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Nhitng ngwoi ban phan tich chirng khoan cia t6i c6 thé thiy rang day
la mot phlrong phap tinh toan kha tho6 so,, nhung t6i phai tha nhan
rang toi thay nhiéu sy chic chin h0’n o phu'O'ng phap tinh toan tay
chan nay hon 12 trong cay vao viéc cAu nguyén rang ai do6 sé tra tién
to1 gip 35 1an 1o nhuén trong nim t4i.

Thu gtii cac Co déng ciia Dempster
Mill (Khong bao gom trong Thu gui
cac thanh vién gbép von)

NGAY 20 THANG 7 NAM 1963

binh kem theo day la thong bao vé cudc hop c6 dong dic biét,
dwore to chire tai Beatrice vao 19 glo’ thir T, ngay 31 thang 7 nam
1963 To1i viét birc thw nay de quy vi ¢6 thoi gian xem xét trrdre cac
van dé sé dworc biéu quyét tai cudc hop nay.

Pinh kém 14 cAc bao cio tai chinh thé hién thu nhap chwa kiém
todn trong bay thang dAu cua ndm tai chinh va mot bang can doi ké
toan thé hién tinh hinh tai chinh ctia cong ty vao ngay 30 thang 6 nam
1963. RO rang nam ngoa1 Harry Bottle da lam viéc rat t6t v tw cach
chu tlch va van tié€p tuc vao nim nay. D61 véi doanh nghiép cua chung
ta, yéu t0 thoi vu dong vai tro dang ké, nén dy klen trong thoi g1an
con lai ctia ndm cac hoat dong s€ & khoang hoa von. Tuy nhién, c6 vé
nhw hoat dong ca nim sé& dan t&i mot trong nhitng ndm thanh céng
nhéit trong lich str gin day.

Sw cai thién dang ké trong két qua hoat dong da dat dwoce bang
cach loai bé cac dong san pham khong cb6 loi nhuan dong ctra cac chi
nhanh khéng sinh 161, loai bo cac chi phi khong can thlet diéu chinh
gia bao hanh, v.v. Ngoai ra dé khoi phuc cong ty tror vé hoat - dong co
101 nhuan, nhung hanh dong nay cung da 1am gidm dang ké nhu cau
vOn cua doanh nghiép. Theo do, vao ngay 30 thang 6, ching ta sé hitu
1.772.000 d6 la chirng khoan kha mai voi gia tri thi treomg vao ngay



hom d6 14 2.028.000 d6 la. C6 vé rang céng ty s€ som & trong tinh
trang ma chi khoang 60% tai san dworc st dung trong hoat dong san
xuat. Viéc dung von vt mire thé hién cac van dé nghiém trong trong
cOng tac quan 1y khi nd lwe tao ra loi nhuin kha quan trén téng sd von
cam két cho doanh nghiép.

Ban quan 1}’7 da xem xét dén nhiéu phuong an thay thé cho viéc str
dung nguon von nay trong kinh doanh cung nhuw cac kha nang khac
dwore khai thac, ma theo d6 cAc ngudn von du thira c6 thé dwoe trye
tiép trao tra cho cac c6 dong ma khong pha1 ap cac khoan 16m thué thu
nhap thong thu*ong Dwong nhw khong thé thye hién bat ky viéc phan
chia ty 1€ nao ma khoéng bi danh thué nhw ddi véi mot ¢d tlrc binh
thwomg. C6 vin phap Iy cua chung ta da dwa ra loi khuyen rang cach
hiéu qua nhat dé trao khodn vén nay vao tay cac c6 dong Dempster la
qua viéc ban céc tai san hoat dong cta céng ty theo nguyén tic hoat
dong lién tyuct®3), sau @6 1a thanh Iy cong ty. Biéu nay khéng cb nghia
la thanh ly hoat dong kinh doanh, vi truedc d6 n6 da duoe ban theo
nguyen tdc doanh nghiép hoat dong lién tuc. Sau do, tit ca cac quy
von c6 thé dwoce phan chia theo ty 1é cho cac ¢6 dong, chi chiu thué

thang dw VOIl(—‘L) trén s6 tién nhan dwoce vot qua co SO thue ctia ¢b
ph1eu moi ¢6 déng. Ching ta dwoe dic biét khuyen ngh1 rang viéc lam
nay nén dwore thuc hlen nhanh chéng do cong ty sap hét cac khoan két
toan thué cac nim vé sau theo tinh toan ctia cac kiém toan vién va sau
d6 thiloi nhuin kinh doanh cua chiing ta sé phai chiu 52% thué thu
nhap lién bang.

Nhw dang dwore tién hanh, hoi dong quan tri nhat tri tin rdng viéc
kinh doanh cua Dempster Mill c6 gia tri nhw mot doanh nghiép hoat
dong lién tuc ngoal g1a tri thanh Iy tai san. Vi vy, chang t6i tin d6 la
loi ich t&t nhat cho cac cd ddng, nhan vién va khach hang khi cong ty
dwoe ban voi tw cach doanh nghlep lién tuc hoat dong. Harry Bottle
sé ludn s&n sang ddm nhan vi tri quan 1y cho bAt ky ngudi mua nao.
Anh d3 dwoc hwéng dan @é tién hanh hoat dong trong khoang thoi
gian gian doan trwde khi ban, theo mot cach nhat quan véi ké hoach
hoat dong ctia ching ta trong nam vira qua. Nguyén vat liéu s€ dwoc
mua, viéc san xuit dwoc 1én ké hoach, v.v. dya trén cic mé hinh
twong tw da dwoe dung lién quan téi san pham va phan phéi nhw
nam ngoai.

Gan day da co6 nhiéu cudc dam phan gitra Uy ban Diéu hanh va
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dai dién mot s6 ngwoi mua tiém nang dang tim kiém mot thwong vu
doanh nghiép hoat dong lién tyc. Nhimmg cudc thwong thao nay chwa
dan dén hop dong nao cd, mic du trong hai trwdmg hop, sw khéc biét
c6 vé nhw twrong déi nho. Hién tai, mot bén quan tAm c6 y dinh mé
rong dang ké cac hoat dong kinh doanh ctia Beatrice dang xem xét céc
hoat dong ctia cong ty.

Do tinh chat mua vu trong hoat dong kinh doanh caa chl’mg ta,
mot diéu can thiét cho bat ctr ngwoi mua nao la ti€p nhan cac hoat
dong vao dau mua thu t4i dé chuén bi t&t nhat cho mua ban hang 16m
vao mua xuan. Do do, Ho6i dong quan tri cAm thdy nén c6 nhirng hanh
dong cu thé trong twong lai gan.

Thong bao cudc hop dic biét kém theo mo ta cic trinh ty tién
hanh nhw sau:

Qua ngay 13 thang 9, chung ta sé tiép tuc nd Ire ban doanh
nghiép nhw mot doanh nghiép hoat dong lién tuc trén co' s& dam
phan.

Y dinh ban doanh nghiép sé dwoc quang ba rong rai ngay sau
cudc hop cd ddng. Theo dw dinh, cac cong ty dworc lién hée 1a cac cong
ty ] l6m trong linh virc bom nwére, thiét bi va phan bon. Chung ta s€ van
gitr quyén ban doanh nghlep trén co s¢ dam phan cho dén hét ngay
13. Trong khoang thoi gian nay, hop dong c6 thé sé dwoce diéu chinh
theo nguyén vong cia bén mua.

Trong trlrong hop téi ngay 13 thang 9, moi dam phan that bai,
chiing ta sé to chirc ban d4u gia cong khai vao ngay 30 voi hop dong
thu’O’ng mai theo chuin ma ching ta cung cAp va tat ca cac nha thau
déu phai tuin thu. Thlrong vu ban d6 sé dwoe quy ra tién mit. BPL,
SO’ hitru 44.557 co phleu Dempster hién nay cung c6 y dinh bo thau
neu thwong vu dién ra va sé sip Xep dé dwa vao mot thoa thuan gop
von, hodc lién doanh véi bat ky cO dong hosc nhém cd dong nao khac
trong cung mot chao thau, néu ho mudn. Pwong nhién bat ky c6 dong
nao ctia Dempster ciing c6 thé chao thau theo tw cach c4 nhan.

Chung t6i mudn nhin manh rang Dempster sé dwoc ban nhw mot
doanh nghiép hoat dong va ngwdi mua sé mua quyén st dung tén
Dempster trong hoat dgng kinh doanh. Sau khi ban, hoi dong cod y
dinh tién hanh phan bo theo thit tir s6 tién thu dworc tir viée ban va



chuyen nhwong cac tai san khac, trir nhitng tai san c6 thé dwoc phan
phdi thudn tién theo cach khong can doi ra tién.

Bat chap mot diéu ro rang rang khong thé woc t1nh dwoc khoan
thu vé cudi cung cho céc co dong 1a bao nhiéu, nhung gan chw chic
chin cao hon nhiéu so véi gla niém yét hién tai hodc truweée day cua co
phleu Dempster Do db, cac cd dong dwoce khuyén khich nen gitr lai co
phan ctia minh, it nhat 1a cho d@én khi c6 thém théng bao vé nhitng nd
lwe ban doanh nghiép dworc tién hanh.

Chung toi hy vong tat ca cac cd dong c6 thé tham du cudc hop dic
biét nay dé moi thic mic cta quy vico thé dwore gidi dap. Néu khong
thé tham du, bat ky cau héi bing vin ban gtti d&n cho ching t6i déu
s€ dwore tra 101 kip thoi.

Tran trong,

WEB, Chu tich hoi d6ng quan tri.

NGAY 6 THANG 11 NAM 1963

Nam 1963, khoan thué doanh nghiép to 16n ma chtng ta dang
phai d6i mit cung voi quy thanh khoan dw trong cong ty bit budc
chiing ta phai hoic giai thé hoic ban cong ty.

Chung ta dé ra sé phai thye hién mot trong hai phu'0’ng an truéc
kh1 két thic ndm 1963. Giai the doanh nghiép c6 nhiéu van de, nhu‘ng
vé mit thue t€ cling sé ting gdp do6i thu nhap cho céac thanh vién gop
vOn cling nhw loai bé cac van dé thué thing dw trén von danh vao
chirmg khoan Dempster.

O gan nhw nhu'ng phut cudi cung, sau nhiéu thu'O’ng vu trwede do
da thit bai & nhlrng giai doan da c6 bwdc phat trién nhat dinh, mot
thu'O’ng vu ban tai san da dwoc thuc hlen Mdc du c6 kha nhleu van dé
deéi vaoi thu'O’ng vu nay, gia trj rong thu vé van xap xi gia tri s6 sach.
Diéu nay, cung v6i lod nhuin chung ta dat dwore trong danh muyc dau
tw chimg khoan kha mai, dem vé cho ching ta khoan lgi nhuén
khoang 80 d6 1a mdi ¢4 phi€u. Dempster (hlen nay co tén la Tap doan
First Beatrice — chung ta da ban tén cho cong ty m&i) hién tai giam



xudng con hau nhw toan tién mit va chirng khoan kha mai. Trén bang
két qua kiém toan cudi nim ctia BPL, ¢6 phiéu nim giit trong First
Beatrice cua chiing ta dwoe dinh gia theo gia tri tai san (cung cac
chirg khoan tinh theo gia thi trromg) dwdi 200.000 dob la véi cac
muc dich dy phong khac nhau.

T6i mudn dé cap thém ring chl’mg ta tin nhﬁ'ng ngwoi mua sé lam
rat tot voi Dempster Ho da tao dwoc 4n twong voi chung ta la nhirng
ngwoi co nang lwe va ho c6 nhitu k& hoach rat tot 46 mé rong kinh
doanh va nang mtrc lgi nhuan caa cong ty. Chiing ta c6 thé sé& kha vui
long diéu hanh Dempster trén co s& doanh nghiép chwa dwoc hop
nhit, nhung chiing ta cling sé vui 1ong ban n6é & mot mire gia hop ly.
Viéc kinh doanh ctia chiing ta 1a thye hién nhirng thwong vu mua xuét
sic, chir khong phai ban xuat sic.

Harry cling lam viéc giong nhw cich cta t6i — thich nhitng phan
thwéng 16m. Anh hién tai 1a mot doi tac trach nhiém hiru han caa
BPL, va trong hoat ddng kinh doanh cén thit chit tiép theo ctia ching
ta, anh chinh 13 ngwo1 ta can.

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

1. Viéc kinh doanh cua chung ta doi hoi mot sy kién nhan. N6 c6 rat
it diém chung véi danh muc dau tw c6 ph1eu tham vong hao
nhoang va trong cac giai doan nhitng c6 phiéu nhw vy néi lén,
chiing ta c6 thé trong kha nham chan.

2. Viéc gia chl’rng khoan khéng thay doi gi trong nhiéu thang, hoéc
c6 1€ 1a nhiéu nam, 1a 1¢1 thé cua chdng ta. Diéu nay chi ra sy can
thiét phal do hrong két qua véi khoang thoi gian du dai. T6i thiéu
la ba nam.

3. Ching ta khong thé ké vé cac hoat dong dAu tw hién tai caa minh.
Mot chinh sach truyen miéng nhw Vay khong bao glo c6 thé cai
thién dwoc két qua va trong mot vai tinh huong c6 thé gay ton hai
nghlem trong t&i chiing ta. Vi ly do ndy, néu bat ctr ai, ké ca cac
doi tac, hoi xem ching ta co quan tam toi chu'ng khoan cu the
nao khong, chiing ta phai vién dén “biéu stra doi lan thir 5”.



Tém ludc

hin lai Dempster nhiéu nim sau ndy, Buffett @3 noi rang “viéc

thué Harry c6 1€ 1a quyét dinh quan Iy quan trong nhéit t6i tirmg

dwa ra. Dempster da gip ric roi 16n dwdi hai doi quan 1y trwéde
do, va cac ngin hang coi cong ty nhw mdt vu pha san tiém ning. Néu
Dempster sa stt, cudc sOng va tai san cua toi sé khac rat nhiéu tir khi
d Z %

Day khong chi la mot cau chuyen thi vi, ma con 1la mot diéu tuyét
vo1i vi ta ¢6 co hoi dirng trén vai ngtroq khong 16 Buffett va doi theo
viéc dau tw cta 6ng da phat trién thé nao ttr nam nay qua nam khac.
Cac phuong phap co ban ctia Graham vé dinh gla net-net cung dworc
tim thay trong cau chuyén nay, va sau d6 ta con c6 thé thay Buffett da
dung nam don bay co ban cuaa gla tri doanh nghiép thé nao dé cai
thién cong ty va lam cho no c6 gia tri hon.

Trong nhimg chwong tiép theo, chiing ta sé hwéng sw ch1’1 VAL
nhitng bai hoc cua Cong ty Hop danh trong viéc tranh mot sd sai [am
pho bién trong dau tw, chang han nhu tw duy truyén thong gay nhim
1an véi hanh dong can trong thuee sw, qué coi trong thué suét, tac
ddng cta quy mo t61 hiéu suat, va tAm quan trong cua viée duy tri
nhitng kh6i dau tw quy gia cua ban trong khi nhirng ngwoi xung
quanh dang danh mat dan.



PHAN Il

A CHUONG 10 A
THAN TRONG SO VOI THONG

THUONG

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

rong nhiéu tru’O'ng hop, di theo dam dong c6 thé 1a mot chién

lwoe kha hiéu qua. Khi ban téi mot ngoi trirdng xa la &€ xem

mot tran d4u 16m, theo sau ddm déng trwdre khi tran dau bat dau
th1r0'ng 12 mot cach hay @6 tim san van dong. Twong tw nhw vay, néu
ban thdy moi ngwdi hoang loan chay khoi mot rap chi€u phim, thi
chic ban khong nén buée vao do thi hon. LAn téi, néu ban thdy mot
dam ngwoi cung nhin cham cha theo mot hwéng, ban thir xem cé
ngan dwoc ban than khong nhin khong. T6i cwgce 1a ban khong thé.
Puwoc 14p trinh sdn trong trang thai con nguwdi ciia chiing ta, ban ning
nay dwoe goi 1a bang chirng xa hoi, va n6 thwong kha hiru ich trong
nhiéu trromg hop.

Bang chirng xa hoi cling vo tinh tré thanh “nang tho” cua gidi dau
tw. N6 thu hit ban bang sy thoai mai khi tré thanh mot phén trong
dam dong va sau d6 giét chét cor hoi lam t6t hon ctia ban béi, theo
dinh nghia, viéc tré thanh mot phén trong bay dan c6 nghla la tAm
nhin dau tw cia ban sé thi€u di sy khac biét. That kho dé ca s6 dong
cung lam t6t hon mtre trung binh.

Dau tw thanh céng doi hoi ban can phal tw duy theo cach riéng
cia minh va tap luyen dé lam cho minh thay thoai mai khi di nguoc
lai #&Am d6ng. Ban c6 thé noi ring thanh qua t6t ch yéu nho biét can
bing diing muyrc gitra tinh ngao man va khiém nhwong — hiy da ngao



man dé nghi ring ban c6 hiéu biét vwrgt troi so véi tri tué tap thé cia
thi tru'ong, du khiém nhwong dé biét cac g10'1 han trong kha ning cua
minh va hiy sdn sang d6i hwéng khi nhén théy sai sot.

Ban sé phal danh g1a cac sy klen va hoan canh, ap dung logic va
lap luan dé xay dung giai thuyét, roi sau d6 hanh dong khi nhu'ng S
kién d6 xuét hién, cho du ddm dong c6 dong y hay bat dong véi cac
két luan cua ban. Viéc dau tw thanh cong di ngwoc lai nhirng hat
giong ctia bing chirng xa hoi va nhitng ban niang da dwoc 14p trinh
trong di truyén vao ban chit cia con ngwoi ching ta. D6 ciing 14 mot
1y do khién viéc nay tré nén khé khian nhw vay.

Howard Marks(©3), mot nguoi cfmg thoi voi Buffett va cling c6 s&
thich van chwong, da thach thirc doc g1a cia minh “c6 dam tré nén vi
dai” @é dam tI‘O’ thanh cac nha dau tw giéi hon. Ong néi véi doc g1a
cua minh rang, “cau hoi thye sy 1a liéu ban ¢6 dam lam nhu‘ng diéu
cin thiét de tré nén vi dai khong Ban ¢6 san sang tré nén khac biét,
va ban c6 san sang mac sai Jam khong? Pé cb cor hoi thanh cong 16m,
ban phai sdn sang 1am hai diéu nay.” Trong sudt sy nghiép ctia minh,
Buffett @3 tim th4y thanh céng bang viéc dam tré nén khac biét
nhung hdu nhw khong méc sai [Am.

Céc birc thw gitp ching ta hiéu vé hai ¥ twéng chi cht ding sau
phwong phéap doc lap cia 6ng. Thir nhat, tinh than trongf—) trong dau
tw chi dya trén cac sy kién dtng dan va lap luan c6 co s& — du c6 thé
1a thong thwomg, nhung n6 thwong khong chinh théng. Ban phai thy
khoan d4u tw ctia minh hop 1y; s& thich cuia ddm d6ng khong nén anh
hu'()’ng téi quyét dinh caa ban. Trong thyee t€, ngu'b’i cudi cing “tham
gia vao dam dong” thlrong la nguwoi pha1 tra gia cao nhit. Quyét dinh
mua khon ngoan nhét dwoce thye hién vao dtng thoi diém trai nguorc,
khi tw duy caa ban dat ban di ngworc lai tri tué thong thwong hay cac
xu hwéng chung chung.

Thir hai, m6t danh muc d4u tw tap trung thye t& c6 thé than trong
hon mot danh muc da dang hoa khi dap g cac diéu kién dung dén.
Lo1 tw duy thong thwong trong sach vé thwdng mau thuin véi
twong nay; no bi kéo xa khéi két ludn “it hon 1a tot hon” béi nhitng
phép toan trong co6 vé thanh lich nhung lai sai IJAm bdi dyra trén mot
tién dé 16i la hé s 0 betal®? ctia mot ¢6 phiéu (do lu'ong murc do dao
dong cta c6 phifu) 1a thwéde do phit hop cho d6 rii ro cia né (nguy co
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thua 16 vinh vién). Sau d, méi lién hé “16i” nay dwoc ngoai suy dé két
luan rang mot danh muc d4u tw ¢6 hé td beta thap hon 1a it rii ro
hon Boi Ve mit toan hoc, viéc b sung mot chu'ng khoan lam glam hé
sO beta tong thé ctia mot danh muyc dau tw, nén da dang héa cang cao
dwgrc coi la cang lam giam rui ro tong thé. Néu A=B va B=C thi A=C,
dtng ch&? Y twdng beta=rti ro da gay ra (va sé con tiép tuc gay ra) rat

nhiéu tw duy d4u tw mo ho. Munger(®8! vi Buffett sé bao ban rang do
1a mot sai lam pho bién béi toan hoc qua thanh lich. Nhung ng1r0'1 St
dung cac cong cu ki thuat va tinh toan thwong dé dwa ra cac két luan
sai Jam dan dén viéc dit thém vai con s6 vao bén phai ciia mot dau
thap phén; d6 chinh xac nhw viy dan téi mot cdm giac sai [Am vé tinh
an toan. N6i theo cach ctia Keynes(©2 1a: X4p xi dGng van con hon sai
hoan toan.

Buffett luon tip trung cao do va cam thay cac hanh dong cua
minh c6 tinh than trong cao. Tai sao phai mua lira chon tot thit 10 ctia
ban (chwa ké té1i lira chon t6t thtr 100) trong khi ban van c6 thé mua
thém lya chon ban yéu thich nhat & mirc gia hdp dan? C6 rat nhiéu
diéu dang hoc tir Buffett vé cach quan 1y rii ro va cac chi phi co hoi
cua khoan dau tw cin bién trong binh luin ctia 6ng vé y nghia dich
thyre caa tinh than trong.

Hay tu minh suy nghi

01 vl Buffett, néu mot diéu hop Iy thi nd c6 tinh thén trong.

Cham hét. Doi lac, phwong phéap nay cubi cung tré thanh thong

thwong, do6i lic né lai khong. Nhw 6ng noi, “qua dién bién cua
nhiéu dot giao dich, moi ngwoi sé ding néu gid thuyét cia moi ngwoi
chinh xac, sy kién ciia moi ngwoi chinh xac, va lap luan ctia moi
nguoi chinh xac. Tinh than trong dich thye chi ¢ thé dat dwoc nhor
hiéu biét va 1ap luan.” Trong d4u tw, “bay dan” thwong sai. Thoi diém
t6t nhat dé mua chu'ng khoan l1a khi dam dong dang s¢ hai nhat. Khi
ngay toi cic nguwdi tai x€ taxi con noéi chuyén vé danh muyc dau tw
chirng khoan, thi s€ khon ngoan hon khi than trong.

C6 moOt cAu ndi xwra trén Pho Wall la “M(f)t y twdng hay luc dau
thwong tré thanh mot y tlrong toi cudi cung ” Buffett khong thay
thoai mai khi qua nhiéu nglr0'1 dong y vO1 Ong; ong khong quan tam
nhitng ngwdi c6 Anh hwéng va quyén lye nghi gi. Ong nhan ra rang
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theo quan diém théng thwong, m(f)t thtr virgt qua dwoe bai kiém tra
tinh than trong khi nhiéu ngwoi cung dong thuan véi nhau, bao gom
ca cac chuyen gia. Ong luon nhin manh viée quan diém cia minh vé
diéu khién mot thix c6 tinh than trong khéc biét véi nhitng quan diém
thong thwong nhw thé nao.

Nhitng bai hoc tir Cong ty Hop danh day cic nha dau tw rang chi
c6 mot nhém cac treong hop ma trong do6 ban hay bat ky ai khac nén
ra quyét dinh dau tw — do6 1a khi cac sy kién quan trong trong trlrong
hO’p do6 dwore hiéu day da va khi cac buéde hanh ddng ré nhw ban ngay.
Néu khong, hay bo qua chung di. Chang han, tai Sanborn, khi Buffett
nhan ra rang 6ng gan nhw chic chin kiém dworc tién tir ¢6 phiéu nay
néu 6ng mua danh muc chirng khoan ctia n6 & mirc gia 70 xu cho 1 d6
la con mang kinh doanh ban d6 14 mién phi, 6ng da dAu tw rit nhiéu.
Khi G ong nhén thay Dempster dang ban thap hon gia tri chi tinh riéng
hang ton kho dw thira cua né, ong da dau tw ngay. Trong moi tr1r0'ng
hop, khi 6 ong hoan toan ¢ trong Vong tron ning lye ciia minh va hidu
dworc cac yeu t6 chi phoi két qua ong hanh dong ngay: “Khi chung ta
thye sw ngoi lai voi mot nu cwdi trén moi 1a lace chung ta bwérc vao
mot tinh huong minh c6 thé hiéu dwor, tai @6 cac sy kién co6 thé biét
chic chin va rd rang, va cac buédc hanh dong 1a hién nhién. Trong
tinh hu6ng @6 — du thong thwomng hay thin trong — du ngwoi khac
dong y hay bat dong — chiing ta cdm thAy rang — chting ta dang buéc
di mot cach than trong.”

Quyét dinh dau tu

hu Buffett néi voi cac thanh vién gop vOn, tat nhién sé 1a 1y

tu’O’ng néu 6ng c6 thé tim dworc 50 co hoi khac nhau voi xac

suat twong dwong nhau ma c6 thé thu dworc 13i cao hon 15% SO
v6i chi s6 Dow. Bing cach d6, du vai co hoi cé that bai thi két qua van
that kinh ngac. Nhung nhw 6 ong noi, “Moi chuyen dau dé  dang nhuw
vay... chung ta phal lam viéc rat cwe nhoc ma ciing chi dé tim dworc vai
co hoi dau tw hap dan ma théi.”

Loi ich ctia viéc da dang hoa chi xuat hién sau khi danh muc dau
tw c6 6 dén 8 doanh nghiép (co phleu) dau tién khong twong quan
nhau. O day, ching ta dang néi t&i viée da dang hda cac yé&u té chi

phdi loi nhuin cta timg cong ty, chit khong phai hiép phwong saiZ)
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clia cac mite gia co phie’u cia chiing hay bat ky thir gi mang tinh ky
thuat nhw vy. Ban c6 thé trung hoa nhiéu Tui ro ngoal y mudn chi voi
vaiy tlrang Chang han, néu ban sé& hitu ¢6 phiéu ctia Exxon Mobil
(cong ty dau khi tong hop) va Sherwin-Williams (cong ty som kién
truc) ban sé ching can quan tim t&i chitu bién dong cta gla dau. Gia
ca ting nhin chung tot cho 1¢1 nhuén cua Exxon nhu‘ng lai bat loi cho
loi nhuén cia Sherwin bai dau va cic san pham tir dau chiém phan
16m doanh thu ctia Exxon nhung ciing 1a phan 16m chi phi san xuét caa
Sherwin. Néu ban c6 thé tim dworc 6-8 ¥ tu'O’ng khac nhau, ban c6 thé
trung hoa rat nhiéu nhirng tic dong ngodi y mudén nay.

Tuy nhién, sau nhém dAu tién nay, tac dung lam gidm rui ro caa
viéc bo sung thém c6 phleu sé ngdy cang giam dan. Cac loi ich nhanh
chong bi 14n 4t béi viée gidm loi nhuén ky vong ctia danh muc dau tw.
Thue t€1a cc y twdng hay — céc co hoi dau tw tiém ning véi rii ro
thap, 1o1 nhuén cao — khong thwong xuat hién cho 1dm. Thong
thwong, 101 nhuén ky vong tir y twdng tot thir 7 sé thap hon nhiéu y
twong tot nhat chia ban.

Buffett ngay cang bi thuyet phuc vé 1¢i ich cua viée tién hanh dau
tw khi c4c diéu kién chin mudi. Vao nim 1965, 6ng da stra doi Quy tac
co ban dé thém mot diéu khoan cho phép téi 40% gia tri tai san rong
cia BPL dworc dat vao mot chu'ng khoan duy nhét dwdi diéu kién “co
x4c suat rat cao la cac sy kién va lap luan cua ching ta chinh xac véi
xac suat cyre thap rang bat ky diéu gi c6 thé 1am thay d6i tram trong
gla tri co' ban ctia khoan dau tw.” N6i cach khac, khi cac sw kién c6 thé
biét chic chan va ro rang, ciing nhw cac bude hanh dong 14 hién
nhién, d6ng thoi rai ro thua 16 & mire t6i thi€u, ban nén dau tw ngay.

Ong da dwa 1o khuyén sau day cho mdt nhém sinh vién vao cudi
nhitng nim 1990:

Néu cé thé xac dinh durgrc 6 doanh nghiép tot nhdt, thi dé la tdt
cd sy da dang cac ban cdn. Cac ban sé kiém dwore rdt nhiéu tién. Va
t6i c6 thé ddm bdo rang viéc tim thém mot doanh nghlep thir 7 thay
vi ddu tw nhiéu hon vao doanh nghlep ddu tién sé la mot sai lam
khung khiép. Chang mdy ai giau cé nho’ Y tu'O'ng tot thir 7 ctia minh
cd. Nhwng rdt nhiéu ngwm da trér nén giau cé nho i Y tu'O'ng hay nhdt
cua ho. Vay t6i c6 thé néi véi bat ky ai lam viée véi s vén thong
thu’O'ng ma thu'c sw hiéu cac doanh nghiép ho dang ddu tir vao rdng,
sGu la nhidu roi, va téi [sé] c6 thé dau tw mira [s6 vén d6] vao doanh



nghiép nao toi thich nhat.

Hién van con rat nhiéu nha quan 1y dau tw chtt dong diéu hanh
cac danh muc d4u tw véi hon 100 loai ¢6 phleu nhw trong thoi ky caa
Cong ty Hop danh. Buffett da mia mai nh6m nay trong nhitrng birc
thwr cia minh:

Bdt ky ai sé hiru s6 lirong chu'ng khoan nhw vy sau khi chdc
hdn da nghién ciru cdce tiéu chudn dau tw ciia minh (va toi khong
quan tam chirc danh cua ho uy tin ra sao) dang theo duoz cai ma toi
goz la phong cach dau tw Tau Noah — “néi ldu thdp cdm”. Nhitng nha
dau tir d6 nén thi diém “con tau” truwée da. Trong khi Tau Noah vdn
hanh theo cac nguyen tdc sinh hoc nhdt dinh da dwoc thir nghigm
qua tho1i gian thi cac nha dau tw lai lac 161 qua cdc nguyen tdc todn
hoc. (Toi chi blet nhiéu vé hinh hoc phdng théi, nhung c6 mot ngoai
I¢ la t6i dd cdn thdn sang loc cac nha toan hoc ra khoi Cong ty Hop
danh cua chiing ta roi.)

Thu nghiém tinh than trong

uffett nhanh chong nhan ra rang cacy tu’O'ng cua ong rat chu

quan va dua ra mot phwong phap dinh lwong dé tlep cin van

dé: “mot cach hop 1y @6 danh gia tinh than trong ctia cac chlnh
sach trude day 1a nghién ctru thanh tich tai cac thi trwong di xuéng.”
Sau d6 6ng dwa ra dan chu'ng cia minh, cho thdy BPL da lu6n lam tét
thé& nao trong nhirng ndm thi trwrdong di xuéng. Day van 12 mot cach
hiéu qua dé thir nghiém tinh than trong trong qua khit ctia bat ky nha
d4u tw nao.

T Iac BPL thanh 1ap cho t61 nam 1965, chi s6 Dow Jones da c6
ba nim di xudng. Tinh téng ba nam d6 thi thanh tich cia Cong ty
Hop danh 14 +45%, trong khi chi s6 Dow 14 -20% con cic nha quan 1y
dau tw khac ma Buffett thwomg so sanh két qua ctia minh véi ho di
xudng trong khodng -9% t&1 -24% trén co sé twrong dwong.

Méc du 6ng thira nhén rang viéc so sanh khong “quan trong cho
1dm,” 6ng néi rang “viéc danh gié tinh than trong cia bat ky chwong
trlnh hay bat ky nha quan ly (bao gOm ca tw quan 1y) dau tw nao ciing
can dya trén cic tiéu chuin khach quan hop Iy va t6i nghi thanh tich



tai c4c thi trwomg di xudng it nhat cling 1a mot phép thi ¢6 ¥ nghia.”

Dang chi y 1a Buffett chwa tirng ¢6 ndm nao di xuéng trong sudt
thoi ky cia Cong ty Hop danh. Stanley Druckenmiller, ngwoi tirng
kié'm dworc héng ty do la voi George Soros, chwa tfrng c6 nam nao di
xudng tai quy phong ho cua minh, Duquesne, noi 6ng quan ly cac
khodn dau tu trong su6t 20 nam. Joel Greenblatt, mot nha dau tu noi
tiéng da gitip Gotham dat lgi nhuén trung binh 50% moi ndm, chwa
tirng c6 nam nao di xu6ng trong sudt 10 nam tir nam 1985 t&i 1994.
Kha nang dat thanh tich t6t tai c4c thi tru'O’ng di xudng déu 1a tiéu
chuin vang ctia ba nha dau tw vi dai nay.

Y tudng dau tu tét nhat xac dinh lua

chon t1ep theo cua ban

hi cAn nhic gi4 tri cia viéc thém mot y tu’O’ng ma1 vao cac

khoan d4u tw hién c6 cua ban, hay so sanh n6 véi khoan dau tw

hiéu qua nh4t ban c6. Hiéu ro cac y twéng dau tw cua ban trong
co’ cAu nay sé gitup ban tranh dwoc viée sé hitu qua nhiéu c6 phiéu va
pha loang loi nhuan ky vong cia minh.

Néu ban chwa tirng nghe t&1 khai niém “chi phi von cht sé&
hiru@)” hay “mo6 hinh dinh gia tai san vén{Z2),” ban gip may diy.
Chiing l1a nhirng cong cu kha phirc tap dwoe ddm dong dau tw theo
hwéng toan hoc tao ra dé tra 101 cho céc cau héi kha don glan Véi cac
hra chon dau tw c6 sin tai mot thoi diém, loi suat ky vong t6i thidu
can thiét tir mot ¥ twéng dau tw dé khién n6 dang dwoe thém Vao
danh muc caa ban la bao nhiéu? Nhirng ai dwa ra dwoc con s0~na0
béng méy tinh hay béng tinh lai mot lan nira sai lam khi tron lan h¢ s6
beta va rui ro dong thoi thu’O'ng tao ra cac coéng cu c6 vé thanh lich vé
mat toan hoc nhu'ng chang may hiru ich. Hay quen thir d6 di. Khi mét
y twédng dau t méi xuat hién, chi mua khi n6 hap dan hon nhitng thix
ban da s& hiru roi.

Tinh thn trong “dich thye” theo kiéu ctia Buffett hoan toan trai
ngwoc voi dinh nghia thong thu’O'ng Vé ban chat, tinh than trong
theo kiéu ctia ong dyra trén sirc manh cta viéc tyr minh suy nghi va ap
dung 14p luén c6 co s&. Cac sw kién quyét dinh tinh thin trong cua
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mot hanh dong, chir khéng phai s6 dong. Diéu nay cho phép 6ng di
ngwoc lai ddm déng va tip trung nhiéu vao cic y twéng dau tu tot
nh4t cia minh.

Thu gui thanh vién gép von: Than
trong so v4i thong thuong

NGAY 24 THANG 1 NAM 1962

Cau héi vé tinh than trong

M6 ta cac linh vue hoat dong cta chiing ta c6 thé cung cAp manh
moi vé cau héi: danh muc caa ching ta dwoe dau tw than trong dén
mitrc ndo. Vai nim tré lai, nhiéu nglrb'i nghi ridng ho sé hoat dong theo
cich than trong nhat bing viéc mua céc trai phi€u chinh phu hay do
thi trung hay dai han. Trong nhiéu trlrong hop, chinh sach nay da gay
ra cac mirc giam gia thi trlrong dang ké, va phan 16m chic chin da
khong thé duy tri hay ting strc mua thue su.

Do da nhan thtre dwgce, thim chi 1a biét qua rd, vé lam phat, nhiéu
ngtrm gior cam thay rang ho nén hanh xir mot cach than trong bang
viéc mua cac co phleu blue-chip du bat ké hé s& gia trén thu nhap mot
c6 phan (P/E), ty 18 ¢6 tirc, v.v. nhw thé nao Néu khong ké t&i loi ich
cua sy nhan thirc mudn nhu trong vi du vé trai phiéu, toi cam thay
rang buéc hanh dong nay day nguy hiém. T6i nghi ching c6 gi than
trong trong viéc dau co véi mirc s6 nhan ma dam do6ng tham lam va
that thwong kia sé dit 1én loi nhuén.

Moi nglr0’1 SE khong thé dung don glan chi bé1 rat nhiéu ngwoi
cung lac dong y véi moi ng1r0’1 Moi ngtr0’1 SE khong thé dung don
glan chi béi nhlrng ngwoi quan trong dong y VO’l moi nguwoi. Trong
nhiéu quy, viéc xuét hién d6ng thoi cia hai yeu t6 trén la da dé khién
bwée hanh dong Vot qua dwoc bai kiém tra vé tinh thn trong cua
né. Qua dién bién ctia nhiéu dot giao dich, moi ngwoi sé dting néu gia
thuyét ctia moi ngwoi chinh x4c, sw kién ctia moi ngwdi chinh xac, va



14p luédn ctia moi ngwoi chinh xac. Tinh than trong dich thyre chi ¢6
thé dat dwoe nho hiéu biét va lap luan.

T6i mudn noéi thém rang viéc danh muyc dau tw ctia ching ta
khong théng thwong sé khong bao gior chl’rng minh ring chﬁng ta
than  trong hon hay it than trong hon cac phwong phap dAu tw tiéu
chuin ca. bitu nay chi c6 thé dwoc quyét dinh bing cach kiém tra
phwong phép hay cac két qua.

To6i cam thiy phép thir khach quan nh4t vé mire d6 than trong
trong cach dau tw cta ching ta dén tir viéc danh gia thanh tich tai cac
thi trwomg di xuéng. Tt nhit cac thi trromg d6 nén c6 mot mire gidm
twong déi trong chi s6 Dow. Thanh tich cua ching ta trong thoi ky sut
giam kha nhe gitra cdc ndm 1957 va 1960 sé& xac nhan gia thuyét cla
t6i rang ching ta dau tw theo mot cach cue ky than trong. Toi hoan
nghénh bat ky thanh vién gép von nao dé xuit cac phép thir khach
quan vé tinh than trong dé xem chung ta so sanh thé€ nao. Chung ta
chwa tu'ng c6 mot mite 16 thu’c hién nao nhiéu hon 0,5% trong 1%
tong tai san rong ca, va hé s6 1ai thue hién trén 16 thire hién 14 100
trén 1. TAt nhién, dleu ndy phan 4nh ring & mirc can lgang chung ta
dang hoat dong & mot thi trwomg di 1én. Tuy nhién, van c6 nhiéu nguy
co xuat hién céc glao dich thua 16 tham chi trong nhlrng thi tru’ong
nhw vay (moi ngwoi co thé tw tim ra mot vai glao dich nhw vay), nén
t6i nghi rang nhitng thye t€ trén ciing c6 chat y nghia.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965

Cau héi vé tinh than trong

Khi nhin vao... thanh tich d4u tw ciia cong ty, sé c¢6 ciu hoi la:
“Vang, nhung khong phai cac cong ty d6 hoat dong theo cach than
trong hon Coéng ty Hop danh 4?” Néu moi ngwdi héi ban quan tri cia
cic cong ty dau tw d6 cAu hoi nhwr vay, thi ho sé thanh that néi rang
ho thin trong hon. Néu moi ngwdi hoi mot tram nha phén tich chirng
kho4an d4u tién moi ngudi gip, toi chic rang phan 16m ho ciing sé tra
101 t6t cho cac cOng ty dau tw nay. Toi s& khong dBng y. Toi c6 homn
90% gia tri tai san rong cua toi & BPL, va phan 16n gia dinh toi déu c6
c6 phan & day, nhung tat nhién, diéu do chi chirng minh dwoc sy
chan thanh trong quan diém cta t6i — chit khong phai tinh dting d4n



cua no.

Sw that chang thé chdi cai la cac cong ty dau tw nay dAu tw tién
theo cach thong thwong hon han chung ta. Nhiéu ngwoi khong thé
phan biét dworc tinh thong thlrong va tinh thén trong. T6i nghi diéu
nay thé hién 18i tw duy sai [Am. Vé ban chat, phwong phap thong
thwong hay khong thong thwong déu khong than trong.

Cac hanh dong than trong theo cach dich thye chi xuat phét tw
cac giai thuyét thong minh, cac sy kién chinh xac va 1ap luan ¢6 can
cir. Cac tinh chat nay co the dan t4i cac hanh dong thong thwong,
nhung d3 c6 nhiéu Ian chung dan t&i sw khong chinh thong O ngbc
ngach nao @6 trén thé gio1, ho c6 thé van dang t6 chirc cudc hop
thwong ky ctia Hoi Trai dat Phang.

Chuing ta sé khong thay thoai mai khi nhitng ngwdi quan trong,
nhimg ngudi c6 tiéng noi, hay rat nhiéu nguoi dong y v&i ching ta.
Chung ta ciing khong thoai méai khi ho khong dong tinh. Vlec tham do
dw luan khong thé thay thé tw duy. Khi chung ta thyec sy ng01 lai voi
mot nu cwoi trén moi la Iac chiang ta bwde vao mot tinh huong minh
c6 thé hiéu dwore, tai d6 cac si kién c6 thé biét chic chin va ro rang,
va cac bwée hanh dong 1a hién nhién. Trong tinh huong do6 — du thong
thwong hay than trong — du ngwdi khac dong v hay bat dong — chiing
ta cdm théy rang — chung ta dang budc di mot cach than trong.

Phuong phép trén co vé rat chu | quan. Va no dang la vay. Moi
ng1ro1 chic sé thich mot cach ti€p can khach quan hon cho cau hoi
nay. To6i cung vay. T6i nghi mot cach hop Iy dé danh gia tinh than
trong cta cac chinh sach truwéc day la nghién ctru thanh tich tai cac thi
trromg di xudng. Ching ta chi ¢6 3 ndm thi trwromg di xuéng trong
bang cua chung ta va khong may 1a (chi d6i véi muc dich ctia phép
thir nay) chung déu 1a mtre gidm vira phai. Trong ca ba nam nay,
chiing ta déu dat dwoce loi nhudn dau tw t6t hon dang ké so véi bat ky
danh muc d4u tw ndo thong thwong hon.

Cu thé, néu ba nim @6 xay ra theo trinh tw, loi nhuén tich liy nhw
sau:



Céng ty Tri-Continential -9,7%

Chi sé Dow -20,6%
Quy Massachusetts Investors Trust -20,9%
Coéng ty Lehman -22,3%
Quy Investors Stock Fund -24,6%
Thanh vién gop von 45,0%

Chung ta khéng nghi so sanh nay la quan trong, nhung chiing ta
nghi no6 ciing thich ddng phan nao. Ching ta chic chin no c6 y nghia
hon nhiéu viéc néi ring “Ching ta sé hitu chirg khoan (khong tinh
toi gia) ciaa A.T.&T., General Electric, IBM va General Motors nén
chiing ta dang dau tw than trong.” Trong moi trwdng hop, viée danh
gia tinh than trong cta bat ky chwong trinh hay bat ky nha quan ly
(bao gom ca tw quan 1y) dau tw nao cling can dyra trén cac tiéu chuin
khéch quan hop 1y va t6i nghi thanh tich tai cic thi trweomg di xudng it
nhat ciing 1a mo6t phép thir ¢6 y nghia.

NGAY 20 THANG 1 NAM 1966
ba dang hoa

Nam ngoai, khi binh luin vé sy bat lyre ctia dai da s6 cac nha quan
1y dau tw trong viéc dat thanh tich t6t hon so véi thanh tich c6 thé dat
dwoce chi nho may mén, t6i da do 10i diéu nay cho: “(1) cac quyét dinh
theo nhém — ¥ kién c6 vé hoi hdn hoc ctia t6i 1a viéc quan 1y dau tw
hién tai gan nhw khong thé téi tir mot nhom, du & quy mé nao di nita,
ma tat ca cac bén déu tham gia vao viée ra quyét dinh; (2) mong muén
tuan tha cac chinh sach va (té1 mot mire dd ndo dd) cac danh muc dau
tw ctia nhitng t6 chirc dwoce coi la 16m khac; (3) mot co cdu t6 chire ma
& d6 trung binh 1a “an toan” va cic phan thuwdéng cho hanh dong doc
1ap khong twong x(rng véi rii ro gin lién véi hanh dong d6; (4) viée
tuan thu cic hoat ddong da dang hoa bat hop 1y nhat dinh; va cudi
cung ciing rat quan trong, (5) quan tinh.”

Nam nay trong van ban dwa ra vao thang 11, toi da kéu goi moi
ngwoi ch ¥ t61 mot Quy tic co ban maoi, “7. Chung ta da dang hoa it



hon nhiéu so véi hau hét cac hoat dong dau tw khac. Chang ta c6 thé
dau tw tdi 40% gi4 tri tai san rong cia ching ta vao mot chirng khoan
duy nhat dwéi cac dieu kig¢n c6 xac sudt rat cao la cic sy kién va lap
luin cta ching ta chinh x4c voi xac suit cye thap rang bat ky diéu gi
c6 thé 1am thay d6i tram trong gia tri co’ ban ctia khoan dau tw.”

R6 rang ching ta thye hién mot chinh sach vé da dang hoa khéc
xa chinh sach thye t&€ cua toan bd cic hoat dong dau tw dai ching.
Thanh that ma noéi, chang ditu gl to1 thich hon viée ¢6 50 co hdi dau
tw khac nhau, tat ca chung déu co ky vong theo toan hoc (thuat ngiy
nay phan anh pham vi dao dong cua toan bo thanh tich dau tw twong
d61 cb thé xay ra, bao gom c4 10, dL‘['O’C diéu chinh theo xac suat cua
ting thanh tich (xin du'ng ngap ngan ngap dal)) cao hon chi sd Dow,
chang han, 15 diém phan trdm moi ndm. Néu 50 ky vong dau tw nay
khong twrong quan vé4i nhau (dién bién cua mot ky vong gin lién véi
dién bién clia ky vong kla) to1 s€ dat 2% s6 von cua chung ta vao moi
ky vong va chic chin ring thanh tich tong thé s& gan bang loi thé 15
diém phan tram do.

Moi chuyén dau dé dang nhw vay.

Ching ta phai lam viéc rat cye nhoc ma ciing chi @é tim dwore vai
co hoi dau tw hﬁ'p dan ma thoi. Mot co hoi nhw vy, theo dinh nghia,
1a khi ky vong cta t6i (nhw noi trén) vé thanh tlch phai cao hon it
nhat 10 diém phin trim mdi nim so véi chi s& Dow. Trong mot vai cor
héi chang ta tim dworc do, ky vong ctia chiing lai khac xa nhau. Cau
hoi ludn 14, “T6i sé d4u twr bao nhiéu vao co hoi thir nhat (x€p hang
theo ky vong thanh tich twong ddi) va bao nhiéu vao co hoi thir tim?”
Diéu nay phu thudc nhiéu vao d0 rong ctia khoang chénh léch gitra ky
vong todn hoc cua co hoi thir nhit va co hoi thir tim. N6 cling phu
thudc vao x4c sudt ma co hoi thir nhat dat thanh tich twong déi kém
coi. Hai chtrng khoan c6 thé c6 ky vong toan hoc twong d1r0’ng, nhung
mot chu'ng kho4n c6 thé cb o ,05 CO h01 dat thanh tich t6t hon hay té
hon 15 diém phian trim so véi chi s6 Dow, con chirng khoan kia c6 thé
chi c6 0,01 co' héi dat thanh tich nhw vay. Khoang ky vong rong hon
trong trweomg hop thir nhat 1am gidm mong mudn tip trung dau tw
nhiéu vao no.

Piéu trén c6 thé 1am cho toan bo hoat dong nghe c6 vé rat chinh
xac. Nhung khong phai vay Tuy nhién, hoat dong kinh doanh cta
chiing ta 1a phai tim hiéu r6 cac sy klen va sau do ap dung kinh



nghlem cung nhw 14p luan vao cac sy kién @6 dé dat dworc ky vong. Du
cac nd lye ctia chiing ta c6 thé thidu chinh xac va bi chi phdi béi cam
xtic, nhung d6 chinh 1a ban chit cia hoat ddng kinh doanh nay.
Thanh tich cia nhiéu ndm ra quyét dinh dau tw vao chirng khoan sé
chirng minh cac anh dang lam t6t nhw thé€ nao trong viéc thye hién
céc tinh toan d6 — du c4c anh ¢6 nhan thirc dwoe rdng minh dang
thire hién céc tinh toan d6 hay khong. T6i tin rang mot nha dau tw sé
dat dwoce loi thé khac biét néu anh ta nhén thirec dwoc con dwong ma
qua trinh tw duy cia minh dang di theo.

C6 mot diéu t6i c6 thé ddm bao véi moi ngwoi. Néu thanh tich
dau tw tot ciia quy 1a muc tiéu nho, thi bat kjf danh muc d4u tw ndo
bao gom 100 chu'ng khoan (du nha quan ly dau tw dang gitr 100 ngan
hay 1 triéu d6 la) cting dang khong van hanh mot cach hO’p ly Viéc b6
sung chu'ng khoan thtr 100 d6 don glan 1a khong thé lam giam sy
khéc biét tiém tang trong thanh tich ctia danh muc da d@é bu lai tac
dong tiéu cyre ciia nod lén ky vong cua danh muc.

Bat ky ai s& hiru s hrong chlrng khoan nhw vAy sau khi chic han
da nghién ciru céc tiéu chuin d4u tw ctia minh (Va toi khong quan tam
chirc danh cuaa ho uy tin ra sao) dang theo du01 ca1 ma to6i goi la
phong cach dau tw Tau Noah — “no6i 1au thap cam”. Nhu'ng nha dau tw
d6 nén thi diém “con tau” trwéde da. Trong khi Tau Noah van hanh
theo cac nguyen tdc sinh hoc nhat dinh da dwoc thir nghiém qua thoi
glan thi cac nha dau tw lai lac 161 qua céc nguyen tdc toan hoc. (Toi chi
biét nhiéu vé hinh hoc phang théi, nhung c6 mot ngoai 16 1a t6i da can
than sang loc cac nha toan hoc ra khéi Cong ty Hop danh cua chiung
ta roi.)

Tat nhién, viéc ai d6 hanh xir vo 1y khi s hitu cd mot tram ching
khoan khong chu'ng minh dwoe tinh huéng clia chung ta. Mac du ho
c6 thé sai khi da dang héa qua mirc, nhung ching ta ciing phai lap
luan chc chdn théng qua mot chlnh sach da dang hoa phu hop vé cac
muc tiéu ctia chang ta.

Danh muc d4u tw to1 wu phu thudc vao cac ky vong khac nhau cua
nhlrng lyra chon hién ¢6 va mrc khac biét trong thanh tich ma c6 thé
chap nhan dwoe. S6 lya chon cang 16m, thi bién dong trung binh qua
cac ndm trong loi nhuén thye t€ so Vé’i ky vong cang giam. Hon nira,
loi nhuin ky vong sé cang thap hon, véi gia dinh cac lwa chon khac
nhau c6 cac ky vong thanh tich khac nhau.



T6i sdn sang tir b6 mot chit béng vigc san bdng loi nhuan qua cac
nam (hay nhé rang khi toi n01 to1 “loi nhudn,” t6i dang noi vé thanh
tich twong d6i so véi chi s6 Dow) dé dat thanh tich tong thé trong dai
han t6t hon.

Don gian ma noi, diéu ndy co6 nghia 14 t6i sdn séng tap trung
nhleu vao nhu'ng thir toi tin 1a co hoi dau tw t6t nhat du nhan thire ro
rang diéu nay thinh thoang c6 thé gay ra mot nam “cay ding” — tham
chi con cay ding hon ca néu tdi da dang hoa nhiéu hon. Trong khi
diéu nay c6 nghia thanh tich cia chiing ta sé bién dong nhiéu hon, t6i
nghi noé cting ¢6 nghia la thanh tich virot tréi cia ching ta trong dai
han ciing s€ cao hon.

Moi nglr0'1 da thay mot so vi du vé diéu nay. Bién logi nhun clia
chung ta so véi chi s6 Dow ndm trong khoang tir 2,4 diém phan tram
Vao nam 1958 t&i 33,0 diém vao nim 1965 Néu cac anh doi chiéu lai
mirc nay voi cac chénh léch trong cac quy [d4u tw khéc])... cac anh sé
thdy thay doi ctia chung ta co bién do rong hon nhiéu. Téi c6 thé ditu
hanh theo céch c6 thé giam bién dj cua chung ta, nhu'ng toi cling sé
lam giam thanh tich tong thé cta chung ta mac du no6 van cao hon
nhiéu thanh tich cta céc cong ty dau tw khac. Khi nhin lai, va tiép tuc
suy nghi ky van dé nay, t6i cdm thiy rang t6i dang ra nén dau tw tip
trung hon mot chat. Vay day 1a Quy tic co ban maéi va vai 1o giai
thich ho1i dai dong.

Mot Ian nira, cho phép t6i noi rang dﬁy la mot 1ap luan hoi khac
thwong (khéng co nghla no dung hay sai — ma co nghla la moi ngu'oq
phai tw mmh tw duy vé no), va moi ng1r0'1 c6 thé c6 mot quan diém
khéic — néu vy, thi Céng ty Hop danh nay khong phai chd cho moi
ngwdi roi. Ro rang, ching ta chi dinh dat t61 40% trong cac tinh
hudng rat hi€m hoi — tat nhién, tinh hi€ém hoi khién chiing ta cin dau
tw tap trung hon, khi thdy nhirng co hoi nhw vay.

Chiing ta ¢ thé chi cb 5 hay 6 tinh huéng trong suét 9 nim qua
cia Cong ty Hop danh nhung chiung gitip ching ta dat hon 25% loi
nhuén. Bt ky tinh hu6ng nao nhw vy s& phdi hira hen mot thanh tich
t6t hon nhiéu chi s6 Dow so v61 bat ky co hoi dau tw nao hién c6 tai
thoi diém d6. Ching ciing sé pha1 hoi tu cac yéu t6 dinh tinh va/ hay
dinh hrong vwrot troi sao cho rii ro thua 16 nghlem trong lau dai &
mire ti thiéu. Khi Iya chon mire g10’1 han ma t6i sé cham dén trong
bat ky khoan dau tw ndo, toi luén ¢6 ging gidm téi mire nhé nhét xac



suidt ma mot khoan dau tw (hay mot nhom, néu co sy trong quan) ¢
thé tao ra 10’1 nhuan cho tong thé danh muc dau tw ctia chiing ta kém
hon chi s6 Dow 10 diém phin tram.

Chting ta hién c6 2 tinh huéng thudc nhém c¢6 1o nhuan 16m hon
25% — mot trong cong ty chung ta dang kiém soat va mot trong cong
ty 16m ching ta chwa tirng dau tw bao gi¢. CAc anh ciing can biét ring
thanh tich ctia ching ta trong nidm 1965 dwa phén 16m vao nam tinh
hudng dau tw. Loi nhuin trong ndm 1965 (trong mot sd trwdmg hop,
cting 14 101 nhun 4p dung cho cluing loai chimg kho4n dwoc nim gitr &
nhitng nam trwérce) tir cac tinh hu6ng ndy ndm trong khoang tir
800.000 d6 la té1 3,5 triéu do la. Néu moi ngwoi 14y thanh tich cta
nam khoan dau tw Tong quat nho nhét ctia ching ta vao nim 1965,
loi nhuan sé rat “md nhat” (T6i da chon tinh tir than thién 18m roi.)

Mot diéu tha vi 1a cac tai liéu vé quan 1y dau tw hdu nhw khéng
nhéc téi viée tinh todn s da dang hoa t6i wu. Ching c6 dwa ra 1o
khuyén vé S da dang hoéa “thich dang”, nhlrng nhirng tai lieu “thich
dang nay gan Ilhll’ khong giai thich co so caa nhu'ng két luan d6. Vi
Vay, dé tom tit vé sw da dang hoa, chung ta sé nhic lai cau noi cia
vién sinéi tleng Billy Rose, “Néu ban ¢6 mot hau cung gom 70 phi
tan, ban sé chang thé biét ré dwoc tirng c6 nhw thé nao.’

NGAY 25 THANG 1 NAM 1967

Thanh tich twong doi cua chung ta trong nhom nay [Co phiéu
Tong quat — Dinh gia twrong doi thap] 14 mire tot nhat ma chung ta
tung cod — nh0’ vao mot co phleu khoan d4u tw 16m nhit caa chung ta
tinh t&1 cudi ndm 1965 va ca cudi ndm 1966. Khoan dau tw nay caa
chling ta dat thanh tich t6t hon nhiéu thi treong chung trong céc ndm
(1964, 1965, 1966) ma chung ta nidm gitr n6. Mic du thanh tich ctaa
moi nim c6 thé kha that thwong, nhung ching ta ngh1 rang x4c suit
dé thanh tich twrong lai virot troi trong thoi ky 3-4 nim 14 rat cao.
Tinh hap dan va mirc chic chin tirong ddi ctia chlrng khoan nay la ly
do toi g10’1 thiéu Quy tdc co ban thir 7 vao thang 11, nim 1965 dé cho
phép mbi c6 phiéu co thé chiém téi 40% gia tri tai san rong cia chung
ta. Chung ta danh nhiéu nd lyc dang ké dé tlep tuc danh gia tu'ng mat
cua cong ty va lién tyc thw nghlem gia thuyét cua chung ta rang cd
phiéu nay vwrot troi cac lwa chon dau tw khac. Nhitng danh gia va so



sanh lién tuc nhw vay & cac mure gia thay d6i 1a hoan toan can thiét
cho hoat dong dau tw chia ching ta.

S€ de chiu hon nhiéu (va chi ra mot twong lai thuan loi hO’n) khi
béo cao rang loi nhuan cua chung ta trong nhom Co phleu Tong quat
— Dinh gia twong doi thap nay dai dién cho 15 o phiéu trong 10
nganh, thye t&€ tit ca cic co phi€u nay déu dat thanh tich t6t hon thi
tI‘lI'O’Ilg Chi don g1an la chung ta khong c6 nhiéu y y tu'O’ng dau tw tot
nhw Vay Nhuw dé cip & trén, cac y twéng dau tw maéi lién tuc du'O’C SO
sanh voi cacy tlrong hién tai va ching ta sé khong chuyen d6i néu tac
dong do6 lam giam thanh tich ky vong. Chinh sach nay da g10’1 han
hoat dong trong nhu'ng nam gan day khi chung ta dyra phan nhiéu vao
thanh tich twong d6i ctia c6 phan 16m nhat cta ching ta. Diéu do co
nghia la cac o1 nhun thye hién chi€ém phin nho hon nhiéu trong
thanh tich tong thé so v4i cac ndm truede day khi dong loi nhuén tir
cac ¥ twomg tot doi dao hon.

Kiéu tap trung ching ta dang c6 & nhém c6 phiéu nay co thé tao
ra cac bién dong manh trong thanh tich vé ngin han — mot s6 bién
dong, chic chin, sé hoi kho wa. C6 mot sd bién dong ap dung cho céc
khoang thoi gian ngdn hon toi st dung khi béo cao cac thanh vién g(’)p
von. Day la 1y do t6i nghi viée béo cao thwong xuyén that la ngé ngan
va c6 thé 1am sai léch hoat dong kinh doanh dinh hwéng dai han nhw
ching ta dang co.

Theo y kién ca nhan cua toi, trong pham vi cac g10’1 han dwoc thé
hién trong btre thw vé da dang héa ndm ngoéi, toi san sang danh d6i
nhirg “trai dang (quen nhu'ng trai ngot di) ctia cic bién dong dang
ké trong ngin han dé 14y viéc ti da hoa thanh tich dau tw trong dai
han. Tuy nhién, t6i khong san sang chiu rui ro ton that vén lau dai &
mitc dang ké kh1 tim ki€m thanh tich d4u tw dai han tot hon. N6i ro ra
la — theo chinh sach tap trung dAu tw ctia chiing ta, cic thanh v1en gop
von nén chun bj sin tinh than cho cac thoi ky thanh tich di xuong
dang ké (kha ning cao trong cac thi tredmg ting manh) dé bu dap cho
cac thanh tich vwrot troi dac biét nhw chiing ta tirng c6 vao cac nam
1965 va 1966, va d6 1a cai gia chiing ta tra dé ky vong thanh tich t6t
hon trong dai han.

Toan b ndi dung V\é nhitng no lire bén bi nay da khién mot thanh
vién gop VOIl thay rang “ngay ca 5 phut cung la mo6t khoang tho1i gian
qué dai néu dau ban bi nhing xudng nwée.” TAt nhién day 1a 1y do tai



sao chuing ta rat it khi str dung von vay trong khi hoat dong. Khoan
vOn vay ngan hang trung binh trong ndm 1966 chi chiém dwdi 10%
gia tri tai san rong trung binh.

Tém ludgc

uffett luu y rang mién 1a dat dwoc mirc da dang hoa t6i thidu (6-

8 ¢6 phleu tir cac doanh nghiép khac nhau), thi bién do thanh

tich qua cac ndm sé rong hon nhu'ng loi nhuan tich liy ky vong
s€ cao hon. Ong noi rang, “Khi nhin lai, va tiép tuc suy nghi kj van dé
ndy, t6i cdm thay ring t6i dang ra nén dau tw tip trung hon mot
chut.”

Stan Druckenmiller(Z3), khi suy ngam vé thanh c6ng kho tin cta
ong voi tr cach moét nha dau tw, da noi rang cach duy nhat dé dat loi
nhuan vwrot troi la tap trung that nhitu. Ong nghi “da dang hoa va tat
ca nhlmg thir ho dang day & tm’O’ng kinh doanh ngay nay c6 thé 1a
khai niém sai [Am nhAat. Va néu ban nhin vao cic nha dau tw vi dai
khac biét nhwr Warren Buffett, Carl Icahn, Ken Langone, ho thwong
‘dat cwoe’ rat tAp trung. Ho phat hién thir gi d6, dit cwoc vao do, va
tin rang no sé thanh cong... Sai JAm ma 98% c4c nha quan ly dau tw va
cac cd nhan mac phai 1a ho cdm thiy minh phai ‘choti’ & that nhiéu
thr.”

Quan diém cta Buffett vé tinh than trong so véi tinh thong
thwong bao gom nhiéu khai niém dinh hwémg c6t 16i riat quan trong
cho chién lwgc dau tw gia tri thanh cong: Hay nghl mot cach doc lap,
bé qua dam dong va tin tu'O’ng vao két luan cua chinh minh. Cach tét
nhat 1a biét can bang gitra dt kiéu ngao dé tach biét khéi dam dong va
st khiém t6n can thiét dé biét giéi han ctia minh. Khi tim thay nhitng
co hoi “cat 1o1” voi ho, ho dit cwoce va dit cwoce cue 16m.

Nhitng ké da dang hoa qua mirc nghi rdng ho dang giam baét rii
ro, nhung loi ich ctia da dang hoa ciling ¢6 gidi han va ching ta can ty
nhic nhé ban thin ring dau tw khong phai 12 mdt bai toan. Trong khi
cac cong cu toan hoc ludn sin c6, ching lai dyra trén cac tién dé 16i va
dwa ra cac két luan sai lam.


note:

Twong tw, tw duy mo ho vé thué cling 14 mot dang 16i kiéu nay.
Nhuw chiing ta sé thiy trong chwong tiép theo, cic nha dau tw thwong
1am moi cach @€ t6i thidu hoa chi phi thué ctia ho va cudi cling ¢b
nguy co 1am gidm loi sudt sau thué€ ctia minh.



CHUONG {1
THUE

“T6i 16i dau tu ma nhiing ngudi kha thdong minh pham phai c6
nguyén nhan xuat phat ti ‘nhiing can nhac vé thué’ nhiéu han
béat ky yéu t6 nao khac”

&1 hai lwa chon d4u tw giéng nhau, hién nhién lgi nhuén cao

hon sé to1 tir lwa chon dwgre tinh thué suat thap hon. Mot diéu

it hién nhién hon nhung van dang 1a khi thué suat bang nhau,
loi nhuén cao hon sé té1 tir Iwa chon dwoe tinh thué sau. Trong khi
chi phi thué€ dwoc sinh ra tai thoi diém khoan dau tw bit dau sinh loi,
nhung noé sé chi dwoe thanh todn sau khi khoan dau tw dwoc bén ra.

Chi phi thué thu nhép hoan laiZ4! (DTL) tir 1ai von chua thye hién
nén dwoc nghi la khoan no khong tinh 13i rat hap dan tir phia chinh
phq, véi ky han cue ky wu dai ma chang ngan hang nao tirng dé nghi.
Chung khong tinh 14i va cling chang c6 ngay thanh toan cu thé. DLT
cung cap mot hinh thtre ng’ cho phép ban kiém soat nhiéu tai san hon
ban c6 thé. Sau day la cach khoan no hoan lai nay tao ra gia tri:

Hay xem xét hai c¢d phié’u moi c6 phi€u dworc tinh 13i kép hang
nam tai mirc 15% trong 30 nam (chung ta s€ gia dinh loi suat ciia moi
ng1r0'1 la 35% dé tién cho tinh toan). Nha dau tw nhay qua nhay lai
gitra hai co phiéu nay moi nim cung sé bi tinh thué trén 14i von cia ho
tirng ndm; loi suit 15% trwde thué sé chi con 9,75% sau thué: [15% x
(1 —thué& sué't) = 9,75%]; 10.000 d0 la dwge dau tw hom nay s€ tri gia
150.000 d6 la sau 30 ndm & mic loi sudt nay. Khong té lam nhi. Tuy
nhién, néu thay vi 6, nha dau tw chi ndm gitr mot co6 phiéu trong suét
30 nam nay va bi tinh thué chi mot Ian vao cudi thoi ky, ho ¢6 clung
mtre loi nhuln trwéde thué€'la 15% nhung lod suit sau thué'lén toi
13,3%. Cfmg khoan 10.000 d6 la néy s€ tinh 1ai kép & mirc thém
3,55% va tao ra loi suat sau thué gip 2,5 1an sau 30 ndm. Viéc hoan
thué cung cap mot dang don bay tai chinh cho phép nha dau tw thir


note:

hai klem so4t nhiéu tai san hon trong thoi glan dai hon. Khi 1ai vén
ctia mo6i nim dwore tinh thué hang nam, thi sé chang c6 hoan thué, va

do do khong c6 loi ich d@on bay tai chinh. D6 1a diéu khién DTL lai hap
dan t4i vay.

Buffett danh gi4 cao nhung khong qua 4m anh vé nhirng lo1 ich
nay va cd tinh chira ml’rc dd ma cac quyét dinh té hai dwoe dwa ra
dyra trén céc cin nhic vé thu€ mo ho. Trong khi r6 rang, nhw chung ta
vira théy, cac chién lworc t6i thiéu thué co thé 1am ting loi nhuan cia
ban, thi cac nha d4u tw co thé lai di blI'O’C lui khi ho wu tién giam thiéu
thué suit triede ca 1ai suat kép. Sirc quyén rii cta viée tranh phai tra
tién cho chinh phu khién Buffett phai in nghiéng mot cdu & phan mé
dau chwong nay; cac cAn nhic vé thué thwomg dan nhiéu ngwdi thong
minh t41 cac quyét dinh dau tw sai lam.

Nham lan gitia phuong tién va két
qua

ac btrc thw day nha d4u tw ludon danh gii gla tri cia cac khoan

dau tlr nhw thé chung da dwoc thanh 1y roi. Ong s€ noi voi ban

rang “gia tri tai san rong” la gia tri thi trweomng caa cac khoan dau
tw trir di thué phal nop sau khi ban. 6 la cach thlch hop dé nghl veé
né. Ban phai khau trir chi phi thué hién tai tir 1ai von khi ban dau tu,
mac du ching sé chi thlI'C sw dugrc tra sau do. Chang han, neu ban dat
50.000 d6 la vao mot s& ¢ phidu ma sau d6 co gia ting gap doi, gia
tri tai san rong cua ban sé€ khong phai la 100.000 d6 la, mac du do la
con sO xuAt hién trén dau bao cdo moi gidi chirng khoan cua ban. Gia
dinh thué suit thong thwong 35% dwgc ap dung, khoan thué€ 17.500
do la (35% cua l1ai von 50.000 d6 la) sé t&i han khi ¢6 phleu dwoe ban
di. Ban s€ phai tap suy nghi té1 gia tri tai san rong trong cac khoan
dAu tw cia ban, hay nhirng gi ban con lai sau khi ban moi thir vao
ngay mai va nop thué, trong tru*émg hop nay la 82.500 d6 la. Day la
gla tri thye sw khoan d4u tw cia ban, khoan ma Buffett n01 1a tién co
san dé “mua thwe phdm” — d6 1a thir ma ching ta dang c6 ging t6i da
hoa khi 14 nha d4u tw. Khi ban ban mot khoan dau tw va thu dworc loi
nhuén, ban s€ phai hoan tra chi phi thué€ hoan lai phat sinh. Viéc nghi
tol thue theo cach nay hoan tra khoan no trai nguoc voi nop thué -
c6 thé gitip tranh nham 1an gura viéc t61 da hoa gia tri tai san rong
(muc tiéu chinh) vé1i viéc tdi thiéu hoa thué (muc tiéu phu).



Phan xa ty dong nham tdi thiéu hoa thué co thé tac dong xau to1
viéc lyra chon cac chung khoan tdi wu dé sé hitu. Day co the la mot sai
lam phai tra gia dat. Buffett da 1am r6 diéu nay khi néi rang, “ngoai
trir cac triromg hop rat khac thwong (161 sé san sang thira nhin ring
c6 mot sO ‘trwomg hop nhuw vdy), con khong thi khoan tién thué sé
khong may quan trong néu chénh léch trong thanh tich ky vong la
dang ké,” va “viéc tach biét cac chu'ng khodn tinh thué& thap chi don
thuan lam dong bang mot phén gia tri tai san rong dworc tinh 1ai kép
glong nhw c4c tai san dwoe tach biét. Mic du diéu nay c6 thé tot hay
xau tuy tu'ng tru'O'ng horp, nhu'ng no la sy huy bo viée quan ly dau tu.
RO rang, viéc gitt mot nhom cac c6 phiéu it hdp din hon @é tranh

khoan chi phi thué€ khong thé tranh khéi la mot chién lwoc dau tw té
hai.

b

Tham chi Buffett con néi roé rang hon rang:

Moi ngwoi dang thire s c6'lam diéu gi trong thé'gié’i dau tw
nayp Khong phdilatrd thué'it nhat mdc dut né c6 thé la mot yéu t6
can can nhdc dé dat két qua cuol cung T uy nhien, phu’O’ng tién va
két qud khong nén bi nham lan, va két qud thi gan vd1 lai sudt kép
sau thué’lén nhdt... Khéng thé cé chuyén 20 cé phiéu dwwore chon,
chang han, ttr 3.000 lira chon sé dwoc chwng minh la mot danh muc
tO1 wu & cd hién tai va mot nam sau tqi cac mirc gia hoan toan khac
biét (d61 vdi cd cac o phleu dwrgre chon va khong dwoe chon) xudt
hién tai ngay hém sau. Néu muc tiéu cia ching ta la tao ra lai sudt
kép sau thué'téi da, chung ta don glan chi phal SO hitu cac chwng
khoan hap dan nhdt cé thé dat dworc & cdc mire gla hién tai. Va vot
3.000 bién s6'dao dong rdt nhanh kia, diéu nay c6 nghia la thay déi
(hy vong la thay dé61 “tao thué”).

Maic du sy hién dién cua DTL sé lam ting lai suat kép sau thué
caa ban véi ditu kién cac yéu t6 khac khong d6i, nhung trong thyee té€,
cac yéu td khac lai thlrong thay d6i. Khi loi nhuan tr1r0’c thué€ludn cao
va thoi gian dai, DTL sé lam tang loi nhuan. thmg néu ban c6 co hoi
cai thién lo1i nhuan tr1r0’c thué ctia ban bang viéc t61 wu héa danh muyc
d4u tw cia minh dé ndm gitr cac cd phleu t6t nhat ban c6 thé tim thay,
s€ thwong khon ngoan hon khi lam vay.

Hay trélai vi du trwde cia ching ta vé mot nha dau tw mua va gitr
so v&i mot nha giao dich hang nam. Khi lgi nhuan trong ca hai chién
lwrge dau tw la bang nhau & mirc 15%, thi nha dau tw mua va gitr thu



loi gap 2,5 1an so véi nha g1ao dich hang nam. Hay gia dinh rang nha
dau tw mua va gitr nghi rang cd phleu cua anh ta sé sinh loi 15% moi
nam cudi cung lai chi kiém dwoc 13i & mirc 10%. Néu anh ta van trung
thanh véi chién lwge dau tw nay mgc du 1gi nhuén thdp hon ky vong,
thi CAGR (toc do tang truedng hang nam kép) sau thué sé 1a 8,4%. Gidr
hay g1a dinh nha dau tw #2, nha giao dich hang nim, c6 thé duy tri
CAGR & mtrc 15% nhung van phai chuyén tir co phleu nay sang )
ph1eu khac moi nam va tao ra 9,75% loi suat sau thue Tir diéu nay,
ban co thé thay rang 15% dworc tinh thué hang nim van t6t hon 10%
dworc tinh thué chi mot 1an. Sau 30 ndm, nod sé tao ra cac khoan dau tw
dang gia thém t61 40%. Khi thoi ky Va/ hay lai suat kep hang nam co
ngan lai, thi lo1i ich tir DTL cung sé vdy. Piém m&u chét 1a néu ban c6
thé cai thién danh muc dau tw ctia minh, ban nén lam vay, tham chi
du no6 co lién quan té1i viée phai tra thué.

Vinh vién thi sao?

w nhu'ng nam 1970, Buffett da noi rang cac cd phleu yéu thich

cia ong sé dwoe ndm gitr vinh vién. Du diéu nay c6 the ho1i ngac

nhién khi can nhéc téi diéu chung ta vira thao luan vé thué,
nhung thye t€ nod Van nhit quén v6i cac binh ludn trude d6 toi cac
thanh vién gop von. D6i voi phan 16m cac nam ¢ BPL, lai suat kep toi
wu doi hoi Buffett pha1 chuyén tir mau xi ga nay sang mau xi ga khac,
ttr mén 161 mién phi nay sang mon 1o1 mién phi khaic. Trong nhirng
nam dau cia BPL, vinh vién khong pha1 1a m6t Iya chon. Sau mot
moén 101 mién ph1 Buffett budc phai ti€p tuc. Néu khéng, 1o1 nhuin
ctia Ong chic chin sé bi giam. Day khong phai la nhitng doanh nghlep
tot; chung 1a nhitng giao dich dao chiéu trung binh. Nhu'ng ng1r0'1 van
nghiéng vé trlrong phéi tim ki€m va dau tw vao cac c6 phiéu gla ré
theo Graham sé c6 lgi nhuan cao hon nhitng ngwoi chon di cung cac
khoan d4u tw tinh 1ai kép chit lwong cao.

Mot phén cla stre quyé’n ri khi dau tw vao cac doanh nghiép 16m —
khoan d4u tw 16m cua BPL vao American Express hay phan 16m chu'ng
khoan hién nay ctia Berkshire — 1a chting c6 thé tinh 13i kép & mirc 1ai
suit cao trong thoi gian dai va thu loi ich nhor don bay tai chinh ctaa
chi phi thué thu nhap hoan lai. Nhu'ng chinh thye t&€ rang cac doanh
nghiép nay sé tiép tuc phat trién céc g1a tri ciia minh & tdc 6 kha cao,
chtr khong phai loi ich tir hodn thué&, mé1i 14 diéu khién chiing hap dan



hon.

Berkshire khac BPL ¢ hai diém ma anh hwéng t61 thoi glan nim
giit c6 phiéu va do d6 téi ca viée st dung don bay tai chinh cta thué&
thu nhap hoan lai. Théng thuwong, Berkshlre c6 mot lwong tién mat
dw, d6i khi kha 16m, trong khi BPL gan nhw luén dau tw toan bo.
Chang c6 1y gi Bershire lai di ban mot khoan dau tw hap dan dé mua
vao mot khoan khac trong khi Iu’O’ng tien mat dw cho phép ho c6 thé
s& hitu ca hai khoan nay Thir hai, véi quy mo cua Bershire, viéc lyra
chon chirng khoan cua Buffett bi gi¢i han boi s6 Iu’O’ng cac cong ty
thye sy 16m glao dich trén thi trwong & cac mire gia hop ly. BPL c6 thé
hu'0’ng t&i cac cong ty rat nho dé tim kiéu 14i suat kep ky vong cao —
thir ma c4c cong ty 16m hon thwong khong c6. Nhiéu lia chon hon
thwomng di kém v61 nhiéu hoat ddng tao ra thué€ hon.

Ké hoach tranh thué

( :ué'i cung thi Chang Thué ciing téi. Buffett day ching ta ring:

chi c6 ba cach dé tranh viéc cudi cting phdi nép thué” €y
chét cimg tai sdn — va diéu nay c6 hot qua sire cho t6i - ngay cd mdy
ngwo cuong tin cting phal nhin “cach diéu tri” nay vot cdm xtic lan
I6n; (2) biéu khong tai sdn — moi ngu’O'l chdc chdn sé khong phal trd
bdt kiy khodn thué'nao theo cach nay, nhung tdt nhién moi ngu'O'l
cing sé chang thé trd tién mua thirec phdm, tién thué nha v.v. va (3)
cat lai di — néu moi nguwoi cé “thém khat” cach tiét kiém thué'nay, thi
t61 phdi ngwong mo moi nguwoi ddy — moi ngwor chdc phdi can ddm
ldm mao1 lam vdy.

Ong cung cAp cho chiing ta mot Iy do tuyét voi dé dén nhan viéc
tra thué€ nhw mot két qua hop Iy tir khodn dau tw thanh céng cia
chiing ta. Tuy nhién, nhiéu nha dau tw van xem viéc tra thué'la tich
thu tai san trai ngworce vai viec hoan lai mot khoan vay. Phéo Wall da
loi dung nhung suy 1 nghi d6 va déu din dwa ra cac “sang kién” vé
nhu'ng san pharn tron thué doi lai cac khoan ph1 kh4 16m. Bat ké nha
dau tw muon gi, ban c6 thé chic chin rang Phé Wall cung SE dap ung
dwoce nhu cau dé. Vao nim 2004, tai cudc hop thlrong nién cua
Berkshrie, ca Buffett va Munger déu nhan xét vdi sy kinh tédm vé cac
k& hoach tranh thué ma nhiéu hang kiém toan hang dau dang dwa ra.



Theo Munger, mot phan ctia san choi 1 chi c6 20 khéach hang hang
d4u dwoc cung cip sdn pham, dé cdc nha quén 1y sé khong cha ¥ t61.

Binh lu4n cta Buffett vé thué glup cho chiing ta bam sat va tap
trung Vao viéc duy tri danh muc dau tw voi loi nhudn cao nhat c6 thé
v&i cac lwa chon san ¢6. “Purng ¢ tranh thué&” da 1a cau than chi caa
Buffett trong nhiéu ndm. Trong vai thip ky dau tién trong sy nghiép
dAu tw cia 6ng, Buffett da tao ra cic thanh tich dau tw xuit sic trong
khi van tra rat nhiéu thué; 6ng tra cang nhiéu thi thanh tich caa 6ng
cang tot. Trong dau tu, hay tim céch trd khoan thué cao nhét ban c6
thé & mirc thué suat thap nhat. Néu ban c6 thé 1am vy, c6 nghia ban
dang lam rat xuit sic day.

Bai hoc ttt Thu gui thanh vién gép
von: Thué

NGAY 10 THANG 7 NAM 1963

Co6 vai kha niang la chiing ta s€ dat 1o nhuan thuye hién trong doi
cao trong ndm nay. T4t nhién, diéu nay chang thé cu thé hoa va thue
s chang c6 gi dé 1am véi thanh tich dau tw cia chung ta trong nam
nay ca. Thang thdn ma noi, t6i 1a mot nglrm ung ho viéc tra thué€ thu
nhip nhiéu — & mirc thué suat thip. Rat nhiéu cic quyét dinh dau tw
nham 1an va mo h6 dworc dya trén co sé ma ho goi 1a “cin nhic vé
thué.”

Gia tri tai san rong cua toi la gia tri thi trrong cia cac chirng
kho4n dwoc ndm gitr trir di thué€ phai nop sau khi ban. Khoan n¢ nay
cling thyre nhuw tai san trir phi gia tr tai sdn giam (dau day), tai san
dwoce biéu ting (mién binh lun), hay t6i chét cling véi n6. Bwée hanh
d0ng sau cung it nhat ciing c6 vé giong chién thing kiéu Pyrros(Zal,

Céc quyét dinh dau tw dwoe thye hién dya trén co sé viée ap dung
1ai kép & mirc c6 kha nang xay ra nhat 1én gia tri tai san rong sau thué
v&i mire rai ro toi thiéu. Viéc tach biét cac chirng khoan tinh thué


note:

thap chi don thuan lam déng bing mot phan gia tri tai san rong dwgce
tinh 1ai kép glong nhw cic tai san dwoe tach biét. Mic du diéu nay co
thé tot hay x4u tuy tirng tru'O’ng hO’p, nhung no l1a sy hay bo viéc quan
1y d4u tw. Thanh tich nhém cua cic chirng khoan tinh thué thap khéc
nhau rd rang sé xap xi thanh tich nhoém cua céc chirng khoan tinh
chung 1am mot, tire 1a 4p dung 1ai kép & mirc 1ai suat kép caa chi s6
Dow. Chung ta khéng cho diéu nay 14 t6i wu trong cac 1ai sut kép sau
thué.

Toi da ting noi rang néu loi nhuin tir thoa thuén gop von nay co
thé tao thanh mot phan dang ké trong tong thu nhap chju thué caa
moi ngwoi, thi diéu an toan nhat nén lam 1a wée tinh trong nam nay
khoéan thué€ moi ngwoi phéi ganh nam trude. Néu lam diéu nay, moi
ngwdi sé khong thé bi phat. Trong moi treong hop, cac chi phi thué&
cho nhu'ng thanh vién tham gla vao théa thuin gop vén nay tir ngay 1
thang 1 nam 1963 sé & mire t6i thiéu béi cac didu khoan trong thoa
thuan gop von ctia chiing ta trwée tién phan bé 1ai von cho cac thanh
vién c¢0 1¢1 ich trong khoan 1¢i nhuén chwa thyre hién.

NGAY 8 THANG 7 NAM 1964
Thué

Chiing ta bwrée vao nam 1964 véi khoan 1gi nhuan chwa thye hién
rong la 2. 991.090 do la ma toan bd cd thé quy cho thudc sé hitu cta
cac thanh vién gop von trong ndm 1963. Tinh t&1 ngdy 30 thang 6,
chiing ta da dat khoan lai thyre hién la 2.826.248,76 do la (trong do6

96% la dai han), do do6 c6 kha nang rang it nhAt toan bo 1loi nhuin
chlra thue hién c6 thé quy cho loi ich cia moi ngu'0’1 va dwoe bao cao
t&l moi ngwoi trong bire thwr vao ngay 25 thang 1 nam 1964, (muc 3)
s€ dworce ghi nhan trong nam nay. Mot [An nira, t6i mudn nhan manh
rang diéu nay chang c6 gl anh thO’ng toi cach chung ta dang hoat
dong Co kha ndng sau khi t6i bdo céo diéu trén, gid tri thi treong
phén von trong BPL ctia c4c anh bi gidam di dang ké tir ngay 1 thang 1,
do do6 viéc chang ta c6 loi nhuan thye hién 16m cling chwa dang mu'ng
v0i. Twong tw khi lg1 nhuén thye hién cua ching ta rat khiém t6n,
cling chang co ly do gi phai nan long ca. Chang ta khong choi bat ky
tro nao dé tra sém hay hoan thué€ ca. Chung ta dwa ra cac quyét dinh
dAu tw dyra trén viée danh gia cac két hop xac suat c6 1o nhuén cao



nh4t. Néu diéu ndy c6 nghia phai tra thué, toi rat vui 12 mre thué suét
trén 1ai von dai han thap nhw hién tai.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965
Thué

Chuing ta da ¢6 mot trang “rén ri” trong nidm nay vé thu€ thu nhép
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phai tra cua cac thanh vién gop von roi. Tat nhién, dang ra ching ta sé
ndi it hon vé van dé nay néu bang tinh thué toan 6 tréng.

T6i 16i dau tw ma nhitng ngwoi kha thong minh pham phai c6
nguyén nhan xuit phat tir ‘nhitng cAn nhic vé thué’ nhiéu hon bat ky
yéu t0 nao khac. Mot trong nhitng ngwoi ban caa t6i — mot nha triét
hoc c6 tiéng & Bo Ty — ludn ndi rang phan 16m sai Iam cia mot doi
nguwdi thwdng do ho quén mat diéu minh thye sy ¢6 gdng lam dworc.
Day chic chin 14 trwdmg hop khi mot thanh phan mang diy cam xtc
nhw thué€ di vio trong birc tranh (T6i c6 mot ngwdi ban khac — mot
nha triét hoc c6 tiéng & Bo Pong noi rang két qua kém khong phai
diéu 6ng quan tAm — ma chinh 1a thué)

Hay tré lai Bo' TAy. Moi ngudi dang thye sy ¢d 1am diéu gi trong
thé& gioi dau tw nay'? Khong phai la tra thué 1t nhAt, mic du noé c6 thé
12 mot yéu t8 can can nhic dé dat két qua cudi cung Tuy nhién,
phwong tién va két qua khong nén bi nham lan, va két qua thi gin véi
1i sudt kép sau thué€'16m nhit. Khé 16 rang la néu hai bwée hanh dong
déu htra hen céc 1ai suat kép trweée thué twong dwong va mot chiu
thué con mot thi khong, thi cai sau sé wu viét hon hin. Tuy nhién,
chiing ta thay day la trwong hop rat hiém.

th)ng thé c6 chuyén 20 cd phiéu dwge chon, chﬁng han, ttr 3.000
Iyra chon sé dwoce chu'ng minh 1a mét danh muc t6i wu & ca hién tai va
mot nim sau tai cac mirc gia hoan toan khac biét (d5i véi ca cac co
phleu dwoc chon va khong dwoe chon) xuét hién tai ngay hém sau.
Néu muc tiéu cua chung ta 1a tao ra 1ai suét kép sau thué toi da, chung
ta don glan chi phal s& hitu cac chu'ng khoan hap dan nhat c6 thé dat
dwoe & cdc mire gia hién tai. Va voi 3.000 bién s6 dao dong rat nhanh
kia, diéu nay co nghla la thay doi (hy vong la thay d6i “tao thué”). R
rang 13 thanh tich cia mot co6 phiéu trong nim trwée hay thang trwée



khong phai 1a 1y do, vé ban chat, dé sé hiru hay khong sé hitu nd &
hién tai. RO rang 1a viéc khong thé “hoa von” trong mot chl’rng khoan
dang glam gla tri cling dau quan trong. R0 rang 1a “hdo quang” 4m 4p
nho viéc sé hitu mot co phleu wu viet vao nam truwrde cling khong
quan trong trong viéc quyét dinh liéu né c6 thudc danh muc dau tw t6i
wu trong ndm nay khong.

Néu tinh t61 13i vOn, viéc thay d6i cdc danh myc dau tw di kém voi
viéc tra thué. Ngoai trir cc treomg hop rat khac thwong (t61 sé san
sang thira nhan réing cod m6t sO trwedmg hop Ilhll' vay), con khong thi
khoén tién thué sé khong mAay quan trong neu chénh léch trong thanh
tich ky vong la dang ké. Toi chang thé hiéu noi tai sao thué lai nhlr
mot “ctt dAm” v61 nhiéu ngwdi nhw vAy béi thué suat trén 1ai von dai
han thap hon so véi nhiéu nganh nghé khac (chinh sach thué cho thay
rang vé mit xa hoi cong viéc ddo mwong dwoe coi la kém hip dan hon
viée giao dich c4c chirng chi cd phiéu).

Chi c6 ba cach dé tranh viéc cudi ciing phai nop thué: (1) chét
cing tai sdn — va diéu nay c6 hoi qua sire cho toi — ngay cad miy nguwoi
cudng tin cling phai nhin “cach diéu tri” nay véi cdm xtic 1an 16n; (2)
biéu khong tai sdn — moi nguoi chic chin sé khong phéi tra bat ky
khoén thué nao theo cach nay, nhu'ng tat nhién moi ngu’0’1 cling sé
chang thé tra tién mua thye pham, tién thué nha v.v. va (3) ct 1ai di —
néu moi ngwdi co “thém khat” cach tiét kiém thué nay, thi toi phai
ngwong md moi ngwdi ddy — moi ngwdi chice phai can dam 1dm méi
lam vay.

Vi vay, BPL sé tiép tuc chinh sach tdi da hoa loi nhuin dau tw,
chir khong phai tdi thiéu hoa thué. Chung ta sé 1am t6t nhat cb thé dé
tao ra doanh thu cao nhat cho Kho bac — & mirc thué€ suét thap nhat
ma quy dinh cho phép.

Tém ludc

01 khi nhirng tw duy mo’ h vé thué 6 thé can tré thi chung ta

thye sy theo duoi — 1ai sudt kép sau thue cao nhat cb thé. Viéc

chon Iyra ¢6 ph1eu ctiia ban thu'O’ng 1a yé&u t0 chinh x4c dinh lo1
nhuén, trong khi thué chi dong vai tro rat nhé. Quy mé quy cia ban,



va c6 thé phit hop hon, quy mé quy ctia moét nha quan 1y dau tw bén
ngoai, cting c6 thé déng vai tro 16m. Cau héi vé quy mé khong don
gian nhw ban nghi — va d6 1a chu dé tiép theo ctia ching ta.



~ CHUONG 12 ’
QUY MO SO VOI THANH TICH

“Nguon y tudng clia chuiing ta cé vé ludn di truéc 10% so Vi tai
khodn ngan hang clia ching ta. Néu diéu nay can thay déi,
chinh t6i s& n6i cho moi ngudi.”

cua Cong ty Hop danh, Buffett lién tuc phai danh gla tac dong

tiém an ma toéc do ting tru’O'ng nhanh trong tai san ciia BPL c6
thé c6 1én thanh tich tlrong lai cua 6ng. Trong nhiéu nam, ong da thu
hut cac nha ddu tw méi va coi viée tang trrdng cua quy 1a d4u hiéu
tich cyre. Tuy nhién, mot khi tai san cia BPL virgt qua mire cacy
twong dau tw cla ong c6 thé chim lo dworc, thi Buffett s€ nging tiép
nhan thém cac nha d4u tw méi. Viée theo doi tién trién trong binh
luan ctia 6ng vé van dé nay cho thiy quy mo dAu tw va chu ky thi
trrong thye sw co quan hé chit ché thé nao khi noi den thanh tich ky
vong. Cau héi th vi 13, tai diém nao thi viéc ting von chuyén tir tac
dong tich cyre sang ti€u cyre? Noi chung, diém @6 sé luon la khoang
khic ma von phat trién nhanh hon y tlrong Trong thue t€, ciu tra 101
phu thudc phén 16m vao viée ban dang & dau trong chu ky thi trromg.
D6 khong phai mot con s6 tinh — n6 phu thudc vao thi trweomg. Trong

thi trlrong gia xuongLU ngay ca cac nha quan ly quy 16m nhAit cling c6
thé dwa cac khoan vén 16m hoat dong dé dang, tai cac dinh d4u co,
thwong chi c6 cac nha quan Iy qu nhé nhat méi c6 thé tim dwoce cac
twong dau tw dem lai 1oi nhuan thye sy cao.

I < hi c4c thi trwdomg déu din ting trrdng qua nhirng nadm thang

Néu quy cua BPL dwoc duy tri & mrc dwdi vai triéu do la, Buffett
van sé c6 thé dau tw toan bd ngay ca khi thi truomng dang hlrong tol
dinh diu co. Tw twong nay cling da thac day binh luén ctia Buffett
trong thoi ky dinh diém ctia bong bong cong nghé khi 6ng néi ring:

Du la mét triéu do la, hay mwdi triéu do la, thi toi déu dau tw
toan bo. Lo sudt cao nhdt ma téi dat dwoee la trong nhitng nam


note:

1950. T 01 da danh bai chi s6 Dow. Cac anh nén xem lai nhitng con sé
hoi dy. thng khl do tot chi ddu tir nhé Ié. Khong co nhleu tién la
mot loi thé'l6m vé cor cdu. Toi nghi toi co thé mang vé cho cdc anh loi
sudt 50% mot nam trén mét triéu doé la. Khong, toi biét téi co thé lam
dworc. Toi bao dam.

Y twéng ring “quy cang 1ém thi cang kho dat loi nhuén cao” chi
ding sau khi virot qua mot nng’ng nhat dinh. Viéc dau tw vai nghm
do la hay vai tram nghln d6 la sé chang bao gitr khé khan hon, du méi
trwdmg thi tredomg thé ndo. Nhung khi ban 16n nhw Berkshire, quy mo
hau nhw ludn 14 mot lye can 16m téi thanh tich du ching ta dang 6’
phén nao cua chu ky thi treong. Voi hang chuc ty d6 la trong s6 von
dw, chi mot sd it cong ty da 1om dé dap rmg céc diéu kién tré thanh
cac khoan diu tw. Ching sé dwoce gidm st chit va thwong dwoe dinh
gia hiéu qua.

Chu dé nay Ian dau xuit hién vao nidm 1962 v&i mot bai viét co
twra dé “Cau hoi vé quy m6,” ma Buffett mé dau bang phong cach hai
hwéc dic trung ctia minh: “Bén canh cau héi vé diéu gi sé xay ra khi
to1 chét (diéu ma that éo le lai 1a cha dé yéu thich cua t61), ¢6 1€ ciu toi
thu'O’ng dlI'O’C hoi nhiéu nhat 1a: “Téc do6 tang trlré’ng nhanh cua cac
quy gop von sé co tac dong gi 1én thanh tich dau tw?”” Tai sdn cua
Coéng ty Hop danh bt dau chi tir 100.000 d6 la da phat trién 1én téi
hon 7 triéu @6 la thoi diém 6 ong viét cAu nay (59,5 triéu do 1a tinh theo
gia tri tién ndm 2015). Ta1 diém nay, Buffett vAn cam thay rang 16n
hon sé t6t hon. Piém mau chét khong phai 1a mite vén tuyet doi cua
ong hay sw nao dong chung cua thi tru'O’ng, ma 1a diém glao nhau glu'a
hai yéu t& nay. Y tu*ong clia 6ng van con phong phi hon sd v6n 6ng cb
va do @6 16m hon van sé t6t hon.

Tuy nhién sau d6 c6 mot s6 han ché ton tai. Khi giao dich cac
chirng kho4n nhé homn, it tiéng tim hon ma thlrb’ng c6 tinh thanh
khoan han che viéc ¢6 thém du chi mot it von dau tw théi cling khién
viéc mua du so lu’o*ng nhu'ng co phleu nay ¢ muce gia phu hop kho
khin hon. H4u qua 1a phan Co phleu Tong quat — S& hitu tw nhan bi
tac dong tiéu cuc ngay khl quy mé cua Cong ty Hop danh 16m dan, dic
biét la do cung lac do sO lu*ong cac y tu*ong dau tw hay giam bét. bay
cang 1a mot diém can luu ¥, rang dAu tw véi sO von khiém t6n ¢6 loi
thé cfia no. Ban co thé di téi bat ky noi ndo ma hau hét nhitng ngudi

khéc khong thé.



Mit khac, tai san tang 1én cling c6 loi thé&. N6 cho phep ban tham
gia dau tw vao cac cd phleu Kiém soat. Buffett ludn tin rang cac co hoi
khi dau tw vao cd phleu Kiém soat tang theo quy mo quy dau tw cla
ong khi canh tranh giam di boi pha1 c6 mot nguon lwe tai chinh nhat
dinh m&1 choi dworc tro nay D61 voi nhu'ng ai khong tin vao y tuong
dau tw nhlr Vay, hay nhé rang Buffett da dau tw vao c6 phifu Kiém
soat khi von cua BPL chi twong dwong v4i vai triéu do la hién nay.

Thir nao quan trong hon — trlen vong lot nhudn gidm trong cdac
khodn dau tw thu dong hay trlen vong lot nhudn tang trong cac
khodn ddu twr vao cé phleu Kiém sodt? Téi khong thé dwra ra mot cau
trd loi ro rang cho cau héi nay béi né phu thudc rdt nhiéu vao loai
thi trwomg chung ta dang hoat dong Quan diém hlen tai cua toi la
chdng cé Iy do gi dé nghi rang sé khong co nhirng yeu t0 bul trir; néu
quan diém cua tot thay doi, moi nguwori sé dwore biét. Téi c6 thé néi
chdc chdn rang két qua cua chiing ta trong cac nam 1960 va 1961 sé
khong thé tét hom néu chiing ta hoat déng vé1i s6 vén it hon nhidu
cua cac nam 1956 va 1957.

Vao nim 1966, véi thi treomg gia 1én dinh diém va quy mo cta
BPL ting theo cﬁ'p s6 nhan nho ¢6 nhiéu thanh vién gop von hon va
thanh tich xuét sic, Buffett dang quan ly sO vOn 1a 43 triéu d6 la va
suy nghl ciia Ong da thay d6i. b6 1a thoi diém 6 ong ch1nh thirc thong
b4o rang 6ng khong thé nhan thém thanh vién g6p von méi nira,
trong mot phan bire thw ctia 6ng cb tira dé: “Noi buodn cta lai kep
Quy mo6 da tré thanh mot yé’u t0. Nhw Ong giéi thich, “Véi tinh huéng
hién nay, t6i cam thay quy mo6 16m hon sé c6 hai voi 10’1 nhuan twong
lai hon 14 c6 ich. Piéu nay c6 thé khéng dung v&i loi nhuan caa chinh
t6i, nhung c6 thé lai dtng véi loi nhuan cta moi ngwoi.”

Cau cudi cnng nay noi cho ch1’1ng ta réng Buffett khong chi la mot
nha dau tw ma con mot con ngwoi. Ban sé nhé lai rang mot nha quan
ly d4u tw sé khong c6 1oi khi dong quy dé ngirng bo sung Von ngay ca
khi né6 c6 1¢1 cho nha dau tw. Doi voi Buffett, thAm chi néu 6ng tin
rang tai san nhiéu hon sé c6 tic dong xau t&1 thanh tich, véi viée
dworc h1r€mg trung binh 25% trén bat cir khoéan 14i nao cao hon khoéan
13i 6% dau tién, 6ng quan 1y cang nhiéu tién thi 6ng cang kiém dwoc
nhiéu phi hon. O day chung ta thdy mot vi du khac ve viée ong thong
nhat loi ich cua minh véi cae thanh vién gop von tot téi mire ndo.

Khi thi tredomg van con ndéng va cac quy tham chi ngay cang 16m



hon, Buffett da di mo6t bwée thin trong bang cach ha thép loi suat ky
vong chinh thirc ciia BPL vao thang 10 nam 1967. Tuy nhién, hién v&i
sO von gan 65 triéu d6 la, 6ng noi ro rang khong phai quy mod ma thi
trromg ma1i 1 van dé chinh; 6ng nghi rang tham chi néu 6ng chi quan
1y 1/10 s6 von thi thanh tich dau tw cta 6ng cling sé chi “t6t hon mot
chat.” Méi trweong thi treomg ro rang 1a yéu td 16m hon.

Tuy nhién, d61 véi cidc nha dau tw ¢4 nhan 1am viée v61 s6 von
trung binh, nhé la m@t loi th€16m trong hau hét cac thi trweomg. N6
cho ban co hoi “di san” & nhu'ng khu vire ma c4c nha dau tw chuyen
nghlep khong thé tiép can béi cac cong ty nay quéa nho cho cac nha
dau tw t6 chire. Khi dwoe héi vao nam 2005 rang liéu 6 ong van gift
binh ludn cta minh sdu ndm trwdér, rang 6ng c6 thé kiém dworc loi
nhu4n 50% moi ndm trén cac khoan dau tw nho hay khong, Buffett
noi rang,

Véng, téi van sé néi cau dé vao hom nay. Trong thuee té, chiing ta
van kiém dworc cac loai loi nhudn do trén mét s6’ khodn dau tie nhé
hon cia chiing ta. Thoi ki tot nhdt la nhﬁ‘ng nam 1950; toi kiém
dwoc hon 50% lo1 nhudn vt cac khoan vén nhé. Bay gior, toi van cé
thé lam dwoc diéu d6 vo1i cac khoan vén nhé hon. Thdm chi con dé
dang hon dé kiém sé'tién do6 trong méi truong hién nay bdi c6 thé dé
dang truy cdp thong tin. Cac anh sé phdi ldt rdt nhiéu tang da dé tim
thdy nhitng thir bdt thwong nho bé do. Cac anh phal fim cac cong ty
kém tén tudi — thdt kém tén tuoz vao. Cac anh cé thé tim cac cong ty
dia phwong khéng hé c6 mot vdn dé nao. Mot cong ty toi im thay,
Cong ty Chitng khodn Bdo hiém Phu'O’ng Ta ay, dang giao dich vo1
mitc gia 3 do la/c6 phleu trong khi n6 dang gia 20 do la/co phleu’ I
T6i da c6 gdng mua nhidu nhdt cé thé. Chdang ai néi cho cdc anh vé
cac doanh nghiép dé. Cac anh phai tw minh tim chiing.

Tuy nhién, sé luén c6 mot diém ma tai d6 luat s6 16m bit dau co
anh hwong va viéc dwa thém von khién loi nhuin giam di. Sau khi di
qua nguong do, von cang 16m thi loi nhuin tiém ning cang thap. Néu
ban dang dau tw von riéng cia minh, day sé khong phai 1a van de,
nhung néu ban dang quan Iy mot quy dau tw, thi van dé d6 rat dang
quan tdm. N6 bién dﬁng cfmg v6i chu ky thi truomg; tai cde mire thap
cua thi tru’O’ng di Xuong, van dé nay s€ 16n hon (cac nha quan ly dau
tw lom co the dau tw rat nhiéu tién & loi suit cao) va tai dinh cta th1
tredng, van dé nay sé nhoé hon (chi cac quy nhé nhat méi phat trién
manh). Du ban thdy minh dang & dau trong chu ky thi trwomg, thi hay



stt dung lich st ciia BPL d€ tra 11 cAu héi vé quy mo nay: Khi ¥ twéng
cua ban virot qué s6 von ban c6, thi 16n hon sé tot hon, nhung thoi
diém ma tai san virot qua cac ¥ twdng, thi 16m hon sé 1am giam loi
suit twong lai (theo phén trim, chir khong nhat thiét phai bang dong
do la)

Do d6, hay ghi nhé hai diém sau day khi cAn nhic mot khoan dau
tw tai dau thi quy mo tré thanh yéu t6 cin quan tAm: Cong nhén ring
thanh tich cfia cidc nha dau tw chuyén nghiép lam viéc véi cac s6 von
nho sé tw nhién t6t hon, véi diéu kién cac yéu t6 khac khong d6i, va
hay can nhic tac dong ma quy md hién tai c6 thé c6 1én thanh tich
twong lai. Cac nha quéan 1y dau tw chuyén nghiép ludn c6 thién léch tai
chinh vé van dé quy mo tiang 1én ma d6i khi c6 thé trai nguoce véi loi
ich cta riéng ban.

Bai hoc ttt Thu gui thanh vién gép
von: Cau hoi vé quy mb

NGAY 24 THANG 1 NAM 1962

Cau héi vé quy md

Bén canh ciu héi vé diéu gi sé xay ra khi toi chét (diéu ma that éo
le lai 14 cht dé yéu thich cuaa t61), ¢6 1€ cau toi thwong dwoe héi nhiéu
nhat 13: “Tdc d6 ting trwdng nhanh clia cic quy gop von sé co tac
dong gi 1én thanh tich dau tw?”

Cac quy 16m thwomg di theo hai chiéu. Xét tir cac khoan dau tw
“thu ddng,” noi chiing ta chang can c6 ging thay d6i quy mo cta
khoan d4u tw dé tac dong téi cac chinh sach ctia cong ty, thi khoan
dau tw cang 1én cang tac dong xau toi thanh tich. D6i véi quy twong
ho hay bo phan tin thiac dau tw vao chirmg khoéan & céc thi trwomng
rong 16m, tic dong cua cac khoan dau tw 16m 1én thanh tich chi & mire
rat nhé. Viéc mua 10.000 ¢d phiéu ctia General Motors chi t6n kém
hon mot chit (trén co sé trién vong toan hoc) so véi viée mua 1.000



hay 100 c6 phiéu.

D61 véi mot s6 chlrng khoan ching ta dang glao dich (nhu'ng chic
chin khong phal tit ca), viéc mua 10.000 ¢o phleu kho6 hon nhiéu
mua 100 c6 phiéu va doi khi con khong thé. Vi vay, d6i véi mot phan
danh muc d4u tw ciia chiing ta, cic khoan tién 16m chic chin sé bat
loi. D61 véi mdt phén 16n hon trong danh myc dau tw, t6i s néi rang
cac khoan vOn ting 1én sé chi bat 10'1 hon mot chat. Nhom nay phéan
16m 14 ¢6 phiéu Tinh toan va mot s ¢6 phiéu Tong quat.

Tuy nhién, néu cé cac tinh hudng kiém soat thi viéc tang von sé 1a
mot 101 th& nh4t dinh. Mot “Sanborn Map” sé chang thé dwoc thue
hién néu thiéu tai lye. Toi tin ring trong linh vire ndy, cic co hoi sé
ting theo quy mo cua von diu tw. Diéu nay 1a do sy canh tranh giam
manh kh1 von dau tw tang lén cong voi viec quy mo gia tang lam phan
tan quyén sé hitu c6 phiéu cia cong ty d9.

Thir nao quan trong hon — tr1en vong loi nhuan giam trong cac
khoéan dau tw thu dong hay trién vong loi nhun ting trong cac khoan
dau tw vao co ph1eu Kiém soat? T6i khong thé dwa ra mot cau tra 1oi
ro rang cho cau héi nay béi né phu thude rat nhiéu vao loai thi tru’0’ng
chung ta dang hoat dong. Quan dlem hién tai ctia t01 14 chang co 1y do
gi dé nghi rang S€E khong c6 nhitng yeu td bu trir; néu quan dlem cua
toi thay d6i, moi ngwoi sé dwoe biét. Toi cb thé noi chic chin ring két
qua ctia ching ta trong cac nam 1960 va 1961 S€ khong thé tot hon
néu ching ta hoat ddng v sd von it hon nhiéu cia cdc ndm 1956 va

1957.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1963

Do6i khi, cic thanh vién gop von cling bay t6 lo ngai téi tic dong
ctua quy mo lén thanh tich d4u tw. Cha dé nay da dwoc néu trong birc
thw ctia ndm ngoéai. Két luin cudi ciing 1la d6i ldc ngudn von ting 1én
c6 loi, doi 11’10 lai c6 hai, nhung vé cin bang thi toi kh@ng cam thiy
viéc tang von c6 hai cho thanh tich dau tw. T6i da hira sé thong b4o
cho cac thanh vién gop von néu két luin cua t6i vé diéu nay thay doi.
Vao dau nim 1957, tong tai san cla cic thanh vién gop von 1a 303.726
d6 la va n6 da ting 1én 7.178.500 d6 la vao dau ndm 1962. Cho dén
nay, bién loi nhuén ctia chdng ta so véi chi s6 Dow van chwa c6 dau



hiéu giam sut khi ngu6n von ting 1én.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1964

Chting ta khoi dAu ndm nay v61i gia tri tai san rong 1a 17.454.900
do la. Viéc tai san ctia chiing ta tang nhanh lu6n luén dat ra mot cau
hoi: Liéu diéu ndy c6 1am pha loang thanh tich dau tw trong twong lai
khong? Cho dén nay, twong quan gitra quy mé ctia Cong ty Hop danh
va bién loi nhuan so véi chi s6 Dow 1a t§7 1é thuan nhiéu hon t}’f 1é
nghich Tuy nhién, moi ngwoi khong nén qua coi trong dfeu nay. Viéc
ting von doi lic c6 1oi nhung d6i khi lai ¢6 hai. To6i nghi rang danh
muc dau tw hién tai ctia ching ta sé khong thé phat trién néu tai san
cua chung ta chila 1 triéu hay 5 triéu do la. Nguon Iy tu'O'ng cua ching
ta co vé luon dl trirdc 10% so voi tai khoan ngan hang cua chung ta.
Né&u diéu nay can thay d6i, chinh t6i s& noéi cho moi nguwoi.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965

Chinh sach truwée day cua chl’lng ta cho phép cha'p nhan ngu'(‘ri
than cua cac thanh vién gop von hién tai ma khong c6 quy dinh vé
mirc von gop tol thleu Nam nay, do ¢6 qué nhiéu con, chiu... xuat
hién khién ching ta can xem xét lai chinh sach nay; do do, toi da
quyet dinh dit mirc von gop t6i thiéu 1a 25.000 @6 la cho ngwoi than
cua cac thanh vién gop von hién tai.

NGAY 20 THANG 1 NAM 1966

Noi bubn cua 1ai kép

Thong thu’O’ng, t&i diém nay ctia btre thw, khiém t6n ma néi, toi
da nd lyc d@é sira chira lai nhitng sai [Am ctia lich st trong suét 400-
500 ndm qua. Du ¢6 vé kha kho6 khan dé thyre hién nhiém vy nay chi
trong vai doan vin mdi nim, nhung t6i cam thay rang minh da gop
cong stre dé dinh hinh lai du' luan thé g10'1 vé Columbus, Isabella,
Francis I, Peter Minuit va nhirng ngwoi ban dia & Manhattan. Mot



san pham ctia nd lye nay da chu'ng minh sttc manh to 1ém caa 1ai kép.
Pé dam bao cac doc g1a chua y Y, toi da dit tiéu dé cac bai viét d6 1a

“Niém vui cta 13i kép.” Néu ai tinh mit, c6 thé thay mot sy thay doi
nho trong nam nay.

Mot mire l1ai suat kép kha kha cong thém nguon vOn méi dang ké
da nang khoan von dau tw khéi diém trong ndm nay cia chung ta l1én
43.645.000 d6 la. Nhiéu [an trwée day toi da dwa ra cAu hoi rang viée
tdng von c6 lam “hai” thanh tich dau tw cda ch1’1ng ta kh6ng Modi [an
do, t0i déu phu dinh va hira v4i cdc anh rdng néu y kién cia toi thay
d6i, toi sé thong bao ngay.

Té1 tAn bay gidr, toi van khong cadm th4y ring nguon von ting sé
lam gidm thanh tich hoat dong. Thyc t&, toi tin rang chiing ta phén
nao da lam tét hon trong sudt cdc ndm qua véi sd von hién co trong
Cong ty Hop danh so vé&i nhirng gi chung ta c6 thé dat véi s6 von thap
hon nhiéu. biéu nay la do sw phat trién c6 phan ngau nhién cta cic
khoan dau tw véi quy md vira dd tim d6i voi chiing ta — & 16m @é co
y nghia va da nho dé xu ly.

Hién tai, t01 cam thay rang chiing ta dang gin t6i diém ma viéc
tang quy md von co thé sé bat loi. T6i khong dam chéc chan vé cau
no6i nay vi cb rat nhiéu bién sd lién quan. Mot quy mo vén cd thé 1a toi
uu trong tru’O’ng hop thi trwrong va hoat dong kinh doanh nay c6 thé
1a t61 wu nhiéu hon hay it hon trong trwomg hop khac. Co6 vai lan
treGre day, t6i cam thdy vé ngin han thi quy mo nhé hon sé ¢6 loi
nhung c¢6 nhiéu Ian khéc, tinh hudng trai ngworc lai dang.

Tuy nhién, véi tinh trang hién nay, t6i cam thay quy mo 16m hon
s€ ¢6 hai voi 101 nhuin twong lai hon 14 ¢ ich. Pitu nay c6 thé khong
dung v6i loi nhudn cta chinh t6i, nhung c6 thé lai dtng véi loi nhuan
cla moi nguwoi.

Vi vdy, trir khi ¢6 vé tinh hu6ng thay d6i (dwéi mot s6 dieu kién
nhit dinh, viéce tang von sé cai thién loi nhuin dau tw) hay trir phi cac
thanh vién gép von méi co thé mang thém tai san cho Cong ty Hop
danh chi khéong chi don gian 1a von dau tw, thi t6i dinh sé khong
nhin thém thanh vién gbp von vao BPL.

Cach duy nh4t dé 1am chinh sach nay hiéu qua la ap dung cho
toan b cong ty va toi da thong bao cho Susie rang néu chiing ta c6



thém con cai thi c6 4y nén tim mot vai hop dong gop von khéc cho
chung.

Bd1i vi toi dy doan rang cac khoan tién rat vé (v0’1 1y do vé thué,
ben canh cac ly do khac) c6 thé dwoc bb sung b&1i cac thanh vién gop
von hién tai va cung bdi toi thay do doc cua du'ong cong loi nhuan ky
vong chi thay d6i rat it khi nguon Von tang 1én, nén hién git toi khong
thay c6 1y do gi @€ giéi han ngudn von bé sung tir cac thanh vién gép
von hién tai.

Nhitng ngudi ¢ hiéu bit vé y hoc cb thé sé coi toan bd phian nay
la bang chirng thuyét phuc cho sy ra doi cia mot loai thuoc hiéu
nghiém chong hoat dong qua mirc.

Toém ludc

0 rang, c6 rat nhiéu loi th& khi dau tw vdi s6 von khiém ton. Cac

cong ty. nhd, it tén tudi va chwa dwoe dau tw nhiéu th1r0’ng dworc

dinh gi4 it hiéu qua nhat va d6 chinh 12 manh d4t mau mé cho
cac co hoi dau tw. Sanborn Map va Dempster Mill, noi Buffett da dau
tw rat nhiéu von cua Cong ty Hop danh vao d6 trong nhitng ndm dau,
ngay nay s€ dwoee coi la cac cong ty von hoa nho. Theo thoi gian, cac
co hoi ctia quy md nay tré' nén qua nhé. BPL khong thé dit &t vén
vao chung dé dat dwoe mire lgi nhuén c6 tac dong dang ké toi loi
nhuin tong thé. Tuy nhién, cac nha d4u tw c4 nhan sin sang tw danh
g1a va nghlen ctru thu'O’ng c6 thé tap trung vao cac cong ty nay va tim
thay gia tri trong hau hét cdc moi trwrdmg thi tredmg.

Tuy nhién, sau khi quy virot qua mot ngwong quy mo nhét dinh,
chu ky thi trwdmg sé c6 tac ddng 16m hon 1én loi nhuin tiém ning va
kha ning tim dwoc du so lwa chon dau tw thich hop ciia mot nha dau
tu. Buffett nh&n manh rang chinh moi trwong thi tru*(mg, hon la quy
mo von ong quan ly, moi khlen ong gdp kho khin trong viée tim kiém
y tu'O’ng dau tw. Y twdng rang thi trlrong S€ xoay quanh glu'a lac quan
va bi quan, ciing nhw tinh san ¢6 caa cac co hoi dau tw tot, sé 1a chu
dé cua chwong ti€p theo. Trong khi Ngai Thi trwedng dao dong giira
1ong tham va ndi s¢ thi Buffett van luon kién dinh vé1i cAc nguyén tic
dAu tw ciia minh du thi trwrdmg thé ndo va chi dau tw khi 6ng thay no



hop ly. Nhw chting ta sé thiy, cac thi trwong sé ludn xoay quanh céc
nguyén tic dau tw, va khong bao gid di lac theo dwong khéc.



CHUONG 13 )
DI NHANH HAY DI CHAM

“T6i tha chiu tén that do qua than trong con hon ddi mat vai
nhing hau qua cla sai lam, co 1& la thua 16 vinh vién, khi ap
dung mot triét ly ‘Ky nguyén mdi’ ma cho rang cay thuc su co
thé vuon lén tan tr&i xanh.”

erry Tsai, mot ngwdi My goe Trung 29 tudi lam viée & Fidelity

trong sudt 5 nim qua, da danh dau sy khé1i dau ciia mot binh

minh méi cho cic qui twong hd ctia M§ vao nim 1957. Nam d9,
Quy Fidelity Capital ctia Ong da md& ra mot phong cach dau tw mébi
hoan toan khac biét véi phong cach than trong thong thwong cua cac
nha quan ly dau tw tién nhlem Tsai, ngu'oq ma nhanh chéng noi tleng
vO1 “sw nhanh tri nhw méo” va kha ning 1am déo 16n thi treomg ngén
han, da pha v& phong cach quén Iy quy d4u tw thong thwdmg bang
viéc tap trung vao cac cong ty tang trufmg c6 tinh dau co’ — Xerox,
Polaroid, Litton Industries, ITT, v.v. — cac cong ty ma nhitng nha
quan 1y quy trude day cho rang hoan toan khong c6 trién vong, rdi ro
va khong thé dau tw dwore. Vao thoi diém d6, cac hoat ddng ctia 6ng
dworc cho la glong danh bac hon la d4u tuw, nhu'ng Xu hu'O’ng cua thi
triwong veé rai ro chi bat ddu ngdm dan sau khi hau nhw bat dong twr
thot ky suy thoai. O day, J erry Tsai da dung khi dwa ra mot san pham
dau tw maéi cho nhu'ng nglrm c6 khau vi dau co dang dan troi day.
Chung dwoc goi la cac quy thanh tich.

Néu ai d6 c6 thé dwoce coi 14 hinh dnh d6i 14p cta Buffett trong
nhu’ng nam thang cua Cong ty Hop danh, thi do selaJ erry Tsai. Ca
hai déu bit dau hoat dong dAu tw vao nira cudi nhu’ng nam 1950 va
déu rod khéi vao cudi nhitng ndm 1960, nhung con cac mit khéc thi
ho gan nhw hoan toan khéc nhau, d3c biét khi ndi vé phwong phap
cua ho, 1o nhuin ca nhén va lgi nhuin cia nhitng ngwdi dau tw cung
ho. Néu Buffett 6m hon may dra nhoc, thi Tsai lai di trém keo mut
ctia chung.



Viéc so sanh hai ngwoi dan 6ng nay sé gitp ching ta c¢6 cai nhin
sau sic vé moi trrdng ma BPL hoat dong trong sudt nhimg ndm 1950
va 1960, qua do6 cho thay Cong ty Hop danh d#c biét thé ndo va lam
noi bat cac khia canh ddc d4o trong hanh ddng ciing nhw qua trinh
suy nghi cua Buffett.

Vao cudi nhu'ng ndm 1950, gioi dau tw ma trwde day tu'ng quan
tam dén viéc mua co phiéu tryue tiép da thay d6i sé thich cia ho sang
cac quy twong hd; thuan loi cho nganh nay qua 16m. Vao nim 1946,
Fidelity chi quan 1}’7 13 triéu do la, nhung tinh té1 nam 1966, tai san
cia nb da lén téi 2,7 ty @6 la. Do thi truomg gia 1én manh xuat hién
vao nhu'ng nam 1960, nén thoi ky nay dworc goi la nam bi Nhanh, béi
tinh chét ti€t tAu nhanh, dién cu6ng ctia no. Viéc chon dung thoi diém
cho quy ma&i caa Jerry Tsai va phong cach dau co ma ‘6ng tan thanh
da két ho'p voi s¢ thay d6i sé thich cuaa g10’1 dau tw @é dua quy, s
nghiép va danh tiéng ctia 6ng 1én mot tAm cao mdi. Pay 14 nén tang
dﬁu tw trai ngwoe voi nhitng gi Cong ty Hop « danh Buffett dang co
gang van hanh mot cach than trong va chu yeu theo phong cach dau
tw ctia Ben Graham. Vao thoi diém do, nguwoi thu*ong sé noi rang
chinh Jerry Tsai mé&i la ngwoi di tién phong; con Buffett chi 1a mot
nha dau tw vo danh.

Buéc di cung BPL

hw ching ta biét, Cong ty Hop danh cta riéng Buffett di vao

hoat dong tir thang 5 nim 1956. Vao thoi diém do, ong va Tsai

déu nhm vao cung mot thi tru’O'ng nhu'ng thay hai thir khac
nhau. Chi s Dow gan nhu tang gap doi tir mirc rat thap trong ba ndm
suy thoai trirde d6 va that kho dé coi n6 la hap dan. Trong thure té,
chinh Graham da bay t6 trwdre Uy ban Fullbrlght cua Thwong vién My
Vao nam 1955 rang thi tru’O'ng dang 1én qua cao. Nhin chung Buffett
cung quan ngal van dé nay nhu'ng, v&i s6 von khiém ton trong nhu’ng
niam dau, c6 nhitu co hdi dau tw dé lya chon hon con y tu'O'ng cua ong
thi rit nhiéu. Trong thap ky tiép theo, khi gia c6 phiéu cang lén cao thi
ong cang quan ngai sau sic hon.

Diéu nay dén tir birc thw dau tién ctia dng vao nim 1956:

Quan diém ctia téi la thi trwong chung dang dworc dinh gid cao



hon gia tri néi tai. Quan diém nay lién quan to1 cac chu'ng khoan
blue-chip. Neu chinh xac, quan diém nay sé c6 thé'lam giam dang ké
toan bo gid c6 phiéu, dit cé bi dinh gid thap hay khong Trong moi
triromg hop, toi nghi rdt khé cé khd ndng cac mire thi trirong hién
tai sé dwroc coi la ré trong 5 nam ton.

Nhung hét ndm nay téi ndm khéc, thi trwedmg tiép tuc ting truedmg
va tai san ctia BPL gia tang khong ngirng. Cac y twrdng méi tré nén
khan hi€m hon con Buffett ciing ngay cang quan ngai hon. Sudt
nhitng nam 1950 tol gifra nhfi'ng nam 1960 thi trwong tang triedng
manh hO’n murc ting cac gia tri co' ban cua cac doanh nghiép My, tao
nén yeu to mang tinh ddu co ma khong thé ton tai lau dai — Buffett
biét rang b4t ky lic nao, mot sy ditu chinh ciing c6 thé xay ra. Du
khong hé biét khi nao n6 sé t61, nhung 6ng thye sy mudn cac thanh
vién gbp von san sang cho dieu kho tranh khoi do.

Trong sudt mot thap ky, 101 canh béo cua Buffett méi chi dirng &
1o n6i, nhung khi ndm 1966 téi mang theo mot mire tang thi troeong
hoan toan mai, cudi cling 6ng cling bugc phéi hanh dong. Buéc dau
tlen cua ong 1a théng b4o rang 6ng khong ti€p nhan thanh vién gop
vOn maéi nira — b0’1 da da kho khin dé van hanh nguon vOn cua cac
thanh vién gbp von hién tai roi. Sau d6, vao mua thu nidm 1967, 6ng
thyre hién bu‘(’)’c tiép theo khi gidm mot nira muc tiéu loi nhuén cao
hon chi s6 Dow 10% clia Cong ty Hop danh va canh b4o rang ong sé
kho c6 thé kiém dwoe mite loi nhuan tuyet (:’[01 cao hon 9% trong bAt
ky ndm nao. Tinh dén thoi diém do, 1ai suat vOn trung binh ctia BPL
la 29,8% mdi nam; gidr Buffett lai cho rang ho s& kho c6 thé dat dworc
gan mirc d6. Trong birc thw thong béo vé viée gidam muc tiéu loi
nhuin, giong diéu ctia 6ng khi nhic téi thi trweomg chung da tré nén
rat nghiém trong.

Trong khi bao cac thanh vién gép vén ring 6ng hiéu néu ho muén
t1m noi khac t6t hon dé dau tw, khi ky vong loi nhuan giam di (va mot
s6 ngwoi thye sy da rat von), thi loi nhuén thye t€ 6ng dat dworce lai
khong phéan 4nh quan ngai d6. Lai von chi riéng trong nidm 1968 1a
58 8% — mirc cao nhat 6ng tirng dat dworc. Déy kh6ng chila nam cé
mtrc 1o nhuin phan trim cao nhat cua ong, ma no6 con xay ra vao thoi
diém khi 6ng phai quan 1y s6 von 1ém nhét. Lo1 nhuan trong nam
1968 1a 40 triéu do la. Chl trong hai ndm ngin ngui, tai sin ctia BPL
lai mot IAn nira ting gap doi. Trong khi thanh tich thoi diém d6 rat
tot, thi 6ng lai can kiét y twong dau tw thich hop. Trong khi cac thanh



vién goép von chang hé biét diéu nay, thi sy két thic da rat can ke. “Co
mot diéu ma du t6i nhan manh dén dau ciing khong dua, do6 1a hién tai
sO 1u*ong va chat lu’O’ng cia cic y tudng dau tw ludn & mire tha'p -
nguyen nhan tir cic yéu t6 téi da nhic to1 trong birc thw ngay 9 thang
10 nim 1967 ctia minh, phan 16m cac yéu t6 36 déu da manh hon ké tir

Itc do.”

Cac tap doan

Ot khia canh ctia moi tru’(‘)'ng thi truéng nhfrng nam cudi 1960

khién cho BPL thiéu cic y twomg dau tw méi 1a sy ra dod va

phat trlen cua cac tap doan 16m — Litton, Teledyne Textron,
ITT, v.v. - mot s6 van ton tai téi tan hom nay. Mo té ctia John Brook
ve th0'1 ky nay, nhu'ng nim Di Nhanh, da tong két cach ra doi khong
theo nguyén tic nao cia ching: “Trong nhitng nidm 1960, khi Ph6
Wall ting trwdng nhanh nh¢ vao cudce cach manh bién noé tré thanh
thi trwomg chirmg khoan dai chiing dting nghia dau tién trong lich st
thé€ gidi, yéu t6 méi quan trong trong giao dich chirng khoan 14 tinh
ng® nghéch vé tai chinh va ké to4n cta hang triéu nha dau tw méi.”

Brooks dang n6i mot phan vé hién twong mai xuét hién phan
nhiéu trong thap ky nay, ty s6 g1a trén thu nhip (PE), dworc tinh bing
cach chia gia co phleu cia mot cong ty cho thu nhap n6é mang lai.
Chiang han, b4o c4o tai chinh cudi nim 1961 cta Sanborn Map va
Berkshire Hathaway tham chi con khong hé b4o céo thu nhap trén co’
s& mdi co phleu Nhwoe diém chinh cta PE khi lam cong cu dau twla
toan bo g1a dinh dworc st dung trong phu’O’ng phép chiét khau dong
tién 1a ngam dinh chir khong pha1 ro rang, tirc 1a mac tang tredng
dong tién gia dinh va khoan d4u tw can dé tai tror cho mtre tang
tru’O’ng do khong dwoc phan bi€t ro rang Hai cong ty c6 thé cb cung
ty s PE 1a 10 IAn nhung tao ra két qua khéc xa nhau. Vé ban chit, PE
khong phai la mot ther’c do té hai, n6 chi ma mé6t thwée do thue sy

“cun.” To61 nghi n6 giéng nhw st dung bt Magic Marker dé ghi chép —
tai sao phai lam vay khi ban c6 thé st dung bt may thong thwong?

Du thé ndo, thi ty s6 PE cling tré nén thinh hanh va cac tap doan
sém phat hién ra rang ho c6 thé st dung n6 dé danh lira thi truong
trong mot thoi g1an Ho kham pha ra ring ho c6 thé mua lai cac cong
ty c6 ty sO PE thAp va ¢ phiéu cta ching sé ting gid bédi no cb ty sd



PE cao hon — khoan thu nhap b6 sung ciing dwoe vén hoa & mire cao
hon. Ban c6 thé hinh dung ring chiang han khi hai cong ty c6 quy md
bang nhau s4ap nhép lai, mot cong ty cd6 PE 14 10 con cong ty kia 14 20,
cong ty két hop nay sé giao dich & mirc trung binh két hop, PE 1a 15.
Day la diéu thu'O’ng xay ra, nhung trong nhiéu nim thang dau tién cua

nhitng tap doan nay, thj trwomg da bi danh lira &€ tw duy theo cach
khac.

Piéu nay lién quan t&i nhém “dién vién” ngy tho thir hai ma
Brooks nhic t41, cac ké toan. Thong qua nhiéu phwong phap ké toan
khac nhau dwore stt dung khi mo6t cong ty mua lai mot cong ty khac
khong con hoat dong nira, cling nhw viéc str dung mot s6 loai chirng
khoan hon hoqgm nhat dinh ma tai thoi diém d6, chting khéng thé
dworc tinh 1a ¢6 phleu lwru hanh cia cong ty nhw hién tai, cac tap doan
c6 thé bao cdo cac khoan lgi nhuin 1é6m hon nhiéu tir cac thu’O’ng vu
mua lai caa ho so véi quy dinh hién nay. Sau do, cac quy tic nay da
dworc thay d6i, nhu'ng cac tiéu chudn ké toan trong nhirng nam bi
Nhanh @6 két hop véi tro lira gat qua ty s6 PE da tao ra dong co rat
16m cho cac cong ty dé ddy gia co phleu cia minh thong qua mua ban
va sap nhip. Ho thwong mua lai cic doanh nghiép ¢6 PE thap ma
Buffett cling s€ quan tam t&i. Chi riéng trong nam 1968, 4.500 doanh
nghiép My dwoc sap nhap, gidp 3 Ian bat ky nidm nao cta thip ky qua.

Trong khi cach dinh gia don gidn va nguyén tic ké toan té hai
dang lira d6i cong chiing, thi Buffett da nhin thau dwoc nd va thay
kinh s¢. V&i phong cach ddy mau sic cia minh, 6ng da vach tran ban
chat ctia no.

Tro nay dang dworc chot boi nhitng ngwm cd tin, tw huyen va
nhirng ai co 6c hoai nghi. D€ tao ra nhwng do twéng diing ddn, no
thwong cdn té1 nhirng phép ké'toan méo mé (moét doanh nhan cdp
tién bdo toi rang 6ng tin vao cdc tro “ké’todn giau tri twdng twwong
va ddy tao bao”), cac thi doan vén héa thi trieong va sw nguy trang
bdn chat thwc sw cua cac doanh nghiép hoat dong lien quan. Sdn
pham cudi cung rdt phé bién, dang kinh va vé cung sinh loi (To1 sé
dé cac nha triét hoc xem xét nén ddt nhitng tinh tir dé theo thit tie
nao.)

Ong tiép tuc thira nhan ring du rat vo Iy né cling dang gién | tiép
gitp ting thanh tich cia BPL nhung lai 1ay di hét cac ¥ twong dau tw
hay tai thoi diém dé.


note:

Thanh that ma noi, thanh tich cua chung ta da dworc cdi thién
dang ké glan tiép nhor vao tac dung phu cta nhu'ng hoat dong nay.
D€ tao ra vong loi nhudn mé rong lién tuc cdn tang s le'ng vat
liéu tho [trong cong ty va diéu nay da dan té1 sw ra dovi ciia nhidu co
phleu vé bdn chdt la ré (va khong qua ré). Khi tré thanh chi sé hiru
clia cdc c6 phiéu do, chung ta da hwong nhiing phan thwrong cua thi
tru'O'ng sém hon cd khi né cé thé. Tuy nhién, khdu vi cho nhitng
cong ty do thwong lam gidm sé lu’O’ng cac khodn dau tw co’ bdn hdp
dan con ton tqi... Du vay, moz ngwm sé nhdn ra rang pth'ng phap

Hoang dé’céi truong nay ’mau thudn (hoac bi dé ngoai tai boti cac
cau “Thé’thi sao?” hay ‘Cir tdn hwang di’ ) Vot quan diém ctia hdu hét
cdc nha ngan hang ddu tir va cac nha qudn lij dau tw thanh cong
hién nay. Chﬁng ta sé’ng trong mot thé gici dau i, khéng chi cé
nhitng ngwdi tin vao 1o thuyét phuc hO’p [y ma con nhu'ng ngwm
hay hy vong, cd tin va tham lam, chop ldy mot cdi cé dé tin vao.

Vao thang 5 ndm 1969, v&i gan 100 triéu do la trong tai san cua
BPL, va rat nhiéu y twéng dau tw con lai dang dan bi cac tip doan kia
18y mAt (hoac kéo theo nhitng gi ho dang s& hitu), 6ng thong bao y y
dinh glal thé Cong ty Hop danh. Nam 1969 hoéa ra lai thanh mét nam
cym cung kha nhat nhoa, 1am Buffett rat thit vong téi mire phai noi
rang:

. Téi chdc sé tiép tuc diéu hanh Coéng ty Hop danh vao nam

1970, hay thdm chi ndm 1971, néu téi c6 mot vai y twdng dau tie “loai
” Khong phdi bd1 vi t61 mudén, ma don gidn béi toi tha két thiic

bang mot nam tét dep con hon mot nam té hai. Tuy nhzen toi chi
khong thdy diéu gl c6 sdn co thé cho chung ta hy vong vé mot nam
tot dep nhw vdy va toi ciing khong muén phdi mo mam xung quanh,
hy vong “may mdn” sé mim cwoi vo1 tién bac cua ngwoi khac. Toi
khong hat long voi mot truong th trwang nay va toi khong muén
hug hoai thanh tich kha kha bdng viée ¢ choi mét tro ma téi con
chang hiéu, dé toi c6 thé ra di nhie mot ngwoi anh hiing.

Buéc di cung Quy Capital
i0r chting ta hay quay lai véi Jerry Tsai va nhin vao khoang thoi
gian d6 dwdi goc nhin ctia 6ng véi vai tro nha quan ly cua Quy
Fidelity Capital, ban sé nh¢ lai rdng Quy nay dwoc bit dau vao



nim 1957 cung thoi diém véi Cong ty Hop danh. Tsai nhin thi trwong
trong nhirmmg ndm d6 dwdi goc dd khac biét mot phan do phwong
phap cta 6ng hoan toan khac biét véi phwong phép cua cac nha dau
tw gia tri. Trong tir vung cia Graham va Buffett, thi 6ng la mot nha
dau co. Khi mt nha giao dich lu6t song tap trung vao nhiing cai tén
quyen rii va da chuyen dong cua gia, thio ong lai khoe khoang veé viée
ndm gitr va ban co phleu chi trong tlch tdc. D6 1a cach Ong ta dwoce
huin luyén. Thay glao va cting 14 sép cua Ong tai Fedehty, Ed
Johnston 11, tu'ng mo ta phu'O’ng phép cua ho nhw thé nay Chung toi
khong mudn cam thay rang chung toi pha1 ‘két hon’ voi mot co phiéu
khi chung t6i mua no. Ban c6 thé noi rang chung t6i thich nghl quan
hé cua chiing t61 nhw ‘hén nhan ¢6 théa thuan.” Nhung tir d6 cung
chwa dién ta dd. C6 thé lac nay hay lac khac, ching t6i s& muén ‘ngoai
tinh’ — hay tham chi, thinh thoang, ‘tinh vai dém.” Trong khi Buffett
luén nhin vao céc gla tri co' ban ctia doanh nghiép dé tim hiéu gia tri
noi tai cua chung va san sang gur chung trong thoi glan dai, thi Tsai
lai nhin cac @6 thi c¢6 phiéu va cac chi s6 ki thuat dé ra cac quyét dinh
ctia minh. N6 cling hiéu qua véi Tsai... trong mét lac.

Béng viéc khon ngoan mua roi ban c6 phié’u khua'y déo s6 von
cua minh qua cac y twong dau tw khac nhau & mire 1¢1 sudt hon 100%
moi nim (mot mirc loi suit cao la thu’0’ng tai thoi diém d6), Tsai da
tao ra cac mirc loi sudt cao trong nhitu nim. Thoi diém quyét dinh
X4y ra vao dau nam 1962 khi thi trlrong glam manh 25%, kéo theo
danh muc c6 phiéu dang “bay cao” ctia 6ng cung di xuéng.

V&1 tinh than canh tranh bén bi, Buffett da vach tran thanh tich
thyre sy ctia Tsai trong bire thw gitra ndm ctia minh:

Bj thiét hai ndng né trong sau thang ddu nam nay la cdc quij
“ting trwéng”, ma hau nhw khéng c6 ngoai 1@, di xuéng con manh
hon cd chi s6 Dow. Ba quy “tang trwéng” lén nhdt (tir gior, ddu
ngodc kép sé dwoc dung nhiéu hon) véi thanh tich xudt sdc trong vai
nam trwée, Quy Fidelity Capital, Quij Putnam Growth va Quyj
Wellington Equity trung binh ¢ mitc am 32,3/ trong sau thc’mg d&u
nam nay. That cong bang khi chi ra rang do cac thanh tich xudt sdc
cua ho trong cac nam 1959-1961, nén thanh tich tong thé cia ho cho
dén nay van trén mirc trung binh, ciing nhw van cé thé nhw thé'trong
twrong lai. Tuy nhién, tré tréu thay thanh tich vwo't troz ltc trwde
khlen nhidu nha dau tw dé x6 dau tie vao ho té1i mire s6 ngu‘m | phdi
ném muu “trai dang” thanh tich té hai trong ndm nay nhiéu hon



nhiéu s6 nguwor dwrgrec hwdéng thu nhirng “trai ngot” trong nhirng ndm
trwrdre day. Piéu nay cang xdc nhdn gid thuyé't ctia téi rang thanh
tich ddu tw phal dwoc danh gla trong thot gian dai cd lic thi trirong
di lén lan di xuong Va van tlep tuc co cd hai thi trirong nay; mot
diém ma gior c6 lé dwore hiéu thdu ddo hon sdu thang trweére.

Tsai ¢ ging giam b6t anh hwéng ctia dot suy thoai dau ndm
1962. Sau do6, ong dwra thém 28 triéu do6 la vao hoat dong trong thang
10 nam d6. Toan bo quy tang trlré'ng ngoai muc t&1 68% vao cudi ndm
khi th1 treomng hoi _phuc. Co vé Tsai da qua quen thudc voi thi trlrong
nay roi. Ong da dé lai ddu 4n cta minh. Thij treedng gia 1én van nguyén
ven va viéec chon thoi diém cia ong la hoan hao. Nam 1965 lai la mot
nam xuat sic khi loi nhuén ctia dng tang gan 50% trong khi chi s0
Dow tang 14,2 2%. Cac quy thanh tich van gnr virng vi tri 1a mot thé loai
m&i dang noi con Tsai thi tré thanh ngodi sao. Do 1a thoi diém dé ong
kiém tién tir danh ti€ng cua minh.

Ong roi khoi Fidelity dé bit dau cong ty quan 1y dau tw riéng cia
minh & New York. Ong sdng trong mot day phong xa xi tai Khach san
Regency va dat tru sé& cong ty tai mot chudi cac vin phong phé trrong
& s0 680 daild Cong vién xa x1. Tsai da tré’ nén qua noi t1eng trong
gii dau tw téi mire khi 6ng mé quy maéi cia minh cho cac nha dau tw
vao ndm 1966, 6ng da huy dong dwoc gan gip 10 Ian s6 von ong ky
vong. Mtrc von khoi d4au t6t 1a 25 triéu d6 la; Tsai da khoi dau “Quy
Manhattan” v61 s6 von t61 247 triéu d6 la, mot khoan huy dong von
ky luc.

That khong may, viéc cin thoi gian cia 6ng, du trwede @6 rat hoan
hdo, lai khong t6t nhw mong doi. Quy Manhattan bit dau giao dich
vao thang 2 ndm 1966, dtng vao thang chi sd Dow dat mtrc cao ky luc
trong thﬁp k}’f Khong c6 gi ngac nhién, thanh tich ctia Tsai da “bdc
hoi” cung véi da tang cua thi trlrong Tuy nhién, danh tleng ciia Ong
tai thoi diém d6 16m téi mire cac nha dau tw tiép tuc d6 thém 250
triéu d6 la vao khoan huy dong von ban dau trong suét mua hé ndm
1968, bat chap thanh tich t¢ hai ctia qu§. Sau do, c6 1€ do da thdy rd
rang phong cach dau tw ctia Ong khong con phu hop vi thi treong
khong c6 da thay d6i gia, nén Tsai da khon ngoan khi quyet dlnh ban
cong ty. Mua thu nadm d6, véi hon 500 triéu do la trong tong s0 tai
san, cong ty me so hiru Quy Manhattan dwoc ban véi gia 27 trieu do
la vél Tsai ra di v6i tw cich mot nguwoi gidu c6. Dang buon thay, cac
nha d4au tw ctia Ong khong tir biét vui vé nhw thé. Quy tiép tuc mat di



90% gia tri cia minh trong vai nam tiép theo.

A 9 ,
Két qua khac nhau

dc du Buffett khong he biét thoi diém xdy ra hay mirc o thua

10 ma cac nha dau tw ctia Tsai phéi chiu, nhung 6ng van khong

bi danh lui béi phong cach dau tw “thoi thu’O’ng nay. Trong
sudt thap ky, 6ng da ndi ro rang ong cam thay no rat de ket thuac trong
toi té, nhtrng chi khong biét khi nao xay ra. Ong da c6 ging ha thap ky
vong cua moi ngwoi tir lae bat dau, ddc biét v cac thanh vién gop
vOn cta chinh 6ng. Mot IAn nira 6ng lai vach tran Tsai, Idn nay thi chi
dich danh, trong birc thw gitra nam cta 6ng vao thang 7 nam 1968
(nhé ring chi vai thang sau, Tsai da ban quy d4u tw ctia minh). Nhw
Buffett noi,

Gdn day, mot s6 quyj “Pi Nhanh” d6 da dwore cdi tén thanh cac
quij “Pi Chdm.” Chdng han, Quy Manhattan ctia Gerald Tsai, c6 e la
phu'O’ng tién ddu tw tich cwe noi tleng nhdt thé glO’l da dat thanh tich
am 6,9% trong nam 1968 Mdc du rdt nhiéu don vi ddu tw nho hon
tiép tuc dat thanh tich tét hon dang ké thi tru'O'ng trong nam 1968,
nhung khong la gi so vé1 sé lirgng trong cdc ndm 1966 va 1967...
Coéng ty qudn ly ddau tw nay, ma to1 tirng trieng phat nghiém khéc vi
“hén mé qua sau”, gior da mdc chirng tdng huyét ap cdp tinh trong
nhiéu quy... Khi dworc thwe hién béi sé’lu’(_)'ng [6m va ngc‘zy cang tang
nhirng ngwoi co déng lire cao vé1 cde khodn ddu tie l6m vao mot s6
lwomg han ché'cac chwng khodn phit hop, két qud sé thdt khé lwong.
Phan nao ciing that hdp dan dé quan sat nhung ciing khéng kém
phdn kinh hai.

Du Buffett va Tsai déu ro1 khoi quy ciia minh vao nhitng nadm
1960 v&i khoan tién gan 30 triéu d6 la, nhung tién Tsai nhin dugrc la
tlr viéc ban quy cua minh trong khi Buffett don gian chi nhan c6 phan
cta ong trong sd von ctia Céng ty Hop danh — tir khi bit d4u, 6ng da
bé lai gﬁn nhw toan bo khoan phi thanh tich caa 6ng vao Céng ty Hop
danh, noi ma d6ng dau tw cung nhu'ng ngu‘0’1 khéc. Chic chic, 6ng co
thé kiém tham chi con nhiéu hon néu ciing quyet dinh ban Cong ty
HO’p danh nhu'ng thay vao @6, ong lai chon giai thé quy. R rang, ong
c6 co hoi nhung ong lai khwéee tir. Khi lam nhw vay, Buffett van duy
tri dwore viée théng nhit ddng co ciia Ong va loi ich ctia cac thanh vién



gop von — diéu ma 6ng nghi 14 quan trong nhat. Ong kiém tién cung
ho, chir khong phai tir ho. Viéc giai thé va khong ban quy don glan la
mot quyét dinh dung din dé thyc hién. Néu khong nghi minh nén dau
tw, thi sao 6ng nén bao ho lam vay ch&?

Sy thong nhat dang ch v gitra ddng co cia 6ng va cic thanh vién
gOp von da khién 6ng ludn hoat dong va giao tié’p mot cich trung thye
va minh bach, diéu ma tat ca cac nha tw vAn va uy thic dau tw tot nén
lam. Bang cach noi thang vé cac trién vong doi voi Cong ty Hop danh
va hanh dong vi lo1 ich t6t nhit cho cac thanh vién gop von tham chi
khi n6 di ngwoce lai dong co tai chinh ctia 6ng véi tw cach thanh vién
hop danh, mot 1an nira Buffett lai chirng minh minh 14 mot nhén vat
xtrng dang lam gwong cho nganh dich vu tai chinh nay.

, 9
IQ xtdc cam

én canh cac bai hoc vé tinh chinh trye, c6 mot bai hoc quan

trong khac tir viéc lyra chon céac bai binh luan caa Buffett nay.

Thong qua nghlen ctru ky hanh vi caa 6ng trong chu ky thi
trwong, ching ta co thé thay chinh phlrong phap cta chung ta, chir
khong phal nguyén tic, nén thay doi ra sao khi moi trwong thi trwong
di xuéng va tiép dién. Khi cac co hdi ddu tw von dan can kiét lac thi
trrong gia lén dang chin mubdi, thi viéc “khiéu vii chi vi nhac van
choi” 1a mot sai lam. D6 chinh 1 gia tri cia diém thuén lo1i lich st cta
ching ta khi la nhirng doc gla hién dai. Bing cach doc lwét cac bire
thw dwore viét trong suét 12 ndm (theo cich trong tw nhw xem anh
tua nhanh) ching ta co thé th4y Buffett luon hop Iy va kién dinh v&i
cac nguyen tic dau tw cua chinh 6ng nhw thé nao trong khi nhirng
ngwdi khac bit d4u tin ring cay thue sw c6 thé viron 1én tan trod xanh.

biéu nay nhic nhé ching ta vé cic 1o ich ro rang ctia viée duy tri
ky luat va san sang tw minh suy nghl — thwong la nguoc lai dam dong
Nhiéu nguwoi thay cac khai niém cua Graham — coi c6 phi€u nhw 12 cac
doanh nghiép va Ngai Thj trwdng — rit hop Iy vé mait Iy thuyét. Tuy
nhién, noi chuyen veé chién lwoce dau tw gia tri thi khic xa viéc thye sy
thye hanh noé. Néu dé dang, thi ai cung lam dworc roi. Cac bire thw
cung cap cho chiing ta mot 16 trinh va hinh mAau dé cé thé giap bién Iy
thuyet suong thanh thye hanh. Chiing sé cho chung ta nhirng tiéu
chuan: khong phai 1a dieu ching ta hy vong sé lam, hay tham chi diéu



chiing ta mudn lam, ma 14 diéu chiing ta biét minh phai lam, du moi
trromg dau tw c6 nhw thé ndo ching nira. Khi con dwong ro rang,
chiing ta tié€n bwée con khi né khong chic chin, ching ta khong dau
tw. Khong c6 ngoai 1é. Buffett, nha dau tw gia tri vi dai nhat thoi dai
cua chung ta, da khic ghi nhirng nguyén tic co ban cua Ong vao da
trwdre khi Cong ty Hop danh ra doi va thi tr1r0’ng don gian chi luén
chuyen dong xung quanh ong. Dé mot y tu‘0*ng dAu twr dap Gmg tiéu
chuén cta ong, thi 6ng phal hiéu thdu d4o no con né phai dwoe dinh
gi4 dting mtrc. Néu khong, 6ng sé dé no troi qua.

Buffett ddm bao cac thanh vién gop von ctia 6ng hiéu rd ring cac
tiéu chuan cta 6ng sé khong bi dao dong khi néi téi phwong phéap co
ban cua minh:

Chung ta sé khong di theo phwong phap ddu tw chirng khodn
phé blen la c6 gang dwr dodn hanh dong thi trwo'ng thay cho viéc
dinh gia doanh nghiép. Chién lwgc dau twe “thot thwong” ndy thwong
tao ra cac mirc lot nhudn lé'n va nhanh cho’ng trong nhirng nam gdan
day (va hién tai khi t6i viét bire thir nay vao thang 1). N6 dai dién
cho mét kij thudt ddu tw ma t6i khéng thé khang dinh hay phu nhdn
tinh ho’p ly cua noé. No khong hoan toan théa man sw hiéu biét cua
to1 (hay ¢ [é cd dinh kién cua t61), va chdc chan khéng hop véi tinh
khi ciia t61. Toi sé khong dau tu tién ciia minh dya vao phu'O'ng phap
nhw vay, vl vdy, chdc chdn téi sé khong lam vdy vé1 tién ciia moi
ngwoi.

Vao cudi nhitng ndm théng cua Cong ty Ho'p danh, 6ng da “ra di”
theo mot cach dang ngudng mo va ton trong cac nguyen tdc cua
minh. Ong khong chuyén sang dau tw vao trai ph1eu cho Cong ty Hop
danh, ong cting khong chuyen sang tién mit, ong don gian chi du'ng
choi. Ong dirng tham gia vao cac hoat ddng rii ro d6. Tir mirc cao vao
cudi ndm 1968 t&1 mire thap vao ndm 1970, chi s6 Dow da giam 33%.
Sau d6 noé ting tré lai téi mot mire cao ky luc méi trong thang dau
tién cia nam 1973 trwdre khi gidm xuéng mot mirc bat thwomng 45%
vao cudi nim 1974. Ong da thoat khéi thj tredmg mot cach hidu qua
trurde sy sup d6 ciia Nhém 50(L) Cac gla tri trung binh da che day do
sau cua mirc sut glam nhiéu co phleu giam gia manh hon nhiéu so
v&i cd cac két qua té hai caa chi s Dow. Viée bao vé von ciia minh
khéi hai cudc suy thoai nay c6 tac dong 1om téi gia tri tai san rong caa
ong.


note:

Khi n6i dén dau tw, diéu quan trong 1a dirng”ép budc nd.” Thi
trrdmng sé dao dong theo chu ky cia nd. Sé ¢6 nhiéu luc ban cam thé'y
“ b1r0’c sai nhip voi thi tr1r0'ng, giong nhw Buffett tu'ng cam tha'y Vao
cudi nhitng nam 1960 Ban sé thay rang trong sudt con cuong nd cua
thi treong gia lén vao nhu'ng nim Di Nhanh, céc tiéu chuén cta ong
van rat kién dinh trong khi ap lye thanh tich khién tiéu chuén cta

nhiéu cong ty dau tw khac quanh 6ng, thAm chi du rat tot, bt dau sup
do.

That kho dé gift vitng nguyén tic ctia ban tai dinh ctia chu ky thi
trwong khi ma phwong phap dau tw gia tri ro rang da khéng con hiéu
qua va moi ngwdi quanh ban dwong nhw kiém tién that dé dang (d6 1a
1y do tai sao c6 qua nhiéu ngu'()’i lam vay). Tuy nhién, n6 thu’(‘)’ng la
chién lwge “mua cao, ban thap Buffett da lap ké& hoach, xay dung cac
tleu chuan va bwérc vao cude canh tranh, gitt vitng sw can dam trong
niém tin ctia minh, du c6 chuyén gi xay ra.

Bai hoc ttt Thu gui thanh vién gép
von Di Nhanh hay Pi Cham

NGAY 27 THANG 12 NAM 1956

Quan diém cua t6i 1a thi tru’O’ng chung dang dwoc dinh gia cao
hon gia tri noi tai. Quan diém nay lién quan toi cac chu'ng khoan
blue- chlp Neu chinh xac, quan diém nay sé c6 thé 1am giam dang ké
toan bo gia c6 phiéu, du c6 bi dinh gla thap hay khong Trong moi
trer'ng hop, toi nghl rat kho c6 kha ning cic mire thi trwdng hién tai
SE du‘0’c coilaré trong 5 nam t&i. Tuy nhién, ngay ca mot thi trieong
gla xuong day du ciing khong thé lam giam dang ké gia tri thi trwong
cua cac c¢o phi€u Tinh to4n cta ching ta.

Néu thi tr1r0’ng chung c6 thé khoi phuc lai trang thai bi dinh gia
thap, thi nguon Von cua chung ta c6 thé dwoc su* dung rleng dé dau tw
vao cac c6 phiéu Tong quat va c6 1é vai khoan von vay sé d1r0’c st
dung trong hoat dong nay tai thoi diém d6. Ngwore lai, néu thj treong



ting 1én dang ké, ching ta sé gidam bot cac co phiéu Tong quat vi loi
nhuén chi phuc vu cho chinh ching va ting danh muc céc ¢6 phiéu
Tinh toan.

Tét cd dieu trén khong c6 ¥ 4m chi rdng vi¢e phan tich thi trwomg
1a diéu  quan trong nhat trong tam tri t6i. Du vao lac nao, ching ta
cung s& ludn cht trong vao viéc phat hién cc c6 phiéu dang bi dinh
gia thap dang ké.

NGAY 6 THANG 2 NAM 1958

Trong nam vira qua, gia cd phié’u da gidm vira phai. Toi nhin
manh vao tw “vira phai” & day boi néu hay doc bao hay noéi chuyén voi
nhu'ng ngwdi méi choi ¢6 phiéu thi moi ngu'0'1 sé 6 an twong 14 mirc
g1am 16n hon nhiéu. Trén thye t€, t6i cAm thiy mirc glam trong g1a cd
phleu nho hon dang ké so v&i mire gidm trong kha nang sinh lo1i caa
cac cong ty trong cic diéu kién klnh doanh hién tai. Diéu nay co nghia
l1a dai chung van dang lac quan veé cac ¢d phleu blue-chip va btrc tranh
kinh t& chung Toi chang can phai dy doan vé doanh nghlep hay thi
truong co phleu dleu trén chi don g1an nhdm xua tan bat ky quan
diém nao tin rang cd phleu da glarn gia manh hay thi trweong chung
dang & mirc thip. Toi van cho rang thi trrong chung dang dwoc dinh
gid & mirc cao dyra trén gi tri dau tw dai han.

Cac hoat dong cua chung ta trong nam 1957

Mirc suy giarn cua thi tru’0’ng d4 tao ra co hoi 16m hon cho cac ¢6
phiéu bi dinh gia thap, béi Vay, nhin chung, danh muyc dau tw ctia
chung ta sé tap trung cac c6 phiéu bij dinh gi4 thap twrong doi so voi
cac co phleu Tinh toan nhleu hon ndm trwde... Vao cudi nim 1956,
chiing ta co ty 1é giita cac o phleu Tong quat va c6 phiéu Tinh toan la
khoang 70-30. Hién tai, ty 1€ nay la 85-15.

Trong sudt ndm vira qua, chiing ta da tham gia vao hai tinh huong
dAu tw ma da dat téi quy mo chung ta c6 thé tham gia vao cac quyét
dinh cia doanh nghiép. Mot vi thé chlem khoang 10-20% danh muc
dAu tw cia nhiéu thoa thuan gop von khac nhau con vi thé€ kia chiém
khoang 5%. Ca hai vi th& nay sé c6 thé dwoc duy tri trong 3-5 nam
nhung hién tai dwdng nhw chiing c6 tiém ning loi suat hang ndm



trung binh cao vé1 mire rui ro t6i thiéu.

M3c di khong thudce nhém c6 phiéu Tinh toan, chting hau nhw
khong phu thudc vao hanh dong chung cua thi trlrong chirng khoan.
Néu thi trwdmg chung tang lén dang ke, thi t6i van ky vong phan nay
trong danh muc diu tw ciia ching ta sé di sau hanh dong cua thi
trrong.

NGAY 6 THANG 2 NAM 1958

T6i c6 thé ndi chic chin ring danh muc d4u tw cia ching ta ¢6
gia tri vao cudi nim 1957 cao hon vao cudi nim 1956. Diéu nay vira do
cac mirc gi4 co ban thiAp hon vira do viée chung ta c6 nhiéu thoi g1an
hon & mua nhiéu chirng khoan bij dinh gia thap hon, viéc ma chico
thé lam dworc khi da kién nhan. Truéce day, toi tlrng nhic rang vi thé
dAu tw 16m nhat cta ching ta chi€m 10-20% tai san cua nhiéu thoéa
thudn gop von khéc nhau. Té1 ddy, t0i dy dinh ning vi th& nay 1én
20% tong sO tai san clia tit ca cic thoa thuin gop von, nhung diéu ndy
khong the vOi vang dwoe. RO rang, trong bat ky dot mua chu'ng khoan
nao, mai i quan tam chinh cua ching ta la g1a cO phleu khong doi hay
g1am xudng thay vi ting 1én. Do d0, tai bat ky thoi diém nao, mot
phan hop Iy danh muc d4u tw cta ching ta c6 thé & giai doan khong
sinh loi. Du chinh sach nay doi héi sw kién nhan nhung sé gitp t6i da
hoa lgi nhuan dai han.

NGAY 11 THANG 2 NAM 1959

Mot ngu’O’i ban dang diéu hanh mot quy tin thac quy mo6 trung
binh da viét rang “Tinh d6ng bong, dac tru’ng cua nguoi My, da tao ra
mot thay d6i 1é6m vao nim 1958 va ‘cd1 mod’ sé la tir thich hop cho thi
trrong chirng khoan lic nay.’

Tb6i nghi cau trén da tom tit cAc thay d6i trong tam Iy pho bién
trén thi trwong chimg khoén vao nim 1958 & cd ca'p d6 dau tw khong
chuyén va chuyén nghiép. Trong nam vira roi, gin nhw moi ly do déu
dwoc dung dé bién minh cho viéc “Pau tw” trén thi tredmg. Chic chin
c6 nhiéu ngwdi dong bong trén thi trwomg hién tai hon nhitng nam



sdp to1 va thot gian ho & lai thi trwong sé phu thudce vao Vlec ho con
nghi c6 thé dat dworc loi nhuan nhanh chong ma chang can cd gang
trong bao lau nita. Mic du chang thé biét bao 1au nita ho van con tlep
tuc thém s6 vao thir bac ciia minh va do d6 kich thich da ting cta gia,
t6i van tin rang ho cang & lau thi phan tmg ctia gia chirng khoan cang
manh hon.

NGAY 20 THANG 2 NAM 1960

HAau hét moi ngwoi déu biét rang toi da rat e s vé cac mrc gia thi
tru’O’ng chu'ng khoan chung trong vai ndm. Cho dén nay, sy can trong
nay khong con can thiét nita. Theo c4c tiéu chuin tr1r0’c day, mrc gia
hién tai ctia cac chung khoan blue- chlp co6 chtra yeu t6 dau co dang ké
cung voi mire rui ro thua 16 tlrong trmg. C6 18, cac tiéu chuan dinh gia
dang phat trién va sé thay thé& cac tiéu chuén cii mai mai. Nhung t6i
khong ngh1 Vay Tbi c6 thé hoan toan sai [am; tuy nhién, toi tha chiu
ton that do qua than trong con hon doi mit voi nhu'ng hau qua caa
sai lam co 1€ 1a thua 15 vinh vién, khi 4p dung mot triét Iy “Ky nguyén
m&i” ma cho ring cay thye sy ¢6 thé viron 1én tan troi xanh.

NGAY 30 THANG 1 NAM 1961
. Ching c6 gi bat ngd khi nim 1960 12 m§t nidm thanh tich vwot
mrc trung binh cta chiing ta. Trai ngwoc véi mire thua 10 chung 6,3%
cua Chi sd Trung binh, chiing ta da dat dwoc mire 191 nhuén 1a 22,8%
tir bay thoa thuin gop von hoat dong sudt ca ndm.

NGAY 22 THANG 7 NAM 1961
Piém t6i muén moi nguoi hiéu 1a néu ch1’1ng ta tié’p tuc dau tw
trong thi trromng tang trrdng & mirec nhw niva ddu ndm 1961, toi
khong chi nghi ngor rang chting ta sé khong thé vwrot qua két qua cua
Chi so Trung binh Cong nghiép Dow Jones, ma c6 thé hiéu qua ctaa
chiing ta sé kém Chi s6 Trung binh.



Céc c6 phin ctia ching ta, ma t6i ludn tin 14 than trong hon cac
danh muc d4u tw chung, sé ting trréng thin trong hon so v41 mire
ting chung cta thi trwdmg. To6i ludn 6 ging dit mot phan danh muc
cua chung ta vao cac chirng khoan it tach biét khéi hanh vi cuaa thi
trrdng nhit, va phan nay sé ting theo mire ting cha thi trwomg. Du
két qua c6 cyre ky ngon lanh véi ngay ca mot dau bép nghiép dw (va co
1€ dic biét 1a ké nghiép dw), thi chiing ta thdy rdng phan nhiéu danh
muc dau tw ciia ta con chwa dit 1én bép.

NGAY 6 THANG 7 NAM 1962

Bi thiét hai ning né trong sau thang dau ndm nay 1a cic quy “ting
trréng” dd, ma hau nhw khong c6 ngoai 1€, di xudng con manh hon ca
chi s6 Dow. Ba quy “ting trwdng” 16m nhat (tir gior, ddu ngoic kép sé
dwoce dung nhiéu hon) véi thanh tich xuit sic trong vai ndm trwée,
Quy Fidelity Capital, Quy Putnam Growth va Quy Wellington Equity
trung binh & rnu’c am 32,3% trong sau thang dhu nam nay. That cong
béang khi chi ra rdng béi cac thanh tich xudt sic cia ho trong cac nam
1959-1961, nén thanh tich tong thé ctia ho cho dén nay van trén mic
trung binh, ciing nhw vAn c6 thé nhw thé trong twong lai. Tuy nhién,
tré tréu thay thanh tich vuot troi lac tI‘lI'O’C khién nhiéu nha dau tw d6
x0 dau tw vao ho téi mirc s6 ngwoi phai ném mui “trai ding” thanh
tich té hai trong ndm nay nhiéu hon nhiéu s6 ngwoi dwoce hwéng thy
nhiing “trai ngot” trong nhitng ndm trwdc diy. Piéu ndy cang xic
nhan gia thuyét cua toi rang thanh tich dau tw phai du‘0’c danh gia
trong thoi gian dai ca lae thi trwong di 1én 1an di xudng. Va van tiep
tuc cb ca hai thj tredmg nay; mot diém ma gior c6 1é dwore hiéu thau
dao hon sau thang truée.

NGAY 1 THANG 11 NAM 1962
Sau khi doc téi day, cac anh c6 quyén dwge nghe mot béo céo vé
nhiing diéu ching ta lam dwoc dén nay trong ndm 1962. Trong
khoang tho1i gian tinh t61 ngay 31 thang 10, chi s6 Dow c6 mirc giam
tong thé 1a khoéng 16,8%, bao gdm ca cac c6 tire dwge nhan... Trong
khi d6, mtrc tang tong the cua Cong ty Hop danh (tru’0’c khi bat ky
khoan thanh toan nao dwoe tra cho cac thanh vién gop von) tinh t61



ngay 31 thang 10 1a 5,5%. Con 22,3% vwot mire thi trwdomg ndy, néu
dwoe duy tri cho dé€n hét ndm nay, s& 1a mot trong nhiing khoan ting
tr1r0'ng 16m nhit ching ta tlrng c6. Khoan 60% lo1i thé nay dat dwoc
béi cac cd phleu khac ngoal Dempster trong danh muc dau tw, va 40%
1a két qua chia viéc gia tri gia ting tai Dempster.

T61 mudn tat ca cac thanh vién gbp von hién tai va sau ny hiéu
rang cac két qua trén 1a cuc ky] bat thuomg va rat it khi tai dién, néu c6
tai dién. Thanh tich trén cht yeu nho vao viée c6 mot phan 16m tlen
cua chung ta dAu tw vao céc tai san dwgce chung ta kiém soat va co
ph1eu Tinh toan thay vi cac ¢6 phleu Tong quat vao thoi diém ma chi
s6 Dow da glam dang ké. Néu chi s6 Dow ting kha kh4 vao nim 1962
thi trén co s& twong doi, chic két qua cua chung ta sé té hon nhiéu va
thanh cong dén nay trong nim 1962 chic chin khong phan anh kha
nang phan doan thi tru'O’ng cta toi (t61 chwa tung thir), ma chi phan
anh viéc cac mirc g1a cao cua O phiéu Tong quat phén nao budc toi
phai d4u tw vao cac loai c6 phleu hay khoan dau tw khéc. Néu chi s6
Dow tiép tuc ting nhanh nhw vy, thi chic ching ta sé thudc hang
thap kém nhA4t trén thi trromg. Ching ta chic chdn sé ¢6 nhitng nim
phwong thirc hoat ddng ctia chiing ta thiAm chi con khong bang dworc
thanh tich cua chi s6 Dow, mic du ro rang t6i khong trong doi diéu
nay vé dai han hay sé thira nhan that bai va bit dau dau tw theo chi sd
Dow.

To6i xin két lai birc thw nay véi két luan rang t6i chdc chdn khong
mudn bat ky ai nghi rang thanh tich ctia vai ndm vira qua sé lip lai; toi
nghi thanh tich ‘twong 1a1 sé thé hién cac mtrc loi thé trung binh thap
hon nhiéu so véi chi s6 Dow.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1963

Do mtrc phuc hoi manh trong vai thang vira qua, voi thwée do la
chi s6 Dow, thi trwomng chung khong c6 mirc suy glam dang o Ilhll'
nhiéu nguoi ngh1 Tir 731 diém vao dau ndm, n6 da giam manh Xuong
con 535 dlem vao thang Sau, va két thic & 652 diém. Vao cudi nim
1960 chi s& Dow duy tri & 616 diém, do d6 moi ngu'0’1 c6 thé thay
rang du thanh tich Jwong doi tot trong vai nam vira qua, nhu'ng gioi
dAu tw noi chung gan nhw van glam chan tai cho so V0’1 thoi diem
trong cac nim 1959 hay 1960. Néu ai d6 s& hiru chi s6 Dow trong nim



tredre (va toi twdng twong rang c6 mot sd ngwdi dong vai ngwdi thanh
céng trong nam 1961 woc gl ho da lam vay), thi chic ho sé gip phai
viéc gia thi treomg sé giam xudng 79,04 hay 10,8%. Tuy nhién, ho sé
nhan them dwore cb tire khoang 23,30 dé nang thanh tich tong thé tir
chi s6 Dow trong nim 1én 4m 7,6%. Trong khi &6, thanh tich tong thé
cua chung ta la +13,9%.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1964
C6 vé chting ta da két thiic bay nim béo bé. Véi 1o xin 16i téi
Joseph, chiing ta sé ¢d gdng bé qua kich ban kinh thanh nay. (T6i
chwa tirng di qua xa véi y twdng Tau Noah vé da dang hoa danh muyc
dau tw d6.)

Nghiém tic hon ma ndi, t6i s&é nh4n manh réng theo nhan dinh
ctia minh, mire lg1 bién 17,7 cia ching ta so véi chi s6 Dow noi trén sé
khéng the duy tri trong th0’1 glan dai dwoe. Mtre 1o thé 10 diém phan
tram cling 1a rat kha quan roi va ngay ca mot mire 1o thé khiém tén
hon nhiéu cung s€ tao ra cac mirc tang 4n tuong. Quan diém nay SE
dwa ra hé qua rang chdng ta chic chin sé c6 nhiéu thoi ky dai ma loi
nhuén bién so véi chi s6 Dow thap hon nhiéu ciing nhw it nhéat thi
thoang vai nam thanh tich caa chiing con thua kém (c6 1€ & mirc dang
ké) so véi chi s6 Dow.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965
Trong lich st su6t tim ndm cta ching ta, dénh gia chung ve cac
chirng khoan da cho thay cac murc loi suat trung binh nam tir toan bd
linh vire ¢6 phiéu pho thong ma t6i tin ring sé khong thé duy tri trong
vai thap ky té1. Trong thoi ky 20-30 nam, t6i sé chi ky vong mirc 1o
suat trung binh nim cao hon trong khoéng 6-7% so v&i chi s6 Dow
Jones thay vi 11,1% nhw trong tho1i gian vira qua.

NGAY 18 THANG 1 NAM 1965



Chung ta khong cho rang co thé duy tri trong thoi gian dai loi thé
16,6 diém phan trdm cao hon chi s6 Dow cua Cong ty Hop danh hay
loi th&€ 11,2 diém phan trim ma cac thanh vién gbp von dang dworc
hwdng. Khoan dAu tw cia ching ta da luén vwot troi chi s6 Dow trong
sudt tAm ndm qua, mic du tai mot trong nhirng ndm do, théa thuan
phan chia loi nhuin khién c4c thanh vién gbp von nhin dworc loi
nhuin chwa bang chi s Dow. Chiing ta chic chin sé c6 cac nam (luu
v 1a “cac”) thanh tich cia Cong ty Hop danh thua kém chi s6 Dow mic
du thanh vién hop danh cling rat bue minh (t6i hy vong cac thanh
vién gop von khong qué bire xtic). Khi diéu d6 xay ra, mire chénh 1éch
trung binh so véi chi s6 Dow ctia chiing ta s€ giam manh. Toi nghi
chiing ta sé tiép tuc c¢6 nhirng ndm mirc chénh 1éch rat kha, c6 loi cho
chiing ta. Tuy nhién, cho dén nay, chiing ta da dwoc hwéng loi tir viée
chiing ta khong c6 ndm nao thye sy tAm thwong (hay té hai), va diéu
nay chic chin sé khong dwoc ky vong vé dai han.

NGAY 1 THANG 11 NAM 1965
Khi t6i viét btre thw nay, hoat dong ctia chiing ta van kha théa
d4ang. Mirc chénh 1éch so véi chi s6 Dow cta chiing ta & trén mirc
trung binh va ngay ca cac thanh vién gop von “hoai ¢6” khi st dung
cac thwée do “thd so” nhw loi nhuén rong @é danh gla cting thay
thanh tich nay 1a rit thoa dang. TAt nhlen diéu ndy con phu thudc
hoan toan vao sy thay d6i dang ké vao cudi nim nay.

NGAY 20 THANG 1 NAM 1966

Ching ta da dat dwoe mirc chénh léch 16m nhat so véi chi s6 Dow
trong sudt lich str ctia BPL voi loi suat trung binh la 47,2 2% Sso v0’1 loi
suat trung binh (bao gdm ca cd tire nhan dwoe khi sé hitu chi s6 Dow)
14 14,2% cua chi s6 Dow. Du’O’ng nhién, chang c6 nha van nao thich bi
lam bé mit cong khai béi sai [Am nhw vAy. Nhung thanh tich d6 sé
khong thé 13p lai.



NGAY 20 THANG 1 NAM 1966

Sau nidm vira roi, cAu hoi dit ra 1a: “Chiing ta phai lam gi dé tiép
tuc dat dwoe mire 1o nhuin d6?” Mot bat loi ctiia hoat dong kinh
doanh nay la n6 khong c6 da tang tru'ong theo bat ky mtre 0 dang ké
nao. Néu General Motors chiém 54% san hrong dang ky xe hoi noi dia
vao nam 1965, thi cung kha chac chin dé noi rang san Iu’O’ng cua ho
vao ndm 1966 sé gan t&i con s6 d6 nh¢ vao sw trung thanh caa cha sé
hitu, kha nang ctia ngwdi ban hang, nang lwe san xuét, hinh anh
khéach hang, V.V. Nhung BPL khong giong nhw Vay Chung ta khéi dau
moi ndm & con s6 0 VO’l moi thir dwoc dinh g1a & mirc g1a thi troeong.
Céc thanh vién gop von trong nim 1966, du méi hay cii, dwoe hwong
lo1 chi & mtre rat han ché& tir cic thanh qua cta ndm 1964 va 1965.
Thanh cong tir cac phu'ong phap va y twéng dau tw trong qua khir sé
khong chuyén tiép sang két qua ctia twrong lai.

Téi van tiép tuc ky vong, trén co sé dai han, kiéu thanh tich dworc
néu trong phan "Muc ti€u cia ching ta” ¢ bire thu nam ngoai (néu
can o1 sé giri ban sao) Tuy nhién, nhirng ai tin rang cac thanh tich
trong ndm 1965 o thé dat dwoc thwong xuyén chic thlrong tham gia
budi gip mit hang tuin ctia Cau lac bo Nhitng ngu'0’1 quan sat Sao
choi Halley. Chiting ta chic chin sé co nhu'ng nam thua 15 va nhitng
nam thua kem chi s6 Dow — chang c6 gi nghi ngo vé diéu nay. Nhung
t6i sé van tin rang chiing ta c6 thé dat dwore thanh tich trung binh
virot troi chi s6 Dow trong twong lai. Néu ky vong ctia t6i vé diéu nay
thay d6i, t6i sé thong bao ngay cho cac anh.

NGAY 20 THANG 1 NAM 1966

Nhin chung, chiing ta ¢6 nhiéu khoan dau tw kha quan hon trong
nam 1965 Chung ta khong c6 nhiéu y y ter’ng dAu tw, nhu'ng chat
lu’ong cta cac y twong do... rat tot va cac tinh huong dAu tw tién trién
tot, difu nay da ddy nhanh thoi g1an biéu 1én nhiéu. Khi buée vao
nam 1966, toi khong co qua nhiéu y tlrong d4u tw, nhung mot [An nira
toi tin rang it nh4t minh van con mot sd y tu'O’ng dAu tw tot tiém nang
vO1 quy mo kha kha. biéu nay phuy thudc nhiéu vao viée liéu céc diéu
kién thi trwomng c6 thuén lo1 cho viée dat dwore vi th€16m hon khong.

Tuy nhién, nhin chung, moi nguwdi cAn nhén ra rdng trong nim



1965 s8 v trong dau tw da gidm di thay vi thém vao.

NGAY 25 THANG 1 NAM 1967
Thap ky dau tién

Vao nam 1966 Cong ty Hop danh caa chung ta tron mwoi nam
tudi. Viéc ky niém 1a thich hop — chung ta s€ lap mot bang thanh tich
moi th0'1 dai (ca qua khtr va twong lal) cho thdy muwe chénh 1éch so voi
chi s6 Dow ctia chting ta. Loi thé ctia ching ta 1a 36 diém nho vao
mirc +20,4% trong thanh tich caa Cong ty Hop danh va mtc -15,6%
trong chi s& Dow. Thanh tich du kh4 hai 1ong nhung rat kho 1ip lai
nay mdt phan nh¢ vao thanh tich kém c¢oi caa chi s6 Dow. Hau nhw
tit ca cac nha quén 1y dau tw déu vt qua chi s6 Dow trong nim vira
qua. Chi s6 Dow 14 chi s& gia cia 30 chirng khoan lién quan. Nhiéu
chirmg kho4n c6 gia cao nhat, ma chiém ty trong qua 16m (Dupont,
General Motors), lai dat thanh tich rat té hai trong ndim 1966. Cung
v&i mire lo ngai chung vé cac chimg khoéan blue-chip thong thwong,
diéu ndy da khién chi s6 Dow thiét hai twong d6i so véi cac thanh tich
dAu tw no6i chung, dic biét trong quy cudi cung.

NGAY 25 THANG 1 NAM 1967

Xu hwéng trong doanh nghiép caa chung ta

Mot cai dau nhay bén 1am viéce cin cu dé dién giai cic con s6 &
trang dau tién c6 thé dwa ra nhiéu két luan sai lam.

Thanh tich trong mwdi ndm dau tién cua ching ta chic chic
khong thé 1ip lai hay tham chi 14 gan béing trong muwoi ndm toi.
Chung co the dat dwoce bdi mot chang thanh nién tudi 25 d6i kém lam
viée voi sO von gop dau tién 1a 105.100 d6 la va hoat dong trong moi
trromng kinh doanh cling nhw thi trrong 10 ndm lu6n ung ho anh ta
thye hién thanh céng triét Iy dau tw ctia minh.

Thanh tich d6 sé khong thé dat dwoc béi mot ngudi da tudi 36 no
da lam viée voi s6 von gop 1én tdi 54.065.358 d6 1a ma hién tai chi



con ki€m dwore 10-20% ¥ twdng dau tw tot so voi trede ddy @é thue
hién triét Iy dau tw cia minh.

Cong ty Trach nhiém Hiru han Buffett Associates (tién than cia
Cong ty Hop danh Buffett) dwoc thanh lap trén bo phia tay cia song
Missouri vao ngay 5 thang 5 ndm 1965 b&i mot nhém virng vang gom
4 thanh vién trong mot gia dinh, 3 ngwoi ban than va 105.100 do la.
(T6i da 6 tim hiéu cac dieu kién hién tai hay twrong lai caa chung ta
tir birc thw dai mot trang rudi dAu tién cua toi vao thang 1 nam 1957
dé trich dan & day. Tuy nhién, ro rang ai d6 da chinh stra lai ban tai
liéu ctia toi va loai bo céc ghi chi t6i da viét.)

Tai thoi diém @6, va trong vai nam tié'p theo, c6 rat nhiéu co phié’u
dwoc ban véi g1a thap hon nhiéu so véi tiéu chi “gia tri voichu sé
hitu tr nhan” ma chung ta da su‘ dung &é lya chon cac cd phleu Tong
quat Ching ta cung gap mot so co hoi dau tw vao ¢6 phiéu Tinh toan
ma tai do ty 1é phan trim cac c6 phiéu rat vira Y chung ta. Van de ludén
nim & viéc Ira chon. Theo do, chting ta c6 thé s hiru 15- 20 cd phleu
va cure ky kha quan veé x4c suat trong tat ca cac c6 phan nidm giir do.

Trong vai ndm qua, tinh huong nay da thay d6i rat nhiéu. Gior
chung ta hAu nhw khong thay céc co phleu ma phu hop véi toi, c6 quy
mo6 kha kha hay c6 ky vong thanh tich dau tw dap uing thwédre do loi
thé 10 diém phan traim vwot troi chi s6 Dow cia chung ta. Trong ba
ndm qua, chiing ta ciing chi ¢6 2-3 y twéng dau tw maéi dat ky vong loi

thé& thanh tich dé6.

May man thay, trong mgt s6 trwomg hop, ching ta da tan dung
ching t6i da. Tuy nhién, vai nim trude d6, ching can no lye nhw v
ma van tao ra dworc hang ta co hoi dau tw trong du'ong That kho dé
khach quan veé cac nguyen nhan gay ra viéc giam nang suat nhw vay.
Ba yéu t6 c6 vé rd rang la: (1) méi trlrong thi trwong co phan thay doi;
(2) quy mo ting 1én cua ching ta; va (3) canh tranh ngay cang gay gat

hon.

RO rang 1a mot doanh nghiép chi dya vao vai y twong tot bat
thwong sé co trién vong kém hon mot doanh nghlep dyra vao dong y
tu’O'ng déu din. Cho dén nay, vaiy tu*ong tot bat thu’O’ng do cling tao
ra mirc 1¢gi nhuan ngang nglra dong y Y twong kia. Diéu nay dtng bao1i vi
chang ai c6 thé “tiéu héa” nhiéu téi vay (cac y t1r0’ng hang triéu do la
s€ chang mang lai loi 16¢ gi cho nhitng ngwoi chi ¢6 vai nghin do la



trong tai khodn — t6i da rat 4n twong véi diéu nay trong nhimg ngay
dAu tién kinh doanh) va b1 vi s6 hrO’ng y tu’O’ng han ché sé khién
chung ta phai khai thac chtng triét d@é hon. Yeu t6 thir hai chic chin
c6 tac dong toi ching ta trong nhirng ndm gan day. Tuy nhién, vai y
twéng tot bat thwong thwong ¢ nguy co “b6c hoi” hoan toan 16m hon
nhiéu dong y twéng déu din kia.

Céac diéu kién nay sé khong khién toi phal ra cac quyét dinh dau tw
vrgt qua tAm hiéu biét cta t6i. Chiing ta sé khong dAu tw vao cac
doanh nghiép ma cic cong nghé virot qué tAm hiéu biét cta toi lai
quan trong trong cac quyét dinh dau tu.

Hon nira, chung ta sé khéng di theo phwong phap dau tw chimg
kho4n phd bién 14 ¢ ging dw doan hanh dong thi truedng thay cho
viéc dinh gia doanh nghiép. Chién lwge dau tw “thod thwong” nay
thlré’ng tao ra cAc mtrc lgi nhuan 1é6n va nhanh chc’)ng trong nhitng
nam gan day (va hién tai khi t6i viét bire thw nay vao thang 1). N6 dai
dién cho mot ki thuat dau tw ma t6i khong thé khang dinh hay phu
nhan tinh hop Iy caa n6. N6 khong hoan toan théa man s hiéu biét
cua toi (hay c6 1€ ca dinh kién ctia t61), va phan 16m chic chin khong
hop véi tinh khi cta toi. T6i sé khong dAu tw tién ctua minh dwa vao
phu'O’ng phap nhw vay, vi viy, chic chin t6i sé khong lam vy vi tién
clla moi nguwor.

Cudi cung, ch1’1ng ta sé khong tim kiém hanh dong trong cac hoat
dong dau tu, ngay ca khi chung dwa ra cac ky vong l¢i nhuan 1ong lay,
ma tai do cac van dé cht yéu ctia con ngwdi duwdng nhuw rat dé phat
trién.

Diéu t6i s€ hira véi moi ngu'0’1 cac thanh vién gop vén, la t01 s€
lam viéc chim chi dé duy tri vai y twédng tot bat thu'ong do va co gang
tan dung chiing & mtrc tdi da — nhung néu chung ‘boc hoi” hét, toi sé
thong b4o trung thire va kip thoi cho moi ngwoi dé tat ca chung ta co
thé tién hanh phwong an thay thé.

NG‘AY 25 THANG 1 NAM 1967

Tat ca chung ta van sé tlep tuc duy tri Cong ty HO’p danh. T6i va
cac nhan vién, cac cip vo chong va con cai ching ta, c6 tong cong hon



10 triéu d6 la dwoe dau tw vao ngay 1 thang 1 ndm 1967. Trong truedng
hop gia dinh t6i, khoan d4u tw vio Cong ty Hop danh Buffett chiém
hon 90% gia tri tai san rong cua chang toi.

NGAY 12 THANG 7 NAM 1967

Thanh tich ntra dau nim

Mot Ian nira, bire thw nay dwore viét vao cudi thang 6 truwére
chuyen di ctia gia dinh t01 t0'1 California. Dé duy tri tinh d6i xu'ng thoi
gian théng tthO'ng (t01 c6 gidng lam thang hoa d0ng co thim my cua
minh khi n6i dén viéc tao ra tinh déi xumg trong bao céo két qua hoat
dong kinh doanh), t6i sé dé lai mot vai khoang tréng va tin rang két
luan sé thich hop hon khi dién thém céc sé liéu.

Chung ta bit ddu ndm 1967 véi mot tin buon 1a thang 1 hoa ra lai
1a mot trong nhimg théng t¢ hai nhéit cia ching ta khi 1o1 nhuén caa
BPL ting 3,3% con chi s Dow ting t61 8,5%. Bat chﬁ'p khéi dau kho
khan nay, chung ta da két thuc sau thang d4u nam véi mire tang loi
nhuin 1a 21% dé dat 1o thé 9,6 diém phan trdm so v&i chi s6 Dow.
Mot Ian nira, trong sudt nam 1966, chi s6 Dow lai 1a mot doi tha kha
dé choi (n6 sé khong tai dién hang nim, nén hiy suy nghi theo chiéu
ngwoec lai) va phan 16m c4c nha quan 1y dau tw déu vt qua thwée do
nay.

NGAY 12 THANG 7 NAM 1967

Day 1a mot bire thw d3c biét (t61 mudn céc anh that cha y) Vao
thang 10. V4n dé nay sé khong lam thay d6i Théa thuan gop von,
nhlrng s€ lién quan t&1 mot s6 thay d6i mang tinh cach mang trong
nhiéu “Quy tic co' ban” ma t6i mudn cac anh danh nhiéu tho1i gian suy
ngam truwée khi 14p k& hoach cho nim 1968. Trong khi Théa thuan
gop von dai dién cho théa thuin phap 1y gitra chiing ta, thi “Quy tic
co'ban” dai dién cho cac théa thuan ca nhan va la tai liéu quan trong
hon khi xét theo mot s6 khia canh. T6i nghi diéu quan trong 1a bt ky
thay d6i ndo déu can dwoe néu va giai thich ro rang trwde khi chung
anh hwong t61 hoat ddng hay thanh tich cta cac théa thuin gop von —



vi thé, hay doc btre thw thang 10 nay.

NGAY 9 THANG 10 NAM 1967

Kinh giti cac thanh vién gop vOn cua t6i:

Trong sudt 11 ndm qua, t6i ludn thong nhat dgt muyc tiéu thanh
tich dau tw ciia BPL 14 trung binh 10 diém ph#n trim moi nim so véi
Chi s6 Trung binh Cong nghiép Dow Jones. Dwdi moi tru’O'ng thi
truwong thoi ky do, toi da nghi muc tiéu do la rat kh6 nhung van c6 c6
thé dat dwor.

Hién tai, cAc diéu kién sau day lam thay d6i cac thwée do thich
hop:

1. Moi trwong thi trwomg da dan thay doi trong sudt thap ky vira
qua, khién s6 lwong cdc mon hoi dau tw theo phwong phéap dinh
lwrong giam manbh;

2. Lai suit phat trién nhanh trong thanh tich dau tw (thtr ma c6 cac
khia canh mia mai tir vai nam trude khi t6i 1a mot trong s6 it
ngwdi ra sire thuyét phuc vé tAim quan trong cta diéu nay) da tao
ra mo hinh siéu phan rng ctia hanh vi thi trerong ma khong ¢o6
nhiéu gia tri déi v cac ki thuat phan tich caa t6i;

3. Trong khi s6 lwong ¥ twdng dau tw hay da giam, viéc mé rong quy
mo von clia chung ta lén 65 triéu do la tlep tuc tao ra cic van dé
nhuw t6i da dé cip trong birc thw thang 1 ndim 1967; va

4. Cécloiich c4 nhan cia riéng minh khién toi da gidm bét ap luc
doi véi viée dat thanh tich dau tw virot troi so voi lac toi con tré
va thiéu thon hon.

Gi¢r hdy cung xem xét cu thé hon tirng yéu t6 trén.

Sw dinh gia chirng khoan va cac doanh nghiép cho muc dich dau
tw ludn doi hoi sy két hop cac yéu to dinh tinh va dinh lu'ong Mot
mdt, cdc nha phan tich chi hwémg téi yéu to dinh tinh s€ noi rang
“Hay chon nhitng céng ty phit hop (véi trién vong tot, sin co cac ditu



kién phat trién trong nganh, quan 1y, v.v.) va gia ca sé ty n6 diéu
chinh.” Mat khac, dai dién nhu'ng ngwoi theo phwong phap dinh
lu’ong lai no6i: “Mua & mirc gla phu hop va cong ty (va co phleu) sé€ tyr
diéu chinh.” Cung nhuw két qua thi treong chu'ng kho4n dem dén sw
hai long, tién ciing c6 thé ki€m dwoe bang bat ky cach nao trong hai
cach trén. Va dlrong nhién, bat ky nha phan tich nao c6 thé két h0'p ca
hai d&n mdt mirc ndo d6 — viée phan loai clia anh ta theo erO’ng nao
phu thudc vao ti le twrong doi anh ta phan bo cho cac yeu to khac
nhau, chtr khong phai viéc xem xét nhom yéu t6 nay ma loai trir nhoém
yéu t6 kia.

Mot diéu thi vi 14, méac du toi coi ban than di theo trweomg phai
dinh lwong 1a chinh (va khi t6i viét diéu nay, chwra ai quay lai ké tir glo'
giai lao — ma co thé tdila ng1r0'1 duy nhat con lai trong 16p), nhu'ng y
twong thye sy chan dong toi c6 dwoe nhirng ndm qua dwoce can do
dong dém ky lu'ong theo hwéng dinh tinh, chiéu h1r0’ng ma to6i co
“hiéu biét xac suit cao”. Pay chinh 13 dleu khién may d&m tién c6 thé
cat 101 ca. Tuy nhién, d6 chi la mot chuyén it khi xay ra, nhirng hiéu
b1et sau sac déu nhw vy, va, dwong nhién, ciing chang hleu biét sau
sdc nao can thiét trong phlrong phép dinh lwong ca — nhitng con so sé
nhw ct dap vao dau bang giy bong chay. Vay nén nhirng mon tién
thye sy 16m thwomg dwoe tao ra boi cae nha diu tw dwa ra nhitng
quyét dinh dinh tinh ddng d&n, nhung it nhit theo ¥ kién cta t6i,
nhiig khoan tién chic chin hon lai dwoe ki€m dya trén céc quyét
dinh dinh lwong.

Nhu'ng moén hoi dya trén s6 liéu ¢6 xu hwéng bién mét dan qua
cAc ndm. Piéu nay c6 thé do sy lién tuc lung suc va tim ki€m cdc moén
dau tw da xay ra trong hai mwoi nam vira qua, ma khong hé c6 mot
bién dong kinh t& nhu' hoi nhlrng nam 30 giup tao ra moét xu hu'ong
tiéu cyre d6i véi von co phan va dé ra hang tram loai chu’ng khoan ré
moi. Cung c6 thé do sy thira nhan ngay mot tang cua xa hoi, va vi thé
ma viéc st dung (hay c6 thé do ‘nguwoe lai — t6i xin nhlrong cho cac
nha nghién ciru hanh vi tim hleu) chao g1a thu mua c6 khuynh hu*ong
tw nhién tap trung vao cac c6 phiéu gia ré. C6 thé do s bung no thr
hang cua cac nha phan tich chu'ng khoan dan dén sw glam sat tang
cuong nhu'ng van dé vuot ca nhu'ng gi tirng ton tai vai nam trwdre. Bat
ké 1y do 1a g1 chang nira, két qua chinh 13 sy bién mit gin nhw hoan
toan caa cac co phleu g1a ré theo phlrong phap dinh hrong va vi thé
khoan dem lai nguon tién cho ching ta cling bién mat. Thi thodng van
con vai treong hop. Cling c¢6 doi khi nhitng chirng khoan ma t6i thuc



st du kha nang dwa ra nhan dlnh dinh tinh quan trong. biéu nay SE
dem dén co hoi tét nhat dé thu vé khoan loi nhuén 16m. Tuy vay,
nhu'ng tredong hop d6 kha hiém. Hau hét nhirng két qua kinh doanh
t6t ctia chiing ta sudt ba nim qua déu tir chi mot ¥ twéng kiéu nay ma
ra.

Kho khin tiép theo 1a 1ai sut ting manh trong thanh tich d4u tu.
Trong nhiéu ndm, t6i ludn ra stre thuyét phuc vé tAm quan trong ctia
thwée do nay. Toi ludn nodi voi cae thanh vién gop von rang néu thanh
tich ctia ching ta khong vt qua mirc trung binh, tién sé dwoce dau
tw vao noi khac. Trong nhu‘ng nam gan day, y twdng ndy ngay cang
pho bién hon trong g10’1 dau tw (hay quan trong hon la hoat dong dau
tw). Trong 1-2 nam vira roi, n6 bat dau phéat trién nhw mot lan song
thuy triéu. Toi nghi chiing ta dang chimg kién bién dang méo mo cia
mot y twéng tot dep.

T6i ludn cdnh bio cac thanh vién gop von rang t6i coi 3 ndm 1a
khoang thoi gian t6i thiéu dé xac dinh liéu ching ta co dang ‘ti€n
trién” hay khong. Pwong nhién, khi giéi dau tw bit dau bat chwée y
tu’O’ng nay, khoang thoi gian ky vong ludn bi giam xudng téi mirc ma
cic thanh tich d4u tw tinh theo hrong tién tong hO’p dworc do lwong
hang nam, hang quy, hang thang va c6 1€ doi khi con tham chi thwong
Xuyen h0’n (d&n té1i viée “nghién ctru tire th1”) Phén thlrong danh cho
viéce dat dwoe thanh tich virot troi trong ngdn han tré nén rat 16m,
khéng chi dwédi dang mirc thu lao cho cac thanh tich thye t€ dat dworc,
ma con trong viéc thu hat céac nguon tién mai cho viée dau tw sau nay.
Do d6, kiéu hanh dong tw phat sinh nay da khién ngay cang c6 nhiéu
tien dwoce dau tw ngan han hon. Mot hé qua dang lo ngai la phlrong
tién dé tham gia dau tw d6 (cong ty hay c6 phiéu) dan tré nén it quan
trong hon — doi lac gan nhw chi 1 sy lya chon ngau nhién — khi hoat
dong nay phat trién.

T6i nghi hiu qua 1a viéc dau co c6 quy mo ngay cang 16m. Mac du
day gan nhw khong phai mot hién twrong moi, nhu'ng s6 lwong cac
nha dau tw chuyen nghiép (du trrdre day co the rat ¢ ngoan ngoan ”)
tham gia ngay cang tang, ho cam thay minh phai “lén san.” T4t nhién,
tro choi nay cling tir t€ hon véi cae nghi thire, phan vai va xung hoé
thich hop Cho dén nay, n6 da dat dwoc loi nhuan 16m. Ciing c6 thé
day sé& 1a ban chat tiéu chuan cda thi trlrong trong twrong lai. Tuy
nhién, day 1 hoat dong ma t6i chic chin sé khong lam t6t. Nhw t6i
noéi & trang 5 trong birc thw thwomg nién maéi nhat caa toi,



Hon nira, chung ta sé khong di theo phwong phap ddu tw chitng
khodn phé bién la c6 gdng di doan hanh dong thi trirong thay cho
viéc dinh gia doanh nghiép. Chién lwoc ddu tir “thot thwomng” nay
thu'c‘rng tao ra cac mirc lo1 nhudn lé'n va nhanh chéng trong nhirng
ndm gdn day (va hién tai khi t6i viét bire thw nay vao thang 1). N6
dai dién cho mot kij thudt ddu tw ma t6i khong thé khdng dinh hay
phu nhdn tinh hop Iy ciia n6. N6 khong hoan toan théa mén sw hiéu
biét ciia téi (hay c6 Ié cd dinh kién ciia t61), va phdn lén chdc chdn
khéng hop vd7i tinh khi cia t6i. To1 sé khong ddu tw tién ciia minh
dwa vao phu’O’ng phap nhw vdy, vi vdy, chdc chdn toi sé khong lam
vdy vd1 tién ciia moi ngueori.

Bat ky kiéu “siéu hoat dong” nao voi s tién 16m trong thi tru’O’ng
chitng khoan déu c6 thé taora cac van dé cho tat ca nhirng nguwoi
tham gla Toi sé khong ¢ ) phén doan hanh dong cua thi tru'O’ng chirmg
kho4n va ciing chang biét chit nao vé Vlec liéu chi s6 Dow sé 1a 600,
900 hay 1200 trong nim t&i. Ngay ca néu c¢6 nhirng hiu qua nghiém
trong do hoat dong dAu tco hién tai va trong twrong lai, thi kinh
nghiém cho thay cac woce tinh chon thoi diém dau tw la vO nghla Tuy
nhién, toi tin rang cac diéu kién nhat dinh hién nay sé khién viéc hoat
dong trong thi trwomg khé khan hon véi chiing ta trong thoi gian
trung han téi day.

Piéu trén c6 thé nghe hoi “c6 hu” (du rét cuc thi t6i méi chi 37).
Khi tro nay khéng con dworc choi theo cach cia moi ngwoi, thi con
ngwdi ai cling sé ndi ring phwong phap méi 1a sai [Jam, sé dan téi cac
van deé ric roi, v.v. Toi tirng khinh bi cic hanh vi nhw vAy ctia nhitng
ngwdi khac. Toi cling da thady hdu qua ma nhirng ngwoi ludon danh gia
cac diéu kién qua khir, thay vi diéu kién hién tai, phai chiu. Vé co bén,
toi dang “budre sai nh1p so véi cac diéu kién h1en tai. Tuy nhién, mé6t
diém 14 t6i hiéu rat rd. Toi sé khong tir bé phwong phap trude day, toi
hiéu rat rd 1og1c: cua nd (mic du t61 thay hoi kho @é ap dung) du diéu
do co the cod nghla phai bé qua céc loi nhuan 16m c6 thé dé dang dat
dwoe néu bam 14y mot phwong phap t6i khong hleu ro, chwa tirng ap
dung thanh coéng va c6 thé dan téi thua 16 vinh vién dang ké.

Kho khin thir ba lién quan t61 s6 von 16m hon nhiéu cta ching ta.
Trong nhiéu nim, cac y tu'O’ng dAu tw cta toi chi trong khoang tir
110% den 1.000% s8 von clia ching ta. That kho cho t6i @é tu’O’ng
tuong rang mot diéu klen khéc lai c6 thé ton tai. T6i 42 htra sé néi véi
cac thanh vién gop von khi n6 xay dén va t6i da thye hién 101 hiva @6



trong birc thw vao thang 1 ndm 1967. Phan 16m do hai diéu kién vira dé
cép, hién tai s6 von 16m cta ching ta dang 1am giam thanh tich dau
tw. T6i tin rang no 1a yéu to thir yé'u nhéft trong bon yéu t6 dwoe dé
cip, va néu chung ta hoat dong v61 s0 von bang 1 / 10 hién nay, thi
thanh tlch cua chiing ta ciing chang tot hon 14 m4y. Tuy nhién, hién
tai nguon von ting lén dang 12 mot yéu td kha tiéu cye.

Cudi cing va cling quan trong nhat 14 cac can nhéc lién quan té1
dong co ca nhan. Khi t6i 1ap ra thoa thuan gbp von, toi dit muc tiéu 1a
“loi thé€ 10 diém pham trdm so véi chi s6 Dow.” Lac do, t01 tré hon,
ngheo hon va c6 thé dua tranh tot hon. Ngay ca néu cac yéu t0 bén
ngoal thao ludn trude do khong lam gidm thanh tich, thi toi van cam
thay rang cic diéu kién ca nhén thay d6i cling du @€ khién chang ta
nén giam tdc 6 phat trién lai...

Qua viéc ty phan tich, t6i biét rang néu khong nd lye hét sire, thi
toi chang thé dat dlI'O’C muc tiéu toi con~g bd voi nhu'ng ngu‘0’1 tin
twong uy thac so Von cua ho cho 1. No lirc hét sire cung dAan té ra bot
hiéu qua. To6i mudn dat dwge mot muc tiéu kinh t€ ma cho phép thue
hién hoat dong phi kinh t& dang ké. N6 c6 thé 1a hoat dong bén ngoal
linh vire d4u tw hay don gian 14 théng nhat v4i linh vire ddu tw ma
khong htra hen phan thwéng dau tw qua lom. Mot vi du 1a viée tlep tuc
d4u tw vao mot doanh nghiép dworc kiém soat théa dang (nhu'ng con
rat xa tuyet dleu) ma tai do toi thich moi ngwoi va ban chat ciia doanh
nghiép mic du cic khoan dau tw khac cb thé du'a ra mirc loi suat ky
vong cao hon. S€ thu d1r0’c nhiéu tién hon néu mua cic doanh nghlep
& cac mirc gia hap dan, roi sau d6 ban chung dl Tuy nhién, cb thé sé
tha vi hon nhiéu (dic blE}t khi mtre tdng s6 vOon c4 nhan nho hon) khi
ti€p tuc sé hiru va hy vong sé cai thién dwoce hiéu qua cua chung,
thwong & mirc rat nhé, thong qua mot vai quyét dinh lién quan téi
chién lworc tai chinh.

Do do, toi sé gioi han ban than ¢ nhirng thir dé dang, an toan, c6
loi nhuén va dé chiu theo mot cach hop ly. biéu nély s€ khong lam
hoat dong cta ching ta than trong hon trurde day vi toi tin, chic chic
khong thé hoan toan khach quan, rang ching ta da luon hoat dong voi
sir than trong dang ké. Rui ro gidm gia dai han sé khong it hon;
nhung tiém ning ting gia sé chi it hon ma thoi.

Cu thé, muyc tiéu trong thoi glan dai hon cua chtung ta la dat dwoc
loi sudt 9% moi nam hay loi thé 5 diém phan trim so véi chi s6 Dow,



tuy theo gia tri ndo nhé hon. Do dd, néu chi s Dow dat mtrc trung
binh la -2% trong su6t 5 nam qua, thi toi hy vong dat dwrgre trung binh
+3% nhung néu chi s Dow dat trung binh +12%, thi t6i sé chi hy
vong dat dwoc +9%. Day co thé 1a muc tiéu giéi han, nhung t6i nghi
rang chung ta sé chang thé dat dwoc cac thanh tich nhinh hon, du rat
khiém ton dwdi cac diéu kién hién tai, so voi tredre diy toi timg ky
vong rang chiing ta sé dat dlI'O’C muc tiéu 12 1¢1 thé trung binh ndm 10
diém phan trdm so véi chi s6 Dow. Hon nira, toi hy vong cac muc tiéu
g10’1 han ndy sé gitip ching ta bét nhoc cong hon (To6i kha chic chin
rang chuyén nay la dang).

Toi s€ dwa muc tieu méi nay vao cac Quy tic co ban dé giri cho
moi ng1ro1 vao khoang ngay mung 1 thang 11 cung voi Thw cam két
trong ndm 1968. To6i muén chuyén birc thw nay cho moi ng1r0'1 truede
14 thw kia @é m01 ngLr0'1 c6 da thoi g1an can nhic tinh huong ca nhan
cua minh, va néu can thiét, lién hé véi toi dé lam sang té diéu khic
mdic trwdre khi ra quyét dinh trong nam 1968 Nhw moi khi, t61 dinh sé
tiép tuc dé lai gan nhw toan b6 s6 von cla toi (ngoai trir cd ph1eu Data
Documents) cung v(1 s6 von clia g1a dinh toi trong BPL. Diéu t6i cho
la thoa dang va co the dat dwore chic sé khac voi diéu moi ngu'0’1 nghi.
Cac thanh vién gop von co cac co hoi dau tw hap dan khac co thé
quyet dinh hO’p ly rang s tién cua ho co the dwoe dau tw t6t hon &
noi khac, va moi ngudi 6 thé chic chin ring t6i hoan toan cam
thong v61 quyét dinh do.

T61 lubn thy cye ky khoé chiu voi hanh vi c6ng khai thong béo
mot chu01 cac muc tiéu va dong co trong khi thue s thi mot chu01
cac yéu td hoan toan khéc lai noi bat hon. Do d6, t6i luén c6 gang
thang thdn 100% véi moi ngwoi vé cac muyc tidu va cdm nhan cda ca
nhan t6i dé€ moi ngu’0’1 sé khong ra cac quyét dinh quan trong dya
trén céac tuyén b6 gia déi (To6i da gdp phai mot vai diéu nhw vy trong
thoi gian d4u tw cua ching ta). RO rang, tit ca cac diéu kién néu trong
btrc thw nay khong tyr nhién xuat hién. Téi da suy nghi rat kj vé cac
quan diém nay trong thoi gian dai.

Tbi chic chin moi ngudi ¢6 thé hiéu ring t6i mudn chon mot thoi
diém sau khi chung ta da dat dwoc cac muc tiéu cii de dat ra mot mic
giam trong cac muyc tiéu sau nay. Toi sé khong mudn ham lai t6c do
phat trién néu t6i khong thé hoan thanh cic muc tiéu ctia minh tinh
t&i thoi diém nay.



Vui 1ong cho t6i biét néu t6i c6 thé gitp giai thich bat ky phan nao
ctia birc thw nay.

Chan thanh,

Warren E. Buffett

NGAY 24 THANG 1 NAM 1968

Theo hau hét cac tiéu chuén thi nim 1967 1a mdt nim t6t 1anh caa
ching ta. Thanh tich tong thé ctia ching ta 1a +35,9% so véi mire
+19% cua chi so Dow, do d6 da vurot ‘qua myc tiéu 10 diém phan trim
cao hon chi s6 Dow trude day. Lai von tong thé cta chiing ta 1a N
19.384.250 do la, va mac du lam phat c6 tang cao thi khoan nay van
mua dwoce rat nhigu Pepsi. Va nh& vao viéc ban mot s6 chirng khoan
kha mai 16m ching ta giir trong thoi gian dai, thu nhép chiu thué thye
hién cua ching ta la 27. 376 667 do la, khoan nay du chang lién quan
gi dé€n thanh tich trong ndm 1967 nhu'ng ciing da dé cho tat ca moi
ngwoi cam giac nhw dwgee tham gia vao nhém Pai Xa hoi vao ngay 15
thang 4.

Nhﬁ'ng phan chan nhé nhoi & trén sé dwgce kiém ché lai khi nhin
ky vao diéu thlrc s Xay ra trén thi trromg chirng khoan trong nam
1967. Co thé s6 ngwoi tham gia vao thi treong chirng khoan dat thanh
tich t6t hon dang ké so véi chi s6 Dow Jones nhiéu hon trong hau hét
moi nim trude ddy. Vao nim 1967, d61 véi rat nhiéu ngwdi d6 1a con
mura Vang va nhfrng not tram tir tiéng ken Tuba. Hién tai toi khong co
bang s0 liéu cudi ndm nhu‘ng t6i doan rang it nhat 95% cac cong ty
theo du01 chwong trinh c6 phiéu pho thong déu dat thanh tich t6t hon
chi s6 Dow — th4m chi c4ch biét rat 16m trong nhiéu treomg hop. D6 14
nam khi lg1 nhuin dat dwoc ty 1€ thuén véi tham nién — vé mat triét
hoc, thi t6i da thudc 140 lang roi.

N&m ngodi, toi nodi rang:

Mot s6 quij tirong hd va hoat dpng dau tw ca nhan dat thanh tich
vwo't trot hon rdt nhiéu so véi chi sé Dow, va trong mot sé trwong

hop con viro't xa ca Cong ty Ho’p danh Trach nhiém Hiru han
Buffett. Kij thudt ddu tir ciia ho thirong khac xa chiing ta va ndm



ngoai khd nang cua toi.

Trong nam 1967, diéu kién nay da manh hon. Nhleu t6 chirec dau
tw dat thanh tich t6t hon dang ké so véi BPL, véi 14i von virot hon
100%. Do cac két qua ngoan muc nay, tién, tai nang va nang lwong
dang dan hoi tu lai trong mot nd lye t6i da dé dat dwoce cac loi nhuan
16m va nhanh chong trén thi trwdmg chimg khoan. Déi véi t6i, dieu
nay thé hién tinh dau co ting manh di kém véi rti ro 16n hon nhung
rat nhiéu nguwdi ing ho lai khang dinh quan diém khac.

Thay ctia t6i, Ben Graham, tirng noi thé nay, “Pau co ¢ thé khong
phai la pham phap, ph1 dao dirc nhung cung chang béo bo gi (Ve mat
tai chinh).” Trong nam vira qua, nguo1ita co thé tré nén béo tot (vé
mat tai chinh) bang viéc an déu dan nhiing chiéc keo d4u co ngot
ngao. Chung ta tiép tuc &n bot yén mach, nhu'ng néu chang may viéc
kho tiéu xay ra, dirng mo twéng ching ta sé khong thay kho chiu.

NGAY 24 THANG 1 NAM 1968

Mot s6 ngwdi da rat von (trong khi nhiéu ngwoi thi khong) héi toi
rang “Anh thycswcoy gl? sau khi hg nhan dwerc birc thw vao ngay
mung 9 thang 10. Loai cau hoi nay co hoilam t6n thu'O’ng bat ky tac
gid nao, nhung t6i ddm bao véi ho rang y cta t6i chinh x4c 14 diéu toi
da noi. Ho cling hoi liéu day c6 phai 1a mot khéi ddu méi sau khi rat
khdi théa thudn gop von khong Céu trd 101 14, “Chac chin 13 khéng.”
Mién 14 cac thanh vién gop Von cOn muodn dit von cia ho cung t6i va
hoat dong kinh doanh con 6n théa (va du nd khong thé t6t hO’n) thi

t61 van dinh tiép tuc viéc kinh doanh véi nhirng ai da ludn tng ho toi
tir khi bat dAu.

NGAY 11 THANG 7 NAM 1968

Moi trwrong hién tai

T6i ching c6 gdng dur doan vé dién bién hoat dong kinh doanh
chung hay thi trwong chirng khoan. Cham hét. Tuy nhién, hién tai c6
mot s6 hoat dong dang dan phat trién trong thi treong chung khoan



va g10'1 dau tw, trong khi khong co g1a tri dw b4o ngin han, 1am toi
phién long vé cAc hau qua cb thé xay ra trong dai han.

T6i biét rang mot sd ngwoi khong quéa quan tAm (va ciing khong
nén quan tam) téi diéu dang dién ra trong giai doan tai chinh nay. Doi
voi nhu'ng ai quan tam, t6i sé giri kem ban in cia mot bai bao don
gian ma ro rang toi la thu'O’ng da phoi bay nhirng g1 dang diénra &
quy mo phat trién ngay cang nhanh dé6. Nhirng ng1r0’1 tham gia (du la
ng1r0’1 khé&i tao, nhan vién hang dau cac nha tw vin chuyén nghleQ
ngan hang d4u tw, nha dau co 6 ph1eu V.V.) Vao xu h1r0'ng tang co
phiéu kiéu day chuyén nay dang kiém dwore rat nhiéu tién. Tro nay
dang dwoc choi bdi nhirng ngu'0’1 ca tin, ty huyen va nhu'ng ai co6 6c
hoai nghi. Pé tao ra nhu'ng ao twong dung din, no thu'ong can to1
nhirng phép ké toan méo moé (mdt doanh nhén cap tién bao t6i rang
ong tin Vao cac tro “ké toan giau tri twédng twong va day tdo bao’ ) cac
thu doan von hoéa thi trwdmg va sy nguy trang ban chat thyre sy ctia
cac doanh nghlep hoat dong lién quan. San pham cudi cung rat pho
bién, dang kinh va vo cting sinh 1o (T6i sé dé cAc nha triét hoc xem
xét nén dat nhirng tinh tir d6 theo thir tir nao.)

Thanh that ma néi, thanh tich caa chung ta da dwore cai thién
dang ké g1an ti€p nho vao tac dung phu cua nhung hoat dong nay. bé
taora vong loi nhudn mé rong lién tyc can tang sO lu’ong vat lieu tho
trong cong ty va dieu nay da dan téi sy ra dod ctia nhiéu c6 phleu ve
ban chat 1a ré (va khong qua ré). Khi tré thanh chi sé hitu cta cac cd
phiéu do, chung ta dd hwomng nhirng. phan thwéng caa thi trrong sém
hon ca khi no c6 thé. Tuy nhién, khau vi cho nhu'ng cong ty do6 thwong
lam g1am sO hrong cac khoan dau tw co' ban hdp dan con ton tai... DU
Vay, moi ngwoi s€ nhan ra rang phu'ong phap Hoang d€ cdi trudng
nay” mau thuin (hoac bi @é ngoai tai boi cac cau “Thé thi sao?” hay
“Ctr tan hwéng di”) véi quan diém ctia hau hét cac nha ngan hang dau
tw va cac nha quan 1y dau tw thanh c6ng hién nay. Ching ta song
trong mot thé giéi dau tw, khong chi co nhimg ngwdi tin vao 101
thuyét phuc hop Iy ma con nhlrng ngwoi hay hy vong, ca tin va tham
lam, chop 14y mot cai cé dé tin vao.

NGAY 11 THANG 7 NAM 1968

Thanh tich cia chiing ta trong nam 1968



Ai cling méc sai [am.

Vao d4au nim 1968, t6i cam thdy trién vong thanh tich ctia BPL
tré nén kém céi hon bt ky thoi gian nao trong lich st cua chang ta.
Tuy nhién, phan nhfeu nho vao mot y tu'O’ng dau tw don gidn nhung
hop ly da chin mubi (gidng nhw phu nir, cac y twong dau tw thwong
tha vi hon 1a dang gi®), chiing ta da dat 1ai von tong thé 13 40.032.691
do la.

Pwong nhién, moi ngudi cd dt khon khéo dé bé qua thanh tich
tuyét doi d6 va yéu cau mot thanh tich twong doi so véi Chi s6 Trung
binh Cong nghi¢p Dow Jones. Chiing ta da dat mot ddu mée méi véi
thanh tich +58,8% so v61i trung binh +7,7 7% caa chi so Dow, bao gobm
nhlrng c6 tire nhan dwoe nho vao viée sé hiru Chi s Trung binh trong
sudt ndm. Thanh tich nay nén dwoce coi nhw mot ky tich giéng nhw
viéc béc dwoe 13 con bich trong tro choi bai Bridge vay.

NGAY 11 THANG 7 NAM 1968

Gan day, mot s6 quy “Pi Nhanh” @6 da dworc cai tén thanh cic quy
“bi Cham.” Chang han, Quj Manhattan cua Gerald Tsai, c6 1€ 1a
ph1r0’ng tién d4u tw tich cue noi tleng nhit thé g101 da dat thanh tich
am 6,9% trong nam 1968 M3c du rat nhiéu don vi dau tw nhé hon
ti€p tuc dat thanh tich tot hO’n dang ké thi tr1r0’ng trong nam 1968,
nhung khong 12 gi so véi sd lwong trong cic nidm 1966 va 1967.

NGAY 11 THANG 7 NAM 1968
C6 mot diéu ma du t6i nhdn manh dén dau ciing khong du, dé 1a
hién tai s0 hrong va chat lu'o’ng cda cic y twong dau tw luén & mire
thip — nguyen nhan tir cic yéu to toi da nhéc téi trong btre thw ngay 9
thang 10 ndm 1967 ctia minh, phén 16m céc yéu t6 d6 déu da manh
hon ké tir lac 6.

Do6i khi t6i cam th4y ching ta nén dit mot tAim bang trong vian
phong minh giéng nhw céi & tru s& cua Cong ty Texas Instruments tai
Dallas véi ndi dung la: “Chang ta khong tin vao phép la, ching ta



trong cay vVao chung Mot ciu thu bong chay thira ciAn gla nua ma doi
chan va @61 mat tinh nhanh danh bong da khong con van c6 thé dap
mot ¢t danh manh &€ bong bay ra ngoai san, nhung moi ngwoi khong
thay @6i d6i hinh vi diéu d6.

Tém ludge

4t ca ching ta déu tirng nghe cau ngan ngit riang: lich st c6 thé

khong 13p lai nhung sé phan nao dong digu. Thi trwong chimg

khoan cling nhw vy. N6 ludn trai qua cac chu ky. Cac nha dau tw
vi dai am hiéu lich st thi truong nén ho c6 thé nhin thay sy twong
dong trong cac chu ky d6 va hoc dwoce cach dé tranh chung Rt kinh
nghlem tir sai lam cua ngu'0'1 khéac ¢6 cai g1a ré hon rat nhleu so voi
VleC tw minh mac sai [am. T4t ca c4c nha dau tw nghiém tic can hiéu
vé s lén Xuong cua cac chu ky thi trlrong chu'ng khoan trong hang
trdm nam qua. Ong Burke ro rang c6 1y khi 6ng néi rang nhirng ai
khong biét lich str chic chin sé 1ip lai no.

Vao thang 1 nam 1967, btrc thw cudi nim cta Buffett da nhin lai
cac nam dau tién khi van co nhiéu y twomg dau tw tuyet voi trong ca
cac chu'ng khoan loai Tong quat 1an Tinh toan va van dé ludn luén 1a

“cai nao, chtr khong phai cai gi. MlI'O'l nim sau, béi canh da thay doi.
Chi con mot vai y twéng hay, va “vai y tu’ong tot bat thu'O’ng thu'O’ng
cO nguy co boc hot’ hoan toan 1é6m hon nhiéu dong y tu‘O’ng déu din
kia”. Ong muén chic chin cac thanh vién gop vén hiéu dng khong
dinh diéu chinh phwong phip dau tw cia minh; d6 14 mot hanh dong
chiing ta nén hoc tap.

bi Nhanh da tién vao trang thai dinh diém va Buffett hiéu ring rat
nhiéu t6 ChlI'C dAu twr déu dat thanh tich t6t hon nhiéu BPL trong nim
1967 — mot sO dat 1o nhuén 1én té1 hon 100%. Thi trwdmg thye sy
dang dan tré nén phfl phiém va Buffett da nhin tha'y dieu @6. Ong noi
rang “Do cac két qua ngoan muc nay, tién, tai ning va nang lwong
dang dan hoi ty lai trong mot nd e t6i da dé dat dwoce cac loi nhuan
16n va nhanh chong trén thi trwdmg chimg khoan. Déi véi t6i, dieu
nay thé hién tinh dau co ting manh di kém véi rti ro 16n hon nhung
rat nhiéu nguwdi ing ho lai khang dinh quan diém khac.”



Buffett ro rang cam thay minh dang “bwére sai nhip” véi thi
trwdmg. Jerry Tsai va cac quy thanh tich thudc thé hé 6ng da dwa chi
s6 Dow 1én téi mirc ma Buffett khong thé tim dwoc da ¥ twéng dau tw
hay nira. Biéu 6ng thdy la tinh dau co nguy hiém dang ting 1én & quy
mo ngay cang 16m. Ap lie budc tit ca cAc nha quan 1y tién phai “lén
san” chic han rat 16m. Mic du Buffett khong biét né con kéo dai bao
lau, hay liéu n6 c6 phai 1a sy khéi dau cia mot mod hinh méi trong
ban chat caa thi trwomg hay khong, nhung 6ng biét rang minh sé
khong nhay xudng ho chi vi moi ngwdi khac déu dang bor.

Thay vao d6, 6ng chon giai thé Cong ty Hop danh, va ching ta sé
biét 6ng da lam vay nhw thé nao va tai sao trong chwong té1i.



CHUONG 14
CHIATAY

“Chung ta song trong moét thé gidi dau tu, khong chi ¢ nhiing
ngudi tin vao IGi thuyét phuc hgp ly ma con nhiing ngudi hay hy
vong, cd tin va tham lam, chop |4y mot cai cé dé tin vao..”

lwong v twémng dau tw ong co tai thoi diém d6. Cong ty H0'p

danh da 1uon theo dudi muc dich cta nd. Thong qua no, ong da
x4y dung s von ctia minh bang viéc ki€m va sau d6 tai dau tw cac
khoan thu lao khich 1€ ctia minh — cho t41 thang 5 nam 1969, gia tri
tai san rong ctia 6ng da tang lén mac dang kinh ngac la 26 triéu do la.
Munger tirng no6i, “Néu ban ludn tin tAm va ghét viéc lam ngudi khéc
that vong, ban sé cam thay ap luc phai xtrng dang véi khoan thu lao
khich 1€ cia minh.” Cong ty Hop danh tu'ng phu hop véi Buffett trong
mot thoi gian, nhung g10’ ong da san sang chuyén sang mot cdu tric
cong bang hon. Ong cting khong bao g10’ nhan khoan phi thanh tich
nira. Tai Berkshire, ong chi nhan mét me llI’O’ng kh4 khiém tén va
thong nhat true tiép véi loi ich clia cAc ¢6 ddng clia 6ng.

Quyet dinh tir b6 ctia Buffett virgt xa mirc do cua thi trwdomg va s

Vao mua thu nim 1969, 6ng da nh4n manh rang:

Bitrc thir vao ngay ming 9 thang 10 ndm 1967 da néi rang cdc
can nhdc ca nhan la yéu té quan trong nhdt khién téi phdi diéu chinh
lai muc tiéu cua chung ta. Toi da bay té mong muén dwoc gidi
phéng khéi nhu cdu (twe ddt ra cho minh) tdp trung 100% vao BPL.
T61 da hoan toan truot bai klem tra nay trong suot 18 thang qua...

To1 biét rang minh khong muén bj am dnh cd doi véi i twéng phdi
vwot qua “con thé” dau twe. Cach duy nhdt dé chdm lai la dieng han.

Cach ma Buffett thye sy tién hanh giai thé BPL cling ddc d4o theo
nhiéu khia canh khac nhau. Pau tién, méc du néi véi cdc thanh vién
gop von rang ong khong thich trién vong d6i v61i co phiéu tai cac mire



gia vao nam 1969, nhu'ng ong van cong nhan rang bat ké thé nao
nhiéu ngwdi van sé duy tri ¢ phan ctia minh. Ong giao cho Bill

Ruane2, ngwrdi ma theo yéu cau ciia chinh 6ng va véi sd von 1 20
triéu do la tir cac thanh vién gc')p von BPL, thanh 14p Qujf Sequoia vao
nam 1970. D6 1a mot lra chon sang sudt — Thanh tich ctia Ruane lu6n
virng vang trong sudt ca thap ky (va thoi ky dai sau d6). Ong da tw
minh tré thanh mét nha dau tw huyén thoai.

Nhin bé ngoai, viéc dé xuat mot nha quan 1y dau tw khéc khong
giong mot hanh d()ng hop 1y cho 1dm. Buffett thira nhén rang hanh
dong nay khong giong phong cach Buffett” nhu’ng néu nhiéu thanh
vién gop von dit cwoe gan nhw toan b gia tr1 tai san rong cua ho, thi
ong biét d6 1a mot diéu dtng din can phal lam du n6 khong chinh
thong ra sao. Xem cach Buffett danh gia Ruane chung ta sé hiéu thém
vé cic yéu t0 quan trong cin cin nhic khi lira chon bat ky mot nha
quan ly chuyén nghiép nao.

Thir hai, Buffett cho rang trién vong d6i voi thi trlrong tai thoi
diém d6 1a kha t& hai va mo ta mot thir gi d6 ‘ma Ong coi la chwra tung
co trong sudt cude doi dau tw ciia minh. Trién vong loi nhuin trong
10 ndm trén thi trweomg chirng khoan dwoce coi 1a ngang ngtra loi suét
cua céc trai phié’u d6 thi®® mié&n thué va it rii ro hon. Pay thuye sy 1a
mot diéu bat thwong; trong hau hét cde moi tredng thi treong, cac
nha dau tw phal tlr b6 mot phan dang ké loi nhuan ky vong tir ¢
phiéu dé doi 14y tinh 6n dinh va c6 thé dy doan dwoe ma ho dat dworc
tir trai phiéu. Buffett mo ta caAch 6ng dwa ra két luan ctia mmh vé trai
phiéu, sau do, dng dé xu&t minh 1 ngwdi méi gidi va tw van cho cac
thanh vién gop von mudn lam theo kié€n nghi ctia 6ng va mua trai
ph1eu do thi; 6ng chon loc va mua mot nhém trai ph1eu th1ch hop cho
nhu ciu va t1nh huong ca nhan cta tirng thanh vién goép von va dé cac
trai phiéu d6 chuyen truee tlep to1 tai khoan ngan hang cua ho. Trong
khi toan bo diéu nay chic chdn 1a mot dich vu cham soc khach hang
rat 4n twong, no cung thé hién mot cai nhin sau sic vé tinh c6 thé
thay thé& 1an nhau cua cac san pham dau tw — 6ng cling nhic cac thanh
vién gop von lan cubi cung rang muc tiéu 1a 11 nhuén sau thué€ cao
nhét véi mire rii ro t6i thiéu. Chang cod quan trong du muc tiéu nay
dat dworc béng c6 phiéu, trai phiéu, hay bat ky thtr nao. Chang c6 sé
thich nao trong thi trrong chirng khoan ca. Ban chi mua nhitng thir gi
c6 ich, chAm hét.


note:
note:

Cudi cung, cach 6ng xtr Iy viéc phan chia cac chu'ng khoan Kiém
soat cua Cong ty Hop danh thé hién phong cach céi mé cong bing ma
moi nguwoi mong doi & mot hang dau tw hay cong ty dai ching. Cac
chirmg khoan kiém soat nhw Berkshire Hathaway, Diversified
Retalhng (DRC) va Blue Ch1p Stamps déu dworc chia cho cac thanh
vién gop von theo ty 1€. Do cac chu'ng khoan Kiém soat ndm trong s0
sach cta BPL tai mtrc dinh g1a ma ch1 rleng Buffett cho 14 c6ng bing,
nén ong mudn cac thanh vién gop von c6 quyén lia chon xem liéu ho
muén cd phan doanh nghiép chia theo ty 1& hay giir g1a tri bang tién
mdit. Giéng nhw trong bira tiéc smh nhat khi mot ngwoi cit banh con
nhirng ngu'0’1 khac dwore chon mleng banh ctia minh, Buffett dé cac
thanh vién gop von ty do quyét dinh xem liéu cac chu'ng khoan Kiém
soat hay tién mat 1a “mié€ng banh 16n hon.” Khi cong ty cia Munger
va mot hang luat khac nhin vao diéu nay va nhan ra rang lu'a chon do6
S€ khong the thye hién, 6ng da noi chuyen vO cung c&i mé veé trién
vong ctia mdi doanh nghiép, diéu ma 6ng it khi noi toi.

Chuing ta hay xem xét kj homn toan bo bon bwée di do:

A g *
Dé xuat Bill Ruane

hi dwoe yéu cau dwa ra ¥ kién ctia minh vé Buffett &€ can nhic

vao hoi dong quan tri ctia GEICO vao ndm 1971, Ben Graham da

noi rang: “T6i hoan toan tan thanh y twéng d6. Toi da rat than
thiét véi Buffett trong nhiéu nim va t6i phai néi rang minh chwa tirng
gap ai khéac co tinh cach t6t dep va dau 6c kinh doanh tuyét voi nhw
vay.”

Co vé mot lan nira Buffett lai hoc theo Graham khi 6ng gigi thiéu
Ruane. Ong ciing coi tinh chinh trye 1a pham chat quan trong nhét,
du'ng trude sy nhay bén trong kinh doanh. Khi lya chon mot nha
quan 1y, @6 1a pham chét quan trong bac nhat. Ong mo ta vé Ruane
nhuw sau:

. Chiing toi gap nhau ¢ l6p hoc ciia Ben Graham tqi truomg
Dai hoc Columbia vao ndm 1951 va toi da cé nhiéu cor hoi dé quan sdt
cac phdm chdt, tinh cach va tri tué cia anh ta tir khi d6. Néu Susie va
to1 khong con trén do1 trong khi con cai chiing toi con nhd, anh ta la
mot trong 3 nguwd1 tin thac dwgre toan quyén hanh dong d6i véi cdc



vdn dé dau tir... Chdng c6 cach nao logi b hét dwore khd ndng sai sét
khi danh gia con ngwoi, ddc biét d61 voi cac hanh vi twong lai trong
moét moi trwong bdt dinh. Tuy nhién, van phdi ra quyét dinh — du
chu dong hay thu dong — va toéi cho rang Bill sé la mot lira chon diing
ddn xét vé cd phdm chdt va khd ndng dau tw.

Trong dau tw, tinh chinh trire luon la thit quan trong nhét véi
Buffett trwde bat ky diéu gi khac. Piéu nay van ding cho téi tdn ngay
nay. Chéc ban sé phai thich cidch 6ng m6 ta vé hinh mau nha quan Iy
ong tim kiém cho Berkshire: “Ching ta tim ki€ém ba thi: tri tué, ning
Iu’O’ng va tinh chinh trye. Néu ho khong co pham chat sau cung, thi
cac anh nén hy vong ho khong c6 hai diéu dau tién ludn. Néu ai d6
khong s& hiru tinh chinh trye, khi d6 ban ciing muén ho ngu ngéc va
lwdi biéng.”

Buffett hoan toan hiéu ring viéc & xuit Ruane 1a mao hiém va
khong chinh th6ng “Khi d@ xuat Bill, t6i cling dang thye hién mot
hanh dong ma t6i ludn ¢6 tranh trong cac hoat dong véi danh muc
dau tw tai BPL — mot quyet dinh ma sé chiang dworc loi g1 (vé c4d nhan)
ma lai ¢ thé mat rat nhiéu.” Néu thanh tich ciia Ruane t6t, thi Buffett
cling chang dwoc ghi cong gi, nhu'ng néu Ruane thue hlen kém, thi
chic 6ng sé bi d6 16i. P6 1a tinh huong ngu*a ho thang, sap ta thua
Nhung, theo quan diém dao dtre, thi 6ng cdm thay minh hau nhw
khong dwoce lya chon. Chang 1am gi khong c6 vé 1a mot lya chon kha
thi. “T6i cadm thAy that khong cong bang cho t6i khi ddm nhin mot vi
tri thu dong va dwa cho moi ngwdoi mot nhan vién ban hang thuyét
phuc nhit ma vo tinh da lién hé véi moi ngwdi vao nidm 1970.”

Buffett da can than chi ré cac han ché va rii ro tiém tang khi
Ruane 1én lam quan ly. Dau tién 1a ciu hoi vé quy md — mot nha quén
1y xuat sic phai co kha ndng lam tang khoi tai san qua thanh tich dau
tw va cac khodn vén bd sung ma chic chic sé kéo thanh tich di Xuong
Ruane da ngu'ng ti€p nhan thém nha dau tw méi vao ndm 1982 dé glal
quyet van dé nay Bén canh ru1 ro do quy mo qua 16n, Ruane con vira
diéu hanh mot cong ty tw vAn dau tw va mot quy dau tw, nén khong
thé tap trung toan lye vao Sequoia; viéc phan tam do cling 1a mot rui
ro ma Buffett 3 c4n thén chi ra.

bé xuat d6 da rat hiéu qua nhung phai mat kha nhiéu nam. (Xem
cac sO liéu thanh tich dau tw ctia Ruane tai Phy luc C.) Ong d3a hoat
dong kém hon chi s6 S&P trong su6t bén ndm dau tién va phai mai



t&1 ndm thir by thi cudi cing 6ng mai bt kip va bat dau dat thanh
tich tot hon trén co sé tich liy. Nhin lai thanh tich nay trong mot boi
canh lich str rong 16m hon 1a mot chuyén; con sdng sot qua giai doan
do6 1a mot chuyén hoan toan khac, nhung nhirng ai bam try dwoce sé co
phan thwéng xirng dang. Trong sudt thip ky, Ruane luén danh bai thi
trwdmg, dwa ra loi nhuin trung binh hang nam gap doi.

Néu dinh chon mot nglrb’i nao khac quan ly qu}”f ctia minh, ban
phal c6 niém tin Vu'ng chac vao tinh chinh trye va kha nang ctia ho
ciing nhw phai hiéu ro vé qua trinh hoat dong cta ho. Ruane la mot
hoc tro caa Graham, mot nha dau tw gia tri dich thye va gan nhw chic
chin sé hoat dong khong tot trong nhitng g1a1 doan cudi cta dinh
diém thi tru'O’ng gia 1én. Bang cach d6, ban c6 thé dwa ra nhu'ng ngoai
1é cho quy tic ctia minh, ching han bai thit thanh tich twong ddi 3-5
nam, khi ban xac dinh du'o’c tinh chit dau co cha thi trwdmg,.

Dwéi day 1a mot s thong ké thi vi tir Joel Greenblatt sau khi 6ng
nghién ctru 25% cac nha quan ly hang dau hoat dong tot hon thi
trrdmg trong sudt thap ky do: 97% s6 ho déu co it nhat 3 ndm dat
thanh tich Xé’p & nira cudi va 47% s6 ho déu c6 it nhit 3 nam dat
thanh tich & muc 10% cudi ciing. Bai thir 3-5 ndm ctia Buffett chinh 1a
tiéu chudn. Néu sd Von ctiia ban dang hoat dong kém hiéu qua trong
tay cta ai do, ban cin suy nghi ky vé cac lira chon minh da thye hién.

Trai phiéu doé thi, a1 mudén khéng?
uane da dwoc yéu cau giup d& cac thanh vién gop vén mudn &
lai thi trwong chirmg khoan cua BPL, nhu‘ng Buffett lai muén ho
nhin thi treomg tr mot goc d6 khac: “Lan dau tién trong sudt

quang doi dau tw ctia minh, hién tai toi tin rang nhu'ng ngwoi binh
thwomg hau nhw khéng c6 hra chon gura viéc @é tién dwoc quan Iy
chuyen nghiép dwdi dang cd phleu va diu tw thu ddng vao trai phleu
Néu dung, quan diém nay c6 mot s6 hé qua quan trong.” Khi n6i dén
cac khoan dau tw vao cac chirng khoan pho bién trong mot thi treong
qué rong, rat dang dé ghl nhé& quy tic cia Munger: Néu thir gi d6
khong dang lam, thi chic chin ciing khong dang dé 1am tét.

Buffett @@ mo ta tinh huéng ma cac nha dau tw trung binh trong
nam 1969 gip phai & khung thué€ 40%. Cac trai phiéu d6 thi mien thué
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c6 loi sudt 1 6,5-7% tai thoi diém d6. Ong nghi c6 phié’u sé khong thé
ting nhiéu hon 6% moi ndm va tra 3% cd tire trong suét thO’i ky. bé
lam cho cac trai phleu mién thué co loi suat twrong dwong, can glam
loi suat trude thué t6i da 9% ciia cd phleu murc 6% nho tang gia sé
tré thanh 4,75% va mirc 3% co tire sé thanh 1,75% dé két hop thanh
lo1 suit sau thué khoang 6,5%, biang mirc loi suit tir trai phiéu.

Néu Buffett dtng vé c6 phiéu, thi cac trai phleu do thi cua 6ng s€
dwa ra cung murc loi suit. Mtre 6,5% tir c6 phidu do 1a diéu 6 ong ky
vong quy chi sd sé dat dworc; Buffett phat hién ra rang 90% cac quy
dau tw sé dat thanh tich kém hon. Ong két luan ring, dudi “cac diéu
kién bat thu'0’ng trong lich str, viéc dau tw thu dong vao trai phiéu
mlen thué sé twrong dwong védi ky vong 101 nhuén tir khoan dau tw vao
cd ph1eu dworc quan Iy chuyen nghlep va chi thap hon mot chat it so
vO1 cae khoan dau tw vao ¢6 phiéu dwoe quan 1y tét.”

Buffett da viét mot bai lugn ngan vé thj treomg tréi phiéu d6 thiva
dé nghi cac thanh vién gop von doc va ngam that ky néu ho muén
tranh thu sy gitp d& cia dng dé quyet dinh mua cac trai phleu do. Ho
c6 cac lya chon sau: mua trai phleu mua co phiéu hay gilr tién mit.
Du ho quyét dinh thé nao, thi 6ng van muén vach tran cho ho xem
manh khoée cia mot ké ban hang déo mleng, c6 thé sé Iira ho dé 14y
khoan lgi nhuin ma 6ng da tirng phai lam viéc cat lwe @é kiém cho ho.

Khi cong nhan cau héi hoc bia vé viéc phan b6 tai san, Buffett da
két thic bire thw thang 10 nhw sau:

Moi ngwm sé phdi twr ra quyet dinh lwa chon glwa trai phleu va
co phleu va, néu lira chon cé phiéu thi ai sé tw vdn cho cdc anh vé cac
co phleu do. Trong nhiéu tru'O'ng hop, toi nghl quyét dinh phdn
nhiéu phan anh cdc nhu cdu htru hinh va vé hmh ( that thu'O'ng ) cua
moi ngu'm vé viée co thu nhap 6n dinh va giir s6 vén gop khong bién
dong nhiéu. Cac nhu cdu dé cé lé dworc cdn bdng béi cac nhu cdu tinh
than muén c6 thém phdan khich va niém vui khi dworc dw tinh va
thwdng thire cde “trai ngot”. Néu cde anh muén thdo ludn vdn dé nay
ciing toi, toi sé rdt vui long dwore gitp.

Nhiéu ngu*oq khon ngoan da danh nhiéu suy nghi va nd lyc vao
cac cau héi vé phan bd tai san trong sudt cdc ndim qua. Thong qua
Buffett, ching ta hiéu ring chang co cong thirc mau nhlem nao. Ban
khong the chi 14y 100 trir di s6 tudi ciia minh va dit s6 phan tram doé



vao c6 phleu hay trong cdy vao mot so ) tha thuat cong thirc khac. Du
trai phiéu thwong it I‘U.l ro hon ¢6 phiéu, nhu'ng no cung khong phai la
chan ly pho quat Chi can nhin vao thi tredmng vao glu'a nam 2015 la
biét — chang hé c¢6 1oi nhuén trong thi trweomg trai phiéu. Doi lac trai
phiéu it rai ro hon nhung lic khéc thi lai khong Cac loai chirng
khoan ban chon chi la phu'O’ng tién dé dat két qua thoi; dirng 1an 16n
cai tredre voi cai sau. Trong bat ky quyet dinh d4u tw ndo, ludn co6 hai
cau héi chinh: Loi nhu4n 16m nhat c6 thé 1a gi, va rai ro 1a gi?

Hom nay, cac trai phiéu chinh pha My ky han 10 ndm c6 loi suat
la 2,4%, mot mire chi nhinh hon lam phat dy tinh mot chit, c6 nghia
laloi suat thyre sw la khong dang ké. Thu’O’ng dwore coi la ruai ro hon,
cac co phiéu dwa ra mure loi suat khoang gan 6%. Du 1é thu’O’ng la Vay,
nhung hién nay céc trai phi€u chinh phu c6 vé thudc loai tai san rui ro
hon. Nhw chting ta déu biét, khéng phai diéu gi theo 1é thwong thi
cling déu than trong va chinh x4c. Ban sé phal ty minh suy nghl veé
diéu nay. Theo quan diém ctia Buffett, vao dau nim 1970, diéu duy
nhat khién c6 phiéu hdp dan hon trai phiéu d6 thj 1a tinh phan khich
ma chiing mang lai.

Ching khoan Kiém soat

ao thang 9 nam 1969, ong da dwa ra b4o co vé hai Chlrng
kho4n Kiém soat ctia hang, sau do tap trung tra 1o cac cau hoi
phén hoi cta thanh vién gop von.

_bay la mot trong nhirng bao cao chi tlet nh4t 6ng timg dwa ra vé
trién vong ctia mot chirng khoan, gan giong nhw mot khuyén nghi dau
tw nhw chiing ta timg thay 6ng dwa ra.

Theo quan diém ca nhan toi, gia tri néi tai ciia DRC va B-H sé
tdng triedng dang ké trong nhu'ng nam tm Dt chdng ai biét dwore
twong lal nhu'ng toi se rdt that vong néu mirc tdng trwéng dé khong
0 mikc xap xt 10% méi ndm... Té6i nghi cd hai chu'ng khoan nay sé la
cdc c6 phan tét dé glw dai han va to1 rdt vui néu cé mot phan dang
ké gia tri tai sdn rong cua téi ddu tw vao chung.. Neu to1 tiép tuc giir
cdac chwng khoan do, nhw t61 hoan toan mong mudén, mirc dd tham
gia cua toi vao cac hoat dong do cé thé sé thay doi tiy theo cac loi
ich khac cua toi. Nhiéu khd ndng la téi sé san sang nhdn moét vi tri



quan trong lién quan té1 cac vdn dé chinh sach, nhung téi chang
muon co6 thém nghia vu dao dirc nao ngoai viéc la mot co dong thu
dong...

Ban dAu, y dinh ctia Buffett la dwa cho céc thanh vién gop von
quyeén lya chon giita (1) nhan c6 phan cua cac cong ty klem soat theo
ty 1€ hay (2) chon nhan g1a tri ctia cac chirng khoan Kiém soat bang
tién mat. Diéu nay vo cung cong bang béi Buffett da xac dinh dworc
viéc dinh gi4; 6ng cam thay cac thanh vién gop vén nén dwoc quyén
chon bAt ky lira chon nao ma ho cam thay c6 gi4 trj hon. That khong
may, luat sw lai khong cho phep diéu do. Tat ca cac thanh vién gop
vOn sé nhan dwoce ¢6 phan cia minh va néu muén ban, ho sé phai tw
minh lam.

Mot cau hoi tha vi la tai sao 6ng khong dang ky cac co phleu do dé
chung c6 thé dwoce tw do mua ban. Ham y ddng sau ciu h01 nay la cac
c6 phiéu sé c6 tinh thanh khoan tot hon — dé ban hon néu Buffett
dang ky chung tir trwrdre. Piém mau chot trong di tinh ctia Buffett vé
diéu nay 1a cac thanh vién gbép von muon ban chu'ng khoan sé c6 loi
hon néu khong dang ky. Ong cam thay rang, véi moi tredmg thi
trromg vao thoi diém d6, c6 kha nang thye té1a “thi tru'ong cho hai
chtrmg khoan nay khong qua néo nhiét.” Va éng ti€p tuc noi rang, “Toi
tin rdng bang cach ban theo théa thuan riéng, cic thanh vién gbp von
mudn ban sé thu dwoe nhiéu loi nhuin hon tir chl’rng khoén cta ho...
Chung ta da nhan dwoec rat nhiéu cudc g01 tir cAc bén mudn thye hién
giao dich rleng — chung ta dyr doan rang S€ chang c6 kho khan g1 tac
dong tdi cac vu giao dich d6 tai cdc mire gia theo dinh gia cubi ndm
cua ching ta.” Néu Buffett ding ky chimg khoan tir trwde, c6 kha
nang 1a nhirng ngwod mudn hay can phai ban chirng khoén sé nhan
mirc gia thap hon.

Buffett 33 dam bao rang tit ca cac ngu’(‘)’i choi déu dwoe doi xtr
cong bang khi tw quyet dinh diéu ho nén lam vé1i céc chung khoan
Klem soat cia minh. Ong khong noi rleng v&i cac thanh vién gop von
veé ba cong ty do; ong muén moi ngwdi déu binh dang va cung co
quyen nhan dlI’O’C cac thong tin chinh xac nhw nhau. Ong nhan cau
hoi bang Van ban va sau d6 thém cau tra 11 vao dé tat ca cac thanh
vién gop von déu dwoe hwong loi.

Day 1a cach Ong tiép tuc xtr 1y viée truyén dat thong tin tai
Berkshire Hathaway. Cho dén nay, trong khi cic nha dau tw t6 chire



16m thwong c6 loi thé hon so véi cae nha dau tw nhé qua cac buéi hop
riéng thwong ky véi doi ngli quan ly caa cong ty dai chtng, thi Buffett
van tir ch6i 1am vAy. TAt ca cAc nha dau tw déu co cting co hoi dé hoi
va nhan cau tra loi tredec mat moi nguwoi tai Pai hoi co dong thwon
nién & Omaha. Cho dén hién tai, day van 1a ¥ twéng doc ddo; no6 thé
hién 1ong tin ctia ban quan tri rang viéc cong b thong tin ¢ chon lgc,
ngay ca du ban chit khong trong yéu, déu 14 phi dao dtre.

V61 k& hoach da thong bio vé viée tich lity thém chimg khoan sau
khi dong cira Cong ty Hop danh, Buffett sé dat 1¢1 ich tai chinh t6t
nh4t néu khéng noi gi; 6ng noi cang it thi cac thanh vién gép von cang
mudn chon ban ¢6 phiu cta ho. That ngac nhién khi nghi (dic biét
khi sau nay nhin lai) ring moi ngwoi thwe sw ban ¢6 phiéu, mic du rat
nhiéu ngwoi da thye sy lam vay. Khoan c6 phan kha 16m cta Buffett
trong ca ba chirmmg khoan d6 it nhit da ting gdp déi mot ndm sau khi
BPL dong ctra va toan b sau d6 dwoc hop nhat vao Berkshire &
nhitng thoi diém khac nhau.

Bai hoc ttt Thu gui thanh vién gép
von Vai loi trude khi dong cia

NGAY 29 THANG 5 NAM 1969

Than giri cac thanh vién gdp von cua toi:

Khoang 18 thang trwére, t6i da viet cho moi ngwoi vé cac yéu t6 ca
nhéin va moi trweomg thay do6i khién toi phai diéu chinh lai muc tiéu
thanh tich twong lai ctia chiing ta.

M6i trromng dau tw toi ndi téi tai thoi diém @6 (va thoi diém toi
binh luin trén nhiéu btrc thw khac) nhin chung da dan tré nén tiéu
cyre va bat 1o1 hon theo thoi gian. C6 18 chi do dau 6c t6i thich tmg
khong linh hoat cho 1dm. (Mot ngwdi quan sat da binh ludn vé hon 40
nha phan tich chtirng khoan ring: “Ho biét qua nhiéu diéu ma ching
con dung nira.”)



Tuy nhién, 61 vdi toi c6 vé 1a: (1) cac co hoi dAu tw rong mo voi
ciac nha dau tw theo hwémg dinh lwong hiu nhw da bién mat, sau khi
dan dan “béc hot” trong sudt 20 ndm qua; (2) gi4 tri tai sdn 100 triéu
do la cta ching ta ciing s loai b6 mot phan 16m the gi¢i dau tw
dwong nhw da cin coi ndy, do cac cam két nho hon 3 triéu 4o la
khong thé co tac ddng thyre si téi thanh tich tong thé cia chung ta, va
diéu ndy gan nhw loai bé cac cong ty c6 it hon 100 triéu d6 la ¢o phiéu
pho thong tai gia thi tredomg; va (3) 1ai sut ngay cang tang trong
thanh tich dau tw da tao ra thi trLrO’ng ngay cang dinh huwémg ngin
han va (theo quan diém ctia t6i) c¢6 tinh dau co manh hon.

Birc thrr vao ngdy mung 9 thing 10 ndm 1967 da noi rang cic can
nhdc ca nhan 14 yéu t6 quan trong nhat khién t6i phai diéu chinh lai
muc tiéu cfla chiing ta. Toi da bay t6 mong mudn dwore giai phong
khoi nhu cau (tw dit ra cho mlnh) tap trung 100% vao BPL. Toi da
hoan toan trwot bai kiém tra nay trong sudt 18 thang qua. Birc thw néi
rang: t61 hy vong cac muc tiéu giéi han nay s€ giap chung ta bét nhoc
cong hon. N6 khong hoat dong theo cach d6. Mién la t6i con “trén
sa?ln céng bd béo cio thanh tich dinh kjl va génh vac trach nhiém V(’)’i
sO vOn gan 100% gia tri tai san rong caa rat nhleu thanh vién gop von,
thi ti sé khong bao gi¢r ¢6 thé dit nhitng c6 gang duy tri lién tyuc vao
bat ky hoat ddng nao ngoai phuc vu cho BPL ca. Néu tham gia cong
khal toi khong thé khong canh tranh dworc. Toi b1et rang minh khong
muén bi &m anh ca doi véi y twdng phai vurgt qua “con tho” dau tu.
Céach duy nhat dé cham lai 1a dirng hén.

Do @6, trwdre khi két thic ndm, t6i s€ giri cho toan bd cac thanh
vién gop von thong béo chinh thire vé y dinh nghi hwu cta téi. Tat
nhién, con mot s6 van dé thué va phap 1y lién quan téi viéc thanh 1y
Cong ty Hop danh, nhwng nhin chung, t6i dang quan tam té1 viéc 1ap
ra mot ké hoach de dat dworc cac muc tiéu sau day:

1. biéu quan trong nhét 1a t61 c6 mot giai phap quan Iy tién bac thay
th& dé dé xuat téi nhirng thanh vién gép von ma khéng muén ty
minh thye hién cong viée nay. T4t nhién, mot s6 thanh vién gop
vOn sé c6 giai phap khéc cua riéng minh ma ho tin vao va thay
kh4 chdp nhin dwoe. Tuy nhién, d6i vo1i cac thanh vién gbp von
khéc, t6i sé khong chi gii 101 chiic may mén tdi so tién cta ho.
T6i dinh giéi thiéu mot nha quéan 1y dau tw thay thé ma téi sé uy
thac cac khoan dau tw cia ngwoi than va nhirng ngwdoi ma téi ¢o
trach nhiém tai chinh ca doi véi ho. Nha quan 1y nay c6 tinh



chinh trie, ning e va c6 thé sé lam tot bang hay tot hon diéu toi
c6 thé 1am dworc trong twong lai (mic du sé khéng béng thanh
tich ma anh ta hay toi tirng dat duoc tI‘lI’O’C day) Anbh ta sé sdn
sang t1ep nhén bat ky thanh vién 80p vOn nao, va sé khong cd quy
dinh vé khoan dau tw t01 thifu @€ 1am kho bat ky ai ca. Trong
twong lai, t6i van sé quan sat nhitng diéu anh ta 1am, nhung chi
thinh thodng va 101 tw van cta t6i phan nhiéu sé bi giéi han chi
nhdm vao nhirng diéu tiéu cyre.

2. T6i mudn tat ca cac thanh vién goép von chon nhin tién mat va c6
thé cac chirng khoan kha mai (co the sé chi c6 mot chu'ng khoan
thudc loai nay) ma t01 thich ca trién vong 1an gid cua no nhu'ng
cac thanh Vlen gbp von cling cb thé ty do chuyén doi sang tién
mat néu muon.

3. Tuy nhién, t6i cing mudn tat ca cac thanh vién gbp von chon duy
tri lo1 ich theo ty 1€ cia minh tai hai cong ty dwoc chung ta kiém
soat (Diversified Retailing va Berkshire Hathaway va mo6t cong ty
nho khac “bi gié’i han”. Do cac chirng khoan nay hoan toan do
minh toi c'hnh g1a tai g1a thi tru'O’ng hop 1y, nén t6i nghi diéu quan
trong 13, néu mudn, moi ngudi cb thé duy tri loi ich theo ty 1€ cia
minh theo dinh gia do.

Tuy nhién, cac chirmg khoan nay khong thé g1ao dich tw do trén
thi trweong (do cac han ché& ma Uy ban Giao dich va Chtrng khoan My
ap dung cho cac ¢6 phleu ‘Kiém soat” va c6 phiéu khong dwoc ding
ky) va ching ciing c6 thé khong chuyén nhwong dworc hay tao ra thu
nhap trong mot khoang thoi gian dang ké. Do d9, tdi muon moi ngu’0’1
tw chon di theo hu'ong nao sau khi chung ta gidi thé — gdn b6 véi cac
chlrng kho4n bi gi¢i han hay nhan tién mat. T6i rat thich tit ca nhirng
ngwoi dang diéu hanh cac doanh nghlep dwore ching ta kiém soét
(hién c6 thém Illinois National Bank va Trust Company tai Rockford,
Illinois tham gia, mot ngin hang gia tri hon 100 triéu d6 la dwoce diéu
hanh cyc ky tot, moi dwoe Berkshire Hathaway mua lai dau nim nay)
va mudn gitr quan hé nay dai 1au. To6i chic chin khong mudn ban mot
doanh nghlep dworc chung ta kiém soat t6t, dwoc nhlrng ngu’0'1 toi
thich va ngu’O'ng mo dieu hanh, chi dé dat dlI'O’C mot mirc g1a wa thich.
Tuy nhién, cac diéu kién cu the c6 thé s& khién mot don vi hoat dong
bi ban di tai thoi diém nao do.

Toi tin rang ching ta sé c6 mot chwong trinh thanh 1y thye hién



dwoce cac muc tiéu trén. Hoat dong cua chung ta trong van dé nay sé
khong 1am thay d6i ké hoach thué ctia moi nguwdi cho nim 1969.

Muc tiéu cudi cung cua chung t6i, ma toi radt mudn dat dwoc
(nhu'ng S€E khong thé xay ra) la ra di trong vinh quang. Toi ghet phai
két thic bing mot nam té hai, nhu'ng chung ta sé co mot nam nhw vay
trong ndm 1969. Phan doan tot nhit cha toi 14 vao cudi ndm, khi cho
phép mirc tang dang ké trong gla tr1 cua cac cong ty dlI’O’C kiém soat
(tai @6 tat ca c4c thanh vién gop von trir téi déu c6 quyén chon nhan
tién mit), ching ta sé dat két qua hoa von cho nidm 1969 trwde khi bat
ky khoan thanh toan hang thang nao dwore chi tra cho thanh vién gép
von. Diéu nay s€ dung ngay ca khi thi tru’ong tang lén dang ké tir bay
gi¢r cho téi cubi ndm, do chiing ta sé khong & bat ky vi thé quan trong
nao ma bi anh hwéng bdi chiéu di 1én cua thi trwrdmg.

Thanh tich dau tw vao cac chirng khoan Tinh toan ctia ching ta
trong nim nay rat t& hai — trong sudt thoi gian nay, t6i cam giac nhw
mot chi chim vo6 tinh bay lac vao gitra tran cau 16ng Khong phéi chi
minh chiing ta chiu két qua do, nhu'ng n6 lai xuét hién dtng vao thoi
diém ching ta dang dan toi g101 han trén caa pham vi thanh tich cam
két trong loai chirng khoan nay.

Viéc ghi chép sai [Am ngé ngan 1a mot cong viée that khé chju. Toi
thay viéc “bao céo chon loc” tham chi con dang ghét hon nhiéu.
Thanh tich t€ hai ctaa chl'mg ta trong nim nay hoan toan do 16i ctia toi.
No6 khong phan &nh van rai, ma dang hon la viée danh gia khong
ding vé xu hwémg chinh phu dang phat trién rat nhanh. Nghich 1y
thay, t6i da ludn tin rang dang 1€ chinh phu nén lam (& khia canh cac
van dé bi cong kich — khong nhét thiét & khia canh cic phwong tién
dwoce str dung) diéu ma cudi cung ho da lam — ndi cach khéc, nhin
chung, toi tin rdng muc tiéu chung cua hoat ddng ma da tiéu tén cla
chiing ta kha kh4 tién dwoc xa hoi mong mudn va ung ho trong mot
thoi gian. Tuy nhién, to1 khong nghi n6 sé xay ra. Toi chwa bao gio tin
vao viée tron 1an diéu toi nghi nén xdy ra (vé mat xa hoi) voi diéu toi
nghl s€ xay ra trong khi ra quyet dinh - trong tru’O’ng hop nay, chung
ta c6 thé da dat thanh tich tot hon ca triéu Ian néu t6i lJam nhw vay.

Thang thin ma néi, du c6 bat ky yéu t6 ndo néu & trang trwde xay
ra, thi toi chic sé tiép tuc diéu hanh Céng ty Hop danh vao nam 1970,
hay thAm chi ndm 1971, néu t6i c6 mot vai y twéng dau tw “loai 1.”
Khong phai béi vi t6i mudn, ma don gidn béi t6i tha két thic bang



mot ndm tot dep con hon mét nam té hai. Tuy nhlen toi chi khong
thdy diéu g1 c6 san c¢b thé cho chung ta hy vong vé mot nam tot dep
nhlr vay va t6i cling khong muén phai mo mam xung quanh, hy vong

“may man” s€ mim cwoi véi tién bac ctia ngwod khéc. . Toi khong hai
long véi moi trieong thi tr1r0’ng nay va toi khong muén huy hoai
thanh tich kha kha bing viéc c6 choi mot tro ma tdi con ching hiéu,
dé t6i co6 thé ra di nhw mot ngwoi anh hiing.

Do do, chung ta sé thanh 1y cac c6 phan nim gitr trong nam, lam
viéc véoi cac cong ty dwoce kiém soat con lai, chirng khoan “trong thw
dau tv”, chirng khoéan kha mai voi trién vong dai han thuan lo1i, va cac
“nhanh” khéc, v.v. véi tong gia tri nhé ma can nhiéu nim dé don dep
trong nhom chirng khoan Tinh toan.

Tbi da viét birc thw ndy sém hon mot chat dé thay cho bire thw
vao gitra nam. Ngay khi ra quyét dinh, t6i mu6n moi nguoi biét ludn.
Toi cung muén ludn c6 mat tai Omaha trong mot thoi glan sau khi
moi ng1r01 nhan dwoec bire thw nay dé g1up lam séng t6 bat ky diéu gi
viromg mic. Vao thang 7, téi hy vong sé téi California.

Vai ngu'0’1 s€ hoi rang Ke hoach cua anh la gl‘?” T01 khong co dap
4an cho cau héi do. Téi biét ring & tudi 60, tdi sé c6 gang dat dworc cac
muc tiéu c4 nhan khac nhitng diéu t6i wu tién & tudi 20. Vi vay, trir
ph1 g10’ toi tach biét ban than khéi hoat dong ma tiéu ton hau hét thoi
g1an va nang lwrong cha toi trong 18 nam dau cuQc doi treomg thanh
ctia t6i, néu khong t6i chic sé khong thé phat trién cac hoat ddong phu
hop véi hoan canh méi trong nhirng nam tiép theo.

Ching ta sé c6 mot bire thw vao mua thu, c6 16 thang 10, dé noi
chi tiét vé thu tuc thanh 1y, dé xu4t nha tw van du tw, v.v.

Chan thanh,

Warren E. Buffett

NGAY 9 THANG 10 NAM 1969
Trir khi thi tredng suy giam dang ké, néu khéng t6i van ky vong
thanh tich hoa v6n truée khi bat ky khoan thanh to4n hang thang nao



dwoce thie hién cho ndm 1969. Ching ta da gidp may — néu ching ta
khong thanh ly trong ndm nay, két qua chac sé con té hon nhiéu. Cho
dén nay, cac y twdng dau tw trén co sé “tiép tuc” nhin chung van dat
thanh tich kha té hai. Chang ta chi con hai chirng khoan c6 quy mo
twong d6i — mot chirng khoan chung ta dang ban tai thoi diém t6i viét
birc thwr nay con chu'ng khoan kia c6 tinh kha mai han ch€ chiém
khoang 7,5% cac co phleu cua Blue Ch1p Stamps dang lru hanh ma
chung ta co thé ban qua viéc chao ban cong khai c6 dang ky vao
khoéang cudi nim, tuy theo cac diéu kién thi trweomg va céc yéu to

khéc.

NGAY 9 THANG 10 NAM 1969

. Bill Ruane — Chuing t6i gép nhau & 10'p hoc cia Ben Graham
tai tru’O’ng bai hoc Columbia vao nam 1951 va toi da c6 nhiéu co hoi
dé quan sat cac pham chat, tinh cach va tri tué cia anh ta tir khi d6.
Né&u Susie va t6i khong con trén doi trong khi con cai chung toi con
nho, anh ta la mot trong 3 ngwoi tin thac dworc toan quyen hanh dong
déi vdi cac van dé dau tw — hai nglrm con lai sé khong the thye hién
quan 1y dau tw lién tuc cho toan bd cic thanh vién gbp von dwoce, du
16m hay nhé.

Ching c6 cach nao loai bé hét dwoe kha ning sai s6t khi danh gia
con ngudi, dic biét doi voi céc hanh vi twong lai trong mot moi
trwomg bat dinh. Tuy nhién, van phdira quyét dinh — du chu dong hay
thu dong — va t6i cho rang Bill s€ la mot Iya chon ding d&n xét vé ca
pham chat va kha ning dAu tw. T6i cing cho ring Bill ¢ thé tiép tuc
gitr vi tri nha quan 1y dau tw trong nhiéu ndm té1.

Gan day, Bill da thanh 14p mot cong ty hoat ddng trén San giao
dich chirng khoan New York tén la Ruane, Cunniff & Stires. Hién tai,
John Harding dang 1én ké hoach m& mot van phong cho cong ty tai
Omaha vao ngéy 1 thang 3 nam 1970. Bill quén Iy tirng tai khoan trén
co’ s& phi va cling thyre hién mo6i gidi cho cac tai khoan — hién tai mot
phan hoa hong moi gié1 dwoc dung dé bu dip mot phan ph1 tw vin
dau tu. Phu'O’ng phap hoat dong ctia anh cho phep viéc rut tién hang
thang trén co sé tirong ty nhw BPL — mot phan trdm s6 von va khong
lién quan t&i 1ai hay 16 thu'c hién hay chwa thlI’C hién. Anh ta cung co
thé s& thanh 14p mot s6 loai tai khoan gop von chung nhung cac quyét



dinh do6 sé€ tuy theo anh ta va nhfrng ngu’(‘)’i chon d?)ng hanh cung anh
ta. TAt nhién, t6i sé khong tham gla Vao hoat dong cua anh ta. Toi s€
chuyen danh sach cac thanh vién gop von cho anh ta va anh ta sé sém
viét thw tra 101 moi nguwoi vé chuyen di dy dinh cia minh té1i Omaha
Los Angeles va Chlcago treedre cudi ndm nay, dé nguwdi ndo mudn thi
c6 thé gip anh dy. Bat ky ai sé c6 mat tai New York trong vai thang téi
c6 thé lién hé true tiép véi anh ta.

Thanh tich tong thé caa Bill rat t6t — trung binh cling gan bang
thanh tich caa BPL, nhu'ng c6 mirc bién dong 16m hon dang ké. Trong
cac giai doan 1956-1961 va 1964-1968, cac tai khoan ca nhan cta anh
ta trung binh dat loi nhuan hon 40% mdi nim. Tuy nhién, vao nim
1962, chic chin phan nao do thanh tich tuyét voi ctia cdc ndm trudre,
nén thanh tich cua anh ta gidam xuéng khoang 50%. Nh¢ dinh hwéng
lai 181 tw duy ctia minh, thanh tich cfia anh ta trong ndm 1963 gan nhw
hoa von.

Mic du hai ndm c6 thé 1a thoi gian kha ngin d@é noéi vé thanh tich,
nhung cdm gidc la thoi gian kha dai khi gia tri tai sdn rong cia moi
ngwdi bi gidm xudng 50%. Toi nghi moi ngwdi sé ludn gip loai rii ro
ngan han nay véi gin nhw moi nha quan 1y dau tw chirng khoan va do
cting 1a mdt yéu t6 can can nhic khi quyé't dinh s8 vOn moi nguwdi sé
dat vao thi trlrong chirng kho4n. Cho dén nay, trong nam 1969, thanh
tich cta Bill giam khoang 15%, t6i tin day 1a mirc kha dién hinh cho
phén 16m cic nha quéan ly dau tuw.

T4t nhién, Bill khéng & trong cac tinh huéng dau tw Kiém soat hay
Tinh todn, nhitng tinh hudng ma thm‘mg c6 xu hwéng tiét ché mire
bién dong trong thanh tich qua cac ndm cua BPL. Ngay ca khi loai bo
cac yéu t6 do, téi van tin rang thanh tich ctia anh ta s€ phan nao bat
6n hon (nhung khong nhA4t thiét 1a t&€ hon theo bat ky cach nao) thanh
tich ctia t6i — anh ta c6 phong cach dau tw khéc, va dia danh muyc dau
tw ctia anh ta (trong hau hét cac diéu kién) sé phan nhiéu trung lap
v&i danh muc caa toi, nhung sé€ luén ¢6 nhirng sy khac biét 1om.

Bill dat thanh tich tot khi hoat dong v s6 von tir 5 t61 10 triéu do
la. T6i nghi ba yéu t6 c6 thé tac dong tleu cuc téi thanh tich trong lal
cua anh ta la: (1) kha ning quan 1y s6 von 16n hon nhiéu — day 1a vin
dé moi ngwoi sé gdp voi bat ky nha quan 1y dau tw thanh cong nao, va
no sé tiét ch€lai thanh tich dau tw; t6i tin rdng cong ty cua Bill hién
dang quan 1y s6 von trong khoang 20-30 triéu va, tat nhién, ho van sé



nhin thém cic nha dau tw maéi; (2) c6 kha néing Bill quan tam qua
nhiéu vao chi tiét hoat dong cua anh ta thay vi danh toan b6 tho1i gian
ctia minh dé ngh1 tdi viée quan Iy d4u twe. Van dé khi 1a nhéan t6 chua
ch6t trong mot cong ty hoat ddng trén San giao dich chimg khoan
New York cting nhw Xfr 1}’7 cac tai khoan ca nhan la anh ta, gio'ng nhw
hau hét cic nha tw vAn dau tw, sé chiu céc ap lyc phal gianh phan
nhiéu thoi glan vao cac hoat dong ma chang g1up cai thién gi cho
thanh tich dau tw ca. Vé diéu nay, t61 da yéu ciu Bill giéi thiéu cac
dich vu clia anh ta téi tit ca cac thanh vién gop von ctia BPL — du 16m
hay nhé — va anh ta dong y sé lam vay, nhung t6i cling noéi rdng anh ta
sé hoan toan 1a mot nguoi dai dién d0c 1ap néu anh ta nhéin thiy co
bat ky khach hang ndo lam anh ta di chéch khoi cong viéc chlnh cua
minh; (3) c6 kha ning cao 1 ngay ca viéc quan 1y dau tw xuit sic cling
SE chi tao ra cac loi thé it i so véi viée quan 1y thu dong trong thap ky
téi. Toi sé binh luin vé diéu nay duwédi day.

Yéu t0 tiéu cue cudi cing khong phai 1a han ché tao ra thanh tich
dAu tw té hai, ma 14 tao ra thanh tich chi & mirc trung binh. T6i nghi
day 1a rai ro ma moi ngwoi sé gip phai khi dong hanh ciing Bill — va
thanh tich & mirc trung binh cling khong phai 14 mot rui ro té 1am.

Khi dé xut Bill, t6i cling dang thiyre hién mot hanh dong ma t6i
ludn ¢6 tranh trong cac hoat ddng véi danh muc dau tw tai BPL — mot
quyet dinh ma S€E chang dwoceloi gi (vé ca nhan) ma lai c6 thé mat rat
nhiéu. Mot sO ngwoi ban cla toi khong tham gla vao Cong ty HO’p
danh noéi rang toi khong nen g10’1 thiéu boi néu két qua tot, toi cling
chang c6 1o 10c gi, con néu c6 van dé g1 d6, chéc t6i sé bi @6 16i phan
nao. Néu t6i va moi ngu‘oq c6 mOt méi quan hé thu*ong mai thong
thu'ong, thi 1ap luan do6 c6 vé hop ly. Nhung, mac do6 tin tu'ong ma cac
thanh vién gop dit 1én tdi va sy hop tac dwoe thé hién theo nhiéu
cach khac nhau ngan toi thure hién mot chinh sach “khong can thlep
nhuw vay. Nhleu ngwdi la cae nha dau tw chuyen nghlep hay gan vay
nén ching can toi pha1 gidi thiéu ngwoi quan ly — moi ngu*oq c6 thé tu
minh lam t6t hon nhiéu. D&i véi nhitng thanh vién gbp von khong co
kinh nghiém tai chinh, thi t6i cAm thay that khong c6ng bang cho t6i
khi dam nhan mot vi tri thu dong va dwa cho moi ngwdi mot nhan
vién ban hang thuyét phuc nhat ma vo tinh da lién hé véi moi ngwoi
vao nam 1970.



NGAY 9 THANG 10 NAM 1969

Néu la 10 ndm trwdce thi toi kha san sang dat muc tiéu la 10’1 thé& 10
diém pham traim moi ndm so véi chi s6 Dow, véi ky vong chi s Dow
sé dat mtrc trung binh 7%. Diéu nay c6 nghia thanh tich ky vong cua
chung ta 1a khoang 17%, tit nhién véi khoang dao dong rong va khong
c6 gi dam bao — tuy nhién, do6 1a thanh tich ky vong. Tai thoi diém do,
céc trai phiéu mién thue cho 1¢i nhuan khoang 3%. Du co phleu co bat
loi 14 thanh tich khong 6n dinh, thi nhin chung chung van c6 vé 1a
mot Iyra chon dang mong doi hon. Toi cling 33 nhan manh sy wa
thich hon nay trong khi day cac 16p hoc, tham gia vao cac cudc thao
luan nhém, v.v.

Lan dau tién trong sudt quang doi dau tw ctia minh, hién tai toi
tin rang nhu'ng nglr0’1 binh thwong hadu nhw khong cO. lu'a chon gura
viec dé tién dwoc quan Iy chuyen nghiép dwoi dang cd phleu va dau tw
thu dong vao trai phleu Néu dang, quan diém nay c6 mot s6 hé qua
quan trong. Hay dé t6i giai thich ngan gon (va theo cach don gian
nh4t) tinh huéng nay dwdi gidc do cua toi:

1. To6i dang noéi vé tinh huéng ddi voi mot doi twong nop thué &
khung thué thu nhip lién bang 1a 40% ma cling c6 nghia vu v&i
thué thu nhép tiéu bang C6 nhiéu dé xuit thay d6i khac nhau
trong luat thué ma co thé tac dong tiéu cyre téi thanh tich rong
dat dworc tir thu nhép, 1ai von va c6 1€ 1a cac dang thu nhap dau tw
mién thué& khéac. C6 thé sé c6 nhiéu de xuat khac xuit hién trong
twong lai. Nhin chung, t6i cam thay ring qua nhiéu nim, cac thay
d6i @6 sé co tac dong tiéu cue to1 ky vong twrong deéi cta toi vé thu
nhp sau thué tir trai ph1eu mién thué hién tai so véi c6 phiéu
pho thong, va tham chi con 1am chdng ting 1én mot chit.

2, Toi dang nodi vé cac ky vong trong mwodi ndm téi — chir khong
pha1 vai tudn ‘hay thang t61. Toi thay sé& dé dang khi nghl vé diéu
gl sé phat trlen trong tho1 gian twong doi dai hon 1a diéu g1 S€ xay
ra trong ngan han. Nhw Ben Graham tu'ng noéi: “Trong ngan han,
thi tru’O’ng glong nhw mot chiée may bau ctt, nhu’ng trong dai
han, n6 glong mot chiéc cAn hon.” T6i ludn thay de danh gii can
ndng do cac yéu td co ban quyét dinh hon 1a cac phiéu bau bi chi
phdi béi tam 1y.

3. Hién tai, dau tw hoan toan thyu ddng vao trai phiéu mién thué sé



mang lai 1o suét khoéng 6,5%. Co thé dat dwoc mire loi suat nay
v&i chat 11r0'ng tuyét VO’l va duy tri trong bat ky khoang thoi glan
nao ma nha dau tw muén théa thuén. Cac diéu kién d6 c6 thé

khong ton tai trong thang 3 khi t6i va Bill ludn sin sang tro gitip
moi ngwdl mua trai phi€u, nhung hién tai chiing thue sy ton tai.

4. Ky vong mwoi nam ddi véi cac co phleu cong ty noi chung co 1€
khong virot qua mire 9%, chang han gom 3% cO tirc va 6% gia tri
ting. T6i hoai nghi viéc Téng San pham Qudc dan (GNP) tang
trLrO’ng hon 6% mot nam — t6i khong tin la loi nhuan cong ty sé
ting bang tdc dd cia GNP — va néu hé s6 nhan cia loi nhuin
khong thay d6i (voi nhitng gia dinh nay va muc 1ai suat hién tai
thi chiing s€ khong 601) toan bo gia tri cia doanh nghiép My SE
khong ting trwdmg & toc do tang tru‘O’ng kép dai han trén mirc 6%
moi nam. Thong th1r0'ng 0 phiéu sé tao ra (d6i voi (’1’01 twrong
ndp thué€ dwoe mod ta trudre do) 1 25% sau thué tir ¢0 tire va 4,75
% sau thué tir 1ai von, Vay tong loi suat sau thué€'la khoang 6,5%.
Tong loi sudt truede thué tir ¢o tire va 1ai von co thé trong khoang
4-5%, khlen mirc lo1 suat sau thé& sé thap hon mot chat. Diéu nay
khong mAy khéc biét véi sO heu trirde day va nhin chung, toi tin
rang quy dinh thué trén 1di von trong twong lai c6 thé sé con khit
khe hon trwére.

5. Cudi cing, c6 thé mot ntra s6 tien dau tw vao c6 phiéu trong 10
nam toi sé dugre quan Iy chuyen nghlep Vi vay, theo ly thuyét,
thanh tich tong thé ctia nha dau tw c6 s6 tien dwoe quan Iy
chuyén nghiép sé bang thanh tich trung binh (hay 6,5% sau thué
néu céc gia dinh & trén caa t6i 1a chinh x4c).

Theo phan doéan cua t6i, dwdi 10% s0 tién dwoe quan 1y chuyén
nghiép (trung binh la 40 triéu do la chi riéng cho giai doan vwrot troi
nay) dwoc quan ly. nhit quan trong 10 ndm sé co6 thanh tich trung
binh cao hon 2 dlem phan trdm so v&1 ky vong nhom. S6 tién “dwoce
quan ly rat tich cwe” sé khong dat thanh tich vwot troi hon dang ké
cac so tién dwoe quan 1y chuyén nghlep thong thwong khac. Hién tai,
c6 thé co 50, triéu do la thuoc nhiéu mirc d6 khic nhau trong nhom

“tich cyc” nay ¢6 1€ gdp 100 I4n so v&i 10 ndm trwedre — va 50 triéu d6
la thi don gian 14 khong thé “sinh loi nhiéu.”

Néu moi ngwoi cwe ky may méan va lia chon dwoe nha tw van ¢
thanh tich thudc top 1-2% trong ca nwréec (nhung ho s€ nhan khoan



phi cao hon bé1i ho gidi tdi co do ma), toi nghl moi Ilgll’O’l cung SE
khong thé dat thanh tich cao hon 4 diém phan trim so véi ky vong
nhom. Toi nghi nhiéu kha ning 14 Bill Ruane thudc nhém nay. Do do,
theo woce tinh cua t6i, trong 10 nam nira, thanh tich sau thu€ tir khoan
von dwoc quan 1y thye sy xuat sdc cho cac “do6i twong nop thué dlen
hinh” ctia chiing ta sé 14 1,75% tir ¢6 titc va 7,75% tir 1ai von hay tong
thé 14 9,5%.

6. Két luan kha stng s6t 1a dudi cac diéu kién bat thuong trong
lich stt, viéc dau tw thu dong vao trai phleu mlen thué sé twrong dwong
véi ky vong loi nhuén tir khoan d4u tw vao c6 phleu dworc quan Iy
chuyen nghiép va chi thap hon mot chut it so voi cac khoan dau tw
vao c6 phiéu dwoc quan 1y tot.

7. Vai 1o vé lam phat — hau nhw chang lién quan gl dén tinh toan
& trén ngoai trir n6 dwa ra tdc do tang tr1r0'ng GNP gia dinh 1a 6% va
gitip tao ra loi suit cha trai ph1eu mién thué€la 6,5% Neu cd phleu
sinh 1¢1 8% sau thué va trai phleu 4% thi nén sé& hitu c¢6 phiéu thay vi
trai phleu du gia c6 di 1én, xuéng hay sang ngang. Diéu nguoc| lai sé
ding néu nhw trai phleu dlra ra loi sudt sau thué'la 6,5% con c6 phleu
1a 6%. T4t nhién, loi suét ky vong sau thue t6t nhit 1a quan trong nhat
— du dong @6 la c6 ting gia, gidm gia hay 6n dinh.

TAat ca cac diéu trén can dwoe xem xét véi mire hoai nghi thich
hop vé6i viée dénh gid twong lai. Toi nghi sy danh gié thue t€ nhit
luén Ia mot trong lai khong chic chdn — t6i trinh bay diéu nay ma
chang c6 nhiéu cam glac vé tinh chinh x4c ctia n6, ma chi dé moi
ngwdi biét téi nghi gi tai thoi diém d6.

Moi ng1r0'1 s€ phai ty ra quyet dinh Iwya chon gura trai phleu va co

R

ph1eu va, néu lya chon c6 phiéu thi ai sé tw van cho cac anh vé cac cd
phiéu do Trong nhleu trerong hop, toi nghi quyet dinh phan nhiéu
phan anh cic nhu ciu hiru hinh va v6 hinh (that thu'ong) ciia moi
ng1ro1 ve viée ¢ thu nhap 6n dinh va gitr s6 vOn gop khong bién dong
nhiéu. Cac nhu cau d6 c6 1€ dwoe cAn bang bé1i cac nhu cau tinh thin
muodn c6 thém phéin khich va niém vui khi dwoe dw tinh va thwéng
thire cic “trai ngot”. Néu cac anh mudn thao luin vin dé nay cung toi,
toi sé rat vui long dwoce gidp.



NGAY 5 THANG 12 NAM 1969

Chting ta c6 nhiéu b4o cdo hang nam, béo cao kiém toan, bao céo
tam tho1, ban cao bach, v.v. ap dung cho cac ¢6 phan Kiém soat ctia
chiing ta va chdng t6i sé rat vui long dwoce giri cho moi ngwoi bat ky
tai liéu ndo moi ngwoi yéu ciu. Toi ciing thu thap cac ciu hoi qua thw
tir moi ngwoi va s& giri cho tét c cdc thanh vién gop von cau héi ciing
cau tra 1loi ngay tru'0'c cu6i nim. Du'ng ngal hoi bat ky cAu nao xuit
hién trong dau — néu moi nguoi thay Vu’0’ng mic, thi c6 thé nhiéu
ngu’0’1 khac cung Vay va chang cb 1y nao bat ky ai phai bin khoin vé
dieu ma toi ¢ thé giai dap.

NGAY 5 THANG 12 NAM 1969

Theo quan diém c4 nhan t6i, gla tri ndi tai caa DRC va B-H sé
ting trwdng dang ké trong nhu'ng nam t0'1 Dui ching ai biét dworc
t1r0'ng 1a1 nhu'ng t0i sé rat that vong néu mire ting trwedng doé khong &
mirc x4p xi 10% moi nim.

Gi4 thi triromg clia cac c6 phifu bién dong véi bién @ 1é6m quanh
gia tri noi tai nhu'ng, vé dai han, gi4 tri noi tai hAu nhw luén dworc
phan anh trong gla thi trlrong Do do, toi nghl ca hal chu'ng khoan nay
s&1a cac c6 phan tot dé gur dai han va t6i rit vui néu c6 mot phan
dang ké gla tri tai san rong cua toi dau tw vao chung Moi nglrm
khong nén ban tAm vé bién dong gia trong ngan han khi trye tiép so
hitu cac chirng khoan nay, cling nhw moi ngudi sé ching can ban tim
dén déu @6 khi gian tiép sé hiru chiing qua BPL. Toi nghl toi chung
véi tw cach cac doanh nghlep, chir khong phai cd phleu va néu
doanh nghiép do6 lam tot trong dai han, thi ¢6 phiéu ctia ching ciing
vay.

Lién quan téi cadc phan ndm gitr ctia moi ngwoi & nhirng chirmg
khoan d6 trong twong lai, t6i mu6n nhiAn manh ring t6i sé khong con
& vi thé quan ly hay gop von vOi moi ng1r0’1 Moi ngwoi dueoce tw do
lam diéu minh muén véi céc co phiéu cia minh trong twrong lai va t4t
nhién t6i cling Vay Toi nghl rang kha chic chin 14 t6i sé duy tri khoan
dau tw cta mlnh vao DRC va B-H trong tho1i gian rat dai, nhung toi
ching muon c6 bat ky cam két dao dirc nao khi lam Vay hay t6i cting
khong mudn khuyén ngudi khac 1am vay véi ¢6 phan ctia minh trong



khoang tho1i gian vo dinh. Ta't nhién cac cong ty s€ thong bao hoat
dong cta ho cho tat ca cac ¢6 ddng va moi ngu'0’1 s€ nhan dworc cac
b4o cao ho gtti, c6 thé 6 thang mot [an. Neu to1 tiép tuc gnr cac chirng
khoan do6, nhw toi hoan toan mong mudn, mirc dd tham gia cua toi
vao cac hoat dong d6 c6 thé sé thay d6i tuy theo céc loi ich khéc caa
t6i. Nhiéu kha nang 1a tOi s€ san sang nhan mot vi tri quan trong lién
quan t&i cac van deé chinh séach, nhu'ng t6i chiang muon c6 thém nghla
vu dao dtre nao ngoal viéce 12 mot ¢6 dong thy dong néu loi ich cua toi
dwoce phat trién & noi khac.

NGAY 5 THANG 12 NAM 1969

Trong cac btrc thw trwde day, toi da bay to hy vong rang BPL ¢6
thé cung cap mot co che ma tai d6 néu mudn, moi ngwoi co6 thé ty
dong chuyén doi cac c¢d phiéu DRC va B-H ctia minh thanh tién miit.
T6i da nho hai cong ty luat xem xét ky trang thai sau khi thanh ly caa
cac ¢d phan trong tay moi ngu'0'1 va cac birc thw kém theo (can dwoc
lwu triv cung véi cac ¢6 phan) sé dwa ra cac két luan cta ho. Nhw moi
nglrm c6 thé thay, cac h1r0'ng dan d6 khong don gian va ro rang cho
1dm. To6i khong thay c6 cach nao khén ngoan hon dé thue hlen cac giai
phap ma toi tirng can nhic trwée day Do d6, moi ngwdi can thye hién
theo cac hu’O’ng dan ho dwa ra néu mudn thanh 1y co phan cua minh.
Nhw moi ngwoi c6 thé thay, cac han ché& d6i véi viée ban ¢ phleu ap
dung nghiém khéc véi toi va Susie (bédi vi thé “ nglrm trong n6i bo”
ctia t6i) hon ddi véi moi ngwoi. Phan nhiéu ¢6 phiéu thwong dwoc
ban qua lya chon “ban theo théa thuan rleng nhw doan (3) da mo ta.
Néu sau ndy cac quy tic ro rang hay don gian hon, t6i chic chin sé
cho moi ngwoi biét.

Tai thoi diém phan phéi DRC va B-H, to1 s€ thong bao cho moi
ngwoi cac mac gla tri ap dung cho nhu'ng ¢6 phan d6 vao cudi nim
1969 Moi nguoi se nhan dworc bao cio kiém toan va thué cua chung
toi vao khoang cudi thang 1. Hién tai, viéc ban cac co phiéu Blue Chlp
cung voi mire tang dang ké trong gia tri cta c6 phi€u DRC va B-H sé
nang loi suit tong thé cia chiing ta trong nim lén nhinh hon 6% mot
chut.



NGAY 26 THANG 12 NAM 1969

R4t nhiéu cau héi da dworc dit ra sau bire thw 1an truée...

Néu ching ta khong c6 1¢i nhuén tot tir mang dét may cia
Berkshire Hathaway, sao ching ta van tié€p tuc vin hanh n6?

T6i khong mudn thanh Iy mot mang kinh doanh dang tao cong an
viéc 1am cho 1.100 ngwoi khi ma Ban quan Iy @3 1am viéc chdm chi dé
cdi thién vi tri caa doanh nghiép trong nganh, dem lai két qua kinh
doanh vira phai, va mién 13 manh klnh doanh khong doi héi von dau
tw bo sung dang ké. To6i khong mudn tién hanh nhitng dot di chuyen
nhan sy manh ch1 dé 14y thém vai phan tram dlem loi nhuan moi
nam. RO rang, néu ching ta~601 mait v4i nhu ciu cian thém mot khoan
dau tw trong yéu hay thua 10 hoat dong trong thoi gian dai, quyét dinh
chic sé khéc di nhiéu, nhung t6i khong lwong truwde nhirng phwong
an khac nhw vay.

NGAY 26 THANG 12 NAM 1969

Tai sao cac anh khong dang ky cd phie’u Berkshire Hathaway va
Diversified Retalhng cta minh dé sau khi cac thanh vién gop von
nhan dworc, cac o phidu d6 cb thé dwoce giao dich tw do?

Chung ta da cAn nhic kha ning ndy nhung sau d6 tir bo vi cac cin
nhéc vé ca tinh thye t€ va phap 1y. Toi sé chi thdo luin tinh thyec t&€ &
day, vi ching dnh hwéng doc 14p téi quyét dinh ching ta dwa ra.

Hién tai khong co thi trlrong cho chirng khoan Diversified
Retalhng, con co phleu cua Bersksire Hathayway chiing ta dang gur co
thé gap 4-5 1an ngudn cung hién tai caa thi tru‘0‘ng cho ¢ phleu nay
Mot no lye nhanh chong mua hay ban vai nghin c6 phiéu c6 thé sé& dé
dang lam tang gia ctia ¢6 phiéu BH 1én vai diém. Chung ta s& hitu
691.441 c6 phifu. Néu ching ta phan phdi cic c6 phiéu nay cho moi

ngwoi thong qua ding ky ma khong c6 bao tiéuL, va c6 thé mot phan
dang ké ¢ phleu dwoc chao ban béi nhiéu ngwoi ban hoat dong riéng
1é nhung gan nhw dong thoi, thi c6 kha ning, dic biét trong moi
troromg thi trrong chirmg khoén nhuw chung ta thiy gan day, ring thi
trwdmg cho hai c6 phiéu nay khéng qua nio nhiét. Doi voi t6i, day cod


note:

vé khong phai tinh huéng t6i nén bé roi moi ngudi, ca theo quan
diém mirc gid hién tai 1an cac Iy do ring cac thanh vién gép von khac
nhau c6 thé phai thanh 1y & cac mirc gia khac xa nhau. Nhitng ngwoi
tinh vi hon c6 thé dat dworc loi thé 16m hon nhitng ngwdi khac, va toi
tin rdng nhiéu thanh vién goép von sé khong thé nhan dworc cac mite
gi4 t6i dy tinh st dung cho viéc dinh gia cudi nim. Pay co thé 1a diéu
kém cong bang nhat véi moi ngwoi, béi chic toi s€ nhan dwoe mot
khoan phan bo tir loi nhuan cia BPL trong nam 1969 dwa trén cac
mirc dinh gi4 cuéi nim nay. Néu thi trwong tré nén u &m hon, c6 thé
to1 sé bi chi trich, du c4 nhén t6i ¢6 mua tai mirc gia thap homn hay néu
t61 ¢0 kiém ché& khong mua.

Néu chiing t6i ¢d ging tai tror viée bao tiéu di kém véi ding ky cho
cac thanh vién gép von mudn ban, thi theo quan diém cua t6i, két qua
c6 thé con té hai hon. Chiing ta chi méi sé hitu cac c6 phiéu ctia Blue
Chip Stamps, va thdy ring gia c6 phiéu ctia chiing ta da gidm tir 24
xudng con 16,5 sau khi thong bao bao tiéu, ma ching ta 1a mot phan
trong d6. To6i khong mudn két qua nay xay dén véi cac o phiéu cia
Berkshire va Diversified ma cac thanh vién gép von dang nim giir.

Toi tin rang bang cich ban theo thoa thuin riéng, cic thanh vién
gop von mudn béan sé thu dwge nhiéu lgi nhuén hon tir chimg khoan
cua ho (va nhitng ngwoi tinh vi hon sé khong ¢6 1oi thé tiép thi so voi
nhitng ngwoi biét it hon) so véi khoan ho cé thé kiém dwoce thong qua
bao tiéu tai thoi diém nay. Hon nita, cac c6 phiéu ndy sé ¢ kha ning
cao dwoc roi vao tay ciia nhitng nha dau tw dai han, diéu nay c6 nghia
1a thi trwdmg trong twong lai sé it bién dong hon. Ching ta da nhin
dwoe rat nhiéu cudc goi tir cic bén mudn thye hién giao dich riéng —
chiing ta du doan ring sé chang c6 khé khan gi tac dong téi cac vu
giao dich @06 tai cdc mirc gia theo dinh gi4 cu6i nim cta chdng ta.

NGAY 26 THANG 12 NAM 1969

“Toi c6 nén gitr co phiéu BH hay DRC cua minh?”

T6i khong thé dwa cho moi ngwoi cau tra 101 cho cau héi nay. TAt
ca nhirng gi t6i c6 thé ndi 1a t6i dinh 1am vay va tham chi sé mua
thém. T6i rat vui c6 mot phan dang ké gia tri tai san rong ctia minh
dwoe dau tw vao cac cong ty nay trong dai han. R6 rang, t6i nghi



chung sé dang gi4d hon nhiéu trong 5 hay 10 ndm nira. So véi hau hét

cac co phiéu, t6i nghi rui ro mat mat cua chiing kha thap Toi hy vong
gia cua chung SE thay d6i & pham Vi vira pha1 theo cac thanh tich kinh
doanh, thay vi bién dong theo sé thich dau co ting hay giam.

RO rang, t6i khong the kiém soat hién twong sau, nhwng cling
khoéng dinh “thtic day” c6 phleu theo hoat dong thi trwomg tai chinh
d4ng ghé tém ctia nhitng nam gin day.

NGAY 18 THANG 2 NAM 1970

Hoat dong cua toi khong bi de nang bd1i viéc phan doan, thao luan
nhu'ng diéu vo nghia hay bat tay. Moi ngu'0'1 dé cho t6i choi tro choi
nay ma khong chi toi st dung gy ndo, cam no thé ndo hay cac nglr0'1
choikhac g101 t&1 mire ndo. Toi da rat tran trong diéu nay, va cac két
qua moi ngu'0'1 nhan dworc da thé hién phan 16m thai do va hanh vi cua
moi ngwdi. Néu khong cdm thay nhw vAy thi moi ngudi dang danh gia
thap tdm quan trong ctia nhitng khich 1é va cdm théng ca nhéan trong
viéc t01 da hoa nhitng no lue va thanh tich cfia con nguori.

Tém ludgc

4ch thtrc ma Buffett tién hanh giai thé Cong ty Hop danh dwa ra

ba bai hoc day gia tri. DAu tién va quan trong nhat 1a tinh chinh

trire va sy quan tam thue sw cho 1o1 ich ctia cac thanh vién gop
von cta 6ng. Tir vie tim mot nha quan ly dau tw phu h0'p, mua trai
ph1eu do thi cho nhu'ng ai mudn di theo loi khuyen caa ong toi viee de
xut gin nhw ro rang rang cac thanh vién gop von nén gur cd phan
cua minh & Berkshire va DRC mic du 0ng ciing mudn sé hiru nhiéu
hon, 6ng ludén dit cac thanh vién gop von 1én trwde. Tinh chuyén
nghiép trong céc dich vu tai chinh cfia ching ta sé t6t hon dwong nao
néu moi ngwoi déu hanh dong nhw vay.

Thir hai, tir gbc nhin thue t€, ching ta thdy cach 6ng nghi vé viée
lwra chon nha quan 1y va ching ta cling kham pha thém nhiéu diéu vé
cach hoat dOng cua thi trwomg trai phi€u dé thi.



Thir ba, 6ng khuyén ching ta nén nghi té1 danh muc dau tw cta
minh nhw mot tap hop cua cac cong cu dwoe chon dé két hop lai
nhim tao ra mttc loi sudt mién thué cao nhit véi mire rdi ro t6i thiéu.
Ching c6 gi minh hoat diéu nay rd hon viéc so sanh gitta c6 phiéu va
trai phiéu d6 thi tai thoi diém do6. Khi noéi téd rii ro va phan thuéng,
mot [An nira sy thong thwong va tinh thén trong lai dwoe chimg minh
12 cac yéu t6 doc 14p voi nhau.



, L0 KET ‘
HUONG TOI LLOAI HINH CAO
HON

“Ben sé ndi rang diéu téi lam hién gid cd y nghia, nhung éng
cling sé ndi rang hau hét moi ngudi sé khé lam vay hon nhiéu.”

w két thiic cua Cong ty H0'p danh chi 1a két thiic cia mot khaoi

dau d6i1 voi Buffett. Vao ndm 1970, 6ng da nhan vi tri Chu tich va

CEO cua Berkshire. Bing cach chuyen tlr cong ty hop danh lén
cong ty c6 phan, dng dang phat trién 1én mot loai hinh cao hon. Tai
do ong da glanh dwoce quyén kiém soat trong mot thye thé véi khoan
von ¢ dinh va kha ning chuyén khoan vén d6 tir cong ty diéu hanh
nay sang cong ty diéu hanh khéc ma khong phai tra thué€. Tuy nhién,
tinh than lam viéc ctia 6ng nhw thoi con & Cong ty Hop danh thi
chang thay d6i chit ndo. Néu c6 thi chi theo chiéu hwéng manh hon.

Quan hé do1 tac doanh nghiép

11’0’1 goc nhin cua Buffett, cung glong nhu' cac thanh vién gop

von ctia BPL, céc cd dong cung gop von chung v&1 Ong va cung

nhau ho sé hitu c4c tai sdn ctia cong ty, giong nhu ho & hiru tai
san ctia Cong ty Hop danh vay. Cuén sach huong dan cho ¢6 dong caa
Berkshire, phlen ban danh cho cong ty cd phan ter’ng dwong voi Quy
tic co ban ctia Cong ty Hop danh, noi rat ro diéu nay:

Mdc du logi hinh cua chiing ta la cong ty c6 phan, nhung thai do
cua chung ta van la théa thudn gop von. Toz va Charlie Munger cot
cac c6 déng cia minh la thanh vién gop von chii sé hitu con bdn than
la cac thanh vién qudn tri. (Do quy mo cac co phan nén chiing toi
con la thanh vién kiém sodt, dut chang biét dleu nay tot hay té hO'n)
Chiing ta khéng coi cong ty la chi sé hiru cudi ciing ctia cdc tai sdn



doanh nghiép ma thay vao db, coi cong ty la cdu néi dé gitip cac co
dong ciia chiing t6i so hiru cac tai sdn do.

Buffett khong chi duy tri thai do g(’)p von ma tham chi 6ng con
thong nhAit chat ché 1o1 ich tai chinh ctia minh véi cace chua sé hitu hon
bé1i 6ng chang nhan khoan phi thanh tich nao. Tai BPL, ong nhan
khoan phi 25% tir tat ca cac loi nhuin virot qua mire 6% dau tién cho
cac dich vu cia minh véi tw cAich mot nha phan phdi von. Tir khi dam
nhan vai tro la Chu tich ctia Berkshire, 6ng chi nhan mot mire hrong
rat khiém ton ma chang co bat ky khodan phi thanh tich ndo hay bat ky
lo1i ich khac biét nao so véi cac ¢6 dong.

Btc anh so v41 Doan phim

ill Ruane tirng noi rang khi néi dén viéce ' dau tw, Graham da viét

Kinh thanh con Buffett viét Kinh Tan U'éc82). Cau nay da tong
két lai hoan hao tat cd moi diéu. Ct nhw thé Buffett khéi dau la

mot hoc gia ctia Kinh Cyu Uéc®3) va sau d6 da di theo con du*ong
riéng cua mmh Ong luon khong ngu'ng phat trién, b6 sung va xay
dung trén nén mong cac nguyen tdc dau tién” do Graham dwa ra.
Qua trinh phat trién nay da xay ra trong su6t nhu‘ng nam thang cua
Cong ty Hop danh, ma tai d6 chiing ta da thiy viéc 6ng san sang tap
hop cac khodan c’fau tw cia minh & mtrc A6 ngay cang 16m hon, phat
trién dan dan tir cac dau loc xi gd ¢b gia ré 1én cac khoan tinh 1ai kép
chat 11r0'ng cao, va ren glua kha nang doc dao trong, viéc pha VO’ rao
can gifra tai san va s6 von dé cho phép chiing c6 thé thay thé nhau
trong khi theo dudi cac lgi nhuén cao hon.

Ong khé1i dau bang viéce tap trung vao “birc anh” thong ké cta cac
bang can doi ké toan tai d6 6ng tim thay cac cb phleu ré nhat trong
cac chu'ng khoan von hoa nhé hién c6. Sau @6, diém khac biét dau tién
so voi phIrO’ng phap ctia ngwoi thay 1a 6ng theo dudi mot danh muc
dau tw c6 mire tap trung cao. Trong khi Graham thich sy da dang héa
va chang bao g10’ dau tw qua nhiéu vao mot chirng kho4n, thi khi nhin
théy cac co phleu chic chin sinh loi nhw Sanborn Map, 6ng da danh
mot phan ba s6 von cua minh vao mot y twéng dau tw.

Buffett tiép tuc git hai mire gid ngay cang cao nhd vao cac
phwong phap dinh tinh gia tri. CAc phwong phap ctia Graham da cho


note:
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phép dng nhin th4y tinh ré ctia mot c6 phiéu c6ng ty theo cach nhw
chup anh — n6 tao ra mot birc anh thong ké vé cong ty tai dung thoi
diém c6 tin hiéu sinh 10'1 Ph1r0'ng phap dinh tinh ma Buffett cham rai
str dung sau nay thi giong viéc quay phim hon. Ong b4t dau nhin xa
hon gia tri hom nay va ngay cang nhan thirc dwoe noi gia tri do sé
hwéng téi. Cac cong ty chat lu'0'ng tot nhw Walt Disney hay American
Express lién tuc tang gia tri noi tai nho loi the cua chung Cac y twong
dau tw dinh lwong theo kiéu “dau loc xi ga” & cac ¢6 phiéu vén hoa
nhé ctia Graham tuy chic chan nhung thwong chi tao ra moét khoén
hoi mien phi duy nhat. Buffett ngdy cang danh gia cao cac doanh
nghiép chat lwong tot voi gié tri tdng 1én theo thoi gian. Buffett rit
cam kich Charlie Munger “Nha triét hoc b0’ Tay cua ong, vi da tir tir
kéo O ong ra khéi cac co phleu ‘dau loc xi ga” va nd lyc khong ngimg dé
gianh 14y khoan 161 mién phi tir chiing.

Hai mwoi ndm sau khi Cong ty Hop danh chdm dit, canh ctra téi
cac chu'ng kho4n “rat ré” da déng lai vinh vién khi 6ng tong két quan
diém dau tw méi ctia minh nhw sau: “Mua mot doanh nghlep tuyet
voi & mire gla hop Iy thi t6t hon mot mot cong ty hop ly & mot mirce
gia tuyét voi. Charlie 3 sém hiéu diéu nay, con t6i thi hoc cham hon.
Nhu'ng gior day, khi mua cac cong ty hay co phleu pho thong, chung
tql sé tim kiém cac doanh nghiép hang dau v61 doi ngii quan 1y xuét
sac.”

Du ro re‘lng khéc biét véi nhirng thir Graham sé 1am, nhung diéu
nay khong hé bat hop ly. Nhw Buffett noi:

Ben cdm thdy rdng nhirng diéu t61 lam hién tai c6 Y nghia véi
tinh hué’ng ctia minh. Du van dwa trén nén tdng ciia Graham, nhu'ng
no co phan dinh tinh nhiéu homn bé1 mot diéu la chung ta dang quan
lij s6'von lén t6é1 mike moi ngwm sé chang thé cit ra kia va tim céc
mirc chénh léch gia cd- gia tri twong déi nho nira. Thay vao do,
chiing ta phdi ddt cwrore lon hon, va cong viéc do sé lién quan té’i viéc
xem xét nhiéu tiéu chi hon, khong chi cac tiéu chi dinh lwong.
Nhurng, Ben sé néi rang diéu to1 lam hién gio’ cé 1§y nghia, nhung éng
ciing sé néi rang hdu hét moi nguwot sé khé lam vdy hon nhiéu.

Viéc chuyén d6i tir dinh lwgng lén dinh tinh la mot sy phat trién,
chir khong phal cach mang. Chang c6 diéu gi tir Graham hay Buffett
truedre day bi vo hiéu ca; chi don gian 1a phat trién thém thoi.



Quan sat toan canh

raham luon noi rang viéc dau tw tién trién tot nhat khi n6 glong

viéc klnh doanh nhat va viéc kinh doanh tién trién t6t nhat khi

no glong viéc dau tw nhat. Buffet khong chi minh hoa y y twong
nay, ma ong con mé rong no6 bang viéc x6a bd sy khac biét gitra ha1
khai niém do. Ong coi thi treong chu'ng khoan don glan nhw mot cau
noi dé cac c6 ddng sé hitu phan tai san cia ho ma céng ty dang gitr.
Cac tai san tw chung c6 thé dwoc mua hay ban va do d6 co thé thay thé
dwore. Céc tai san don thuén chi 1 mét hinh thirc cua vén & trang théi
nhat dinh — cOng ty va nha dau tw ¢6 trach nhiém duy tri trang thai
vOn ctia minh tai hinh thitc cao nhat va hiéu qua nhat c6 thé.

Buffett da chuyen d6i cac tai san chat lwong th4p cta cong ty
thanh von, s6 von nay sau do lai dwoc chuyen ngworc lai thanh cac tai
san hiéu qua hon. Tai Dernpster diéu nay c6 nghia la viéc chuyen d6i
cac hang ton kho khong hiéu qua sang cac chirng khoén hiéu qua cao.
Tai Berkshire, diéu nay c6 nghia la viéc chuyén d6i cac tai san loi
nhuén thap trong nganh dét may va bd tri lai chiing vao cac tai san
ngan hang va bao hiém c6 hiéu qua cao.

Dua nguyén tic nén tang lén tam
cao moéi

w phat trién trong qua trinh dau tw ctia Warren Buffett tiép tuc

dat t61 nén tang méi. Danh tiéng cung v6i sy nhay bén trong dau

tw cua 6ng da mdé ra mot linh vire dau tw riéng biét cho Berkshire
trong hang thip ky. Gan day, 6ng da dwoc quyén tié€p cin vao cac
chirng khoan nhw c¢d phiéu wu dai4! tra 13i cao ctia Bank of America,
Goldman Sachs, va General Electric trong sudt thoi ky khung hoéang.
Ong khong chi tham gia thiét k& ching ma con tao diéu kién cho
Berkshire dwoce doc quyén mua ching.

C 1& diém dang chi y nhat 1a sy nhit quan trong sudt cac bire thw
cua ong, mac du phwong phap ctia 6ng c6 phat trién. Ching c6 y
tu’O’ng nao bi v6 hiéu hay cin diéu chinh sau do. Chang han, chang co
nodi dung nao trong birc thir vao ndm 1957 ma tré nén khong théng
nh&t véi bat ky bire thw ndo khéc sau d6 vé mit tri thire. Thay vao do,


note:

cac V twdng dwoe bo sung, nudi dwdng hay gitt nguyén ven. Véi sw
hiéu biét sau sdc hon va cac tinh hudng khac nhau (khoan tién 16m
hon, tiém ning dau tw it hon), c4c ¥ twémg ct khong hé bi thay thé,
chting chi tré nén it hitu dyung hon véi 6ng ma thoi. T4t nhién, diéu
nay cb nghia 1a ching van c6 thé hitu dung véi ching ta.

Buffett da @€ lai cho ching ta mot 16 trinh vo gia cho tat ca cac
sinh vién va nha dau tw. Ong @3 dit ra mot thach thire cho tat ca
chiing ta. Ctt nhw thé 6ng viét btrc thw giti téi ching ta va néi ring:
“Day la cach dau tw, day 1a cach t61 da 1am; day 14 10 trinh t6i thye
hién. Gi¢, hay xem liéu moi ngwoi c6 thé di cung t6i xudng 16 trinh d6
khong.”



PHU LUC A:

THANH TiCH AU TU CUA
CONG TY HOP DANH BUFFETT

NAM THANH TICH THANH TICH THANH TIcH
CHUNG CUA CUA CONGTY CUA THANH VIEN
CHi 56 DOW (1) HOP DANH (2) GOP VON (3)
1957 -8,4% 10,4% 9,3%
1958 38,5% 40,9% 32,2%
1959 20,0% 25,9% 20,9%
1960 6,2% 22,8% 18,6%
1961 22,4% 45,9% 35,9%
1962 -7,6% 13,9% 11,9%
1963 20,6% 38,7% 30,5%
1964 18,7% 27,8% 22,3%
1965 14,2% 47,2% 36,9%
1966 -15,6% 20,4% 16,8%
1967 19,0% 35,9% 28,4%
1968 7,7% 58,8% 45,6%

1969 -11,6% 6,8% 6,6%



NAM THANHTICH THANHTICH THANHTICH

CHUNG CUA CUACONGTY CUATHANHVIEN

CHiSODOW (1)  HOP DANH (2) GOP VON (3)
1957 -8,4% 10,4% 9,3%
1957-1958 26,9% 55,6% 44,5%
1957-1959 52,3% 05,9% 74,7%
1957-1960 42,9% 140,6% 107,2%
1957-1961 74,9% 251,0% 181,6%
1957-1962 61,6% 299,8% 215,1%
1957-1963 95,1% 454,5% 311,2%
1957-1964 131,3% 608,7% 402,9%
1957-1965 164,1% 943,2% 588,5%
1957-1966 122,9% 1156,0% 704,2%
1957-1967 165,3% 1606,9% 932,6%
1957-1968 185,7% 2610,6% 1403,5%
1957-1969 152,6% 2794 9% 1502,7%
LAISUATKEP  7,4% 29,5% 23,8%

HANG NAM

(1) Dya trén cac thay d6i hang nam trong gia tri caa ch1 s6 Dow
cong thém cac khoan cO tirc nhan dwoce khi s& hiru chi s6 Dow trong
ndm d6. Bang nay bao gom s6 liéu cua tat ca cdc ndm khi Cong ty Hop
danh con hoat dong.

(2) D61 véi thot ky 1957-1961 bao gom thanh tich két ho’p cla tit
c cic thoa thuin gop von trwede dd hoat ddng trong sudt cad ndm sau
khi trir di t4t ca cac ch1 phi, nhung trwéee khi phan phéi loi nhuén cho
cac thanh vién gop von hay phan bo cho thanh vién hop danh.

(3) b1 vo1i thoi ky 1957-1961 dwoe tinh to4dn dwa trén cot lién
trirdre cia thanh tich Cong ty Hop danh dat dwoc de cho phép phan
b6 téi thanh vién hop danh theo Théa thuan gop von hlen tai, nhung
trwdre cac khoan rat hang thang cua thanh vién gop von.



Nguon: C4c nhd dau tw siéu sao trong thi trdn ctia Graham va
Dodd, Thw gri thanh vién gop von.



PHU LUC B

THANH TiCH DAU TU CUA
CONG TY HOP DANH BUFFETT
SO VOI CAC QUY TIN THAC VA

QUY TUGNG HO HANG PAU

Nam MassInv. Investors Lehman Tri-cont Chisé Dow Thanh vién

Trust (1) Stock(1) (2) (2) gdp vén
1957 -11,40% -1240% -1140% -240% -840% 9,30%
1958 42,70%  47,50% 4080% 33,20% 38,50% 32,20%
1959 9,00% 10,30% 8,109 8,40% 20,00% 20,90%
1960 -1,00% 0,60% 2,50% 2,80% -6,20% 18,60%
1961 25,60% 2490% 2360% 2250% 2240% 35,90%
1962 -9,80% -13,40% -1440% -10,00% -7,60% 11,90%
1963 20,00% 1650% 23,70% 1830% 20,60% 30,50%
1964 15,90% 1430% 1360% 1260% 18,70% 22,30%
1965 10,20% 9,80% 19,00% 10,70%  14,20% 36,90%
1966 -7,70% -10,00% -260% -690% -1560%  16,80%
1967 20,00% 2280% 28,00% 2540% 19,00% 28,40%
1968 10,30% 8,100 6,7/0% 6,80% 7.70% 45,60%
Thanh tich tich lay

189,30% 167,70% 225,60% 200,20% 185,70% 1403,50%
Lai suat kép hang nam

9,30% 860% 10,30% 960% 9,10% 25,30%

Ngudn: Thw giri thanh vién gop von






PHU LUC C:

THANH TiCH CUA QUY SEQUOIA

Thanh tich ctia Quy Sequoia trong 10 nim d4u tién so v61i chi sd

S&P 500

THANH TICH HANG NAM THANH TICH TICH LOY (CAGR)

S&P500 SEQUIX  CHENH LECH S&P 500 SEQUIX
1970 206% 12,1%  -8,5% 1970 200% 12,1%
1971 143% 136%  -0,7% 1970-71 378% 274%
1972 190% 3,60 -15,4% 1970-72 64,0% 32,0%
1973 -147% -248% -10,1% 1970-73 399% -0,7%
1974 -26,5% -155% 11,% 1970-74 2,8% -16,1%
1975 373% 61,80  245% 1970-75 41,1%  35,8%
1976  240% 724%  484% 1970-76 749%  134,0%
1977 -7,2% 19,9% 27,1% 1970-77 62,3% 180,6%
1978 6,5% 23,9% 17,4% 1970-78 729% 247,7%
1979 186% 12,1%  -6,6% 1970-79 1051% 289,6%

LAIKEP 8,8% 17,4%

Nguon: Quy Sequoia, Bloomberg



PHU LUC D:

DEMPSTER MILL

Dempster Mill

Tai san

Tien mat

Chting khoan kha mai
Khoan phai thu

Hang ton kho

Gia tri cla bao hiém nhan tho
Chi phitra trude

Thué thu nhap hoan lai
Tong téi san ngan han

Pau tukhac

Tai san, nha xuong & thiét bi

Tong tai san

No phai tra & Von ch s@ hifu
Thuang phiéu phai tra

No khéc

Tong No phai tra

Vion chii sa hiiu

Dinh gia theo
100%
Thitrudng
85%

60%

100%

25%

100%

66%

100%

Udc tinh theo
dau gia

Tong No phai tra & Vén chii s hilu

(6 phiéu dang lvu hanh

Gia tr s sach clia mdi co phiéu
Gia tri diéu chinh clia mdi o phiéu

1961 1962 1963
Sosich  Diduchinh  Sosach Diéuchinh  Sosich  Diéuchinh
166 166 60 60 144 144
758 84 1772 2020
1040 834 796 6/7 1.262 1073
4203 2522 1634 080 977 586
45 45 41 41 - 0
82 21 14 4 12 3
170 170 0
5536 34637 3473 2766 4167 383
5 5 62 62
1383 800 045 700 872 650
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