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1.OI TAC GIA

Mot ngay no, khi toi dang tdp ddnh qudn vot thi hudn luyén vién
cua t6i chi sang sdn bong ké bén va hoi: “Anh nghi la ho dd choi
quan vot dugc bao ldu réi?”,

Trén sdn bong lic dd la hai cdp d vao do tudi trén dudi 60 dang
ddnh doi. Téi quan sdt mot lic. Va roi t6i nhdn thdy rdng cd bon
ngudi déu khong lam theo nhiing gi ma téi dd duoc thdy hudng dan.
Diing hon la ho ddnh bdng y nhu kiéu ddnh cua toi trudc khi tdi
duoc hoc mét cdch bai ban.

T6i tra loi: “Toi nghi la chi mét vai nam théi”.

Hudn luyén vién cia t6i ldc dau: “Hon chu, phdi dén 15 hay 20
ndm roi. C6 diéu vi khéng duoc hudng ddn cu thé nén he ddnh ldu
nhi thé réi ma vdn khong ién tay, va sé khéng bao giv ho ¢d thé dat
thanh tich cao dugc. Dit anh la nguGi mdi tdp, nhing néu biét vin
dung Iy thuyét dd hoc thi anh vdn c6 khd niing thi ddu véi nhimg
doi thi nhu ho va tham chi con thing ho”.

D ban biét sé khong bao gio du trinh do dé thi ddu tai gidi
Wimbledon, hay khing phdi doi ddu vdi cdy vot s6 mot thé gidi
Federer trong gidi nha nghé, nhung ban vdn cd thé nang cao khd
nang thi ddu cda minh bdng cdch hoc héi nhitng ky thudt ren luyén
cta cdc van déng vién chuyén nghiép.

Tuong tu nhu vidy, du ban khéng hy vong sé tro thanh mot
Warren Buffett hay George Soros thit hai, thi viéc hoc théi quen cia
nhitng nha dau tu xudt sdc nhét thé gidi nay chdc chdn sé gitp ban
cdi thién cde két qud ddu tu cua minh.

- Mark TiER



1.01 GIOI THIEU

Warren Buffett va George Soros déu khoi nghiép tir hai
ban tay trang, va ho cung lam nén nhung gia tai tri gia hang
chuc ty dé la chi bang hoat dong dau .

Tuy nhién, sit nghiép cia hai ngudi lai trai nguoc va mau
thuan véi nhau nhu mét trang mat troi. Buffett ding tién mit
dé mua nhung c6 phiéu va ca cic doanh nghiép dugc dinh
gid thdp hon ddng ké so vdi gid tri thuc cia ching, réi sé htu
chuing vinh vién; con Soros ndi tiéng nhé nhitng vu mua ban
khong 16 va chép nhodng tai cdc thi trudng tién te.

Vady thi gitia hai nguoi ¢o thé ton tgi nhiing diém chung nao?

Ca Warren Buffett va George Soros déu co nhung théi
quen tinh thian va chién luge dau tw gidng hét nhau, va dé
cung la thdi d6 luén déng hanh cing Peter Lynch, Sir John
Templeton, Bernard Baruch, Benjamin Graham cting nhu tat
cd nhitng nha dau fu thanh céng khac. Ai cing vay, khong hé
cd ngoai lé.

Nhumng théi quen va chién lwge tinh thdn ma cd Warren
Buffett va George Soros thyc hanh dudng nhu dang thach
thite “nhiing bo 6c thong minh” cia Wall Street.

+ Ca Warren Buffett lan George Soros déu phan d6i viéc
da dang héa danh myc dau ow.

* Ca hai déu sé néi véi ban rang viéc du doan dong thai
tiép theo cia thi truong hay cia nén kinh té khong dem
lai thanh cong cho cac vu dau tw.
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» C4 hai ciing khong tap trung vao loi nhuan ma hg sé thu
dwoc 6 cac vu ddu tur, ma trén thue t€, dong hre cao nhat
cia ho hoan toan khong phai 1a tién bac.

* Ho khong tin ring dé c¢6 loi nhuan lon thi nhat thiét
phéi chap nhan rii ro 16n. Vi thé, ho danh sit quan tam
lon hon cho viéc bao toan von.

* Va ho déu khong doc tit ca nhing bai nghién atu, bdo
cdo... ma Wall Street cong ba!

Thanh cong tiém &n trong nhing théi quen va chién luge
tinh thin cia ban - tac gia Mark Tier dd khing dinh nhu vay
trong cuén sach ¢6 tinh chat md dudng nay. Thong qua viéc
xac dinh nhing théi quen dua Warren Buffett vi George
Soros dén v6i sy thanh cong phi thudng, Matk Tier lan dau
tién da chiing minh ring tat cd cac nha dau tuw thanh cong déu
¢6 nhitng théi quen dé.

Vi ban déu c6 thé hoc hot va tg rén luyén nhitng thoi
quen nay.

Du ban dang ¢ dau trong thi truong dau tu: tim mua c6
phiéu gia ré - “nhing moén héi” theo cach néi cia Buffett -
hay mua ban cac hop dong tién té giao sau nhu Soros, dau tu
vao bat dong sian, dé cd hay cac b suu tap; ban si dung
nhing cong cu phan tich mang tinh ky thuat, mua hic gia ha
hay lic thi truong tien té chao ddo bat thuong, sit dung hé
théng mua ban dugce vi tinh héa hay chi don gian la muén
danh dum tién bac phong khi co nhd... thi nhiing théi quen
nay cung sé giip ban dic biét cdi thién hiéu qua dau tu cda
minh.

Chuc ban thanh céng!



PHAN 1

NHUNG THOI QUEN
dua Warren Buffett
& George Soros

PEN THANH CONG
TRONG PAU TU



CHUONG 1

SUC MANH CUA NHUNG
THOI QUEN TINH THAN

Warren Buffett va George Soros duge xem la hai nha
dau tu thanh cong nhat thé gigi. Nét diac trung trong
hoat dong dau tr cda Buffett 1a mua lai cac doanh nghiép ién
vdi gid ré hon dang ké so véi gid trj thuc (theo cach danh gid
ctia ong) va sau do sé khong bao gid ban ra ma s& hitu chiing
mai mai. Con Soros trd nén néi tiéng nhé vao viéc thyc hién
nhiéu thuong vy khéng 16 trong cdc thi trudng tién té va thi
truomg hop déng giao sau véi ngudn vén ldy tir cac khoan
tién vay.

Gitta hai nha ddu tw nay ¢6 vo 56 diém khac nhau. Cic
phuong phdp dau tir cia ho cing khong hé c¢o diém tuong
dong nao, tham chi con trdi ngugce va doi lap nhau hoan toan.
Trong nhiing trzdng hop hiém hoi khi ho cing tham gia vao
mot vu dau tu, thi ly do diu tir cia méi ngudi cing khic xa
nhau.
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| Bén nha dau tu giau nhit thé gidi
{Xép hang cua Forbes nam 2006)
TT Ty phu Ty Ngudn géc  Cong ty/
usD cia cai Qudc gia
? Warren E. Buffett 47 Tu lam nén Berkshire Hathaway,
My
8  Thai w0 Alwaleed Bin 20 Buoc thira k& Hoang gia A Rép,
Talal Alsaud A Rap Xe -Ut
28  Abigail Johnson 12,5 DBuogc thua ké  Fidelity Investments,
My
71 George Soros 7,2 Ty lam nén Quf Quantum, My

Trong khi cdc nha dau tu @ phi khdc thude danh sdch nay
déu co budc khoi ddu thudn Igi thi cd Warren Buffett va George Soros
déu bdt ddu véi hai ban tay trdng.

Viy chung ta c6 thé tim thay nhung diém chung gi ¢ hai
nha diu tr thanh céng nhat thé gici nay?

Néu chi xét vé bén ngoai thi qua la gida ho khong co
nhiéu diém giong nhau. Nhung néu co bat cit viéc gi ma ca
Buffett va Soros ciing tham gia mét cich nghiém tic thi moi
ngudi c6 thé tin ring viéc &y hdn I phéi ¢6 tdm quan trong
dic bigt... Cé 1& day chinh 1a bi quyét thanh cong cia ho.

Tuy vay, cang quan sat ky hai nha dau tu nay, phan tich
tir duy cda ho, cich ho di téi quyét dinh, va tham chi 1a khi
tim hiéu vé nhimg diéu ma ho tin tuéng, nguéi ta cang pht
hién ra nhiéu nét twong dong dang ngac nhién. Vi du:

» Buffett va Soros ¢6 cung niém tin vé ban chét cia cdc thi

trirong.
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» Khi quyét dinh dau tu, ho khong chi trong lam vao
khodan lgi nhuan sé thu vé trong twong lai. Cé thé néi,
ho dau tw kiidng hoan todn vi tién.

+ Ca hai déu dit nguyén tdc “khong dé thit thoat von” lén
trén doi héi “gia tang véon”.

- Ho khéong bao gi& da dang hda danh muc déu tu va ho
ludn mua mat lirgng lon ¢6 phiéu trong nhimg vu dau tuw
ma ho ¢6 thé kiém sodt duoc.

* Ho thanh cong khong phai vi ho ¢6 kha nang xuat sac
trong viéc du doan xu huéng thi trudng hay tinh hinh
kinh té.

Khi phan tich niém tin, phong cach cu xt, théi d6 va cdc
chién luoc ra quyét dinh cia hg, téi di ghi nhan dwge 23 théi
quen va chién luvgc ma cd hai con ngudi thanh cong nay deéu
luén tuan thd mot cach tuyét doi. Va toi cam doan la ban c6
thé hoc héi nhiéu diéu tir nhing théi quen ay.

Cac théi quen do da duge “thd nghiém” trén cach tu duy
va hanh déng cda cac nha dau tu thanh céng nhu Peter
Lynch - ngudi dat duge ty 1é sinh 161 hang nam la 29% suét
th&i gian 6ng diéu hanh Quy Fidelity Magellan; nhing nha
dau tu huyén thoai nhu Bernard Baruch, Sir John Templeton
va Philip Fisher cing rdt nhiéu nha dau tu khdc. Tat cd déu
ty rén luyén dé cé nhing thoi quen giong nhu Buffett va
Soros. Khdng cd ngoai Ié nao cd!
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Nhing nha dau tu bac thay

Warren Buffett:
“Nha hién triét cia Omaha”

George Soros:
“Ngudi pha sap Ngan hang Anh”

Sinh nam 1930 & Omaha, Nebraska.

Sinh nam 1930 6 Budapest, Hungary.

B4t diu quan Iy cac guy 1ai chinh vao
nam 1956 voi viec thanh 1ap cong ty
hop danh Buffett Partnership (cong
ty ndy gidi thd nam 1969), Hién |3
chu tich va nguoi s¢ hau chinh cda
Berkshire Hathaway, Inc.

Lap Quy Quantum nam 1969 (ban
dau quy nay mang tén Quy Double
Eagle va d&i thanh Quy Guantum
Endowment vao nam 2000).

Nam 1956, Bufett d4u tu 1.000 do-
la va's& cd phiéu do hién nay tri gia
25.289.750 dé-la.*

Ty l& |3i sudt hang nam: 24,7%.
Nam 1956, Buffett dau tu 1.000 do-
la vao chi 56 S&P va s6 <o phiéu dé
hien nay tri gia 73.860 do-la.*

Nam 1969, Soros dau tu 1.000 do-la
va s6 tién do hién nay tri gid
5.142.300 dé-la.*

Ty Ié 13i sudt hang nam: 28,6%.
Nam 1969, Soros ddu tu 1,000 do-la
vio chi 58 S&P va sd c¢d phiéu dd
hién nay tri gid 25.889 da-la.*

Sé& nam thua l5: 1 {2001} —so vdi 13
nam suy yéu cla S&P 500 tr ndm
1956.

S8 nam thua 16 4 (1981, 199g,
2000, 2002) so vdi 9 nam suy yéu
cla S&P 500 10 nam 1969,

* Tinh d&n ngay 31-12-2002.

* Tinh dén ngay 31-12-2002.

Toi nhan ra rang nén tdng van héa khong lam nén sy
khdc biét gita cdc nha dau tu khi phdng vin mot nha dau tw
ngudi Nhat song tai Héong Kong. Ong chi yéu hoat dong
trong linh vyc buén bdn cac hop déng giao sau & Singapore,
Tokyo va Chicago bing cich dung cic biéu dé “gia dé nén”
ciia nguoi Nhat dé danh gia. Trong khi tré chuyén vdi ong,
toi da lan lwot danh ddu nhing théi quen theo ban danh sach
23 théi quen ma minh da ghi nhan dugc trude day va di cé
duogce 22 dau thap nhu theé.

Két thic budi noi chuyén, ang néi co 1€ to6i dang muon
biét ong c6 phai déng thué cho nhing khodn loi nhuan ma
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ong thu dugc tir cong viéc buén ban nay khong. Va cau tra
l6i cia ong da gip t6i dinh dau thip cusi cung vao ban
danh sich cia minh. (Nho chinh sach thué tu do ciia Héng
Kong ma 6ng c6 thé tién hanh cic hoat dong ctia minh mot
cach dé dang va hop phap, trong khi van dugec mién thué
thuong mai.) :

Vin dé dat ra la: Liéu nhing théi quen niy c6 thé thay doi
khéng? Ching ta ¢6 thé rén luyén dé ¢ duge nhing théi
quen ay khong? Vi sau khi ¢6 dugc chuing thi hiéu qua dau
tu cua ching ta c¢6 dugc cdi thién hon khong?

Dé tra 16i thic mic d6, toi da thit ap dung 23 thei quen
cia nhing nguét thanh cong nhat. Tuy ting la nha tw vin
trong linh virc dau tu tai chinh va suét nhiéu nam lién lam
cong viéc xuat ban té tin tiic dau tu ¢ tén World Money Analyst
(Phan tich tién té thé gidi), t6i vin cam thdy boi roi khi nhin
lai nhiing két qud dau tw cia minh. Qua la kém cdi khi toi ci
dé tién nim im lim trong ngan hang nhw thé.

Ké ti khi quyét dinh thay d6i quan diém va hoc héi
nhing théi quen dau tr thanh cong nay, két qua dau tu cla
t6i da duoc nang lén dang ké. Tit nam 1998, cdc khoan dau
tw cia toi vao thi truong chiing khoan tang binh quan 24,4%
moi ndm so véi muc ting cia chi s6 S&P 1a 2,3% méi nam
(nr 1-1-1998 dén 31-12-2003). Toi da kiém duoc nhiéu tién
hon muc ma toi ting nghi minh 6 thé kiém duoc.

Au cing 12 chuyén binh thuéng va dé hiéu néu ban muén
tim ki€m nhimg khoan tién 16n trén thi truéng chiing khoan
nhu Warren Buffett, ¢6 dwoc cac hop dong giao sau vé giao
dich tién té nhu George Soros, sit dung cdc phan tich chuyén
mon, tuidn theo so d6 “gid dé nén”, mua bat dong san, mua cé
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phiéu khi gia xuong hay khi co sy dot bién vé gid cd, st dung
hé thong mua ban dugc vi tinh hoa, hodc don gidn chi la
muén danh dum tién dé phong khi khé khan. Tat ca déu co
thé duge. Mot khi biét hoc héi tit nhing théi quen nay, thi loi
nhuan thu vé tr sé van dau tr cia ban chic chan sé ting vot.

Néu c6 thé van dung mét cach linh hoat nhing thoi quen
phu hop, ban sé nhan thay su khac biét r6 rang giia thanh
cong va that bai trong bét ¢ cong viéc nao. Tuy nhién,
nhitng chién lugc cia cic nha dau tu bac thay kha phic tap,
vi vay trude hét ching ta cang nhau xem xét mot vi du don
gian hon vé cdc théi quen tinh than nay.

“Tai sao ¢6 nhung nguoi
khéng thé viét ding chinh ta?”

Chic hin ban da ting gip nhing nguoi khong viét néi
mét cau ma khong mac 16i chinh td nao. Dieu do khién cho
cédc théy co giao phai phdt cdu 1én vi du ¢6 ¢6 gang thé nao
thi ho cung khong thé céi thién kha ning viét chinh ta cia
hoc tré. Chinh vi vay, da s6 gido vién thuong nghi ring
nhing hoc sinh nay khang duoc sang da, cho du d6i khi ho
vin dat két qua kha giéi & nhing bai tap khac.

Vian dé & day khong phai la do kha nang tri tueé cia ho
kém céi, ma la do cic chién luge tinh than duge “nhing nguoi
hay mac 161 chinh 12”7 nay st dung.

Nhitng nguai viét dung chinh ta thuéng “lay ra” t ky ic
ciu chit ma ho cin, 16i sau dé hinh dung lai cich viét, nghia
la ho viét tix 4y bang cich “sao chép” t tri nho cia minh.
Quy trinh nay dién ra nhanh dén muic nhing nguoi viét
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chinh td ding it khi y thitc duwgce diéu minh dang lam. Twong
tw nhu vay, déi véi hiau hét nhimg ngudi tinh thong maot cong
viéc nao do, néi chung ho khong thé gii thich duge minh da
lam nhuw thé nao dé dat duge thanh cong.

Ngugc lai, nhing nguoi viét chinh td kém lai viét cdc tw
theo cach ho nghe dugc. Véi mét ngon ngt da am va nhiéu
ngoai lé nhu tiéng Anh thi chién luge dy to ra khong hiéu qua
lim.

Viy thi gidi phdp tot nhat cho nhing nguot viét chinh ta
kém la day ho tiép nhan nhing théi quen tinh thin cia
nhitng ngudi viét chinh ta giéi. Khi da hoc duge cach “tim
kiém” tir ma ho muén viét, thay vi “nghe” réi hoa lai theo
kiéu dng chung, thi nhimg vuéng méc trong viéc viét chinh
td cia ho sé tu nhién bién mat.

Lan déau tién huéng din chién luge nay cho mot ngudi
viét chinh td kém, ban thén toi cung rat ngac nhién. Du viét
van rat kha, nhung anh ta lai nhan duge rat nhiéu diém B ¢
truong voi loi nhan xét: “Chi khi nao hoc duge cich viét
dung chinh ta, em méi nhan duge diém A!”.

Chua day nam phut sau, anh ta da viét duge nhing ti kho
nhu “antidisestablish-mentarianism”, “rhetoric” va “rhythm”
ma khong sai mgt 161, da day vén la nhung tir da khién anh
buc bgi suét bao nam nay. Trude diy anh ta da biét nhing tu
nay trong nhur thé nao roi, chi co dicéu anh van chua biét rang
phai nhin vao d6 thi sau nay mdi ¢6 thé viét diing duge!™

D6 chinh la nho site manh cua théi quen tinh than.

1) Chicn luge hoe viét ding chinh td duec Robert Dilts dé xuat. Ong Ia ngudi déng

phat trién nganh tam 1y ing dung duoc mei ngudi bigt dén vai ten goi Lap trinh Ngon

nge Than kinh.
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Céic yéu t6 duy tri mét théi quen tinh than

Théi quen la mot phan xa c6 thé tip luyén va lap di lap
lai nhiéu 1an dé tré nén thanh thao dén mic gan nhu la ty
nhién. Mot khi hanh dong da an sau vao tam tri thi théi quen
sé 1a mot phén xa tiém thilc.

Diéu nay dugc minh chimg béng vi dy vé nguoi viét diing
chinh ta: anh ta hoan toan khong y thite duoc lam thé nao
minh ¢6 thé viét diing mot tr. Anh ta chi biét rang viét nhu
thé ]a duing.

Vay chang phai hdu hét nhing gi ma cic nha dau tu
thanh cong thuc hién déu xdy ra & cap do y thic sao? Ching
phai viéc doc bdo cdo hang nim, phan tich bang can dai tai
chinh, hay viéc tim hiéu cac mé hinh trong so d6 co phiéu
hoic gid hang... déu la nhing hoat dong ¢6 y thic d6 sao?

Tat nhién 1a nhir vay, nhung y thic chi 1a “mit néi” cia
“ang bang tinh thin”. Ding sau moi suy nghi, quyét dinh
hay hanh d¢ng luén 1a nhitng qud trinh phitc tap thuoc vé
tiém thite. Ngoai ra, niém tin va xic cam dn gidu bén trong
d6i khi cing gay ra nhing anh hudng khéng nho ngay cd véi
ngudi cimg ran va quyét dodn nhat.

Vi duy, néu mét nguoi cit lién tuc bi ngusi khac ché giéu
rang: “Anh khong thé viét ding chinh ta” thi loi n6i do c6 the
am tham len 16i vao tiém thuc va tré thanh magt phan trong
suy nghi ¢da anh ta. Anh ta van hiéu dugc chién luge cia
nguoi viét chinh ta gioi, tham chi cing ¢6 thé viét chinh xdc
nhu ho néu dugc huong dén cach lam. Nhung réi anh ta se
nhanh chéng quay trd lai kiéu tw duy cta minh néu ban de
anh dy mot minh xoay xd véi cac con chi. Chi khi nao ban

18
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thin nguoi dé thay d6i y nghi “minh sé ching bao gio viét
diing chinh a” thi anh ta mdi ¢6 kha ning tiép nhan nhing
théi quen tinh thin cia nguot viét diing chinh ta.

O day lai xuat hién mét tré ngai khac, méc du rat nhé, d6
la viéc thiéu ky ning két hop. Nguyén nhan la do met s6
nguoi khong biét cach tao ra hinh anh tinh thdn va ho phai
hoc cdch hinh dung tntée khi ¢ thé trd thanh nhing nguei
viét dung chinh ta.

Duoéi day la bon yéu t6 can thiét dé duy tri mot théi quen
tinh than:

1. Niém tin d¢ dinh huéng cho hanh vi cia ban.

2. Chién lugc tinh than, nghia 13 mot qua trinh tic déng
dé thay d6i nhéan thic.

3. Cam xuc hé tro.

4. Cac ky niang két hop.

Ban hdy dp dung cau tnic nay dé phan tich mét qua trinh
khéc - qud trinh d6 tuy don gidn hon nhitng théi quen cia cdc
nha diu tw thanh cong, nhung lai phic tap hon rédt nhiéu so
véi “Chién luge viét diing chinh ta”.

Chién lugc cia “nguéi phd bing”

Thit twéng twong ban dang du mot bita tiéc. Ban nhin thay
hai ngudi dan 6ng cing ngdm nhin mét phu nit duyén dang
va quyén ri. Nguoi dan ong thi nhat bat dau tién lai gin co
ta r6i dot nhién ding lai, d6i hudng tién dén qudy rugu. Ké
tir do cho dén hét budi 81, anh ta trd thanh ngudi ngoai cuéc
va chi biét lam méi mét viéc Ia uong dén say khuet. Vai phiit
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san, nguoi dan ong thi hai di vé phia ngusi phy nit va hai
nguoi bat dau tré chuyén.

Din dan, ban nhan ra ring ngudi dan 6ng tht hai duong
nhu bat chuyén véi hau hét tat ca moi nguoi o mat trong bua
tiec hom do. Anh ta cing dén bit chuyén véi ban. Ban két
luan ring anh ta ding la mot chang trai lich sy va ding mén;
nhung khi nghi lai, ban chet nhan ra rang anh ta ching phai
1a nguoi néi nhiéu, ma chi c¢6 nhitng ngudi khac noi thoi.

(6 1é ban da ting gip nhiéu nguoi nhu thé. Ho dén lam
quen voi mot nguoi hoan toan xa la va chi sau vai phit la da
¢o thé tré chuyén nhu nhing nguoi ban lan nam. Toi goi ho
la “nhting nguoi phd bang”, va ding sau cich cu xif cia ho
chinh la nhitng thoi quen ma ho luén tuan thu:

1. Niém tin: Ho tin ring tat cd moi nguoi déu c6 nhung

diéu thi vi.

2. Chién lugc tinh than: Ho ling nghe tiéng néi vang lén
ti bén trong ban than ho. Tiéng néi d6 nhic ho ring:
“Anh/chi dy la mot nguoi thu vi day cha!”,

3. Cdm xtic ho trg: Ho cam thay to mo, tham chi hao e
khi nghi dén viéc sé duoc tiép xiic véi nhung nguoi ban
md&i. Ho luén cam thdy hai long vé ban than minh va
tap trung quan sdt moi su viéc dang dién ra xung quanh.
Ly do la néu ho dang ban tam vé mot van dé nao do
hay cam thiy thdt vong vé mot diéu gi khdc - tuc la
huéng su tap trung clia minh vao bén trong - thi ho s¢
khong co tam trang dé tro chuyén vdi nguoi khac.

4. Cdc ky nang lién quan: Ho thiét lap moi quan hé bang
anh méit - ludn nhin thing, va ho mang ca nu cudi vao
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anh mat than thién dé. Ho luén goi chuyén bing
nhitng can nhan xét chung chung, vo hai va duy tri
cugc noi chuyén bing cach ling nghe, trong khi mit
van nhin thing va tip trung chd y vao ngudi dang noi
(lam cho ngudi néi cam thdy minh quan trong).

Ban ¢6 thé kiém nghiém diéu nay bing cach thi dp dung
trong cugc séng hang ngay cia minh. Hay tuéng twong (néu
ban cdn chua tin) 1a ban nhan thay moi nguoi quanh ban
déu thi vi, va tw noi véi chinh minh: “Anh/chi ay la mot
ngudi thu vi day chd!”. Sau d6, quan st diém thu vi cia moi
ngudi. Con néu ban dang ngoi mot minh, hay tuong twong
rang minh dang ¢ gita mot dam déng ndo nhiét - khi d6 ban
sé cam nhan dugc sy khdc biét, du d6 chi la cam nhin
thodng qua.

Thé nhung dién bién tam ly ctia nguéi ngoai cuéc ding
cudi qudy rugu kia lai khic hin. Mac dit ¢6 doi chiit lning thi
ban dau, song anh ta van khong thoat khéi néi am anh cta
nhing t6n thuong trong cic méi quan hé ci. Tam trang ning
né khién anh ta chan ndn va thé 1a anh tim dén quay ruou dé
gidi sau. Sy nhay cdm va dé xiic dong ctia anh ta phan anh
mot niém tin thuge vé tiém thic ring: “Minh chi 1a ké tam
thuéng va khong du sitc thu hiit ngusi khac” hay “Minh luén
that bai trong cac moi quan hé”. Niém tin d6 da trd thanh rao
can ngdn tr¢ anh ta lam quen véi nhing nguai khic.

Pay lai la mot trudéng hop dién hinh khédc. Khi tiép xitc
v6i mot nguoi mdi gdp lan dau, ching ta thuéng ty hoi:
“Nguoi nay c6 thi vi (d6i v6i minh) khong?”. Phuong phap
“lay minh lam trung tam” nay 1a biéu hién cta niém tin rang
trong cudc song, chi 6 mot vai ngusi la thire sy thu vi ma thei.
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Day chinh 1a nguyén nhan din dén nhung cich cu xit khic
nhau.

Dudi day la bang phan tich ba loai théi quen tinh than
khéac nhau.

“Nguoi ngoai cuge” hay “ngudi ldy minh lam trung tam”
déu co thé dé dang hoc duge cdc ky nang cia “ngudi pha
bang” nhu: cach tao dung moéi quan hé, cach “cwoi bang
mit”, cach trd thanh mot ngusi biét ling nghe... Tham chi
anh ta c6 thé te néi véi minh: “Anh/chi dy 12 mot nguoi thu
vi day chid!”.

Nhung diéu gi sé xdy ra néu nguoi ngoai cugc that su co
ging bt chuyén voi mot nguoi hoan toan xa la? Luc do,
nhitng rao can do anh ta tuy dung lén sé ché nguy nd lyc ¢6 ¥
thitc nhim tao ra mot diéu gi dé khéc biét, va thé la khong
c6 chuyén gi xdy ra cd.

Ciing theo cich dy, néu ngay tu trong tiém thuc, nha dau
tu tin twdng rang: “Toi khong xiing ddng lam ra tien” hodc
“Toi 1a ké thua cuac” thi cho du 6ng ta co hoe bao nhiéu ky
nang hay ¢6 ging nbu thé nio di nda, ong ta cung khong thé
thanh cong trén thuong truong.

Co nhing niém tin gan giong nhu la nguyén nhan chinh
cho nhing thét bai cia cac nha dau tu. Toi goi nhung niém
tin do6 1a Bdy “sai idm chét nguoi” trong linh vue diu tu.
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Ngudi pha bang

Nguadi ngoai cuoc*

Ngudi lay minh
lam trung tam

Niém tin

Chién luac

Huang
tap trung
tinh than

Cam xuc

Cac ky nang

Mol ngudi déu
thu i,

Tiéng noi bén trong:
“Anhichi 8y 13 ngudi
thu vi day chal”.

Ra bén ngoai.

Té mo, hao huc,

Tin tuong,
bi&t 1dng nghe.

Téi khang <6 diém
gi thi vi ca. Téiludn
cam thdy that bai
trong cac mdi quan
ha.

Ludn nhd lai nhang
méi quan hé trudc
day.

Vao bén trong.

Bi tén thuong.
Khong xac dinh.

Chi ¢d mdt vai ngudi
[a thit vi thuyc sy ma
thai,

Tigng ndi bén trong:
"Ngudi nay <o thu vi
{(dai vdl minh}
khong?”.

Chi yéu |a vao bén
trong.

Khang chic chin.

MNgd viuc.

*Luu s day chila mét trong nhidu bign thé cda ca ma ching ta goila
"Chign leoc cda ngudi ngodl cude.



CHUONG 2

_ BAy
“SAI LAM CHET NGUGI”
TRONG LINH VUC PAU TU

Hé,u hét cac nha ddu tu déu phai nhan lanh hau qua do
dit niém tin sai lJAm vao con dudng dan dén nhing
thuwong vu thanh cong. Cé bay sai lim thuong gap nhat va
ching duge goi la Bay “sai lam chét nguoi” trong linh vuc ddau tu.
Trén con dudng thanh cong cia cdc nha dau tu bac thay nhu
Warren Buffett va George Soros khong bao gig xuat hién
nhing sai lam nay. Néu muén loai b6 nhung quan ni¢m sai
l4m nay, trudc tién ching ta cin xét xem chung sai ¢ diém
nao.

SAl LAM THU NHAT. Tin rang viéc du doan déng thai
k& tiép cua thi truong chac chan sé mang vé
nhimg khoan loi nhuan khéng 1.

THUC TE: Cdc nha déu tu, ké cd nhiing ngudi thanh céng nhdt,
cting khong hé gioi hon ban trong viéc du dodn thi truong.
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Chac han ban con nhd thoi diédm mot thang trude vu sup
d6 thi truong chimg khoin New York vao thing 10 nam
1987, anh cia George Soros da xudt hién trén bia tap chi
Fortune voi thong di¢p sau:

“Viéc cdc loqi o8 phidu cia My lién tuc ting gid va vuot ra
khot nhiing udc tinh co bdn vé gid tri khéng cé nghia la sau
do ching phdi tut déc nhanh chong. Thi truong duoc dinh
gid qud cao khéng cd nghia la khong bén viing. Néu muén
biét ¢d phiéu ciia My cd thé duge dinh gid cao dén muc nao,
ban hdy nhin vae nude Nhat”.

Trong khi van dang néi vé tinh hinh tang gid cdc loa
chitng khodn cia My, ong lai linh cdm vé mot sy sup do sap
xdy ra... ¢ Nhat. Sau d6, vao ngay 14 thang 10 nam 1987,
ong con nhiac lai quan diém nay trén t& Financial Times.

Chi mot tudn sau thoi, Quy Quantum cia Soros bi thiét
hai hon 350 triéu dé-la khi thi truong chiing khodn cia My
(chat kKhong phai cda Nhat!) sup dé. Loi nhuan cd nam da
ling lé ra di chi trong vai ngay.

Qua s viée nay, Soros da thia nhan:

“Thanh céng vé tai chinh cia toi déi lap hoan toan
voi kha nang cua (61 trong viéc dy dodn tinh hinh”.
Con Buffett thi sao? Ong hoan toan khéng quan tam dén
viéc thi truong sé di vé dau va cing chfmg c6 chut himg thui
nao vdi cac du ba.o Doi vaéi ong thi vige “du bao trude co thé
tiét 16 nhiéu diéu vé nguai dy bdo, chit khong cho biét gi vé
tuong lai sa.p tol”.

Cic nha dau tu thanh cong khong bao gié quyét dinh bo
von néu chi dua vao nhing theng tin du bdo vé cdc dong thai

(25
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ké ti€p cua thi truong. Trén thuc t€, Buffett va Soros 1a nhing
nguwoi dau tién khang dinh ring néu ho phu thuéc vao cic dy
bdo vé thi trwdng, thi chic chin 1a ho da phd san tir lau réi.

Khong it nguoi cho rdng viec dy bao ching qua chi la tro
kiém com cia may to bao vé dau tu nhim tiép thi cho cdc
quy twong ho, va ching khong thé mang dén thanh céng cho
cac vu dau tu.

SAlI LAM THU HALI: Bat tron niém tin vao cac “chuyén
gia tu van” do tuan theo suy nghi: “Néu toi
khéng thé du doan dugc thi truong thi sé co
nguoi lam dugc diéu do, va téi chi cadn tim cho
ra nguoi nay”.

THUC TE: Néu thédt sy ban cd thé du dodn tuong leai, lidu ban
c0 leo 1én ndc nha va hét todng lén cho moi nguoi biét vé khd ning
ky diéu dé khong? Hay ban sé gitt kin théng tin dd dé réi mé mot
dich vu méi gidi nham kiém dugc mot sé tién kéch xi tir nhing gi
minh biét duoc?

Khi dua ra dy doan vé “mot vy sup dé sdp xay ra trén thi
truong chiing khoan”, Flaine Garzarelli cing chi la mot trong
s6 hang ngan chuyén gia xit ly s6 lieu & New York. Didu
ding néi la du bao nay dugc dwa ra vao ngay 12 thang 10
nam 1987, chi mot tuan truge “Ngay th hai den t6i” - ngay
ma chi s6 cda San Giao dich Chung khoan New York gidm
hon 22%.

Thé 1a chi trong phiit chdc, Elaine Garzarelli tré thanh
mot nhdn vat ndi tiéng va duge nhic dén lién e trén cdc
phuong tién truyén thong dai chung. Chi trong vai nim, ba
da c6 duge mot gia tai lén nho tiéng tim cda minh.
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Phadi ching Elaine Garzarelli da lam giau bang cach thuc
hién cac thwong vu dau tuw theo ding nhw nhing gi ba da
khuyén nguoi khac? Khong phai dau. Sau sit kién ké trén, ba
tré thanh mat trong nhitng chuyén gia tr vin cé muc luong
cao nhdt nudc My (wdc doan khodng 1,5 dén 2 triéu do-
la/nim). Tién c1t thé d6 vé Quy twong hé ma ba la mét trong
nhiing nguoi tham gia déng sing lap va chua day mot nam,
tong s6 tién da lén dén con s6 700 triéu do-la. Mic quan ly
phi 3%, titc 21 triéu do6-la/nam, sau khi chia lai cho anh em
nha Shearson Lehman — nhing nguéi dong sang lap va cac
cong sy, cing ghip ba thu vé mot khodn tién khong nhd.
Ngoai ra, nim 1996, ba con phat hanh mot ban tin dau tw va
ngay lap tic c6 hon 82.000 nguoi dang ky dit mua dai han.

Vay la nhitng l¢i ich kinh doanh ti dja vi ciia mét chuyén
gia tu van da giip chinh Elaine Garzarelli ciing nhw anh em
nha Shearson lam gidu, chi khong hé giip gi nhiéu cho
nhitng nguoi lam theo 16i khuyén cia ba.

Dén nim 1994, cic ¢ dong da bo phiéu dong y gidi thé
Quy twong hé ciia ba vai ly do hiéu qua hoat dong cia quy
thdp dén muic khong thé chap nhan duge. Doanh thu trung
binh trong suét thai gian quy hoat dong chi dat 4,7% méi
nam, so véi con s6 5,8% cia S&P 500.

18 nam sau khi lot vao tam diém chu y cia gisi dau tu,
Elaine Garzarelli vin duy tri dugc su néi tiéng ctia minh,
tham chi ngay ca khi Quy twong hé cia ba da ngung hoat
déong, ban tin cita ba khong con &n khach nra va nhing du
dodn cia ba da khong con gia tri.

Vi du vio ngay 21 thdang 7 nim 1996, khi chi s6 Dow
Jones dang & mic 5452, ba lai tien dodn né c6 thé nhanh
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chdéng ting lén dén 6400. Vay ma chi hai ngay sau, ba lai
tuyén b nhing 16i hoan toan trdi nguoce: “Thi trwéng ching
khodn ¢6 thé rot gia xudng tiv 15% dén 25%”.

D6 chila 2 trong s6 14 161 du dodn cong khai ctta ba tix
nam 1987 dén nam 1996 dugc cic ta Wall Street Journal
Business Week va The New York Times ghi chép lai. Trong s6 14
dy doan do, chi ¢6 5 du dodn 1a chinh xdac ma théi.

5/14 - ty 1é thanh cong cia Elaine Garzarelli 1a 36%. Néu
thé thi ban cing c6 thé lam t6t hon va kiém dwgc nhiéu tién
hon chi bing cich tung mét déng xu. It ra thi trong trudng
hop do, ty 1é thanh cong cia ban sé 1a 50%.

Va Elaine Garzarelli chi la mot trong s6 hang loat nhiing
chuyén gia phin tich thi truong tai Wall Street - dén réi lai di.
Ban con nh¢ Joe Granville khong? Vao dau thap nién 1980,
ong ting la nguai rat dugc bao gici yéu mén. Chi sau khi chi
s6 Dow Jones & vao khoang 800 diém nam 1982, va ong
khuyén moi ngudoi nén béan bét ¢6 phiéu di, thién cim d6é mei
thay doi.

Nam 1982 la naim danh dau su khéi sdc va ting gid déu
ddn cda thi truong ching khodn kéo dai suét nhiéu nam &
thap nién 1980. Tuy nhién, Granville van tiép tuc khuyén cio
moi nguoi hay nhanh chéng bin bét ¢6 phiéu. Dén khi chi
s6 ting lén dén 1200, Granville phdi nit lui dé nhuong ché
cho Robert Prechter - nguoi da tién dodn chinh xdc da di lén
cua thi trudng trong thoi ky nay.

Thé nhung sau vy sup d6 nam 1987, thi truong da chimg
lai va cdc chuyén gia lai dy doan ring chi s6 Dow Jones sé &
vao khodng 400 diém vao dau thap nién 1990.

@D
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Sy bung 16 cia linh vuce thuong mai dién tit vao thap nién
1990 da lam xuat hién hang loat “nha tién tri” trén cac
phuong tién truyén thong dai ching. Tuy nhién, hiu hét
trong s6 ho da khong con duge nhic dén sau khi NASDAQ
—san giao dich chiing khodn cia cdc cong ty thuwong mai dién
- tit — bt dau tut dée vao thang 3 nam 2000.

Néu that sy ai d6 c6 thé dy doan chinh xdc va nhit quin
vé thi truong, thi c6 1é anh ta (hoidc co ta) da thoat khéi su san
dudi git gao cla gidi truyén thong trén thé gici. Mot nha hién
triét da rat ding khi noi: “Rat khé du doan, dac biét 1a khi
dieu dy dodn d6 lien quan dén twong lai”.

Nhing chuyén gia tww vin trén cic phuong tién truyén
thang kiém tién thong qua cic budi néi chuyén vé nhiing vu
dau tu, ban loi khuyeén ciia ho, hay nhé vao phi dich vit quan
ly tién bac cho khich hang. Nhung nhu John Train da dit
van dé trong cudn sach The Midas Touch (Cai cham tay héa
vang) thi “ngudi kham phé ra ciach bién chi thanh vang chua
chic co thé néi cho ban bi quyét dé lam ra dwoc 100 do-la
moi nam”.

Do chinh la ly do tai sao Buffett, Soros va nhting nha dau
tw bac thay khac biét bién cdc vu diu tu thanh tién bac,
nhung hiém khi ho ndi vé nhimg viéc minh dang lam hodc vé
nhing diéu ho dang suy nghi vé thi truong. Tham chi, ho céon rit
- hiém khi néi cho cic nha dau tu cia minh biét vé nhing du
dinh va hanh dong cuia ho déi véi so tién cda ciac nha dau tuw
do!
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SAl LAM THU BA: Tin ring “théng tin néi gian” sé
dem lai nhiéu co hdi thanh céng nhat.

THUC TE: Warren Buffett dugc xem la nha ddu tu giau nhdt thé
gidi. Cdc bi quyét ddu tu ctia ong thuong dugc cong bo trong cdc bdn
bado cdo hang ndm ctia cong ty. Bét ci nha ddu tu nao cling co thé
tiép cdn va tim hiéu nhiing bdn bdo cdo dd dé tu gidi ddp thdc mdc
vé thanh cong cua ong.

George Soros ting dugc ménh danh la “Ngudi phd sap
ngan hang Anh” khi ong gianh dugc chién thing trong vy
dau tu tri gia 10 ty do-la vao dong bang Anh.

That ra khong phai chi ¢6 minh 6ng biét diéu do, va éng
cing khong phai 13 nguoi duy nhét thu 1ai 16n trong vu dau
tw nay. Bit cit nha dau tu nao biét xem xét va phan tich van
dé déu sé nhan ra nhing dau hiéu chimg t6 dong bang Anh
sap mat gia. Hang tram, néu khéng muon ndi la hang ngan
doanh nhan khic cing ¢6 thé kiém dwge mén tién 16n nhu
thé khi déng bang Anh that sw mat gid so véi dong do-la. Thé
nhung chi c6 Soros biét nim bit co héi ndy va bi¢n co hoi do
thanh 2 ty do-la lgi nhuén.

Duya vao danh tiéng va uy tin sdn ¢6 ma hién nay cd
Buffet va Soros déu dé dang tiép can v6i nhitng ngudi co
dia vi cao trong gidi tai chinh, kinh doanh va ca cdc nhén
vit quan trong trong xa hot. Tuy vdy, khi mdi budc chan
vao linh vue dau tu, ho chi 1a nhing nguoi binh thuong va
khong nhan dugce su bat ky su dén tiép dic biét nao. Mas
khic, tién lai dau tu clia ca Buffett va Soros vao thoi diém
khi ho con chura duge nhidu nguoi biét dén lai cao hon hién
nay. Vi thé, viéc trong chd vao nguén thong tin noi gian
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dudi bat et hinh thitc nao déu khéng giip ich gi nhiéu cho
cdc nha dau tw.

Buffett cang néi: “Véi mot triéu d6-la va diy du nhimng
thong tin noi gidn cin thiét, ban co thé trd nén khanh kiét chi
trong vong mot nam”,

SAI LAM THU TU: Pa dang héa danh muc dau tu.

THUC TE: C6 thé ndi ring khdi tai sdn khéng 16 ma Warren
Buffett dang s¢ hitu hién nay bat nguon tu viéc xdc dinh mot vai
cong ty co tiém ndng, réi chi tp trung ddu tu vao nhung cong ty Gy
ma thdi.

Theo George Soros, diéu quan trong khong phai la viéc
ban hiéu diing hay sai vé thi truéng, ma chinh la s6 tién ban
6 dugc khi thic hién suon sé mgt thuong vu, va sé tién ban
mdt di khi tinh todn sai. Nguén goc thanh cong cia Soros
cling giéng nhu Buffett, nghia la 1oi nhuan thu duge oy nhing
vu dau tu sinh 16i sé bu dip s6 tién bi tht thodt trong cac vu
dau tu khac.

Trong khi d6, sy da dang héa lai 1a mot hanh dong trai
ngugc hoan toan, béi vi viéc ¢é nhiéu cé phan nhé, cho du
ty 1¢ lai suat In, thi tdng s6 von clia ban cling chi c6 thé thay
doi rat it

Tat ca nhitng nha ddu tu thanh cong 16n déu sé bao vai
ban ring da dang héa danh muc dau tw 14 tro choi danh cho
nhung ké tam thuéng va nhiit nhat. Nhung chéc chin day lai

khéng phai la thong diép ma ban c6 thé nghe dugc v cdc
chuyén gia tu van tai chinh cia ban.
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SAl LAM THU NAM: Tin rang phai chap nhan rii ro
lon mdi thu duoc nhiéu lgi nhuan.

THUC TE: Gidng nhu cdc doanh nhdn vita khéi nghiép, nhiing
nha ddu tie thanh cong thudng cd tdm Iy e ngai rii ro, vi thé ho ludn
c6 gdng lam du moi cdch dé han ché rdi ro va gidm thiéu thdt thodt.

Tai mot hoi thdo vé van dé quan ly duoc to chic cach day
vai nam, cac hoc gid luan phién nhau lén trinh bay cong trinh
nghién ciu cia minh vé “cd tinh cia nhung ngudi dang khoi
nghiép”. Nhitng bai phdt biéu chia dung khd nhiéun quan
diém bat déng véi nhau, chi ngoai triy mét diéu: nhing nguoi
dang khoi nghiép thuong chdp nhan rii ro, va trén thuc €, da so ho
déu ua thich mao hiém.

Cuét buéi hoi thdo, mot doanh nhan & hang ghé khan gia
ding day va ndi rang anh ta vé cung ngac nhién trudc nhing
gt minh vita nghe duge. Anh noi, 1a mot nguwoi méi khai
nghi¢p, anh luén tim cich trinh xa mei rii ro. Anh cling ¢6
quen biét nhiéu doanh nhin thanh céng khdc va bdo ring
that la khé ma tim duge nhing nguai than trong hon ho.

Nhung doanh nhan khoi nghiép thanh cong la nhing
ngudi chong lai cac quyét dinh mang tinh rii ro, va cac nha
dau tu thanh cong cling vay. Biét phong tranh rui ro 1a diéu kién
can thiét dé tich lay va nhan thém cda cai. Linh vure déun tw
khong 6 chd cho y tudng hoang duéng nay cla cac hoc gid.
Thuc té da chirng minh rang néu ban chdp nhan ndi ro lon,
thi nhiéu kha nang ban ciing dang lao ra nguy co nhan lanh
nhung ton that khéng 16!

Cung gidng nhu cdc doanh nhan hic khoi nghiép, nhimg
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nha ddu tw thanh cong hiéu rat r6 ring mat tién bao gio cling
dé hon kiém drge tién. Do 1a ly do tai sao ho lai chu trong
viéc phong tranh rii ro hon la san duéi loi nhuan.

SAI LAM THU SAU: Pat tron niém tin vao “Hé théng
danh gia”, nghia la cho ring phai dua vao mot
s6 phuong phap dé phan tich chi tiét hay so bo
cac dir lieu dé dam bao loi nhuan dau tu.

THUC TE: Péay la mét hé qud tdt yéu cia viéc tin vao “cdc
chuyén gia tw van’. Néu nha dau tu cd thé thuc hanh theo hé thong
phan tich cia chuyén gia tu van, thi chdc hin anh ta sé thu dugc
nhieu tién nhu chuyén gia ndy dd ndi.

Cén nguyén ciia viée dit niém tin vao “chuyén gia fu van”
va “hé théng phan tich” déu giéng nhau & ché nha diu tu
[uén mong musn ¢6 mot didu gi d6 chac chin.

Warren Buffett ting tra loi cau hoi lien quan dén mot trong
nhing cuodn sach viét vé 6ng nhur sau: “Cdc nha dau tw ludn tin
tuong vao hé théng phan tich béi vi ho dang di tim mot cong
thitc d€ thanh cong”. Ho hy vong khi tim ra cong thie ding,
khi d6 tdt cd nhimg gi ho cdn lam chi la cai dat né vao may tinh
va theo déi 56 tién sinh séoi nay nd tir cic vy dan tu.

SAl LAM THU BAY: Tin rang ban hoan toan biét ré
tuong lai sé ra sao, va chac chan réng thi truong
s& phai tién trién dung nhu ban du doan.

THUC TE: Ddy la mit ddc diém thuong gdp ¢ nhimg nguoi ham

mé dau (. Nam 1929, hau nhv moi ngusi déu déng v véi
tuyén bo cia Irving Fisher rdng “cac ¢ phiéu da dat dén
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trang thai binh 6n cao mét cach lau dai”, vay ma chi mot vai
tudn sau ho da phai ching kién canh hén loan khi thi truong
chiing khodn sup dé. Khi gid vang ting vot vao thap nién
1970, nguai ta dd dé dang tin rang tinh trang lam phat phi ma
la diéu khong thé tranh khéi. Con khi gid tri cua Yahoo,
Amazon.com, eBay, va hang tram website khdc tdng lén gan
nhw méi ngay, thi that khé dé tranh céi véi cau than chi ma
Wall Street dua ra vao thap nién 1990: “Lei nhuan (trong
viec dau tur vao cac cong ty thuong mai dién tit) khong con la
van dé chinh yéu na’.

Day la mot bién thé ti “sai lam chét nguoi” thit nhat trong
hoat déng dau tw, von cho rang ban phai 6 kha ning du
doan twong lai, song nhing dnh hudng cia n6 con manh me
va doi hic bi thim hon nhiéu.

Mat khi nha dau tu tin ring muén c6 1oi nhuan thi phai
c6 kha nang dy dodn tuwong lai, anh ta sé c6 tim ki€m cic
phu’cmg phap dé c6 thé duy doan “ding”. Nha diu tu nao bi
ri vao “sai lam chét nguoi” thit bay trong dau tw sé nghi rdng
anh ta gin nhu nim chic dwoc twong lai va da biét trudc
trong lai s& mang lai cho anh ta nhing gi. Vi vay, cuéi ciing
khi n6i dam mé (hay niém tin thiéu can ct?) khong con nita,
anh ta sé phai chimg kién phan lén von liéng cia minh tan
thanh may khéi, va tham chi anh ta con c6 thé mat luén ca
nha cita 1an tai san cda minh.

Trong bay “sai lam chét ngwoi” nay, thi viéc tham nhap
thi truong v6i mot nidm tin v dodn la diéu nguy hiém nhat
d5i vl s6 von cda ban.

(34
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Chi niém tin théi thi chwa di...

Trong khi chi mot lap luan thiu chinh xdc da c6 thé
khién ban that bai, thi tat ca nhing ly lé ding dén, sang sudt
van dioc xem la chua dd dé thanh cong,

Vi du, khi nghién ciu chién luge cda “ngudi phd bing”,
to1 quan sat rat ky hanh dong clia mét nguéi dan ong Phap
quyén ru. Anh c6 thé dé dang bit chuyén véi nhitng nguoi
hoan toan xala. La “ngudi phd bang”, anh tin ring tat cd moi
nguoi xung quanh anh déu thi vi. Tuy nhién, anh van phii
doi cho dén khi tim dugc bsi cinh phu hop, ching han tai
mot bita tiéc hay khi vo tinh ngéi cung ban trong quan ca
phé, mdi ¢6 thé lén tiéng lam quen va bit diu mot cudc tré
chuyén.

Sau khi t6i néi cho anh nghe vé chién luoge tinh than cia
“nguéi phd bang”, va dic biét nhin manh chi tiét vé tiéng noi
noi tam cda “ngudi phd bang” rang: “Anh/chi ay la ngudi thu
vi day chit!”, thi nhu cau cho doi mot bsi canh thich hop cia
anh dudng nhu bién mét. Khong can phai che doi mot co hoi
nao nuia, anh bat dau néi chuyén vdéi tit ca nhimg ngmfﬁ ma
anh gap ga.

Vi viy, cdc yéu t6 bao gom niém tin, chién luge, cam xiic
hoé trg va cac ky ning lién quan phéi pha hop vdi cdc thei
quen tinh than da c6. Chi khi d6 chung méi tré thanh thdi
quen cia ban.

“Chén thanh” cia hoat déng diu tu

Nam 1974, khi méi chap chiing dat chan vao linh vyc dau
tu, chua biét gi vé cdc chién lugc va thoi quen tinh than nhuw
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vita nGi & trén, toi da trai qua tat ca by “sai lam chét nguoi”
kia véi mot niém tin ring minh dang di diing huong.

Toi phat hanh mot ban tin tén la World Money Analyst, va
vdi tu cach 1a maot nha phan tich gid vang khi ching kién tinh
trang lam phdt trong nhung nim 1970, toi da tao cho ban
than mét uy tin nhat dinh trong dia vi cia mot “chuyén gia
e van”.

Nhung réi cudi cing toi phat hien ra rang:

» Trong s6 cic chuyén gia thi truong cing thoi ma t6i

quen biét, khong co ai du dodn chinh xdc hon toi.

+ Khong ¢6 nha quén ly quy dau tu nao ma toi da gap
duge danh gia 1a co tai du dodn chinh xdc; va hau nhu
khong ai trong s6 ho kién tri trong viée kiém tién cho
cic nha ddu tu cia minh hoic kién tri danh bai thi
truong.

C6 mot nguoi da hé 1o doi chit thong tin khi toi hoi tai
sao anh khong tiy minh kinh doanh ma fai di quan ly tién cho
nguoi khéc, trong khi anh lai rat gioi du dodn thi trudng (it ra
1a anh ta da ty quing cdo nhu thé).

Cau tra 16i ctia anh ta hét sitc don gidn: “Béi vi khi quan ly
tién cho ngudi khdc, t6i sé khong phai mao hiém. Tei sé duge
huéng 20% ta khoan 1gi nhuan ma nguoi dé nhan duge, the
nhung lai khong phai chiu trach nhiém gi trudc cac khoan
dau tu thua 16”.

Mot nguoi quan ly quy khac — duogc thué véi muc luong
rit cao, cung 6 nhin xét tuong oy khi éng chi mdéi cia anh
ta nhan manh trong mot cugc phéng van rang: “Gan day,
viéc kém hiéu qua trong cong tac quan ly quy da khong ¢on

B
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quan trong bang khd nang thu hiit cac khodn tién dau tu vao
quy ma anh ta dang quéan 1y”.

* Téi da gap nhung nguai chi muon kiém tién bang cich
bdn cac hé thong phan tich va dau tu, nhung lai khéng
muoén ty minh dp dung nhing hé théng d6. Ci méi 18
thang hay sau mot khodng théi gian nao do, ho sé gidGi
thiéu dén thi truong mot hé théng mdi ma ban than ho
chwra titng stt dung.

- Toi ciing da xay dung mot h¢ théng du dodn ciia rieng
minh (tat nhién la t6i da dé cap dén hé théng nay trong
phan tié€p thi cia minh). Thoi gian dau, hé thong dy da
ching minh tinh hiéu qué cia né, nhung sau d6 da tré
nén khéng may tic dung khi thoi ky tha ndi tién té bat
dau.

Liic do, toi bit dau nghi rdng viéc tim kiém “chén thianh”
trong hoat dong dau tu chi la phu phiém. Réi téi tim duge 1o
gidi dap cho minh mot cach rét tinh ¢6, sau khi da hoan toan
tt bo cong viéc tim kiém dy. Va t6i nhan ra mot diéu 1a ti
trudc dén nay minh da di tim khong ding ché.

Vian dé khong phai la si thiéu kién thic. Trong cau tra lai
do khong hé ton tai cdc kién thic méi la hay nhing diéu ma
toi chua biét. Van dé nam & ban than toi, hay noi cach khdc
la & nhing thei quen tinh thdn té hai ma t6i da ép dung khi
dua ra quyét dinh dau tw.

Chi sau khi thay d6i nhing théi quen tinh thin ctia minh,
toi mai phat hién ra réng kiém ti¢n trén thi truong tai chinh
la mot cong viée kha dé dang. Ban cing ¢6 thé lam duoc diéu
do, néu biét hoc tap tir nhuing thoi quen dau tu thanh cong
cia Warren Buffett va George Soros.
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Lan dau tién khi tham gia linh vie dau tw, ban rat hdo e
béi ban nghi réng minh c6 duge chién luge, niém tin va thoi
quen - nhitng diéu ma bén than ban da tich luy duoc. Neu
nhitng diéu d6 t6 ra cd tac dung, nghia Ia chiing giip ban lam
ra tién va git dugc so tién do, thi c6 lé ban la maét trong s6
rat it nhitng nha dau tw may man.

Cén vdi hau hét ching ta, nhung théi quen ma chung ta
tu rén luyén mot cich cd y thiic, hay do chiing oy hinh thanh
trong qué trinh truéng thanh cia méi ngudi, chi khién cho
chiing ta phai tiéu ton tién bac, chit khong may khi tao thém
cia cal.

Va néu vudng vao bit o sai 1am nao trong sd bay sai lam
dau tu ké trén, thi ching ta da vé tinh bd sung thém nhung
théi quen xau vio nhing théi quen ma chiing ta da co.

Thay déi théi quen khong phai 1a viéc don gidn va co thé
thue hién trong ngay mot ngay hai (ban hay thi héi bat ca
nguai hiit thudc 1a nao vé didu do). Nhung day la viéc c6 thé
lam duge. Va bude dau tién 12 Kham phd nhing thoi quen ma
chiing ta nén hoc tap va lam theo.



CHUONG 3

HAY GIN GIU NHONG Gi
BAN PANG CO

“Quy tac dau tu sé 1: Khing bao gic
dugc dé s6 tien cida ban bi hao hut.

Quy tdc dau tu s6 2:
BPimg bao gid quén quy tde 56 1.”
- Warren Buffett

“Trutdc hét phdi séng sét dd,
r6i sau dé mdi tinh dén chuyén kiém tién.”
- George Soros

“Néu khdng dam cd cugc, ban sé khong thé thing.
Nhung néu ddnh mdt hét tién,
ban sé khéng thé cd cuge duge nia.”
- Larry Hite
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THO! QUEN THANH CONG THU NHAT:

Bao toan vén Juon la uu tién hang dau
NHA DAU TU BAC THAY  NHA BPAU TU THUA LO
Tin rang viéc bao toan Muc dich ddu tu duy nhat
von - nén tang cua chién  1a “kiém that nhiéu tién”.
luoc ddu tu —ludn la vu  Va két qua thuong la lam
tién hang dau. cho s6 tién dé bi hao hut.

George Soros, tén that 1a Gyorgy Schwartz, sinh ra &
Budapest, Hungary vao nam 1930. 14 nam sau, Pric
quéc xa xam luge dat nude nay.

La thay, Soros mo ta 12 thang chiém dong cia e quac
x4 12 khoang thai gian hanh phic nbat doi éng. Di vai ong,
méi ngay 1a mot cude phiéu lvu mdi day thu vi, nhung cing
l&m mao hiém. Déi voi nhing nguwoi Do Thai song &
Hungary trong théi ky nay, chi c6 mot hinh phat duy nhat
khi bi phat hién ra than phan thét sy ciia minh, do la cdi chét.
Soros chi ¢6 mot muc dich 1a lam thé nao dé song sét. Muc
dich ay da theo 6ng trong suét quang déi con lai, va do cing
la nén tang trong phong cach diu tu cia éng.

Nhé ban nidng sinh t6n manh liét cia ngudi cha ma ca gia
dinh Soros khong bi chét trong cac trai tip trung. Nhiéu ndm
sau, trong cudn sach The Alchemy of Finance (Cac thu thuat tai
chinh}, Soros da viét:

“Trong suét thoi nién thiéu, cudc Thé chién thit hai da day
cho t6i mot bai hoe ma 161 khéng bao gid quén. Toi may
min c6 mét ngusi cha day dan kinh nghiém trong nghe
thuit sink tén. Li mdt iy binh vuot nguc, ong da xoay xo
moi cdch dé séng sot qua thai néi chién ¢ Nga.”
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Trong Thé chién thd nhat, Tivadar Soros — cha cia
(George Soros - bi quan Nga bat khi dang chién ddu trong
hang ngu quan doi Ao — Hung, réi bi dua téi ving Siberia xa
x6i, khic nghiét. Ong da dao mot duong ham bi mat dé cho
cd héi tau thodt, nhung cuéc Cich mang thang Muoi da
khién néi chién bung nd ngay sau d6. Hong quan, Bach vé,
cdc bang cudp va cd nhing don vi co dong cia quan déi nude
ngoai dong rai rac trén khdp nude Nga da ban giét lan nhau
va sat hai cd nhung nguoéi vo toi.

Phai mat ba nam gian kha, Tivadar Soros méi vé dén
Budapest. Trong suét nhong nam thang dé, ong chi c6 mét
muc tiéu duy nhat la phdi song. Va éng da vuot qua tat ¢d mot
kho ai dé song sot trd vé.

Nhuing cau chuyén cia cha vé thoi ky dy da lam cau bé
George say mé. Ong ké lai, khi con nhé, “méi ngay khi tan
hoc vé, téi thudng tim cha va chiing t6i di boi cang nhau. Réi
cha ké toi nghe mét cau chuyén xay dén trong cugc déi gian
truan cia ong. Cit thé, timg cdu chuyén giong nhurr mot vé
kich, cit in séu trong ky uc toi. Va tit hic nao khong hay, kinh
nghiém song cia cha da tré thanh mot phan trong kinh
nghiém séng cia chinh tai”.

Nhu nhiéu c(mg dong Do Thai khac, ngudi Do Thdi &
Hungary nghi ring Piic quéc xa sé khong bao gio xam lugc

quoc gia nay, béi Hungary la déng minh cia biie tir dau cuée
chién.

Nhung Tivadar Soros lai nghi khdc.

Rit khén ngoan, 6ng da thanh ly hau hét tai san cua minh
trude khi hic quéce xa chinh thite tan cong Hungary. Do la
mot quyét dinh rat khon khéo, vi Duc quac xd da lap tic ra
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lénh tich thu moi tai san do ngud Do Thai sé hiu. Sau do,
ong mua gidy {0 gia .cho moi thanh vién trong gia dinh:
George Soros trd thanh Sandor Kiss trong su6t thoi ky chién
tranh, anh trai Paul bat dau cudc song mdi dudi cdi tén Jozsef
Balazs, va nguoi me duge cai danh thanh Julia Bessenyei.
Tivadar con sap xép cho George duoc lam con trai do dau
cia moét gia dinh ngwai Hungary, trong hic éng lo tim noi tri
an an toan cho nhing nguoi con lai.

Do 1a nhiing nam khe khan cda gia dinh Soros, nhung ho
van song.

Theo Soros thi dé la nhung thai khic dep nhat cia cha
ong:

“Cha toi hiéu tinh thé va nhan ra rang éng khong thé dip
dung nhing quy luat cia cnge song déi thudng. Lic nay,
viéc tnan thi phdp Iuat trd thanh mét théi quen nguy hiém
... Nhitng hanh déng dé da dnh hwdng rdt lén dén cude séng
cia toi. Va d6 cang la cach ma toi di hoc duge nghé thuat
sinh ton.”

Soros két luan: “Diéu do hoa quyén maét cach tu nhién
vao su nghiép dau tu cia t61”.

That la mt cau néi khiém ton! Trén thuong trudng, ngudi
song sot la ngudi biét bao toan déng von cia minh. Nén ting
thanh céng dau tu cta Soros da hinh thanh t& nhing nam
Puic qudc x4 chiém dong Hungary, khi Soros hoc duge tir
nguoi cha cach ton tai bang viéc doi mat véi tinh huéng xau
nhat ¢o thé xay ra.

Dboi voi ong, khi da “song s6t” duogc trén thi trudng dau tw
tai chinh, thi viéc lam ra hang ty dé-la khong con la vian dé
khé khan mira. Con trai 6ng, Robert, ké lai: “Cha téi luén néi



Bi QUYET BAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA TY PHU WaRReN BUEFETT vA GEORGE SOROS

vé tam quan trong clta viéc séng s6t va sinh 16n. Qua la diéu
nay c6 doi chuit kho hiéu khi nhin vao tai san hién tai cda gia
dinh chung t6i”.

Soros thita nhin rang thdi gian gia dinh 6ng nghéo xo xac
nam ong 17 tuéi van con “am anh ong doi chut”. Ong héi:
“Ban c6 biét tai sao toi lai c6 kiém that nhidu tién nhu thé
khong? Tuy gio day toi khong con cam thay so héi, nhung toi
c6 cam gidc rang néu lam véo hoan canh ay (khéng mét xu
dinh tii) mét 1an nita, hay néu & vao dia vi cia cha t6i nam
1944, thi that sw toi khong thé song sét dugc, bdi vi téi khong
dugce rén luyén nhu cha ngay trude. Bay gio toi da trd nén
yéu dudi r6i”.

Doi véi Soros, mét vu dau tu thua 16, da chi thiét hai chiit
it, cung khién cho ong ¢6 cam giac nhw minh da dit mét chan
lén con dudng tré vé “dwoi ddy” cda cudc song khé ai, va né
de doa dén sur ton tai cia éng.

Va toi ¢6 thé két ludn (du khong thé ching minh) ring
George Soros con sg mao hiém hon cd Warren Buffett.

LI N 2

Warren Buffett sinh cing nam véi George Soros tai thanh
phé Omaha ling lé va yén binh thugc bang Nebraska, My,
cach Budapest nuia vong trdi dat.

Cha ong, Howard Buffett, 12 mot ngwéi buon ban chuing
khodn ¢ Ngan hang Union Street tai Omaha. Thang 8 nim
1931 - chi hai tudn sau sinh nhat dau tién cta Buffett — ngan
hang nay tuyén bé phd san. Cha ong bdng chéc trd thanh
ngudi thit nghiép va ca gia dinh roi vao cdnh ting quan.
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Howard Buffett nhanh chéng m¢ mét céng ty chung
khodn va gay dyng lai tie ddu. Nhung théi diém gitta cude Dai
khing hodng kinh té€ ¢ My kéo dai suét thip nién 1930 khong
phai la dip dé hoat dong buon ban cé phiéu phat trién.

Néu nhu hinh dnh vé viéc quan Duc chiém dong
Hungary khong phai nhoa trong ky 1ic George Soros, thi sy
vit va, ting bdn trong nhiing ndm thang tuoi tho khé nhoc
cung khac sau trong tam tri Warren Buffett.

Ong van song trong can nha tri gid 31.500 do-la ma 6ng
d4d mua t¥ nam 1958, chi bé sung thém vao dé mat vai cin
phong va mot san quan vot. Mitc Iwong 100.000 do-la mot
nam & cong ty Berkshire Hathaway cho thdy 6ng la vi giam
déc diéu hanh ¢6 lwong thdp nhat trong sé 500 cong ty dwgc
Fortune xép hang. Ong tha dén an tai cita hang thite 4n nhanh
McDonald'’s, chit khong mudn dén nhing noi sang trong nhu
Maxim's de Paris; va 6ng luon mua loai dé uéng yéu thich -
nudc Coca anh dao - & cdc dai ly, sau khi da khao gia khap
Omaha dé tim cita hang bén ré nhat. Ong chi i nhu nhung
ba néi trg quan ly ngan sach gia dinh vay.

Buffett da dé danh tat cd nhiing déng tién kiém dugc tit khi
len sau, lic éng dén g6 cia timg nha dé ban Coca. Vi thé,
that khong thé tudng tugng néi néu gio day 6ng quyét dinh
ban di du chi la mét ¢6 phiéu cia minh trong Berkshire
Hathaway.

Déi véi Buffett, mot khi tién da duoc 1am ra thi né phdi
dugc cdt giw, khong bao gig dugc dé that thoat hay 1ay ra tiéu
xai. Bao toan von la nén ting cua ca tinh cdch lan phong cach
dau tu cia éng.
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“Khéng bao gid dé tién bi hao hut!”

Warren Buffett titng song trong thoi ky Dai khung hoang
nén trong ong luéon nung nau néi khat vong chay béng riang
minh sé trd nén giau cé. Ngay khi cén & trieong tiéu hoc, o6ng
da néi véi cdc ban cung l6p rang trude nam 35 tudi éng sé 1a
triéu phu. Khi budce qua tusi 35, tong tai san cida ong da vuot
muc sau triéu do-la.

Co lan, khi dugce hai tai sao ong lai ¢6 dong luc dé kiém
duge nhiéu tién nhu vy, ong tra loi: “Khong phai vi téi mudn
¢o tién, ma chinh 14 do thi vui cfia viéc lam ra tién va nhin
ching sinh s6i nay nd da giup toi lam duge diéu do”,

Quan diém cda Buffett vé viec dau tu la dinh hudng dén
tuong lai. Moi khi thua 16, hay tiéu di, du chi mét dé-la, éng
thuong khang nghi ve s6 tién da mat, ma nghi dén s6 tién le
ra o thé thu vé duge.

Susie, vo Buffett, la mgt ngudi rat thich mua sam. Ba da bé
ra 15.000 dé-la dé trang tri va mua saim vat dung trong nha,
va theo lai ké cia Bob Billig, mét nguai ban chai golf cia
Buffett, thi vu do “da suyt giét chét Warren”. Buffett phan
nan vdi Billig: “Ong ¢6 bié€t sé tién ay 16n nhu thé nao, néu
toi dem chiing di dau tr trong 20 ndim khéng?”.

Tinh cich d6 da an sau vao quan diém dau tu cda ong. Vi
dy, trong cudc hop thudng nién cia Berkshire vao nam 1992,
Buffett da noi: “Quyét dinh dau tw to6i té nhat cia toi xay ra
ndm t6i 20 hay 21 tudi gi do, khi toi di bao duong xe. Lan ay,
toi da mat 20% tong s6 tién cia minh. Pén gig téi doan tram
bao dudng xe dy da lay cua toi khoang 800 triéu do-la”!
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Lam viéc theo nguyén tic:
Lu6n kiém tra s6 tién thua 16

Khi ban hay t6i mat tién, chung ta thuong tinh so6 tién ma
ching ta da that sy mat di. Thé nhung Buffett da khong lam
nhu vay. Dai véi ong, that thoat chinh la nhing gi ma lé ra
s6 tién do co thé mang lai. Viéc thua 16 déi veéi ong la su vi
pham muc dich co ban ma ong tu dé ra la “Nhin thay tién
sinh soi nay ng”.

Béo toan von la maot quy tac dau tu duoc nhiéu nguoi dé
xuat, song lai duoc rat it nguoi that sy lam theo.

Tai sao vay?

Khi t6i hoi cac nha dau tu rang ho cam thay nhu thé nao
khi dit yéu cau bdo toan von lén uu tién hang dau, thi da so
déu c6 chung cam giac “t6t hon ca la toi khong nén lam bat
cu diéu gi, vi (néu lam) co
the toi sé mat tat ca so tién
ma toi c6 dugc”.

Khi rui ro tuong duong
vai lgi nhuan

+$1.000
Tu tudng nay phan anh
rat r6 sai lam thit nim trong
hoat dong dau tu: cich duy Qe
. ) ) oi nhuan
nhat dé thu dugc loi nhuan tiém nang
l(f'n la .c;hap ‘nhz;m mao ther'r} Yug R
lon. Diéu d6 dong nghia vai Yo, Othéxdyra
viéc muon bao toan von, thi o
. = . . B -
cach duy nhat la khong nén ML
chap nhan bat cit nii ro nao. e
P Al _$1.000

Va néu khOI’lg bao g1o Chap Theo. I thuing, hi “nhdm dén viéc kiém
nhan ri ro thi chic chan them 1000 da-Ta, ban cing phdi chiu rii ro

la co thé mat di 1.000 di-la dy.
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khong bao gio ban c6 thé kiém dugc nhitng khoan lgi nhuan
khong 16.

Doi véi nhing nguoi tan thanh quan diém nay, thi loi
nhuan va thua 16 la hai mat cia mot van dé: dé c6 co hai
kiém ra mot do-la, ban phai chap nhan nii ro mat di mot do-
la dy, va khong chung con ¢6 thé mét nhiéu hon thé nia.

“Nhung vu dau tu
€6 xac suat thanh cong cao”

Theo quan diém chung, muc dich cia viéc bao toan vén
la khong dé that thoat hay hao hut lugng tién dang c6. Co thé
xem day la moét chién lugc kha han ché béi no han ché chmh
cac phuong an dau tu cia ban.

X Nhtmg EI]Qt ‘Ijhal dau tu Mot truong hop dau tu
bac thay luon biét tap trung ¢4 xac suat thanh cong cao
vao cac muc tiéu dai han. +$1.000
Ho khong xem méi vu dau
tuw la mot sy kién don 1é, ma
ho xem xét toan bo qua
trinh dau tu, va bdo toan von
la nén tang cia qua trinh ay.
Nén ting do gan lién voi
phuong phap dau tu va lam T‘?’”h‘{,‘é‘:

3 . - . co thé Xay ra

co sé cho moi hanh dong
cia ho. Tuy nhién, diéu nay
khong c6 nghia la bat cit khi S— ; — -$1.000

L S 1 ) , “He thong™ nay duog su dung dé tim kiém va
nao nha dau tu xem xét mot i dinh gde, vty dav o Do la Iy do tai sao
thw C)'Ilg vu thi ¢ au h oi d 511 ha\BIET\co thé thu dugc nhiing khodn lgi

nfiuit rat lon chi vdi rdat it hode tham chi

tien cua ho déu la: $Minhk'se  khing phai chiu mét rii ro néo cd.

Loi nhuan
tiem nang

—"'-'l---—...___.

-$100
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bdo toan nguén von nay nhu thé nao?”. Trén thue té, ngay
tai thoi diém ra quyét dinh nén dau tw hay khéng, thi cau héi
y ¢6 thé chua ndy ra trong dau ho.

Khi ldi xe, ban thuong chi quan tam dén viéc di tir diém
A dén diém B, chi khéng hé chi y dén viéc minh phdi con
song dé tdi dich. Tuy nhién, diem dich dy lai lam co s cho
si cin than cia ban. Vi dy, dé¢ dam bdo an toan, toi luén giw
mot Khodng cach nhat dinh déi véi chiéc xe phia trudge, va
khodng cach dy sé thay doi tiy theo toc dg. Vi vay, t6i luon
c6 thé kip ham phanh khi cin, t& dé tranh dugc thuong tat
hay nhttng rii ro nguy hiém dén tinh mang. Néu lam theo
nhimg nguyén tic d6, téi sé an toan vé dén noi. Thé nhung
trong lic lai xe, t6i khong hé nghi nhat dinh minh s¢ phai an
toan, 16i chi lo gin khoang cach an toan véi chiéc xe phia
triede ma thoi.

Tuong ty nhu vy, cac nha dau tw bac thay khong hé suy
nghi vé viéc bio toan vén. Ho chi chi tam vao nhing quy
tac dau tir ciia minh, khi d6 tu khéic ho sé gitt duge ngudn von
¢la minh.

Khi da dit ra nhiing yéu can veé viéc bao toan von, ban sé
tim thay nhing dang dau tu pha hop véi ban than, va ban chi
nén dau tr theo danh muc d6. Diy chinh la bi quyét cia cdc
nha dau tu lao luyén trén thuong truéng.

Dam chiu trach nhiém

Cac nha dau tu bac thiay luon chiu trach nhiém vé nhing
quyét dinh cia minh. Néu thua 16, ho khéng bao gio d6 16i
hoac két toi ai do theo kiéu: “Do thi truong da chong lal toi”
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hay “Tai vi ngudi moi gici da cho téi mot loi khuyén t6i te”.
Ho chi ty nhi: “Ian nay minh da sai”. Ho chip nhan két qua
a4y ma khong bugc toi ai cd. Sau d6, nha dau wr sé phan tich
nhitng gi nén lam hoic khong nén lam dé tranh lap lai sai
lim dy mot lan ntta, roi ti€p tuc lam viéc.

Viéc dam chiu trach nhiém cho cd lgi nhudn lén ton thét
giup nha dau tu luon diéu khién dugc moi hinh dong cia
bin than. Nguéi ludt van thuong khéng dam tin ring minh
c6 thé kiém sodt duge nhitng con séng, thé nhung khi da ting
trdi va co kha nang tiét ché hanh déng cia minh, ho sé biét
khi nao nén cusi [én con séng va khi nao nén tranh di... Nhe
vdy ma hiém khi nao ho “nga xuéng”.

Ban c6 thé kiém lai sé tién
da mat hay khéng?

Tai nhiéu héi nghi chuyén dé vé diu tu, toi da hoi nhung
nguoi tham du: “Ai da ting thua 16 trén thuong truong?”.
Mot vai canh tay gio 1én. Sau do, t6i lai héi: “Vay bao nhiéu
ngudi trong 6 cdc ban kiém lai duge sé tién da mat do trén
thwong truong?”. Hau nhu khéng ¢6 canh tay nio gio lén ca.

D6i véi cac nha ddu tw nho, cong viéc diu tu chi 1a mot
tro tiéu khién, la nghé phu. Trong trudng hop ¢6 tén that, ho
sé bu dap bang lwong, quy huu hay cdc tai san khdc. Hau nhu
ho khong bao gi0 kiém lai dugc s¢ tién dd mat &y trén thi
treomg chitng khodn.

Con doi vai nha dau tw bac thay, ddu tr khéng phai la
nghe tay trdi, ma la cd cudc séng cia ho, va viéc thua 16 cling
gay ci.n giac dau don nhu khi ho ddnh mdt mét phin cuéc

ddi minh.
L 49
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Ban co biét tai sao khong?

D6 1a bdi vi néu mat di 50% s6 von dau tir ban dau cua
minh, ban sé phai kiém dugc s6 tién nhiéu gap déi thi mdi
trd vé dén diém xuat phat.

Bdi vi néu ban ¢6 thé hoan vén vdi ty Ié trung binh
12%/nam, thi phai mét séu ndm ban mdi 1ay lai diege s6 von
d6. Buffett da phai mat khoang 38 thang khi ty 1é ting trudng
ctia nhing c6 phiéu ma ong diu tr dat mic 24,7%/ndm,
trong khi vdi ty 1¢ ting trudng 28,6%/nam, Soros da co thé
ldy lai s6 von ban déu chi trong 32 thing.

Va nhu thé thi that la lang phi thdi gian! Néu ching ta
tranh tén thit ngay tir ddu thi moi viéc sé don gidn hon sao?

Nén tdng cia su giau cé

Warren Buffett va George Soros 1a nhung nha dau tw
thanh edng nhat thé gidi, béi vi he déu la nhung ngudi cue
doan trong viéc trdnh tén thit. Bio toan von khong chi la théi
quen thit nhat trong linh vie déu tw, ma d6 la nén tang cia
tit cd cac hoat dong khac ma mét nha dau tu thanh cong can
ap dung vao hoat dong dau tw cia minh. Néi cich khac, do
12 nén tang cho toan bo chién luge dau tw cia ho.

Nhur chiing ta s¢ thdy, méi théi quen dau tu thanh cong

-déu bit ngudn ti quy tic dau t thit nhat cia Buffett: “Khong
bao gio duge dé s6 tién ciia ban bi hao hut”.
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Thanh toan hét no!

biéu gi sé xay ra vdi nhing nha dau tu khong dat yéu cau bao toan
von 1am muc tiéu quan trong nhat cla minh?

Cac nha dau tu thudng mudn thanh todn hét moi khoan no. Bai khi
nhing nha dau tu ndi tiéng dugc ca tung trén cdc phuong tién
truyén théng dai chung clng khéng thoat khdi tu tudng dy. Chung
ta cung xem nhing vi dy sau:

Quy Quan ly Victor Niederhoffer

Vén Dai han
B3t ddu suy sup Thang 4/1938 Ngay 27/10/1997
56 tidn <& trudc 5ty do-la 130 trigu dé-la
khi pha san
Thai gian gay dung 4 nam 20 nam
Sap dé hoan toan Thang 10/1958 Ngay 27/10/1997
S tign con lai 400 trigu do-la Khéng con gi
S¢ tién that thoat 4,6ty da-la 130 triéu d6-la
Thai gian dé mat S&u thang Mot ngay

Ca Quy Quan Iy Van Dai han {(Long-Term Capital Management ~
LTCM) va Victor Niederhoffer déu hoat déng theo nhing hé théng
dau tu vé co ban da chua dung nhiéu bat hop Iy. V3 chung chua
hoan thién, nhu ching ta sé thay trong chuong 18, bdi vi ching
duoc xay dung xoay quanh viéc kiém tién hon 1a bac toan 8 tién
dang cc.




CHUONG 4

Co PHAI GEORGE SOROS
KHONG DAM MAO HIEM?

“Viéc séng sot va ton tai trén thi trudng tai chinh doi khi
dong nghia vdi viéc khéng vgi vang bo cudc.”
- (veorge Soros

“Hoan toan khong mao hiém chiit nao khi mua ching
khodn voi muc thip hon gid tri cia chung.”
- Warren Buffett

THOI QUEN THANH CONG THU HAL

Tranh rui ro dén murc téi da

NHA DAU TU BAC THAY NHA DAU TU THUA LO

Tranh rdi ro 12 hé qua ctia Nghi rang chi ¢6 thé thu

thai quen thanh cong thi  duoc nhing khoan lgi

nhat. nhuan Ién bang cach chap
nhan rui ro l6n,
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anh muc ma mét nha 6 van dau te dé xuat s¢ thay déi

tiy theo “mitc d¢ chap nhan rii ro” cia khich hang.
Néu muon han ché riii ro, khach hang sé dugc cung cap mét
danh muc dau tw chiing khodn va trai phiéu “an toan” dé
khong bi thua 16 (tat nhién viéc nay chi c6 trén ly thuyét).

Néu khach hang sin sang chdp nhan nii ro, ¢6 thé anh ta
sé duge khuyén dau tor vao cdc ¢ phiéu dang ting trudng véi
két qua day hia hen, nhung lai khong ¢6 gi ddm bdo cho diéu
dé. Loi khuyén nay rit quan trong d6i véi nha tw van lan
khach hang, do cd hai déu ciing tin ring ho khong thé cé dugc
nhing khoan lgi nhuan cao néu khong chdp nhan rii ro, thua
16. Day ciing la sai lam tht nim trong hoat dong diu fu.

Tuy nhién, viéc xem yéu cau bdo toan vén la uu tién s6
mot (théi quen thit nhat) vé ban chat 1a € tranh rii ro. Néu
ciing giong nhir Buffett va Soros, ban vita ¢6 thé tranh duoc
rii ro, lai vira thu duge nhitmg khodn lgi nhudn 16n, thi 4t hin
quan diém xua ci kia da sai trdm trong.

Khéng c6 gi ding ngac nhién khi nha dau tu thanh cong
c6 cdi nhin ve rii ro rat khac so véi nlimg nha ddu tw thong
thuong. Vi du, Buffett “luén xem tinh chic chin 1a vdn dé
quan trong hang dau. Néu ban lam nhu thé, thi toan be v
niém vé cdc yéu to nii ro sé chang con y nghia gi cd”. Déi véi
nha dau te bac thdy, nii ro 1a mot khéi niém c6 tinh twong
doi, béi no phu thudc vao tang béi canh cu thé, ¢6 thé tinh
toan dugc va co thé ki¢m soat hay phéng tranh dugc.

@
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Rii ro phu thudc rat nhiéu vao boi canh

Co phai mot nguot tho dang chdp nhan mao hiém khi
anh ta di lén ting thit 60 cia toa nha con chua xay dung
xong ma khong c6 moét dung cu bao hg an toan lao dong
nao? Con ngudi van dong vién trugt tuyét kia dang lao vun
viit theo swon nii thing diing vdi toc do gan 100km/gid thi
sao? Hay mot ngudi leo mii chi dung nhiing ngén tay tran
cia minh dé bam vao bé mait vach da cheo leo cao hon
30m? C6 lé ban sé thét 1én ring: “Ho dang rit mao hiém”,
nhung that sy ban lai nghi ring: “Néu nguéi dé la i thi
ding 14 mao hiém that day”.

Mot hanh déng duge xem la rii ro hay khéng phu thugce
vao kién thite, si tinh thong, kinh nghiém, ning luc, va boi
cdnh dang xay ra.

Trong khi chiing ta cting chwra chdc chan ring nguoi tho,
van dong vién trugt tuyét hay nha leo mii dé c¢é gap rui ro
hay khéng, thi chi bing truc gidc, chiing ta biét rat r6 minh
dang & trong tinh trang nguy hiém néu ban than ching ta la
nguoi thye hién nhing hanh dong ay. Su khac bigt o day la
néng luc vo thiic.

Ning luc vé thic

Néu ban 1a mot ngudi lai xe timg trai, ban ¢6 thé phan
ung rat nhanh - giam t6c do, ting toc, ré phai hay ré trai -
dé tranh nhing su ¢6 xdy ra trén dudng. Nhing lic phai ham
phanh dot ngot hodc bé lai chuyén hwong dé tranh gay tai
nan, ban hoan toan khong nghi dén - hay khéng y thic - vé
tinh chat cia méi nguy hiém dé. Phan ing dé duge dua ra
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khi suy nghi cia ban dang & trong trang thdi vo thnic. Dang
phan ing dé la két qua tat yéu cia nhing kinh nghiém duoc
tich lay theo nidm thang.

Ngay mét viéc don gidn nhu chuyén lan xe trén dudng
cao téc cling dugc xem la mot viéc hét sitc nghiém nic. Dé
gidi quyét mot van dé, ban phdi gidi quyét mot loat “van dé
con” trong d6: ban vita kiém sodt toc dé ctia ban, téc d6 cia
xe ¢ xung quanh, téc do cia nhimg chiéc xe phia trude va
phia sau trén lan dudng ma ban mudn chuyén sang, trong khi
vira phéi quan sit xe c6 dang lwu théng trén cic lan dudng
khac. Va ban cing phéi phan dodn xem nhing nguoi lai xe
& lan duong bén kia c6 chiu nhuong dudng cho ban khong.

Ban phéi lam tit cd nhimg viéc dy cing mét lic.

Nhimg van dé nhwr thé thuong gay béi r6i cho ciac nha
chuyén moén, mac dit ho ¢6 loi thé nhiéu hon ban - ngudi lai
Xe — trong viéc gidi quyét bai toan dé, bdi vi nhing déi tugng
ma ho nghién ciu khong hanh xit mgt cach tay tién, khong
dot ngot ré trdi hay ré phai, ting téc hay gidm t6c, va cing
khong diéu khién xe trong trang thai say xin.

Ban thuong dua ra quyét dinh trong tinh trang vé thic va
khéo léo chuyén lan duwong. Trong khi do, ban vin c6 thé
than nhién néi chuyén, quan sat tin hiéu dén giao thong hay
nghe nhac.

Nhung déi vdi nhiing ngudi chua bao gid lai xe, khong co
kinh nghiém hoac khong cé kha nang diéu khién xe, thi viéc
ngoi sau tay lai qua 1a hanh dong kha nguy hiém, tham chi
cdn de doa dén tinh mang.
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Béon muc do hiéu biét

Nhin bé ngoai, mét nha dau tu lao luyén thuéng hanh
dong mot cach dé dang va nhanh choéng theo cach ma nhing
nguoi ngoai cude s¢ cho la rat liéu linh, nhat 1a khi nha dau
tw &y c6 vé nhu khong can ding lai d€ suy nghi.

Warren Buffett co thé quyét dinh mua mét cong ty tri gid
hang triéu dé-la va nham tinh moi thit trong dau chi trong
vong mudi phit. Song, hau hét nhing quyét dinh tic théi
nhu thé ciia éng déu té ra la nhung quyét dinh ding dan.

bieu do chi co thé x4y ra ¢ nhing ngudi da trdi qua bon
gial doan hoc héi sau day:

1. Khéng co ndng {uc hanh déng trong tinh trang vé thuc:

khong biét ring anh ta khong biét.

2. Khong cd ndng luc hanh dong trong tinh trang nhdn thuc:

biét ring anh ta khong biét.

3. Co néng luc hanh déng trong tinh trang nhan thic: biét

nhiing gi anh ta biét va biét nhing gi anh ta khong biét.

4. Co ndng luc hanh dong trong tinh trang vé thuc: biét rang

anh ta biét.

Chung ta lan luot ciing nhau xem xét tiung miic dé nay.

Khoéng c6 nang lyc hanh déng trong tinh trang vo thiuc 1a
tinh trang ma ban khong biét rang minh khaong biét. Da s6
moi ngudi déu ¢ trong trang thdi nay khi mdi bat dau hoc lai
xe. D6 1aly do tai sao nhung nguai lai xe tré tuoi thudng gay
tai nan nhiéu hon nhing nguoi Ién tuéi, nhiéu kinh nghiém
hon. Ly do 1a vi ho khéng thita nhéan ring kinh nghiém, ky
nang va kién thic cia minh con han ché. Nhing nguoi &

564
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trong tinh trang nay sé chiu rii ro cao do ho hoan toan khong
y thite duge nhing dieu minh dang lam.

Cac nha dau tw méac phai nhang sai lam dau te da dé cap
¢ trén cung & trong tinh trang twong tu. Ho nghi rang ho biét
ré nhing viée minh dang lam, va ho khéng nhén ra mot thue
té 1a minh hoan toan khéng biét gi cd.

Khéng co nang hye hanh déng trong tinh trang vo thue
cting giai thich ly do tai sao diéu té hai nhat dai véi mot nguai
déu tu mdi vao nghé lai chinh la khoan loi nhuan kéch xa
ngay trong vu dau tw dau tién cda anh ta. Thanh cong ay
khién anh ta tin rdng minh da tim ra bi quyét dau tw, va nguy
hiém hon la anh ta rit ti tin rdng minh that sy biét minh dang
lam gi. Vi thé, anh ta o lip di ldp lai nhing gi minh da lam
trong lan bé von dau tién, va té ra ngac nhién khi nhén ra gic
day cach lam d6 lai khién anh ta mat tién nhanh hon.

Trong cudn sich c6 twa dé Market Wizards (Nhiing nguoi tai
trén thi trudng), tac gid Larry Hite — mot ngusi budn ban cac
hop dong giao sau — da gidi thich véi Jack Schwager nhu sau:

Trude day toi timg lam viée cho mot cong ty cd vi chi tich
rat tot bung, Ong tayén mot ngudi buén ban cac hop déng
dira vao gid ¢4 phiéu. Anh nay lam viéc rat tat, nhung khéng
thich ngéi 1au ¢ mot cong ty nao. Mot ngay ng, anh ta bo
viéc, va diéu do da khién cho hoat dong cda cong ty bi cdn
trd. Vi chi tich lai khong phai ld mét ngwoi thong thao viéce
buon bin chiing khodn, nén dng ta tim téi d¢ héi y kién.
“Larry, anh nghi t&i nén lam gi?”

Toi bdo éng: “Ong nén tam thdi ngung mang kinh doanh dy
lai cho dén khi-tim dwge mét ngudi that gioi”.

Thé nhung thay vi lam theo 161 khuyén cia toi, 6ng vin
quyét dinh theo duoi thuong vi dé va bi1d chiit it. Mat thai
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gian sau, khi thi trudng soi dong trd lai, ong da lay lai von
va con ¢ mot so tién lai nho nho.

Sau sy viée nay, téi da ndi véi mot ngusi ban lam cang cong
ty: “Bob a, chiing ta sap phdi tim mat cong viéc khac réi”.

Anh ta hai: “Sac thé?™.

Tot trd 16i: “Chuing ta hién lam viéc cho mot ngudi dang dung
gilta mot bai min, va nhing gi 6ng ta lam la nham mat va dam
bita 1én d6. Gi¢ thi ong ta nghi rang cach thich hop nhét méi
khi & gitta mét bai min 3 c@ nhim mat lai va tién vé trrde”.

Chi chwa day mot ndm sau, chinh ong ta d lam tiéu tan hét

s0 von cda cong ty.

Ban thay day, viéc & vao canh khong c6 ning luc trong
tinh trang vo thitc ¢6 thé gay nii ro l6n cho tai sdn cia ban.

Khéng co nang luc hanh déng trong tinh trang nhdn thiic
1a budc dau tién dé hiéu ré bdt i linh virc nao. D6 1a luc ban
y thitc dugc rang minh that sw khong biét phai lam gi, déng
thoi hoan toan thia nhan sy thiéu hiéu biét ciia minh.

Bon muc do hiéu biét

Ngudi biét va bit ring minh
biét 12 ngudi khén ngoan, Hay
fam theo anh ta.

Ngudi bigt va khang biét ring
minh biét la nqudi dang mé ngdL
Hay danh thuc anh ta.

Ngudi khong bigt va bigt ring
minh khéng bigt |a ngudi dang
hoc. Hay day anbh ta.

Ngudi khéng biét ring minh
khéng biét |2 ke ngdc. Hay tranh
xa anh ta.

Diéu nay ¢6 thé dan dén
cam gidc tuyét vong, chan
nan hay bi quan. Déi véi
nhiéu nha dau tu, cdm gidc
do la lyc can ngin tré ho
tham gia vao thi truong
chiing khodan. Nhung day lai
la cach duy nhat dé nhan ra
rang minh can phai hoc héi
va bo sung thém kién thuc
dé trd nén tinh thong trong
mot linh vue nao d6.
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Co nang luc hanh déng trong tinh trqng nhdn thic chinh
la khi ban bat diu c6 su hiéu biét vé mot linh vic nao do,
nhung hanh déng cia ban van chua trd thanh phan xa. O
trang thdi nay, ban phai y thirc tit cd nhing hanh dong ma
ban dang thuc hién, vi du nhw khi hoc ldi xe, ban can suy
nghi ky trude khi quyét dinh ham phanh, chuyén huong,
sang s6 ... va khi lam nhing viéc d6, ban phai tinh tdo nghi
xem minh sé lam nhu thé nao.

Di nhién, phin ung ctia ban c6 phan chdam chap hon so
véi phan ung cia nhing ngudi nhiéu kinh nghiém. The
nhung didu nay khong c6 nghia 1a ban khong thé lam duor,
ma ngugc lai, ban 6 thé dwa ra nhing quyét dinh dau tu sang
sudt, ¢6 xdc suat thanh cong cao, nhu Warren Buffett van lam
vay. Nhung néu Buffett mét chua dén muoi phit dé quyét
dinh, thi ban c¢6 thé phai mit dén muoi ngay, hay tham chi
12 musi thang, bdi vi ban phai can nhic thau dio moi khia
canh cia vu dau tu, 4p dung mot cich 6 y thuic cac cong cu
phin tich (vi nha d6 thu duge phén 16n kién thitc) ma Buffett
da tich luy dugc.

Péng ngac nhién 1a nhiéu nha dau tw tin ring ho hoan
toan c6 thé bo qua giai doan hoc héi nay. Bang chiing 12 ho
tiép nhan va xit ly thong tin cia mot nguoi nao dé trong tinh
trang vo thic, nghia 1a mdy méc lam theo 16i khuyén cia
chuyén gia, hay theo cdc quy trinh duge mot nha déu tu
thanh cong dé xuat.

Khi di méd réng thém kién thic, cac ky nang dugc ning
cao, va gop nhit dugc kha nhiéu kinh nghiém thong qua hoat
dong thuc té cia chinh minh, thi tdt c& nhing diéu d6 sé hop
thanh phéan xa va chuyén tir trang thai c6 y thuc sang vo thare.
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Cudi cung ban sé dat dén giai doan cda:

Co nang luc hanh dong trong tinh trang vé thiic. Day la
giat doan cia mét nguéi tinh thong. Nguoi nay chi hanh
dong va tham chi khong biét cu thé minh da hanh déng nhu
thé nao.

Khi hanh déng theo ning hze trong tinh trang vo thite, ho
quyét dinh moi viéc rat dé dang va hanh dong theo nhing
cach c6 thé khién ching ta hodng sg. Ching ta cho ring hanh
dong cia nhitng ngudi nay 1a qua mao hiém va diy rdi ro. Vi
du, mot nguoi khach nhé lai lin dén tham vin phong ciia
Soros. Hom d6, Soros da dat mét don hang tri gia hang tram
triéu do-la trong khi dang trd chuyén véi ong. Nguai khach
ndy da nghi: “Néu 6 vao dia vi cia ong dy, chic hidn toi sé lo
dén mit an mat ngi. Ong 4y dang mao hiém véi s tién qud
lon. Chi ¢6 nhiing nguwéi c6 than kinh thép méi dam lam nhw
vay”. Soros khéng cin phidi ¢6 than kinh thép, song nha dau
tr bic thay nay biét r6 minh dang lam gi.

Tuong tw nhu viy, trong cugce song cé nhimg viéc ban lam
ma ngudi ngoai cude cho la mao hiém, trong khi ban lai thdy
ching khong hé mao hiém chit nao. D6 1a vi qua thoi gian,
ban da tich iy dugc kinh nghiém va dat dén niang lyc vo
thite trong hanh dong. Ban bi€t nhang gi nén lam va nhing
gi khéng nén lam. D61 véi nhitng nguai chua 6 kién thiic va
kinh nghiém nhu ciia ban, thi ho cho rang nhing gi ban lam
dudng nhu 12 mao hiém.

Hanh dong mao hiém d¢ c6 thé 1a choi mot mon thé thao
— nhu trugt tuyét, leo mii, lan hay dua xe... D6 cing c6 thé Ia
nhing phan dodn tic thai, dwéng nhir chi dua trén e gidc,
trong cong viéc hay nghé nghiép cia ban.
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Kha nang buéc di va néi chuyén

Hai vi du v& nang luc v6 thic ma hdu hét moi ngusi déy da trai qua
I3 viéc budc di va néi chuyén.

Ban <o bigt rang thang qua méi budc di, ban sé lam chuyén dong rat
nhiéu co bép khac nhau trén ban chan va bip chan ca minh khong?
Tham chi, ban cdng khéng biét 1a minh dang lam dich chuyén nhing
<o nao. Néu ban vua <8 budc di, dong théi visa <6 didu khién tung
nhém ca mét cach ¢d y thuc, thi ban sé mat thang bang va nga ngay.

Thé nén tat ca nhdng gi ma ban phai lam |a chon d|ch dén, tiém thic
cua ban sé lam maoi viéc con lai.

Viéc ndi chuyén clng gidng nhu thé. Ban ndm ving ngdn ngd me dé,
v3 ¢ thé ca nhing thu tiéng khac nua. Tuy nhién, ban khéng thé giai
thich chi tigt cach tich Gy v8n tu, cach lyc tim ra ching méi khi cdn s
dung va cach s3p xép ching thanh nhiing cau ding ngi phap (hay it ra
la nhing cau cd thé hiéu dugc). Khi dang ndi, ban thuang khéng nghi
dén viéc minh sé noi t nao tiép theo. Ban chi ¢é y thic vé ndi dung va
dé tai muén trao doi.

Nang lyc hanh déng mat cach vo thuc 13 cach xd ly nhdng han ché
ve nhan thuc cla nao bg. Cung lde, ndo chi ¢d thé luu trd bay théng
tin khac nhau {tuy theo kha nang cda méi ngudi ma con s nay xé dich
O muc cong hay trd hai), nhung tiém thuc sé chi tdp trung vao nhing
viec that su quan trong ma théi, Qua trinh thuc hanh sé dem lat kién
thic va kinh nghiém, va day Ja nhang cong cy ma ching ta st dung dé
tac déng len tiém thic cda minh.

Kinh nghiém gitip han ché rdi ro: C6 rit nhiéu viéc ma
trong thoi diém hién tai ban nghi 1a khong i ro, nhung da
timg c6 mot hic nao dd, do chua tich luy duge kién thic va
kinh nghiém can thiét, ban lai tin ring d6 1a nhing hoat dong
¢o tinh rii ro cao.

Khi George Soros quyét dinh “tan cong” déng bang Anh
bang 10 ty do-la von vay, nhuw ong da lam nim 1992, bar
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nghi 6ng ¢6 liéu linh khong? Daéi véi da s6 chuing ta, dung la
ong liéu linh that. Nhung chiing ta ¢o xu hwéng danh gid mic
d6 mao hiém béng théng $6 cia riéng minh, hay nghi ring
chic chin viéc d6 mang tinh i ro.

Nhung Soros biét minh dang lam gi, va 6ng biét rang mitc
d6 mii ro d6 hoan toan c6 thé chdp nhan dwoc. Ong da tinh
toan dugc mutc thua 16 nhiéu nhat chi vao khoang 4%. “Nhu
vay thi nii ro that su rdt nhé (so véi kha ning sinh loi)”.

Nhu Warren Buffett néi: “Rui ro chi dén khi ban khong biét
minh dang lam gi”. '

Mot nha dau tr thanh céng luén tranh xa nhing vu viéc
i ro doi vdi bdn thdn ho. Nhung vi rii ro chi ¢ tinh tuong
daéi va lai thay d6i tuy theo hoan canh, nén vu dau tw ma
Warren Buffett tir chéi co thé lai duge George Soros chép
nhan ngay. Va nguoc lai.

Rui ro 1a diéu c6 the luong truée duge

Gidi han cac vy dau tu trong nhimg linh vire ma minh c6
ning hyc hanh ddng trong tinh trang vo thikc 12 cich ma nha
dau tir bac thay chong lai rii ro, déng thai cing 1a cach gitip
ho tim dugc nhing khodn lgi nhuan cao. Nhung lam thé nao
ho c6 thé tao ra ning lye vo thite ay trong vu dau tu dau tién?
Cau trd 16i 1a: bang cach kham pha ra rang rii ro la diéu cé
thé luang trude, va biang cach tim hiéu xem ho sé phai luong
trudc nhiing gi.

Nha dau tu sé can nhéc gitta diéu chdc chdn va diéu khing
chdc chdn, vd myc tiéu cia ho la phai dat duge diéun chic
chan. Trén thuyc té, ho khong “luéng trwde rii ro”, ma ho

62
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chi dang tinh todn kha ning sinh lgi khi lién tuc tim kiém
diéu ma Warren Buffett goi la “nhing vu dau tw ¢6 xdc suat
thanh céng cao”. Va nha dau tw da tim ra ching sau khi trd
loi cau héi:

Chiing ta nén lwong truéc nhing gi?

Co lan, toéi héi mat nha ddu tw ring muyc tiéu cda anh ta
la gi. Anh ta trd l6i: “Dé kiém duge 10% loi nhuén méi nam”.

“Vay anh dya trén tiéu chi nao dé danh gia vé viéc cd dat
duge mic dy hay khong?”.

Anh ta tra 16i: “Bing viéc t6i ¢6 kiém duge 10% hay khong”.

Theo toi thi nha dau tw nay hoi ging maot kién tnic su.
Anh ta do chat lwgng cong trinh bing cich xem thit né co
bén ving khong. Du ban ¢6 ¢6 gang dat dugc két qua nao
ching nwa, thi két qua ay cung chi la thuéc do xem ban dd
dat duge hay chua, chi khong phai 1a thude do xem ban sé dat
dugc hay khong.

Mot kién triic su giéi phai biét cong trinh cia anh ta ¢6
bén vimg hay khong khi né con nim trén ban vé. Anh ta bi€t
dugce didu nay thong qua viéc tinh todn sic bén vat liéu, tai
trong chiu luc, chat lugng thiét ké va xay dyng. Cing theo
cach d¢, nha dau tu lio luyén biét minh c¢6 kha nang thu
dugc lgi nhuan hay khong tw trude khi bé von dau tu.

Loi nhuan (hay thua 16) la sé du phan anh si chénh léch
gitta thu nhap va chi phi, nén chi ¢ thé ddanh gia dwoc bang
st nhan thitc muén mang nhu mot “si da roi”, nghia ia khi
moi chuyén da la hién nhién va ban khong thé thay déi
dugce nita.
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Vi du, mot doanh nghiép sé khéng thé lam ra loi nhuan
biang cach chi nhim dén viéc tim kiém loi nhuan, ma ho
phdi tip trung vao nhimg hoat déng c6 thé danh gid duge
ngay trong hién tai, tv dé mdi ddn dén lgi nhuan. Noi cach
khic, doanh nghiép cin tién hanh nhing hoat déong nhim
gia tang doanh s6 hodc cat giam chi phi. Chi bing cach do,
nha quan ly mdi co thé ddy muic thu nhap ting cao va virgt
muc chi pht.

Cac tiéu chuian diu tu

Nhitng nha dau ti kinh nghiém khong mdy chu trong dén
lgi nhuan, méa chd yéu la vao nhimg bién phap chic chin
mang lai lgi nhuan, do 1a cdc tién chuian dau tw.

Warren Buffett quyét dinh mua ¢6 phiéu khong phéi vi
ong hy vong rang gid tri cia chung roi sé cao hon so véi hién
tai. Ngugc lai, ong la nguoi dau tién néi véi ban ring c6
phiéu d6 ¢6 thé sut gid nhanh chéng. Ong quyét dinh mua la
vi thdy riang chiing phu hop vdi cac tiéu chudn dau tu cia
minh. Nho sir hiéu biét va kinh nghiém c6 duge ma ong biét
rang cudi cung so von cia minh cing sé sinh lgi nhe gid cé
phiéu ting lén, hodc do gid tri doanh nghiép ngay cang cao
(trong trueong hop 6ng mua cd cong ty).

Vi du, vao thang 2 niam 1973, Buffett bit dau mua cd
phiéu ciia Washington Post Co. véi gid 27 d6-la mot 6 phiéu.
Khi gid c6 phiéu ha thdp, Buffett lai mua thém nhiéu hon nia
va téi thang 10 6ng da trd thanh c6 déng bén ngoai nim gi
nhiéu ¢6 phiéu nhat. Theo danh gid cia Buffett, Washington
Post la mot doanh nghiép tri gid 400 triéu dé-la dang duge rao
ban chi vai 80 triéu do-la. Tuy nhién, do lai khéong phai 1a
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nhan dinh ciia cac chuyén gia tai Wall Street, du hau hét cac
nha phan tich déu déng y vai Buffett.

Wall Street da phai ching kién mat thi trrdng dang tuot
déc. Chi s6 Dow Jones gidm 40%, va ¢6 phiéu clia “50 cong
ty danh gia”" nhu IBM, Polaroid va Xerox — ma chi vai nim
truge Wall Street timg vui swéng mua véi muic ldi gap 80 lan
— lai ha dén hon 80%. Nén kinh t€ hic nay dang & trong tinh
trang suy thodi va nan lam phat tang nhanh. Nguéi ta da hy
vong rang tinh trang suy thodi ¢6 thé kim ham mic lam
phit, song di¢u d6 da khéng xdy ra. Déi véi Wall Strect,
viéc nay cling giong nhu “ngay tan thé” dang dén gan. Day
chic chan khong phai 1a thoi diém dé mua ¢ phiéu, va khi
lam phat gia ting thi ban sé khong thé nao tranh dvoc rii ro
néu mua trai phiéu.

Quan sdt tinh hinh hoat déng ctia cong ty Washington Post,
cdc chuyén gia dau tw nhan dinh ring khi mat ¢8 phiéu sut
gid tir 38 do-la xudng con 20 dé-la thi cing gidng nhu thi
trudng chung hic d6, gid nay c6 thé con tiép tuc gidm xudng
nita. “Ruii ro” cda viéc mua 6 phiéu hic nay 1a qud cao.

Su viéc lai oai oam & chd Washington Post 1& ra da c6 thé
bdn cdc méng bao chi va tap chi ciia minh cho mot nha xudt
ban khac véi gid khodng 400 trigu dé-la, trong khi Wall Street
lai khong chiu mua vdi gid chi ¢6 80 trieu do-la!

Buffett cho rang khi ban ¢ thé mua mét doanh nghiép
vitng manh, nhiéu hita hen véi matc chiét khau I a téi 80%
gid tri thi khong thé néi la ban dang mao hiém. Buffett khong

{11 “The Nifty Fifty” 1a danh sich 50 cong ty niém vét trén San Giao dich Chnin g khoin New
York, va gid co phidu cia cic cong ty ndy ting nhanh dén muc da thic ddy thi trudmg ddu

¢t ¢§ phiéu vao diu nhing nam 1970,
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nhin vao thi trudng, cing khong c6 gang phan tich xu hudng
phat trién clia nén kinh t€, ma ong van dung tiéu chuan dau
tw clia rieng minh dé€ danh gia tiém nang cda Washington Post.
Ong nhin nhan doanh nghiép nay dang & mat vi thé kinh
doanh thuan lgi nha sy doc quyén & ca khu vize Washington.
Vi thé dy c6 tinh bén ving cao (su doc quyén c6 thé lam gia
ca gia ting song song vdi ty 1é lam phat, do d6 né tr¢ thanh
mét “hang rao” dé ngin chan sy lam phat), khong can dau ti
nhiéu vén, dang duge quan ly tot, va tat nhién 1a c6 thé mua
dugce véi gia hap dan.

Trong khi Wall Street lu6n s¢ thua 16 va goi hanh dong
d6 1a “mao hiém”, thi Buffett va nhing nha dau tir khac biét
ring ho sip c6 dugc mot mon tién 16n. Diéu dang ngac nhién
la khi thi truong bit dau ha gia, cic chuyén gia dau tw méi
phat hién ra tim quan trong cia vig¢c bdo toan von, va ho
quyét dinh “kién nhin chd xem cac dong thii tiép theo cua
thi truémg”, trong khi nhung nha déu tu thanh cong lam theo
quy tic déu tw thit nhét - “khong bao gier dé cho tién bi hao
hut” - lai lam ngugc lai va lap hic nim bét vu dau tx ay.

Sau khi Buffett mua c6 phiéu, gia ciia Washington Post van
tiép tuc gidm nhanh. Trén thyc té, phdi mat hon hai ndm gia
¢6 phiéu trung binh cia cong ty nay trén thi trudng chiing
khoan mdi phuc héi duge nhir miic ban dau la 22,75 do-la.
Nhung Buffett khong quan tim nhiéu dén cdc con sé trén
bang dién tr d6, ma ong chu tam vao cac tiéu chudn ddu tir
ciia minh, cing nhu vao viéc danh gid chat lugng hoat dong
cia doanh nghiép.
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Riii ro c6 thé quan ly dugc

Con Soros lai can nhic vé sy chac chan trong cac vu dau
tw bang mot cach khac. Giong nhu Buffett, Soros cling danh
gid cac vu dau tir cia minh - tat c¢a nhitng nha dau tir thanh
cong déu lam thé - nhung Soros lai dp dung nhung tiéu
chuan dau tir cda riéng minh.

Chia khoa thanh cong cia Soros la tich cuec quan 1y nii ro,
va day 1a mdt trong bon chién luge tranh rii ro ma cic nha
dau tir bac thay sit dung la:

1. Khong dau tir néu khong pha hop.

2. Giam thiéu rti ro (diém then chét trong phuong phap

ctia Warren Buffett).

3. Tich cyc quéan ly rii ro (chién luge nay duge George

Soros st dung mét cach hiéu qua dén ngac nhién).

4. Quan ly rii ro theo phuong phédp thong ké bao hiém.

Chién luge phong tranh rii ro th nam duge phan lon cac
nha c¢6 van dau tw khuyén khich la da dang héa danh muc
dau tw. Nhung theo cac nha dau tu thanh cong thi viéc nay
chi [a tré “tha méi bit béng” {xem chuong 7).

1. Khéng dan tw néu khéng pha hop
Cic nha dau tu thanh cong déu dd timg thie hién diéu
nay: khi khéng im thdy vu ddu tu ndo phit hop vdi cdc tiéu chudn
cia minh, ho sé khéng ddu tu.
Thé nhung da cé rat nhiéu nha quan ly quy chuyén
nghiép da vi pham quy tic dom gidn nay. Vi du, khi thi



Bi QUYET BAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN cUA Ty P WARREN BUFFETT VA GEDRGE SURDS

treong co phiéu mat gia trong mét thoi gian dai, ho sé chuyén
danh muc dau tw ciia minh sang cac loai chiing khoan an
toan hon, nhu dau tw vao nhimg nganh céng ich, hay trai
phiéu ... Vé ly thuyét thi gia tri cia chung it bién dong hon
6 phiéu thong thuong. Xét cho ciung, ho khong thé xuat hién
trén to Wall Street Week va néi véi nhing doc gia dang nong
long cho doi quyét dinh cda ho rdng chinh bén than ho cung
khong biét phai lam gi trong hoan canh do.

2. Giam thiéu rii ro

Day la diém cot 161 trong toan bo phuong phéap dau tir cda
Warren Buffett. Nhu tit cd cac nha dau tu bac thay khac,
Buffett chi daun tw vao nhing linh vuc ma éng hién biét,
nhung linh vuc thude vé ning luc hanh dong trong trang thai
vo thitc va ca nhan thitc cia é6ng. i

Thé nhung, béi vi phuong phdp tranh nii ro cia ong duge
xdy dimg gan lién véi tiéu chudn dau tw, nén ong sé chi quyét
dinh dau tw khi ¢é thé mua duge voi mike gia thap hon nhiéu
so voi ude tinh cia éng vé gia tri cda doanh nghiép. Buffett
cho rang: “Ban phai chic chan ring minh sé kiém dugc loi
nhuan khi ra quyét dinh mua”.

3. Tich cuc qudn ly rdi ro |
Day la phuong phiap can ban cia mot nha giao dich
chiing khodn va cing la bi quyét thanh cong cia Soros.
Qudn ly nii ro khong phai chi don gian la giam thiéu rii
ro. Néu ban da giam thiéu rii ro dén muc thap nhat, ban co
thé vé nha di ngi, hodc Tam mot chuyén nghi mat dai ngay.
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Trong khi d6, viéc tich cue quan ly nii ro doi héi sy tap
trung tuyét doi dé lién tuc theo déi thi truong (d6i khi phai
bam st tinh hinh ting phit mét), déng thoi c6 khi nang
hanh déng tite khac mét cach binh tinh khi toi thoi diém phéi
chuyén huong dau tw {khi nhén ra sai sét, hay khi chién lugc
hién théi khéng con phut hop mita).

Kha nang xi 1y i ro cia Soros da hinh thanh va trd thanh
tinh cdch cia ong tir théi linh Pie chiém dong Budapest, khi
nii ro ma dng phai d6i mit hang ngay chinh 1a céi chét. Cha
ong, mot ngudi rat tai tinh trong cugc dau tranh sinh tén, da
day ong ba quy tac vé nii ro — nhing diéu ma dén tan bay gio
ong van xem la kim chi nam cho minh. B6 la:

I. Chap nhin nii ro.

2. Khi chap nhan rii ro, khong bao gio cho phép ban
than danh cuoc tat ca.

3. Khéng voéi vang bo cudc.

Khong véi vang bo cudc

Nam 1987, tir gid thuyét thi trudng ching khoan ¢ Nhat
sé sut gia, Soros da ding nguén von t Quy Quantum véi hy
vong co thé thu lgi nhuan nha viéc ban non chitng khodn &
Tokyo va mua hop dong giao sau S&P ¢ New York.

Nhung vao-“ngay thit Hai den t61” 19 thang 10 nam 1987,
tdt ca nhing suy tinh cia 6ng da bi d6 va. Trong mot ngay,
chi s6 Dow Jones tut xuéng muic ky luc 22,6% - mic ha gid
manh nhat trong lich sit. Trong khi do, & Tokyo, chinh phu
lai ho trg cho thi trudng. Soros da dieu ding khi chién luge
cua ong that bai ¢ ca hai noi.
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Hai nim sau khi sy viéc trén x4y ra, Stanley
Druckenmiller — nguoi dam trach cong viéc quan ly Quy
Quantum - da ndi: “Ong ta da sit dung von vay va diéu do
de doa dén sir ton tai cia quy”.

Thé nhung Soros khong hé nan chi. Nhé dwa vao quy tic
quan ly rii ro thit ba ma 6ng da nhanh chéng vugt qua giai
doan kho khan do. Do lugng c6 phiéu ma 6ng so hiu qua
I6n, nén viéc ong ban ra da khién gia ca sut xuéng. Ong chao
ban tdéi 5.000 hop dong giao sau S&P vdi muic gia 230, nhung
khong ai muén mua. Réi 6ng ha xudng 220, 215, 205, roi -
200. Cuoi cung, 6ng thanh ly tdt ca véi mute t 195 dén 210.
That tré tréu la dén khi sic ép cia viéc ban ra khéng con
nita, thi gid thi trudng lai bat lén tdi mitc 244,50 trude théi
diém ket thiic phién giao dich cudi ngay.

Vay la ca nam do, Soros da khong thu duge chnit lgi nhuan
nao, song diéu d6 khéng lam 6ng nao ming. Ong da thwa
nhén sai ldm cia minh. Tuy nhién, bat ké d6 1a mot thigu sét
nhd, hay la sai lam de doa cd sy séng con cia ong nhu trong
truong hop nay, ong van tuon chon cach kiém soit mao hiém.

Song sot la trén hét

Khéng cé gi quan trong hon viéc séng con. Ong khong s¢
hai, nga vire, dimg lai d€ phan tich, suy dodn, hay ¢6 tim hiéu
xem liéu minh c¢6 nén tiép tuc trong trudng hep cac di doan
bi ddo 1on. Di tiép con dwong ma minh da chon 1a diéu ma
ong cam thdy minh cén phai lam.

Phuwong phap dau tu cdia Soros 1a dit ra moét gid thuyét vé
thi trudng, réi sau d6é nghe ngoéng thi truéng dé tim hiéu xem
gia thuyét &y dung hay sai. Thang 10 ndm 1987, thi truong
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cho 6ng biét ring ong da sai — mot sai lam chét nguoi — va
lam tiéu tan gid thuyét cia éng. Lya chon duy nhat cia éng
hic nay la khong duge phép bé cudc.

Vu sup dé nam 1987 da gidng mot ddm may u am lén bau
tréi Wall Street trong su6t nhiéu thing. “Hau nhv nhing nha
quan ly quy ma toi biét - nhitng ngudi da bi cuén vao vy sup
do dy - déu roi vao tinh thé khé khin™ Druckenmiller néi. -
“Ho khong con tién dé tiép tuc dau tu.”

Nhu nha quan ly quy déu tr xudt ching Michael
Steinhardt thang thin thita nhan: “Lén syp d6 dy lam toi
tuyét vong dén néi khong mudn nhic dén chuyén dau tu nia.
Ban than t6i cing nhan lanh kha nhiéu thiét hai lén sau vu
ay. Nhing khuyén cdo trude d6 cia téi vé viéc can phai than
trong khi bé von dau it duwong nhu cang khién cho nhiing tén
thit ay cang tré nén ning né hon. Sy ty tin trong t6i ciing bi
lung lay”.

Soros lai khong cdm thay nhu thé. Ong da phai hiing chiu
mot don dau, nhung 6ng khong hé nao ming. Hai tuan sau,
ong trd lai thi trudng bdn non déng doé-la. Ngay lap tic, ong
da lat ngugc tinh the bdi ong biét cach xit ly rii ro, va béi éng
tuan thd nhing quy tac cia minh. Sy kién do da di vao lich
sit dau tw. Va Quy Quantum da két thic nim dé véi muic
ting trudng 14,5%.

Luén tach roi cam xic ra khoi thi truong

Mot nha dau tu bac thay hoan toan c6 thé tach roi cam xic
ra khéi thuyc trang cia thi truéng. Bat ké thi truong ching khoan
c6 bién dong thé nao thi ho ciing khong hé bi anh huéng vé mat
cam xiic. Tat nhién, ho van ¢¢ thé cam thay vui, buén, gian di
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hay phan khich, nhung khi cén thiét, ho ¢6 kha ning tam gac
b6 moi cam xtic dé 1dy lai sy viing vang trong tam tri.

Khi dé cho cam xic chi phéi, ban rat dé bi anh hudng héi
cac yéu to rii ro. C6 thé néi rang cdm xuc la mét diém yéu
cia ban. Nha dau tir ¢6 thé bi cadm xuic danh bai, ngay ca khi
1y tri ho bi¢t r6 minh sé phai lam gi khi thuc t€ dién ra khong
nhu du tinh. Lic dé, ho hodng sg, luén tu din vat vi nhing
viéc da qua, va ho cham diit mua ban {thuang la chiu thua 15)
chi dé giai téa méi lo au. 5

Buffett da biét git cam xic ¢ mot khoang cich cin thiét
thong qua cdc tiéu chuidn ddu tu cia minh. Trong tdm hanh
dong ctia ong la chat lugng clda cong viéc kinh doanh. Méi
quan tim duy nhat cda dng trén thi trudng 1a liéu cdac vu diu
tw o tiép tuc ddp ving cac tiéu chudn ciia 6ng hay khéng. Néu
¢, ong sé thanh cong, bat ké thi truong danh gid chiing thé
nao. Néu co phan ma 6ng dang nim gitt khéng ddp ing cac
tiéu chudn cia ong nwa, 6ng sé bdan ching di, bat ké thi
trwomg dinh gia chiing bao nhiéu.

Ddm thura nhan rang “Toi cing c6 thé mdc sai lam”

Gidng nhu Buffett, cic tiéu chudn dau tur cia Soros cing
giip ong khong dé cho cam xic anh huéng dén cic quyét
dinh cia minh. Bén canh d6, tam 4 chian bao vé hitu hiéu
nhédt ma 6ng van hay dung — ngoai su ty tin ma cd éng va
Buffett déu c6 - la 6ng dam thia nhan rang “ T6i cling c6 thé
mac sai lJam”.

Ong dit co s¢ cho mot vu dau tr dva trén gia thuyét cda
rieng ong vé xu hudng va nguyén nhan phat trién ciia mat thi
truong cu thé nao do. Tuy nhién, 16 dy dodn cia éng truée
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cong ching - vé vige “vu sup d6 nam 1987 sé phai bit dau ¢
Nhat chit khong phzu 0 My - da xdc nhén ring c¢6 nhing thai
diém ong chdc chdn vé nhiing dong thai tiép theo ctia thi treong
chung khodn. Khi sy viée khong dién ra theo chiéu huong ds,
ong hoan toan bi bit nga. Va éng chdp nhan ring minh da saj.

Vi vay, khi thi trugng chiing minh la 6ng da sai, thi ngay
lap titc 6ng tim cich nhanh chéng thdo bé soi day dang tréi
minh. Két qua 1a 6ng s6m c6 thé thoat ra khéi tinh trang rac
roi, xuat hién truge cong chiing v6i vé binh tinh va chi dong
cda mot ngudi dim duong ddu véi nghich canh.

4. Qudn 1y rii ro theo phuong phap
thong ké bao hiém

Cach thit tw dé quan ly nii ro, ¢6 thé néi, 1a cach hanh
dong tuong tr nhw mot cong ty bao hiém.

Mot cong ty bao hiém ky két nhung diéu khoan bao hiém
nhan tho trong khi ho khéng ¢ chiit khdi niém nao vé thai
diém phai chi trd khoan phi béi thuéng - 6 thé ngay ngay
mai, nhung cing c6 thé la 100 nam sau. D6i vei cac cong ty
bdo hiém, that ra diéu do khéng quan trong, bdi vi ho kiém
sodt nii ro bang cach soan ra nhiéu diéu khodn khdc nhau,
qua d6 cong ty ¢6 thé dy dodn - véi mitc do chic chén cao
nhat - 56 tién trung binh ma ho phai thanh toan moi nam.

36 tién boi thuong duge xac dinh dua trén muc rii ro trung
binh va duogc tinh todn dya trén tudi tho trung binh cia maot
ngudi cung phai véi ban, véi diéu kién chim séc y € gan
giong ban va 6 d6 tuéi cda ban, ngay tai thai diém ban chap
nhan diéu khoan bdo hiém. Nhu thé, cong ty bio hiém
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khong phéan dodn dya trén tudi tho cia mot con ngudi cu the
nao, trong truéng hop nay la ban, dé dva ra cdc diéu khodn.

Toi goi phuong phap kiém sodt i ro nay la “qudn iy ruii
ro theo phuong phdp thong ké bdo hiém” 1a vi né duge xay dung
dya trén cach tinh trung binh ciia nhing gi duoc geoi la “mitc
do6 rdi ro”. Mac du nha dau tw van chap nhan mmic d6 rii ro,
nhung diéu ma ho dang thit sy tim kiém la muc lgi nhudn
binh quan.

Vi du, ban danh cugc mot do-la rang khi ban tung déng xu
thi mit c6 s6 sé ngira lén. Khi d6, ban s& ¢6 co héi thing thua
ngang nhau la 50/50. Miic loi nhuan binh quan cia ban 1a 0.
Néu ban tung déng xu mot ngan lan va lan ndo cing danh
cuge mot do-la, thi c6 kha ning ban van sé két thiic tro choi
vdi ding s6 tién ban dau. Vivay, ty 1é 50/50 khong phai la con
s6 gay hitng thii, ddc biét sau khi ban da tra phi giao dich.

Nhung néu ty lé ca cuge 1a 55/45 véi loi thé nghiéng vé
phia ban thi lai 12 chuyén khac. Tién thing cugc sau mot loat
vu viéc sé vugt muc ton that chung, vi miic loi nhuin binh
quan cla ban da tang 1én 0,1. N6i cach khac, tr moi do-la
von dau tw, ban ¢6 thé thu lai duge trung binh 1,1 do-la.

Panh bac, dau tu, va rii ro
Gitta dau te va danh bac ¢é nhing nét twong dong, béi
néu xét vé ban chat, phuong phap quan Iy rii ro theo kiéu
thong ké la mgt hinh thic cia “choi tro cd cuge”.
Mét nguyén nhan khidc {(nhung lai la nguyén nhin nguy
hiém) 1 rdt nhiéu nha diu tu tiép cén thi trudng véi mot tam
ly liéu linh: “hy vong thu duoc lai lon”. Day cung la tam ly
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thuong gap ¢ nhing ngudi mdi chap chitng bude chan vio thi
truéng chiing khodn.

Dé ban dé hinh dung hon, ching ta hay so sanh sir khac
biét gitta mot con bac “tay ngang” va ké co bac chuyén nghiép.

Mot con bac “tay ngang” tham gia cuéc choi véi hy vong
s¢ thu dugc lai I6n. Tuy nhién, vi anh ta hiém khi thing cuge
nén phan thudng chi yéu ciia anh ta la sitc hap dan cia ban
thén tro choi. Nhimg con bac nhuw thé giip cdc song bac & Las
Vegas, Monte Carlo, Macau va cdc cong ty x8 s6 trén khip
thé gidi an nénlam ra.

Con bac loai nay phé miéc s6 phan minh cho “than tai”
tha hé dinh doat. Cho du cac vi than ¢6 nhan tit nhu thé nao
chdng nia, thi sy hién dién cia ho trén trdi dét nay cang tudn
gan lien véi phuong cham: “Khéng bao gig ban cho nhung
ké kha dip may nao ca”.

Nguac lai, mot tay cd bac chuyén nghiép hiéu duoc loi thé
cta tro choi ma anh ta dang choi, va anh ta chi tham gia cd
cuoc khi thay loi thé nghiéng vé phia minh. Khong nhu
nhing con bac chi biét choi cho vui, anh ta khéng dé minh
bi phu thuge vao vién xiic xic kia. Dan dén, anh ta tinh dugc
ty lé dat cuge sao cho s tién thu vé sé 16n hon s6 tién mat di.
Cach tinh todn khi choi bai cia anh ta ciing giéng nhwr cich
tinh ciia cong ty bio hiém khi soan thio hop déng. Trong
tam cua anh ta la dat duge miic loi nhuén trung binh. Giéng
nhu mot nha dau tir nhiéu kinh nghiém, anh ta dp dung hé
théng phén tich cia rieng minh. Va mét phan cia hé thong
dd chinh Ja viéc chon vén bai nao (theo théng ké) c6 khi
ning mang lai chién thing cao.



Bi QUYET DAL TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN Cua T¥ pHU WARREN BUFFETT vA GEGRGE SDROS

Ban khong thé loai bd kha nang thit bai trong mot van
bai tay hay mot lan quay rulet, nhung ban hoan toan co thé
hgc dugce cach tinh todn ty 1€ cd cuge, tr dé quyét dinh xem
liéu cé nén choi van bai &y dé€ c¢6 duge mute l¢i nhuan binh
quan (ty 1¢ thing cuoc) nghiéng vé phia ban hay khong. Néu
khong, khéng tham gia la quyét dinh sang suét nhat.

Nhing tay c6 bac chuyén nghiép khong bao gid mua vé
s6. Nhiing tay c¢& bac chuyén nghiép khong “mao hiém dé
thu lai 16n”. Ho luén dau tir bing s6 vén rit nho va tin chic
rang minh s¢ thu duoc mot khoan loi nhuan khd quan trén 56
von do.

Du cé nhitng diém twong déng nhu thé, nhung ddu tr
khong hoan toan giong nhw danh bac. Chi ¢6 cdich nhing
tay c& bac chuyén nghiép hanh dong ¢ song bai la giong vai
cach ma nhing nha dau tw bac thiy thé hién trén thi truong
dau tw: dé 1a hiéu nhing phép todn c6 lién quan dén rii ro,
va chi dit tién Ién ban khi nhan thdy lgi thé dang nghiéng
vé phia minh.

Pau tu theo phuong phap théng ké

Khi Warren Buffett bit dau lam quen véi linh vie dau tw,
phuong phédp cia éng hic dé khic xa so véi phuong phéap
hién tai ma 6ng dang ap dung. Lic do, éng tiép nhan phuong
phdp cia ngusi ¢6 vin day dan kinh nghiém Benjamin
Graham, vén dua theo phuong phdp théng ké bao hiém.

Muc dich cia Graham la mua ¢6 phiéu thong thuong cia
nhtng c¢ong ty nhd, va do loai ¢& phiéu nay hay bi xem
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thirong nén ong “co thé mua dwoc véi mic gia chi bang 2/3
hay thap hon so v6i gia tri thyc cia ng”.

Ong chi xdc dinh gia tri ctlia cong ty bang cach phan tich
nhing thong tin duge cong bé trén bdo chi, hay qua cic ban
bdo cdo tai chinh cia cong ty. Gia tri s6 sach ciia mot cong ty
la thudc do co ban dé éng wsc lwgng gid tri thuc cia cong ty
do. Theo quan niém cia 6ng, mot vu dau tu ly twdng la mua
dugc mot cong ty véi mikc gia thap hon dang k€ so véi gid tri
tai thoi diem thanh ly, hay gia tri khi phd san cla céng ty do.

Nhung that ra ¢6 phiéu 6 thé ré di vi mét 1y do chinh
dang khdc. C6 thé dé la hic ma nganh cong nghiép dang sa
sut, doanh nghigp roi vao tinh trang quén ly kém, hay dai thi
canh tranh ¢6 thé tung ra mot sin pham cao cap hon nén da
thu it phén 16n khach hang cua cong ty ... Pay chi la mot
s6 khd nang c6 thé xdy ra, song ban khong thé tim duoc loai
thong tin nay trong nhiing bin bao cdo hang niam cia cac
cong ty.

Do chi phén tich dya trén nhitng con s6, nén Graham da
khong thé biét dich xac vi sao ¢6 phiéu lai dwuge ban vdéi gia
ré. Vi vay, san khi 6ng mua cé phiéu, mét vai cong ty dd b
pha san, mét s6 ¢6 phiéu kho ting gid so véi gia mua, va mot
s6 phuc héi duoc gia tri thye chat ban ddu va tham chi con cao
hon. Va Graham it khi biét trudc loai ¢§ phiéu nao sé mat gia.

"Vay ong sé lam thé nio dé cé duge loi nhuan? Bdi vi ong
biét chac rang khi mua gom hang chuc loai ¢d phiéu nhur the,
thi lgi nhuan ¢ maét s6 6 phi€u sé ba dip muc thua 16 cia
nhimg c6 phiéu khic.
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Bay la phuong phap quan ly nii ro theo cdch cia chuyén
vién thong ké bao hiém. Twong tw nhu khi cong ty bao hiém
san sang ky hop déng bao hiém cho tat ca cac khach hang
cia méot loai nii ro cu thé nao do, Graham cung san sang mua
tat ca cac cong ty phat hanh cing loai ¢6 phiéu.

Cong ty bao hiém khong biét ngoi nha cy thé nao sé chay,
nhung ho ¢6 the biét chidc chin sau khoang bao lau thi ho sé
phai boi thuong thiét hai do hda hoan. Cing theo ciach do,
Graham khong biét cd phiéu nao trong nhitng ¢4 phiéu cla éng
sé tang gia, nhung 6ng biét ring trong s& ¢6 phiéu da mua
nhit dinh s& c6 mot ty lé phan trim c6 phiéu nao d6 ting gid.

Cong ty bdo hi€m chi ¢6 thé thu loi nhuan bang cdch ban
hop dong bao hiém véi mitc gid phai ching. Tuong ty,
Graham cing phdi mua véi gid hop ly, vi néu chi phi qua
nhiéu, ong sé dé mat tién cnt khong phai lam ra tién.

Phuong phap dau tu dua theo cdch tinh cia nhan vién
thong ké bao hiém tat nhién da lam mat di chat lang man cia
hoat dong dau tu, bdi vi ho sé chi mua nhing ¢6 phiéu dang
ting gid, con tang vily do gi thi chua biét. Tuy nhién, phuong
phap nay cé 1é van duoc cdc nha dau tu thanh cong sit dung
nhiéu hon nhitng phuong phap khac. Thanh céng cia cach
lam nay phu thuéc vao viéc xac dinh mot vai loai trong
khuén khé céc vu dau tu, ma khi két hgp ciing nhau, chung
sé mang lai muic loi nhuén binh quan kha quan.

Buffett da tim hiéu linh vize déu tw theo cach nay, va éng
van dia theo phuong phap dé khi tham gia vao cic vu giao
dich chiing khoan. Day cung la phuong phdp gép phan
khong nhd trong thanh céng cia Soros, dong thai la nén ting
cho da s6 hé thong giao dich cac san pham tai chinh.
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Mutc loi nhuan binh quan cdia nha dau tw sé tuwong duong
vdi cac bang thong ké cia cong ty bao hiém. Hang tram hé
thong giao dich va dau tu thanh céng déun duge xay dung
dua trén viée xac dinh mot loai vu viée, ma khi duwoe mua
tich hiy dan theo thdéi gian, sé mang vé mmic lgi nhuan binh
quan kha quan.



CHUONG 5

KHONG TIN VAO
THI TRUONG

“Thénh céng la két qud nédng luc tu duy cia con ngudi.”
- Ayn Rand

“Hdu hét moi ngudi tha chét chit khong chiu tu duy. Va
nhidu ngudi dd thdt sy lam nhu thé.”
- Bertrand Russell

THOI QUEN THANH CONG THU BA:

Triét ly dau tu cua riéng ban

NHA BAU TU BAC THAY NHA BAU TU THUA LO

Luan phat trién triét ly Khéng ¢6 triét ly dau tu,
dau tu cva rieng minh, hoac chi biét van dung
Triét ly ay phan anh tinh  triét ly dau tu cua ngudi
cach, nang lug, kién thue, khac mét cach rap khuén.
s thich va muc tiéu cua

mai nguoi. Do d6, khéng

tdn tai hai nha dau tu

thanh céng cé chung mot

triét ly dau tu.
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I riét ly la sur gidi thich vé cich thic hoat dong ciia thé gisi
quanh ta va 1a cach d€ chiing ta hiéu dwoc thé gici. Nho
d6 ma ta biét diéu gi sai va didu gi dung, didu gi 6 tic dung
va diéu gi khong ¢6 tic dung. Si hiéu biét 1a kim chi nam dé
chung ta hra chon, quyét dinh va hanh dong.
Méi ngudi déu c6 triét ly song clia minh. Pa s méic nhién
chap nhan triét ly cia ngusi khac. Mot s6 chon Ioc mot cach
c6 y thifc dé tiép nhan hay diéu chinh triét Iy cda nguoi khac.
C6 rit it ngudi dé ra mot triét ly cho riéng minh.
Trong linh vyc dau tw ciing thé. Mot triét i ddu tr la tap
hop cdc niém tin vé:
* Ban chat cda thyc t€ dau tu: thi trudmg hoat dong nhu
thé nao, tai sao gia ci dao dong, dau 1a nguyén nhan cia
loi nhuén va thua 16...

* Ly thuyét vé gid tri, bac gém cd cach xdc dinh gia tri.

* Tinh chat cia mét vu dau tu tét.

Nha déu tr nao ciing déu ¢6 mét triét Iy nhu thé. Méi
quyét dinh ma ho dua ra — mua, bidn, gitt lai ¢6 phiéu, hay
khong lam gi cd - déu xuat phat tit triét ly déu tr cua riéng
méi ngusi. Nhw nha tam ly néi tiéng chuyeén vé linh vyc diu
tu Van Tharp néi, ban khéng kinh doanh thi truong, ma ban
kinh doanh niém tin cia ban vé thi trudmg.

DPa 56 cac nha dan tir dén trung thanh véi mot tap hop cac
niém tin - thwong la tr mau thuin véi nhau - ma ho da tiép
thu ot méi truong xung quanh. Vi khéng ¢6 mét niém tin
nhit quan nén ho ¢6 khuynh hudng thay déi viec ddu o cia
minh theo xu hwdng dang chiém wu thé trén thi truong.
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Vi du vao thap nién 1990, ai ndy déu tin rang cd phiéu sé
luon ting gia. Chi can chd ¢6 phiéu giam gia dé mua vao that
nhiéu, va ban sé trd nén giau co.

Trong thoi ky bung nd cdc cong ty hoat dong trong linh
vire thuong mai dién tit, da s6 nhung nha dau tu, nha phan
tich, ¢6 vidn va nhi quan ly quy bét dau tin ring luat trong lyc
kinh té (“Gia tri ting lén dén dinh diém roi sé phai ha
xuéng”) da bi bai bo, ring cdc gid tri va ngay cd lgi nhuén
cing khéng con la cd ¥ nghia quan trong nita.

Warren Buffett va George Soros lai khong nghi vay. Ca
hai déu danh théi gian va tie duy d¢ phat trién cho riéng minh

Yéu té can thiét
dé thanh c6ng

"YU 18 ¢an thiét dé ¢& dugc thanh
céng mot cach déu dan trong cac
giao dich ching khoan la phal ¢
mét triét Iy chi dao. Néu khong,
ban sé& khang thé 1én tai trong
nhong théi didm khé khan. Ban
phai hiéu rd, ¢ niém tin manh liét,
v3 hodn todn tan tam voi trét ly
kinh doanh cua minh.

Dé dat dugc trang thai tinh than dy,
ban phai ty minh nghién céu va
tham chi <3 trai nghiém. Triét ly
kinh doanh la mat cat gi do khong
thé chuyén dich tor nguéi nay sang
ngudi khac, ma ban phai tu tich gy
qua théi gian véi sy nd luc hét
minh,*

Richard Drishaus

D

triét Iy dau tu r6 rang va nhat
qudan, khéng dé bi dnh
huéng béi nhing trao hm
dang thinh hanh. Triét ly cia
nha diu tu bac thay chinh la
tdim khién tinh than giip ho
chéng lai sy chao dao lién
mién cda thi truong.

Du nha dau tu co cé tinh
st dung triét ly dau tu cia
ngusi khdc, nhu ban dau
Buffett da dung triét ly cuia
Graham, hay ty phat trién
triét ly cua riéng minh, nhu
ca Buffett va Soros déu dang
lam, thi anh ta cing da suy
nghi mot cach ¢6 y thic vé
niém tin ma minh chon lua,
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cing nhu y thic vé nguyén nhan ding sau méi quyét dinh
dau tr.

Nang lire, 56 thich, ky ning, kién thitc va kinh nghiém cua
Buffett va Soros rat khac nhau, vi thé, triét ly dau tu cia ho
cung khong gidong nhau.

Vi du, Buffett bi déng tién, cong viéc kinh doanh va
nhing con s6 mé hodc tir khi con rat nhd. Vi vay, trong tam
triét Iy dau tu cia ong la ly thuyét vé gia tri, diéu ma éng da
ip dung dé danh gia chat luong doanh nghiép.

Coén moéi quan tam chinh cda Soros da va sé luén la triét
ly. Ong bat dau su nghiép dau tur cia minh & Luan Pén bang
ciach buon ban ching khoan vang trén nhiéu thi trudng quéc
t¢ khdc nhau. Sau d6, 6ng thanh danh & New York véi vai tro
mot chuyén gia ching khoan chau Au (ma ong moé td 1a “&
X1t mu thing chot lam vua”). Triét ly dau tw dac biét clia ong
phan anh tat ca nhing diéu nay.

Khoéng tin vao thi truong

Buffett va Soros throng c¢6 chung quan diém vé dau tu,
nhung khi gidi quyét vadn dé, hai ngudi lai dua ra nhing giai
phap hoan toan khac nhau (néu khéng ndi 1a trai ngugce nhau).

Sy khic biét do bat nguén tir nhing khdce biét trong triét
ly, tinh cdch, méi quan tam, déng co, muc tiéu, tai ning va
ky nang cda mdi nguoi. Tuy nhién, viéc nhin nhan thyc té
dau tw cda hai 6ng gan nhu tring khép nhau.

Buffett vin hay néi rang “Ngai Thi trudng” mac chung réi
loan thin kinh: hém nay c6 thé séi dong dén dién cuéng,
nhung lai ling 1& dén khd hiéu vao ngay hom sau. Con gia
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thuyét ban dau cua Soros vé ban chat cda dau tr la: “Thy
trirdng luon luon sai”.

Buffett khong ¢6 gang dao sau d¢ tim hiéu nguyén do tai
sao thi truong lai sai, ma dng chi quan sat thi truong nhu ban
chat vén ¢6, tan dung cdac diém yéu va bién no thanh loi thé
cho minh. Trong khi d6, Soros lai phat trién mét 1y thuyét chi
tiét dé€ giai thich tai sao thi truong ludn luon sai. Day cing la
tiéu di€m trong cach éng thu lgi nhudn 6 thi trudng.

Ca hai déu phan déi kich liét cdc triét Iy ddu tir khac nhu
Gia thuyét Thi truong Hiéu qua (ly thuyét nay c6 thé dién dat
lai bang tén goi “Thi trieong ludn luén ding”) va Ly thuyét
Huong di Ngau nhién, béi hai ly thuyét nay cho ring loi
nhuan trén muc trung binh hodc 1a khong thé ¢é duge, hoic
chi Ia két qud cia nhimg ban théng ké khong nhat quan.

Khi két hop cac triét ly dau tw cia Buffett va Soros lai véi
nhau, ban sé c6 dugc 16i giai thich gan nhu hoan chinh veé
cach hoat dong ciia cac thi trudng dau tu.

Cudc giap go dinh ménh

biéu gi dd giip Buffett dwa ra triét ly ddu tw ma ong dang
ap dung? D6 chinh la cuén sach The Intelligent Investor (Nha
déau tw thong minh) cia Benjamin Graham.
Buffett nhin xét: “Cudn sich di mo ra cho t6i mét chan trod
mdi. Tai doc dn ban diu tién cda cudn sich nay vao dau
nam 1950, khi mdi 19 tudi. Cho dén bay gid, téi van nghi
dd la quyén sach hay nhat ma toi timg doc duge”.
Co6 thé noi khong qua 161 rang Benjamin Graham da cach
mang héa linh vire dau tu khi xuat ban cudn Security Analysis

D



Bi QUYET BAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA TY PHU WWARREN BUFFETT VA GEQRGE SOROS

(Phan tich swan toan) vao nam 1934, Ngay nay, dugc biét dén
nhu “cha dé cua dau tr gia tri”, Graham da dé xudt mot
phuong phap tim kiém sy chic chin dua trén co s& nhing
phan tich toan hoc trong mat linh vyc ma sau nay (cting nhu
lic do) bi chi phéi béi cac phuong phap nhw dau tu ting téc,
doc so dd, tam giac Gann va Nguyén tic song Elliot. Phuong
phip cda Graham da truc tiép khing dinh nang khiéu toan
hoc clia Buffett va thay déi hanh vi dau tu cia ong mai ma.

Tim hiéu vé “Ngai Thj truong”

Nén ting triét ly dau tr cia ca Benjamin Graham va Warren
Buffett 1a quan diém vé ban chat cia cac thi trudng dau ty, diéu
ma Graham da nhan cach héa thanh “Ngai Thi truong”.

Trong mot buc thu gii cho cac cé dong cha Berkshire
Hathaway, Warren Buffett da mo ta “Ngai Thi treong”cia
Graham nhu sau:

Cach day lau ldm réi, Ben Graham - ngui ban va cing la
ngudi thay cia toi - 42 mo ta thai do trudce nhimng bién dong
cia thi trudng, va toi tin 1a thai do d6 sé giip ich cho viéc
déu tu duge thanh cong. Ong noi: ban ¢6 thé hinh dung la
cdc bdn cong bé gid cia thi truemg chiing khoin dang dén
ttr mot ngudi déng hanh ding chi ¥ <6 tén la Ngai Thi
trwong — ngudi sé 1a doi tic cia ban trong cong viec kinh
doanh. Ngai Thi truéng nhat dinh sé xuat hién hang ngay va
niém yét gid & mitc ong ta ¢6 thé mua lai suit cia ban, hoac
s€ bdn cho ban 1ai suat cda minh.,

D1 doanh nghiép ma hai ngwai s¢ hiu ¢6 thé mang nhing
dac diém kinh t€ 6n dinh, nhung bin niém yét gid clia Ngai
Thi truéng moi 1 tdt ca. Tiée thay, con ngudi dang thuong

e

niy lai gap nhimg vin dé nan giai lién quan dén cam xic.
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Doi khi, ong ta rat bung phdn va chi nhin thiy nhimg yéu
t6 thuan loi anh huéng dén doanh nghiép. Luc dé, ong ta s
niém yét mot mikc gid mua-bdn rét cao, ¢d 1€ vi s¢ rang ban
s& vo vét hét loi nhuan va chiém ldy nhing khodn thu tiép
theo ctia ong ta. Nhung cting rét nhanh, ong ta lai bi roi vao
trang théi trim uat va ching muén nhin thay gi khéic ngoai
nhiing réc r&i cia doanh nghiép va clia cd the gidi. Trong
nhunghic nhi thé, ong ta sé niém y&t mét mic gid thap dén
kho tin nhu s¢ ring ban sé khong chuyén lgi tic cia minh
sang cho Ong ta vay.

Tuy nhién, Ngai Thi truong lai cé mot dic diém déng mén
khic, d6 la: ong khong cam thdy phién khi bi ban t6 ra phdt
1¢. Néu hom nay ban niém yét gia cia éng khong hap dan
ban, thi hom sau 6ng sé tr& lai vdi mét ban niém yét mdi.
Cac vu giao dich hoan toan tiy thuéc & ban. C)ng ta cang
tic t5i chitng nao, ban sé cang c6 loi ching ay.

Nhimg, cing nh ¢6 bé Lo Lem tai budi tigc khiéu vi, ban
phdi Ivu y dén mét cdnh bdo, néu khong, ¢6 xe tit mi xinh
dep kia sé bién thanh qua bi ngoé va mdy con chuét nhat.
Ban dimg quén ring Ngai Thi truong chi phuc vu ban, chi
khong hudng dan ban. Ban sé thdy cudn s8 tay bo ti cuia
ong ta mdi 1a thi hitu ich, chit con syt thong thai cia ong ta
khong hé givip gi cho ban. Néu mot ngay nao dd, khi ong ta
xuat hién trong mot trang thal dic biét ngd ngin, thi ban
duge toan quyén quyét dinh hodc la phdt 16, hoac loi dung
so hd cia éng ta. Thé nhung sé la tai hoa, néu ban roi vao
tam anh hwdng cda ong ta.

Trén thuc té, néu ban khong chic chin ring minh la nguoi
hiéu biét vi ¢6 thé dinh gia vu dan tir cia ban t6t hon Ngai
Thi trwdng, thi ban khéng nén tham gia vao cuge choi nay.
Nhu ngusi ta vin hay néi trong cic van bai; “Néu da ngoi
chai bai duge 30 phuit r6i ma ban vin khong bi€t ké kho Ia
ai, thi chinh bgn 1a ké kha dg”.
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Bén dudi quan diém vé thi truong cia Graham-Buffett 12
mot loat niém tin vé ban chat cia cic thi trudng dau tw va
thdi do dai véi cac thi truong d6, didu ma cdc nha du tw nén
hru y néu muon thanh céng trong linh vire nay.

Trudc hét la niém tin rdng thi truong ludn luon (hay thuong)
sai.

Thu hai, ding sau quan diém vé thi truong 1a chién lugc
vé loi nhudn dau tw cia Graham va Buffett. Néu Ngai Thij
truong dang lén con réi loan tém than, thi sau 46 chic chin
sé ¢ nhing théi diém ong ta chao gid c6 phiéu ré mot cach
dién r6 va lai c6 nhimg thoi diém 6ng ta sin sang mua chinh
c6 phiéu dy véi mitc gid cao mot cich la ky.

Nhung cai chinh 1a ban khong thé doan ra hic nao Ngai
Thi truéng sé thay ddi tam trang, cing nhu khéng biét trude
hic nao ong ta sé trdm uat hay hung phan. Néi cach khic, ban
khong thé du doan xu hudng phat trién cia gid ca trén thi
trudng ching khodn. Vi le d6, viéc du dodn khong ¢6 vai tro
gi trong chién htge dau tw mang phong cach Graham-Buffett.

Thit ba, nhu Buffett da néi: “Ngai Thi trudmg phuc vu ban,
chit khong hueng dén ban... sé 1a tai hoa, néu ban roi vio tam
anh hudng cia ong ta”. Vi thé, ban khong nén tim kiém sy
huéng dan tr Ngai Thi truong hay tit nhimg nguéi bi ong ta
bo bia mé, va néu nhat thiét phai tranh dé khéi bi cusn theo
tim frang cla ong ta, thi dau la co sé dé ban dua ra nhing
quyét dinh ddu tr ctia minh? Cau tra 16i cia Graham va
Buffett 1a st dung tiéu chudn gia tri riéng, doc lap dé xac dinh
xem khi nao mét ¢6 phiéu dugc xem la dét hay ré.

Mot khi da xdc dinh gia tri dita trén cach danh gid riéng
cia minh, thi thai d¢ cia nha ddu tw triede 161 cw x& ¢6 van
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dé veé than kinh cda Ngai Thi treong chi la mot thai do ding
dung. Cdc nha dau tw kinh nghiém sé phdt 16 6ng ta. Ho chi
ghi chép gia ma Ngai Thi truong chao maéi. Néu gia ay phu
hop véi nhing danh gid riéng biét va doc ldp cda ho vé gid
tri, o sé mua. Nguoc lai, ho san sang chd cho dén khi Ngai
Thi treong doi y, va ho tu tin rang tinh khi that thudng khién
ong ta sém hay muén gi ciing sé lam nhu thé.

Buffett va Graham chdp nhdn nhung dao dong cia thi
truéng nhu mét sy viéc binh thudng. Ho khong ¢6 moat ly
thuyét chi tiét nao vé nguyén do tai sao thi trwong lai dao
dong, va phuong phip dau tu cia ho ciing khéng can dén ly
thuyét ay. Trong tam trong triét ly dau tw ciia ho 1a xdc dinh
gid tri va nhitng ddc diém cda moét vy dau tw hidu qud.

Khi Buffett thay doi huéng di

Nam 1956, Buffett bat ddu cong viéc quan ly tai chinh cho
khach hang bang cach thanh lap mét loat céng ty hop doanh
ma cudi cing dugc hgp nhat thinh mat t6 chic chung:
Buffett Partnership.

Ong tiép tuc lam theo phuong phdp thudn tiy cia
Benjamin Graham nhu 6ng van lam tor nim 1950. Nhung
Buffett khong phai la Graham. Mac du rat thanh cong trong
vai tro 1a mét nha dau tu, nhung Graham la mét hoc gid, con

Buffett, du giang day tai Pai hoc Omaha va luén yéu thich
cong viéc day hoc, nhung vé cin bdn lai 1a mét doanh nhan.

Graham da viét trong cuén Security Analysis xuit ban nam
1934 nhu sau:
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(J day tén tai mot sy that khong thé tin ndi la Wall Street
khéng bao gia dat cau hoi: “Doanh nghi¢p dy dang rao ban
voi gid bao nhiéu?”. Thé nhung day lai la cau héi dau tién
ma bat ky mot nha dau tw nao cing cin phai xem xét trude
khi tién hanh mua c¢é phiéu.

Tuy nhién, Graham lai chua bao gi¢ quan taim dén cong
tic quan ly hay san pham cda céng ty ma ong sé dau tu. Tat
ca nhiing viéc ma ong lam chi [a tap trung vao nhimg con sé.
Nhung chinh cau héi ma Graham dit ra vao nam 1934 -
“Doanh nghiép ay dang rao bdn véi gia bao nhiéu?” — da tré
thanh nén tdng cho phong cach dau tw cia Buffett.

Lan dau tién khi 6ng lam theo chi dan cia Graham la lic
ong dau tu 1/5 s6 tai san cia cong ty minh dé mua quyén
kiém soat 70% ¢ Céng ty San xuit Mdy xay Dempster,
doanh nghiép chuyén san xudt cdc thiét bi nong nghiép va
coi xay gio. Nhung cong viéc kinh doanh cia cong ty nay o
mai giam chan tai chd va viéc xoay chuyén tinh thé khoé khan
hic 4y khong phai 1a m6i quan tam cia Buffett. Ching bao
lau sau, 6ng quyét dinh ban céng ty do.

Buffett khéng hé nghi ngd rang chinh gia thuyét cda
Graham di dan éng tdi quyét dinh mua cong ty ay. Qua that
lic d6, dnh hudng cia Graham da lan rong khip cdc cong
ty hgp doanh. Ngoa: khoan dau tr vio Dempster, tién cia
Buffett ndm rai rac trong 40 loai c6 phiéu khdc nhau, nhu
nhtng cong ty gid ré, cac vu giao dich ching khoin, thda
thuan giai quyét (mhw cac vu thanh ly} ... Tat ca déu duoc
thyc hién theo 14 khuyén ti cudn sich ctia Graham-
Newman.

Nam 1963, Buffett bat dau tich Iy loai ¢6 phiéu dau tién
da mua, ma néu la Graham thi chic chin 6ng sé khdng lam
nhu vay, d6 13 ¢é phiéu cia American Express. Mot lan nua,
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Buffett lai dau tw 16n, dat cuge cd 25% tai san cia cong ty hop
doanh vao do.

Sau nay va cho dén tan bay gid, Buffett vin trung thanh
vGi nguyén tic nén tdng cia Graham rang: ban chi mua khi
nhéin thady d¢ la mmic gia sé dem lai cho ban su an toan dang
ké. Voi American Express, Buffett da thay dugc ca gid tri lan
st an toan. Song nhiing gi ong thay da lam thay doi cdch tinh
todn gid tri cia ong.

Mot cong ty con cia American Express da ky hop déng
cho khach hang thué nha kho dé chwa dau thuc vat. Cong ty
nay cap bién nhan cho cdc khdch hang theo duing thi tuc cin
thiét. Khéng may I1a mét trong s6 khach hang do - Cong ty
Tinh ché va Cung cap Dau Thuc vat Tho Allied - lai duoc
diéu hanh bdi mat ké lira ddo. Xép hang tin dung cia cong
ty nay bang 0, bdi vi Allied khong ¢6 sy bdo lanh nao, cing
khong c6 tai sdn thé chap dé vay tién. Nhung ho dy tinh
trude rang khi gi&i may thung dau thyc vat, ho sé cé bién
nhan clia American Express, va quan trong hon la bién nhéan
do co thé dung dé giao dich tai ngan hang.

Khi Allied phd sdn, cac chi ng cia ho dén g6 cia
Amecrican Express d€ doi ng, va nguoi ta sin sang nhan vé da
la dau hay tién. Chi sau khi vu ltta ddo nay bj phanh phui,
moi ngudi mdi biét rdng nhing “thung ddu” ma Allied gui tai
kho ctiia American Express chi chta loan nuéce bién duge d6
thém chut it dau thuc vat trén mit. Vu do khién American
Express phai chiu 16 60 triéu do-la, “so tién do con lén hon
s tien ma ching téi hién ¢6” - theo 161 cia Giam déc diéu

hanh Howard Clark.
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Ti mic 60 dé-la mot ¢ phiéu vao thang 11 nam 1963
trirde khi “vu bé béi dau an” né ra, c6 phiéu cia American
Express da sut xuéng chi con 35 do-la vao dau nam 1964.

American Express ¢6 thé tiép tuc tén tai dugc khong?
Trong khi Wall Street khuyén cdc nha dau tu nén ban ra s6
c6 phiéu ma ho dang git, thi trén thue té, cau trd lai lai a
“khong nén”. Buffett cho rdng tai nan hy hitu nay sé khong
dnh hudng (6i mang kinh doanh chinh cua American Express la thé
American Express va ngan phi¢u du lich.

Nhung lam thé nao ma ong co thé dinh gia ding thue
trang cda cong ty?

Theo Graham, khong nén dau tu vao cong ty nay — tham
chi véi gia 35 do-la mat cé phiéu. Ong cho ring cong ty nay
van con duge dinh gia 16n hon gid tri cia nhning tai san ntu
hinh - chinh 14 gia tri ghi trén s6 sach.

Tuy nhién, nhitng gi American Express dang thuc sy so
hitu déu 14 va hinh, béi d6 1a co sé dit ligu vé khich hang, uy
tin clia loai thé tin dung hang dau thé gidi (trude khi VISA va
MasterCard xuat hién), va hang tram triéu dé-la “tién néi”
trong cdc ngan phiéu du lich da dugc phdt hanh nhung chua
chi tra cho khach hang.

Buffett nhan thdy day la mot doanh nghiép dang trén da
phat trién véi dac quyén kinh doanh tao ra nhitng khoan lai
déu didn rat co gia tri, va nhing khoan 1ai nay co thé co duogc
bing mot gia rat hoi.

Cau héi cia Buffett hic nay da wd thanh: “Hién gio, dac
quyén kinh doanh cia American Express ¢d bi anh huong
khong?”. Va chic chin ban khong thé tim thdy loi giai dap
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cho cau hoi nay trong nhing ban bdo cdo hang nim cia
cong ty.

Ong lién déng vai tham ti va bé cd buéi t5i dé quan sat
chiéc mdy tinh tién trong mot tiém in wa thich cda minh ¢
Omaha, va ong thi vi khi khim pha ra ring moi nguoi van
thanh todn tién bang thé American Express. Diéu d6 nghia la
cong ty nay van hoat déng binh thuong. Tir théng keé cia cac
ngén hang, dai ly du lich, siéu thi va nha thugc, ong nhan
thdy doanh s6 phat hanh ngan phiéu du lich American
Express va thu chuyén tién khong hé giam. Ong con goi dién
cho cac doi thu canh tranh cia cong ty va ho cing khang
dinh rdng thé American Express van manh nhu truéc.

C)ng két luan ring American Express chac chin sé ding
ving sau con séng gio. Va mot khi da dua ra két luan nhw
vy, ong da co thé dang rong ca hai tay ma don lay tit ca cd
phiéu ciia American Express.

Tré thanh nha dau tw “bon chidu®

Trong khi Benjamin Graham dang phat trién “sy dau tu
gid tri” & New York, thi tai San Francisco, mot nha dau tur
khac dang dugc nhiéu ngudi biét dén, Philip Fisher, tic gid
cudn Common Stocks and Uncommon Profits (C6 phiéu thong
thuong va loi nhuan bat thuong), dang sang tao ra nhimg gi
ma sau nay dirgc goi la “sy dau tr ting trudng”. '

Chinh dnh huéng cia Fisher da ddn ddt Buffett dén quy#t
dinh mua c6 phi€u American Express. Trén thye té, phizong
phap dau tu cia Buffett ngay nay duéng nhu ¢6 nhiéu diém
chung so véi phuong phap ciia Fisher hon 1a cia Graham.
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Trong khi phuong phap dinh gid cia Graham la dinh
lrong, thi phuong phip cia Fisher lai la dinh tinh. Graham
chi dyra trén nhing thong s6 tiv cdc bao cdo tai chinh ctia cong
ty, con Fisher thi lam nguoc lai, cho ring “viec doc cac hé so
tai chinh vé mot cong ty khong bao gior la di dé thdm dinh
chinh xdc mét vu dau ar”. Theo Fisher thi:

Nhimg gi that sy ddng quan tim trong viéc xdc dinh gid tri
mot ¢ phiéu sé khong phai la ty 1é cda cé phiéu so véi tién
lai cia nam do, ma 1a ty & cda nd so véi tién lai trong vai
nam tdi... Day la chia khéa dé€ tranh thua 16 va thu duoc
nhimg khoan loi nhuan kéch xu.

Cung giong nhu Graham, Fisher luon tim kiém cdc loai ¢6
phiéu gid ré. Ong cing “rit ghét bi thua 16”. Nhung viéc xac
dinh loi nhudn ciia mot cong ty “trong vai ndm t6i” ré rang
la mot van dé khdc han so véi viéc tinh toan gia tri trén s6
sach hay gid tri thanh ly tir mot ban bdo cdo hang nam. Nhur
vay, tiéu chuan dau tir cia Fisher rat khdc so véi cia Graham.

Fisher ¢6 thé udc tinh mét cdch t tin loi nhuan tong lai
clia mét cong ty chi bang i am hiéu vé hoat dong kinh doanh ciia
cong ty do. Do d6, quy tic dau tién cia ong 1a hic nao cing
hanh dong trong “pham vi ning luc” cia minh. Cuang nhu
Buifett dang lam hién nay, 6ng chi dau tu vao nhting nganh
cong nghiép ma ong that sir am hiéu.

Trong “pham vi ning hyc” d6, Fisher tim kiém cac cong ty c6
khd nang dap 1ing tat c nhimg tiéu chudn “bdn chiéu” cha ong:

1. Céc cong ty d6 phai ndm gitt loi thé canh tranh, nghia

la sin xudt véi chi phi thip nhat trong nganh cong
nghiép, hodc tréi hon daéi thi vé cac ky ning sdn xuat,
tai chinh, nghién cira va tiép thi. ..

D
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2. Cac cong ty do phai c6 bo mdy quan ly biét lam viéc
hiéu qud, ma theo ong thi day mdi chinh la nguyén
nhan dédn dén cdc két qud kinh doanh an tugng.

3. Nhimg dac diém kinh té cia doanh nghiép gin nhu
phéi dam bdo lgi nhuan trén muc trung binh hién tai
cia nganh cong nghiép, ty 1é sinh lai trén tai san, loi
nhuén, va toc do ting trudng clia cong ty sé 6n dinh
trong khoang théi gian dai.

4. Gia c6 phiéu phéi that sy hap dan.

Fisher da tim kiém cac cong ty d6 nhuw thé nao? Tat ca chi
bing cach noéi chuyén véi moi ngudi. Tat nhién, nha dau tr
¢6 thé nit ra nhiéu diéu tir cdc bdo cdo hang nam va nhing
théng tin dugce cong khai trén cac phuong tién truyén thong.
Nhung bén canh d6, Fisher con rat quan taim dén cdc thong
tin truc tiép. Ong luén tranh thi moi co hoi dé tiép can véi
cong ty va lam quen v6i cac nhan vién ¢ d6. Nhung cho du
nhén vién cong ty ¢ that sut ¢di mé va san sang gitip d6 ong,
thi quan diém ctia ho vé twong lai ciia cong ty cing khong the
dugc xem la hoan chinh.

Mot trong nhimg ludng théng tin ma 6ng wa thich 1a thit
van dugc ong goi bing cai tén: “tin dén”. D6 la tat ca nhung
gi cong chiing néi vé cong ty va san phdm cla cong ty. Ong
gap gd nhung nguoi giao dich véi cong ty nhu khach hang,
ngudi tiéu dung va nha cung tng, véi nhan vién cu, va dic
biét 1a véi dai thi canh tranh. Mét nhan vién cd 1€ sé rat mién
cuéng khi phéi ké cho ban nghe qua chi tiét vé cong ty cia
anh ta, nhung anh ta sé rit vui long ké cho ban nghe moi thit
anh ta biét vé dai thd canh tranh cia minh.
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Lan dau tien Fisher van dung cach phan tich nay la khi
ong dang lam viéc tai phong dau tw ciia mét ngan hang ¢ San
Francisco vao nam 1928.

Toi héi y kién ctia cac khich hang vé ba déi thu canh tranh
lon nhit trong nganh céng nghiép nay va téi da nhan duoc
nhung ¥ kién giong nhau dén ngac nhién ... Theo quan diém
clia 161, cong ty Philco khéng may min vi day 1a mot cong
ty tu nhan nén he khéng co co héi niem yét gid trén thi
truong ching khoin. Mac du vay, cong ty nay vin phat
trién cac mo hinh kinh doanh ¢6 sire thu hit dac biét déi vai
thi truong. Keét qua la ho da chiém dwge thi phan kha Ien.

Trong khi dé, Tap doan bin dan My {RCA) chi biét khu
khuw giwt thi phan cia riéng minh, con mét céng ty khac vai
co phiéu rat dugc wa chugng trén thi truong ching khodn
vao thoi diém do lai dang trugt dai va ¢6 nhing ddu hiéu
cho thay he phai doi mat véi nhing khaé khan ... Trong cic
tai lieu do Wall Street phat hanh lién quan dén cic cong ty
ban din dang “cd gid” nay, toi tuyét nhién khong tim thay
maot thong tin nao dé cap dén nhimg ric rdi r6 rang la dang
lén len ting ngay va co thé de doa nhing ngudéi tich tn¥ ¢
phiéu cda cic cong ty d6.

ba la bai hoc dau tién, vi sau nay da tré thanh mot phan co
ban trong triét Iy dau tu cia toi: Mot trong nhung bude di
chinh trude khi thue hién mot vu dau tu la phai tim hiéu
hoat dong cia cong ty tir nhimg nguoi cé lién hé truc tiép
véi cong ty da.

Sau khi da tim ra duge mot cong ty dap ung tdt ca moi
tiéu chuan dau tu cua minh, Fisher méi quyét dinh dau tu.
Phuong chiam cua Fisher la chi tap trung vao mot vai cong ty
lén. Hiém khi 6ng sé hitu trén mudi loai ¢6 phiéu, thuong la
ba hay bén cong ty “chia nhau” khodng %: vén cia éng.
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Mol khi da mua céng ty nao do, éng sé duy tri né trong
nhiéu nam lién, tham chi doi khi la vai chuc nim. Ong mé ta
thoi gian trung binh d¢ nim git c6 phi¢u cda moét cong ty la
“20 nam, va ¢o lan toi da ndm gitt mot loai ¢o phiéu cong ty
suot 53 nam”.

Viy theo Fisher thi thai diém nao dugc xem la tét nhat dé
ban ¢6 phiéu?

“Néu da mua mot co phiéu théng thwony va thye té dién ra
ding nhir ban dir dodn, thi thai diém dé bin ¢6 phiéu dé la
hau nhw khong bao gié.”

Ong néi chi c6 ba thoi diém dé ban cd phigu. Thi nhat [a
khi ban nhin ra minh da mac sai lam va xét cho cung thi
cong ty da khong dip vng cdc tiéu chuidn dau tu can thiét
Theoi diém thit hai la khi céng ty nging ddp ung cic tiéu
chuén, vi du khi céng viéc quan ly kém di, hay cong ty da
phat trién qua lon, trd nén céng kénh, cham chap va khong
thé phat trién nhanh hon da s6 cac cong ty khac trong cung
linh vyc kinh doanh. Va thoi diém thi ba la khi ban tinh co
bét gap mot co hoi hdp dan, ma cach duy nhat dé ¢é thé mua
cO phiéu d6 1a ban phdi ban mot tha gi di truce da.

Ong tin (vé mat nay thi ¢6 phan hoi giong George Soros)
ring gia ca thi truong dugc quyét dinh bang nhan thic (va ca
nhan thic sai lam nita), chi khong phai chi dua trén cdc da
kién khach quan. Tém lai, ong tin rang Wall Street thuong
chi biét chu trong dén chuyén trude mit ma bé qua nhing loi
ich lau dai. Va diéu d6 thuong thé hién rat 16 trong nhing vu
dau tw 16n. Vi du, khi mét cong ty mac sai Jam, Wall Street
tring phat rit manh tay.
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Khi sai sot xdy ra va lgi nhuan trong nam dd giam manh

dudi muc woc tinh trude day cing véi nhing khodn that

thodt cong thém vao, thi lai mét lin nua, ¥ kién chung cia

gid1 dau tw hic d6 1a “ha bac™ chit luong quan ly. Két quala,

l¢i nhuan thap cia nam dé tao ra ty 1¢ loi nhuan thdp hon

mtc gid ca trwde day — diéu nay sé lam trdm trong thém mic

lgi nhudn dé. Cic ¢d phién thuong giam gid dén mat mic

¢6 loi cho cdc nha dau tu. Tuy nhién, néu day 1a cach quin

ly chung ma trong nhung nam truge da ting rat thanh cong,

thi c6 khd ning trong tuwong lai, vie ty l¢ thanh céng trung

binh ngang bang vai ty lé that bai trung binh vén sé tiép

dién. Vi ly do nay, 6 phi€u cia cic cong ty ¢6 ban diéu

hanh lam vi¢c khong hiéu qua va thidu 6n dinh sé c6 thé Ia

nhung mon hoi lén vao thai didm mét sai s6t té hai nao do

cua céng ty bi dua ra dnh sing.

Chiing ta c6 thé ding nhitng 161 1é nay cia Fisher dé mo

ta tinh trang ctia American Express vao thoi diém ma Buffett
mua ¢4 phiéu cia ho.

Charlie Munger -
ngudi ban tam giao cua Buffett

Via dau te vao American Express, Buffett vira tiép tuc
mua nhing coéng ty ¢6 gid ban ma theo ong la qud ré. Ong
thich goi cdc cong ty d6 1a “mau xi ga con lai” va vi ching
nhu mot “hai thuée ngin”, nhung duge ban voi gia ca hop ly,
nhu Berkshire Hathaway ching han. Mic di thanh cong
trong vu dau tu vio American Express bing phuong phép
ma c6 lé Graham sé khong bao gio lam, song vdi hau hét cac
vu dau tw khde, 6ng vén tiép tuc phat huy phong cach ¢4 dién
ctia Graham. Diéu d6 chi bit déu thay d6i khi tinh ban giva
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ong va nguoi ban ong da gap nam 1959, Charlie Munger, trd
nén sau sic.

Munger la mot luat su va ong quan ly mot cong ty haop
doanh dau tu td ndm 1962 dén 1975. Cong ty nay dat ty sudt
lgi nhuan hang nam 1a 19,8%, trong khi chi s6 Dow Jones
trong cung thoi ky chi dat 5%. Sau do, ong va Buffett clng
nhéap chung cdc khoan loi titc cia minh vao cong ty Berkshire
Hathaway va Munger tré thanh phé chu tich.

Chinh Charlie Munger i ngudi ¢6 dnh hudng ion nhit
trong viec dan dit Buffett dén vdi tw wrdng cia Fisher.
Charlie 12 hi¢n than cia nhimg ly thuyét dinh tinh cia
Fisher vi ong luon y thic mot cach sau sdc vé gia tri cia mot
doanh nghiép hoat dong hiéu qua. Cac cong ty nhu See’s
Candies Shops va Buffalo News da ching minh rat ra vige
¢6 thé mua nhitng doanh nghiép dang lam an thinh vugng
vdi mikc gia chip nhan dugc va chinh Charlie da day Buffett
sy sang suct trong viéc dau tu d€ mua mot doanh nghiép tot.

Nim 1971 See’s Candies dugc chao ban cho Blue Chip
Stamps (mot cong ty do Buffett va Munger kiém sodt) voi gid
30 triéu do-la. Cam thay khéng an tugng lim gia tri 56 sich
cla See’s, (di ho ¢6 t6i 10 triéu do-la tién mit) nén bén mua
chi chdp nhan véi muc gia 25 trieu do-la.

That may la chi ngay hom sau, See’s da dién dén va chap
nhan mic gia dy. Hi¢n tai, Berkshire da nim gitt 100% von
va ké t nam 1984, khoan lgi nhuan-trude thué ma See’s thu
vé 1a hon 25 trieu do-la m6i nam. See’s la cong ty dau tién
trong s nhidu cong ty khong kinh doanh bao hiém ma
Berkshire nim quyén sd hitu toan bo c6 phan.

Vu mua ban nay (cing giong nhu déi véi American
Fxpress) la mot trong nhing truong hop dién hinh cho su
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chuyén huong diy an twong cia Buffett trong viéc tach rei
khéi phong cach dau tw cia Graham. Nhu See’s (va. ca
American Express), gid tri s6 sich cda ho thuéng thdp hon
nhiéu so vdi cai gia ma Buffett da trd trén thuc t&. Buffett da
nim quyén quin ly thong qua viéc mua 80-100% cé phan
cong ty va ty lé nay tiy thudc vio viéc cic chi sé hitu c6
muon gitt lai ¢4 phan cda ho hay khéng.

Phuong phép dinh gid ma Buffett ap dung chi yéu 1a da
trén ly thuyeét cia Fisher, cong thém st chi phoi cia Graham,
nhung phong cach thuin tiy cia Buffett chinh 1a viéc kiém
soat toan bg qud trinh dau tu.

Buffett tix mo td con nguoi 6ng ngay nay co “85%
Graham, 15% Fisher”. Du ty 1é két hop that si 1a nhu thé nao
(d6i hic toi nghi ngd rdng anh hudng cia Fisher con 16n hon
con s6 15% kia rat nhiéu) thi Buffett ciing da két hop cd hai
lai, r6t ciing voi kinh nghiém va si hiéu biét sau sic cia ban
than dé hinh thanh nén phong cich dau tu cla riéng minh
vai 100% Buffett.

Doc y nghi cia “Ngai Thi truong”

Khéng giong nhu Buffett, George Soros chua bao gié nghi

rang minh sé tré thinh mot nha dau tu hay mot doanh nhan.

That ra, khi con tré, ong da ting wéc mo sé la mot nha cai

~ cach kinh té nhu John Maynard Keynes, hay la mat nha khoa
hoc nhu Finstein.

Vi thé ndm 1949, sau khi réi khét Hungary, éng lap nic
ghi danh theo hoc khoa kinh té va chinh tri quoc té cia
Truong Kinh t¢ Luan Don. Truong nay cting khong khac
may so vdi hau hét cac truong dai hoc khac cing théi, ngoai
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trit viec Harold Laski - mot trong nhing nha nghién aiu hoc
thuyét kinh t¢ cia John Maynard Keynes - dang day ¢ d6 va
4 noi san sinh ra hai nha tw twéng va kinh té hoc vé thi
trwong t do 1a Friedrich von Hayek va triét gia Karl Popper.
Tuy nhién, vé sau Popper la nguoi ¢6 anh hudng sau sic lén
tw duy va nhan thic ciia Soros nhat. Chinh cai “khung tri tue”
cia Popper dd gitp Soros phit trién triét ly dau tw va phiong
phdp dau tu cia riéng minh.

Nhing do6 la nhimg thang ngay sau nay. Khi con la sinh
vién, muc tiéu cia dng van la trg thanh mét triét gia hay mot
vién si. Ong bdt dau viét cuon The Burden of Consciousness
(Ganh nang y thic). Khi nhan ra ring minh chi dang lap lai
triét 1y cia Popper, ong lap titc vitt bo ban thao va chuyén
sang linh vic tai chinh. Ké tir 46, ong xem thi truong ndy nhu
mét phong thi nghiém, noi ong c¢6 thé kiém ching cac y
tudng triét hoc cia minh.

“Quan diém cia ching ta ve thé gidi
1a chua hoan thién, hoidc da bi bép méo”

Trong khi vat 1on voi cac van dé triét hoc, Soros dd nhén ra
mot didu ma ban than 6ng xem 1a mot kham pha tri tug, do la:
“Toi nhan ra ring vé can ban: tit ¢ nhimg quan diém cda
ching ta vé thé gidi vi mat ly do nao dé chwa dugc hoan
thién, hay di bi bop méa. Sau dd, toi tip trung tim hiéu do

méo mo nay dé€ dinh hinh ban chat that sy cla vin de.”

Khi ap dung kham pha dy cho chinh minh, Soros di dén
két luan: “Toi ciing co thé sai lam”. Day khong chi la mot su
quan sat don thuan, ma da trd thanh nguyén tic banh dong
va niém tin quan trong nhat déi véi ong.

L 0C,
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Co rat it nguéi ddm thita nhan ring trude ddy, minh cling
da c6 lan mdc phai sai lam. Nhimg c6 may ai dui ding khi dé
noi mot cich thing thin rang lic nay - trong khi dang ra
quyét dinh - ho cling ¢6 thé mic sai lam?

Qua that cé rit it nguoi nhu thé. Soros di nhic dén
Jimmy Rogers, mét cong sy truge day cia ong, mét nha quan
ly quy va la tac gid cuén The Investment Biker (Nguoi méi buace
vao linh vige d4u t) nhw sau:

“Khdc biét on gitta Jim Rogers va toi 1a Jim nghi ring quan
di¢m cida cong ching bao gid cing sai, trong khi toi lai nghi
quan diém ciia ching ta cing ¢6 thé sai.”

Khi hoat dong trong linh vyc dau tw, Soros vdn luén y
thuc rang minh ¢6 thé sai lam, vi thé ma 6ng luon khat khe
V6i qué trinh tr duy cia minh. Diéu nay da mang dén cho
ong su nhanh nhen va linh hoat vé tri tué kho ai sanh kip.

Niém tin va hé qua cta né

Néu quan diém cia moi nguoi vé thé gici “vi mot ly do
nao d6 chua hoan thién, hoic da bi bép méo” nhu Soros néi,
thi chdc chin sy hiéu biét ciia ching ta vé thé gidi cing chua
duoc hoan chinh va thuong 1a sai.

Thit ldy mot vi du. Khi doan tau cta Christopher
Columbus tuyén bé s¢ bang qua Pai Tay Duong dé dén An
Do, uc do tat ca moi nguei déu “biét” ring trai dat bing phing
va cho ring Columbus sé roi xusng mép Ve cia thé gidi.

Niém tin nay cia ho da khién 6ng phai hét sitc kho khan
dé tim nguoi ting ho, va cang kho khan hon dé tap hop thiy
thi doan. Tuy nhién, cic thiy thd chau Au khéng tin nhu
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viy, va ho da tién sdt quan dao Polynesia, vitot qua Thadi Binh
Duong dé dén cac hén ddo nhé xa xoi va tach biét khéi dat
lién nhu Fiji va Hawaii. Ho da lap mét ky cong ma ¢o le sé
khong bao gio ¢6 ai vugt qua dugc trong viéc chinh phuc
bién ca.

Soros chuyén nhan thuc cia minh vé s hiéu biét thue té
chua hoan hao cia con nguéi thanh cong cu ddu tu hiu ich.
Nho nhan ra nhing didéu ma ngudi khac khéng thay, do ho
bi nhiing niém tin cta minh lam cho mu quédng, 6éng da tim
ra nguyén ly co ban cia minh. :

Khi thanh lap Quy Quantum (ban dau duge dat tén la
Quy Double Eagle), ong thit nghiém ly thuyét cda minh
thong qua viéc di tim xu huong phat trién cia thi trudng hay
nhimng thay déi dot ngot sip xdy ra — nhing diéu ma khong
mdy ai chu ¥ dén. Va éng da tim thay mot xu hudng thay déi
nhu thé trong nganh ngén hang.

Dugec quan ly hét sic chat ché ti nhing nam 1930, ngan
hang duge xem nhu 14 linh vie dau tu khong mang lai hiéu
qué, hay noi ding hon d6 1a nhung vu dau tu té nhat, dé dat
va nham chan. Néi chung la khong ¢6 chiit tuong lai nao cho
mot nha phan tich hoat dong ngan hang & Wall Street.

Soros cim thay viéc nay sip phéi thay daéi. Ong da kham
phé ra ring nhing nha quan ly theo phong cich cu sdp vé
hury, va ché ctia ho sé duge thay thé bing 16p ngudi tré tudi,
ning né voi tam bang thac si quin tri kinh doanh. Ong cdm
thdy cich quan ly méi sé tap trung vao loi nhuan va sap x€Ep
lai toan b nganh cong nghiép.

Nam 1972, Soros cong bé mot bin bdo cdo tya dé
“Truong hop cia nhing ngén hang ting trudng”, trong do

@
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ong du bao rang ¢6 phiéu ngan hang sip ting gid. Va ong da
dau trr vao mot s6 ngan hang ma 6ng cho ring duge quan ly
hi¢u qua. Pung lic ay, gia cé phiéu ngan hang bit dau ting
lén va Soros da thu duge 50% loi nhuan.

Trong khi Buffett tim kiém co hgi dé mua 1 do-la chi véi
gia 40 hay 50 cent, thi Soros lai vui vé tra I dé-la cho 1 do-
la, hodc tham chi cao hon nita, khi 6ng nhan thay mot sy déi
thay dang dén, va sy déi thay dé co thé sé khién cho déng 1
do-la dy tang 1én va bién thanh 2 hoic 3 do-la.

Niém tin c6 thé thay déi hién thuc
Theo Soros, nhimg nhan thic méo mé cia ching ta la
mat yéu té quan trong trong viéc dinh hinh cac su kién. Ong
cho rang “diéu ma niém tin muon lam chinh 1a thay déi hien
thyc” trong mot qud trinh ma ong goi la tinh phan chiéu.
Diéu nay ciing dugc 6ng nhan manh trong cudn The Alchemy
of Finance cua ong.

DP6i véi mot s6 nguoi, vi du nhu nha giao dich ching
khoan néi tiéng Paul Tudor Jones, cuén sach qua la “c6 tinh
cdch mang” khi lam r6 nhiing su kién “cé vé qua phic tap va
mang tinh dp dido”, nhu 6ng da viét trong phan 16i néi dau.
Nh¢ cuon sich nay ma Soros ¢6 dip lam quen véi Stanley
Druckenmiller, nguoi da tim dén ong ngay sau khi doc cuén
sdch va cuoi cung thay Soros ddm nhiém chitc vy quan ly
Quy Quantum.

Tuy nhién, da s6 nhiing ngusi khdc lai khéng thé linh héi
drgce néi dung cudn sich, tham chi ho cho ring diy 1a cuén
sach khong thé doc ndi, va chi rdt it nguoi ndm bit dwoge y

103



Bi quytT DAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA TY U YWARREN BUFFETT vA GEORGE SOROS

twdng vé tinh phan chiéu ma Soros ¢& ging chuyén tai. Qua

that, nhaw Soros da viét trong 1o tya ciia mot lan tai ban:
“Cif suy theo phdn wng cua cong chiing thi duing la toi da
khong thanh céng trong viéc th€ hién tim quan trong cia
tinh phan chiéu. Chi ¢ phan dau trong luan cof cia t6i -
rang nhung xu hudng dang chi€m wu thé sé anh hudng dén
gia ca thi trudng - duong nhu duge hrn tim. Phin 2 - xu
hudng phé bién trong mét s6 tinh hudng ¢6 thé tic dong len
cai goi la nguyén tic co ban va nhing thay dci vé gia thi
truémg sé gay ra nhimg thay doi vé gia thi trudng — thi dudng
nhu khong duge ai chi y dén.”

Nhlmg thay d6i vé gid thi trudng sé gay ra nhung thay
doi vé gid thi treong? Nghe that myc cwdi! Nhung no lai
khong hé buén cudi chiit nao. Xin néu mot vi du, khi gid c6
phién ting lén, cic nha dau tw cam thdy minh gian cé hon
va sé chi nhiéu tién hon. Két qua la loi nhuan va doanh s6
cong ty sé ting lén. Cdc nha phan tich cia Wall Street chi
vao nhing “nguyén tic co ban dang gia ting” nay va thic
giuc cdc nha dau tu mua cé phiéu. Diéu nay lai lam cho gia
¢6 phiéu ting cao hon nwa, khi€n cdc nha dau tr tré nén
giau c¢6 hon va he lai chi nhiéu tién hon ntta. Pay chinh la
nhing gi ma Soros goi la “quy trinh phan chiéu™ sy thay
ddi gia ¢S phiéu sé gay ra sy thay déi trong nguyén tic co
ban cia cong ty. Sy thay déi niy, dén lugt né, lai khiang
dinh mot su tang gia ¢4 phiéu cao hon nia. Va sur viéc ai
ti€p tuc nhu thé.

Su phan chiéu la mot vong lip <6 tinh phan héi: nhan
thitc thay ddi hién thyc, va hién thuc lai thay déi nhan thic.
Chiing ta ¢6 thé 1dy dan chitng minh hoa tu sy kién xay ra
nam 1997, kni dong baht Thai Lan mat gia.
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Thang 7 nam 1997, Ngan hang Trung wong Thédi Lan
quyét dinh tha néi tién té. Ngan hang cha dqi ty lé truot gia
sé dimg lai ¢ mic khoang 20%. Thé nhwng vao thdng 12,
déng baht da mat gia dén khong ngd, tt 26 dén hon 50 baht
mdi doi duge 1 do-la My, tic 1a mat gia dén hon 50%.

Ngan hang tinh todn ring “gia tri that” cia dong baht so
vgi do-la My la khoang 32, tic la kha binh 6n theo nhu
nhing mo hinh ly thuyét vé dinh gid tién té. Ngian hang da
khong luu y dén mot van dé ring viéc tha noi dong baht sé
gay ra su bién déng cho qua trinh phan chiéu va khién cho
dong tién nay roi tw do.

Théi Lan 14 mot trong nhimg “Con ho chau A”, mot dat
nudc phit trién nhanh va duoc cho la sé tiép bude Nhat Ban.
Do drge chinh phu quy dinh vé ty gia gitda do-la My va déng
noi té nén baht Thai duge xem nhu mot loai tién té 6n dinh.
Céc ngan hang quoc té rit sdn long cho nhing cong ty Thai
Lan vay hang ty do-la. Va ngudi Théi cing rat thodi mai khi
vay tién clia nhing ngan hang quéc t& nay, bdi vi lai suat tinh
theo do-la thap hon. Nhung khi dong tién xudng gid, gia tri
cuia cdc khodn ng tinh bang do-la ma cac cong ty phai trd dot
nhién ting lén do dugc tinh bing déng baht. Cdc nguyén tic
co bin da thay ddi. '

Trudc tinh trang do, cac nha dau tu 1ap tic ban ha gid c6
phiéu Thai, con ngoai kiéu thi doi hét dong baht sang do-la
My va mang vé nudc. Dong baht cang mat gia hon nda. Ngay
cang nhiéu cong ty Thai Lan bi ddy dén gan bd vigc pha sdn
vi khong bao gio ¢6 thé trd ng. Ca nguoi Thai va ngoai kiéu
van tiép tuc 6 at bdn ra cac c¢d phiéu ma ho dang nam gid.
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Cac cong ty cat gidm bién ché va sa thai cong nhan. That
nghiép bung phat. Nguoi lao dong khong con tién tiéu, va
nhing ngudi con tién thi lai git chning khw khw vi lo s twong
lai khong chic chdn. Nén kinh té Thai Lan lam vao cdnh u
am, tri tré, va vién canh cda nhiéu cong ty I6n, tham chi déi
voi nhiing cong ty khong c6 cde khodn ng lon duge tinh bang do-
la My, thi tinh hinh cung khéng lac quan hon.

Vi déng tién mat gia nén nén kinh té Thai Lan suy thoai
tram trong, va diéu dé cang lam cho ddng baht tiép tuc mat
gid. Sy thay doi gid thi truong lai la nguyén nhan gy ra sy
thay doi vé gia thi truong.

Khi tinh phén chiéu dugc ing dung

Theo Soros, phdn chiéu la chiéc chia khéa md& cinh cira
bi mat cia chu ky ting vot gia ca theo sau sy v& ng. Ong da
viét: “Qua trinh tang gid/vd ng chi xay ra khi gia thi truong
tic dong dén cai duogc goi la nhing nguyén tic co bdn, diéu
duoc cho la thé hién qua gid ca thi truong”.

Phurong phép cia 6ng la tim kiém nhing tinh huéng ma
¢ do6 nhan thic cia “Ngai Thi truéng” xa ro1 hién thuc. Vao
nhiing hic dg, khi Soros nhan thdy mét qud trinh phan chiéu
ctia thi trudng, dng ¢o6 thé yén tam rang xu hudng do sé tiép
tuc kéo dai trong mot thoi gian nita, dong thai gid ca sé ting
cao hon {hodc thiap hon) so vdi miic trong doi cia hau hét
nhimg ngudi sit dung co cdu phan tich tiéu chuan.

Soros da dp duyng triét Iy riéng cda minh d€ xdc dinh xu
hudéng thi trudng trong nhing giai doan dau cda no, cing nhu
xac dinh vi tri cia bén than trirde khi nhing ngwoi khac ndm
dwoc ban chat van dé.

@



Bi quYET BAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA TV PHY WaRReN BUFFETT vA GEORGE SOROS

Nam 1969, mot hinh thie dau tu tai chinh mdi 1a “dy thac
dau tu bat dong san” (real estate investment trust - REIT) da
thu hit sy chi y cda ong. Ong lién viét mot bai phan tich
duge cong chiing rdt quan tam vao thai diém ay. Trong do,
ong du doédn ring mot qua trinh phan chiéu ting gia/vé no
¢6 tén goi “Bon dong thdi” sé ddy gia cda loai ching khodn
mdi nay lén cao ngat trudc khi ching sut gia.

Ping thdi thi nhdt: Khi 1ai sudt ngan hang dang & mc cao,
REIT dua ra mot phuong an hiap dan cho cdc nguon tai chinh
thé chip truyén théng. Trude khi dé xudt clia cac 6 chic nay
bt diu dugc ngusi dan ua chuong, thi Soros da nhin thay duoc
st gia ting nhanh chéng vé so lwong REIT trén thi truong.

Péng thdi thit hai: Soros cho rang viéc tao ra cic REIT mdi
va viec md réng REIT hién c6 sé tnit nhtng con mua tién
vao thi truéng thé chdp, khién cho nhu cau vé nha ¢ tang vot.
Déi lai, diéu nay sé lam tang kha nang thu lgi cia REIT va
ddy muic gid cia cac va iy thic ting nhanh dén chdng mat.

Péng thdi thit ba: Trich t bai phat bieu cda 6ng: “Qua
trinh ty cing c6 sé tiép tuc cho dén khi cic quy 1y thdc tai
san thé chap chiém mot phan ddng ké trén thi truong cho vay
dé xay dung”. Khi nhu cdu nha ¢ da dat téi dinh diém va cé
dau hiéu ching lai, gia bat dong sin giam xuong, cdc REIT
sé ndm git mot s6 lugng ngay cang ting nhung tai sin thé
chip khong thu héi dugc, “cdc ngan hang sé phdt hodng va
yéu cau thanh todn cac han mic tin dyng clia ho”.

Pong thdi thi tr: Khi 1gi nhuan cia REIT giam sé ¢6 mot
bién dong trong nganh coéng nghiép: do la su sup dé.

Soros thuang luu y cac nha dan tr rang: “Trong khi viéc
cling ¢6 va sip x€p lai co cau t6 chie van chua dién ra triét
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dé, thi van c¢6 mot khoang thoi gian dé kiém loi tiv sy tang gia
dot ngot cia chu ky nay”. Mai nguy hiém duy nhdt ma éng
du doan duge, d6 la “la qud trinh ty cling c6 (dong thai thi
hai} sé¢ khong xdy ra”.

Chu ky nay lai dién ra nhuw Soros da tinh todn va két qud
la 6ng thu dugc nhting khoan loi nhuan ddang ké khi gia ca
ting vot. Hon mét nam sau, khi REIT bat ddu xuéng dac,
Soros chuyén méi quan tdm sang nhing linh vire khac. Ong
da tinh cd tim thay ban bdo cdo trude day cda minh va “quyét
dinh ban thao mét s6 <6 phiéu”. Quy cia ong lai thu vé mot
triéu do-la mira.

Soros da dp dung sy phan chiéu dé kiém tién dya theo chu
Ky gid cd lén va xuéng. Mét s6 ngudi cho ring phwong phap
cia Soros ¢6 thé duge xem nhwr 16i hanh dong chay theo
phong trac. Nhung nhig ngusi hanh dong theo phong trao
thuong doi dén khi phong trao ay duge xdc lap chidc chan réi
méi dam dau tr. Khi s6 lwgng nhting ngusi theo phong trao
dé dong lén (nhu trong “Pong thai tht hai” cia chu ky
REIT), Sores dd cé mdt ¢ ddy roi.

Nhung lam sao ban biét dugc khi nao xu hudng dy sé
dung lai? Théng thwong, ngudi hanh dong theo xu hudng
khong bao gig c¢6 thé chic chan vé diéu d6. Mot s6 lo ling
vi lgi nhuan cia ho dugc tich Iy dya trén sy diéu chinh cia
thi truéng dau co. Nhitng nguai khdc lai chd cho dén khi
mot xu hudng méi duge xdc nhan, diéu chi c6 thé xay ra khi
gid ca da vuot qua dinh diém va thi trudong dau co bt dau
ha nhiét.

Trong khi do, triét Iy dau tu cia Soros lai cung cdp mot
co cau dé phin tich xem cdac sy kién sé phat trién theo hudng
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nao. Nha dé ma éng c6 thé gin bo vai xu hudng dy lau hon,
thu dwogce nhiéu lgi nhuan hon da 56 nhitng nha dau tu khdc.
Va, nhu trong vi du vé REIT, loi nhuan sé co duge ti cd sy
tang vot gid ¢a lan su v ng. .

Trdi vdi Soros, Buffett chi luu y rdng “Ngai Thi trudng” 6
thé mic ching loan thin kinh. Hay theo 18i clia Benjamin
Graham thi “truéc mit, thi truong 1a mot cai may, phin anh
vé 6 nguoi tham gia, 1a cudce thi nghiém chi can tién bac chit
khong can tri tué hay sy can bang cam xiic. Thé nhung vé lau
dai, thi truong 1a mot cai may biét cin nhac”.

Ly thuyét phin chiéu cia Soros giai thich cho tinh khi
that thuong cia “Ngai Thi trudng”. Soros sit dung phuong
phap nay dé xdc dinh khi nao tam trang cia “Ngai Thi
trudng sip thay ddi va dé “doc y nghi ciia Ngai Thi trudng”.

Tai sao nhu cau vay ao cia phu nir tdng va giam?

B&i véi mot ngudi dan éng binh thudng, nhu téi chang han, dac biét
12 vSi nhing ngudi chl mac thy trang phuc ndo dé mat cach that thodi
mai cho dén khi né rach, thi khang ¢é Iy do chinh ddng nao dé giai thich
vigc thdi trang cla gidl ni cu bién hda xoanh xoach hét mda nay sang
mUa khac, Cac mot mdi duoc tung ra rat nhanh. DU duoc thiét ké boi
mét nha tao mau 3 Paris, hay kiéu quén do cia mdt ngdi sac dién anh,
hay tht ma cac thanh thiéu nién & California, Brooklyn hay Tokyo dang
khodc trén ngudi, thi phong cach mdi nay rdi cdng sé tro thanh mot
mét “thai thuong” va ngay 1ap tc ban sé thay chiing xust hién mei luc,
moi Noi.

Chung ta hay cing nhau tim hiéu nguyén nhan vi sao lai nhu thé
thong qua viec xem xét nganh cdng nghiép thdi trang qua lang kinh
phan chigu: dang sau mdi xu hudng thdi trang mdila mot niém tin mdi,
tieu chudn mdi vé céi dep. Kha ning sinh loi hang ty do-la cda cac cong
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ty khong chi dugc dinh hinh, ma can duoc x3y dung dua trén nhing
niém tin fién tuc thay doi.

NEu quan do cla mot céng ty thal trang dét nhién khang con dusce
ua chugng nda, thi cong ty phai Iap tdc thanh Iy gp nhing mat hang
do. Bé tranh thua 1, thai gian gida luc bat dau nhan don hang dén khi
san xudt, ri ban hang can dugc quan Iy hét suc chat cha. Ngay nay,
hang hda duoc san xudt theo tung dot vdi s6 luong via du ¢ cac nudc
nhu Trung Quéc, Mauritius hay Bangladesh, sau d6 sé dugc chuyén chd
bang dudng hang khang dén cac dai ly ban 1é ndm rai rac khip thé gidi.
Vi thé, néu dai ly ban 18 hay nha san xuét dy doan nhu cau khéng chinh
xac, thi hg cdng chi bi thua 16 chit it

Yéu 16 duy nhat khéng thay déi trong nganh thai trang chinh 13 loai
trang phuc ma ho ua chuéng trong mua nay sé khong con thinh hanh
trong mua sau nda.

Ngudi tiéu ding, khach hang, dai ly ban le, nha thiét k& va don v san
xudt cing tham gia vao mét tro du doan xoay vang, khéng cé diém két
thic, vé viec ai s& mdc gi, khi nao va kidu dang nio sé 13 thdi thugng, cing
nhu loai naoc sé bi 16i théi. Két qua la su bién déi khéng ngung — trang thai
tu nhién cia mdt nganh ¢dng nghiép mang tinh chat phan xa tu nhién
thuén tly - hoan toan duoc chi phdi bdng niém tin va quan diém.

Clng nhu nhidng ngudi chay theo théi trang, cac chuyén gia tai chinh
tai Wall Street ludn ¢ bat kip xu hudng mdi nhat. Muc dé am hiéu cda
ho dai véi thi trudng sé quyét dinh loi nhuan cla cong ty, Va khong co
gi d3m bao rang cong ty da thanh cong ngay hém nay sé tiép tuc thanh
cdng vao ngay mai.

Lgi thé cia cic nha dau tu bac thiy

Triét ly dau tu clia cac nha ddu tu bac thy gidi thich thyc
té dau tu, cach hoat déng cia thi trudng, cich xac dinh gid
tri, nguyén nhan khién gid ca thay déi... va do chinh la kim
chi nam cho hanh déng cda ho. Triét ly dy lam cho tiéu
chudn dau tu cia ho tré nén ro rang, déng thai cho phép ho
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xdc dinh mét cach chic chan “nhimg sw kién co khad nang
thanh céng cao”.

O pham vi rong 16n hon, dau tu la mét quy trinh thusc vé
nao bo, va néu ¢d mot yéu té tach biét nha dau tu ra khai quy
trinh nay thi d6 1a gid tri cuia triét Iy ma ho da xay dung.

Ca Buffett va Soros déu phat trién nhing triét ly dau tw kha
chi tiét va doc dao. Méi budce di ciia ho déu thé hién mic dg va
chiéu sau t tudng trude ddy cia hg. Va ho tiép tuc dao sau suy
nghi dé phan tich timg vu dau tv, trudc khi ho that sy bé tién ra.

Triét ly dau tu cda nha dau tu bac thay cing mang dén
cho ho mot loi thé tam Iy, rat 1on, béi no khién ho cé kha
niang duy tri sy tinh tdo, S?L?*lg suét, trong khi nhitng nguei
~ xung quanh ho lai khéng co kha nang ay.

“T6i tin ring minh c6 thé kiém ra tién”

Triét ly diu tu ctia ban phdn anh niém tin ciia ban vé thé

gioi bén ngoai, va dé 1a ban chat cda hoat dong dau tu. Bén
canh do, niém tin cia chinh ban cung quan trong khong
kém. Ca Buffett va Soros déu cd chung nhing niém tin vé
ban than minh. Day la mot yéu to can thiét dé tao nén thanh
cong cia ho.

+ Ca hai ngudi déu tin rang ho xung ding ¢6 dugce thanh
cong va c6 the kiém ra tién.

« Ca hai nguai déu dam chiju trach nhiém vé van ménh tai
chinh cia minh, ring chinh hg, chit khong phai thi
truong hay mot sitc manh nao bén ngoai, lam ra lot
nhuan hay thua 16, rang hg c6 kha nang kiém sodt moi
quyét dinh cia minh.
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Nhitng niém tin nay dwgc gitt trong tiém thiic va né an sau
su ty tin cta nha dau tw, khi ho dp dung triét ly cia minh trén
thi tritomg. Nhiéu ngudi, cho du ti€p nhan mot triét ty dau tw
da dugce ching minh 1a ding, van co thé that bai, béi vi & sau
tdn trong tiém thiic ho luén c6 mat néi lo sg 1a minh sé khong
thanh cong.

Mot phan khong thé tach réi trong thanh cong cia Buffett
va Soros la ho khong dé nhung y nghi tiéu cye nhu vay han
ché kha nang clia minh. Biy gig thi ban da hiéu tai sao niém
tin lai quan trong réi cini?

Néu ban khong tin ring minh ¢6 kha néng lam ra tién, thi
thanh cong trong dau tu sé chi khién ban thém lo ling ma
théi. Va chac chan ban sé khong thé tranh khoi truong hop
kha nang xét dodn cia ban bi cam xiic 1am lu me, khién cho
ban mic moét s6 sai lam va sé phdi chiu thua 16 trong nhing
vu dau tir sau.

Twong ty nhu vay, chi bang cach dam chiu trach nhiém
trude nhitng quyét dinh cia minh, ban mdi ¢6 thé kiém soat
hanh déng cia ban. Diéu nay khong ¢é nghia la ban cé thé
kiém sodt tat cd cac sy kién khach quan, nhung ban c6 thé
xac dinh nhitng gi ndm trong tim kiém sodt cia minh va biét
nam lay co héi.

Cac nha dau tiw hanh dong theo su dan dat cia ngudi méi
gidi, lap lai nhing gi ma ban bé ho lam, hodc thu lugm bi
quyét ddu tu tir cic bai bdo, déu giéng nhu nhing chiéc phao
dap don trén séng bién. Ho dé cho nguoi khac kiém soat
hanh déng cia minh, vi thé, néu ho mat tién, thi do cing
khéng phai la 16i cia ho. Va ho ciung khéng bao gio hoc hai
dugce diéu gi td nhimg su viéc da xay ra.

@



CHUONG 6

BAN PHAI PANH GIA
PUNG VE MINH

“Toi tin rdng hé thong phan tich chi hitu ich va dem dén
thanh céng cho nhitng ai sdng tqo ra nd, chit khéng phdi
cho nhifng nguoi khdc. Diéu quan trong la phuong phdp
tiép can van dé cdn dugc cd nhdn héa, néu khong, ban sé
khéng dui it tin dé lam theo phuong phdp d6.”
- Gil Biake

“Bi quyét thanh cong cia mot nha giao dich
chung khodn la phdi phdt trién mét hé thong
phtt hop voi chinh minh.”

- Ed Seykota

“Hau nhu moi nha giao dich chiing khodn thanh cong
ma t6i biét cudi cung déu khdm phd ra mét kidu kinh
doanh phu hop vdi tinh cdch cua ho.”

- Randy McKay
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THOI QUEN THANH CONG THU TU:

Xay dung va phat trién hé thdng dau tu ctia rieng ban

NHA BAU TU BAC THAY NHA DAU TU THUA LO

Ludn xay dung va thu Khéng c¢6 hé théng, hoac

nghiém hé théng cla chi biét tiép nhan hé

rieng minh dé lya chon,  thdng cla mdt ai do ma

mua va ban cac vu dau tu  khéng thu nghiém, hay

mot cach hiéu qua nhat.  diéu chinh cho phi hop
v6i tinh cach riéng cua
minh. (Khi cam thdy hé
théng dé khong phu hop
voi minh, anh ta lai su
dung mét hé thong
khac... cing khéng phu
hap).

Cﬁng nhu triét Iy cia cdc nha ddu tu giau kinh nghiém,
tiéu chudn va phwong phap dau tu ma ho xay dyng
cung rat doc dao. Cac tiéu chuan do cho biét tinh chat cu the
ctia loai hinh dau tu ma ho dang tim kiém, khi nao nén mua
va khi nao nén ban. Cac tiéu chuin ay cing giup ho xdc dinh
dau 1a vy dau tu phu hop.

Muc tiéu cia Buffett 12 mua duoc ¢6 phi€u vdi muc gid
thdp hon gid clia n6 trén thyc té. Tiéu chudn dau tw cia ong
¢6 thé duoc téom tat nhu thé nay mua mét doanh nghiép chdt
luong tot voi mikc gid hap ly. Vi chdt luong ciia deanh nghiép la doi
tugng dé dng ddnh gid.

Con Soros lai mudn thu loi tit sy thay doi tam trang cuia
“Ngai Thi lrlro’ng” Q_uyet dinh dau tu cia ong duoc dgt trén
gid thuyét ve dién bién sdp tdi cua nén kinh té. Vay thi doi tuong
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ddnh gid ctia 6ng chinh la chdt luong ciia gid thuyét va su tién trién

cia nén kinh té.

Dé co thé ap dyng tiéu chudn cia minh, méi nha diu tw
déu phat trién mot hé thong dau tu rieng: Mic du phwong
phép thue hién ciia hai ngudi rat khac nhau, nhung ca hai heé
théng déu dwoc xay dyng dua trén 12 yéu t6 co ban sau:

B6i tugng danh gia caa
Buffett: Chat lugng
doanh nghiép

Péi tugng danh gia
cda Soros: Chat Jugng
gia thuyét

1. Thucan mua

Toan bd hay mét phan
cong ty ma éng am hiéy,
khi céng ty do ddp ung cac
tiéu chudn cda ong.

NEu gia thuyét cla ong la
dung, thi sé xay ra sy hién
dang 16n vé gia ca.

2. Thoi diém mua

Khi gia ca hgp Iy.

V3o dudng théi diém thich
hop ma éng xac dinh bang
cach thd nghiém gia thuyét
cua minh,

3. @Gia thanh toan

Muc gia dam bao “Bién dg
an toan” (tdc 13 phan giam
gia cho gid tri ude tinh cda
thuong vu).

Gié hién hanh,

4. Cach thic mua

Tra tién mat.

Hop ddng giao sau, hgp

ddng dat mua trudc, mua
di ban lgi dé hudng phan
chénh léch, bang 1ién vay.

5 Tylé phén
tram cua danh
muc dau tu
cdn mus

Nhiéu nhdt trong kha ning
G thé.

Gidi han phy thudc vao
viéc Buffett dang ¢ bao
nhigu tién mat, bao nhigu
& phiéu dang dugce rao
ban trén thi truang chiing
khodn, va quan trong hon
ca la muc gia hap ly do tdn
tai trong bao 1au.

Nhiéu nhat trong kha nang
cd thé.

Hiém khi vugt qua 50%
trén toan bd danh muyc dau
tu.
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bai tugng danh gia cua
Buffett: Chat luong
doanh nghiép

Poi turgng danh gia
cia Soros: Chat lugng
gia thuyét

6.

Kiém sodt tién
do dau tu

Thuong vu van tiép tuc dap
ling cac tiéu chudn dau tu
cla 6ng?

Gia thuyét van dung? Thuc
t€ o dién ra nhu dy doan?
Cd theo ding tién trinh
khéng?

Thei diém ban

€3 phigu; Khi doanh
nghiép khong con dap dng
cac tiéu chuidn dau tu cla
éng nda.

Doanh nghiép sd hiu hoan
toan: Khi hoat déng kinh
doanh xudéng ddc ma 6ng
khong thé diéu chinh dugc.

Khi gia thuyét di ddng
hudng, hay khéng con gid
tri nda.

Co cadu danh
muc dau tu va
vén vay

Khéng <6 co cdu muc tiéu.

Chi tao vén thong qua viéc
hin bao hiém, hoac vay khi
13i sudt thap.

Nén tang I3 cdc ¢é phigu
dugc s& hiu hoan toan, va
day 1a vat bao dam khi can
vay von.

Chién Iugc tim
kiém

£oc nhiéu bdo cao hang
nam, tra 18i dién thoal.

Theo dai tinh hinh chinh
tri, kinh 18, cang nghiép,
tién 18, 1ai suat... Tim maéi
lién quan gida cac su kién
dac lap.

10.

Bién phap bao
vé trude cac cu
s6¢ €0 hé
théng nhu sy
sup da cta thi
trudng

Chi mua nhing doanh
nghiép co chat lugng ma
éng am hidu vai muc gia
nam trong “Bién dé an
toan”. Nhing doanh
nghiép theo phong cach
Buffett thudng ma rong thi
phan khi cac d6i thi cda
ho suy y&u, nén vé lau dai
s& ¢& ot nhuan nhiéu hon,

1. S dung vén vay mét
cach séng sudt.

2. Khong véi vang bo cudc.
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Béi tugng danh gia caa
Buffett: Chéat lugng
doanh nghiép

béi tugng danh gia
ctia Soros: Chat lugng
gia thuyét

11, Xu ly sai ldm

Theodi lui (dau tu vio thi
trudng chung khoan).
Thiia nhan va phan tich sai
l&m dé tranh lap lai chung.
Xem xét nhing sai sét do
chénh mang.

Néu 16 vdp ngd, phai ding
day ngay.

Co mdt chién luac chi tiét
nhim phan tich sai lim dé
khong méc sai ldm &y 1an

nia.

12. Djéu cdn lam
khi hé thong
khéng phu
hop

Mguing hoat dang {vi duy
dong cua Buffett

Partnership vao nam 1969),

tim kiém dé phat hién
thiéu sét trong phuong
phap (vi dy tiép nhan
phuong phép cda Fisher).
Ligén tyc xem xét lai hé
théng dé t8i uu héa nhing
chi ti8t con chua hoan
thién.

Ngung hoat déng.

Lién tuc xemn xét lat hé
théng dé t6i uu hda nhiing
chi tiét con chua hoan
thién.

Biét “ling nghe thi truong”

Qua trinh ddu tuw ciia Soros bit ddu bing viéc phic thao

mot gia thuyét. Mot trong nhimg ngusi ké tuc 6ng o Quy
Quantum nhg lai: “George thuéng néi: “Hdy ci ddu tu trudc,
roi tim hiéu sau™. Phuong phap clia éng la lap ra mot gia
thuyét, tién tirng budc ngin va than trong vao thi truéng dé
kiém ching gia thuyét da dua ra dé xem thit minh di ding
hay sai. '

Khi da biét chic gia thuyét cia minh la cé co so, ong
“lang nghe thi trudng” dé tinh todn xem nén lam gi ti€p theo.
Néu thit nghiém cia 6ng khang dinh la vy dau tw nay sé dem
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lai loi nhuan, thi ngay lap tic ong quyét dinh la sé mua (hay
ban) nhiéu hon.

Cén néu thtt nghiém bi thua 16, nghia la thi truong bao
hiéu ring 6ng dang di chéch hudng. Co thé sau do ong sé thit
nghiém gia thuyét &y mot 1an nita, hodc éng sé chinh sita lai
hay viit bé né luon.

Khi toi gidi thich phuong phap cia Soros cho mét nguoi
ban ciia minh, thi ciu néi dau tién cia anh ta ta: “Cau c6 thé
phad san khi lam nhu thé ddy!”. Béi néu ban thua 16 qud nhiéu
sau hét cugc thi nghiém nay dén cude thir nghiém khac, thi
chic chin Ia ban sé phd san. Xét cho cang, bat ci ngudi nao
cing c6 thé lap mot gia thuyét vé twong lai. Ma trén thyc té
thi tat ca chiing ta van ludén lam nhu vay.

Néu nhitng gia thuyét cia Soros khong dat yéu td chat
lugng cao hon viéc suy doan ngau nhién, thi sém muon gi
ong cing thua 16 chi khéng thé thu tién vé duge. Nhung
Soros chi thit nghiém khi gia thuyét cia 6ng di mic do tin
cay va dang dugc thit nghiém. Diéu tao nén sy khac biét la
kién thiic t6ng hop cta o6ng vé thi truong cling nhu ve cac
méi lién hé giwa nhiang sy kién duong nhu xay ra mot cdch
doc 1ap. Chinh vén hiéu biét sdu rong dy da din dat ong dén
v6i linh vuc dau tw va khién éng tré nén ndi tiéng vdéi biét
danh “Nguoi pha sap ngan hang Anh”.

“Ngin hang Bundesbank
kéu goi su hoa hop”

Niam 1987, Anh tré thanh thanh vién cia Co ché Ty gia
Hoi dodi chau Au (ERM). Day la mot t6 chic tién té cia

ap
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Khéi Thi trwong Chung duge biét dén rong rai voi tén goi
“con rdn” va lay déng mac Pric lam chuan.

Luc bay gid, cac nha ddu tu tin rang déng bang Anh cing
rat ¢6 tiém ning va viéc dau tu vao day c¢6 thé thu dugc loi
nhuan cao khong kém gi dau tw vao dong mdc. Nhumg do lai
suat cia cdc ngan hang Anh cao hon, nén tién o duoc d6 ra
dé mua dong bang Anh. Theo dy doan thi nhu cau ngay cang
ting clia d6ng bang Anh sé gép phan gitt mic gid cda chuing
on dinh so vdi dong madc, nhung 16i chinh diéu d6 da dan
dén sy rét gid sau nay.

Ro6i bitc twong Berlin sup doé, nusce Biic hop nhat va, theo
nhan dinh cia Soros, hé thong dé “bi ddy vao trang thdi mat
can bang”. Dong mic Puc gio day da tré thanh ddéng tién
chung cita c4 hai phian Pong Pic va Tay Dite, didn dén mot
cuéc chién gitta Ngan hang Trung wong Puc (Bundesbank)
va Thi tuéng Helmut Kohl.

Céac cugc tranh cai déu xoay quanh ty 1& chuyén doi n
dong Ostmark & ving Dong Dic sang dong mac Dic. Déng
Ostmark {hic nay hau nhu khong con gia tri) da giam con 4
Ostmark “4n” 1 mac Puic.

Thé nhung Thu tudng Kohl lai muén mét ty 1é cao hon.
Déi véi ngan hang Bundesbank, nhing hé qua kinh € va tién
té vdi ty gid cao hon la mét van dé that ddang lo ngai. Nén
kinh té Dong Priic dang § trong tinh trang héa don, va ngudi
ta tranh cdi ring cac nha may va xi nghiép & day liéu ¢6 dang
duge mua, tham chi vei ty 1é 4:1. Ty gid dong mac Diic cang
cao, ngudi ta sé mua moi thi & mién Pong bang déng maic
buic, tir cac vu ddu tw khéng 16 cdn thiét dé Tay hoa nén kinh
t€ dén viéc chi tiéu cho cic vidn dé xa hoi sé ting lén khi
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quyén loi cia chinh phd Tay Bite duoc md rong vé hudng
Dong. Ty gid cang cao thi cang khd thuyét phuc cac doanh
nghiép tu nhan dau tw vao noi day.

Vi ty 1& cao hon 4:1, ngan hang Bundesbank du bdo su
gia tang 0 at trong cdc khodn chi tiéu cia chinh phi, tham
hut bing phat, ty 1¢ that nghiép & Dong Dic tang vot, va
ddng e ngai hon ca la vién canh lam phat dudng nhw da bat
dau I6 dang. Kohl da thing va ngusi dan da co6 the dai
déng Ostmark véi ty 1é 1:1 cho 4.000 déng ddu tién, va sau
do la 2:1. -

Nhung ngan hang Bundesbank da ding. Viéc dinh gia
theo kiéu cudng bitc nhu cach lam cda Thii tuéng Kohl da tré
thanh yéu t6 ngan cén sy phat trién ciia nén kinh té Dric
trong nhiéu nam, tham chi chinh phi da phai ting thué dé
bu dip cho “siy hao phdéng” clia ong.

Theo quan sdt cia Soros, hoan canh ay da dan dén s té
liét ctia “con rdn”.

“Theo ly thuyét cita toi thi moi co ché ty gia hoi doai déu cé
nhimg thi€u sét. Trong ERM cing ¢4 thiéu sot, nhumg chi o
dang dn, va n6 chi trd nén 6 rang sau sy kién hop nhat kia.
Thiéu s6t ndm ¢ chd ngan hang Bundesbank di doéng mot
vai tro kép trong hé théng: vira la diém tya cda ERM, vira
1a t8 chitc bao vé hop phdp cho s 6n dinh ciia don vi tién
té Puc. Ngan hang Bundesbank lé ra da ¢¢ thé dam nhiém
t6t ¢d hai vai tro trong suot qua trinh tién gan dén trang thai
can bang, song viéc thong nhit nudc Puc da kéo theo quyét
dinh chuyén déi tién té tir déng Ostmark cia Déng Pic
sang déng mac Dhirc vdi mot ty 1é qud cao da tao ra s maun
thudn gita hai vai tro cia ngin hang Bundesbank: vai tré
hién phép vi vai tré diém tua cia ERM.
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Viéc 16t mot s8 vén khang 16 tir Tay Pic sang Dong bhic
da gay ra nhimg ap luc rit l6n vé lam phadt trong nén kinh
t€ Dhic. Ngan hang Bundesbank bi thiic ép — khang chi bang
cdc didu luit, ma bing cd hién phdp - phai nang lat suat lén.
Viéc nay xay ra ding vao thoi diém chau Au néi chung, va
nudc Anh ndi riéng, dang hin siu trong con suy thodi kinh
t€. Chinh sdch 1ai suat cao cida Piic hoan toan khéng thich
hop voi hoan canh thiye té€ ¢ Anh. Mau thuan ndy sinh gia
hai vai tré cla ngan hang Bundesbank, ma theo hién phap
thi khong vai tré nao dugc quyén uvu tién. Viéce theo dudi
mot chinh sach tién 1é chit ché mat cach kién quyét vao thoi
diém nhimg nude chau Au cén lai dang trong tinh trang suy
thodi da khién ngan hang Bundesbank khong con di sic
lam diém tua cho ERM nita. Tinh huéng nay da day ERM
dang hoat dong gan nhw thing bang roi vao trang thai mat
can bing chite nang.”

Dé dam bao nhing thanh vién khac trong Khéi Thi truéng
Chung chip nhan sy hop nhat cia nudc e, ma tat nhién la
¢O sy sap nhap cda Bong Puc vao day, Thu twéng Kohl dé
nghi vai tong théng Phap lic bay gid 1a Frangois Mitterrand
ting cuong cing c6 cac thé ché chau Au dé thiét lap khuon
kho cho loai tién té ma sau nay sé tré thanh déng euro.

“Day chinh 1a héi chuéng biao ti cia ngan hang
Bundesbank, vi né sé bi thé ché béi mot Ngin hang Trung
wong chau Au. Ngudi ta ¢6 thé néi ring Ngan hang Trung
wong chau Au nay la nguoi ké nhiém tinh than cia ngan
hang Bundesbank, nhung diy chi la chut an G déi véi mat
thé ché hung manh va dang tan huéng quyén hre cia minh.
Chinh hiép udc 4y la nguyén nhan gay nguy hai cho sy t6n
tai cia ngan hang Bundesbank.

Tinh huong nay da lam nay sinh mau thuan xoay quanh ba
van dé la: (1) nudc Piic can mot chinh sdch tién té khac vdi
nhitng nudc cén lai & chan Au, (2) ngan hang Bundesbank



Bl QUYET DAU TU VA KINH DDANH CHUNG KHOAN CUA TY pHU Warren BUFFETT vA GEORGE SORDS

ting ho mot chinh sich tai chinh khic cho nude Pite, chit
khoéng phai chinh sich ma Thi twong Kohl da thong qua, va
(3) Bundesbank dang dau tranh cho su ton tai cia chinh
minh. Theo quan diém cia t6i, trong s6 nhimg mau thuin
nay, mau thuin thu ba la it dugc quan tam tim hiéu nhat,
song lai |a mau thuin c6 tinh quyét dinh 1én nhat.”
Theo nhin nhan ctia Soros thi “Bundesbank dang kéu goi
s hda hgp™, va ong da tinh todn ring tat ca chi con la van dé
thoi gian, truede khi trang théi cang thang do khan hiém tién
té ¢ Duic sé tong khat nhing loai tién té yéu ra khoi tim kiém
sodt cia “con rin”. Nhung sy thay déi tir thing béing dén
chong chénh ma Soros di doan da bat dau tr ndm 1990 cung
vdi s hop nhit nutée Dac. Vay dau la thoi diém that s thich
hogp dé ban van dé tién té?
Maii cho dén nim 1992, thai diém do méi bat dau xuat
hién.
“T6i nhan duge dau hiéu diu tién {ring mat su sup do sap
dién ra) t¥ Chid tich ngin hing Bundesbank, ong
Schlesinger, trong mot bai phit biéu cia éng. Ong néi ring
theo dng, cac nha dau tw dang mac sai lam khi ho nghi ECU
(Péng tién chung chau Au) 1a mat chiée gié ¢§ dinh chia
cic loai tién té. Cu thé 1a ong dang bong gidé nhic dén dong
lia ciia Y - mot loai tién t¢ khong manh Iam. Sau bai phat
biéu, t6i héi 6ng c6 muén ECU trd thanh mét don vi tién t¢
hay khéng, ong tra 16 rang dng thich tir d6 dudi dang khai
niém, nhung éng khong thich dung cai tén d6 d& dat cho
déng tién chung chau Au. Ong sé thich hon, néu né dugc
goi 1 déng madc. Va toi da hiéu thong diép nay.”
Chu tich ngan hang Bundesbank da xac nhan mot cach
gian tiép vin dé cét 1oi trong gia thuyét cia Soros, nén Soros
quyét dinh lap tic thit nghiém gia thuyét d6 trén thi truong.
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Quy Quantum di ban khéng déng lia, va dong lia dd sém bi
loai ra khéi “con rin”. Piéu nay xdc nhan dy doin cia ong
ring ngan hang Bundesbank rat vui mimg khi biét “con rin”
tan rd, va loi nhuan thu dugc tr viéc budn bén dong lia trd
thanh mot 16p dém cho ong dé nham tdi mét muc tiéu cao
hon: déng bang Anh.

Khong chi minh Soros ban khong déng bing Anh hoic
déng lia. Hang trim, tham chi ¢6 thé la hang ngan nha dau
tu khdc, ciing nhan ra nhitng ddu hiéu doé. Hau hét cic nha
kinh doanh tién té déu thira hiéu tham y cia B trudng Bo
Tai chinh: ong ta thuong thong bao s& KHHONG pha gid tién
té ngay trudc khi éng ta chinh thic lam viéc do.

Nhung nhé kha ning phan tich va lién hé gitta cac sy kién
ma Soros hiéu r6 hon ho vé nguyén nhén khién cho dong
bing Anh mat gia. Diéu nay gitip ong thém t tin d€ tich Iy
10 ty do-la bing déng bang Anh, trong hic tong tai sin cia
Quy Quantum chi c¢6 7 ty do-la. Viy ma sau d6 ong lai bao:
“Chuing téi con dinh ban nhiéu hon thé”.

“Trén thue té, khi Bo trudng Bé Tai chinh Aph, Norman
Lamont, phat bi€u ngay trudc khi phd gid dong tién ndy
ring 6ng sé vay khodng 15 ty do-la dé giw gia dong bang
Anh, ching toi thiy that buén cudi bdi vi dé cing chinh la
s6 tién ma chung 16i muon ban. Nhumg sy viée tién trién
nhanh hon chiing toi nghi, va ching té1 da khong kip xoay
x0 dé ¢d dd so tién dé.”

Soros di ban non 7 ty dé-la bing déng bang Anh. Nhung
ong cung nhan thdy viéc déng biang Anh mat gid sé anh
huéng dén cic don vi tién té chau Au khidc, dén ca thi truong
chiing khoan va trdi phidu. Dua trén ly thuyét vé méi lién heé
gitta cac thi truong khdc nhau ma 6ng timg ching kién, ong

®
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quyét dinh ban nhing loai tién té yéu khic cda chan Au, mua
trit 6 ty do-la bang déng mac Duc, mua déng franc Phap,
mua 500 trieu do-Ja ¢6 phiéu Anh (dua trén gid thuyét chung
sé tang lén sau khi dong tién mdt gid), mua trd ti€p trdi phiéu
bhic va Phap, va ban non cdc ¢6 phan cia Dite va Phap. Tat
ca dén duge ldy tt nguén von vay 5 ty bang Anh.

Déng bang Anh bi rang bugc voi déng mac theo ty gia
trung binh khodng 2,95. Vao ngay “thit Tu den t6i”, 16 thiang
9 ndm 1992, déng bdng Anh mat gid, va dén cudi thang do,
mot bang Anh chi d6i duoc 2,5 mac Puc. Sau sy viéc nay,
tong cong Quy Quantum thu vé loi nhuan 2 ty do-la, trong
khi Ngan hang Anh khéng con von dé ti€p tuc hoat dong.

Y nghia cta hanh déng
“Bit cd trong chau”

Soros lién tuc danh gia lai chat lugng cic gia thuyét cia
minh, thim chi 6ng cén b sung vao d6 su tic dong cla viéc
ddéng bang Anh sut gia lén cdc thi trusng chau Au khdc. Vén
hiéu biét cia ong vé cac st kién va cac mai lién hé gitta chiing
vdi nhau da giip Soros tin twdng tuyét d6i vao gid thuyét cta
minh. Luon sdn sang mua tGi da trong khé nang cé thé, éng
ty tin rang viéc dong bing Anh sut gia sé gitip ong ndi léng
quy tac chuan la chi vay 1 do-la cho méi do-la vén 6 phén.
Ong ludn s&n sang chap nhan ty 1& cao hon la 2 cho 1.

Soros cung du dodn nhimg diéu cé thé xdy ra, néu dong
bing Anh khong bi ddy ra khéi “con rdn”, va éng két luin
rang kha ning do khong nhiéu. Déng bang Anh gin nhu
khong thé tang gia duge. Trong triwdng hop xdu nhat, éng sé
phaéi chap nhan muc 16 uéc tinh khong qua 4%. Soros khéng

®
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bao gig choi tro “duoc dn cd, ngd vé khong”. Didu duge xem
la st danh cugc ¢6 tinh dau co nhat, d6i v6i Soros, 1a “bit cd
trong chau”, nghia la hanh déng c6 rat it nii ro.

Ca Buffett va Soros déu tan thanh véi Mae West khi ba
cho rang: “Néu nidm bdt dugc nhiéu yéu t6 thuan lgi trong
mot thuong vy t6t, ban hoan toan ¢6 thé tao ra nhing diéu
tuyét voi”. Khoan lgi nhuan ma ho san sang don ldy chi bi
gidi han bdi cac nguon luc ma ho co.

Quyét dinh théi diém ban

Soros chac chin sé thu duoc loi nhuan khi gia thuyét cia
ong di dung huéng. Do gia thuyét vé dong bang Anh lién quan
mat thiét téi nhiéu sy kién kinh té chinh tri khac, nén théi diém
dé ban la ngay sau khi déng bang Anh bj loai ra khéi ERM.

Tuy vay, diém bat dau va két thuc cia cdc xu huéng tién
té khong phai hic nao cing ré6 raing. Nam 1985, Soros ban
non mot lugng lén do-la. Dong do-la My da ting gid mot
cach khong thé kiém soat noi ké tir khi Reagan trg thanh téng
thong My. Hang nhap khiu tran vao, lugng hang xuit khau
giam, va cac nha sdn xuat da phai g6 cita Nha Tring mot
cich tuyét vong dé yéu cau chinh phu ¢6 bién phap kém giw
mutc gid thip hon cho déng tién nay.

Ngay 22 thang 9 nam 1985, cic bd trudng tai chinh cia
My, Anh, Phdp, Tay hic va Nhat Ban hop mat tai Khach san
Plaza 6 New York va hq cing tan thanh viéc giam gid déng
do-la. Soros nghe phong phanh vé viéc nay va da bé ra ca
buéi toi & New York dé gom thém déng yén Nhat va déng
mac Dite & thi truong Tokyo.

@
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Khi Soros dén vian phong vao sang hom sau, ong da cé
trong tay 40 triéu do-la tién lai. Mot vai nha giao dich chung
khodn cua 6ng da mang di g ngén hang s6 lgi nhuan ay.
Nhu Stanley Druckenmiller sau dé da néi:

“(3id st nhw George di chéch hudng va yéu ciu nhitng nha
giao dich chimg khodn khac ngung ban ra dong yén. Chinh
phi da bdo 6ng ta ring déng do-la sap ha gid trong nam tdi,
thé thi tai sao ong ta khong nén mu qudng tin theo va mua
thém dang yén?”.

Trong khi hdu hét cac nha giao dich chimg khoén déu
nhin nhan viéc giam gida déng do-la 1a sy kién ngan nim <6
mot, thi Soros lai cho ring d6 chi la diém khdi dau cia mét
xu hudng. Va khi tat ca cac ngan hang lén nhat trén theé gici
déu “ding vé phia ban”, thi lam sao ban c6 thé di sai duong
duoc chi?

Cuéi cung thi qua trinh ha gia déng do-la cung két thiic.
Soros kiém duge 150 triéu do-la tit vu nay bang cich khong
ban ra, mai cho dén khi tinh trang déng tién yéu dién bién
on dinh.

“Gid ca la th ban phadi trd,
gia tri 1a thiy ban thu dugc”

“Thwong hiéu dau tuw” cia Warren Buffett 1a mua tron
doanh nghiép, nhu See’s Candies, hay nhting vu dau tw von
c6 phén lon vao cdc cong ty, nhu Coca-Cola. Theo Buffett, sy
khac biét giita quyén sd hiu hoan toan hay chi mét phan
doanh nghiép khong phai la diém dang lwu y khi éng lya
chon mot vu dau tw, bsi trong tam ctia dng van la chdt luong
deanh nghiép.

26
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Viéc xac dinh gia tri doanh nghiép ludn la yéu t6 then
chét trong phuong phap ddu tu cia Buffett. Dé xdc dinh gia
tri do, éng ap dung cac tiéu chuan ré rang, va cau héi dau
tién cia ong la:

1/ “Téi c6 hiéu doanh nghiép nay khong?”

Néu Buffett khong hiéu 16 vé mot doanh nghiép, ong sé
khong thé danh gid chdt lugng hoat dong hién tai hay dy
doan tuong lai sau nay cia nd, vi thé éng khong thé xic dinh
gid tri cia doanh nghiép dé.

Theo Buffett, gia tri ¢lia mét cong ty chinh la gia tri hién
tai ctia nhitng khoan loi nhuin ma né sé mang lai trong twong
lai. Do d6, 6ng mudn tim hiéu that cin ké, chi tiét dé co the
danh gia loi nhuan cia mot doanh nghiép trong vong 10 hay
20 nam nita. Ban khong thé lam diéu nay, néu ban khong biét
gi vé doanh nghiép. |

Ong thuong bj phé binh ]a luén trdnh né cac cong ty cong
nghé cao, nhat la trong théi ky bing né thwong mai dién tik -
khi gidi cong nghé vui mimg néi cho bat cii ai chiu lang nghe
ho ring trong linh vyc nay, “ong ta (Buffett) da mat phuong
hudng”. Nhung Buffett da gidi thich nhu sau:

. “That khé dua ra nhitng danh gia ddng tin cdy vé tinh hinh
kinh té lan dai cia mét doanh nghiép ing dung cong nghe
phit trién nhu v bao. 30 nim trude, ching ta ¢6 ddm dy
dodn diéu gi sé xay ra trong nganh cong nghiép sin xuat ti
vi hay mady tinh khong? Tat nhién la khong,

Tham chi da sd cdc nha dau tw va gidm doc cde cong ty truc
tiép tham gia vao nhing nganh cong nghiép nay cing
khong liéu linh lam viéc do. Thé thi tai sao bay gio toi lat
phai suy nghi xem cd thé dy dodn duge twong lai cia cac
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doanh nghi¢p co toc da phat trién nhanh chong nay? Toi
chi quan tam téi nhing truéng hop don gian théi. Tai sao lai
phai c6 tim chiéc kim nam lan trong ddm c6 kho, khi ¢6 mot
chiéc dang & ngay trude mit ban?”

Trong thoi ky bung né cong nghé, Buffett van luon trung
thanh vai hé théng cda minh. Nam 2001, trong mét bao cao
thuong nién gii cdc ¢ dong Berkshire vé nhing thanh tyu
mdi nhdt clia cong ty, ong da viét: “Chuing ta tuan theo su
phdt trién cia thé ky 21 bang cich tham gia vao nhing nganh
cong nghiép dang phai doi mat véi tinh trang cat giam, nhu
gach, tham va son. Vi thé, quy vi dung td ra non néng va hay
c6 gang dung dé bi kich dong”.

Viéc tip trung vao nhing doanh nghi¢p ma minh am
hiéu cing quyét dinh pham vi nang luc cia Buffett. Va chi
can 6ng con ¢ trong pham vi d6, éng ¢6 thé ddu tw véi mite
rui ro t6i thigu.

Mot trong nhung vu dau tr don gian nhat cia Buffett 1a
Coca-Cola. Nam 1988, 6ng mua 113 triéu cé phiéu cla
Coca-Cola véi mutc gid trung binh 5,22 doé-la mot ¢6 phiéu.
Ong da ty hoi chinh minh: ban chat doanh nghiép Coca-
Cola khong thay doi, ké ti khi né dugc thanh lap nam 1886,
thé thi tai sao trudc day ong lai khong dau tw vao day? Cau
tra 16i 1a lic d6, c6 phi€u cda cong ty nay khong phu hop vai
nhitng tiéu chuan cia ong.

2/ Ban qudn 1y da phin bé vén
mot cach hop Iy chua?

Trong thap nién 1970, dudi sy dan dit cia Giam déc diéu
hanh J. Paul Austin, Coca-Cola da thu dugc mot lugng tién
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mit [on — trén 300 triéu dé-la. Austin khong biét lam gi voi
s0 tién khdng 16 nay, nén da dung s6 tién dy dé mua “cac
doanh nghiép khong lién quan véi nhau, bao gom ci cdc trai
nudi tdom nam sau trong dat lién, cac thwong hiéu ca phé tu
nhén, cic nha may sdn xuat ong hit, khan tim va dau goi
dau”. That dang buoén la ty 1é hoan vén hang nam cda céng
ty chi cé 1%.

Theo Buffett, yéu cau quan trong nhat déi voi mét giam
doc diéu hanh 1a kha nang phan bd vén hgp I, nghia la diéu
hanh mét doanh nghiép sao cho doanh nghiép dy lam ra mmic
loi nhuan cao nhat cho cic ¢ dong. Khi mét cong ty khong
thé lam cho s6 tién mat déi du bién thanh loi nhuan, va néu
ban diéu hanh biét x\ tri hop ly hon, thi cong ty van ¢6 thé
trd s¢ tién dy cho cac ¢d dong bing cach ting gid tri médi co
titc, hodc mua lai cac ¢d phan. Vay ma Coca-Cola da khong
lam dugc cé hai viec d6, chua ké lai con phung phi tién bac
vao nhitng doanh nghiép khong c6 khd ning sinh lgi mét
cach chac chan.

3/ T6i c6 nén mua doanh nghiép nay -
véi hé théng quan ly hién tai khong?

Thanh qua tuong lai cia mét doanh nghiép phu thuéc
chii yéu vao chat lugng cia céng tac quan ly. Sy quan ly kém
¢6 thé pha hiy mot doanh nghiép tét, nhu chiing ta thay
Austin da lam véi Coca-Cola.

Niam 1981, Robert Goizueta thay thé vi tri cia Austin.
Mot trong nhitng quyét dinh dau tién cia ong la mua lai mot
hang san xuat phim, nhung chua c¢é gi ching té rang tinh
trang cud sé dugc thay déi.
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Nhung khi Goizueta ¢6 thai gian tim hiéu ky hon moi
khia canh hoat dong cia cong ty, 6ng mdi phat hién ra rang
ngay ca viéc kinh doanh cua chinh Coca-Cola ciing rat yéu
kém. “CJ nhiéu quoc gia, cong ty trir mot lwong hang ton kho,
chu yéu la nap chai, nguyén liéu va nhing thi khac, véi gia
tri lon hon lgi nhuin mét nam tai d6”. Chi riéng khoan nay
da lam cho Coca-Cola tén 22 triéu do-la moi ngay. Ong rit
ra két luan ring ban thin Coca-Cola méi la mét moé vang.
Thé la 6ng bdn cong ty sdn xuat phim, trai nuoéi tom va tat ca
cdc doanh nghiép nhé ma éng goi chung la “ld ché méo”, roi
tap trung moi nguon hyc vio Coca-Cola.

Goizueta sdp x€p lai he thong quan ly va kiém ké, xem
xét lai toan bo chién luge tiép thi cia Coca-Cola, cai thién
dang ké mdi quan hé ctia Coca-Cola véi nhitng nha cung cép
vo chai, va tung ra thi truong mot sdn pham mdi la Coca
danh cho nhting ngudi dn kiéng. San pham nay da mang lai
thanh cong bdt ngo va tré thanh mat hang chi dao trong sust
mdt thoi gian dai. Hién nay, véi su tdi tap trung vao nganh
cong nghi¢p nudce giai khat, Coca-Cola ¢6 mot déi ngi quan
ly ma Buffett rat hai long.

4/ Doanh nghiép cé trién vong kinh té khong?
Va nhimg trién vong dé cé bén viing khéng?

Buffett chia doanh nghiép ra lam hai loai la: (1) nhung
doanh nghiép c6 kha ning nhuong quyén kinh doanh va (2)
nhung doanh nghiép sén xudt hang héa khong c6 kha nang nay.

Néng nghiép la vi du dién hinh cita mét doanh nghiép sén
xuat hang hoa. Nong dan hoan toan khong thé gay dnh hudng
tdi gia cd cia nhiing san phdm do minh lam ra. Cac hang hang
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khong, cong ty san xudt thép va mdy tinh ca nhin cang la
nhing doanh nghiép ¢6 rat it, hodc khéng c6 quyén dinh gia.
Loi nhuan cia nhitng doanh nghiép nay dao dong lién tuc va
khong thé dy doan truge dwoc, béi vi ¢ day, nhu cau thi
truong sé quyét dinh gia ca. Nhing doanh nghiép nay khang
c6 nhiéu trién vong kinh té, nhu Buffett néi: “Mot doanh
nghiép kinh doanh sin pham thuéc loai hang héa khong thé
nao théng minh hon so véi d6i thit ngée nhat cia né”.

Buffett quan tam dén loai hinh doanh nghiép khic. D6 la
nhung doanh nghiép véi “chién hao” c¢6 thé dén déi thid canh
tranh dén budc duong cung. Cing giéng nhu te The
Washington Post véi thé dc quyén trén thi truéng bao chi khu
viuc Washington, American Express véi vi tri chiém linh
trong thoi ky hoang kim cia thi trusng thé tin dung, hay
Coca-Cola vei thuong hiéu dit gid cia minh. Cédc cong ty
duoc Buffett dic biét chd y la nhing doanh nghiép khéng
ngung tap trung mo rong va dao sau “chién hao” dé déi pho
va tiéu diét déi tha canh tranh.

Sitc manh cia thwong hiéu Coca-Cola dugc minh hoa
bang that bai cua san phdm “Coke méi”. Moi viée bit diu tiy
mot chién dich quang cdo rdm ro cia Pepsi, trong d6 mo ta
viéc ngudi tieu dung say mé Pepsi dén mi quing dé chitng té
rang ngay ca nhung nguoi thich uéng Coca-Cola ciing
chuyén sang stt dung Pepsi. Qud bite xiic trude “Lai thach
thic clia Pepsi”, ban lanh dao cia Coca-Cola da quyét dinh
thay d6i hoan toan cong thitc bi mat cla loai nude udng nay
va cho ra doi “Coke mdi”.

Nhung mét sy trung thanh dang kinh ngac vei thuong
higu ct da khién thi truéng tr chéi san pham mdi. Coca-Cola
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di danh gid sai sitc manh thuong hiéu ctia riéng minh, va
“Coke méi” nhanh chéng bi 1y xuong khéi cac ké trong siéu
thi. Céi tén Coca-Cola di c6 mot vi thé khong thé danh bai
duge. Sau nay, Buffett da néi:
“Néu ban dua cho téi 100 ty do-la va bao t6i “xéa 567 vi tri
din dau thé gidi trong nganh cong nghiép gidi khat cla
Coca-Cola, thi t6i sé trd lai cho ban va bao ring viéc dé
khéong thé thyc hién duge.”

Buffett rit 4n twgng véi cach ma Goizueta di bién Coca-
Cola thanh mat cong ty chi tap trung vao viéc ban nudc giai
khat véi gia phai chang méa hau nhu khong ton chdt chi phi
nao. Tham chi, Goizueta da co cdu lai Coca-Cola dé chuyén
cic doanh nghiép phéan phéi cdn nhiéu von, va cd cic khoan
ng lién quan, sang cho cac cong ty ché tao vo chai. Keét qua
la con s6 lgi nhuan khéng 16 tinh trén méi chai Coca-Cola
durge ban ra cit theo nhau chay vé Cong ty Coca-Cola.

Dui sy diéu hanh ciia Goizueta, lgi nhudn thu dugc tie nude
cola & thi truong néi dia va tit cac quéc gia bén ngoai nuéc My
12 ngang nhau. Dén nim 1987, khong chi doanh s6 ban hang &
nudc ngoai va bién d¢ loi nhuan ting lén, ma thu nhap t nurdc
ngoai cing chiém téi % téng doanh s6 Coca-Cola.

Sy gia ting doanh s6 ban hang cia Coca-Cola 6 My van
khong dudi kip t6c do ting truong kinh t€ cla qudc gia nay.
8] nhitng noi khac trén thé gidi, méi nam Coca-Cola bén ra
trung binh 25 dén 100 chai tinh theo dan ngudi. Trong khi d6
& My, con s6 nay lén téi 250. Qua 1a mot sy khac biét rat lon.
Buffett thdy ring thi truong vén cén nhiéu khodng trong dé
Coca-Cola phat trién, va cdc trién vong kinh té cia Coca-
Cola la ¢6 tinh bén vitng.
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5/ Lai suit trén vén ¢d phan
cao hon mic trung binh

Nhiimg thay déi nay t6 ra hiéu qua dén néi doanh thu trén
vén ¢6 phin clia Coca-Cola da vot lén tit mitc 1% ctia nhing
nam 1970 1én con s6 kinh ngac 33% dudi théi Goizueta.

Y nghia cta sy ting trudng nay cang tré nén 1 rang hon,
néu ban so sanh mot cong ty ¢6 ty 1é 1ai suat trén von ¢6 phan
(ROE) 1a 33% so vdi voi mét cong ty chi dat mutc 8%:

Gia tri hién tai cUa hai cong ty cé chi sé ROE khac nhau

Nam hoat dong  Cong ty A: ROE |2 8% Céng ty B: ROE la 33%
va tat ca lgi nhuan va tat ca lgi nhuan
déu dugc tai diu tr déu duoc tai dau tu

Vén ¢6 phian Pv* Vén cé phan  PV*

{do-l1a) (d6-la) {do-1a) {dé-1a)

Vén ban dau 10.000 10.000 10.000 10.000
1 10.800 5.818 13.300 12.091
2 11.664 9,640 17.68%9 14.615
3 12.597 5.464 23.526 17.676
4 13.605 9292 31.290 21.372
5 14.693 9.123 41616 25.840
6 15.869 8.657 55.349 31.243
7 17.138 8.795 73.614 37.776
3 18.509 8.635 97.907 45.674
9 19.950 8.478 130.216 55.224
10 21.589 8.324 173.187 66.771

*Py (present value): Gid ti hién tai cia vdn ¢f phan, dugc chiét khau 10%.
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M chénh léch qua that an tegng. Sau mudi nam hoat
dong, gia tri cia Cong ty B nhiéu hon tdm lan. Va Cong ty
A, véi ROV, 1a 8%, dang gidm ddn gia tri hién tai.

D6 1aly do tai sao Buffett néi ring ong “tha c6 mot doanh
nghiép véi s6 von 10 triéu do-la, nhung loi nhuan dat 15%,
hon la mot doanh nghiép c6 von 100 triéu doé-la, nhung loi
nhuan chi c6 5%”.

Goizueta khéng chi lam thay d6i Coca-Cola, ma 6ng con
thudng cho cic nha quén ly cia minh s6 tién twong ting véi
su dong gop thuc té€ cua méi nguoi, dong thai thi hanh chinh
sdach lay mdt phén loi nhuan dé mua lai c6 phan. Cang ngay,
Goizueta cang lam an phat dat.

6/ Téi cé thich miic gia 4y khong?

Dot vai Buffett, gia tri cia mét doanh nghiép khong phai
la gid tri cda né trén thi truong ching khoan vao ngay ngay
mai, ma chinh la dong chay loi nhudn cia né trong twong lai.

Khi ¢6 thé dp dung cdc tiéu chuan dau tw vao mét doanh
nghiép ma minh am hiéu, bing mot niém tin rat c¢6 co sd, ong
sé udc tinh duge lugng tién mat ma doanh nghiép dy co6 thé
thu vé trong muoi niam, hay tham chi lau hon thé. Sau do,
ong sdn sang mua nhing khoan lgi nhudn twong lai do,
nhung chi vdi mc gid thdp hon gid tri hién tai cda chiing. Hoc
theo cach goi cia Graham, 6ng dat cho mic chiét khdu nay
cai tén “Bién d6 an toan”.
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Tiéu chuan dau tu cia Buffett

1/ Téi o hiéu doanh nghiép nay khong?

Ong ndi rang 6ng chi ¢6 thé higu nhing doanh nghiép “don gian”
nhu banh keo, bdo chi, nudc ngot, giay dép va gach. Ong xac dinh 16
rang “pham vi nang luc” cua minh va khéng bao gid vuot ra khoi pham
vi do.

Ong mudn nhin thay *diéu cd thé xay ra trong 5-10-15 nam nla sé
gay tac dong hay lam thay déi tinh hinh kinh doanh ctia doanh ngniép.
Néu chung ta khéng thé thdy duoc didu dd, ching ta tham chi khéng
cdn mat cong xem xét né lam gi”.

2/ Tiém nang kinh té cia doanh nghiép <6 thuan loi khong?

Tranh nhing nganh <ong nghiép chiu nhiéu dp luc nhu doanh
nghiép tryc thuéc nha nudc hay chinh phu, va hoan toan cé thé quan
tam dén nhing céng ty ¢4 chinh séch dinh muc gia va ty 1& sinh Igi trén
von ¢d phan.

Tranh nhing nganh cdng nghiép doi hdi von lon, nén dau tu vao
nhing céng ty 6 thé ddp Ung cac yéu cdu vé von dua trén dong tién
mét, lgi nhuan hay nhing khoan vay rat nhé. Vi the nén tranh nhing
cdng ty dang ¢ cac khodn vay qua ldn,

Tranh cac doanh nghiép hang hda khong ¢d quyén ty dinh gia.

Tirn kiém nhing doanh nghiép <6 cdi ma éng goi 1a “nhuong quyén
kinh doanh”, “chién hao" hodc “cba thu thué”. Vi du nhu nhdng ¢ong
ty <& chi phi thap nhdt trong nganh céng nghiép (Nebraska Furniture
Mart), thuong hiéu néi tiéng (Coca-Cola), san phdm cd gia ban viza phai
vdi chadt lugng cao {(See's Candies), théng linh thi truong (The
Washington Post).

3/ Nhimg tiém nang kinh 1€ 3y c6 bén vimg hay khéng?

Lich st nhat quan cla maét hé théng quan IY ¢6 tac dung thic day
vigc lién tuc mo réng “chién hao” cla né.

Nhing doanh nghiép ma nhu cau sé tiép tuc ting lén (vi du dao cao
rau Gillette),

Kiém tra bt cu su phat trién no ¢4 thé anh hudng dén dac quyén
kinh doanh cia mot doanh nghiép.
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4/ Ban quan ly d& phan bé vén mét cach hop ly chua?

Ong muén cac nha quan !y phai biét suy nghi va hanh ddng nhu
nhang ngudi chud so hau, va bigt tranh viéc chi bigt tuan theo "meénh
lénh cla t6 chuc” (nhing ngudi biét khang dinh ban than...).

Khi ban quan ly khéng thé tai ddu tu 1 d6-la dé tao ra mot gid tri ft
nhat 1& 1 d6-la, thi ho nén hoan vén lai cho cac ¢& déng béng cach tang
gia tri <& tuc, hay mua lai ¢d phan.

5/ Toi ¢o nén mua doanh nghiép nay véi he théng quan ly
hién tai khéng?

Ong sé& chi dau tu vao mdt cong ty duoc diéu hanh bai nhung con
ngudi trung thuc va ¢é nang luc, nhdng nha quan ly ma éng cam thay
ngudng mo va tin tudng”.

Ong mudn cic nha quan ly phai liém chinh, trung thuc va khéng thién
vi, c& thé théng béo cho céc ¢d ddng nhing tin xdu ma khéng <6 tinh
che day hay bung bit tinh hinh. "Chung téi cdn nhing nha quan ly biét
ndi that va dam nhin thing vao su that 8y. Pay mdi 13 diéu quan trong”.

Ong thich cac nha quan ly biét chi tieu mét cach cd ¥ thuc va luén
tiét kiem.

6/ Lai suat trén von cé phan cao hon mirc trung binh

Khi doanh thu trén vén 6 phan cang cao, cdng ty cang <o kha nang
tai dau tu dé tang thém lgi nhuan, va gia tri cla cong ty sé ngay cang
Ién hon.

7/ Toi o thich mirc gia do khéng?

Ong sé chi dau tu khi thdy an toan; khi dng <d thé dau tu véi muc
gia thdp hon con 6 udc tinh cla 8ng vé gid tri cla cong ty do. Néu mot
cdng ty dap Ung tat ca nhing tieu chudn dau tu khac cda éng, song ¢d
phiéu lai duoc rao ban vdi gid qua cao, chic chan éng sé bo qua.

Phéin tich nguyén nhin
dau trr vao Coca-Cola cia Buffett

Vao ndm 1988, khi Berkshire Hathaway mua ¢4 phiéu
clda cong ty Coca-Cola, ty suat lgi nhuan cia doanh nghiép



Bi quyET BAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA TY PHU WARREN BUFFETT vA GEORGE SOROS

nay la 36 cent trén méi co phiéu tri gia 1,07 do-la. Hién nay,
ROE cia Coca-Cola la 33,6%. Va con s6 nay dugce gitt on
dinh trong nhiéu nam lién. Coca-Cola da tai dau tu 58% loi
nhuan vio cdc hoat dong cia céng ty va phan cén lai duoge
chia cho cic ¢ dong dudi dang 6 tic.

Gia st Coca-Cola dat cing mot chi s6 ROE va thanh toan
cing ty 1é loi nhudn dudi dang c6 tic, thi tién lai cia ho sau
mudi ndm nira sé la 2,13 do-la mat ¢d phiéu.

Vio thoi diém Buffett mua Coca-Cola, hé s6 P/E (gia ¢d
phiéu/mutc lai ¢4 phiéu) clia céng ty nay & vao khoang 10,7
dén 13,2 lan tién lai. Vdi cing nhimg boi s6 ay thi trong muéi
niam mifa, gid cd phiéu cia Coca-Cola sé & vao khodng 22 va
28 do-la. _

Buffett nhdm dén mitc doanh thu 15% trén s6 von ma 6ng
da dau tu. Gid mua trung binh cia Buffett la 5,22 dé-la. Véi

mifc 15% thi sau mudi ndm nira, doanh thu hang nam sé ting
lén muc 21,18 do-la.

Diéu gi sé xay ra néu chiing khodan cia Coca-Cola ching
lai? Buffett dang mua c6 phan ciia mot doanh nghiép. Néu
doanh nghiép viing manh, thi nhing dao dong trén thi
trwdng ching khoan khong thé lam chao dao doanh nghiép
dé. Va Coca-Cola sé thu vé nhitng khodn lai nhu thé, chua
ké nhing khodan lai nay vén tiép tuc ting, Coca-Cola van tiép
tuc thanh todn ¢6 tirc. Vay 1a sau muéi nim mia khi cong ty
chia cé tic, ong sé ¢d thé duit tii gan 5 do-la trén mbi co
phiéu ma minh s& hwu.

Viao cudi nam 1998, hé s6 P/E ciia Coca-Cola 1a 46,5 va
gia chning khoan cia phién cudi cing trong nam &y da dung
lai & mitc 66,07 do-la mét ¢6 phidu. Mic gia mua 5,22 do-la
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da mang vé cho Buffett doanh thu kép hang nim la 28,9%,
cong thém co tic.

Pua ra quyét dinh bing ning luc vé thiic

Nguyén tac thit hai cia Buffett va Soros la cich dp dung
hé thong dau tu cia minh. Ca hai déu la nhimg nguoi da xay
dung ning luc vé thie thong qua viée lap di lap lai nhiéu lan
va qua kinh nghiém thuyc t€, nén he khong con phai suy nghi
mot cdch y thite vé maéi bude di clia minh nuaa.

Vi du, Buffett thuong néi vé viéc ha gia lai c6 phan uéc
tinh trong titong lai cia mét cong ty dé xac dinh gia tri hién
tai cia cong ty d6, bang cach sit dung lai suat hién hanh cia
trai phiéu kho bac dai han. Nhung liéu dé c¢6 phai la nhimg
gi ong that sy dang lam khéng?

Bat chap y kién doi tdic cda minh, Charlie Munger, mét
lin no da cham biém trong maot cudc hop thudng nién cia
Berkshire Hathaway: “T6i chua bao gid thay ong lam viéc gi
dai loai nhu thé”.

Do chinh la vi Buffett da lam diéu &y mét cdch vé thic.

Khi xem xét mot cong ty ma ong dd hiéu can ke, véi sy
trg giip cda may chuc nam kinh nghiém trong viéc tinh toan
gid tri doanh nghiép, tiém thic cia éng da vé nén mot bic
tranh hodn chinh ve vién canh cda doanh nghiép sau muai
hay hai muoi nam nwta. Ong chi can lam mét viéc don gidn
la so sanh hai hinh anh d6 — cong ty trong théi diém hién tai
va vién cdnh twong lai cia chinh né - roi quyét dinh ngay
liéu 6ng c¢6 nén mua doanh nghiép doé hay khong.
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Viéc do cting twong ti nhu khi nhin thdy mat hang va
thich dang dwugc giam gia 50%, ngudi di mua sim & siéu thi
khong can phdi lam mat phép tinh phite tap mdi biét dé la
mot mén hoi. Buffett cling khong cdn phai tinh todn phuc tap
trude khi 6ng nhan biét ring mot cong ty nao dé dang duoc
rao bdn vdi gid ré. D3i véi ong, mot vu dau tu chi ¢6 thé hoic
giong mét mon hai, hodc 1a khong.

Vé phan Soros, déi khi 6ng cam thay khong yén tam vé
con s6 lai sudt. Soros néi: “Khi t6i ban non ching khodn va
thi trudng dién tién theo mot hudng khac, t6i cam thdy rat
hoang mang. T6i bi dau lung, va sau khi t6i bu lai dugc sé
chitng khodn bdn non d6, thi ty nhién chiing dau lung cing
bién mat. Téi cam thay khde hin lén”.

Khi tiém thitc dam nhiém cong viéc tham dinh mot vu
dau tw, cau tra 161 thudng xuat hién bat ngd, nhu mot “tia
sang chot lée l1én”, nhu mgt bic tranh, nhu mot cum ti dot
nhién bat ra, nhu thé chuing khong xuat phat tir dau ci, hay
chi nhu mét “cam gidc bén trong”.

Soros luén theo nguyén tic
“diu tu trudc, tim hiéu sau”

Buffett tinh todn tat ca moi chi tiét trirge khi dng bé von dau
tir. Con Soros lai thuéng lam theo mot chién hrge hoan toan
trai nguoc: “Dau tir trude, tim hiéu sau”. Diéu nay nghe 6 vé
dién 6. Nhung dieu d6 phan nao thé hién tinh cach con nguoi.

Vi dy, trong cdc vu dau tu cia riéng minh, toi thuong lam
theo cach cia Graham hoac Buffett. Tuy nhién, trude khi sé
huu mat it ¢6 phiéu trong cong ty ma t6i dinh mua, to61 van
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chua cam thay c6 chiit ban khodn nao. Chi dén théi diem dit
tién 1én ban, du chi 12 vai xu, téi mdi that sy lo lang.

Con Soros 1a mét nha giao dich ching khodn luén co
“doc v nghi cia Ngai Thi truong”. Vi viy, se tham nhap thi
truong doi khi 1a mot phin trong cong viée tim hiéu cia ong.

Néu trii phiéu dé ban, ban biét rang trén thi truong sé ¢o
nhiéu nguéi mudn mua. Nhung néu chiing khé ban, hoéc chi
c6 thé ban véi gid thdp hon miic dir doan, thi thi truéng dang
khuyén cao ring sé khong c6 chuyén sitc mua c6 thé ddy gid
lén cao hon.

Mét vi du don gidn cia truong hop nay la khi mot chi cia
biéu bin khoin liéu ¢6 nén bé sung thém mét sin pham maoi
lén ké trung bay hay khong, ong ta co thé lam theo tién trinh
tuong tw. Trude khi dit mua mot danh muc hang hoa lon,
ong sé kiém nghiém thi truéng bang cach ban ra ting it mot
dé tham dé. Ngay khi 16 hang dau tién dugc ban hét chi trong
mot thoi gian ngdn, éng c6 thé dat mot don hang lén ma
khong can phai ban khoan nhiéu vé chuyén thua 16.

Nén mua vao khi gid tang,
hay hic gia gidm?

Néu cd phiéu cia Coca-Cola mat gid sau khi Buffett bat
ddu mua, thi 6ng.sé lam gi day? Néu ong nghi c¢6 phiéu
khoang 5,22 d6-la 1a mot mén hai, thi mén hei dé cang dang
mua hon khi n6 ha xuéng mic 3,75 dé-la, va chdc han 1a ong
sé mua nhié¢u hon nita.

Phuong phép dau tw cia Soros thi hoan toan nguoc lai. Néu
ong mua mot thit gi d6 va réi mite gid ha xuodng, thi truong sé
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cho éng biét ring ong da sai, va ong sé khong mua thém nua.
Néu gia ting lén, ong sé mua that nhiéu, bdi vi thi trudng dang
khing dinh ring gia thuyét cta ong la diing. Nhing chién lugc
nay, du trdi ngugc nhau, nhung lai hét swe ¢6 y nghia khi dugc
dit trong béi canh hé thong dau tu cia riéng Buffett va Soros.

Muc dich cda Buffett 1a mua dugc doanh nghiép t6t véi
gia thap hon gia ui wdc tinh cia né. Theo Buffett, do gia co
phiéu khong anh hudng téi gid tri cia doanh nghi¢p, nén vi¢e
gid ¢4 phiéu gidm chi ¢ nghia la éng ¢6 dugc mot khoan
chiét khiu 16n hon, mot “bién dé an toan” 1on hon ma théi.

Trong khi d6, muc dich cia Soros la thu lgi tt mot thay
doi trong tam trang cia “Ngai Thi truong”. Chién luge mua
clia 6ng la kiém ching gid thuyét cia minh bang mot s6 von
nhé. Hanh déng tiép theo phu thudc vao viéc “Ngai Thi
trudng” xac nhéan la ong da tinh dung, hay ching minh rang
gia thuyét ay la thiéu cin ci. C6 thé éng sé¢ kiém nghiém mot
lan nita, néu nghi ring d6 chi 1a van dé vé thoi diém mua vao.

Chién lugc mua cia ca Buffett va Soros déu nhat quan véi
triét 1y dau tw cu thé cia minh, d6 la viéc sit dung von vay,
hay cén goi la don bdy tai chinh.

Dén bay tai chinh
Don bay tai chinh 12 mot yéu t6 c6 sic tac dong rat lon
déi vai thanh cong cia cé Soros ldn Buffett. Tuy nhién, loai
don bay tai chinh ma ho sit dung lai rat khac nhau.
Soros st dung don bdy nay theo hai cach: Ong vay tién
dé dau tu, va éng sé sit dung nhitng cong cu dau tw bang tién
vay nhu hop dong giao sau va hop dong dat mua trude. Day
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chinh la diéu ma hau nhu ai cing nghi dén khi ban néi vé
don bay tai chinh.

~ Nguai ta lién twdng téi nhung vu dau te bang vén vay véi
- ¢di tén George Soros. Nhung trén thyc t€, cach si dung von
vay clia ong kha bao thi, hiém khi vitot qua mot dé-la von vay
cho méi do-la vén ¢d phan. Néu ban ap dung chién luoe nay
cho viéc mua nha, ban seé ¢6 thé giam gia mua xudng 50%.

Con cach it dung don bdy tai chinh cda Buffett lai khong
lién quan gi toi bat et vy dau tie cu thé nao ma ong thyc hién.
Thinh thoang 6ng cing seé vay tién, nhung chi vay khi lai suat
that thap. Nhing lic nhw vdy, 6 lé ong khéng nhin thay mot
co hoi ddu ta nao duge xem la khd quan ca. Ong chi danh
dum thém moét it tién mit dé che thaoi diém xuat hién mon
hot. Nhung hinh thitc don by tai chinh sang tao nhat ciia 6ng
la “chiéc phao” bao hiém ma ong goi la “nhién liéu tén hta”.

Niam 1967, khi Warren Buffett gic vai tro lanh dao cia
Cong ty Berkshire Hathaway, doanh nghiép dau tién ma éng
mua la National Indemnity - mét cong ty bao hiém. Sau khi
General Re tiép quan ¢éng ty nay vao nam 1999, doanh thu
ngay cang ting t¥ mang kinh doanh bao hiém da chi phéi
bang can doi ké todn cia Berkshire Hathaway. Do chinh I3
ly do tai sao Buffett thich “chiéc phao” nay nhu vay.

Mot cong ty bdo hiém thu cac khoan phi bao hiém hom
nay la dé thue thi 16i hia bdi thuong vao ngay mai. Chi dén
khi tién duge thanh toan cho cac khoan bai thudng, thi hic
ay Buffett maoi dau tu. Cudi nim 2002, Berkshire Hathaway
da dy trit duge 41,2 ty dé-la. Do 1a khoan tién bdi thuong
cho khdch hang trong twong lai, hay con goi la “chiéc phao”
cuia Buffett.
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Nhé cach lam bao tha nay ma trong nhiéu nam, cic cong
ty bdo hiém cia Buffett da thu duwgc mot khoan phi béo hiém
I6n hon cé chi phi hoat dgng va béi thuéng cong lai. Gan nhu
Berkshire Hathaway da khéng mat gi khi mua “chiéc phao”
nay: thay vi thanh todn lai suat, trén thuc té Berkshire lai
dang dugc thanh todn d€ “vay tién” tit cac khach hang béo
hiém cda hg, va nhé dé ma Buffett ¢6 tién dé dan tu.

Cang nhu nhing khia canh khdc trong he thong cia cdc
nha dau tr bac thay nay, cich ho sit dung von vay, néu co,
luén pha hop véi phong cich dau tir cia ho. Buffett thich tim
kiém cdc mén hoi, con Soros muén that linh dong, c6 thé
ngay lap tuc tham gia hay thoat khéi cuée choi.

biéu quan trong khong phii la cich ho sit dung vén vay
nhu thé nao, hay tham chi ho ¢6 sit dung vén vay hay khong,
ma chinh la ho ¢6 nhitng quy tic cu thé khi thue hién diéu
do. D6 chinh 14 cdc quy tdc da dugc kiém nghiem va dem lai
hiéu qua tich cye. Diéu nay dp dung cho tat ca cic yéu (5 clia
mat hé théng ddu tw hoan chinh, ma trong dé mai yéu té lai
lién quan t6i tinh cdch va triét Iy cia nha ddu tu, nhu duoe
minh hoa bang biéu dé ¢ trang sau.

Viéc lam tao bao ctia Soros khién Ngan hang Anh sup d6
va vu dau tu vao Coca-Cola ciia Buffett da ching t6 mot diéu
1a cd hai déu tin rang s6 tién thich hgp cho mot vu dau tu
hi¢u qua la cang nhiéu cang t6t. C4 hai déu tin ring “da dang
hoa chi 1a tré thd méi bt bong”. Chung ta sé xem xét viéc
nay ¢ chuong sau.
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Hé théng dau tu hoan chinh

TINH CACH CUA BAN
Muc tiéu, kién thuc, kinh nghiém,
ky nang, nang luc va so thich J

13
TRIET LY DAU TU
Céc niém tin vé ban chat
thi trudng
PHAM VI NANG LUC TIEU CHUAN
Cac vu dau tu ma ban am hiéu »|  Nhing dac diém cuia mét vy
- lgi thé canh tranh cua ban dau tu sinh loi
CO CAU
PAU TU

CHIEN LUGC TiM KIEM
Cach tim ra nhdng vu dau tu phi
hop véi tiéu chudn cua ban

CHIEN LUCC PAU VAO

Thai diém mua Kidm
Gia phai tra soat

; Cach thuc mua
Phan tram danh muyc dau tu

CHIEN LUGC PAU RA
Thoi diém ban

CACH XU LY SAI LAM

KHONG CAN LAM KHI BAN
KHONG BIET PHAI LAM GI
Khi hé théng didn
iy mer,'lg dong




CHUONG 7

HIEU QUA CUA VIEC
DAU TU TAP TRUNG

“Soros dd day t6i rang viéc ban diing hay sai khéng quan
trong, ma quan trong la sé tién ban c6 duoc khi ban ding,
va s6 tién ban mdt di khi ban sai.”

- Stanley Druckenmiller

“Da dang hoa danh muc dau tu Id mét cdch phong vé cia
nhiing nguoi thiéu hiéu biét, con nhiing ngudi bidt minh
dang lam gi thuong khéng quan tdm dén didu do.”
~ Warren Buffett

THOI QUEN THANH CONG THU NAM:

Da dang héa chi la tré “tha moi bat béng”

NHA BAU TUBAC THAY  NHA DAU TU THUA LO

Tin rang da dang hda chi  Thiéu tu tin khi bo ra mot

la "tré tha méi bat béng”. sé tién ldn trong bat c
vy dau tu nao.
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Ngay sau khi tiép quan Quy Quantum ti Soros, Stanley
Druckenmiller da ban déng do-la My d€ mua déng
mdc Pitc. Vy giao dich nay dang té ra c6 lai thi Soros dot
nhién hoi: “So tién dau tw cda anh lon dén mic nao?”.

“1 ty dé-1a” - Druckenmiller trd 16i.

“Anh goi d6 Ja bd van dau tu a?” - Soros hdi, va cau héi d6

sau nay da tré thanh mét phan trong cdc giai thoai vé Wall

Street.

Y cla Soros la mudn nhic Druckenmiller phéi lap tic
tang gap doi sé tién dau tr cia minh 1én.

Druckenmiller ké: “Soros dd day tét rang khi ban tin chac
kha nang thanh céng cia mét thuong vu, thi ban phai tan
cong quyét liét. Diéu can thidt 1a ban phai can dam theo
dudi lgi nhuan bing vén vay lan”.

Cic nha tr van thuong tuan theo quan niém thong thuong
va khuyén rang:

1. Ban nén chia nhé tién cia minh thanh ¢6 phiéu, trai

phiéu va tién mat.

2. Danh muyc dan tr ¢é phiéu cia ban phdi bao gom
nhiéu loai, tét nhét la phan bé cho nhiéu nganh cong
nghiép va tham chi la ¢ nhiéu nudc khac nhau.

Tuy nhién, doéi lap hoan toan véi sy da dang hoa - tdp
trung vao mot 50 it vu dau t - lai la diéu din ca Buffett va
Soros dén thanh cong.

T¢ Fortune da titng binh luan rdng: “Mot trong nhing diéu
nguodi ta hay hinh dung vé dau twla da dang héa chinh 1a chia
khéa dé thu dugc lugng cda cdi kéch xu. Diéu nay khong
dving. Da dang hoa c6 thé gitip ban tranh thua 16, nhung
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khong ai ¢6 thé gia nhap “Cau lac bo ty phni” thong qua mot
chién luge da dang héa lén”.

bé tim hiéu nguyén nhan, ching ta hiy cing chuyén
quan niém thong thuong dé sang mot linh vige hoan toan
khac.

Cau chuyén gitta nha ¢6 vin dau tu
va Bill Gates

Hay tuéng twgng 161 khuyén d6 khéng phéi danh cho céc
nha dau tu, ma danh cho cic nha doanh nghiép - nhung nha
doanh nghiép nhu Bill Gates.

Trong trudng hgp nay, ¢4 vin dau tu sé tré thanh nha t
van doanh nghiép, va 6ng ta sé khuyén chang Gates tré tudi
mét s6 diéu nhu sau:

“Ong Gates, ong dang méc mot sai lim co ban 1a tdp trung
todn lye vao mang kinh doanh phin mém. Hay da dang hoa,
da dang hda, da dang héa ... D6 méi la bi quyét thanh cong,
Ngay bay gig, khi ong vita khai truong doanh nghiép cia
minh, ong da phai nghi dén viéc vach ra mot huéng phit
trién hop ly d€ bao ddm cho thanh cong sau cing va sy
thinh vugng ctia minh.

Véi cdc phan mém khai thic dia tir (Disk Operating
System), ong dang kinh doanh chi mét san phdm duy nhat.
biéu d6 ¢6 nghia Ia ong dit tét ¢ tring vao chung mot ré
— va nhu thé 1a rdt nguy hiém,

Thay vi chi ché tao phan mém, tai sao ong khéng sin xudt
mdy tinh luén? Nhung phai xem xét nghiém tic dé can bing
giita nganh cong nghiép ¢6 tinh rdi 1o cao ma dng dang dau
tw véi nhimg doanh nghiép khac 6n dinh hon. Vi dy, nhimg
nganh phuc vi dan sinh 1a nhing nganh rit én dinh...”
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Nhung ngudi dau tu trong nhiéu linh vize cing twong tu
nhu nhitng ngudi biét nhiéu nghé, nhung khong tinh thong
mot nghé nao ca. Thoi gian va sitc luc cia ban ¢6 han. Ban
cang phéan tdn sic lyc cho nhiéu hoat dong khac nhau, thi
ban cang cd it thai gian hon dé tap trung vao timg hoat dong
riéng biét.

Xin duoc trich dian 16i cda nha dau tu huyén thoai
Bernard Baruch {6ng d4 ban hét ¢6 phiéu cia minh truéc khi
thi truéng chimg khodn sup dé vao nam 1929):

“Phan phot quy tién cia mét ai do vae nhiéu loai chimg khodn
khde nhau la viéc tam thiéu khon ngoan nhdt, Théi gian va nang
lIyc cia nha diu tu cin phai dugc git & trang thai sao cho
luon bit kip nhitg yéu t6 ¢6 kha ning lam thay dGi gia tri
ciia mot thi trudmg ching khodn. Ngwdi ta chi co the biét tit
¢4 nhiing gi cin biét v& mat vai vin dé, chi khong thé biét
tat cd nhitng gi can biét vé vo s6 cdc van dé”.

Viéc da dang héa, hay tap trung vao mét danh muc dau
trr han ché, c6 lién quan trye tiép téi théi gian va cong sitc ma
nha ddu tu cin dung dén trong qua trinh lya chon. Danh muc
dau tr cang dai, nha dau tu cang cd it théi gian hon cho mai
quyét dinh ciia minh.

Da dang héa va noi lo so gdp phdi rii ro

Quan niém truyén thong giong nhw mgt 161 cau nguyén,
né ct lip di lap lai thuong xuyén dén ndi moi nguoi dan dan
tin d6 1a su that. Nhung khi yéu cau ho giai thich “sy that” do
- nén da dang hda danh muc dau tv — ban sé kham phd ra ban
chdt sau thim cia truéng phai quéan ly tién bac nay la noi lo
s¢ gdp phdi rdi ro.
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E ngai gip phai nhung nii ro 1a mot néi lo sg chinh dang.
Va néu viéc do xay ra thi ban da vi pham quy tic dau tu thit
nhat. Tuy nhién, cdc nha ddu tw bac thiy khong hé sg nii ro,
d6 1a bdi vi ho biét phong tranh nii ro mot cach chu dong va
quyét liet. Néi lo sg chi xuat phat t sie thigu tin twdng vao két
qud, va cac nha dau tw bac thay chi dau tir khi ho ¢6 nhing
ly do dd manh mé va thuyét phuc dé tin chic ring minh sé
dat dugc nhing két qua mong mudn.

Ngugc lai, nhitng ngusi lam theo 16i khuyén da dang hoa
thudng khong hiéu dugc ban chat cia rii ro, va ho khéng tin
la c6 thé vita thu lgi nhuan, vira tranh duge nii ro.

Thi trudng da chiing minh mot thye t€ 1a, trong khi da
dang hoa dugc xem la mét bién phdp an toan nhim giam
thiéu nii ro, thi né lai dem dén mot tic dong bat li 1a lam
gidm loi nhuan thu vé!

Viéc da dang héa c6 thé han ché€ lgi nhuin

Ban tht so sanh hai danh muc diu ti sau. Danh muc thit
nhat dugc da dang hoa vdi 100 loai ¢ phigu khac nhau, con
danh muc thit hai chi tap trung vao 5 loai ¢6 phiéu.

Néu mét trong nhimg c6 phiéu trong danh muc da dang
hoa tang gid gap doi, thi gia tri cda toan by danh muyc chi ting
thém 1%. Cung la c6 phiéu do, nhung trong danh muc dau
trr tap trung, viéc tang gid sé dua téng loi nhudn ctia nha dau
t lén dén 20%.

Déi véi nha dau tu va thich sy da dang héa, néu muén dat
két qua twong tiy, thi 20 ¢6 phifu trong danh muc diu tu cia
ong phai cing ting gid gap doi, hodc mot trong s6 chiing phai
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ting lén 2.000%. Theo ban thi truéng hop nao la dé dang
hon: xdc dinh 1 ¢6 phiéu c6 thé ting gid gip do6i? hay xac
dinh 20 co phiéu c6 thé ting gip dei?

Tat nhién, chiing ta cliing nén xem xét mit trdi cda van dé.
Néu mét trong nhitng ¢d phiéu cia nha ddu tv da dang héa
ha gid xuéng con mét nita, thi téng gia tri cia ong chi giam
¢6 0,5%. Con khi diéu do xay ra trong danh muc diu tu thit
hai, nha dau tu tap trung sé cning kién tai sdn ciia minh giam
xusng10%.

Nhung khi d6 ban ciing thit suy nghi xem viéc nao sé dé
dang hon: xdc dinh 100 ¢8 phiéu khéng cd khd ndng mat gid?
hay xdc dinh 5 ¢6 phiéu khdng cd khd ndng mat gia?

O day chiing ta thay diém khac biét chi yéu gitta nha dau
tu thua 16 va nha diu tw thanh c6ng 1a: do danh muc cia nha
dau tw thanh céng mang tinh tap trung, nén ong co thé tap
trung vao viéc xdc dinh dau ia nhing vy dau tw ¢6 kha nang
sinh 101 cao.

Tuy nhién, tap trung chi la hé qua, chi khong phai nguyen
nhan. Mot nha dau tu giau kinh nghiém khong nha thiét phai
khéi sy bang mét vai vy dau tu, ma chinh cach thiic ong lua
chon céc vu dau tir ciia minh sé lam ndy sinh tinh tap trung.

Cac nha dau tw d6 luon danh thdi gian va céng sitc dé tim
kiém nhting thuong vy ¢6 xdc suit thanh cong cao, déng thai
dap 1ing tiéu chuin cia minh. D6 1a nhimg vu ddu tu ma ho
biét chac ring nguy co thua 16 la rit thap. Khong c6 néi lo s¢
rii ro nao ¢6 thé ngin cin budc tién ctia ho. Mot khi Buffett
va Soros da mua, he sé mua véi s6 luong rat lon.
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“Can phdi biét tin cong quyét liét”

Ré rang la danh muc dau tr cia Buffett va Soros khong
tuan theo mot quy tic nhat dinh nao vé khodn vén sé bé ra,
theo kiéu can c6 mét ty 1é phan trim ngang nhau cho méi vu
dau ti. Cdc danh muc ddu t cia ho cing khong hé 16 chiit
manh méi nao vé cich thitc ma né duoc lap ra.

Do la vi cdc nha dau tr déu mua nhing vu dau tw ngay khi
ho vita khdm pha ra tiém nang cia né. Vi thé, danh muc dau
tr trong twwong lai cda ho thé hién nhing gi ho lam hém nay.

Quy tdc duy nhat ma hai nha dau tw nay tuan theo la mot
quy tic ma ban sé khong bao gio nghe dugc tix bat ky nguai
mobi gidi chiing khoan nao. B6 la: luén mong muén thu duge
lgi nhuan.

Mong mudn nay la mot thit can duge ddnh gia hay wéc
tinh. Vi du, Buffett dang xem xét hai céng ty lan lugt ¢o
doanh thu trén vén (return on capital) 1la 15% va 25%. Ca
phiéu cia hai cong ty dang & mitc gia ma ong sén sang mua.
Ré rang la 6ng sé thich ddu t nhiéu tién hon dé mua céng
ty thit hai.

Vi lugng tién mit ma nhing hoat dong bao hiém va ddu
tr cia Berkshire Hathaway mang lai mé6i nam, thi van dé
chinh cda Buffett gic day la tim ki€ém nhitng thuong vu ¢6 xdc
suat thanh cong cao d€ dau tu. Theo cach suy luan do, co 1&
ong sé mua ca hai.

Nhung néu lam theo phuong phéap cia Buffett, va trong
khd ning han ché hon vé ngudn von nhu da s¢ chiing ta, thi
chiing ta sé chi mua ¢6 phiéu ciia cong ty thit hai. Chiing ta
sé hoan toan bé qua cong ty thit nhat. Va néu d4 sé hitu ¢d
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phiéu cia cong ty thit nhat, chiing ta sé bén di dé tap trung
vén vio ¢6 phiéu cia cong ty thit hai, béi chiing co kha nang
mang lai loi nhuan cao hon.

Vi ly do d6 ma cdc nha dau tu day dan kinh nghiém
thuéng khong bat dau béng viéc vach ra mot danh muc dau
tu tap trung. Hay néi ding hon, tip trung dau tu la két qua
clia nhing cich thic ma ho tiép cin cic vy déu . Khi
Buffett va Soros chic chin ring ho sip c6 loi nhuan, thi han
ché duy nhat chi la viéc ho dang c6 bao nhiéu tién dé mua.
Ho hoan toan khong mang dén viéc danh muc didu tr cia
minh sé “trong nhu thé nao”. Tdt ca nhing gi ho muon la tha
loi nhuan.

Vu dau tu tao nén sy khdc biét

Mot ngay no, hic dang dung bwa trua, nhimg nguoi ban
cua toi (da s6 la cac nha méi gidi ching khoan chau A) béng
nhéc lai mén tién 1ai ma ho kiém dugc mét cach kha dé dang
khi thi truomg ching khoén chau A sup d6 nam 1997. Ho noéi
vé nhiing ¢6 phiéu thugng hang (blue chip stocks) ma ho da
mua dugc véi gid chi bing mét phan tw, tham chi mét phan
mudi, so vdi mic gid hién tai cia ching.

Nhung ho di bé bao nhiéu phin trim tai sin cia minh
dé thu vé nhing khoan lgi nhuan béo bé nay? Do ho dang
quan tam dén mmic gia, chu khéng phai lgi nhuan sé thu
duge, nén t6i khong c6 dd can dam dé héi ho diéu do. Téi
chic ring cau tra 10i cda ho sé bién mgt bita an trua vui veé
thanh mét sy héi tiéc vé nhing khodn 1¢i nhuin ién hon ma
ho di bé 14.
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Con Buffett thi sao? Vao nhing théi diém nhw vay, éng
sé dau tu t6i da trong kha ning 6 thé. Ong van hay phan nan
rang ong chua bao gio cdm thdy minh c¢6 dd tién dé mua tat
ca nhing mon hoi ma éng bat gap. Chac chin ong sé mua
vao that nhiéu, khi phat hién ra mot ¢6 phiéu ma minh that
sit thich, nhu ong da lam vdi ¢6 phiéu cia Coca-Cola.

Soros cing vay. Nam 1985, nghe tin Jaguar sap cho ra
mat thi trudng mau xe mdi va chiée xe nay ¢6 kha nang sé
trd thanh loai xe ban chay nhdt ¢ My, Quy Quantum da bo
ra 20 triéu do-la, tic 1a gan 5% gid tri tai sdn cia quy, d¢ mua
0 phan ciia hang xe nay. Déi véi hau hét cac quy thi day la
mot so tién dan tir khéng 16.

Allan Raphael, ngwoi da dé xuat vu dau tw nay, ndi voi
Soros rang moi viéc sé dién ra ding nhu 6ng ta da nghi, va
rang ong rat hai long vai viéc lam dé6. Nhung ong ta chot cam
thdy run s¢ khi phéan 1tng cia Soros 1a quay sang bao cdc nha
giao dich cda minh: “Hay mua thém 250.000 ¢6 phiéu nita
cﬁa‘]agua:r”.'

Nén nhd ring “Néu c6 phiéu ting gid, hdy mua nhiéu hon”.
Ban khong nén quan tdm dén viéc s6 von bo ra sé chiém bao
nhiéu trong danh muc dau tr cia minh. Néu ban dau tw
dung, s6 tién do sé c6 vi tri ca né”.

Theo Soros, thanh céng trong hoat dong dau tw chi c6
duge khi nha dau tu biét “bao toan von”. Con Buffett muon
rang nhitng vu dau tw phai “di Ién dé co thé tao nén sy thay
d6i quan trong cho gia tri cia Berkshire”. Khi co hai dén, ca
hai nhan vat nay sé mua sé lugng du Idn dé tao ra sy khdc bigt
thdt su cho tai sdn cia ho.
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TIET KIEM PUQGC MOT XU
NGHIA LA LAM RA PUQC
MOT PO-LA

“Lyc manh nhdt trong vil try la gi?.. Ldi kép.”
— Albert Einstein
“Toi khong biét bdy ki quan cda thé gidi la gi, nhung toi
biét ky quan thi tdm, d6 la 147 kép.”
— Baron Rothschild

THO! QUEN THANH CONG THU SAU:

Chu trong dén lgi nhuan sau thué

NHA BAU TUBAC THAY  NHA BAU TU THUA LO

Ghét nop thué (cung nhu  Bd qua, hay phdt la ganh
cac chi phi giac dich nang ma cac khoan thué
khac), va sap x€p céng va chi phi giao dich ap dat
viéc sao cho c6 thé giam  cho viec d4u tu dai han.
thiéu mét cach hgp phap

nhang con s3 ghi trong

hoa don thué.
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Tfr khi Warren Buffett nim quyén kiém soat Berkshire
Hathaway, cong ty chi thanh todan cé tic trong maot
nam. Berkshire khéng hé tra lai ¢6 tic, va Buffett ciing khong
thich lam viéc dé chiit nao. Tai sao vay? Nguyén nhan nidm
& cac khodn thué.

Khi thanh todn ¢6 tic, khoan thu nhép sé bi danh thué hai
lan. Lan thit nhat, cong ty nop thué thu nhap; sau d6, cic c6
dong lai phai nép thué trén tién lai c6 titc ciia minh. Néu mot
cong ty khong phai tra ¢ tic, thi ho chi bi danh thué mét lan
duy nhat; va sau dé cong ty 6 thé nhan cac khoan lai ¢6
phén con lai vdi chi s6 ROE. Néu d6 1a mét cong ty theo
phong cich cia Buffett, cong ty d6 ¢6 thé nhan s6 lgi nhuan
sau thué véi ty 1& 15%/nam, hay 1én hon mxa.

Dé cac ¢6 dong nhan duogc cing mot khodn 1ai trén 44 hay
45 cent ma ong da trich ra tir ngan phiéu c6 titc, 6ng phdi tim
ra mot cong ty ¢6 chi s6 ROE 1a 20%. Buffett khéng thich tra
c6 titc, mGt phan la vi ong khong muén loi nhuéan cia ¢ dong
minh (dic biét 1a chinh ong) bi cdt gidgm do phai dong thué hai
1an. Ong ciing khong muén nhan ¢4 tic, béi vi ong biét ring
minh sé con kiém dugc nhiéu loi nhuan hon nita, néu gop s6
¢6 tirc d6 vao nhiing doanh nghiép ma éng da mua.

Nha dau tu theo kiéu “Rip Van Winkle”"

Buffett cting khong thich trd cac loai thu€ danh vao lgi
nhuan sau khi ban cdc khoan dau tv. Ly do khién éng ndm

(1} Rip Van Winkle 1 nhan vat chinh trong truyén ngin ciing tén cla tic gia Washington
Irving xuat bin nam 1819, Sau dé, tit "Rip Van Winkle" dwgc ding dé 4m cii mot ngwdi
hoie ngi qua lau, hoac ngwai khong co chiit khdi niém nao vé cdc sy viéc xay ta quanh

minh.
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gitt co phan “vinh vién” la: cdc loai thué danh vao lgi nhuan
tr viéc ban cdac khodn dau tw thuong duge tri hoan vo thoi
han. Ong muén giam thué dé ting ti da ty 1& gid tri déng
tiéen hang nam ciia minh. Trong mot bic the gii cé déng
nam 1989, 6ng da gii thich ly do khién ang thich dau tu theo
kiéu “Rip Van Winkle”:

“Hay tuémg tugng rang Berkshire chi ¢6 1 do-la. Néu chiing

toi niém yét 1 do-la nay trén thi truong chung khoan, thi gia

Iri cia né sé ting gip do6i vao cudi nam va sau do duge dem

ban. Ban hay tudng tugng xa hon mot chit mira. Gia sit

~ chiing t6i stt dung nhimg thd tuc sau thué dé lip lai quy

trinh nay hang ndm trong vong 19 ndm lién, moi lan thu

duge mat khoan lgi nhuan gap dot. San 20 nam, khoan thué

danh vao lgi nhuan thu duge ti viéc ban cic khoin dau tu

ma chiing t6i phii tra cho chinh phi sau méi vy mua bén la

34%, nghia la khoang 13.000 dé-la va chiing toi chi con lai

25.250 dé-la. Khong té 1dm. Tuy nhién, néu chung téi chi

thire hién mot vy dau tir lon, ma ban than vy dau tr nay sé

ting lén 20 lan trong suét thoi gian 20 nam, thi lgi nhuan thu

dugc cia chuing téi sé ting lén 1.048.576 dé-la. Sau do, khi

phdi trd 34% thué, twong duong 356,500 do-la, chiing t6i con

lai 692.000 dé-la.

Ly do duy nhat giai thich su chénh léch ding ngac nhién nay

13 vige xic dinh théi gian nép thué, O day ¢6 mét diéu thy vi

Ia chinh phi sé thu duge tir tinh huéng thit hai mot ty 1¢ 27:1,

tite 1a 356.500 do-la so véi 13.000 do-la, di phii thita nhéan

rang chinh phi phai chd doi dé nhan dwge s6 tién thué de.”

Khong giong vei nhing nha dau tu thanh céng, nha diu

tw binh thwéng huon chi trong vao khoan lgi nhuan ma ho hy
vong sé thu dugc trong vu dau tu tiép theo. Con Buffett lai
muon “nhin thay tién sinh $6i ndy nd” sau mot théi gian nhat
dinh nao do.

®
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Cit giam thu€ cung vdi gidm thiéu nhing chi phi giao
dich khac sé giip lrgng tién thu vé ting nhanh dang ké. Nhe
su ky diéu ciia lai kép, mot khodn chi phi nho tiét kiém duge
ngay hom nay c6 thé tao ra mot hiéu w@ng rat Ion lén gia tri
thye cia ban vé lau dai. Va Buffett da nhan hiéu qué ay lén
bing cach chuyén cic khoan tiét kiém nay vao hé théng dau
tw cia minh nham gia tang ty 1é lai kép.

George Soros cing cé cach tu duy tuong tr. Ong viét:
“Téi luon quan tam dén hiéu suit hoat dong cia Quy
Quantum vé Idu dai. Néu mdi nam ban lam ra 30% dén 40%
loi nhuan, va cu tiép tuc nhu thé trong sudt hai muoi lam
nim, ban sé ¢6 dugc mét khoan tién 16n, ngay ca khi ban bat
dau vl s6 von rat nhd”.

Nhung phuwong phap vé hiéu hoa sir can trd cia thué ma
Soros ap dung don gidn hon nhiéu so voi phuong phap cia
Buffett: éng chi chuyén hoat dong ciia Quy Quantum sang mét
qudc gia ¢6 mitc thué thu nhap thap, cu thé la quin dio
Antilles thuaéc Ha Lan. Thé 1a quy nay da cé thé tang khoan loi
nhudn mién thué ciia minh. Néu phai déng cic loai thué cia
My, ty 1¢ lgi nhuan kép hang ném cta Quy Quantum giam t
28,6% xuéng dudi 20%. Liic dé, thay vi ding thnt 38 trong bang
xép hang nhimg nguoi giau nhat thé gici nam 2003 cia Forbes
Vot sO tai san 7 ty do-la, Soros sé khong 6 tén trong danh sich
dy, boi ong sé “chi” c6 khoang 500 triéu dé-la.

Phai biét cit giam chi phi méi gigi
Thué khéng phai la khoan chi phi duy nhat khién cho loi

nhuan cia ban bi syt gid:n. Hay xem cach mét nha giac dich
mua ban hang héa kinh doanh theo phuong phap dau tu cia
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mot chuyén vién thong ké bao hiém. Gid sit ring trung binh
ctt bay vu dau tu thi anh ta sé thing mét vu (day khong phai
la mét tinh huong bat thudng).

Nhung dé bai todn nay tré nén don gian hon, ching ta sé
gia dinh mét quy tic may moc ¢6 tinh phi thyc t€ ring: méi
thuong vu thinh céng sé mang vé cho anh ta mot ty lé loi
nhuan la 65%; va trong méi vu thua 16 anh ta sé mat 5%. Lai
gid sit thém rang cit hai thing anh ta c6 thé thyc hién bdy
thuong vu (tong cong l1a 42 vu méi nam), va bd vén theo mot
ty 1é bang nhau vao tit ca cac vu diu tu.

Néu nha giao dich mua bdn hang héa d6 bat dau vdéi so
von 7.000 do-la va dau tr 1.000 d6-la vao méi vu, thi sau hai
thang anh ta sé kiém duge 650 do-la lgi nhuan cho méi vy,
va 16 50 do-la cho méi vu trong siu thuong vy kia. Téng
cdng, anh ta thu duge 350 do-la, twong duong 5%. Cudi nam,
anh ta thu dugc 9.380 dé-la, titc 1¢i nhudn trong niam la 34%.
Vay anh ta nén lam thé nao dé gia ting loi nhuén thu vé?

Da so cac nha dau tu sé tim cach ting ty 1¢ loi nhuan trong
cic thuong vu thanh cong, hodc ting s6 lugng thuong vu
thanh cong ma ho ¢6 thé thuc hién duge. Nhumg dé lam dugc
diéu d6, ho can phai xem xét lai hé théng diu tw cda minh.

Trong tinh huéng d6, cdc nha dau tu giau kinh nghiém
luén tap trung vao viéc cdt giam chi phi trudce tién. Vige cit
giam 5% chi phi méi gidi hay cdc chi phi giao dich khac sé
gitip giam mai khodan 16 tir 50 do-la xudng con 47,5 do-la. Khi
dé, lgi nhuan hang nam cia anh ta da ting lén 35,9%.

D6 1a mot ty 1€ gia tang tuyét voi. Nhung phai mat muoi
nam nua thi khoan tiét kiém 5% trén méi giao dich nay méi

®
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dem loai khodn lgi nhuan ding ké so véi toan bo sé tién ma
anh ta da dau tw.

Néu khong thue hién viéc cdt gidm chi phi, sau mudi nam,
7.000 do6-la ban ddu cda anh ta hin sé ting lén dén 130.700
do-la nhé vao ty 1é it kép hang nam la 34%.

Tuy nhién, néu thirc hién viéc gtdam ty lé thua 16 trong méi
thuong vu thong qua viéc it gidm chi phi, sau mudi nam anh
ta s¢ c6 duge 150.800 do-la (nho vao ty 1é 1ai kép hang nidm
la 35,9%). Riéng khodn tiét kiem da bé sung théem 20.100 do-
la vao tong gid tri s6 tién cia anh ta. S6 tién nay 16n gip ba

Jan mitc ban dau.

Day chinh la ly do vi sao bat ky mét nha dau tu bac thay
nao cling hiéu rang méi déng xu tiét kiem dugc co thé bién
thanh mot dong do-la nha sitc manh aia lai kép.
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- TRUNG THANH
VOI LINH VUC MA BAN
AM HIEU NHAT

“Thi truong ludn ghip dé cho nhiing ai biét vugt lén
chinh minh. Song thi trudng sé khong dung thu
cho nhiing ai khdng y thifc dugc viéc minh dang lam.”
— Warren Buffett

“Tt nhdt la dimg lam, cho dén khi nao
ban biét minh dang lam gi.”
— Jimmy Rogers
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THO!I QUEN THANH CONG THU BAY:

Chi dau tu vao linh vuc ma ban am hiéuy

NHA DAU TU BAC THAY NHA BAU TU THUA LO

Chi dau tu vao nhung linh Khéng nhan ra rang su

vuc ma ho am hiéu. théng hiéu nhimg viéc ma
minh dang lam va sé lam [a
diéu kién tién quyét dé
thanh cong.
Hiém khi thay rang nhing
cd héi ¢6 kha nang thu vé
igi nhuan dang t6n tai
ngay trong pham vi hiéu
biét ca minh,

Té-i gap Larry trong mot bita an t6i. Cong viéc cla 6ng la
diéu hanh mét quy ddu tw mao hiém chi ¢6 mot thanh
vién. Tham chi, ong khéng c6 ca thu ky. Nim 20 tudi, Larry
dén New York va tim dugc mét cong viéc & Wall Street. Tw
mot thanh nién nghéo khong mét xu dinh hii, chi hai nam
sau, ong da kiém dugc 50.000 do-la loi nhuan tir hoat dong
dau tu. Vai nam sau, dng tit bé cong viéc hang ngay clia minh
va bat dau tap trung toan bo thai gian vio hoat dong dau tur.
Gig day, khi da tra thanh trieu phu, ong chi chuyén dau tr
vao cdc cong ty cong nghé sinh hoc non tré va day tiém ning.

Bi quyét thanh cong cia Larry 1a do éng da tim dugce lanh
dia cia riéng minh trén thi truéng rong lon. C)ng bi nganh
cong nghé sinh hoc mé hoic, c6 1é do trong éng da sén ¢
mat déng luc noi tim manh mé: mudn duwge truong the. Ong
la dgc gid trung thanh cia tap chi Nature va nhiéu tap chi
khoa hoc khac. Cac nghién ciu ciia 6ng khéi nguén ti khoa

61
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hoc, chit khong phai tix viéc tim hiéu vé cdc cong ty. Ong
song va thd cung cong nghé sinh hoc.

The la, suét bia toi, khi duge hoi mét cau lién quan dén
dan tu, 6ng da ké cho ching téi nghe nguyén do tai sao
nhing khoan lgi nhuan lén nhat ma oéng ki€ém duge déu
thuge ve cac vu dau tu vao linh vic cong nghé sinh hoc. _

Nghe xong cau chuyén, c& Mary ngdi canh lién néi vdi toi
ring: “T6i dang suy nghi xem minh nén lam gi trén thi
truomg ching khodn. C6 1é t6i nén chuyén sang xem xét linh
vire cong nghé sinh hoc”. '

Réi ¢o ke ring cach day vai nam, c6 da mua hai bat dong
san ma dén nay gia da ting gap doi. Tat ca ban bé va nhimg
ngudi ma co quen biét trong linh vire bat dong sén hic dé déu
khuyén c6 khong nén mua, béi don vi quan 1y téa nha nay
dang dinh liu dén nhing vu kién tung, tranh chap néi bo,
khong con chiit tién nao ca... Tom lai 1a ho phan déi kich liét.
Ho con dan chitng nhing mute gid rat thap dang dugc rao ban.
R& rang la mite gid d6 chi ¢6 thé xudng thdp hon ma théi.

Mary 14 nguéi da ¢ nhidu nam kinh nghiém trong linh
vire bat dong san, nén suy nghi cia c¢6 hoan toan khéc. Theo
¢, dau tir vao céac bat dong san nay sé rit hai. Co biét rang
nhiing rac réi hién tai cia don vi chi quan khién cho gia cia
nhitng cin ho nay bi ha xudng, nhung rdi tinh huéng do sé
duge gidi quyét va gid sé 1én trd lai. It nhét thi gid cia chung
cing ting lén bang mc gid trén thi truong.

Lic do, téi chi hoi c6 ay nhw thé nay: “Vay tai sao co
muon tim hiéu vé céng nghé sinh hoc? C6 di biét cich dé
déu tu va kiém tién roi. Tai sao khong lam nhimg gi ma co
da biét?”.
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Tu twong “ding nuii nay tréng nui no”

Mary im ling mot thoang, rdéi khuoén mat va cd thai do
cia cb cung thay doi, giong nhu vira c6 mat tia sing 16e 1én
trong tam tri c6. D&i véi Mary, dén bay gio c6 mdi nhan ra
diéu ma trudc day co khong hiéu.

Mary la mét hinh dnh trdi ngugc hoan toan véi Warren
Buffett, nguoi d4 ting néi: “Tai sao toi nén mua bat déng sén
khi thi treong chitng khodn qud thuan lgi nhw vay?”. Déi vai
Mary thi cau néi do sé duogc thay lai la: “Tai sao t6i nén mua
chitng khodn khi thi trudng bat déng sdn qua thuédn lgi nhu
vay?”.

Mary vén biét raing d4u tw rat phu hop véi minh. Cé chi
khéng y thic duge diéu do. Choang ngop trude thanh cong
cia nhing ngudi nhu Larry, ¢6 khéng biét quy trong kién
thic va sy tinh théng cia minh trong linh vyc bat dong san.
Duéi dnh hudng cia quan niém kha phé bién 12 ¢6 & vusn
nha hang x6m bao gig cing xanh hon cd trong vuén nha
minh, phan wng dau tién cia c6 1a di tim bi quyét thanh cong
¢ moi noi, ngoai trit noi ma cd chac chan c6 thé tim thay né:
trong san nha minh.

Can biét chon linh vuc diu tu phu hgp

Bat ky mét ngudi nao ciing sé chi thanh céng trong linh
vire phi hgp véi minh. D6 1a 1y do vi sao ching ta nhan thay
rang cic nha dau tr thanh c¢éng déu chiém linh mét linh vyc
nhit dinh trong thi truong, chang han nhw: Benjamin
Graham, Warren Buffett, George Soros, Peter Lynch, John
Templeton, Jimmy Rogers, Jesse Livermore.

(16308
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C6 thé ban sé cam thay hoi la khi t6i néi rang nhitng “tay
cir khoi” trong linh vire dau te nhi Warren Buffett va George
Soros chi mdi chiém mot linh vyc nhd bé. Va ngay ca
Berkshire Hathaway cua Buffett, véi 71,9 ty dé-la cing méi
chi 13 mét con ca vita & trong “chiéc ho” tri gia 23,1 ngan ty
do-la cia tat cd cdc cong ty trén thé gidi duge niém yét trén
thi truémg chimg khoan.

“T6i mudn nhin d6i sd tién ciia minh”

C6 rat it nha dau tue chap nhan thue € ring can phai ap
dung mot quy tic chung vé mdi lién quan gita thanh cong va
sit chuyén mon hoa trong dau tw. Vi duy, cach ddy nhiéu nim,
tai mat hoi thao chuyén dé vé dau tir cia minh, téi da héi mot
nguéi tham du ly do khién anh ta ¢6 mt tai day.

Anh ta dap: “Téi muén tim mot cach nao do giip toi
nhan d6i so tién clda minh trong nam t6i”.

Rat nhiéu nha dau tu luén cho réng viéc kiém tién trén thi
truomg chiing khoan that don gidn. Ho chi can déu dén theo
déi tin tite thi truéng, phan tich cdc ban tin dau tr va quan sit
hoat dong cda cdc quy twong hé 1a duge.

Khi mua ¢6 phiéu lan dau tién, suy nghi cia toi cing
twong ty nhi vay. Niam dy toi méi 19 téi. Toi nho rat ré la
minh d4 dong y mua ngay loai ¢é phiéu ma mét ngudi moi
giGi toi tinh c@ gip tai bita tiéc ngay hom trde chao ban. Liic
d6 toi da mua véi gid chi vai xu trong théi ky dinh cao cia
¢d phiéu do.

Cho dén hom nay toi van khong hé ban khodn vé viéc
ngudi moi giéi d6 ¢6 tin nhang diéu 6ng ta néi hay khong,
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hay chi don gidn la ong ta ¢6 ban ha gid ¢4 phi€u cia minh.
D sao thi diéu do cing khong quan trong. Diéu quan trong
la tai cac van phong moi gidi chiing khodn trén khip thé gidi,
nhing hanh dong twong t nhw vay van dién ra hang ngay.

Ngay trong néi dung cia sai lam dau tu thd nhat da co noi
“Duy dodn chinh la chia khéa dan dén thanh cong trong linh
vuc dau tu”. That vay, méi khi lat bdo dén trang néi vé thi
triedng chitng khodn, hay lic chuyén kénh truyén hinh sang
chuong trinh tai chinh, ngay lip tic ban sé nhan thiy rang
chi dé chung nhdét la: thi truéng sé dién bién nhu thé nao?
Tat cad moi ngudi déu tip trung vao viéc du dodn ma théi.

Ké ti€p, moi ngudi tim cach hé théng hoa niém tin nay
thong qua viéc tim kiém céc loai bi€u d6, nhing chi s6 nhw sy
dn dinh twong d6i, cdc két qua va xung Iugng hién tai ... nham
gitip ho dy dodn diing xu hudng phat trién cuia thi trudng.
Nhitng ly thuyét vé chu trinh phan tich ky thuat ma cic nha
dau tu thudong sit dung dé du dodn thi truong cia cic tac gia
Elliott va Kondratieff déu duge xay dung dira trén quan niém
rang thi trudng sé ¢ hic binh én, va mdt khi nha dau tu phat
hién ra nhimg trang théi binh 6n nay, thi anh ta sé dé dang thu
duoc loi nhuan. Nhing ly thuyét ¢6 tinh chu trinh nay déu c6
chung mot dic diém la tdm nhin bi che khudt va nha dau tw
chi nhan thic duge diéu nay khi moi viéc da roi.

Pham vi cia nang luc

Khéng phai vo tinh ma moi nha dau tir thanh céng déu
thu hep pham vi quan tam ciia minh va chi tap trung dau tu
vau nhung linh vye ma minh ¢6 khd nang thanh céng cao.
Quan diém do xuat phat tit viéc xdc dinh loai hinh dau tw ma
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nha giao dich ching khodn am hiéu nhét. Khi do, ho sé gianh
duge mét loi thé canh tranh dang ké. Loi thé nay sé ghip ho
hanh dong tot hon “Ngai Thi truong”.

Xac dinh loi thé canh tranh 1a viéc ddnh gid xem liéu mot
vu dau tu c6 dem lai mutc loi nhuan kha quan hay khong. Khi
mot nha dau tu day dan kinh nghiém xem xét bat cit hinh
thue déu tr nao khdc (ngoai pham vi am hiéu clia minh), thi
“cong cu danh gid” cda ho khong cdn hiéu qué nmiva. Trong
trudng hop do, kha ning cda he chi twong durong ning luc
cda cdc nha dau o binh thuong.

Theo 161 Warren Buffett thi: “Diéu quan trong nhat vé
pham vi ning luc ciia ban khong phai 1a linh vize ay rong nhu
thé nado, ma Ia ban nhan dinh chu vi cia né chinh xac dén
muic nao”. Trén thye té, khi quan sat thé gici dan tu thong
qua ling kinh cic tiéu chudn dau tur cda minh, éng chi nhin
thay nhing vu dau tuw ma ong c6 thé hiéu cin ké va cam thay
tw tin nhat.

“Am tuong” khac véi “Kién thuc”

Ban ¢4 thé nhét kién thuc vao mét cdi chai {(hay trai ra mat cuén
sach) réi bay ban nhu bat ky loai hang hdéa nac. Nhung vdi sy am tudng,
ban khong thé [am nhu vay dugc.

Am tudng |a su két hop gida kién thuc vdi kinh nghiém - kinh nghiém
cua riéng ban. D6 13 kinh nghiém dugc tich 1dy théng qua nhidng trai
nghiém thue sy, chid khong phai théng qua viéc nghe lai nhing gi ngudi
khac da lam, du diéu nay cé thé md réng kign thic cda ban.

Kién thuc thudng <6 nghia la mét tap hgp cac su kién, 13 “pham vi
théng tin cia mat ngudi”, hay “toan bo ndl dung ma mot ngudi biét”,
Nhung "am tuong” ngu y mot su tinh théng, 1a kha nang su dung
thdng tin da «d dé dat duoc két qua mong mudn,
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PHAI BIET DUT KHOAT

“Néu khong hiéu thi tot nhdt la ban khéng nén lam.”
— Warren Buffett

“Chiing t6( khong ngai noi rang
chiing toi khong thong hiéu linh vuc do.”
— Larry Hite

THO!I QUEN THANH CONG THU TAM:

Manh dan bé qua nhimg vu dau tu
khong dap ing tiéu chuan cla ban

NHA AU TU BAC THAY

Tu chéi mét cach dat
khoat nhung vu dau tu
khong dap Ung tiéu
chuan cua minh,

NHA DAU TU THUA LO
Khéng dat ra bat ky tiéu
chuan dau tu nao hay chi
biét tiép nhan tiéu chuan
cua ngudi khac.

Vi tinh tham lam ma
khéng tu chéi nhing vu
dau tu khong dat tiéu
chuan da datra.
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Cc’) lan téi hdi anh ban Andrew: “Tai san cda cau sé thay
d6i nhu thé nao, néu cu khong thye hién bét o vu dau
tw nao, va néu thay vi dau tie, cau lai gii tat cd vao ngan hang
va hang ngay ngdi cha lai sudt ting lén?”.

“Q), sé giam di khd nhiéu ddy chi”, - anh ta dap. Cau tra
16i nay khién t6i cam thay hoi hing ting, vi t6i chot nhé ra
cau chuyén khong vui cia Andrew. Khodng ba hay bon nam
trude, sau moéi lan thye hién giao dich trén thi truéng ching
khoan, Andrew thuéng bi thua 16 kha nhiéu tién.

S6 von cia Andrew hién nay ¢é dugce tir hai nguén: tit lgi
nhudn cia nhing doanh nghiép ma anh da thanh lap va w
bat dgng san. Vi thé, toi lai héi Andrew cdu niva: “Tai sén cia
cau sé thay doi nhu thé nao, néu cau chi dau tir vao doanh
nghiép hodc bat dong san?”.

Khong chan chi, anh ta dap: “Sé ting lén nhiéu ddy”.

Quy tdc lam viéc trong linh virc bat dong san ciia Andrew
la: hodc lai 1% méi thing, hoac sé khong dau tu nia. Tuy
nhién, Andrew ciing mdc phai mot sai lam kha phd bién, do
la cho rang mét khi ¢6 thé thanh cong trong linh vyc bat
ddng sén, thi anh ta cing c6 thé thanh céng trong moi linh
virc dau tur khac.

Mac du da xac dinh r6 rang cac tiéu chudn cla riéng minh
cho nhing vu dau tu lién quan dén bat dong san, song
Andrew van khong nhan ra ring chia khéa dan dén thanh
cong trong dau tw 1a phdi 6 tidu chudn.

Khi tham gia cac linh vic dau twe khac, Andrew aif tiy hira
d6i minh trong sudt mot thai gian dai. Mai cho dén khi 6 tién
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thét thoat ngay cang ting lén, anh méi chiu thira nhan 12 minh
ching hiéu ti gi vé thj truéng ching khodn. Phai ndi ring, chi
khi trg vé diém xuat phat dé hoc lai nhitng bai hoc vd long vé
dau twr, Andrew mdi bit dau kiém dugc tién nhe cé phiéu.

Khi thim nhap vao mot linh virec mdi, bat ké kién thiic va
ky nang ma ban da c6 trudc d6 dat dén trinh do nao, thi d6i
v6i linh vite méi nay ban cung dang & trong tinh trang khong
¢6 néang Iuc hanh doéng maot cich vo thic. Nhtng théi quen
tinh than dua ban dén thanh cong trong mét linh vuc c6 thé
da an sau vao tiém thite cda ban - sau dén muic chiing hoan
toan ¢6 thé dira ban dén that bai trong cdc linh vyc khic.

Warren Buffett timg noi: “Trong linh viyc diu tur, diéu
quan trong nhat khong phai 1a ban biét nhiéu hay it, ma la
ban xac dinh dwgc chinh xdc dén bao nhiéu déi véi didu minh
khing biét". Diém chung cia cdc nha dau tw thanh cong la
luén hiéu 16 nhing gi ho biét va nhung gi ho khong biét. Thé
nén ho sé khéng bao gio dé mit dén nhitng vu dau tw ma ho
khong am hiéu tuéng tan. Thai dé lanh dam nay trai ngugc
hoan toan véi cich cu xir cia nha dau tu khong chuyén
nghiép, ngudi thuong dé cho cam xiic lin 4t nhan dinh cta
minh.

“Cé trong vuén nha hing xé6m
bao gio cling xanh hon...”

Nhitng nha dau tu khéng ¢6 mot diém tua tinh than vé
triét ly dau tw nhat quan thuong quyét dinh mét vy diu ar
dua trén sy danh gid rat cam tinh cia ho. Pidu nay thuong
x&y ra ¢ nhing nguoi ham mé dau tur vao cdc cong ty thuong

mai dién ti.
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O giai doan so khai cia thoi ky bung né thuong mai dién
i, da s6 cac nha dau tu déu té ra kha than trong. Ho cho
rang nhitng cong ty nhu Amazon.com la khong 6 tiém nang
phit trién va dau tu vao day thé nao cting sé thua 16. Tham
chi, mot s6 ngudi con ban non ¢d phiéu cia cic cong ty nhu
thé - mét hanh dong ma sau nay khién ho phai héi tiéc rat
nhiéu.

Vao nhang nidm 1990, khi linh vic thuong mai dién tu
phat trién manh mé va qud trinh toan cdu héa ngay cang lan
rong, cac gid tri cd trd nén khong phu hep vdi xu thé chung.
Gia ¢4 phiéu cla cac cong ty thuong mai dién tt tiép tuc ting
manh, trong khi gid ching khoin cia cdc cong ty truyén
thong sut giam rdt nhanh do khéng con duge wa chuéng.

Diéu nay cang khién cho nhing ngudi hoai nghi truée kia
cam thay nhu minh dang bi diy xuéng dia nguc. Khi quan
st tit bén ngoai, ho phat hién ra rang viéc gid ting, lgi nhuén
ma cdc nha diu tr xung quanh ho dang thu vé... da phui
nhén tit c¢& nhing quy tic ddu tv ma ho ting dp dung rat
thanh cong trong qud khit.

Thé 1 ho bit ddn nghi ngd va quay tré lai truy van nhimg
niém tin dau tu cia ban than minh. He khéng cén ty tin vao
ban than, chap nhan dau hang va nhanh chéng gia nhap déi
ngl cac nha dau tw nay. Cudi thoi ky “lén con sot” thuong
mai dién ttt d6, chi c6 nhimg “ké lap di” — nhing nha dau tu
nhu Buffett, véi mat triét Iy vilng vang hiém thay — mai thoat
khéi bi dong thic d6 cuén troi.

Két qua déang buén 1a nhing nguot hoai nghi dé luon la
nhiing nguoi bi thua 16 nhiéu nhét. Ban dau ho cing kién tri
vdi tiéu chi clia minh, nhung réi ho da bi xiéu long ngay
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trudce thoi diém “qua bong” thi truong duge bom cing va va
toac bén tai moi nguoi.

Day la trwong hop dién hinh cho 16i suy nghi “c6 & vuan
nha hang x6m bao gi& ciing xanh hon”. Thiy nhing nguoi
khdc kiém ra tién, cic nha ddu tu thuéng gat bé msi hoai
nghi ctia minh va chay theo mot do twéng. Nhimg nguoi
khic, nhe Mary ching han, di xem kién thic va sy tinh
théng cia minh ching c6 gia tri gi. Ho di tim kiém mé vang
¢ mot vung dat khac, ma hoan toan khéng y thitc duge ring
ho da c¢6 mat tai ding vi tri cdn dén.

Nguyén nhan la do cdc nha dau tw d6 khong hiéu duge
khi nao ho nén néi “c6”, va khi nao nén néi “khéng”. Diéu
nay trai ngugc han voi Warren Buffett - nguesi da gidi thé
Buffett Partnership nim 1969 khi dang & dinh cao cia thi
truong dau co. Ong viét cho nhiing nha dén tv cia minh
nhu sau:

“Téi khéong thich hop véi méi trudng cia thi trudng nay, va
toi khong mudn phd hiy mét ky lyc ma téi di dat duoc
bang cach thit tham gia mét cugc choi ma toi khong am hiéu
deé réi di dén thit bai.”

Hiu qui cia nhitng nhan dinh sai

Tin tuwéng mot cich sai 1am ring ban biét r6 nhing gi
minh dang lam con té hon viéc bi cam dé va dau t vao
nhimg linh viyc ma ban khéng am hiéu. Pay la giai doan
giong nhu khi ngudi mdi tap ldi tin ring viéc diéu khién xe la
maot diéu “qud don gidn”, tham chi ca khi cau ta chua cé gidy
phép lii xe. Du muon hay khéng thi cau ta van § trong tinh
trang khéng c6 ning luc hanh dong mot cach vo thue.
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Nam 1998, anh ban Stewart cia toi mé mot tai khodn moi
gidi tri gia 400.000 do-la va tién hanh mua cé phiéu cia cac
cong ty nhu Amazon.com, AOL, Yahoo!, eBay va Cisco
Systems. Cuéi nam 1999, gia tri tai khodn cda anh da lén t6i
con s& 2 tridu dé-la, trong do s6 tién lai la 800.000 do-la.

Toi khéng thé nao lay chuyén duge niém tin cia Stewart
d6i voi nhiing cau chuyén hoang duong cda théi ky bung nd
thwong mai dién tt. Anh ta o lip di lip lai véi t6i rang:
“Warren Buffett da mat phuong huéng”. Khi lgi nhuan ting,
niém tin ciia Stewart vao nhing viéc minh dang lam lai cang
dugc cing co thém.

Tuy nhién, dén nam 2000 thi Stewart bat dau lo lang. Anh
thu vé doi chiit loi nhuin va ban non vai loai ¢6 phiéu nhu
mét hinh thite “fy bdo hiém mii ro”. Ddng tiéc la thi trudng
tiép tuc 1én gia va anh phai diung dén khoan goi von bd sung
dau tién.

Cuéi nim, gid tri ¢6 phiéu trong danh muc dau tu cia
Stewart tré vé lai con s6 ban diu 1a 400.000 do-la, nhung anh
van c¢6 muc loi nhuan la 200.000 do-la va lai ding dén mot
khoén goi von bd sung khac. Thé nhung tat ca nhimg bién
dong tiéu cyc dy vin khong did manh dé lay chuyén niém tin
ctia Stewart réng ¢4 phiéu cia anh nhat dinh sé “cé gia” hon.
Va bt chap su can ngan cia moi ngudi, Stewart da trich
200.000 d6-la tir tai khoan tiét kiém ctia minh dé mua thém
chiing khoan. Hién gig, v6i gia tri ¢ phiéu da giam xudng
chi con khodng 200.000 do-la, qua la khong nén hoi gi
Stewart vé cac vu dau tw nira.

Viéc ty huyén hodc bin than ring minh la mét chuyén gia
vé ¢S phiéu cda cdc cong ty thuong mai dién t da day
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Stewart téi chd bién 600.000 do-la tiét kiem cia minh tré
thanh con sé vén ven c6 200.000 d6-la. Diéu nay da vi pham
quy tac dau tw thit nhat: “Khong bao gid dugc dé tién cia ban
bi hao hut”, cling nhw hé qua cia né 1a: “Khéng bao gié duge
goi von bo sung”.

Do laly do chinh xdc tai sao cac nha dau tu bac thay luén
biét tr chéi trude nhing vu dau tor ma hg khéng am hiéu.
Mao hiém bé vén vao nhiing linh virc nim ngoai pham vi
nang lyc sé de doa viéc bio toan von - nén ting cia sy thanh
cong trong linh vue dau tu.

Xac dinh pham vi ning luc cia ban

Cdc nha dau tu giau kinh nghiém khong quan tam téi
nhing vy dau tw ma ho khéng am hiéu, bdi vi ho biét gisi
han cia minh. Va ho biét dugc nhiing gici han d6 1a nho ho
xac dinh duge pham vi ning luc cliia minh.

Diéu quan trong 1a cac nha dau tu giau kinh nghiém hiéu
duge ring phong cach dau tu ma ho da chon la pha hop voi
tinh cdch cia ho. Lam mét viéc nim ngoai pham vi nang lyc
cia minh cing twong tir nhu deo mot chiée ca vat vay: mot
chiéc ca vat gin mac Armani danh tiéng, nhung lai qua to
hodc qua nhé, déu sé trong 16 bich hon maot chiéc ca vat ré
tién nhung phu hep véi ban.

Buffett va Soros xdy dung pham vi ning luc cia ho bing
cach tra 161 ba cau hdi sau:

1. Toi quan tdm dén diéu gi?
2. Hién tai toi bi€t nhimg gi?
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3. T6i muén biét thém diéu gi va sin sang hoc héi nhing

gi?

Mot viéc quan trong khac can tinh dén la liéu ban c6 thé
kiém tién trong mat linh vizc dang hidp din ban hay khéng.
Vi duy, téi luon bi cac hang hang khong cuén hit, nhung chi
trit mét vai trudng hop ngoai 1€, con lai toan bo nganh cong
nghiép nay giong nhu mot cai hé chén vén dau tw vay. Thé
nén ngudi ta thudng néi nganh hang khong chang khdc nao
mét “16 den” hiit vao dé lugng von vo tan.

Chi can tra 1éi ba cau hoi nay, nhu hai nha dau tw bac
thay trén day da lam, ban sé c6 thé kham pha ra linh virc dau
tu thich hgp véi minh va nhan thitc duge nhing han ché cia
ban than. Khi do, ban sé cam thdy dé dang bé qua nhing “co
hoi” dau tw khéng dap ng dude tiéu chuén do minh dat ra.
Va didu nay ciing déng nghia véi viéc ban sé khong tiép tuc
thua 16, ma bit dau kiém ra tién ti¥ thi trudng chiing khodn.



CHUONG 11

HAY BAT PAU TU NHUNG
VIEC PON GIAN NHAT

“Néu quan tam dén mot cong ty, tdi sé mua mét s6 ¢o
phdn ctia tdt cd nhitng déi thu canh tranh vdi né dé co
dugc cdc bdn bdo cdo hang ndm cua cong ty d6.”

— Warren Buffett

“Khdm phd tic Ia nhdn thdy nhitng gi nguoi khdc da thdy
va nghi nhitng gi ma chua ai nghi dén.”
— Albert Szent-Gyirgyi von Nagyrapoit
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THO! QUEN THANH CONG THU CHiN:

Tu minh thuc hién nhimg nghién ciu
NHA BAU TU BAC THAY  NHA DAU TU THUA LO

Lién tuc tim kiém nhing  Cho rang viéc tim kiém
¢o hoi diu tu cd thé dap  van may “ngan nam cd
ng tiéu chuan ciia minh, maét” ¢6 thé giup ho thu
déng thai tich cuc thuc dugc mot khoan lgi
hién cong viéc nghién nhuan tdn. Két gqua la ho
cUu cac co hdi dadu tu dé.  thudng may moc lam theo
Chilang nghe y kién cla  mot “lai khuyén™ nao do.
nhitng nha phan tich hay Luén nghe theo l6i cua
nha dau tu ma ho bat o ai dugce goi la
nguang mo. *chuyén gia” ma hiém khi
tim hiéu chi tiét vé mot vy
dau tu trudc khi mua.
Cang viéc "nghién cu”
clia ho that ra chi la don
nhan 16i khuyén to mot
nha moi gidi, mot ¢d van
hay tham chi mét to bao
tai chinh ¢da ngay hom
trudc,

D a 56 moi ngudi déu mudn tim hiéu xem lam thé nao ma
cdc nha du tu bac thidy nhu Warren Buffett va George
Soros tim duge nhitng vu dau tr gitdp ho trd nén giau c6. Can
tra loi rat don gian, d6 la phai ty than van déng.

Nguén y tudng cho viéc dau tur ciia Buffett 1a mot tha ma
bat ot ai cung co thé tiép can duge néu ho yéu cau, chua ké
“nguén” do thudéng duoc cung cap mién phi: d6 la ban bao
cdo hing nam cda cdc cong ty. Trong mét cugc phong van
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voi Adam Smith, tac gid cuén Supermoney, Buffett da khuyén
cac nha déu tw chua c6 kinh nghiém ring “hay lam diing theo
nhiing gi ma t6i dd lam cach day bén muoi nam, d6 la tim
hiéu moi cong ty ¢ My ¢6 phat hanh ching khodn rong rai,
va qua thoi gian, lugng kién thic tich luy duge sé giip cho
ban than cdc ban rat nhiéu”.

“Nhung hién nay c6 dén 27.000 cong ty dang ban ¢
phiéu ra cong chiing” - Smith dap.

Buffett trd 15i: “Thé thi hay bit dau tir nhing cong ty bt
dau bang chi A”. '

Ké tit nam 1950, khi 1an dau tién doc cudn The Intelligent
Investor (Nha dau tu thong minh) ciia Benjamin Graham,
Buffett da bit dau doc ban bio cdo hang nim cia céc cong
ty. Ngay nay, trong hé théng ti luu tnt hé so tai van phong
cuia 6ng c6 dén 188 ngin kéo chit diy cac ban bao cdo nhu
thé. “Tre ly nghién ciu” duy nhdt cda ong 12 ngusi sép Xép
nhitng hé so dy. Buffett néi: “Tai da danh gan nhv ca cudc
doi minh d€ xem xét cic cong ty, bt dau la Abbott Labs va
tién dan dén Zenith”. Cho dén nay, Buffett da thu thap dugc
mot lrong thong tin khéng 16 vé tit ci cic cong ty lon & My
va ong luu tn¥ tat cd trong tiém thic cia minh.

Khi mudn biét mot théng tin nio dé khong nim trong
bén bdo cdo hang nam, ong thuong ty di tim nhiig thong tin
bd sung. Va ong da lam nhu thé vae nim 1965.

Buffett ké ring 6ng da danh ra gan mét thing chi dé€ dém s6
toa xe chd dau trong sin ga thanh phs Kansas. Tuy nhién,
ong khong hé c6 y dinh xem xét viéc mua ¢ phidu cia
cong ty duong sit, ma ong quan tam tdi Cong ty Studebaker
vi san phim STP - mot chat phy gia xang dang ban rét chay
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— khong dugc nhic dén trong cic ban bao cdo cia ho. Ong
khong biét gi vé san phim, nhumg ong biét thanh phéan co
ban dugc mua tit Union Carbide, va ong cing biét phéi tén
bao nhiéu tién d€ lam ra mét binh STP. Vi thé, s6 toa xe la
mot manh méi quan trong. Khi nhan thay lugng hang
chuyén chd ting lén, éng lién quyét dinh mua ¢é phicu cta
Studebaker. Chi sau mét thai gian ngan, gid tri ctia ching di
tang tir 18 dén 30.

Trong triedng hop nay, ong da phat hién ra mat s6 chi tiét
ma khéng mot ngudi nao bén ngoai cong ty biét duge. Chic
chin sé c6 nhiédu nguéi khiac c¢6 cing y tuéng nhu ong,
nhung ho lai khong di dén cung dé tim cach trd 16i cac cau
hdi cda minh.

Bi quyét cia cac nha dau tw bac thay khong hin la nhin
thdy nhing gi ma nguoi khac khong thay, ma la cich ho ty
giai nhing gi da nhin thdy. Sau d6, ho sin sang di xa hon dé
khing dinh nhing du dodan ban dau cia minh.

Buffett va Soros quan sat thé gici dau tu théng qua cic
tiéu chuan dau tw. Ho khong quan tam téi nhung gi nguoi
khic nghi. Buffett ¢6 lan da néi: “Ban phii suy nghi cho
chinh minh. Téi luén ngac nhién khi nhiéu nguoi cé chi so6
théng minh cao lai hay di bit chuéc hanh dong cia nhung
nguoi khdc ma khong suy xét. Toi khong bao gio ndy ra sdng
kién hay chi bing cdch noi chuyén voi moi ngudi”.

Cdc nha dau tw thanh céng chi phu thuéc vao ngudi
khac khi nhitng ngudi nay c6 cung triét ly dau wr, déng thoi
sit dung cting nhing tiéu chudn thanh cong nh ho, chang
han nhu Charlie Munger — ngudi cong sir cia Buffett, va
Stanley Druckenmiller — nguoi ké nhiém Soros quin ly Quy
Quanfum.
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Trong vuong qudéc cia ngusi mi

Cung nhu Buffett, George Soros ludn iy minh nghién cidu
cac vy ddu tu trong tuong lai. Ngay tr trede khi sang lap Quy
Quantum, 6ng da luén xem xét thi truéng theo mot cich
khdc véi nhitng nha dau tu duong théi van lam.

Trong khi & Luan Don dang c6 rat déong cac chuyén gia
vé ¢6 phiéu chau Au, thi tai New York con s& nay chi c6 thé
dém trén dau ngon tay. Vi thé, ngay trong lan dau tién dén
New York vao nam 1956, ong dd kham pha ra rdng minh c6
lgi thé hon han nhing nguoi khdc. Lgi thé nay da dua éng
dén budc dot pha dau tien & Wall Street, khi ¢o phiéu chau
Au bit dau thu it sy chi y cia gidi ddu tw vao nam 1959.

“Moti chuyén bt dau tir viéc thanh lap Hiép héi Than va
Thép (sau d6 tré thanh Thi trudng Chung). Cdc ngin hang
My va nhiéu t5 chitc ddu tu rit quan tam dén chiing khodn
chau Au. Ai ndy déu nghi ring ho sip trd thinh cac ¢d déng
nguoi My & chau Au... Va téi trd thanh mot trong nhung
ngudi din dau lan séng déu tu vao thi truong chau Au. Biéu
dé da bién t6i thanh “éng vua chot trong vurong quéc cia
ngudi mu”. Cé nhing t6 chiic nhwr Dreyfus Fund va J. P.
Morgan chi thit sy hoat dong duge nhd tai, boi vi ho dang
dau tir rit nhiéu tén, va ho rat cin thong tin. Téi chinh la
ngudi dang ¢ ngay trung tim cla nhimg thong tin ay. Pay
chinh 1a budc dot pha dau tién trong sy nghiép cia toi.”

Mot 56 nha phan tich ¢6 duge 1gi thé nhu Soros lai chon
cach yén vi tai New York dé tan hudng cam gidc la mot
“chuyén gia”, con Soros thi khéng. Cing giéng nhu cic y
tudng cda minh, cong trinh nghién citu cia 6ng luéon mang
tinh doc ddo va chua ai thit nghiém bao gi. Nho thong thao
tiéng Dhic, Phap, Anh va Hungary, ong c6 thé phan tich céc
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bdn khai bdo loi tic déng thué dé cong bé nhiung tai san
khéng cong khai clia cdc cong ty chan Au. Ong con kiém tra
cd cong tac quan ly doanh nghiép — mot viéc ma han nhu
chua ai ttng nghe noi dén vao thai do.

Ngay nay, Soros ndi tiéng vi nhung vu dau @ bang tién
vay trong cdc thi truong hop dong mua truée va giao sau.
Vao nam 1969, khi Soros va cong su Jimmy Rogers thanh lap
Quy Quantum, cdc hop dong giao sau chi danh cho cdc loai
hang hoa néng nghiép nhu bot mi va ca phé, hodc mot s6
kim loai nhu bac va dong. Su bing né cic hgp déng phat
sinh vé tién té, trai phiéu va chi s6 thi trwong chi bat dau vao
thap nién 1970. Tuy nhién, lic d6 Soros da ap dung nhung
nguyén tac tuong tu nhu cic hgp déng tai chinh giao sau,
nghia la 6ng tim kiém nhing xu huong cong nghiép dang noi
lén dé co6 thé tan dung thoi co dé mua hodc ban non ¢6 phiéu
cia cac cong ty tu nhan.

Lam thé nao Soros va Rogers tim ra nhung cé phiéu nhw
vay? Ho doc rat nhiéu, tr nhitng an ban thuwong mai nhu
Fertilizer Solutions va Textile Week, dén nhung tap chi ndi tiéng,
déng thoi tim kiém cac xu hudng vin héa va xa hoi ¢6 thé
tac dong dén thi truéng. Ho nghién ngam vo so cdac ban bao
cdao hang ndm, va khi 1¢ mé& nhan ra mot xu hudng nao do,
ngay lap titc hg sé xem xét cach quan ly cda cdc cong ty trong
nganh cong nghiép do. _

Soros nhé lai, vao nam 1978 hay 1979, Jimmy Rogers da
c6 v nghi rang thé gisi dang chuin bi chuyén sang thai ky ky
thuat so.

“Jim va t6i dén dy hoi thao ciia AEA {American Electronics
Association — Hiép ho1 Drén 1t My - sau nay duge got la
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WEMA]} & Monterey. Trong suét ca tuin dy, méi ngay
ching tot luon tim cach gap g& voi tam hay mui ban quan
ly cta cdc cong ty. Chuing t6i da nghién ciru tedn bé link vie
cong nghé khg khin nay va chon ra nam linh vire phat trién
hita hen nhat réi mua mot hay nhiéu ¢6 phiéu trong méi
linh vyc. Mot vai nam sau, ching ti da duge thy hudng
thanh qud lao dong cia minh. Hién gi& Quy da hoat dong
tot hon nhiéu so véi trude.”

Sy phat trién cia thj treong hop déng giao sau da mé ra
cho Soros mot linh vire hoan toan méi dé ong van dung triét
ly cia minh. Nhing thi trvong dé chuyén hang héa thanh
tién mit 1a noi ly twong cho hoat dong ciia Quy Quantum.
Soros c6 thé thic hién nhitng vu dau tir khéng 16 nhanh hon
nhiéu so véi mmic ong ¢6 thé lam trén thi truéng ching
khodn, chua ké & day c6 rat it nguy co réng viéc éng mua hay
ban sé tic dong dén gid ca.

Soros cing chuyén méi quan tim ciia minh sang cac Xu
huong chinh trj, kinh té, cong nghiép, tién té, lai suat va
nhiéu xu huéng khac, va ong khéng ngtmg tim kiém méi lien
hé gira cac su kién. Phuong phdp nghién ciu thi truong cla
ong vé can ban van duge giwr nguyén nhu trude, chi ¢o trong
tam la thay déi.

Ong trd chuyén véi moi ngudi. Ong xay dung cic méi
quan hé rong rai tai cic thi truong trén the gisi. Doi khi, nhé
cac cugc dién thoai cho ho ma ong c6 thé xdc dinh xem
“Ngai Thi truong” dang nghi gi. Soros luon ty dinh gia cic y
tudng cda minh mét cach nghiém khéc va éng cing lién tuc
diéu chinh d¢€ hoan thién cac y tuwéng dé.

Ca Soros va Buffett déu dya trén mét phwong phap chit
ché, ¢6 tinh hé thang d€ tim ra nhing vu dau tu c6 thé dap
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ting duge tieu chuidn dau tu cia riéng ho. Do dich than ho
kiém soat tién trinh nghién ciu &y, nén cd hai nha dau tw nay
luén dam béo ring ho da tim thdy mot vu dau tw ¢6 kha ning
mang lai lgi nhuan cao.

Chiing ta hay thi so sinh diéu nay véi qua trinh tim kiém
ctia mot nha diu tu thong thuong. Nhing quyét dinh dau tu
ctia anh ta phan lon dugc dua trén cac thong tin ci thu thap
duge tr nha moi gidi, bai phan tich, ban tin dau tu, chuong
trinh tai chinh trén truyén hinh, bdo va tap chi. Han hitu 1im
anh ta méi doc ban bao cao hang nam cda mét cong ty trude
khi mua c& phiéu clia cong ty ay, va hoan toan khong quan
tam dén ban bao cio cia cac d6i thu canh tranh véi cong ty
ay - nhu Buffett da lam.

Ngoai ra, ¢6 rét it nha dau tw chiu tim kiém thong tin bing
cach néi chuyén trye tiép vai nhitng ngudi lién quan dén cong
ty, nhit nhén vién, khach hang hodc déi tic. Ngay ca khi da
¢6 mot chién lugce tim kiém dugce sap xép that chat ché, ho van
thuomg bé qua mét trong nhimg yéu t6 quan trong nhat dura
dén thanh cong clia cac nha dau tu béc thiy: dé 1a cén than ra
soat lai tit ca cac vu ddu tu da thyc hién theo mot quy trinh
cling chit ché nhu chinh chién luge tim kiém cia minh vay.

Tam quan trong cda viéc ra soat

Bai hoc sau sic nhat cda riéng téi vé tAm quan trong cia
viéc ra sodt lai cac vu dau tu trude day xudt phat t Harold,
mot nha dau tw ma t6i gap khi t6i con rét tré, con ong hic do
da ngoai 70. Harold bat dau hoat dong dau tu nhu mét s6
thich va ong st dung ban Khdo sdt ddu tu chi so Value Line
(Value Line Investment Survey) dé tim kiém cdc cong ty bi
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danh gia thap. Trén thi truong ching khoan, ong da co rat
nhiéu chuyén vui {(va di nhién 1a éng kiém duwgc rat nhiéu
tién} dén mtc vao nim 40 tudi, éng quyét dinh bé d& moi
cong viéc dang lam dé danh hét thoi gian cho dau tu.

Ong ké cho t6i nghe vé mgt vu dau tr clia 6ng vio mot
cong ty tén 1a Paper Forms, Inc. Ong da mua céng ty nay vao
cudi thap nién 1970 vét mic gid tx 2 dén 3 do-la méi c6
phiéu, d& réi cudi cung ban ra & mic 21 do-la.

Paper Forms la céng ty thuzc hién tdt cd cdc hinh thic kinh
doanh khac nhau, ¢6 20 nha mdy va nha kho nim rai rac
khdp mrxéc My. Nhung gi dap vao mit Harold 12 trong nhing
nidm 1950, toan bd dinh co cia cong ty da duge thué trong
20 nim, voi hop déng quyén chon” duge mua ¢6 phiéu khi
hop dong thué két thitc. Gid quy dinh cia cdic hgp déng
quyén chon nay 4n dinh & mifc cao truée khi cudce lam phat
bat dau vao cuéi thap nién 1950, thé nhung cdi gia d6 vin
duge xem la ré khi cudc lam phdt van ti€p tuc gia ting vao
cudi thap nién 1970.

Hoat dong cia cong ty rdt 6n dinh, cho du lgi nhuan
khong cao lam, vi viy ly do duy nhat thuyét phuc 6ng mua
¢6 phiéu la gia tri dn cda cac hgp déng quyén chon déi véi
bat dong sin. Va Harold da mua, réi dan dan tich lay mot
luwgng c6 phiéu khéng 16 chi voi muc gia tir 2 dén 2,5 do-la
mdi c6 phiéu. Cuéi ciing, ong trd thanh ¢6 dong lon nhit vai
s0 ¢6 phiéu nam gitt chi diing sau cac thanh vién gia dinh cda
nha sang lap.

(1] Trong hop déng quyén chon {option), chi bén mua “quyén dwgc mua” hoac “quyén duge
bdn™ mdi cd quyén, bén con lai khaag ¢6 quyén, song vin phai thyc hi¢én nghia vu nhu da

cam kit vai bén kia,
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Ngay sau khi ong bt dau mua, nha sing lap va ¢6 dong
nam quyén ki€m soidt cia cong ty da qua doi. Cé phan cia
ong roi vao tay phong ty thac ngan hang, con quyén kiém
sodt cong ty gir da thudc vé nhan vién ké toan cia ngan hang.

Ban sé nghi rang ngay cd mot thanh vién ngé nghéch nhat
cia phong y thdc cing khong bé qua mét van may bt ngo
nhu thé nay: co hoi mua bat dong san vao cudi nhing nam
1970 v61 mic gia cda nhing nam 1950.

Nhung déi véi cac chi ngan hang, cdc hop dong quyén
chon ¢6 nhing phat sinh rat nguy hiém va viéc dp dung hop
dong quyén chon nay sé dit Paper Forms vao linh vize kinh
doanh bat dong san day rui ro. Theo quan diém cda ngan
hang, thi t6t hon c4 la cong ty chi nén phat trién linh vue kinh
doanh von ¢6 ciia minh. Xét cho cung thi day la mét hudng
di bao thu va an toan.

Thong tin vé viéc nha sdng lap da mat va ngan hang hién
dang kiém soat cong ty nhanh chong lan réng. Nhung nho
kinh nghi¢m ban thin ma Harold van yén tam, bat chap moi
thay déi trong bo mdy quan ly.

Ly do duy nhat khién Harold mua ¢6 phiéu cia Paper
Forms la nhitng hop dong quyén chon dy, va diéu quan trong
la 6ng biét s6 phan cia chung. Thé la ong thiét lap mot kénh
lién lac riéng trong ban quan ly cdp trung cia cong ty. Khi
ong biét duge phong dy thdc cda ngan hang quyét dinh
KHONG sit dung cac hgp déng quyén chon ctia cong ty, ong
dd xin mét cudc hen véi chu tich ngén hang.

Ong héi vi chii tich ngan hang li¢u cé dung 1a phong dy
thdc quyét dinh khong st dung hop dong quyén chon cia
Paper Forms. Vi chi tich ngan hang tra 161 ring ong ta khong
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hay biét gi vé viéc nay. Harold lién cung cédp thém thong tin
cho ong. Sau do, Harold lai hoi:

“Sao ma 6ng lai muén trd thinh muyc tiéu cia moét vu kién
tap thé vi quyén loi cia thiéu s6 ¢ dong do thdt bai trong
viéc tang t61 da gid tri cia cong ty?”

“Ong c6 mua cd phiéu khong?” - Vi chu tich héi lai.

“Co. Va toi dang tiép tuc mua nita day”.

Nho sy van dong cia Harold, phong dy thdac ngan hang
da thay déi quyét dinh,

Harold tiép tuc mua ¢é phiéu vai gia 3 do-la. Ngay sau do,
Paper Forms da tré thanh doi tugng cia mot vy ddu gia dé
gianh quyén kiém soat cong ty (takeover bid). Mic gia dau
tién la 18 dé-la, nhung Harold van git lap trudng va dén cuéi
buéi hém do, ong da ban duoc voi gid 21 dé-la mot ¢ phidu.
Néu Harold khong chi déong kiém soat mon dau tu cda
minh, thi ong sé¢ khong bao gio ¢6 duge khoan loi nhuan hon
17 do-la méi c6 phiéu.

Kiém sodt 1a mot qud trinh lién tuc. D6 1a ¢d mot qud trinh
tim kiém, khéng phai chi tim kiém thuong vu diu tu, ma ban
phéi biét moi viéc dang dién ra t6t dep diing nhuw dy dodn,
hay xdc dinh thoi diém dé thu mon lgi nhuan vé, thanh ly
dau tu, hay, nhw Harold da lam, thye hién mat 58 bién phap
dé bao vé s6 von cua minh.

Tan sudt kiém sodt 1a diém dé phan biét gita nha dau tr
giau kinh nghiém véi nhiing nha dau tir binh thuéng khac. Vi
du, Buffett ¢6 thé chi cdn xem xét lai cdac vu dau tor mot tan
moi thang hay méi quy, trong khi vén tiép tyc theo dai tin titc
hay cac xu hudng phat trién cé thé anh huéng dén mot trong
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nhing cong ty cda ong. Con doi véi Soros, tan suat nay day
hon rat nhiéu, doi khi ong phai ra soat lai titng phiit, chi
khong phai la mai thang mot lan.

Trong khi déi véi Buffett, gitta tim kiém va kiém sodt ¢o
su tach biét r6 rang, thi trong cdch dau tu cia Soros, hai quy
trinh nay ¢6 thé 16ng ghép vao nhau.

Vi du, trixde tién Soros sé thit nghiém gia thuyét cia minh
bang cach tham nhap thi truong. Viéc kiém soat so tién dau tw
s¢ gitip ong danh gia chat lugng cuia gia thuyét ay. Nhing cuge
thit nghiém nay cing la moét phan trong chién luge tim kiém
cda 6ng: tim kiém thoi diém phu hop dé hanh dong nhanh.

Viéc kiém soat bing cdch thit nghiém dem lai cho 6ng
“cam nhan vé thi truéng”, va néu that bai, cudc thi nghiém
c6 thé ghip 6ng nhin lai gia thuyét caa minh va diéu chinh
phuong phap tim kiém.

Maic du co su khdc biét trong phong cach dau tu, song ca
Buffett va Soros déu dich than tim kiém nhung vy dau tw
mdi phu hgp vdi tiéu chuan cia ho. Ho luén dung tiéu
chuin cia minh d& danh gid nhing vu dau tu hién ¢, phan
doan xem khi nao nén tién hanh mot s6 bién phap khic, da
can thiét thu lai 1¢i nhuan hay chua, ¢6 bi thua 16 khéng, hay
giong nhu Harold, de doa chi tich ngan hang bang mét vy
kién tap thé.



CHUONG 12

“KHI KHONG CO VIEC
Gi PE LAM THI PUNG
LAM GI CA”

“Bi quyét don gidn nhdt la khi
khong co gi dé lam thi dimg lam gi cd.”
— Warren Buffett
“Bé thanh cong, ban cdn cd nhing gio phut rdnh roi,
hay néi ding hon la bgn can cd trong tay
khodng théi gian tréi qua mét cdch chdm chap.”
— George Soros

“Bi quyét ctia Soros la gi...?
Bit ddu béng thdi d¢ kién nhdn vo han.”
— Robert Slater
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THOI QUEN THANH CONG THU MUOI:

Kién nhan, kien nhan va kién nhan
NHA BAU TU BAC THAY NHA PAU TU THUA LO

Khi khong thé tim dugc  Luc nao cing cam thay
mét vy dau tu pha hop rninh ¢an phailam mot
vdi tieu chuan cia minh,  diéu gi d6 trén thi truong.
ho 6 du kién nhan dé

¢hd doi cho dén khi nao

tim thay.

Czi Buffett va Soros déu thita nhan rang khi ho dya trén
cdc tiéu chudn dau tu cia minh, sé ¢6 nhing lic, trong
mot khoang thoi gian dai, ho khong thé tim thdy mot thuong
vu nao xing ding dé dau tu. Khi d6, ca hai déu kién nhin
cho doi. Nhu Buffett van hai hudc néi rang: “Thai do tho o
bao quanh mét cdm gidc ué odi van la nén tang phong cach
dau tir cia chiing t6i”. Tai cudc hop thuéng nién nam 1998
cia Berkshire Hathaway, 6ng da noi vdi cic c¢6 dong:

“Suét nhiéu thing nay, ching ta khéng c6 diéu gi dé néi vé

von ¢é phan. Néu ban héi chuing ta phai dgi bao idu nita, toi

sé tra 16i rang chiing ta sé doi vé thei han. Ching ta khéng

dau tur theo kiéu mua chi 4 mua, ma ching ta chi diu tu

khi biét chac rang vu ddu tu dy s& dem lai mot khodn lai hdp

dan... Chiing ta khong dat ra mot thei han nao ca. Néu s6

tien do dwac tich lay, thi ching ta sé cang c6 nhiéu tién hon.

Va khi tim duge mot vu dau tu pha hgp, ching ta sé ¢6 thé

hanh dong rdt nhanh véi leong vén dau to rdt tdn. Nhung

ching ta cing sé khong lam gi cd, néu nhu vu dau tr do

khong kha thi. Ban khong bao gig thu dwoc lgi nhuan nha

hanh dong, ma ban chi thu dugc lgi nhuin nhé vao nhing

hanh déng dung.”
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Con doi vai Soros, tinh thé “dn binh bédt dong” cing
khong lam 6ng phién muén, bdi éng cho rang do la diéu can
thiét. Ong da timg néi vdi cac cong s cia minh: “Dé thanh
cong, ban can c6 nhing gio phiit ranh réi, hay néi ding hon
la ban cén ¢6 trong tay khodng thoi gian tréi qua mot cach
cham chap”. Ly do? Khoang théi gian ranh réi d6 cho phép
ban ¢6 thoi gian suy nghi. Ong ndi: “Téi nhit dinh phai tim
ra mot ludn diém thuyét phuc ban than minh trude khi bé
von dan tu. Vi thé, toi cdn c6 thai gian dé tim hiéu va kham
phd nhing nguyén nhan hoep ly ctia mot xu hudng dwge chédp
nhén trén thi trieong”.

Va ngay cd khi da c6 mot gia thuyét ddu tu dang tin cay,
Soros van ¢6 thé chd doi dén khi thoi co chin mudi. Vi du,
khi nudc Anh gia nhap “con ran” chau Au vao nim 1987,
Soros biét rang ddy chua phai la thdi diém thich hop. Mai
dén ba nam sau, khi nuée Dic théng nhat, 6ng mdi xay dung
maot gia thuyét dau tu cu thé. Theo gia thuyét ay, déng bang
Anh sé bi loai khéi cugc choi. Nhung phai hon hai nam sau,
thoi diém hanh dong méi dén. Tang cong Soros da che doi
mat nim nim trudc khi 6ng van dung y tuéng diu tu cia
minh. Vay la lgi nhuan 2 ty d6-la cia ong ¢6 thé dugc chia
ra cho ndm nim cho doi, twong duong véi mic 400 triéu do-
la mdi nim. D6i vai cac nha dau tw bac thay, thi viéc che doi
nay luén duge dén dap xuing ding.

Buffett cting rdt thodi mdi khi phéi doi lau nhu thé. Ong
thuong dua: “Téi muén mdi ndm minh déu c6 thé nghi ra
mot ¥ twong hay. Nhung néu ban giuc toi phai nhanh hon, thi
cit hai ndm mét lan, toi sé tim ra mét y twdng méi”.

o
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Chi lam viéc khi nao thuc sw ¢6 viéc dé lam

Dua khai niem “kién nhin” vao hé thong tiéu chudn dau
tr 1a mot chién luge khong thé phat huy tdc dung & Wall
Street. Ban trd tién cho chuyén gia ddu tu va tin rang ho sé
lam viéc hét minh dé mang loi nhuan vé cho ban. Nhung ¢6
1¢ do chi 1a chuyén hoang duwong. Trén thuc té, ho chi xuat
hién hang ngay va “lam” mot viéc gi d6 trén san giao dich
chuing khoan.

Thu nhap ciia cic nha phén tich bit nguén tir nhing bén
bao cao ho viét méi ngay, mac du déi khi thong tin trong d6
ching co chiit gia tri ndo. Cdc nha binh luan thi trudng lai
dugc trd cong dé tw van va cho y kién, méc du déi khi ho phai
¢6 bia ra mot nhan xét nao d6. Cac nha quén ly quy dwgc tra
cong dé dau tw, chit khong phéi dé ngdi choi bén canh dong
tién, mac da tién mat dang rat khan hiém tai thoi diém do.
Con tdc gid cia cac ban tin dau fu phai dwa ra mot goi y nao
d6 vi thoi han phat hanh khéng doi ho, chit khong nhait thiét
la vi ho ¢6 nhiéu c6 phiéu dé dé xuit.

Trong khi d6 cac nha déu tu bac thay thi lai khac. Mot lan
no, Soros da néi véi ngudi ban cia ong, Byron Wien, mot
nha chién luge diu ta ngudi My cia Cong ty Morgan Stanley
nhu sau:

“Byron, van dé cia anh la cit di lam suét ngay va anh nghi
minh nén lam mot diéu gi do. Toi thi khong nhu vay. Tei
¢hi di lam vao nhing ngay nén di, v ding la tai ¢6 lam vai
viéc g1 do can lam vao ngay hom dy. Nhung khi af di lam
va lam viéc déu din méi ngay nhu thé, anh sé khang nhan
ra khi nao minh sé cé mot ngay diac bigt.”
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Nhung nha dau tu lae luyén nhu Buffett va Soros khéng
twr ép bugc minh nhu thé. Khong ¢é ménh lénh hay té chiic
nao cé thé bat ho lam viéc, mot khi hé théng dau trr cda ho
cho biét ring thuong vy dé khong hé ¢6 trién vong. Khong
giong nhu mot nha quén ly quy, ho khong mua nhing 6
phiéu “c6 tinh bao vé” (tic [a nhing c6 phiéu thua 16 it hon
irén mot thi truong dang di xudng). Ho sé khéng dén vin
phong khi khong 6 viéc gi d€ lam. Buffett dd hoc héi duge
tir Graham rang “sé ¢6 nhing thdi diém ban khéng thé tim
dugc nhnmg khoan lgi nhuan l6n, va d6 chinh 1a théi diém ly
trong dé di nghi mat!”.

Ngudi cong sy trude kia cia Soros, Jimmy Rogers, cing
cho ring: “Mot trong nhiing quy tic ma bt ky ai cing cdn
biét vé dau tu 1a khong nén lam gi, hoan toan khong lam gi
ca, trit khi ban that sw c6 viéc gi do dé lam”.

Lam viéc theo nguyén tic
cua nguoi di tim vang

Nha dau tu v6i cdc tiéu chuan chua hoan chinh (hoac
hodan todn khong xay dung cac tiéu chudn cho minh) hic nao
cung cam thay can phai c¢6 mat trén thi truong. Trang théi
cho doi kha xa la v6i tam 1y ctda ho, bdi ho khong biét minh
dang cho doi cai gi. Néu ho khong thuéng xuyén goi dién
cho nha méi gidi clia minh dé chi dao mua cdi niy, ban cai
kia, ho sé khéng cdm thay ring minh dang dau tw.

Céc nha dau tw giéi giong nhu nhing nguéi di tim vang.
Ho biét chinh xac minh dang tim kiém cdi gi, ho ¢6 y tudng
khai quat vé viéc sé phai tim né & dau, ho ¢6 trong tay tat ca
nhitng cong cu phu hop va he kién tri vdi cong viéc tim kiém
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d6. Sau khi tim thdy quing vang, ho sé tap trung tat ca céng
cu lai va bit dau kiém tra thanh tiu ctia minh.

Theo cach lam nay, nha dau tu sé khong bao gio dit minh
trong trang thai cho doi ca. Dé tim duge mé vang, hang ngay
ho phai tim kiém nhing co hoi méi. D6 1a mét qud trinh lién
tuc khong ¢6 diém dung.

Trong qua trinh tim kiém, diéu duy nhat ¢6 thé khién ho
cam thay roi tri la phai cét tién cia minh vao dan. Thé nén
sé c6 nhitng thai diém ma hé thong dau tr bio cho ho biét
ring da tim thay noi cat tién an toan, va hic do he phai hanh
dong ngay.



CHUONG 13

HANH PONG!

“Khi thdy cd mot thuong vu ddng quan tam,
chiing téf sdn sang hanh dong rdt nhanh
va dau tu véi so luong rdt idn.”
— Warren Buffett

“Thoi gian va thuy triéu khéng ché ai cd.”
— Ngan ngtt Anh
“Ngu@i hay do du
chi l& mdt ké ngu xudn ddng ghét.”
— Mae West

THOI QUEN THANH CONG THU MUOI MOT:

Hanh déng ngay lap tuc
NHA BAU TU BAC THAY NHA DAU TU THUA LO

Hanh dong tac khac, mot Do du.
khi da ra quyét dinh.
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ot khi nha dau tw bac thay da quyét dinh mua hodc
bdn, ho sé hanh dong ngay.

Tai sao? Béi vi ho da tim duge mot vu dau tu ma hg am
hiéu, vu déu tu 4y phi hop vai moi tiéu chuan dau tu cia ho,
h¢ biét minh nén mua hoic ban bao nhiéu, véi mic gid nao,
nhd vao nhimg nguén lyc nao. Kinh nghiém tich luy va kha
nang tut duy cia ho da ching minh gia tr cda triét ly dau tu
va hé théng tiéu chuin dau tir ctia ho. Khong ¢6 gi khién ho
phai ban khoan nua.

Liic d6, viéc mua hay ban da trd thanh viéc binh thuong.

Co 1é ban sé dé dang hiéu dugc cach tr duy cua nha dau
tu bac thdy trong nhitng hoat dong khéng mang tinh dau tu.
That ra, toi chac rang hang ngay ban cing hanh dong tuwong
tw nhuw vay mot cach rat binh thudng.

Vi du, khi da quyét dinh sé dén mot nha hang nao do de
in 61, ban chi cin nhic dién thoai lén va dit ché. Luc ay,
ban khong con phii can nhic viéc nén dén nha hang nay
hay nha hang khac, khong hé ti héi la minh c¢6 dang hanh
dong ding hay khong, ciing khong cdm thay lo ling liéu
ban ¢é phung phi qua nhiéu tién hay khéng... Tam tri cia
ban lic d6 dang dé c4 vao nhing van dé khac, ¢6 1é & niém
vui gip g& ban bé hay dodn ring dé sé'la mot budi t6i ling
man, va hanh dong dit ché chi thuan iy 1a mot hanh dong
tir nhién.
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Tro choi "Chuyén gi sé xay ra, néu... 7"

M@t ¥ nghi luén ludri quan trong tam tri cla cac nha dau tu li:
“Chuyén gi sé xay ra, néu...?”. Chuyén gi sé xay ra, néu mot vy dau tu
t6t hon sé xuat hién tuan t6i? Chuyén gi sé x3y ra, néu 16 ban A dé cé
thé mua B, va réi A td ra cd gid tri hon? Chuyén gi sé xdy ra, néu toi
mac sai [dm? Chuyén gi s& xdy ra, néu |3i suat tang hodc giam, hay Chu
tich Cuc Dy trd Lién bang ra quyét dinh sai vao sdng hém sau? Chuyén
gi sé xay ra, néu thi trudng bio hda? Chuyén gi s& xay ra, néu sy sut
gia l2i cho t6i mat vach xudt phat tét hon vao ngay mai hay tuan téiz...

Su ban khoan “Chuyén gi sé xay ra, néu téi sai?” thudng khién mot
nha dau tu mua it hon so véi mic du dinh, Chang han, ho ty thuyét
phuc minh mua 10.000 ¢6 phigu va cdm thay thoai mai vé didu d6 cho
dén khi ho goi dién cho nha mai gidi. Gid da dén ltic bd tidn vao vy dau
tu, song he lai bat dau nghi ngd phan doédn cla minh. Hao ty nhu: “Cé
le trudc hét minh sé chi mua 2.000 8 phidu théi, rdi sau do dai xem
chuyén gi sé xay ra. Sau dé mdi mua nédt s con lai”. Va trén thuc t& thi
anh ta sé khéng mua tiép nia.

Nhdng cdu hdi nhu thé khdng bao gid cd thé len (i dugc vao tam
tri cdc nha dau tu bac thdy. Béi vdi ho, viéc goi dién hdi y kién nguai
mai gidi chi 1a mét hanh déng may méc. Tam trf cla ho da hudng sang
mot de tai khac, <6 1€ 1a mét y tudng ddu tu mdi, hay vé chuong trinh
truyén hinh thu vi sdp chiéu vao t8i hém dd.

MGt tré ngai thudng gap khac 13 cam gidc thidu nguén luc. Cac nh
dau tu thudng khong cd san tién mat, bdi ho da ddu tu hét, nén ho chi
don gian nghl rang minh khéng du tién dé mua loai cé phisu méi ddy
hap d&n. Bay cing chinh 1a mét van dé ma nha dau tu bac thdy qip
phai, dic biét la trong nhing thang nam tudi tré. Nhung nhd céc tidu
chuan déu tu rat ré rang nén ho dé dang suy xét, xem liéu y tudng gan
day nhat cia minh ¢6 kha thi hon so v6i mét hay nhiéu vy dau tu ma
hién tai ho dang s hau hay khéng. Nhu vay, khi quyét dinh hanh dong,
ho da bigt dugc minh sé ban loai cd phidu nao dé cé du tién thuc hién
vy dau tu mdi.

@



Bi QUYET BAU TU VA KINH DOANH CHUNG XHOAN CUA TY PHU WARREN BUFFETT vA GEDRGE SOR0S

Buffett va Soros cho rang cdc nha méi gidi cling 6 trong
trang thai giéng nhu khi ban dat bita 16i, d4t vé xem kich hay
vé mdy bay thoi. Tai sao ¢6 khd nhiéu nha dau tw ban khoan
vé viéc nén mua hay ban? Tai sao ho ¢6 cam gidc ring hanh
déng do ciing dang s¢ nhu nhé mot chiéc ring vay? O day
c6 diéu gi khién ho khdc voi Buffett va Soros?

Mot khi nha dau tu khong c6 tiéu chuan dau tu r6 rang, ho
sé khong thé woc tinh gia tri cia bat ky y twéng dau tw nao ma
ho bét gip. Cho dit ho da nghién ctu chi tiét vé mét va dau tu,
va sau d6 quyét dinh sé mua, thi ho van khong hoan toan yén
tam. Mét cach dé ho kiém nghiém suy luan cta minh 13 héi y
kién mot ai d6, c6 thé 1a nguoi ban hay nha méi giéi, va lay
quan diém ctia nhing nguéi dé dé lam tiéu chuan cho minh.
Ban s khong ngac nhién, néu ho vira goi dién cho nha mai
gidi, vita cit van ban than: Liéu cd phdi toi dang lam viéc can lim?

Nha dau tu khéng ¢4 tiéu chudn sé dé bi roi vao tinh trang
phan van, nghi ngd chinh minh. Cé thé ho sé cit luin quin
nhu thé va khong thé dua ra quyét dinh, bdi ho khong bao
gid chic chidn ring minh dang lam diing viéc can lam.

Nhiing quyét dinh tic thoi

Nha dau tu bac thiy khéng chi ¢6 kha nang hanh déng
tiec thoi, ma ho cén co thé quyét dinh rat nhanh vé mot vy
ddu tw. Dai khi gin nhu khong thé phan biét rach roi 'gill’a
théi diém quyét dinh va thoi diém hanh déng.

Mot l1an no, khi Soros dang choi quan vot thi chuéng dién
thoai reo. D6 1a vao nam 1974, va vu bé béi & Watergate
dang de doa Tong thong My Iic bay gia la Richard Nixon.

>
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Dau day bén kia Ia mot nha mai gidi 6 Tokyo. Ong ta bao
cho Soros biét ring vi Watergate dang khién cho thi trudng
Nhat hét hoang lo sg. Soros dang ¢6 hang triéu do-la nam rai
rac trong cac loai ¢6 phiéu cla cic cong ty Nhat, va éng phai
quyét dinh that nhanh xem nén lam gi.

Sau chua day mot giday suy nghi, ong da bao nha méi giéi
hiy ngung ngay viéc dau tw lai.

Warren Buffett cting chitng té kha ning ra quyét dinh mot
cich nhanh chéng. Ong “cé thé néi khéng trong vong muoi
giay” doi véi phan lon cac dé xuat diu tw dén vdi 6ng. Ly do
la vi ong da ¢ cdc tiéu chuin dau tu.

Cac tieu chuan dau tir d6 giip ong sang loc chi trong nhay
mat nhing vu dau tu phi hop va khéng phua hgp, nhu hic éng
mua Borsheim - nha bdn 1¢ d6 trang sitc lon thi hai ctia My,
sau Tiffany.

Nam 1988, khi Buffett dang ngam chiée nhan tai cita hiéu
Borsheim hic di mua qua Gidng sinh, ngudi déng s& hitu
Borsheim 1a Donald Yale da kéu lén: “Pung ban cho
Warren chi€c nhin dé, ma hay ban cho éng ta ca cita hidu

[k

nay di!”.

Ngay trong ngay dian nam mdi, Buffett goi dién va héi xem
lieu vu mua bdn nay ¢6 thé thuc hign duge khong. Va chi
mét théi gian ngan sau d6, Buffett da mua cia hiéu tu Tke
triedman, chi tich Borsheim, sau mét cudc trao d8i ngan
vdi Friedman va Yale tai nha Friedman.

Yale néi: “Cuge néi chuyén chi dién ra trong 10 phut. Ong
ta hoi chting t6i nam cau vi Ike ra gid. San do, ba ching toi
da gip nhau & van phong cia Buffett va Tke voi Warren da
bat tay thoa thuan vu mua ban nay”,
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Buffett khong bao gio bong dua vé nhimg viéc ong cé thé
hita chac chan, nhu éng da viét trong ban bdo cdo thuong
nién nam 1982 gii cac ¢d dong cuia Berkshire, “dé dap lai bat
ctt 16i chao méi nao mot cach nhanh chéng, t6i thudng chi
mit chimg nam phut”.

bai véi Buffett va Soros, viéc dua ra mét quyét dinh dan
tw cing giong nhu viéc chon lya gitta hai mau tring va den.
Trong mat ho khong ¢6 mau xam: hoac 1a vu dau tw phi hop
v6i tiéu chuan, hoac 1a khong. Khi thady va dau tu phu hop,
ho sé ndm lay ngay ldp nic.



CHUONG 14

KHI NAO NEN NGUNG
PAU TU?

“T6i biét minh cdn xudng ddu tr trudc khi budc Ién xe.”
— Bruce Kovner

THOI QUEN THANH CONG THU MUOI HAI:

Giw lai vu dau tu cho dén khi <6 ly do
(dugc xac dinh trudc dya trén cac nguyeén tic
cia minh) dé ngumg dau tu

NHA BAU TU BAC THAY  NHA DAU TU THUA LG

Gil vu dau tu cho dén khi Hiém khi ¢6 nguyén téc

¢6 ly do (dugc xac dinh déu tu dugc xac dinh

trudc dua trén cac nguyén trudc. Vilo sg rang loi

tac ddu tu cia minh) dé  nhuan it sé bién thanh

ngung dau tu, thua 18, nén ho rut tién
mat lai va do d6 thuong
bé 16 nhang khoan lgi
nhuan khéng |6.




Bi QUYET BAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN CuA TY PHU WARREN BUFFETT vA GEORGE SOROS

Dﬁ ban ¢6 bd bao nhiéu thai gian, cong stic va tién bac
vao mot vu dau tu, thi tit ca van sé trd thanh con s6 0,
néu ban khong xay dung dugc mot chién luge da dinh trude
cho viéc ngung dau tw.

D6 chinh la ly do tai sao nha dau ti bac thay khéng bao
gid quyét dinh ddu tu trude khi biét thdi diém sé ban s6 ¢6
phiéu dé.

Chién luge ngung ddu tw cda cic nha dau tw thuong khac
nhau, tuy theo hé thong va phuong phap cda he. Nhung tat

-cd cdc nha dau tw thanh cong déu cé mot chién lwge ban pha
hop véi hé thong cia ho.

Ca hai chién lvge ngung dau tv cia Warren Buffett va
George Soros déu xuat phat ti cac tiéu chudn mua vao cia ho.

Buffett luén dinh ky danh gid lai chat lugng cic doanh
nghiép ma ong dang diu tu dya trén cdac tiéu chudn cia
minh. Mic da éng thich ndm git “vinh vién” bét ctt loai ¢6
phiéu nao, nhung 6ng sé ban mot vu dau tu trén thi trirong
chitng khodn néu ¢o mot tiéu chudn nao trong so doé bj pha
v&, vi du dic diém kinh t€ cia doanh nghiép da thay déi, ban
quan ly khéng con tap trung vao méng kinh doanh trude day,
hay cong ty dé da mat di “chién hao” ciia minh.

Nam 2000, trong ho so cia Berkshire tai ljy ban Giao
dich va Ching khoan My (SEC). ngudi ta thay cong ty da
ban tat cd ¢6 phan cia minh & Disney. Ai cing thic mic tai
sao Buffett lai ban s6 ¢4 phiéu nay cho mot ¢ doéng, va cau
héi nay cing dugc dat ra tai cuoc hop thuéng nién cua
Berkshire nam 2002.

1200



Bi QUYET HAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA TV PHU WARREN BUFFETT YA GEORGE Somos

Chinh sich cia ong la khong bao gié binh luan vé cac vu
dau tr cia minh, thé nén éng khong trd 16i thiang vao cau héi
ma chi néi ring: “Chiing toi ¢6 moét quan diém vé cac dac tinh
canh tranh ctia cong ty, va diéu d6 di dan dén su thay dai”.

Liic nay r6 rang Disney di xa rdi mang kinh doanh chit
dao cia minh. D6 khéng con 1a cong ty ting sén xudt nhimg
tdic pham kinh dién song mai véi thoi gian nhu Nang Bach
Tuyét va bdy chii lin. Gidm doc diéu hanh cda Disney, Michael
Eisner, da c¢6 maot s6 Iya chon it hin da khién Buffett phai
hing ting. He phung phi tién bac trong thoi ky buing né
thuong mai dién ti bing cach dé vén vao cdc website nhu
Goto.com, hay mua nhtng cong ty thua 16 nhu InfoSeek.
Chiing ta dé dang nhan thdy tai sao Disney khéng con phi
hep véi tiéu chuan dau tr cia Buffett nira.

Buffett cling sé ban mét vy déu tw khi 6ng can von cho mot
co hoi dau tu tot hon. Nhung day 1a viéc ong chi lam trong
nhiing ngay moéi budc chan vao linh vyc nay, khi qué nhiéu co
hoi dau tr hap dan dang bay ra trudc mit dng, con 56 tién ma
ong c6 lai qua it 6i. Vé sau, lugng tién mit déi dao ¢6 dugc nha
“chiéc phao” bao hiém cia Berkshire dé giip éng ddo nguoc
tinh thé: gio day ong luén ¢6 nhiéu tién hon sé vu dau t.

Nguyén tac ban tiép theo cia 6ng 12 khi 6ng nhan ra minh
da méc sai 14m va tot hon 1a khong nén uu tién cho thuong vu
dau tr dy nita. Chung ta sé dé cap dén diéu nay & chuong 16.

George Soros ciing c6 nhiing nguyén tic r6 rang vé thoi
diém thanh ly mot vu dau tw, va nhing nguyén tic dé lién
quan tryc ti€p dén cac tiéu chudn diu tr cda éng.

Ong sé c6 khoan lgi nhuan dang ké khi gia thuyét cia ong
di ding huong, nhir 1an hanh dong tdo bao dua trén gid
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thuyét vé sit chao dio clia déng bang Anh nam 1992. Va éng
s¢ chiu thua 16 khi thi treéng chiing minh ring gia thuyét ciia
ong khong con phu hop nia.

Soros sé khéng voi vang bé cugce cho di ngudn von cia
ong dang bi de doa. Dan chiing xac dang nhat vé didu nay la
ciach 6ng ban ha gid chitng khodn trong cac hop déng giao
sau S&P 500 trong sust théi ky sup do nam 1987. Mot bién
dong dot ngot cua thi truong buéc 6mg phdi thira nhan ring
minh da sai.

Giong nhu Buffett va Soros, moi nha diu tu thanh céng
luén biét vy dau tit nao sé sinh loi hay thua 16, va quan trong
la ho biét diéu d6 ngay tai thoi diém bé vén dau te. Va bing cich
lién tyc ddnh gia sy tién trién cia cac va ddu tu dua trén tiéu
chuan aiia minh, ho cing biét dugc khi nao nén hanh dong.

Cic yéu t6 dé quyét dinh ngung diu tw

Khi ban mot vu dau tu, Buffett, Soros va tit ca cdac nha
dau tw thanh cong khac déu dua vao mot, hoic két hgp cang
hic nhiéu yéu to trong s6 siu yéu t6 din dén quyét dinh
ngung dau tu sau day:

1. Khi cdc tiéu chudn dau tu bi phd vé, nhu trong truong

hgp Buffett ban Disney.

2. Khi xdy ra mét su viéc dd duoc hé thong ciia ho du bdo.
Mot s6 vu dau te thuong duge thyc hién nho du doan
mot sy viéc nao do sé xdy ra. Gia thuyét clia Soros ring
dong bang Anh sé mat gid tri 1a mét vi du. Thoi diém
ngung dau tw duge xic dinh la khi déng bang Anh bi
loai ra khéi Co ché Ty gia Hoi doai chau Au.



Bi QUYET PAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA TY PHU WARREN BUFFETT vA GEORGE SOROS

Liic Buffett tham gia vao viéc buon ban phan lén ¢
phan dé gianh quyén kiém sodt céng ty, théi diém
thich hgp dé ong ngung dau tw 1a khi vu tiép quan da
hoan thanh, hodc ngwoc lai, khi vu giao dich that bai.

Trong truong hop khic, mot sy viéc nao d6 vo tinh
xay ra sé quyét dinh thoi diém nha dau tu ¢6 16i hay
thua. 16. ,

3. Khi héi du diéu kién cho mét muc tiéu mdi, ddp ting
duwgc cdc tiéu chudn ciia hé thong. Mot s6 hé théng
dau tr dua ra gid dich cho mét vy déu tw, va mie gid
dich nay sé tré thanh co s& ciia chién luge ngung dau
tw. Pay 1a mét dac diém cia phuong phdap Benjamin
Graham: mua cd phiéu thdp hon nhiéu so vdi gid tri
thyc cuia chiing réi ban lai khi chiing dat dén gid tri
dy, hoac sau vai ba nam, néu ching khong dat dugc
gia trj ay.

4. Ddu hiéu cia hé thong. Day la phuong phéap thuong
dugc cac nha giao dich chiing khoan chuyén nghiép st
dung. Quyét dinh ban cia hg ¢6 thé dua trén mot so
dang bi€u dé, chi so vé luong, mic do thay déi cy thé,
hay cac chi s6 chuyén moén khac.

5. Cdc nguyén tac duge dé ra mét cdch mdy moce, vi du
nhu khéng duge phép thua 16 qua 10% so voi mc gia
mua vao, hodc dn dinh lgi nhuan bang viéc dp dung
mot “diem ding” (“diém dung” sé ting lén khi gid lén,
nhung khéng bi bién dong néu xay ra sy sut gia). Day
la nguyén tic dau ti duge yét thich cia cic nha dau tw
thanh cong, hay nhing ngudi giao dich chitng khodn
von tuan theo phuong phap cia chuyén vién théng ké
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bao hiém. Cac nguyén tic nay dugc xay dung dua trén
kha nang kiém soat i ro, cing nhu chién luge quan ly
tai chinh cia nha dau tw.

Mot vi du vé chién luge ngung dau tu theo kifu mdy moc
nhu thé ting duge éng cia mét ngusi ban t6i st dung.
Nguyén tic cia ong la ban ra ngay khi mét c6 phiéu ma ong
dang s& hiru ting lén hay sut xuéng 10%. Nhé tuan thi theo
nguyén tic nay, ma éng da nhe nhang vuet qua cugc khning
hodng niam 1929 va bdo tén dugc s6 von cia minh.

6. Nhan ra ring minh dd sai lam. Viéc nhan ra va sita
chita 16i 1dm 1a yéu cau tdi cdn thiét néu ban muén
thanh cong trong hoat dong dau tu (chiing ta sé xem
xét diéu nay trong chuong 17).

Mét nha dau tr véi cac tiéu chuan chua hoan chinh, hay
khéng ty xay dung mot tiéu chudn nao, ré rang khong thé sit
dyng yéu té ngung diu tu so 1, bdi vi ho khéng c6 cin it
nao dé danh gid xem liéu c6 tiéu chuan nao bi phd vd hay
khong. Va do d6 ho cing sé khong biét khi nido minh pham
phai sai lam.

Nhimg lan danh cuge may min nhét dén véi ho khi ho
mdy méc lam theo mot yéu t6 ngung dau tr nao dé. It nhat
thi diéu nay cing giip ho han ché tén that, nhung né khong
dam bdo ring ho sé ¢6 164, vi ho khéng lam nhung gi ma nha
ddu tu bac thay da lam: trude hét 1 xdc dinh cic vu dau o
¢4 tiém nang lgi nhuan trung binh kha thi, réi xay dung mot
hé théng thanh cong cho vu dau tu de.

D
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“Han ché ton that dé lgi nhuin sinh s6i”

Tat cd cdc quyét dinh ngung dau tw ciia nha dau tw giau
kinh nghiém luén c6 mot diém chung: tich bach cdm xic va
quyét dinh ban ra.

Trong tam cda ho khong phaéi la viéc 16 hay 1ai trong mét
vu dau tu cy thé, ma chinh la viéc bam sat hé thong dau tu
cda ho, bdi chién hwge ngung dau tr la mot phan cda hé
théng dy.

Mot chién lugce ngung dau tuw duge danh gid la thanh céng
thuong khong dugce thiét ké mot cach riéng 1¢, doc lap. Chi
khi tré thanh hé qua tryc tiép cia cic tién chuan va hé thong
cia nha dau tu, chién luge d6 mdi co thé thanh cong.

D6 la ly do tai sao cic nha du tu thong thuong lai kho
khin dén vay trong viéc tim kiém lgi nhuin va cudi cung
danh chdp nhén thua 16. Ho da nghe dugc tir nhiéu nguén tin
khic nhau riang thanh céng trong dau tu phu thudc vao viéc
“han ché tén that dé loi nhuan sinh s6i”. Trong khi nha dau
tu bac thiy sé xay dung mat hé thong cho phép ho thuc hién
thanh cong nguyén tic nay, thi nha diu tu thong thuong lai
khong 1am nhu vay. Va do khong c6 gi dé nhic nhg, nén ho
khéng xdc dinh duoc khi nao nén thanh ly mét vy dau tu
thua 16, hay mét vy déu tu thanh céng nén dugc duy tri trong
bao lau. Vay ho sé dua trén co sé nao dé€ quyét dinh “so
phan” cia mét vu dau tu? '

N6i chung 1a ca lgi nhuan lan t6n that déu sé khién ho lo
ling. Khi mot vy dau tu t6 ra c6 lai, ho sé sg hai ring mic loi
nhuan c6 thé nhanh chong tan bién do ¢é phiéu xudng gia
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tré lai. Dé lam diu tam trang bat an do, ho sé ban ngay, bdi
ho luén tin ring: “Nguéi ta sé khong bao gié phd san khi ndm
chic loi nhuan trong tay”.

Va cho du muc 1ai suét thu vé mdi chi dat 10% hay 20%,
ho van cdm thdy yén tim hon sau khi da gii s6 tién lai vao
ngan hang.

Ngugc lai, khi bugc phai d6i mit véi ton that, ho sé ty an
i rang du sao do chi la ton that trén gidy to (cho dén hic ho
thit sy nhéan ra diéu d6). Ho cting nuoi hy vong ring day chi
la mot su “diéu chinh tam thoi” va gid cd sé som héi phuc.

Néu nguy co ton thdt ting lén, ho nghi ring ho sé ban ra
khi gid ca quay trd vé muic ban dau cia né.

- Néu tinh trang rét gia van at tiép tuc, thi niém hy vong
rang gia réi day sé ting lén dan dan bi thay thé bing néi lo
rang gia tiép tuc giam. Ci nhu vay, cudi cing ho thudng ban
vi dau tir d6 véi mide gid gdn nhu la thap nhat.

Két qui chung cudc la cac nha ddu tu nay thu vé mot loat
cdc mén 16i nho dé bu ddp cho nhing tén that 16n hon nhiéu.
Day la dieu trai nguge hoan toan véi cong thitc thanh cong
cla Soros: bdo toan von va cda cai sé kéo vao nha.

Khi khong ¢6 mét tiéu chuan nao dé danh gia cac vu dau
tu, van dé vé kha ning loi nhuan - thua 16 Iuon bi nhing néi
lo twong ty &m anh. Duong nhu lic nio ho cing cam thay
can tim hiéu lai cic nguyén nhan tai sao ¢6 phiéu c6 thé la
mot su dau tw tot, va bang cich d6 ho ty thuyét phuc minh
phéi duy tri vu dau tw d6 nham tranh ric réi.
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Du cdm thay lo ling va béi réi, nhung nguoi ta van phai
hanh d¢ng. Tam trang ban khoan d6 ¢6 thé khién nha dau tu
tri hoan v6 han dinh vé mét quyét dinh dau tr nag d6. Va
chi khi gat bé néi lo ngai nay béng cach lam ré cac tieu chuin
va cdc triét ly dau tir cia minh, anh ta mdi c6 co hoi ndm bit
nhing vu dau tu thanh cong.



CHUONG 15

LANG NGHE SU CANH BAO
TU HE THONG CUA BAN

“Cd nhifng hic tbi cho rdng minh co thé thanh cong
ma khong can dén hé thdng tiéu chudn ddu tu riéng
cia minh, thé nhung suy nghi léch lgc d6 dd phdi
tu diéu chinh thong qua qud trinh thua 16.”

— Ed Seykota

“Déi vOi toi, viéc trung thanh vdi hé théng riéng
ciie minth ¢6 y nghia rdt quan trong. Chi cdn roi xa
hé thing do, lap tic toi sé mdc sai lam.”

— Gil Blake

“Oua mot thoi gian dai, toi dd tin chdc rfi'ng
nhimg thanh céng c6 duoc gid ddy déu la két qud
ciia viéc tudn thu hé théng riéng ciia minh.”

— Tom Basso
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THOI QUEN THANH CONG THU MUOI BA:
Trung thanh vai hé théng cia minh
NHA DAU TU BAC THAY NHA BAU TU THUA L&

Trung thanh vai hé théng Lién tuc bo qua loi nhic

riéng cba minh. nho ta hé théng cia minh
{néu ho 6 mét hé théng
nhu thé). Thay ddi cac tiéu
chuan va muc tiéu dé bao
chira cho nhimg quyét
dinh dau tu cua minh.

oel la mot nha giao dich ching khodn t6i da gap cach day

vai nam thong qua 1di gidi thiéu cia mot ngusi ban. Anh

s dl_mg mot hé thong dya vao cdc dau hiéu ban va mua
“phat ra” tir may tinh, nghia 1a anh ta dya vio cac ch1 sO
théng ké tir may tinh dé ra quyét dinh.

Mic du da sit dung thanh cong hé théng nay trong nim
- nim, nhung Joel néi voi toi ring déi khi anh ta van bi thua
16 khi ban c& phiéu theo 161 mach bio cia hé théng d6. |

Anh ta néi: “T6i luon xem thuéng cic ddu hiéu ban cia
nhang vy du tw. Téi luén nghi dén mat ly do nao d6 khién
c8 phiéu sé ti€p tuc tang lén. Réi tdi mot ngay no cach day
vai nam, toi dé phén tich lai tat ca cdc ¢6 phiéu ma to6i 4 ban
hofc sé ban. Téi phdt hién ra ring viéc bé qua 16i nhic nhe
tir hé thong ctia minh da khién toi mat kha nhiéu tidn

Toi héi anh ta: “Vay gio day anh ¢ trung thanh voi moi
dau hiéu ban ra khéng?”.
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“Cé6, nhung khd mién cuéng. Viéc 4y cing giong nhu toi
nhim mit lai va phé thac moi viéc cho nguoi mai gici.”

Vay tai sao Joel lai gip rdc rdi khi lam theo cac dau higu
bén trong hé thong cia chinh anh ta?

Khi nhan dwgc mét ddu hiéu mua, anh ta sé diéu tra vé
thuc trang céng ty d6 va chi lam theo nhitng dau hiéu mua

nay khi thay nhu‘ng mang kinh doanh co bin ciia cong ty c6
chiéu huéng khdi sic.

Tuy nhién trong da s6 trudng hop, khi thoi diém ban dén,
anh ta déu thay ring nhing mang kinh doanh chi dao cia cong
ty vén 6n dinh va khong c6 vé gi la sip thay doi. Moi thong tin
anh ta nhan dugc vé cong ty déu mau thuan véi dau hi¢u ban
dang phat ra tit may tinh. Nhung anh ta van bén ra, di cam thay
nhu bj ép bugc vay. Cé thé ndi anh ta dang ddy cac tiéu chuén
cla minh ra gitta déng nudc, tir nhing dau hiéu bin ma anh ta
biét 12 sé c6 tac dung, cho dén nhing nguyén tic nén tang co
tac d6ng manh hon khong lién quan téi hé thong.

Nhin ra minh da mat qua nhiéu tién bac, gi¢ day khi may
tinh bao “ban”, anh ta 1ap tifc lam theo ma khéng xem bat cii
dit lieu nao nita. Tham chi anh ta cén ¢é giang bién hanh
dong do thanh mét théi quen.

Nhung béi vi xu hudéng cda anh ta la st dung di liéu, nén
thinh thoing anh ta vin bé qua 16i nhic nhé tir h¢ thong cia
minh. Anh ta vin nghe thdy am thanh baoe dong ciia sy cam
dé, nhung anh ta déa ¢o thé chong lai khong dé né chi phoi.

Chung nao cén stt dung hé théng dy, anh ta sé con vap
phdi vin dé nay, béi vi hé thong dé khong hoan toan phu
hop véi tinh cich cia anh ta. Cac xu huéng phan tich cia
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Joel (xem bang sau) di tré thanh nhiing tang d4 chdn ngang
con dudng di ctia anh.

Chan dung ba mau nha dau tu

Toi da t8ng két duge ring trén thi trudng chiing khodn Judn tén tai
ba mau nha dau tu, d6 1a nha phan tich, nha giao dich chiing khoén va
chuyén vien théng ke bao hiém. M&i mau ngudi lai ¢é mét phuong
phap tiép can thi trudng hoan toan khac nhau, phu thudc vao d3c tinh
dau tu cia ho.

Nha phan tich, véi dai dign la Warren Buffett, khéng ngung can
nhéc t&t ca mai kha nang cda mét vy dau tu trudce khi nghi d&n viéc bo
von diu tu.

Nha giao dich ching khoan hanh déng chd yéu do nang luc tiém
thdc nén can <6 mot “cdm gidc” vé thi truong, George Soros dai dién
cho mau ngudi nay. Ong hanh déng rat qua quyét, méc du thudng dua
vao rhiang théng tin chua ddy dd, do tin tudng vao tryc gidc cia minh.
Mau nguai nay khéng véi vang bd cude va ho dic biet tin rang minh ¢4
thé ddo nguoc tinh thé.

Chuyén vién théng ké bao hiém thudng quan tam dén cac con s&
va xac suat. Giéng nhu mot céng ty bac hiém, mau ngudi nay tap trung
vao mot két qua téng quat, hoadn toan khéng chi y dén bat cu su kién
don le nao. Chién lugc ddu tu cla chuyén vien théng ké bio hiém g 18
duoc khdc hoa ré nét nhat bdi Nassim Nicholas Taleb, tic gia cudn
Fooled by Randomness (Bi lua vi bat can). La ngudi quan ly cia mét quy
tu bao hiém, 6ng s&n sang chdp nhan hang tram khoan thua 16 nho da
doi dén thuong vy <6 18i sau dd, bai 6ng bit ring khoan lot nhuan dc
s& lon hon gdp nhiéu lan so vdi nhing tén that trudc kia.

Ba mau nha dau tu nay 1a ba hinh tugng tiéu biéu minh hoa cho ba
khuynh hudng déu tu khac nhau. Tuy nhién, cac vi du trén day chi mang
tinh tuong déi. Trén thuc 1€, trong tinh cach clia nha ddu tu bac thiy
da bao gom tat ca nhing dic diém thanh céng ndi tréi cda ca ba mau
ngudi ay.
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Nhidu nha dau tu thanh céng cung ¢ trong tinh trang
twong t nhu Joel: ho ¢6 mat hé thang, ho da thw nghiém nén
biét ring hé théng dé hiéu qua, nhung ho lai cam thay khoé
ma trung thanh vai hé thong do, boi vi mot s6 khia canh cia
hé thong khong hoan toan pha hop vdi ké hoach cia ho.

Mot ngudi hing hai nhung thiéu kien nhan, mudn thdy
két qua ngay lap tic, sé khong bao gié cdm thay thodi mai vai
chién lwge dau tw kidu Graham, do chién luge nay doi hoi
anh ta phai doi hai hay ba nam dé mot ¢8 phiéu trd lai giad tri
thuc clia no.

Nguai thich ling 1é tim hiéu réi suy ngam tat ca mei kha
nang trude khi hanh dong 1a nguoi khong 6 khi chat dé Jam
nhiing viéc nhu giao dich ngoai héi, vi cong viéc nay doi hai
phéi c6 kha nang phan dodn nhanh, truc gidc nhay ben, hanh
dong lién tyc va luén theo doi sat sac cac thi truéng khac nhau.

Con mot ngudi chi cam thiy hai long khi mua thi gi do
httu hinh, mot thit gi d6 ¢6 thé mhin thay tan mat va tham chi
c6 thé cam nhan dwgc gid tri, thi anh ta sé khong bao gio ¢
thé diu tu vao cac cong ty cong nghé thong tin hay cong
nghé sinh hoc mdi thanh 1ap. Nguyén nhan 14 vi cdc san
phdm trong cac linh vic niy thudng chi la y tudng, hodc con
dang & giai doan thit nghiém va chwa 6 gi cu thé hay hiu
hinh dé anh ta theo dudi.

Trong ci ba vi du cyc doan nay, diéu dé nhan ra nhat la
nha dau tu sé that bai the thim, néu anh ta dp dung mot hé
thong hoan toan xa la vdi tinh cach cua minh, mac da nd cé
thé hoan toan phu hgp véi mot ngudi nao do.

Vi du vé Joel cho ching ta thay viéc tuan theo mot hé
théng gan nhu phu hop véi tinh cich cia ban van co thé
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mang lai l¢i nhuan. That ra, Joel dang lam t6t hon da s6 cdc
nha dau tw khic trén thi truéng ching khoan, nhung Joel sé
luén phai dau tranh, va thinh thodng vin lam ngo tredc su
nhic nhd tix hé théng clia minh.

Nha giao dich hang héa William Eckhardt da néi: “Néu
ban thudng xa réi he théng ctia ban, thi d6 la mot ddu hiéu
chac chidn ring ban mudn c6 mot cai gi d6 méi hon trong he
thong cia minh, nhung diéu dé van chua duge dwa vao day”.

S khdc biét gitta nha ddu or thanh cong binh thuong va
nhung nha dau tw bac thiy nhu Buffett va Soros 1a: nha dau
ti bac thay luén trung thanh vei hé théng dau tir ciia minh.

Khic véi Joel, ho khong bao gi¢ ty ép busc minh phai
ban hoac mua. Ho ¢6 thé dé& dang lam theo hé théng cia
minh tai bat ky thoi diém nao, bdi vi moi khia canh trong he
théng dy da phi hep vé6i ho nhu bg trang phuc duoc it may
vita vin vay. .

Mai nguoi tr xay dung phuong phap déu tr cia minh,
bao gdém nén téng cta triét ly ddu tw va cach chon lya cac
thuong vu dau tu, cling nhu cic nguyén tic chi tiét cia viéc
mua va ban. Vi thé, ho khéng bao gio xem thuéng nhing
canh bao tir hé théng clia minh.

Nhung diéu do khéng c6 nghia Ia ho khong bao gid mic
sai lam.



CHUONG 16

DUNG CAM THUA NHAN
SAI LAM

“Téi nghi minh thanh cong hon ngudt khdc
& ché t6i ddm thita nhan sai lam cia minh.
D6 ciing la bi quyét thanh céng cua toL.”
— George Soros

“M6t nha ddu tu chi cdn lam rdt it viéc,
midn I anh ta trdnh mdc phdi nhitng sai [am lon.”
— Warren Buffett

“Hdy nhanh chdng nhan ra sai ldm
va hanhk déng kip thot!”
— Charlie Munger
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THOI QUEN THANH CONG THU MUGH BON:

Thua nhan va ldp tic sua chira sai [am
NHA DAU TU BAC THAY NHA BAU TU THUA LO

Nhan thic dugc rang ho  Bam vao nhiing vu diu tu
cing c6 the mac sai ldm.  thua 16 vdi hy vong sé ¢

Sua chaa ngay sau khi thé “but pha” bang mat
nhan ra sai ldm d6. Nhd  cach nao do. Két qua la

vay, ho chi phai chiu thuong phai chiu nhang
nhang tén that khong ton thit nang né.

dang ké.

|\ I hung nguoi thanh cong chd trong dén viéc tranh sai
ldm va sta chita ngay khi nhan ra minh mic sai lam.
bé6i khi, nha dau tu c6 duoc thanh cong la do ho tip trung
chi yéu vao viéc tranh sai lim.
Day la cach ma Jonah Barrington tré thanh nha vo dich béng
quan ctia Anh va thé giéi trong cac thap nién 1960 va 1970.
Néu ban khéng biét tro choi béng quin, thi ¢6 thé hinh
dung ring n6 hoi gidng véi mon bong vat san twong. Ban phai
dudi theo mot qua béng nhé bing cao su (qua bong quén
cung va nhé hon mot qué béng vot, c6 kich ¢ nhé vita ding
bing héc mat cta ban, vi thé né c6 thé 12 mot mon thé thao
nguy hiém} trong mot san béng cé twéng bao va méi che.
San choi nhd, con trai béng lai bay rit nhanh. Pé gianh
duge bong trude khi d6i thi danh triing béng, ban phai chay
heét toc lye tr diém xuat phat, danh béng nguoc tré lai dé no
ndy lén vé phia twong trude mat, réi lai phai sin sang chay
nguoc tr¢ lai chi trong vai giay sau d6. Mot cdu thi béng
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quéan ctt khéi phai ¢6 kha nang chay nudc nit khi ¢6 ngudi
khac nhiay bé vao, va trin dau at nhu thé kéo dai trong
khoing bén dén niam gid. N6i chung mot trin béng quan
tranh chitc vo dich ¢6 thé dién ra lau hon mat tran chung két
quan vot tranh gidi Wimbledon.

Mon thé thao nay doi héi nhing ngwoi tham gia phai c6
thé chit t6t, bdi vi thuc té€ da xay ra mot vai truong hop cau
thi chét ngay trén san thi dau vi mét con dau tim!

Barrington quyét tam chién thing va anh da lam duoc
diéu d6 bing cich huong dén muc tiéu duy nhat 1a khéng dé
mic bdt ¢ sai lam nao.

Sai lam trong mén béng quin 1a bit hyt béng hay danh
béng ra ngoai bién. '

Vi thé, Barrington luén dat muc tiéu 1a phdi danh tring
bong va luén danh béng ngugc trd lai ve phia biic teong trudce
mit dé dam béo ring trai béng van con & trong san choi.

Thé nhung muc tiéu nghe chung don gidn do lai khong dé
dat dugc chiit ndo. Barrington phai that cudng trang va c6 the
luc 6n dinh dé sau ba hay bén gig, anh van di sitc dénh bong
trong khi cdc doi thi da mét hi ciia anh bat dau mac sai lam
va danh chiu that bai.

Cé thé néi ring khong phai Barrington da thang, ma la
cdc doi tha ciia anh da tw minh thua tran.

“Quy Barrington”

Gia stit néu Barrington trd thanh nha quédn ly cia mot quy
tuong hd, thi ¢6 1€ anh ta sé dau tu toan b so tién dé vao trai
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phiéu kho bac. Mic du sé khong bao gid co dugc nhing
khodan loi nhuan I6n, nhung bing cach tranh mac sai lam nhu
thé, anh ta sé khéng bao gio gap t6n that.

Néu ban nghi ring “ngdi canh gia dong tién” 1a mot chién
lwgc dau tw thu déng va té hai, thi ban nén gip go vl mot
vai nguéi ma toi da timg hudng dan trude day. Nhu dé ndi 6
trén, mot trong nhing cau hdi va thich nhét cia t6i la: “Hay
twémg tugng ring ban khong bao gid tham gia vao hoat dong
dau tu nao ma chi gui tién vao ngan hang. Thé thi hom nay
ban ¢é giau hon khong?”.

Toéi da qua d6i ngac nhién khi Geoff, mot trong nhting
khach hang ciia t6i, tinh ra rdng s6 tién cia anh ta trong ngan
hang gio day cd lé da lén dén hon 5 tri¢u do-le, ¢a von lan
lai. Mot khach hang khac, Jack, lai néi ring anh ta da madt
tring 7 triéu do-la!

Diém chung gitta hai ngudi nay 1a ho chi thuan tiy chu
trong vao loi nhudn, chi khong phai & ché ho da lam ra duge
nhidu tién. Ca hai déu khong nhan ra tim quan trong cia
viéc tranh sai lam, cho dén khi t6i nhic nhé thi ho da phai
chiu nhing ton that khong nhé.

Thai do chi biét lao vao tim kiém loi nhuan khong bao gic
nhan dugce sy ting ho clia cac nha dau tu bac thay. Vi loi
hanh xi c6 phin giéng Barrington, phé chi tich cia
Berkshire — Charlie Munger - “luén nhan manh rang viéc
nghién ciru sai ldm la can thi¢t hon viéc nghién citu thanh
cong, trong kinh doanh hay trong cic mét khéc cia doi song
cting vay”, nhu 161 Buffett da viét trong mot bic thu g cac
¢ dong: “Téi chi muon biét 1a minh sdp chét & dau dé toi
khéng bao gio di dén do”.
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George Soros cung luon canh gidc trudc nhing sai lim ma
ong c6 thé mdc phéi. Ong néi: “C6 thé t6i da pham nhiéu sai
lam nhu bat ky nha dau tr nao khdc, nhung t6i ¢6 khuynh
hudng phat hién sai lam nhanh hon ho, va thudng c6 kha ning
stta chita trizde khi chiing gay ra qua nhidu hau qua tai hai”.

Vi viéc bao toan vén 1a muc tiéu dau tién ciia nha dau tu
bac thay, nén trong tam that syt cia ho 1a tranh sai lam va sita
chita bat cit 16i ndo ma ho mic phai, tiép sau dé mdi la tim
ki€m lgi nhuan.

Diéu nay khong c6 nghia 1a ho danh hét théi gian dé tim
hieu xem nhung sai lam nao nén tranh. Bing cach xic dinh
pham vi nang luc cia minh, ho da c¢6 thé loai bé phan 1én
nhing sai lam tiém an. Buffett da néi: “Charlie va toi khong
hoc cich dé giai quyét nhing ric réi trong kinh doanh, ma
chiing t6i hoc cach dé khéi vdp phai nhimg ric réi d6... Cé
thé néi 1a chung toi dén dich vi biét tranh déi diu true dién
vdi con dc thi, chit khong phéi vi giét duge né”.

Ban cang khong nén ngac nhién néu biét ring cudn sich
ua thich nhat cda Warren Buffett khi 6ng muén giai tri, ngoai
viéc doc cac bao cao hang nam, la Why You Lose at Bridge (Vi
sao ban that bai khi choi bai Bridge).

“Sai lam ty nguyén”

Trong linh vuc ddu tw, da s6 thuong hay danh déng hai
khai niém “sai lam” va “thua 16”. Dinh nghia vé sai lim ciia
nha dau tu bac thdy c6 phan bao quat va sau sic hon, 6 la
viéc khong tuan theo hé thong cia minh. Ngay ca khi mot vy
dau tw khong phu hgp véi tiéu chudn két thic bing loi
nhuan, ho vin xem do la mét sai [am.

218



Bi quvET BAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA T¥ PHU WARREN BUFFETT VA GEORGE S0R0S

Néu nha dau tu bac thay
luon trung thanh voi hé Kinh nghiém
thong cua minh, thi tai sao M6t vi chu tich ngan hang <6 1an
ho vin ¢6 thé mic phai sai dugc hoi: *Bi quyét thanh cong cla
1im nay? ongla gi?”.

“Ba tif thai: Quyét dinh dung.”

"Vay lam thé nao ong <d dugc
quyét dinh ding?”

Ho pham sai lam mot
cach vé tinh.

Vi du nam 1961, Warren “Hai ti1 théi: Kinh nghiém. "
Buffett bé ra 1 tridu do-la, "Vay ang c6 kinh nghiém bang
nghia 1a 1/5 s6 tai san cong cach ”af’?" _
ty hop doanh cia 6ng, vao “Ba tur thai.”
vy mua quyén kiém sodt Do lé, nhing tu gi vay?”
Cong ty Dempster Mill "Quyét dinh sai.”

Manufacturing. Cong ty nay
nim tai mot thi tran cach Omaha 140 km, chuyén ché tao coi
xay gié va cdc loai néng cu. Lan 4y, Buffett dang lam theo
phuong phip cia Graham la mua cac “mau xi ga con lai” va
Dempster hoan toan phu hop véi viéc do.

Khi c6 dong ndm quyén kiém soat la Buffett tré thanh chu
tich, méi thang éng “yéu cau cac nha quan ly cdt giam mic
boi chi hién tai, han ché lugng hang t6n kho, ho chi gat gii cho
qua chuyén va khoanh tay ngoi ché ong quay ve Omaha”.
Nhan ra minh da mac sai 14m trong viéc mua quyén ki¢m soat
cong ty nay, “ngay lap tic, Buffett da rao bén cong ty”.

Nhumg khéng ai muén mua cd. Ong da khong danh gid
dung muc sy khac biét gitra hai vai tro ciia mot ¢6 dong thiéu
s6 va mot ¢ dong git quyén kiém sodt. Néu s¢ hiru 10% hay
20% téng s & phiéu, ong c6 thé dé dang bén ha gid s6 ¢6
phiéu d6 dé thu héi von. Nhung véi 70%, ma ong lai dang co
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bdn quyén kiem sodt, thi qua la 6ng dang “lam khé” nguéi
khdc, va thé la khong ai muén mua ca.

Buffett phét hién ra ring viéc cai td cong ty khong phii 1a
diéu dé dang déi vei 6ng. D€ sita chia sai lam, éng da tim
dén mét nguoi ban 1a Charlie Munger, béi ¢6 lan Munger néi
rang ong ta “biét mot nguoi ¢6 thé déng y mua Dempster.
Anh ta tén 12 Harry Bottle”. Bottle da cét gidm chi phi, giam
fuong hang ton kho, va nit tién mat ra khéi cong ty. Buffett
da dung s6 tién nay dé tai dau tu vao ching khoan.

Cuéi cung, Buffett da bian dugc Dempster véi gid hoi hon
ong tudng va véi 2 triéu do-la chiing khoan kia, éng lai ¢o
thém khoan lgi nhuan 2,3 triéu dé-la vao nam 1963. Sau nay,
Buffett da thira nhan ring, néu chi 1a mot c6 dong don thuan,
chit khong phai ngudi sé hitu cong ty, éng con c6 thé “sita
nhiing sai lam twong ty nhanh hon nhiéu”.

“Bi quyét thanh coéng cia téi”

Buffett sin sang thia nhéan sai 1am cia minh. Chiing ta sé
thdy r6 diéu nay khi xem lai nhing biic thue 6ng giti cho cac
6 dong. Mébi nam 6ng déu danh ra mét khoang thoi gian dé
tong két lai cac sai ldm cda minh va dwa chiing vao mét muc
tiéng biét trong nhiing bitc thu ma 6ng van xem la 16i bay té
chén tinh g t6i ¢6 dong cda minh.

Déi véi Soros, ti than nén tang triét ly ddu tw cda éng da
la sy thita nhan rang: “Téi ¢6 thé sai 1am”. Khi Buffett “tin
rang Charlie Munger da gitip 6ng hiéu ra gid tri cla viéc
nghién ciu nhing sai lam, chit khong phéi chi biét tap trung
vao thanh céng”, thi Soros khong can dén sy theéi thuc d6.
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Nguyén nhin la vi phwong phip x& ly sai 1am nay da
dugc dua vao hé thong cia ong. Ong viét: “Mot tiéu chudn
luon duge ap dung dé xdc dinh céc sai lam cia t6i 1a cdach cu
xit cia “Ngai Thi truong”.

Khi thi tredng bao rdng 6ng di mac sai lam, ong van
khéng voi vang bd cudc, béi vi nhu thé la 6ng da khong tuan
theo hé théng cua minh.

Nhd nhan manh vao kha nang mic sai 1dm d6¢ ma Soros
da xem viéc nhan ra sai lam la mét trong nhing bi quyét
thanh cong cla minh.

Nha dau tu bac thay khong hé lo sg, e ngai hay ling ting
khi thira nhéan ring minh da that sy sai lam, ma ho chi don
gian la chiu trach nhiém vé sai lam cia minh va khic phuc
nhung hau qua tiéu cue phat sinh t sai 1am dé. Dé bao toan
von, chinh sich cia ho luén 1a bdn trude, phdn tich sau.



CHUONG 17

RUT KINH NGHIEM
TU NHUNG SAI LAM

“Diém khdc biét ch yéu gita mot ké kho khao
va mlt nguoi khén ngoan la nguoi khon ngoan
biét riit kinh nghiém tir nhuing sai ldm cua minh,
con ké kh khao tht khéng bao gic lam thé.”
— Philip A. Fisher

“Ngudi ta hoc héi duge nhiéu diéu tiz sai lam,
chif khéng phdt tir thanh cong.”
— Paul Tudor Jones

“Pham sai lam la chuyén binh thudng.
Nhung viée pham phdi sai lam ci
lai la vin dé tinh cdch.”

— Anon
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THOI QUEN THANH CONG THU MUOI LAM:
Bién sai lam thanh bai hoc kinh nghiém

NHA BAU TUBAC THAY  NHA BAUTUTHUALS

Luén xem sai lam la bai Khéng du kién nhan theo

hec kinh nghiém. dudi bat ky phuong phap
nao dé nghién cuu cach
cai thién tinh hinh. Luén
tim kiém nhung thu <o
tinh “pht hop nhat théi”.

Néu ban mudn day mét cau bé cach di xe dap, ban co
dua cho cau ta mot cudn sach dé doc khong? Hay ban
giang cho cdu ta mét bai 1é thé vé nguyén tic vat ly cia viéc
diéu khién chiéc xe, cach git thing bing, ré trdi - phai, khoi
dong va dimng lai? Hay ban chi luu y vé maét vai diéu roi dé
cau ta ngdi trén chiéc xe dap réi day nhe va cho cau ta vita
ty di, vita & tranh cho khai nga, - it nher thé cho dén khi cau
ta nit ra bai hoc cho chinh minh?

Ban biét ring viéc hoc cach di xe dap tit sich v¢ hay bai
giang 1a chuyén nyc cudi. Di da thudce long tat ca moi ly
thuyét, ban vin phai hoc theo cach giong nhu toi da lam,
nghia la chi biét diéu khién xe dap sau khi da mac vo s6 sai
lam, ké ca nhung sai ldm dau dén khi ban ngi séng soai.

Ca lan, Buffett héi: “Ban c6 thé gidi thich cho mét con ca vé
nhing diéu chi dinh cho dong vat trén can duge khong?
Haiy bt né lén ba va khi d6, mét ngay trén mat dat cia no
gia tri hon mot ngan nam chi nghé ban néi”.
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Phan Ién chuing ta déu co y thic hoc hoi tit nhing sai lJam
cia chinh minh, tuy nhién nhitng kinh nghiém ma ching ta
nit ra dugc lai tiy thude vao phan dng clia chiing ta. Néu mot
dita tré cho tay vao cdi bép con dang néng, né lap tic rut tay
lai va hiéu rang khéng nén lip lai hanh dong do. Bua tré
cing ¢6 thé ty dong hicu la: dung so vao bdt ky cai bép nao.
N6 phai phdn tich sai lam cida minh trudc khi kham pha ra
rang viéc cho tay vao cai bép da nguoi sé khong ¢6 vin dé gi.

Roi dita tré ay 16n lén va dén trudng hoc. Liéu né hoc hoi
duge gi ti nhitng sai lam & noi d6? Dua tré sé bi phat vi mic
161. Thé 1a n6 hiéu rang khéng duge mic sai tim.

Néu mot ngudi tét nghiép phé théng véi nép nghi da én
sau nhu thé, anh ta sé phan ing nhu thé nao khi khong bao
gio co thé tuyét déi trinh moi sai lAm trong cudc séng?
Thong thuong, anh ta sé phi nhan va trén tranh bang cach
két toi nha 6 van dau ti da gidi thiéu cho minh loai ching
khodn khéng sinh 1ai, hodc d6 161 cho thi truang dang héi
xuong déc. Anh ta cing ¢6 thé sé bién minh: “Toi da lam
diing theo cdc nguyén tac, nén thit bai dé khong phai la 161
cia t6il”. Tat ca déu goi lai hinh dnh mét dita tré khi né gao
lén: “Chinh me da bat con lam nhu thé!”. Do cach gido duc
do, cudi cing anh ta khong con chi ¥ gi dén sai ldm cia
minh d¢€ ty nit ra bai hoc. Diéu nay cang déng nghia véi viéc
anh ta sé ¢6 xu hudng ti€p tuc pham phdi sai 1am do.

Con cdc nha dau tu bac thay s¢ phan \ing ra sao? Rat
khdc. Truoc hét, ho chip nhan sai lam va hanh dong ngay dé
khac phuc hau qua. Ho dé dang thuc hién diéu nay vi ho chiu
trach nhiém hoan toan vé cic hanh déng cia minh, cing nhw
moi hau qua kéo theo (& nhimg hanh dong ay.
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Ca Buffeit lan Soros déu khong cam thay khé khiin khi phai
thita nhan sai lAm, bdi vi chinh sich cia c3 hai da rat ro rang:
san sang nhin thang vao sy that va nit kinh nghiém oY nhing
sai lam. Buffett luon tin ring viéc dung cim thita nhan sai 1am
I2 diéu can thiét, néu ban muén trung thue vai chinh minh.

Soros cung rat thing thin trong vin dé nay. Ong nai:
“Doi v6i mot 56 nguo, viec mic sai lam la diéu gi d6 rdt dang
xau ho. Con t6i lai khac: nhan ra sai JAm cda minh la didu
dang tu hao. Mot khi da nhan ra sv thiéu hoan hio ay la dac
diém tir nhién cda con ngudi, thi chiing ta sé thay viec mic
sai lam chang c6 gi phii xdu hé ca, ma chinh viéc khong chiu
stta chita sai 1am mdt dang xau he”.

Mot khi nha dau tr bac thiy da gat bo cac vu dau
khong dat tiu chuan, tam tri ho sé duoc ranh réi dé tap trung
phan tich vé nhing gi da din ho dén quyét dinh sai lam.
Nguyén nhan la bai he khong muén lap lai sai 1am dé, ma
muén nhw vay thi ho phai biét r6 cai gi sai va vi sao lai sai.
Ho hiéu ring néu méc it sai Jam hon, ho sé cling c6 hé théong
cua minh t6t hon va ning hiéu suat dau tir lén cao hon. Maot
Iy do nwa 1a ho biét ring hién thic cuoc séng 1a ngusi thiy
t6t nhat, va sai lam chinh la nhting bai hoc b ich nhat.

Vi ho to mé mudn tiép thu bai hoc do.

Nam 1962, Soros timg pham phdi mot sai lam khién ong
gan nhu pha sin, va sai 1am d6 duogc xem nhuw bai hoc kinh
nghi¢m sau sdc nhat déi voi ong.

Cau chuyén d6 ¢6 thé ké vin tit nhu thé nay. Ong da tim
thay co héi buen ban ching khodn ciia Studebaker. Cong ty
nay dang phat hanh cac c¢6 phan “A”. Nhing c¢6 phan se tré
thanh ¢6 phicu thong thuéng trong mot hoge vai nam sau,
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nhung tai théi diém d6 chiing dang duge mang ra giao dich
vdi muc chiét khdu ddang ké so véi cac cé phiéu thong
thwong. Thé nén Soros quyét dinh mua cic ¢6 phan “A” do
va ban non cé phiéu thong thuing cia Studebaker dé lay
khoan tién chénh léch. Ong dy doan ring & giai doan trude
‘mat, ¢ phiéu cia Studebaker sé gidm chiit it. Khi d6, ong
dinh sé ban non tat ca, chi git lai cic ¢6 phan “A” dé ché dén
lic gia cda ching ting lén.

Nhung moi thit ngay cang trd nén téi té khi cac c6 phan
“A” cit tut lai mai diing sau va khodng cach chénh léch gia
moi hic mot lon hon.

Tinh hinh nay ddy Soros vao thé bi. “Téi da phai vay
muon tién anh trai minh va tham chi c6 nguy co pha san
hoan toan”. Vao thoi diém
dy, anh trai éng mdi khoi sy
kinh doanh va rat can vén.

Sai lam cua nha dau tu
bac thay

Nhing sai ldm cia nha dau tu
bac thdy thudng rai vac mat hoac

Khi vu giao dich ¢o

nhiéu loai sau: nhing déu hiéu bat lei, Soros
V6 tinh khong tuan thi hé théng | khong voi va rit lui ma van
cta minh. kién tri, tham chi dau tu thém

S0 sudt bo qua mot chi tigt ndo | tién dé duy tri quyén ban cia
dd khi tién hanh mét vy ddu tu. minh. Ong da chi tieu vuot
qud kha nang. Ong khong
chudn bi trugc phuong an

Mét s mi guang cam tinh lam
anh hudng dén sy phan doan.

Ban than ho d3 thay déi ma ho

chua nhan ra. ngung dau tu trong trudng
Mot diéu gi dS trong méi truéng hop vu mua bin dién ra
da thay d8i ma ho khong chu y. khong nhu y. Ong khong san
Sai fam cla vide bo 18 cdc vy dau sang don nhan su c6 bat ngo

tu ma le ra nén thuc hién, nhung
cudi cang lat khong thyc hién.

@D

12 6ng co thé sai.
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Cudi cing, Soros cling thu dugc tién vé, nhung anh hudng vé
mit xuc cam ciia sie thit thach do van con kéo dai kha lau, nhu
ong no1 sau nay: “Ve mat tim ly, diéu nay rit quan trong”.

Day chinh la that bai tai chinh lon déu tién cla 6ng, va no
khién 6ng phéi nhin nhan lai toan bo phuong phap tiép can
thi trwéng cia minh. Va sau tt cd nhimg sai lim ma éng da
mac phai trong vu mua ban ddc biét nay, ching ta ¢6 thé tim
thay trong hé théng dau tw d6 nhiéu yéu t6 da bién Soros
thanh mot nha dau ar bac thay.

Buffett ndm quyén kiém soat

Quy¢€t dinh gianh quyén kiém sodt Dempster vio nam
1961 1a biéu hién 16 rang cia viéc Buffett da khong bam sat
hé théng Graham — hé thong ma ong da tuyet dai trung
thanh cho tdi hic dy. Ban chat doanh nhan trong 6ng dang
tr6i dy. Thé nhung 6ng véan thyc hién theo phong cich cia
Graham khi mua nhitng “mau xi ga con lai”, nhu Dempster
ching han.

Khi tiép tuc phian dau vi muc tiéu tiép theo clia minh la
Berkshire Hathaway, o rang ong da hoc hdi dugc nhiéu didu
tir kinh nghiém thyc té do.

Vao nam 1963, Buffett Partnership 1a ¢ déng 16n nhat
cia Berkshire Hathaway. Tw thang 5 nam 1965, Buffett bit
dau nam quyén kiém sodt cong ty, di mai cho dén sau nay
ong van khong phai la chi tich.

Ong ké cho Ken Chace - ngudi ma trude day ong di xac
dinh 14 sé tré thanh nha diéu hanh Berkshire va hién dang la
chi tich — vé nhing ké hoach cia minh déi vdi cong ty.
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Trong mot ban tém tit chi vai trang gidy, ong néi ro ring ong
muén Chace didu hanh Berkshire nhu cach ma Harry Bottle
da lam déi voi Dempster, cu thé 1a nit hét tién mat cia mot
doanh nghiép dét may y&u kém tryc thuoc Berkshire dé
Buffett diu tt vao mét linh vire khdc. Cong ty dau tién ma
Berkshire mua hai nam sau d6 1a National Indemnity Co. -
mot cong ty bio hiém.

Trén nhidu phuong dién, hanh dong nay giong nhing gi
Buffett sé lam ba thap ky sau d6. Ong mua céng ty véi mot
ban quan ly thich hop c6 thé didu hanh hoat dong kinh
doanh ma khéng cdn sy tham gia tryc tiép cua ong, roi g
cho ong tit ca s6 tién doi du dé ong dau tr vao mot nganh
khac. S khdc biét ¢6 ching la & cho cdc cong ty 6ng mua
hién nay khong con la nhing “mau xi ga con lai” nhu
Dempster va Berkshire Hathaway nia.

Buffet va sai 1am tri gid 2 ty dé-la

Buffett luén xem xét nhing gi 12 ra da cé thé xdy ra khi ong
phan tich cdc sai lim da mac phéi, c6 dicu ong lam viéc d6
theo cach déc ddo cia riéng minh.

Nam 1988, 6ng du tinh sé mua 30 trigu cé phiéu trong
Hiép hoi Thé chdp Quéc gia Lién bang (Fannie Mae} voi
tdng gid tri khoang 350 tri¢u do-la.

“Sau khi chiing t6i mua dugc 7 triéu cé phiéu, gid ca bit ddu
leo thang. Bat ngd va thit vong, t6i quyét dinh ngung khong
mua thém nira ... Thit ngd ngdn 1a téi cam thay chan ghét
cac vu dau tu nhé va thé 1 toi bian hét toan bo 7 tri¢u cd
phiéu mé ching t6i dang s& hau.”
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Thang 10 nam 1993, éng boc bach véi tap chi Forbes rang
nam do, “6ng da bo 1g co hoi kiém 2 ty dé-la vi ban Fannie
Mae qua s6m. Ong da mua qud it va ban qua sém”.

Day la sai lam ma 6ng “cam thdy vui mimg vi da khong
lip lai, khi cang trong nidm d6, gid ¢ phiéu cia Coca-Cola
ting lén hét nhu thé” trong sust chwong trinh mua cia ong.

“Ti 1a nguéi phé binh
nghiém khic nhit cia chinh t6i”

George Soros khong chi ¢ triét ly va phuong phap déu te
dua trén kha nidng mac sai lam ctia chinh minh, ma éng con
quan sit moi sy viéc bang con mit phé binh, ké ca déi vai
ban than minh. Ong néi: “Téi 1a nguéi phé binh nghiém
khic nhat cia chinh toi”.

“Thit nghiém cdc gid thuyét cia ban 1a diéu can thiét dé
hoat dgng dugc trong cic thj truéng tai chinh”, — 6ng néi vai
cic nhin vién cia minh nhu vay. Nhung bén canh dé, éng
khong ngung thiic giuc ho tr phin xét cac y twéng ciia minh
va chui dong dé nghi nhimg nguéi khic phan bién. Chinh éng
cing ap dung quy trinh dé nhim tim ra bat ky sai s6t nao
trong cach tw duy cia minh.

Vdi tr tudng do, lic nao Soros cing tim kiém sy thiéu
déng nhdt gitta luan diém dau tu clia 6ng va cach thntc ma cic
sit viéc that su dién ra. Ong n6i rang khi phat hién ra mot
diém nhwr thé, ong lién “bit ddu kiém tra mot cach nghiem
tic”. C6 thé ong sé quyét dinh bdn ha gid vu dau tw, “nhung
chac chan la toi khéng binh chan nhw vai va khéng phét lo
nhing diém khac biét nay”, — ong viét.
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Viéc Soros khéng ngimg chat van tz duy va hanh déng
cla riéng minh da tao cho ong mot loi thé dang ké so véi
nhitng nha dau tu ludn ty mén trong suy nghi, béi nhitng nha
dau tw do thudng rat cham chap dé nhan biét tinh hinh mét
khi c¢6 chuyén bit ngo xdy ra.

Giong nhu Soros, Buffett cting khat khe véi chinh minh,
tham chi doi lic con té ra khat khe qua murc.

Nam 1996, Buffett mat lin nda trd thanh ¢6 dong cia
Disney khi cong ty nay sap nhap voi Cap Cities/ABC
(Berkshire 1a ¢6 dong 16n nhit cda cong ty nay). Buffett nha
lai chuyén 30 ndm trudc, khi lin dau tién minh bat dau quan
tam tdi Disney.

“Lic do trén thi trudng, cong ty duge dinh gia chua t6i 90
triéu dé-la, mic di nam 1965, cong ty di thu duge khodng
21 trigu do-la lc_ﬁ‘ nhudn trude thué va tf)'ng 5O c.é.c khodan ng
khong ldn lam. O Disneyland, b phim Cudp bién ving Cartté
tri gia 17 tri¢u d6-la dang chudn bi khéi chiéu. Ban thit hinh
dung téi di sung sudng dén muc ndo khi “vé dugce” mot
cong ty dang rao bdn vdi gia chi bang 1/5 gid tri cda no!
Qué 4n tugng tudc diéu do6, Cong ty TNHH DBuffett
Partnership da mna mét lugng ¢6 phiéun 16n cia Disney vdi
gid 31 cent méi c6 phiéu. Quyét dinh dy c6 vé sing sudt,
néu xét dén maot chi tiét 1a hién nay cd phiéu duge ban voi
gid 66 dé-la. Nhung t6i da ra l1énh cho vi chii tich khéng tiép
tuc gitt ching nita. Vao nam 1967, t6i d4 ban ra vdi gid chi
48 cent méi c6 phiéu.”

Chi sau d6 6ng mdi nhan ra ring viéc ban 48 cent mdi ¢
phiéu la mét viéc hét sitc ngé ngan. Nhung trong khi ty phé
binh ban than vi viéc lam nay, Buffett da vo tinh bo qua mét
su that rdng nam 1967, ong van chu yéu dya trén mé hinh
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dau tur cia Graham, ma nguyén tic trong mé hinh do la ban
c6 phiéu khi chiing dat dén mot gid tri nhat dinh.

Tuy nhién, éng van ghi nhé 16i khuyén cia Philip Fisher
rang “viéc nghién cuu cdc sai ldm c6 thé huu ich hon la xem
lai nhing thanh céng da qua”.

C4 Buffett va Soros déu chi trirong 1a nén phé binh kich
liét, cat khong thé tha thit cho cac thiéu sét cda chinh minh.
Charlie Munger, nguai cong sy cia Buffett, da noi:

“Dung quén rang nhung sai lim trong qua khit cda ban la
thit rdt hou ich d6i vdi twong lai cia ban sau nay. Chiing tai
cung thau hiéu diéu nay va ai nay déu ty vin ban than vé
nhimg sai lam da qua. Va d6 1a mot théi quen tinh than tot.”



CHUONG 18

“HQC PHi,,
CHO THANH CONG

“Af leo thang cling phdi bdt ddu tir bdc thdp nhat.”
— Ngan ngit Anh

“Ai muon giau cd trong mgt ngay
sé gdp thdt bai trong mot ndm.”
— Leonardo da Vinci

“Cudn tir dién 1d noi duy nhdt mé ban bdt gap
fir thanh cong trude t viéc lam.”
— Vidal Sassoon
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THOI QUEN THANH CONG THU MUGI SAU:

Tra hoc phi
NHA DAU TU BAC THAY  NHA PAU TU THUA LO

Cang tich lay duoc nhiéu  Khéng ¥ thue duge tdm
kinh nghiém, ho cang thu quan trong cla viéc “tra
dugc nhiéu lgi nhuan. Va  hoc phi”. Hiém khi hoc
khi do, Ho c6 thé danh it hai tu kinh nghiém, ho <6
thoi gian hon cho cong khuynh huéng lap iai
viéc ma van kiém dugc cung mot sai lam mai cho
nhiéu tién hon nhing dén khi can kiét tién bac.
ngay mdi khdi nghiép. Co

thé néi rang ho da “tra

hoc phi* dé ¢é két qua

nhu ngay nay.

Trong taim tri moi nguoi, hai cdi tén Warren Buffett va
George Soros thuéng gin lién véi nhimg ty 1¢ loi nhuan
ddu tr an tuwgng: 24,7% va 28,6% méi nam. Ai cing mong
muon lam duge nhir vay, nhung dusng nhu diéu do chi xay
ra v4i hai thién tai dau tu nay ma thoi.

Tuy nhién it nguoi chu y dén sy that nay: khi Buffett khai
truong cong ty Buffett Partnership vao nam 1956, ong da c6 dén
20 nam kinh nghiém, tiét kiém, dau tu, hoc héi vé kinh doanh
va tai chinh; ¢én Soros da b6 ra 17 nim d€ tim hiéu, nghién
ctu, phén tich cic “muu meo” trén thi trudng ching khoan,
trdc khi ong thanh lap Quy Double Eagle vao nim 1969,

Chinh thai gian hoc héi bén bi nay da gitip hai nha diu o
kiém dugc nhing khoan loi nhuan ding kinh ngac nhu thé
ngay tr nhitng ngay dau tién burdce chan vao linh vige tai chinh.
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Vé phuwong dién nay, ca Buffett va Soros déu khong
khidc gi Tiger Woods, nguoi bat dau hoc choi golf ngay &
Itta tudi moi biét ding vitng. Cit nhu la anh ta xuat hién chi
dé doat danh hiéu vo dich vay. Khi nang chiéc cip vé dich
lan dau tién, Woods chi mai 21 tudi, nhung anh da co 19
nam kinh nghiém.

“Su bat dau thuin l¢i” cia Buffett

So vai Tiger Woods, Buffett 1a nguoi khéi dau hoi mudn.
Mai t6i Iic tron ndm tudi, ong mdi bat dau cong viéc kinh
doanh dau tién cdia minh: ban keo Chiclet cho khach bo
hanh qua lai trudge cra nha ong. Tiép theo, 6ng ban nudc
chanh, nhung khong phai ¢ trudge nha éng, ma trudgc nha maot
nguot ban, vi éng da dé y thdy & do ¢o rat nhiéu xe ¢6 qua
lai. Lén sau tudi, ong da biét mua mot hop 1én gém sdu lon
Coca-Cola tix cita hang vai gia 25 cent, r6i mang dén ting
nha bdn vdi gid 5 cent mot lon.

Nhiéu dua tré nhéin di dua bao hay lam mét so cong viéc
ban thoi gian dé kiém thém tién tiéu vat. Buffett cing vay.
Nam 14 tudi, Buffett da tao dugc nhiéu tuyén dua bao va co
mot cong viéc on dinh. Du phai giao méi ngay 500 td bao,
nhung nhd t6 chire chdt ché cac tuyén duong nén ong lam
viéc nay chi mat mot tiéng muoi lam phuit. Ong con tiang thu
nhap bang cich tin dyng méi quan hé cda minh véi khach
hang dé maéi ho dat mua tap chi dai han. Riéng ti viéc dua
bdo nay, moi thang 6ng di co 175 dé-la. Vao gida nhiing
nam 1940, day la mot khoan tien kha lon doi voi mot cau beé.
Ngay ti hic nay, Buffett da lap ké hoach dé danh tién chu
khong tiéu xai vao cdc thi vui nhu ban bé cung trang lia.
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C)ng con ¢6 cae cong viéc kiém tién khac nhw thu nhat nhing
qua bong golf bi mit va ban lai (khéng phai mét vai qud, ma co
thé hang tram qua méi lén), cing mot nguoi ban nita s httu may
chiéc may tro choi dién tir ddt trong cac tiém cit toc gan nha.
Cong viéc nay da mang lai nguén thu 50 do-la mét tuan (bing
khoang 365 do-la, néu tinh theo tri gia dong do-la hién nay), va
ong da ban lai may chiéc mdy d6 véi gia 1.200 do-la ndm ong 17
tudi. Tham chi, 6ng con 1a nguai ddng s& hitu mot chiéc xe hig¢u
Rolls-Royce va cho thué véi gia 35 do-la mot ngay.

Kinh nghiém khéi sit va thyc hanh cac cong viéc kinh
doanh dugc xem la rat so sai va nhé bé d6 da guip ong tich
ldy nhing hiéu biét vé kinh doanh. D6 la nhing kién thic
khong dé gi ¢6 duoe néu ban chi doc mét vai cudn sdach hay
tham gia mat khéa hoc.

Tai trwong Wharton, noi ong da hoc mot thai gian ngan
trudc khi chuyén sang Truong Téng hogp Columbia, cau
thanh nién Buffett 19 tuéi “dd lén giong mét cach trich
thuong ring minh biét nhiéu hon céc gido su”. Mot ban hoc
cung lép ke lai: “Rai Warren di dén két luan ring truong
Wharton chang c6 gi &€ day éng. Va éng da ding”.

Buffett cing bi mé hoic béi ¢6 phiéu va éng da danh rat
nhiéu thdi gian dé€ hoc hoi nghé méi gidi cua cha. Pai khi,
ong con viét cdc miic gid lén tdm bang den treo trong lop.
Ong bat dau lap biéu dé gia do “bi mé hoic bdi viec giai ma
cac loai biéu d6”. Co phiéu dau tien 6ng mua nim lén 11 tudi
la Cities Service. Ong mua ba ¢6 phi¢u vdi gid 38 do-la va
chang bao lau sau ching da tyt xuéng chi con 27 do-la.
Buffett van kién nhan cho va cudi cang 6ng ban khi thdy méi
¢d phiéu lai duge 5 dé-la.
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Trong khi nhitng dua tré khdc doc cac tap chi thé thao
hay choi bong, thi cdu bé Buffett lai mié¢t mai nghién aitu cac
bang biéu ching khoan va doc to Wall Sireet Journal sau moi
budi hoc. Cac thiy gido 6 truong trung hoc tham chi con xem
cau nhu mét nha dan tir thye thu va trao déi véi céu vé cac
véin dé cia thi trieong chung khodn.

Mic du danh nhiéu théi gian dé nghién ciu thi truong
ching khodn, nhung khong phéi vu ddu tr nao cta Buffett
cung that sy thanh cong. C)ng thit tat ca. Sau nay, 6ng nhé lai:
“Toi thu thap du loai biéu d6 va doc moi thit lién quan dén
linh vyc nay. Téi ling nghe nhimg 16i khuyén”, nhung khong
¢6 gi té ra hiéu qua. D6 la diéu di nhién, bdi 6ng khong he
¢6 mot khuon khé hay mot hé théng dau tw nao cd, mai cho
dén khi 6ng giap duge Benjamin Graham.

Nam 1950, khi dén Truong Téng hop Columbia dé tham
du cdc khéa hoc cia Benjamin Graham vé phén tich chiing
khodn, Buifett chi moi tron 20 tudi. Vay ma hic do ong da la
mot nha dau tr lau nam. Ong da mdc nhiéu sai lam, va nit ra
nhiéu bai hoc kinh nghiém ma da s6 chiing ta khong co duge
khi budc vao tuéi 20, hay tham chi 30...

» Ong da doc hét nhing cudn sich vé dau tu va kinh

doanh ma 6ng biét. Téng cong hon 100 cuén.

« Ong da thit nghiém (va hdy bé) nhiéu phuong phap dau
tu khac nhau, ké cd phan tich biéu db va ling nghe
nhimg “bi quyét mdi nhat”.

» Mac du con it tudi, nhung ong da ¢6 vén kinh nghi¢m
kinh doanh phong phu, va da ching t6 tryc giac nhay
bén cia minh trong cac hoat dong kinh doanh.
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Bude khdi dau do, cong thém manh luc caa lai kép, da
giip ong bo sung nhiéu ty doé-la vao tai san clia minh.

Nha ¢6 van cua Buffett

Trong sau nam tiép theo, du trong vai tro 12 mot sinh vién
dugc Graham khen ngoi va thudng cho diém A+, hay khi la
nhéan vién Cong ty Graham-Newman (cong ty quén ly quy
cia Graham), Buffett déu tranh thu ti€p thu moi kién thic ¢6
thé hoc héi duge tiv Graham,

Nhung ngay tr nhing nam thang nay, Buffett da c6 nhung
biéu hién chiing t6 6ng sé thanh cong hon nguoi thiy cia minh.
Buffett xir Iy moi viéc rat nhanh chdéng. Graham luon lim
cho cac nhan vién kinh ngac khi ong doc ludt qua mot trang
chi chit nhing cat sd va chi ra moét diém sai s6t. Nhung
Buffett con nhanh hon thé. Howard Newman - con trai clia
Jerry Newman {ngudi cong su cia Graham-Newman) cang
lam viéc 6 ddy — bao: “Warren rat thong minh, lai khiém

ton. Anh ta nhanh gap may lan Graham”.

Va Buffett biét dp dung ngay lip tic nhiing gi da hoc.

Nam 1950, khi chuyén dén Columbia, 6ng da tich lay
duge 9.800 do-la nhd nhiing céng viéc kinh doanh tir thai
nién thiéu (twong dwong khoang 77.200 dé-la hién nay). Khi
roi New York di Omaha vao nim 1956 d€ bit dau cong viec
cia mot nha quan 1y quy, Buffett da nhan sé tién ay 1én thanh
140.000 do-la, tic la gan mot triéu do-la hién nay. Vay la
mic lai kép hang nam cda éng phai hon 50%!

Ong da xay dung triét ly dau tu rieng cho minh, phat trién
hé théng dau tu va thit nghiém thanh céong hé théng do. Ong
da san sang dé budc chan vao thi trudgng ching khoan.
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Nha hién triét thit bai

Khi George Soros tot nghiép Truong Kinh té Luan Doén
vao mua xudn nam 1953, ong hy vong sé tré thanh gido su
giang day tai truong dai hoc, nhung 6ng lai khong vuet qua
dugc ky thi st hach vi thigu vai diém.

Thé nén sau khi tot nghiép, ong da lam vé s6 cong viéc
lat vat cot dé di tién thué nha cho dén khi éng nghi ra duge
¥ tuéng kiém tién trong cdc thi truéng tai chinh.

Soros viét thu roi giii true tiép cho giam dac dieu hanh cic
ngan hang thuong mai ¢ Luan Doén dé xin viéc. Mot vai
ngudi trong sé hg phong van 6ng. Nhung co mét nguot da
goi éng dén chi dé néi rang éng dang lam duwong lac 161 khi
¢6 tim viéc ¢ thanh phé nay. Ong ta néi vdi Soros nhu thé
dang bao ban dita em trai minh vay:

“Tai thanh pho nay, chuing 61 thyc hién cdi goi la wu dai cho
nhimg ngudi than ¢o trd tug, ¢6 nghia 1a mai giam déc diéu
hinh déu ¢d may cau chau trai, trong dé ¢6 mot dira sang
da hon ¢4, va anh ta sé trd thanh vi giam déc dién hanh tiep
theo. Néun anh (Soros) cing t6t nghiép t mat trudng nhu
cau ta, anh sé ¢6 co hoi kiem duge mot ché trong cong ty.
Néu tot nghiép mot trusng dai hoc gan giong nhu thé, anh
¢6 thé van con co hoi. Nhung chi khi anh ¢6 cang quéc tich
vl anh ta!”.

Cubi cung Soros da ¢6 duge mot cong viéc 6n dinh &
thanh phé véi Singer & Friedlander. Giam doc dieu hanh
comg ty cting la nguéi Hungary. Trong khoang théi gian ¢ do,
ong van chi la mot nhan vién man cdn, cham chi véi cong
viée, mic du nhing gi hoc dwge - chang han nhu viéc ban
chitng khodn vang - bat dau lam cho 6ng cam thay thich thu
voi linh vare tai chinh.
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Nhung day cung khong phai 1a mot quang théi gian phi
hoai. M6t ngusi ba con da dua ong 1.000 bang Anh (khodng
4.800 do-la vao hic do) dé thay mit ho déu tw. Khi éng roi
cong ty vao nam 1956 dé gia nhap F.M. Mayer ¢6 tru sd dit
tai New York, ong dd mang theo 5.000 do-la la phan lgi
nhuén cia minh twt 1.000 bing v6n ban dau d6. Qua la éng
c¢6 nang khiéu bam sinh dé€ hoat dong trong thi truémg dau tu.

O New York, Soros bat dau buon bén cic chitng khoan
dau mé bang cich mua va ban cing loai cing khoan trén
nhtng thi truong qudc té khac nhau dé kiém 161 tix nhing
khoan chénh léch gia nho nhé.

Lan dau tién ong da tao dwge dau dn tai Wall Street vdi tu
cach la mét nha phan tich chimg khodn chau Au, noi éng da
git hdi nhiéu thanh céng lon. Khi John F. Kennedy buéc vao
Nha Tring, mét trong nhiing hanh dong dau tién ciia 6ng véi
tu cach téng thong la giéi thicu “thué can bang lai suat” dé
“bdo vé” can can thanh toan. Miic thué 15% danh trén cic vy
déu tu nudc ngoai da khién cho hoat dong giao dich chiing
khodn chau Au cé gia tri cao cuiia Soros chitng lai dot ngot.

Hau nhu khong con viéc gi dé 1am, 6ng danh quay vé véi
triét hoc. Trong hai nim 1961 va 1962, Soros da danh cac
budi t6i va nhing ngay cuéi tuan dé viét cudn The Burden of
Consciousness (Ganh ning cda nhéan thiic) - mét cuén sich
ong da bat dau viét tir khi dang hoc ¢ Truong Kinh té Luan
Don. That ra dng da hoan thanh ban thao, nhung cam thay
chua hai long 1dm.

“Roi mét ngay nq, tai doc lai nhimg trang viét cia ngay
hom trudc ma khong thé hiéu néi... Tai chot nhan ra ring
minh chi nhai Jai nhéng y tudng cia ngudi khic ma thoi.
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Nhung toi van khong chiu tit bé do tudng rang do 1a nhimg
¥ tudng quan trong va dgc ddo.”

Chi ngay san d6, nim 32 tdi, Soros da quyét dinh tap
trung toan bo méi quan tim cliia minh vao cac vy dau tr. Nam
1963, budc chuyén du tién va cing la cudi cing clia ong 1a gia
nhiap Arnhold & S. Bleichroeder, noi 6ng bat dau thir nghiém
nhitng ¥ tudng triét hoc cia minh trén cac thi truong. Day
chinh 12 noi 1an d4u tién ong nay ra y nghi vé Quy Quantum.

Nam 1967, Amhold & S. Bleichroeder thanh lap Quy
First Eagle va Soros trd thanh nha quin ly. Quy thit hai,
Double Eagle, ra déi vao nim 1969, tizc 14 17 nim sau khi
ong tim dugc cong viéc dau tién & Luan Don. S6 tai san tri
gia hang ty do-la ma Soros s hitu hién nay bat dau tir s6 tién
dau tu vao quy nay véi von ven 250.000 do-la. Nam 1973,
Soros cing ngudi cong sy mdi, Jimmy Rogers, thanh lap
Soros Fund Management véi tu cach la nhing nha quén ly
quy doc lap, sap nhap Quy Double Eagle vao do va mgt vai
niam sau doi tén thanh Quy Quantum.

Nhiing déng tién kiém duogc dé dang

Moi ngusi han sé ché nhao khi ban nghi ring minh c6 thé
cim ldy cay gdy choi golf va nhan loi thi dau véi Tiger
Woods ma khong cin qua mot khéa huan luyén déc biét nao.
Chi nhitng ké “ngwa non hdu da” moi dam thach d6 danh bai
André Agassi tai gidi quan vgt Wimbledon. Va liéu co ai
hoan toan tinh tio ma lai dam budc lén vé dai vai Mike
Tyson va mong chd tran dau dién ra lau hon 15 giay?

Vay thi tai sao moi ngudi lai nghi ring ho c6 thé mé mot
tai khoan méi gidgi, bé vao dé 5.000 dé-la va hy vong kiém
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duwge mutc lai cao twong duwong véi Warren Buffett hay
George Soros?

An gidu sau méi sai lam cda bay “sai lJam chét ngudi”
trong hoat dong dau tir 1a cau chuyén hoang duéng rang dau
twr 1a mot ciach lam giau dé dang, raing khong can duge dao
tao va ciing khong can chit kinh nghiém nao. Cau chuyén dé
lai duge “gia ¢6” bing khodn lgi nhuan ma nhing ké nghiép
du thinh thoang may man vé duoc khi tham gia vao mét lan
song 6n ao nhu sit bing nd Internet.

Ngay ca nhiing nha ddu ti bac thay nhu Warren Buffett
va Peter Lynch cling v6 tinh gép thém gia vi cho cau chuyén
hoang dudng nay, khi ho néi ring tit ca nhung gi ban cén
lam chi Ia tim mot vai cong ty t6t ma ban ¢6 thé mua véi gia
hop ly, 1di cit khoanh tay ngdi cho chiing sinh lai.

Duing 1a khéng hé ¢é rao chian & cdng vao. Ban khong cian
phai co bat ci ky nang dac biét nao. Ban cling khéng can phai
bat dau khi ¢én dang hoc mau gido, nhu cac nha vo dich dién
kinh hay nghé si dvong cim trong dan nhac phai lam. Va méi
cuon siach vé dau tu, méi bai binh luan trén kénh truyén hinh
tai chinh CNBC khién cho tat ca déu ¢6 vé dé dang.

Va dau tu tré nén that sy dé dang khi ban dat dén trang
thai cia nang luc v6 thie. Nhung muén nh thé, trude hét
ban phai “tra hoc phi”.

Ca Buffett va Soros déu khong khéi sy dau tu véi y dinh
“tra hoc phi”. Tuy nhién, viéc quan sdt qua trinh mac sai lam
vdi déng tién that, phan tich sai lam va nit ra bai hoc... da
gidn ti€p xac nhan ban chdt cia nhitng gi ho dang lam. Theo
quy trinh nay, nhing thiét hai ma ho phai ganh chiu chinh la
“sy dau tw” cho thanh cong lau dai cia ho.
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Chiu duyng néi dau do hao hut tai chinh 1a mot phan thiét
yéu cia qua trinh tich liy kinh nghiém. Cach ban phan ing
vdi ton that 12 yéu té quyét dinh viéc ban sé la mot nha dan
ti thanh cong hay that bai trong twong lai.

C3a Buffett va Soros déu quyét tam hudng tdi thanh cong.
Ho luén sin sang “c6 ging thém chiit mita” dé dat dwoc muyc
tieu. Mot sai lam hay mot ton that khong hé anh hudng téi
long tu tin trong con ngudi ho. Ho khong dé diéu dé anh
hudng t6i minh. Nhu Buffett da néi: “Cé phiéu khéng can
biét ai la chi s hitu cia né. C6 thé ban co cam giac nay khi
gid cd phiéu ting lén hodc giam xudng, nhung ¢4 phiéu lai
chidng mang dén chuyén do”.

Bing cach chiu trach nhiém vé nhing viéc minh lam, ho
gan nhu kiém soat dugc vin ménh cia chinh minh. Ho
khong bao giar d6 161 cho thi trudng hay nha moi giéi. Ho mat
tién vi ho da lam sai, vi thé phuong 4n khic phuc sé nim
trong tam kiém sodt cda ho.

Mot khi nha dau tu khong phan ng trude nhing sai lam
cia minh theo cach ma Buffeit va Soros da phdn tng co
nghia la anh ta da khong chiu “trd hoc phi”.

Tra gid
Nhung nha dau tu thanh cong chép nhodng dai khi cting
khong chiu “trd hoc phi”, va hau qua khong thé tranh khéi la
ho buéc phai trd gid, nhu trudng hop cia Long-Term Capital
Management (Quan ly Vén Dai han).
Long-Term dugc thanh lap nam 1994 bdi John
Meriwether, nguyén téng giam doc cia Tap doan Budn ban
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Chitng khodn Salomon Brothers, va da s6 cdc nha giao dich
ching khoan khac tt don vi nay. Long-Term bat dau hoat
dong vdi sé von 1,25 ty doé-la, duge huy dong chit yéu nho su
hé tre cia hai dai tac 1a cdc nha kinh t€ hoc doat gidi Nobel
Robert C. Merton va Myron S. Scholes.

Mitc loi nhuan 500 trigu do-la mot nim — sé tién ma
nhing nha giao dich nay da tinh binh quan cho mc Jai trdi
phiéu — da duoc gop vao toan bd lgi nhuan cda cong ty.

Trong vai nam dau, Long-Term da quay vong thanh cong
nhitng khodn lai nay bang cach trung thanh véi chién lwge
dé. Ho biét minh dang lam gi va ho lam t6t viéc dé. Tham
chi la rat tot.

Vao niam 1997, ho gip phai mot van dé nan gidi: ¢6 qua
nhiéu tién mit, ngay ca sau khi da thanh toan lai mét uong
lon cho cdc nha dau tu. Bén canh d6, so tién 1ai tr viéc kinh
doanh trai phiéu cia ho lai giam, trong khi nhiing nguéi khac
& Wall Street dang thu vé nhiéu khoan l¢gi nhuan khéng 16.

Chi trit Meriwether, da s6 cac d6i tac khac thudc méan
nguoi “phén tich”. Ho déu la nhing nguoi c¢6 bang tién si vé
kinh t€ hoc hay tai chinh, da cong tac trong cdc nghién citu
cia Merton, Scholes hay mot trong s6 nhing nguoi theo
truong phai d6. Pang sau phuong phéip cia ho 1a niém tin co
ban ring “cac thi truong déu co lgi nhuan”. Ho thiét ké cac
mo hinh vi tinh hoa vé cdc thi truong trai phiéu dé xac dinh
va khai thdc nhitng khia canh khéng hiéu qua cda thi truong
nay. Cdc trdi phiéu nam trong pham vi ning luc cta ho.

Nhung thanh cong da lam cho ho chi quan va quyét dinh
thoat ra khoi pham vi do. Khi déi dién véi van dé nén dau tu
tat ¢ 50 tién mdi nay vao dau, ho van sit dung cac mé hinh trai
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phiéu cia minh va dua ching vao cdc thi trudng khac, vi du
nhu buén ban ching khodn tiép quan cong ty — linh virc ma
ho khong c6 loi thé canh tranh. Cac mé hinh nay khong nhning
chua timg dugc chitng minh va thit nghiém, ma tham chi cac
“gido su” ¢ day con khong cam thay can phéi thit nghiém. Co
18 do ho vita thu duge khoan lgi nhuan vai ty do-la.

Ding tiéc cho ho la nhing dot tham nhap dau tién vao
céc thi trudng trdi phiéu lai thanh céng, trd thanh dong Iyc
khién he md rong sang mang budn ban tién té trén cdc thi
truéng nhu Nga, Brazil va cdc thi truong trai phiéu méi noi
khéc, 161 con md rong ra ca viéc budn ban cac hop déng tay
chon. Tham chi, ho con ban non maét s6 c¢o phiéu, trong do
¢6 Berkshire Hathaway va vu buén bdn nay da khién ho thiét
hai 150 triéu do-la.

Scholes 1a mat trong s¢ it déi tdc cam thdy théat vong vé
nhitng vy budn ban nhu thé. Ong tranh cii ring Long-Term
nén bam vao cac mé hinh cia minh, ring to chitc nay khong
c6 “lgi thé thong tin” nao trong nhing linh vizc ma né dang
tham gia. Nhung moi 16i cinh bdo cia 6ng déu bi phot 1o.

Con voi nhiing doi tac khdc, thanh cong trude day da du
dé ching minh ring ho khong thé méc sai 1am. Ho khong
nghi dén viéc nén lap “Keé hoach B”, tic la mat phuong dn
du phong, dé d6i phd véi truong hop moi viéc dién ra khong
nhw du kién. Tréi lai, voi do chinh xdc toan hoc, ho da tinh
toan réng mot sy “bung nd thi trwong” sé thuic day lgi nhuan
fi¥ tat ca cac va dau tu cia ho, déng thoi la mot sy kién ¢6 thé
chi xdy ra mot lan trong lich si tén tai cia vu try.

Sai 1dm dau tién cda ho la da vugt ra khdi pham vi nang
Iirc clia minh. Nhung sé khong han 13 sai lam, néu ban dy
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dinh md réng pham vi nang luc cia minh bing cich hoc héi
va thit nghiém mot phuong thite dau tu khéc, va néu ban sin
léng “tra hoc phi”. Tuy nhién, viéc bé mét ty do-la ngay ti
lan thit nghiém dau tién co6 thé sé 1a mot tai hoa, bdi hanh
dong do chang khac nao viéc ban thugng dai ddu véi Mike
Tyson ma hai mit lai nham nghién.

Va khong con nghi ngd gi mira, “trai béng” Long-Term da
no tung vao thang 8 ndm 1998, khi Nga khong tra duge no trai
phiéu va cdc thi truong tré nén hén loan. Sau khi ting gap bon
lan so tién cda cdc nha dau tu - o 1,25 ty do-la lén 5 ty do-la
- thi vao thang 10 nam 1998, quy nay chi con lai 400 triéu do-
la, nghia la mot dong do-la ban dau nay chi con lai 40 cent.

Viéc khong chiu “trd hoc phi” khong phai la sai [am duy
nhiat ma cic “gido su” kia mac phai. Trén thue té, ho da vi
pham hau hét cac diéu cam ky trong s6 23 thei quen dau tw.
O day, cic nha dau tu tin ring ho ¢6 thé viron téi dich thanh
cong ma bé qua qua trinh hoc héi, va chinh 161 suy nghi dé
da dan ho dén that bai.

“Qud dé dang”

Giéng nhwr nguéi the lanh nghé, cac nha dau tu chdp nhén
“trd hoc phi” sé thudng xuyén phat trién mot thiw ma nguoi ta
g01 la © gidc quan thit sau”, thit c6 thé giip ho biét rang mot
c6 phiéu sip bién dong.

Do co thé la mot con dau lung, nhw dd xdy ra véi Soros,
hay c6 thé la mot hinh dnh thodng qua trong tam tri, giéng
nhu hinh dnh ma Buffett da thay vé mét cong ty trong muéi
hay hai muoi nam ntta. D6 cting ¢6 thé 1a mot tiéng néi phat
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ra tit dau d6 bén trong tam tri: “Nguyén nhan la day!”. Du
xudt hién ¢ hinh thite nao, cam giac do cing la két qua cda
nhing kinh nghiém tich luy theo nam thang va luu tnt trong
tiém thuc cia nha dau tu, dé réi hic can thiét chiing sé duoc
truyén di bang toc do cia ti duy.

D6 chinh 1a ly do tai sao d6i véi nha dau o bac thay thi
moi viéc duéng nhu khéng can phai né luc nhiéu.

Trudc khi dat dén trang thai cia nang luc hanh dong mot
cich vo thie, Buffett khong thé chi sau vai phiit [a quyét dinh
mua mot cong ty tri gid | ty dé-la, con Soros ciing khong thé
quyét dinh b6 mat s6 tién khong 16 dé dau tw vao mét loai
tién té, nhu khi éng ban non déng bang Anh vao niam 1992.
Gioi dau tu con nhd nhu in ring, cho dén khi Hiép dinh
Plaza" ra doi nim 1985, Soros da ting thua 16 khd ning né
sau nhitng vu thdm nhap vao linh vic tién té.

O mot mite do nao d6, bé day kinh nghiém cia Soros va
Buffett duogc che day dwéi nhimg “nii tién” ma méi ngudi
phai dau tu. Véi hang ty, chit khong phai 1a hang triéu do-la
dau tu, chi mét vu dau tu dem lai loi nhuén lon cing da dé
tao ra su khac biét cho tai san cia nha dau tu bac thay.

Trong khi chi rat it vy dau tu khéng 16 ¢6 trién vong thu
dugc lgi nhuan Idn, thi lai cé vo s6 “mé cd lon” béng dung
dén vdi nha dau tu nhd hon. Va Buffett da trg thanh minh
chiing bét dic di cho truong hgp nay, khi 6ng va vo ly hon

(1) Hiep dinh Plaza nam 1985 la mat thda thuan gitta cic ngan hang trung wong cic nuidc
Anh, My, Buic, Phip, Nhit cho phép dbng yén ting gid so vii dong do-la. Hiép dinh Plaza
da giip M# han ché linh trang tham hul miu dich va bal dau giai doan tang tnrimg. Chi
mot thing sau Higp dinh nay, Soros da thu duge lod nhudn 150 trnéu do-la do déng do-la
mat gid.
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vao cudi nhitng nam 1970. Vu viéc d6 khién cho chinh ong
cling lam vao tinh thé ket vi thiéu tién mat.

Mic dit sau do ong kiém dugce ngay 140 triéu do-la, thi tat
ca sO tién Ay van bi dua vao chiing khodn cda Berkshire. Ong
quyét khong ban mét phan nhé nao trong “tic phdm nghé
thuat” - tix thuong duge 6ng sit dung dé goi danh sach diu tu
cia minh. Va dng cing sé khéng cong bé muc lai ¢ tic “chi
dé ldy tién thanh todn cho cdc khodn chi tigu”. |

Thé 1a ong bit ddu mua ¢8 phiéu bang tai khodn ca nhan
cua minh.

Mgt nhin vién Berkshire nhan xét: “Moi chuyén that ky
quic, nhung that dé dang lam sao. Ong ta phan tich nhing
gi ma o6ng ta fim kiém. Thé réi dot nhién ong ta ¢o tién”.
Theo nha mai gidi Art Rowsell thi: “Warren kiém duge 3
tri¢u do-la dé nhu dinh mét van co vay”.

Nha dau tu nao tin rdng tdt ca nhing gi cdn lam la tim
“Chén thanh” - cong thitc diuing, bi quyét doc biéu dé, hay co
mot nha théng thdi ndo d6 dé€ bdo cho biét phdi lam gi vao
lic nao - thi anh ta vinh vién sé khong bao gio c6 dugce su
tinh thong cia Warren Buffett hay George Soros.

Viéc “trd hoc phi” c6 thé la moét qua trinh lau dai va gian
kho - qud trinh dd khién cho Buffett va Soros mét gin 20
nam. Ho phéj trai qua doan duong dai nhu vay béi vi ho thuc
hién qua trinh 4y mét ciach khong ¢6 hé thaong.

Khéng nhu ho, gic day ban da biét ring ban phai bat dau
tr nhing diéu co ban hoc dugce. Viéc nay sé cho ban mot loi
thé vo gia so véi nha dau tu bac thay — nhing nguai dat t6i
sir tinh thong bang mot qua trinh thi nghiém va sai lam.

D



CHUONG 19
GIU BI MAT

Nguoi phong vdn trén truyén hinh hoi:
“Ong ua thich nhitng ¢6 phiéu néo nhdt?”,
George Soros tra (66
“Téi sé khéng ndi cho anh biét dau!”,

“Moi khi can cd nhifng quyét dinh tap thé,
t6i chi cdn ty nhin vao guong.”
- Warren Buffett

THOI QUEN THANH CONG THU MUG BAY:

Bimg bao gio néi vé nhimg viéc ban dang lam
NHA DAU TUBAC THAY  NHA PAU TU THUA LO

Hau nhu khéng bao gié  Ludn noi vé cac vy dau tu
noi véi bat ky ai vé nhang  gan day, kiém nghiém cac
viéc ho dang lam. Khéng  quyét dinh cda minh dua

quan tam dén nhang gi trén quan diém caa nguai
ngudi khac nghi vé cac khac, cha khong dua trén
quyét dinh diu tu cua ho. thuc t£,
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IE< hi Benjamin Graham day ¢ Truéng Téng hop

Columbia, 6ng hay sit dung cac vi du thuc t€ vé cic cé
phiéu bi ddnh gia thap dé minh hoa cho bai giang ctia minh.
Sau méi tiét hoc, mot sé sinh vién voi lao di mua may thit c6
phiéu d6 dé réi phdi trd gia cho bai hoc cia minh.

Warren Buffett 1am theo ngudi thay théng thadi cda minh
trong moi hanh dong, tham chi nhing I4 thu gii d6i tic ciing
dugc lam theo phong cich cia Graham, ngoai trir didu nay.
Nam 1953, khi gidng bai “Nguyén tic Diu tu” tai Pai hoc
Omaha, khac v6i Graham, ong khong dua ra bit ky 16i mach
nucc nao.

Khi ty minh thanh lap cong ty vao nim 1956, 6ng da néi
véi cic nha dau tr twong lai ctia minh: “Téi sé quan ly cong
ty nhwr quan Iy mon tién riéng cia tai vay, va toi sé chiu trach
nhiém vé tén that cing nhu loi nhuan. Chi c6 diéu toi sé
khdng noi cho cdc anh biét t6i dang lam gi dau’.

Qua that, Buffett tuyét d6i khong néi véi bat et ai vé loai
¢6 phiéu nao éng dang nhdm t6i, cho du 1a dé van déng mot
nha dau tw nita tham gia vao cong ty éng. John Train, tac gia
cudn sach The Money Masters (Nhung bac thay vé tién bac), da
viét ring ngay khi gip Buffett 1an diu tién, ong da biét la
Buffett dang “tim mot noi déng tin cay dé gép mot s§ vén”,
“Khi t0i bi€t rang s6 von ¢6 phian dé khong thé bi tiét 15, toi
da quyét dinh khong dua vao bai viét”. Ong ta cit ay ndy mai
vé chuyén nay.

Buffett n6i 6ng sé khong bdo cho cdc nha dau tu biét ong
dang lam gi, va ong da lam ding nhr thé.
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Mot lin no, mot déi tac budc vio khu vye 1€ tin cda vin
phong Buffett & Kiewit Plaza voi muc dich tim hiéu xem éng
dau tu tién bac vao diu. Buffett, dang hop véi mot gidm doc
ngan hang tén 1a Bill Brown — sau nay la chi tich Ngan hang
Boston - dan thu ky néi ring ong khong tiép khich vi dang
ban. Mot 14t sau, cé thu ky quay trd lai va bdoe ngudi dan
ong ct khang khiing mudn gap ong. Buffett bién mat trong
tich tac va sau d6 bao co thw ky mai vi khach ra khéi cong
ty. Quay sang Brown, Buffett chi gidi thich ngan gon: “Ho
da biét cic nguyén tic lam viéc cia toi réi. Toi sé chi bdo
cao vdi ho mdi nam mot lan thoi”.

Ngiy nay, hang trim hang ngan nha du tw trén khip the
gici déu cham chu theo doi timg dong thai cia Buffett dé roi
phan dodn cdc quyét dinh dau tu cia ong, cho nén vi¢éc ong
kin tiéng nhu thé cang that dé hiéu. Nhung chinh sich cia
ong vin khong khdc la mdy so véi khi ong chi c6 trong tay
100.000 do-la, nghia 1a vin khong ai nghe ngong duoc diéu
gi vé cdc du dinh sap tdi cda ong.

Trude khi gap Charlie Munger, Buffett khong hé noi cho
bat cit ai vé bat ky vu dau ti nao cua 6ng, chimg nao é6ng con
chua ban xong. Nhung ngay ca voi Charlie Munger, ong van
khong tiét 16 ké hoach mua lai chung trong tuwong lai.

Tai sao ong lai phai ndi véi nguoi khde cha? Ong luén
biét minh dang lam gi ma. Ong khong cin phai ching minh
ring cdc y tudng cia minh 1a ¢6 gia tri va tim kiém sy dong
thuan & nhing ngusi khac. “Quy vi vin ¢6 thé dung hodc sai
khi nguai khac déng y véi quy vi”, - ong dd néi véi cac ¢6
dong nhu thé tai cude hop thuong nién nam 1991 cua
Berkshire Hathaway. - “Quy vi ding vi nhing dt kién va ly
le cua quy vi diing. Do la diéu duy nhat khién cho quan diém
cia quy vi diing”.
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Mot ly do khac khién Buffett giw kin ¥ dinh dau twla “maot
y tudng dau tu tét ciing gidng nhu mat moén hang 6t - luén
hiém hoi, ¢6 gia tri cao, va la doi twong cia y dinh chiém doat
hodc thau tom”. Vi thé, éng khéng déloy twdng dau tw, cling
nhu Bill Gates khong bao gi¢ cung cdp mién phi ma nguén
cia Windows, con Toyota khéng tiét 16 cho Ford hay
Gencral Motors mau phac hoa déng co méi nhat, hay kiéu
xe cho nam toi.

Ding sau cach cu xit d6 khéong c6 gi khic ngoai su ty tin.
Céc y tudng ciia Bulfett 13 nhing cong trinh sdng tgo cia ong,
tai san cda ong, va la “mot thi gi d6 rat thieng lieng”.

“Im ling va dau co”

George Soros cling luon giit kin cdc y twdng dau tir cilia
minh. Von la mét nguai kin dao, Soros muén quy cia minh
cang it xuat hién trong cac van ban luu trit cang tot. Thang 6
nam 1931, khi anh ong dwoc ding trén trang bia to
Institutional Investor, ong dugc mé td la “co nét bi dn nhu cia
mot chuyén gia ao thuat, mot ngusi c¢6 déc khong bao gio d€
10 hanh tung, tham chi con git khodng cach véi ca nguoi
cong tac voi minh”.

Gary Gladstein - nguoi quin ly cdc hoat dong cia Quy
Quantum va, tr nam 1985, quan 1y ci tinh hinh tai chinh
riéng cda Soros - néi: “George khong bao gid tiét 16 cho toi
bi¢t vé nhimg suy nghi ctia 6ng”. Stanley Druckenmiller ciing
xdc nhan diéu dé: “Mic du toi biét cic hoat dong cia ong,
nhung that sy 1a téi chi biét rat it, Tat nhién ong ta ngao man,
nhung cd phan canh gidc. Nhat dinh la ong ta rat canh gidc”.
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Doi ngd nhan vién cia Soros bi nghiém cam tiét 16 vai
bédo gidi bit it thong tin gi néu chwa duge ong cho phép. Keét
qua la khong mdy ngudi biét vé quy bi mat nay cia Soros.
James Marquez, cyu quan ly Quy Quantum, cén néi: “Lan
cuGi cing t6i c6 thé cong khai moi chuyén 1a ngay toi bat dau
di 1am cho George Soros”.

Tham chi Soros khéng mudn bdt e ai nghe phong phanh
vé dy dinh ciia ho. Ong néi: “Ban dang giao dich vdéi mot thi
truong, thé nén ban phai gidu tén tudi ciia minh”. Va ong da
lam moi thit dé che gidu nhing viéc dang lam. “Soros kin
miéng dén noi kho ai biét duge tap doan cuia ong dang dinh
mua vio, gitt lai, hay bian non nhing c¢6 phiéu nao”.

Thé thi lam cdch ndo ma ong van giw kin duge y d6 cia
minh khi tip hop nhing khodn tién von lén dén hang ty
do-1a? Mot manh méi hé ra ti mét nha giao dich trdi phiéu
6 Luan Don do cong ty ong ta trude ddy tirng la nha moi
gidi cho Quy Quantum. Ong ké véi toi: “C6é mot chiéc
dién thoai dac biét dit trén ban lam viéc cia giam doc dieu
hanh. Khi chudng reo, Soros trd 16i ngay lap tic. Khong ai
duge noéi chuyén vdi George Soros, triv ong chi. Khi cac
don dit hang duge chuyén dén, toi sé ban 1.000 hay
10.000 16 {chi khong phai hang trim) 1a chuyén binh
thudng. Va t6i ¢6 nhiém vu phai phan phéi ching ra thi
trwong mot cach nhd giot, sao cho khong dé lai mot chiit
ddu vét nao”.

Ly do khién Soros hanh déng kin dédo nhu th€ cing tuong
ty nhu ly do cda Buffett: néu nguéi khac phat hién ra nhang
gi ong dang lam, ho sé dé x6 vao thi truong, keo theo viéc gid
ca sé thay ddi va co thé trd nén bat loi d6i vai ong.
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Khong thé doan dinh viéc Soros dang lam, cic nha giao
dich khdc sé ¢4 ging phat hién “dau vét” clia ong trén thi
truong, nhu cau chuyén dién ra vao thang 10 nam 1995, hic
con s6t dau co véi viéc Soros ban non déng franc Phap da gop
phéan day loai tién nay sut gid manh so véi déng mac Dric.

Néu mot nha dau tw vao thi truong ching khoan nhuw
Buffett cong ba rong rai nhing kham pha cda minh, thi cic
nha dau tw khac sé d6 x6 vao va ddy muic gid len. Day 1a két
cyc toi té. Doi vai mot nha giao dich thudng c6 nhiing vu
mua ban lon nhu Soros, tic hai clia viec phé bién théng tin
6 thé con ning né hon.

Nam 1978, Soros ban c¢6 phiéu cdia céng ty Resorts
International — mot t6 chic quén Iy séng bac. Mét nha giao
dich khic la Robert Wilson cung hanh déng tuong tw, nhung
ong nay lai loan bao cho moi nguwdi v dinh ctia minh réi lén
duéng di du lich vong quanh thé giéi.

Loai ¢é phiéu nay cit néng dan lén ting ngiy va tang o
15 do-la lén 120 d6-la. Trong khi Wilson ung dung nghi ngoi
trén du thuyén & vinh Fio, Na Uy, va mua sim trong cdc cia
hang sang trong tai Hong Kéng, thi céng ching voi va dem
tién d6 vao loai ¢ phiéu nay. Cac nha méi gidi bict vé& vu
ban cia Wilson da néi véi cac khach hang cda minh ring khi
gid c6 phiéu tang dén mot nguéng nao d6, Wilson sé phai
mua lai tat cd cac ¢6 phiéu ban non cia minh, béi vi ngudn
tai chinh cia 6ng khong phai la v6 han. Ho cho ring viéc nay
la mot bién phép hé trg c8 phiéu.

Cudi cung, cic nha moi gidi cla Wilson cing da tim ra
ong va bao 6ng ta hoic la bé thém tién, hoic phai nit khai
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cuoc choi. Ong ra lénh: “Mua vao mot so co phiéu cia
Resorts”. Gid thi ong dang & vao thé tiy lam khé minh.

Du sao thi ¢6 phi€u cda Resorts van ting gia, nhung khi
Wilson cong b ké hoach ban, ong di vo tinh moi goi thi
trudng vay ham va siét chat ong lai. Va sy viéc da xay ra
ding nhu the.

Con Soros thi sao? Ong van giwt kin miéng nhw thuéng lé
nén lic d6 khong ai biét réng ong cung dang ban non ¢d
phiéu ctia Resorts. Ching kién tit ca nhimng gi dang dién ra,
ong lang 1& kiém sodt phan dd ban cia minh va lam di moi
cach dé kiém loi tt hanh déng dai dot cia Wilson.

Tinh huéng khé khan cia Wilson da minh hoa ro rang
lap luan cida Soros ring: “Nhing ngudi dau co nén lang lang
ma lam”.

Nhung vé kha nang bao mit thong tin thi Soros van khong
thé sanh bing Buffett, du 6ng luon hanh xirkin dao. Béi tir khi
tré nén ndi tiéng la “Nguoi pha sap Ngan hang Anh”, Soros
thirong xuyén bi moi ngudi do héi vé quan diém dan tu.

Iiic con chua duge nhiéu nguoi biét dén, trong khi co
tranh mit bao gidi, thi 6ng lai lién tuc néi chuyén véi cac nha
dau tv va nha giao dich ching khoan khac, doi khi chi la dé
kiém nghiém cac y tudng cia minh. Mac du vay, tham y ctia
ong la muon cii thién “cam nhan vé thi truong” cda minh
thong qua viéc tim hiéu xem nguoi khac dang nghi gi va lam
gi. Ban tuéng ring vicc doan biét Soros dang nghi gi bao gio
cing ¢6 loi? Khong hian vay. Mot lan, Soros da bo ra ca mot
buéi chiéu dé tranh cai vé thi truong ching khodn vdi mot
nha giao dich tén la Jean-Manuel Rozan. Rozan nho lai:
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“Soros cu x1t nhit mét con gau hung ton, va ong ta dwra ra mot
ly thuyét hét sitc thuyét phuc d€ giai thich Iy do, nhung sau
nay héa ra dy doan d6 hoan toan sai”.

Hai ndm sau, Rozan gap lai Soros trong mét trin dau
quéan vot. Rozan héi: “Ong ¢6 nh¢ cude dam dao cia ching
ta khong?”. Soros dap: “Toi nho rit r6. Nhé d6 ma toi da
thay doi y dinh va kiém duogc cd mot gia tai”.

Trong khi Buffett ¢6 thé néi chuyén vé cong viéc kinh
doanh va diu tw bat ké ngay dém (nhung sé khéng néi mot
16i ndo vé nhitng viéc 6ng dang that sy tién hanh trén cdc thi
trwong), thi Soros hoan toan khong da dong gi dén cha dé
nay trong cdc hoat dong giao tiép xa hoi. Mot trong nhing
nguoi ban lau nim clia 6ng ¢on ndi ring ong ta thim chi
khong biét George lam gi dé kiém song.

Tai mot bira tiéc t6i, ¢6 vi khach da tim dén Soros va hoi
xin 161 khuyén dau tu.

Bau khong khi thay doi han. Chi trong chdp mit, George
trd nén lanh dam. Ong héi ngudi khich: “Ong <6 bao nhiéu
tién?”. Ngudi khidch cim thdy khéng thodi mai trwde mot
cau hdi thiéu t€ nhi nhw thé nén da lang trdnh bang cach héi
ngugce lai Soros: “Thé 6ng ¢ bao nhién?”.

Va khi nhing ngudi khich khic quay lai nhin, George lanh
lang ddp: “A d6 la chuyén cia toi. Nhung toi khong bao gio
héi dng rang t6i nén lam gi véi chuing”.

“Toi lam c6 ding khong?”
Giong nhur vi khdch trong bita tiéc t6i hom do, rat nhiéu

nha dau tu cu lién tuc héi Soros dé xin 161 khuyeén va xdc
nhéan vé cic vu dau tur cia ho.

D



Bi quYET DAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA 7Y PHU VWARREN BUFFETT VA (GEORGE SDROS

Cach day nhiéu nam, mot nguoi ban lam ¢ mot nha xuat
ban da mé mot dich vu tr vin qua dién thoai danh cho
nhing nguai dat mua bdo dai han. Mot nhan vién cia anh ta
néi véi toi ring hon mita s6 cudc goi dén déu c6 chung mot
cau hoi thude dang:

“T6i vita mua loai c6 phiéu nay”, hay “Téi vira dau tu vao
bt dong san”, va “Toi lam nhu vdy ¢0 dung khong?”.

S& cudc goi con lai 1a cia nhimg ngudi héi xem ho nén
lam gi, hoac mudn xic nhan ring nhing viéc ma ho dang ¢6
y dinh thyc hién la ding, 1 nén lam.

Khéi can noi thém thi chiing ta cing thia hiéu rang ho
goi dién 1a vi ho thiéu ty tin. Khong ai co sty tin cia Buffett
hay Soros ma lai goi dién tw védn theo ki€u d6 ca. Nha dau tr
bac thiy suy nghi mot cach doc lap. Pon gian 1a ho khong
can nhd ai thim tra mic do tin ciy trong cic y tudng dau tu
ctia ho. Va d6 chinh 1a ly do tai sao ho gitt dwgc nhing y
tuéng d6 cho riéng minh.



CHUONG 20

CHON NGUOI TIN CAY PE
GIAO PHO CONG VIEC

“Viéc ddnh gid mét con nguoi can dua trén ba phdm chdt:
liém chinh, théng minh va nghi lyc. Va néu ban khong cd
phdm chat thi nhdt, thi hai phdm chdt con lai sé ddy ban
xudng vuc sdu.”
— Warren Buffett

“Tét sdn sang tuyén dung nhing nguoi ¢o tinh cdch khde
nhau voi nhiéu phuang phdp lam viée khdc nhau, chi cdn
t6i cd thé tin tudng vao sir liém chink cda ho.”

— George Soros

THOI QUEN THANH CONG THU MUOI TAM:

Biét cach giao pho céng viéc

NHA DAU TU BAC THAY NHA BAU TU THUA LO

Thanh céng trong viéc Lua chon cac nha quan ly
giao pho hau hét, néu va cé van dau tu theo cam
khéng noi la tat ¢a, trach  tinh cba ban than va xu
nhiém cua minh cho hudng cua du luan.

nhing ngudi khac.
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Cc’) mot khach hang 1a nguoi Singapore trong khéa hoc
vé ddu tr cla toi. Trong cude ndi chuyén lan dau giva
chiing t6i, ¢6 bao ring co chon ¢6 phiéu dya vao cic s0 ligu
tim thdy trong cdc bdo cdo hang nim va ca tit mot 56 ngudn
khac. Co nai: “Téi van luon lam nh thé, va toi rat gidi cong
viéc dy. Nhung néi that la t6i khong thich viéc dé chnit nao”.

Réi ¢ néi c6 tin ring minh ¢6 kha ning phan doan chinh
xdc vé tinh cach con ngudi. Toi da néi voi co ay thé nay:

" “A, tai sao c6 khbng' tham gia cudc hop thudng nién cia
cdc cong ty ma co dang quan tam. O d6 co c6 thé gap g6, hay
it nhat 1a quan sit cdc giam déc diéu hanh va nha quan ly cia
cong ty. C6 cling sé biét minh c6 cim thay thodi madi khong,
khi giao tién vao tay nhitng nguéi do”.

Day la mdt khia canh trong chién luge dau tw cia Warren
Buffett va la diéu dugc nhan manh trong tat ca cac cuge kiém
dinh phuong phdp déu tu cia 6ng: ong thich lam viéc vdi con
ngudi cing nhu nhing con s6, va 6ng la ngudi am hiéu tinh
cach dén mic khé tin.

Walter Schloss 1a mét sinh vién cing lam viéc vai Buffett
tai Cong ty Graham-Néwman cia Graham. O d6 anh ta da
kiém duge trung binh khoang 20% lai mét nim nhé mua cic
vu dau tu theo kiéu ciia Graham. So sanh cach lam cda minh
vdi cach lam cia Buffett, anh ndi:

“Tai khong thich nsi chuyén vdi ban quén 1y. Buon bdn ¢d
phi€u thé ma lai dé hon. Tai sao u? Vi chiing sé khong tranh
luan véi ban, ching khéng vudng phai cic vin dé vé tinh
cam, ban khong phdi bét tay chiing... Néu téi phai giv maot
nguoi nao dé ¢ lai vdi cong ty, nhu trong trudng hop mua
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lai cong ty chang han, t6i chic 1a anh ta sé bé di ngay busi

sang hom sau. Toi sé nhan xét khong chinh xac vé tinh cich

ciia anh ta, hay dai loai 1a nhu thé, hoac toi sé khong hidu

duoc ring anh ta that sy khong thich céng viéc kinh doanh

nay va chi muén thoat khdi né cho xong. Con Warren lai la

mét anh ching khdc thwang, béi vi anh ta khong chi 1a mot

nha phén tich gidi, ma con 1a mét ngwai ban hang gidi. Anh

ta lai rat giéi nhan xét vé ngudi khac. D6 la mét sy két hop

kha dic biet.”

Ken Chace, nguai dugc Buffett cdt nhic 1én vi tri diéu

hanh Berkshire, da két luan: “That khé dién ta dwoc toi da
thich thu nhu thé nao khi lam viéc cho éng ay”.

Nhay bén trong danh gia vé con ngueoi

Lam thé nao Warren Buffett c6 thé mua:la.i cic doanh

nghiép ma chi 5§ hitu cia chuing tu nguyen “lam viéc vat va
cho 6ng hon cho chinh ho”?

D6 la nhé éng doan biét tinh cach cda nguoi khic rat giéi.
Ong néi: “Toi nghi la t6i ¢6 thé néi khd chinh xdc vé dong
co ciia mot ngudi ngay tr khi ho vita budc chan vao phong”.

Nam 1978, Warren Buffett 1a mét trong so it nguoi ¢
Omaha da cit dit quan hé véi Larry King, nguyén thi quy
quan ly Hiép hoi Tin dung Céng déng Franklin, ngusi gio
day dang thi hanh ban an mudi lim nam ta (6ng nay khong
6 quan hé gi v6i binh lugn vién chinh tri xa hoi ky cyu Larry
King cia kénh truyén hinh CNN).

Buffett noi; “Toi biet King 12 mot ké lira bip, va toi nghi ang
ta ciing biét ring toi da biét didu dé. Co 16 toi 1a ngusi duy
nhit ¢ Omaha ma ong ta khéng bao gia héi xin tidn”, Do
dau ma Buffett biét dugc? Ong hém hinh tra 1oi: “Hinh nhu



Bi QUYET BAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA TY PHU WARREN BUFFETT VA GEORGE SOR0S

trén tran ong ta dude khdc dam mdy chir KE LUA BIP, KE
LUA BIP, KE LUA BIP”.

Su nhay bén trong viéc danh gid tinh cich con ngudi la
mot yéu t6 quyét dinh thanh cong cda Buffett trong kinh
doanh va dau tu. Khd nang do cho phép ong tim ra va mua
cac cong ty ¢6 ban quan ly phu hop, tu tin ring cdc chii so
hitu sé & lai vo thoi han dé diéu hanh cong ty. Chi trong gidy
lat, ong c6 thé quyét dinh mot nha quan ly c6 ding la “ngudi
ong can” hay khong. Bay 1a mot khi nang ma Schloss thita
nhéan ring minh khéng co.

Di mua toan b hay mét phan cong ty, Buffett van XU s\
nhu mot chu s¢ hitu dang thué ban quan ly. Vi thé, mai khi
mua mot loai ¢d phiéu ong déu ty hoi: “Néu toi s6 hiu cong
ty ndy, liéu toi cd thué nhiing con ngudi nay dé diéu hanh no
khong?”. Va tit nhién, mot khi cau tra 1oi la “khong”, ong sé
gat bé ngay vu dau o do.

Doi vsi Buffett, méi sy dau tw 1a mot hanh dong ay
nhiém. Ong ¥ thitc duge ring ong dang pho thac tuong lai
déng tién ciia minh cho ngusi khéc, va ong sé chi lam diéu
nay néu 6ng nhan thay d6 that sy la nhiing ngudi ma ong ton
trong, tin fwdng va ngudng mg.

Buffett thuwong néi & Berkshire Hathaway ong c6 hai cong
viéc dé lam. Thit nhat 1a phan phéi von. Pay 1a cong viéc chi
yéu va ong sé ty minh dam trich. Cong viéc thit hai cing
khong kém quan trong la thic ddy moi nguoi lam vigc.
Nhung thuyc ra, nhiing ngusi nay van sé lam tot cong viec ma
hoan toan khéng can dén sit dong vién cia ong.

Mot trong nhimg diéu kién dé Buffett mua quyén kiém
sodt mét cong ty 1a cic chu sé hitu hién tai phai & lai ti€p tuc
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diéu hanh cong ty. Hién nay, khi da tré nén giau c¢6 va khéng
1é thudc vao ai cd, voi mot lugng lon cé phiéu cia Berkshire
Hathaway hay tién mit trong ngan hang, nhing nguai chi
trudc day van khoéng ngomg lam viéc cham chi nhu ho da
titng cham chi nhu thé hang mdy thap ky nay. Dé lam ra tién
cho Buffett, thay vi cho chinh ho!

Mot phan thanh cong cia Buffett ndm & ché ong chi “bat
tay lam an” véi nhimg ngudi yéu thich cong viéc cia ho,
cling nhu 6ng yéu thich cong viéc cia minh vay.

Va mét phan khéng nhé ciha thanh cong la long trung
thanh ma éng da tao dugc trong nhdn vién cia minh.
Richard Santulli — ngudi sé hitu mét phan phdt minh cdc may
bay phan Iuc va la ngudi da ban cong ty Executive Jets ma
ong tao dung cho Berkshire Hathaway — da dién ta diéu nay
mét cach ¢6 dong va tron ven trong cau néi: “Néu Warren
yéu cau toi lam bat i viée gi, toi sé lam ngay”.

Sy trung thanh dy rat hiém ¢6 trong gidi doanh nghiép
ngay nay. Tuy nhién, nhiing 16i ctia Santulli sé dugc da 56 cdc
nha diéu hanh cdp cao cda nhiéu cong ty con khac tai
Berkshire lip lai timg tt mot. Mot nguoi con phat biéu rang:
“Théi 46 ton trong cia Buffett doi véi cdc nha quan ly da
truyén cho ho mong mudn lam cho Warren ti hao”.

Phai goi 1a mot chién thing tuyét voi cia Buffett, khi 6ng
thanh céng trong viéc khuyén khich nhing ngudi chid & lai va
lam viéc tan tuyy nhu ho da lam trudc khi ban cong ty cho
ong. Chién thing ctia 6ng con tuyét voi & cho no khong xay
ra ¢ bat ky mot cong ty nao khéc.

Buffett cting 12 mot thién tai trong nghé thuat giao pho
cong viéc. Ong lam viéc nay t6t dén néi Berkshire chi c6
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muéi lam nguoi lam viéc tai tru sd cong ty ~ mot s6 luong
nhan vién it nhat trong s6 500 cong ty dugc Fortune xép hang.
Didu nay giip Buffett c6 thém thoi gian dé tap trung vao
cong viéc ma ong dang lam mot cach tét nhit, d6 la phan
phoi von.

Soros giao phé cong viéc nhu thé nao?

Khic véi Buffett, khai niém giao phé cong viéc khéng dén
v6i George Soros mot cdch ty nhién. Ong thu that ring: “Tai
khong gioi xét doan tinh cach nguoi khac. Toéi chi gioi du
dodn c6 phiéu, va toi ¢6 mét cai nhin kha chinh xdc vé xu
hudng thi trudng. Nhung qua 1a t6i rat dd trong viéc danh gia
tinh cach clia ngudi khac”.

Tuy nhién, 6ng sdm nhan ra rdng Quy Quantum chi ¢6
thé tié€p tyc phat trién bang cach mé réng déi ngli nhan vién,
va van dé nay da khién cho Soros va Jimmy Rogers cii nhau
kich liét. Soros muén tuyén thém nhan vién, con Rogers lai
khong.

Cuéi cing ho thda thuan mdt ké hoach gém ba budc.
Soros ké lai: “Budc thit nhat 13 cing nhau lam viéc va xay
dung doi ngd. Néu bude nay khéng thanh cong, thi bude that
hai sé la xay dung mot d6i nga khong c6 ong ta. Néu budc
nay cing that bai nét, thi bude thit ba sé la t6i ra di. Va thyc
té da dién ra diing nhu vay”.

Nam 1980, moi quan hé cong tiac nay chinh thite tan ra.
Gio day, Soros 1a ngudi chiu trich nhiém hoan toan. Nhung
thay vi xdy dung mét déi ngd nhuw y twéng ban dau ma éng
da dé xuat, Soros lai tit minh diéu hanh quy.

@
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“Toi 1a thuyén trudng cia mot con tiu va toi cling 13 ngudi
thg dot 16 lam nhiém vu xuc than dudi hiam tau. Khi dén
gan mot chi€c cau, toi kéo ¢di va ndi: “Bé ldi sang trdi”, réi
sau d¢ sé chay sang buéng lai d¢ ty minh thyc hién ménh
lénh. Va cing hic d6 tai sé dimg lai gidy lat d€ suy nghi va
nhdm tinh mét vai con sd xem nén mua loai ¢d phiéu nio.”

Cuong d¢ lam viéc cing thing da lam Soros “ngéd ngua” vao
nam 1981 va day la nim thua 16 dan tién cta éng. Quy da thua
16 téi 22,9%, tham chi mot phan ba cac nha dau tir da nit tién
ra vi lo s¢ rang Soros da mat khé néng quén 1y quy cda minh.

Khéng con cach nao khac, Soros bugc phai hui mot buéce
va bién quy clia minh thanh mét dang “quy cia cdc quy”.
Ong viét: “Ké hoach ctia t6i 12 sé chia quy thanh nhidu phan
nthé cho cdc nha quéan ly quy khac, cén téi sé trd thanh giam
sat chit khong phai la nguéi quan ly that sy”.

Héa ra day lai 1a mét hanh dong sai 1dm, béi vi Soros da
giao phé cho ngudi khic cong viéc ma 6ng chinh 1a nguoi
lam tot nhat: dau tir. Soros mé ta ba nim sau dé 1a khodng
thoi gian m& nhat déi véi Quy Quantum. Nhung nhé diing 6
phia sau ma Soros ¢6 khd ning khic phuc mét van dé ma
nhing nha dau tw khic, cy thé 1a Buffett, khong lam dugc.

Ap lrc cong viéc rat lon va ludén doi hoi sy tap trung tuyét
doi trong nhitng khoang thoi gian kéo dai. Soros da viét vé
kinh nghiém cia minh trong nam 1981 nhu saw: “T6i cam
thay Quy Quantum giong nhu mét co thé séng, méot loai ki
sinh trang. No htit mau t6i va lam can kiét sirc lyc cia téi. Toi
da lam viéc v6 cing vat va va t61 dugc thudng nhing gi ch?
Nhiéu tién hon, hay chi nhiéu trach nhiém, nhiéu viéc phai
lam hon, va nhiéu dau khé hon? Va téi da xem néi dau nhu
mot céng cu ra quyét dinh”.
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Nim 1984, Soros gianh lai quyén lanh dao Quy Quantum
vdi ly do cac nha quan ly lam viéc khong hiéu qua nhw éng
trong dai, cling co nghia 12 viéc giao phé clia 6ng khong hoan
toan thanh cong. Vao nam 1985, lgi nhuan cia Quy
Quantum da tang lén 122,2%.

D6 cling la nam Gary Gladstein 1én nham chite giam déc
diéu hanh. Cugi cung Soros da khéng con phii lo lang vé
mang quan ly doanh nghiép cia ong nita.

Nhung Soros vén ti€p tuc tim nguéi ké nhiém cho vi tri
cda ong trong vai tro nha dau tw chinh. Réi 6ng cing tim ra
ngudi d6. Nam 1988, Stanley Druckenmiller gia nhap Quy
Quantum va tr¢ thanh “nguéi ké nhiém thnt chin cia Soros”.
Ong duge thué dé lam thuyén truéng con tiu ma Soros timg
gip biét bao khé khan dé leo lai. Soros viét:

“Toi phai mat nim nam va biét bao kinh nghiém xuwong
mau mdi tim duoc moét dét ngd diéu hanh wng y. Téi hai
long vi cudi cing toi da tim thay, nhing t6i van khéng dam
khang dinh ring minh da thanh céng trong viéc lya chon
mot doi ngi nhan vién nhu t6i di thanh cong trong viée
quan ly tién bac ciia minh.”

Niam 1989, bite tuong Berlin sup d6 va Soros danh hau hét
nhimg nam thdng tiép sau dé dé thanh lap Quy Tai tre Xa hoi
Mé clia minh tai chau Au. Druckenmiller nhé lai: “Rét cude
toi da nghe Soros noi diéu nay: 6ng cong nhan rang téi da lam
viéc rit hiéu qua. Soros g& bé hoan toan moi quy tic rang
budc va ké tir dé chiing toi khong bao gio cai va na”.

Du viéc giao pho cong viéc khong bao gio la diéu don
gian d6i voi Soros, nhung sau nhiéu lan thit thach va that bai,
ong da that sy giao cho nhan vién cda minh nhiéu trach
nhiém hon, tham chi nhiéu hon cd Buffett. Khi
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Druckenmiller da ddm dwong moi viéc, Soros néi: “Ching
toi xay dyng moi quan hé hudn luyén vién — cau thu, va ké
tit lic d6, quan hé giwa chning toi rdt thoai mai”. Méi quan he
ctia hg 6 nét hai gidng quan hé cia Buffett véi nhitng nguoi
quén ly cic cong ty con dang hoat dong cta Berkshire.

Va Soros cling vui vé dé quy tu do phdt trién. Nhu thé
ong sé co théi gian tap trung vao cic hoat dong khac cdan dén
ong hon. Trong khi dé6, Buffett van hay dua ring ong dy dinh
t6 chitc nhing budi cdu co va tap hop nhiing nguai ké nhiém
cia minh tai d6: “Sau khi chét, toi sé tiép tuc 1am viéc thém
ndm nim na. Va t6i da dwa cho cic gidm doc mét bang ciu
co dé ho co thé giw lien lac voi t6i”.

N6 luc chung ciia nhém

Biét cach giao phd trach nhiém la mét trong nhing yéu to
can thiét dé thanh cong trong linh vyc dau tu, ngay ca khi
ban khong phai la Warren Buffett va ban khéng phai suy
nghi xem nén lam gi voi 46 ty do-la tién mit.

Chiing ta thudng cho ring viéc 1y quyén la cin thiét khi
chiing ta muén tim ai dé dé thay minh ddm dwong cong viéc.
Nhumng tat ci cac vu dau tr thanh cong déu la két qua cia né
lye chung. La mét nha dau tu, ban phai iy quyén khi:

* Ban md mot tai khoin méi gisi, béi vi ban dang giao
pho viéc quan ly tién bac va viéc thue hién cac ménh
lénh cia minh;

* Ban déu tu vio mét quy twong hé, gép von kinh doanh |
hang héa, dau tr cho cong ty trach nhiem hitu han hay
mot tai khodn quédn 1y, bdi vi ban dang tuyén mot nguoi
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quan ly quy, c¢6 nghia la ban giao phé chic ning ra
quyét dinh dau tr va viéc quan ly tién bac cia minh;

+ Ban ddu tu dudi bat ky hinh thiic nao, béi vi ban dang
giao cho “Ngai Thi truong” quyén kiém sodt d6i véi tién
bac ciia minh;

* Ban mua bdt ky loai ¢4 phiéu céng ty nao, bdi vi ban
dang pho thdc twong lai tai chinh ciia minh cho ban diéu
hanh cong ty dé.

Viéc Gy quyén luon di kém theo s fir bo quyén kiém sodt.
Ban ctt chuyén md tai khoan ngan hang: chi riéng hanh dong
nay thoi ciing doi héi ban phai giao quyén kiém sodt tai chinh
cla minh cho mot nhém nguoi ma ban khong bao git gép mat.

Viéc iy quyén thanh céng dong nghia véi viéc ban biét
minh dang mong doi diéu gi. Ban biét tai khodn méi giéi clia
minh tach biét vdi tai san clia nha moi gici. Ban biét khi nao
ra lénh cho nha méi gidi cia minh thye hién nhiing gi ban yéu
cau. Ban ¢6 thé yén tam gac mdy dién thoai va tap trung vao
nhitng viéc khac ma khong can phdi lién tuc theo dé6i xem
viéc ay 6 dugc tién hanh theo cich ban muén hay khéng.

Con nha dau tu bac thay giao quyén hanh dong, nhung
khong bao gig pho thdc cho bat ky ai trach nhiém giao pho
nhiém vu: “Néu ban chon ding ngudi, moi viéc sé 6n ca.
Nhung néu ban chon sai, trach nhiém khi dé thuéc vé ban,
chit khong phai anh ta”.

Va nha dau tu bac thiay luon nhéan trich nhiém vé tat ca
hau qué phdt sinh t& hanh déng ciia minh. Piing la ho co
nhiéu thit dé giao pho hon nha dau tu binh thwdng. Nhimg ly
do can ban déu giong nhau: ho can tha léng tam tri dé tip
trung vao nhitng viéc ma ho la ngudéi thye hién tot nhat.
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CHI TIEU TIET KIEM

“Thu nhap hang ndm: 20 bdng,
chi tiéu hang ndm: dudi 20 bdang.
Két qud: Hanh phiic.
Thu nhdp hang nam: 20 bang,
chi tiéu hang nam: trén 20 bang.
Két qud: Ngheo kho.”
— Ong Micawber trong tdc phdm “David Copperfield”
ctia Charles Dickens

“Co 12 lgi ich ré rét nhdt cua viéc lam mét ty phu
la t6i ¢ nhing trdn quan vot thi vi.”
— George Soros

“Tién bac, trong chung muc nao do, doi khi
giup ban budc vaoe nhitng méi trudng thi vi hon.
Nhung no khong thé thay déi dugc so ngudi yéu mén ban,
cting nhu khong thé lam cho ban khée manh hon.”
— Warren Buffett
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THO! QUEN THANH CONG THU MUGI CHIN:

Hay chi tiéu it hon sé tién ma ban kiém dugc

NHA DAU TU BAC THAY NHA BAU TU THUA LO

Chi tiéu it hon sé tién Hau nhu ludn tigu xai
kiém dugc. nhiéu hon sé tién kiém
dugc.

Cd v kién cho ring khi quan sat 161 hanh xit ciia nhing
dita tré, nguéi ta c6 thé dodn dugc dia tré nao sé tro
nén giau ¢6 lic ching truéng thanh. Néu chiing dung tién dé
mua keo réi ngay hom sau lai héi muon 1 do-la (ma ban biét
chiing sé khong tra lai dwoc), thi ban hay tin 1a tinh cdch nay
sé theo ching gén nhu suét cuge dai.

Nhimg néu mét dita tré cdn than vdi s6 tién minh c6, luén
dé danh mét it phong hic can dén, thi ban ¢6 thé chac chin
ring khi trudng thanh, n sé c6 nhiéu kha ning tré thanh mot
ngudi doc lap vé tai chinh.

Va mot dita tré biét tiét kiem dé du tu tién cta minh
mua keo vé ban lai cho nhung dia tré khdc dé an phan
chénh léch, dia tré d6 c6 thé sé trd thanh mgt Warren
Buffett thit hai.

Ngoai trit viéc duge thita huong gia tai, két hon vdi nguoi
gidu ¢6 hay trom cép tai sén, thi chiing ta chi c6 mét cdch dé
tich liy von liéng: chi tiéu it hon s6 tién ma ban kiém dugc.
Day la mot nguyén tic ma ca Warren Buffett va George
Soros déu tit nguyén dp dung tw khi con rat nhé. Viéc ho ¢é
dugc mot lugng cia cai vt Xa ca nhimg méng tudng dién
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16 cia hau hét moi nguai van khong thay déi duogc nhing gid
tri d6. Heo khong phung phi twr khi con 1a dia tré, va bay gie
cung khong. Tinh cdch dé khong bao gio thay déi.

C6 lan, mét nha buén chuyén mua ban tranh cia cac
danh hoa Thyy Si da cho Soros mugn mot bite tranh cia Paul
Klee. Du Soros c6 thé dé dang mua bic tranh d6, nhung 6ng
van tit chéi. Nha buén kia ké: “Ong ta thich lim, nhung van
gui trd lai va bao rang ong khong thé tich bitc tranh ra khéi
nhing con s0 ghi trén nhan gid cda no”.

C6 nhing ty phii hic nao cing doi phai dugce chd trén mot
chiéc xe hoi sang trong co tai x€ riéng. Soros thi khéng. Ong
di taxi, xe buyt, tau dién, hay don gian 1a di b méi khi can
di chuyén trong thanh phé. Khong phai bao gié cling 14 van
de tiét kiém, ma d6i véi 6ng, diéu quan trong 13 dén dich
béing cach thiic hiéu qui nhit.

Ngam nghi vé $6 cia cai ma minh s& hitu, Soros titng néi:
“Mot loi ich cia thanh cong la téi ¢o du tién dé mua nhung
thit minh muén, nhung to6i khong ¢6 s6 thich phung phi. Tai
ludn song vai mide chi tiéu thap hon nhiéu lan so véi ngudn
tai chinh cia minh”.

Mot nguoi cuc doan ¢ Omaha

Nhitng cau chuyén vé tinh tiét kiem cta Buffett (mot s6
nguoi tham chi con goi la tinh bun xin) nhiéu vé s& ké. Mot
ngay no, khi Warren Buffett dang trong thang mdy dé lén van
phong cda ong & tang 14, 6ng trong thdy mot déng xu ai dé
danh roi trén san. Khong ai trong s6 nhitng ngudi di cung
thang mady dé y dén no.
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Buffett cdi nguoi xuéng, redn téi va nhat déng xu len.
Trude con mat sing sét ctia moi nguoi khi thiy 6ng ban tam
tdi mot dong xu, ngudi ma moét ngdy kia sé trd thanh ngudi
giau co nhit nhi the gisi da néi mot cau ¥ nhi: “Day la sy
khéi déu dé c6 mot ty do-la”.

Buffett 1a ngudi kha ciye doan trong van dé tién bac. Va
tinh cach do thé hién r6 nhat hic 6ng phai tiéu tién.

Hay néi cho chinh xac hon la khi khéng dang dén né!

Tinh tiét kiém nay c6 1é bat nguén tit cach nhin cda ong
vé gia tri dong tién. Khi tiéu mot dé-la hay nhat duge mét
déng xu trén duwong, ong khong suy nghi vé gia tri hién tai
clia déng tién dy, ma ludn nghi vé nhiing gid tri ma déng tién
dy c6 thé dem lai trong twong lai.

Déi vai Buffett, tiét kiem khong chi 1a mot nét tinh cach cia
cd nhan 6ng, ma con la mgt phan khéng thé thiéu duoc trong
phuong phap dau tir ctia ong. Ong ngudng mo cac nha quan ly
nhut Tom Murphy va Dan Burke {cda Capital Cities/ABC),
nhing ngudi “c6 kha nang cit gidm chi phi mot cich quyét liet
cd trong hic phai chiu ap lye tai chinh, 1an khi loi nhuan dang
& miic ky luc”. Ong cing kham phuc Rose Blumkin — ngudi ¢é
khau hiéu “Bén ré va naoi that” — tir rat lau trude khi mua doanh
nghiép cia ba, Trung tam Noi that Nebraska. Ba da lién tuc ha
thap cdc loai chi phi dén mtc cac d6i thi cda ba khong cam cu
noi va da tr nguyén nit ra khéi cude choi. Cac chuébi cita hang
néi that lon cia My déu tranh Omaha, vi ho biét khong thé
canh tranh duoc véi Rose Blumkin.

Buffett danh gid cao nhiung nha quéan ly ¢6 thé dam bao
ring cong ty cia ho khong chi tiéu vuot qua s6 tién ma ho
lam ra. Trong khi Buffett va Charlie Munger tinh todn s6 c6
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phiéu & ngén hang Wells Fargo, ho chot nghe thay vi chi tich
ngan hang néi véi moét nha didu hanh rang néu anh ta musn
mua cay thong Noel cho vin phong, thi hay 1ay tién riéng ctia
minh, chit khong duge sit dung tién ciia ngan hang.

“Khi chiing t6i nghe thay diéu dé, chung toi da quyét dinh
mua nthiéu ¢ phiéu hon”, Munger dd néi nhu thé véi cic ¢d
dong tai cudc hop thudng nién nim 1991 cia Berkshire.

Tiét kiem la mét dac diém oy nhién trong tinh cdch cia cd
Buffett va Soros. Khi ctia cdi clia ho ting lén, ca hai lai ty dan
minh hay hudng thuy it hon. It hon so véi loi nhuan ho kiém
dugc. Buffett mua mt chiéc may bay phan luc va éng dit tén
la The Indefensible (Khong dung thit duge). Ngoai cin ho &
Manhattan, Soros con sé hitu mot cin nha bén bd bién Long
Island, mot can nha theo kiéu nong thon & ngoai 6 New York
vd mot cin nha ¢ Luédn Don. Nhung cia cai khong bién déi
duge tinh tiét kiém dudng nhu la bidm sinh cia ho.

Thit dé nhan thay két qua cida viéc chi tiéu it hon sé tién
ma ban kiém dugc. Diéu 46 lai cang quan trong khi ban dy
dinh tién hanh mot cong viéc nao d6 va ddy la cach duy
nhdt ma ban ¢ thé tich liy von dé dau tu. Mt khac, théi
quen nay van sé la yéu to quyét dinh thanh cong cia ban,
ngay ca sau khi gid tri tai san cia ban d4 lén dén con s6 hang
ty do-la.

Nguyén nhan rit don gidn. Néu khong c6 thai do nay déi
vGi tién bac, ban sé& khong thé git duge nhing gi minh lam
ra. Tiéu tién rat dé, ai cing c6 thé lam dugce. Nhung ki€m tién
thi khéng phdi ai ciing biét cich. Va nguyén tic “chi tiéu it
hon sé tién kiém dugce” luon la yéu t6 nhan manh nén ting
thanh céng cia nha dau tu bac thay: bao toan vén.
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Nhitng nha dau tu bac thdy ¢6 thé nhan s8 cia cdi cia
minh lén gap nhiéu lin nho ho biét danh dum s6 tién lam ra,
déng thoi ting din no lén bing cach chi tiéu dé sén. Két qua
la 1ai kép cong véi thoi gian da dem dén cho ho nhing khoi
tai san khong 16.

Héu hét moi ngudi déu mudn giau c6 dé duogc thu gian
trén nhing chuyén bay hang nhat, song tai nhimg khach san
sang trong, t6 chitc tiéc ting véi sam-banh va tning ca, di
mua sdm & cdc cia hiéu dit tién ma khong phai suy di tinh
lai nhitng con s ghi trén héa don cia minh.

. Vin dé 1a & ché nhimng ngudi c6 s& thich hudng thy dé sé
khong doi dén lic ho giau lén mdi bdt dau nuéng chiéu bin
than trong nhitng thu vui ma ho ¢6 thé twdng twong ra. Ho sé
khong bao gio tich lay dugc von, tham chi con vudng vao
canh ng nén chi vi théi “vung tay qua tran”.

Sy gidu sang 1a mot trang thai thugce vé tinh than. Charlie
Munger da phat biéu: “T6i ¢c6 mot dam mé lam giau rat
manh mé, nhung khong phai vi 161 muon c6 mot chiéc xe
Ferrari doi moi, ma vi téi muon dat dugc cam giac doc lap”.
Néu ban ¢6 cing quan diém nay, thi mot khi ban da dat dén
si doc lap ma minh da phai phan ddu mat cich khé nhoc
méi ¢ dugc, ban khong nén huy hoai n6 bang cich tiéu xai
hoang phi.

Néu khong chi tiéu it hon s6 tién kiém duoce, ban sé c6
nguy cd lam vao canh ng nin. Ban sé ngheo di, va tién clia
ban ci tuén ra nhu dong mach vé va lam kiét qué sitc song
cia ban.
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“TIEN BAC KHONG PHAI
LA TAT CA”

Khi dugc hdi sé lam gi lic vé huu, 6ng Rupert Murdoch,
chi tich News Ltd. dd trd 10i: “Chét rdt nhanh”.

“Chi can toi con sdng, tdi sé tiép tuc ddu tu.”
— Warren Buffett

THOI QUEN THANH CONG THU HAI MUOI:

Tién khéng phai la van dé
NHA DAU TUBAC THAY  NHA DAU TU THUA LO

Lam viéc dé duoc cam Bang co thuc déy la tién
théy thoai mai tinh thdn  va luén nghi ring dau tu
va dé hoan thanh uéc fa cach lam giau dé dang.

nguyén cua chinh minh,
chua khong phai vi tién.,
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Cé Warren Buffett va George Soros déu da ¢6 qud nhiéu
tién, vi thé ho khong can phai trd diy vao sang sém roi
voi va dén van phong, néu ho khong muén. Thé nhung diéu
gi da thai thic ho tiép tuc kiém nhiéu tién hon khi ma ban
chdt tiét kiém khéng cho phép ho tién xai hét nhing dong
tién da c6? '

C6 hai loai dong cg khuyén khich con nguei ta lam viéc,
do 1a “thoat khéi” va “hudng téi”.

Nhitng nguéi bi théi thiic phai tré nén giau ¢6 vi sg hai
canh nghéo kh 1a nhing ngusi mang dong co “thodt khéi”.

Liéu diéu gi sé xay ra khi ngudi nay da vuon t6i mot muc
do nao dé cua sy giau sang? Khi da thoat khéi cai ngheo,
dong co nay cing nhat nhoa dan, thé 1a anh ta dung lai.

Paong co “thodt khdi” 6 thé rat manh me. Néu ban dang di
trong mat khu ritng nhiét déi va dot nhién bit gap mot con hd,
néi kinh hoang sé khién ban bé chay thuc mang. Nhung khi da
cam thdy an toan thi ban sé khong con ly do gi dé chay nita.

Loai dong co nay giéng nhu mot thit pin co thoi han st
dung nhat dinh. Qua khéi thoi han do, no sé khong con tic
dung ma bdi vi ning luong cia vién pin da can kiét. Thing
thuong loai dong co nay sé khong thic giuc ban theo dudi
mot muc tiéu trong khodng thoi gian dai, cu the la suét ca
mot cuoc doi ban.

Tuy nhién, lap ludn nay cing c6 mot s6 ngoai ¢, dé 1a khi
dong co “thoat khéi” gin lién véi viéc hinh thanh nhan cach
ngay tit nhing nidm thang dau doi. Coé vé nhw day la truong
hop cda ca Buffett va lan Soros.
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Nhu hau hét nhimg nguai duge sinh ra trong thap nién
1930, cugéce Dai khing hodng da d€ lai mot dau dn dam nét
lén tam tudng cia cau bé Warren Buffett khi ong phai chung
kién cha minh mat tring moi tai sin da khé cong giy dung.

Cuge chiém déng Hungary cia quan Buc cung gay tac
dong séu sac lén dau 6c non nét clia cau bé George Soros.
Tham chi ngay nay - khi da c6 trong tay hang ty do-la va c6
thé tiy ¥ sir dung - 6ng vin khong ngét néi vé sy séng con nhur
mot “gid tri cao ca”. Trong 161 gidi thiéu cucn The Alchemy of
Finance, 6ng da viét: “Néu toi phai tém tdt cac ky nang thyc té
cua minh, thi t6i sé chi ding mot ti: séng sét”.

DBong co “thoat khéi” ciia Soros ¢6 thé ly gidi cho nhing
viéc ong lam khi ng dén van phong, nhung né van chua di
manh dé tiép tuc dua ong t6i dé vao méi budi sang khi ma su
song sét khong con 1a mot nhu cau thiét yéu nita.

Vay thi ban cin ¢6 mot dong co hudng ban dén mot muc
tieu ndo dé. Va néu do la mot muyc tiéu ¢6 dinh, nhu trd
thanh ty phu chdng han, hay chay mét doan dwong 1,6 km
trong vong bon phiit, thi sau khi ban dat dwoc muc tieu do,
dong co thiic day cia ban ciing sé bi héa gidi.

Nhung néu ban dwgc truyén cim hing tix chinh cong viéc
minh dang lam, thi s6 tién ban ki€ém dugc trong qua trinh
theo dudi muc tiéu sé chi la thit yéu ma thai.

Bong co ctia Warren Buffett rat don gidn: 6ng chi mudn co
rhung niém vui. “Déi voi t6i thi khéng c6 codng viéc nao trén
thé gidi dem lai nhiéu niém vui hon viéc diéu hanh Berkshire.
Toi cho la minh phai may min l4m méi co dugc vi tri nay”.

Niém vui doi vdi 6ng la dén van phong méi ngay, doc
hang xap bao cao tai chinh hang nim cta cic doanh nghiép
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khac nhau, lam viéc véi “nhimg ngudi ky quic” va “kiém tieén

r8i nhin né sinh 56i”. Ong néi:
“Hay d¢ y mat chiit, ban sé thdy nhing van dong vién dinh
cao va ¢ thu nhap t6t (khong phai t6i dang so sanh chinh
minh dau nhe) sau khi da ¢6 du tén d¢ song, he khong con
¢6 gang thi ddu vi s& thu lao ma ho sé dwge hudng niva. Toi
cho ring néu ngudi dang dugc trd mat mie luong cao nhat
trong ling béng chay nhu Ted Williams ma chi ghi duge s6
diém khiém ton, hdn anh ta sé khong cam thay hanh phic,
Nguge lai, néu anh ta chi nhin dwgc mutc luong trung binh
va anh ta ghi dugc s6 diém ky luc, anh ta sé sung sudng tot
cling. D6 cing la cam nhan cia t6i vé cong viéc minh dang
lam. Tién chi la san phdm phu sinh ra tir mét cong viéc ma
t6i yéu thich va luén cd ging lam thit xuat sic”.

Tién chi la mat loai “thwdc do” gitip Buffett hinh dung vé
két qua cia nhimg viéc ma 6ng yéu thich, dé 6ng biét ring
minh da lam cong viéc do t6t dén mitc nao.

“Chiing t6i (Charlie va t6i) phéi trd gia mdi ¢6 dugc cong
viéc nay”, mot lan éng dd boc bach véi cdc co6 dong nhu vay.
Miuc luong hang nim cia ong chi ¢ muc 100.000 do-la,
nhung khi “lam tot cong viéc minh yéu thich”, Buffett sé co
thu nhap lén hon gap nhiéu lan. Néu Berkshire 1a mot quy
twong hé binh thuong va véi muic phi quan Iy 1% trén 71,9 ty
do-la von, thi chi cdn nhdm tinh ngudi ta cang biét Buffetl
nhan dugc 719 trieu do-la médi nam.

“P6i voi sy ton tai caa toi,
c6 nhiéu thi con quan trong hon tién bac”

Tuong ty nhu Buffett, Soros chi quan tam dén ticn “theo
cich mot nha diéu khdc quan tam téi dat sét hay dong ma
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théi, fitc la mét thi nguyen lieu dé lam viec”. Cung giong
nhu nha diéu khic, trong tam chu y ciia Soros khang phii la
nguyén liéu, ma la sdn phim duwgc lam ra t nguyén liéu dé.

Ong t6 ra kha ding dung véi ban than déng tién. Khi néi
vé anh hudng ctia ngudi cha lén cudc song cia minh, 6ng cho
rang “mét diéu toi hoc duge tir cha la sy phu phiém cia viéc
kiém tién chi dé co that nhiéu tién. Sy giau sang c6 thé 1a mot
ganh nang chét nguéi”.

Tuy nhién, dong co chinh cia Soros trong hoat déng diu
tw lai rat khac so véi Buffett. Ong khang déng tinh véi Buffett
rang ddu tw chi 1a viéc “lam cho vui”. Ong néi: “Néu ban cam
thdy vui vé, thi chac chin ban s& khong lam ra tién. Dau tr
tot 1a cong viéc vo cung nham chdn”.

bau tu khong phai la “tiéng goi” nhu quan niém cta
Buffett. Khi con la sinh vién, Soros hinh dung minh sé tr&
thanh mot nhan vat #r7 thifc n6i tiéng nhu Keynes, Popper hay
tham chi la Finstein. Tham vong d6 van con &p u trong 6ng
cho dén tan hom nay.

Ong mo ta nhiing nam dau khéi nghiép cda minh véi vai
tro nha quan ly quy la “mot khoang théi gian ning né va day
nhiét huyét” khi éng bat dau ap dung cdc y tudng ctia minh
vao cudc song. “Day 1a hic téi bat ddu hoan thién khai niém
vé su ting vot va sy phian anh ng. D6 la thei diém triét hoc
dugc ing dung vao thuc té”.

Nhu ong da viét trong cuon The Alchemy of Finance:

“Suét mudi nam dau tién trong sy nghiép kinh doanh, bdn
va giao dich ching khoan |2 mot trd choi ma toi chi tham
gia mot cach khid tho g, hé himg.
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Tat ca diéu nay chi thay dai sau khi toi tré thanh nha quan
ly quy. Toi b tit cd tién clia minh vao nhimg noi ¢6 thé
kiém duge tién, va téi cing khong thé tich minh ra khéi
nhitng quyét dinh diu tu, Téi phai van dung toan bé tri dc,
va t6i da ngac nhién pha lan tha vi kli phat hién ra ring
nhitng ¥ tudng triru tugng ciia minh hoéa ra rat cé ich. S la
phdng dai néu ndi ring nhing y twéng do da dua toi dén
thanh cong, nhung qua that 1a chiing di cho téi mot lgi the.”

Ong da kham pha ra ring thi truéng dau it 1a noi hoan hio
dé ong kiém nghiém cdc ¥ tudng cla minh. Ong lang lang
trong ¥ nghi ring véi cach ching minh céc gia thuyét ciia minh
trong thé gidi thyc, ong sé duge cong nhén la mot triét gia.

Nhung dé chi 1a mot hy vong hao huyén. Va viec thir
nghiém nhing quan diém triét hoc trong thé gidi thuc khong
phai la cach dé gay an tigng véi cic vién si.

Tuy viy, mét sé tic phdm cia Soros (nhu The Alchemy of
Finance) khé hiéu dén néi rat it nguoi co theé that sy nam bat
dugc ¥ nghia cia ching. Chéng ¢6 gi ding ngac nhién khi
cdc vién si vién han lam hoan toan phdt 1¢ 6ng, cling nhu
khéng c6 may chuyén gia dau tu c6 thé hiéu duge nhiing gi
ong dang co6 trinh bay.

Buffett ciing khong c6 vi tri khd hon trong gidi han lam,
d cédc tic pham cia ong dé hiéu, phuong phap dau tu cia
ong dé nim bat hon, va triét ly cia ong bit nguon tt mot hoc
gia ddu tw ndi tiéng nhét moi thoi dai: Benjamin Graham.

Tuy nhién, cing nén nhin nhan mét cich cong bang la cic
y tudng cia Graham khong thu hit duge sy quan tam trong
gidi hoc thudt ngay nay nhu cia Buffett, mac du Graham la
nhin vat rat cé uy tin trong giéi nay. Coé thé ly do 14, cing

@D



Bi QUYET BAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA TY PHU WARREN BUFFETT vA GEORGE S0ROS

giong nhue Soros, Graham da dic két, va ca kiém nghiém
thanh cong, nhimg triét ly dau tr cia minh trong thyc tién.

Ve ban chat, Soros 1a mét nha tu twéng chit khong phai 1a
nha dau tw. Sir hai long cia 6ng chi yéu xuat phat ti viec
chitng minh tinh xdc thuc cic quan diém cia minh trén
thuong truong. Ong noi: “Chinh sy phigu luu cia céc y tudng
da hap dan 16i. T6i cing bi thu Init béi y nghi ring toi ¢6 thé
két hop hai moi quan tim 16n khong bao gié thay dai trong
cugc déi toi: nghién aiu triét hoc va ddu co trén cic thi
truong tai chinh. Duong nhu ca hai déu phat huy tic dung
nhd sy két hgp nay bai vi khi hoa quyén ciung nhau, ching
thu hut t6i hon lic méi yéu t6 ¢on ding riéng lé”.

Nhu da s6 nhing ngudi da tich hiy duge mot s6 cia cii
nhét dinh, Soros bat dau cho di. Nhung phuong phap cia ong
rat dgc ddo: ong khong viét ngan phiéu cho mét hai t thién,
hay gitip tién cho mot t6 chite, ma ong thanh lap cac Quy Tai
trg Xa hoi Mé va bién cic quy d6 thanh noi ap dung nhang v
tudng triét Iy vé cac van dé xa hoi. Ong timg néi: “Sy giau co
cho phép t6i lam nhung gi minh that sy quan tam”.

Bat ké dang lam ra tién hay cho di nhitng khoan tién nio
do, thi dong co thiic day cda Soros véan 1a cdc y tudng. Nhu
chinh éng da tiét 16: )

“Diém khac biét chii yéu gita toi va nhimg ngudi dang tich
c6p tién theo hinh thitc nay la t6i chu yéu quan tam dén cac y
tudng, va toi khong sit dung nhiéu tién vao muc dich ca nhan.
Tot ludn phii suy nghi diéu gi sé xay ra néu toi khéng lam ra
tién: khi dé, cac ¥ twdng cia t6i sé khong cé tic dung gi nhiéu.”

Ong ciing thwa nhén ring néu ong khéong dwge moi ngusi

biét dén vdi danh hiéu “Ngusi pha sip Ngan hang Anh”, thi
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sé khong ¢6 may ai quan tam tdi nhiing cuén sach nhu The
Crisis of Global Capitalism (Cuéc khiing hodang cia chid nghia
tu ban toan caun) ma 6ng da xudt ban.

Ong con bi thai thiic béi mot ude ma tix héi con tré la trd
thanh mét nha tu twéng c6 anh hudng lén nhu Keynes hay
Popper. Ong viét: “Téi woc gi c6 thé viét mot cudn sich ma
moi ngudi sé doc mai ching nao nén van minh cda chung ta
con ton tai”. Va “Néu toi co thé déng gop vao kho tang tri
thitc ciia nhan loai, hay néu toi c6 thé hé tro dé giw gin hé
thong kinh té chinh tri vén da cho phép toi phat trién vai tu
cach la mot nguéi tham gia, t6i sé danh gia thanh qua do cao
hon nhiéu so véi bat ky thanh cong kinh doanh nao”.

Mot nguyén nhan khién ca Soros va Buffett deu tich hiy
dugc rat nhiéu tién la vi dong tién khong bao gid la muc dich
cao nhit cia hg. Néu tién la nhén té thiic ddy, ho sé ngung
lam viéc ngay sau khi da trd thanh ty phi. Chinh Buffett ciing
tiing ndi ong da co6 da tién dé vé huu vao nam 1956, tir trueée
khi bat dau sy nghiép dau tir cvia minh.

Niam 1981, Soros da c¢6 25 triéu do-la. Tuy vay oéng van

-chua Jam duoc nhing cong viée ma minh muén lam.

Sy két hop cia déong lyc “thodt khéi” va “hudng dén” van
luon thue day va tao cam hning d€ ca hai nha dau tw bac thay
nay tiép tuc di xa hon khi hg da & vao tudi 70. Va diéu nay
tiép tuc lam cho hrgng cda cai ho tich Idy dugce ngay cang lén
hon. D6i vdéi ho, tién la mot phuong tién dé givip ho dat muc
dich, chit ban than dong tién khong phai 1a dich dén.
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BAC THAY TRONG NGHE

“Téi cdm thdy hai long véi qud trinh lam ra tién
hon I chinh s6 tién kiém duoc.”
— Warren Buffett

THOI QUEN THANH CONG THU HAI MUQI MOT:

Hay yéu cong viéc cha ban,
chi khéng phai nhimg gi ban so haw
NHA DAU TU BAC THAY  NHA BAU TU THUAL &
Hai léng va thoa man VO Say mé cac vy daw tu cua
qua trinh dau tu; ¢co thé  minh.
dé dang rai bé bt ky vy
dau tu ca nhan nao.

Nim 1956, gido su vat ly Homer Dodge d3 ldi xe qua
mia chiéu dai nudc My, tt Vermont dén Omaha chi
v6i mot Iy do: thuyét phuc Warren Buffett ddu. tw s6 tién cia
minh. Ong da nghe ban minh 12 Benjamin Gralham néi nhidu
vé Buffett.

Buffett thanh lap cong ty dau tién chi véi 105.100 dé la
vay tt gia dinh va ban bé. Ong déng y md cOng ty thit hai
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cho Dodge va Dodge da trd thanh nha dau tw bén ngoai dau
tien cia Buffet voi s6 von 100.000 dé-la.

Con trai Dodge la Norton héi tuong lai: “Ngay lap tic, cha

toi da nhan thdy Warren }a mot nha phén tich tai chinh nai

bat. Nhumg ong con tai gici hon thé nhién”

Dodge nhan ra day 1a mot tai nang hiém thay, nguai that sy

say mé qud trinh dau tw va 1a mot ngh¢ nhan sit dung thanh

thao moi cong cu.

Bac thay cia bat cit loai hinh nghé thuat nao, dau tién va

trén hét, phai la ngudi sit dung thanh thao cac cong cy trong
linh vuc cia minh.

Trong hic vé, ngudi hoa si chi chi y dén cac ming mau,
dudng nét, hinh khoi. Ong mai mé vé va sé lac vao mot trang
thai tinh thin ma nha tam 1y hoc Mihaly Csikszentmihalyi
goi l1a “déng cam xuc”.

“Dong cam xuc” 1a trang thdi ma sit say meé tron ven dén
miic ngudi hoa s1 hoan toan dé hét tam tri vao cong viéc dang
thuec hién. Pham vi quan sat clia 6ng sé thu hep lai dé tat ca
nhing gi thay dugce chi la bitc tranh, cay co vé, va 6ng mudng
twgng ra hinh dnh cia sdn pham cudi cung. Khodng quan sat
cda éng sé bi thu hep lai dén noi ong khong thiy nhung diéu
dién ra xung quanh. Tham chi y niém vé thai gian bién mat
hoan toan dén ndi ong co thé ngdi hang gia lién, bo ca cac bita
in, mat troi co thé moc réi kin, nhung 6ng van khong he biét.

Nguéi hoa si bac thdy cam thdy yéu thich qué trinh ve
tranh, chii khang phai méy thi dung cu linh kinh quanh
minh. Va du éng ¢6 béan bitc tranh hay khéng cung khong
phai 1a diéu quan trong nhdt. Khong giong nhtng nguoi
chuyén vé loai tranh trang tri dé sau d6 ngwdi ta mua vé treo

D



Bi QuvET BAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA TY PHU WARREN BUFFETT VA GEORGE SOROS

trén twong & phong khach san, ngudi hoa si bac thay khong
vé tranh dé kiém tién. Ong vé chi dé vé. Co thé néi ring &
dan ngudi ta tim thay sy théa man, thi & dé ho sé tim thay
dong luc thuc day cda minh.

Diac diém chung gitta nhitng nguoi néi béat trong linh vuce
riéng cda ho 14 ho bi thic day boi qud trinh lam viéc. Hoat
déng, cht khong phai két qua ma hoat dong d6 mang lai. Nha
vin John Train da dién t4 trong The Midas Touch nhu sau:

“Nha déau tw xuat sac cing giong nhu ngwdi choi cir gidi vay.
Ho quyét tam tré thanh mot nguod tinh théng trong linh vue
nghe nghiép cia minh ma doi khi khong méang dén viéc cd tré
nén giau co hay cuc ky giau co. That chinh xac khi noi rang
phén thudng danh cho vi tuéng khong phai la mot doi quan
dong dao hon, ma la qua trinh chi huy noi trdn mac. Néi cach
khiéc, chinh thanh cong trong trong qua trinh phan b8 ngudn
tai chinh da cuon hit nhimg nha dau tw xudt sic nhat.”

Cac hoat dong dau tuw ddi vai nha dau tuw bac thay cing
giong nhu mau vé déi véi nguoi hoa st - dé 1a nguyén lieu dé
sang tac. M6t nghé si ¢6 thé yéu thich cic bic vé son dau,
nhung d6 1a “bitc vé bang son dau”, chu khéng phai mdy
tuyp mau vo tri vo giac kia.

“Ludn dé mit tdi bong”
Du trong mén quan vot, bong dd, béng chay hay khiic
con cau thi nguoi choi vin luén phai “dé mat téi béng”.
Diéu nay c6 nghia la: diém tap trung trong dau ban la gi?
Hay twong tuwong ban dang choi tré choi wa thich cita minh.

Toi sé choi quan vot, con ban c6 the thay thé bang bat a tro
gi ban muén.
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Gia stt su thang thua cda tran dau duge tinh theo ty s6 méi
séc dau, va ban dang bi dan trude & séc thu ba trong cuoe
choi ¢o ndm séc. Néu thua & séc nay, ban sé thua ca tran.

Tht hinh dung rang ban dang & trén san thi dau va muc
tiéu cla ban la phai chién thang trong tran ddu dé. Méi lan
ghi duge mot diém, ban lai nghi dén téng s6 diém ma minh
phai c6é dé€ gianh thing loi: Diéu d6 khién ban cam thiy nhu
minh dang & dudi day cia mat cdi hé rdt sdu ma ban phai vat
va tréo rat lau maoi 1én duge. M6i khi d6i thi cda ban ghi dugc
mot diém, cdi hé d6 lai cang sau hon. Néu ban da ting theo
doi mét tran quan vot, hay bat ky mét tran dau thé thao nao
khac, ban ¢6 thé biét dau tha nao gitt trong dau 16i suy nghi
nay (viéc do rat dé doan - ban chi cdn quan sit nét mit ho).
Trong nhu ké that bai. Mic du tran dau con chua két thaic, da
nhing nguoi choi khac vin chua gianh duogc chién thing,
nhung daéi véi ho, tran dau cling xem nhu da cham dit.

Gid hay tuéng twong rang ban fudn “dé mit t6i bong”. Ban
dén moi nang lugng tinh than va thé chat vao viéc danh bong
sao cho hiéu qua nhat trong kha nang clia minh. Ln nao cang
déu nhir vay. Ban biét ty s6 hic nay 1a bao nhiéu, nhung trong
trang thai tap trung nay thi diéu d6é duong nhu khong con
quan trong nita. Ban khéng cén chin ap lyc cia khéi niém
“chién thang” hay “that bai”. Ban chi dang chot béng ma thai.

Tat nhién ban sé néi ring cach choi d6 sé khé ma gianh
chién thing dwoc, nhung téi cam doan véi ban ring nguoi
choi nao “dé mat dén béng”, anh ta sé khién d6i thi cia
minh phai vat va hon nhiéu. _

Néu ban dat san myc tiéu trong dau thi myc tiéu do sé
quyét dinh thanh tich ciia ban. Nha dau tir binh thudug hay
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méc sai ldm do ho qud chd tdm vao mon tién lai ma ho hy
vong sé kiém dugc. Trong nhitng truéng hop tiéu cue, nha
dau tw con mé mudi véi nhimg vu dadu tw cia minh. Nhw
nhing ké sung bai vang, hoiac cdc nha dau tr voi va chay
dudi theo con sot cong nghé, ho tin chic ring “nhtng vy dau
tu nay sé khién minh giau len”.

Ngugc lai, nha dau tu bac thay khéng mdy dé y dén két
qui, ma ho thudng quan tam nhiéu hon dén qua trinh dau tu.
Vidu, George Soros bi “cam dé béi nhing su xdo trén. Cach
that sir dé toi kiém ra tién 1a hiéu qua trinh tién héa ciia cac
thi truong tai chinh”. Theo quan diém cia Soros, sy binh én
trong thé gidi tai chinh chang qua chi 1a mot thoi diém gian
doan tam théi. Vi thé éng sé ¢ nhung co hoi bit tan d€ sang
tao va thi nghiém cac gia thuyét nhim thu l¢i nhuan t
nhitng théi diém hén loan.

Cdn phéi xem xét vu ddu tw néi tiéng nhat cta Soros —
bin déng bang Anh - trong béi cinh thich hop nhu mot
trong nhiéu vu dau tr cia Quy Quantum. Nim 1992, quy
nay ting lén 68,6%. Néu Soros va Druckenmiller khong
“thau t6m” Ngan hang Anh, quy ciia ho vén sé ting trudng
40%, cao hon nhiéu so véi con s6 trung binh hang nim cia
ho trong cd mot théi ky kha dai.

Nam 1992 ¢6 thé 1a nam khién cai tén Soros dugc nhic
dén nhiéu nhat, nhung d6 van chua phai 1a nam thanh cong
nhat cia nhd dau tr nay. Trong ca hai nam 1980 va 1985, gid
tri cia Quy Quantum ting lén hon gip déi. Chinh su tinh
thong trong nghé cda Soros da giip cho kha nang thu loi
nhuan tir d6ng bang Anh tr& thanh hién thuc.
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Doi vai nhiéu nha dau o kinh nghiém, giai doan thyi vi va
ddng tudng thudng nhdt cia cd qua trinh dau tiz la cong viéc
tim kiém, chit khong phéi ban than vu dau twr. Nha giao dich
chning khoan David Ryan da néi: “Dau tir giong nha viéc san
lang mot kho bau khdng 16”. Mot nguéi khiac ba sung thém:
“T6i yéu cong viéc tim kiém do”.

D6 cing 1a diéu dé hiéu. Qua trinh ddu tr bao gom tim
ki€m, danh gia, mua, theo d6i, ban va nit kinh nghiém tx
nhing sai lam. Mua va bén, hai budc ma hau hét moi ngudi
déu chu tam vao, déu chi tén mot khoadng thoi gian rat ngan.
Viéc tim kiém va kiém sodt doi héi nhiéu thoi gian nhat, va
day lai la nhing qud trinh khong bao gio két thic. Chi ¢6
ngudi cam thay hai long vai
nhimg hoat dong nay mdai
chiu bé hét thai gian va sic
Cau ddu tien 18l luon héi ban |  luc dé tim hiéu vé chuing.

than minh v& chd sd hiu mét .
doanh nghiep la: ' Khi Warren Buffett mo ta

"Ho yéu tién (két qud) hay yeu | MOt ngdy lam viéc binh
cong viéc kinh deanh (qua trinh)? thuong cia ong, chung ta
Vi sau khi 181 mua cong ty, néu ho iy A . .o
yéu tién, ho sé phai ra di". th‘ay Oflg \tap tirung chi yéu

vao viéc fim kiém nay.

Warren Buffett noi vé
viéc mua doanh nghiép

“A, trudc tién, 16i nhiy chan sdo dén ché lam. Sau ds, toi
ngoi xuong va doc. Rai toi noi chuyén dién thoai trong bay
hay tam gid gi dé. Va rdi toi lai mang thém tai ligu vé nha
de doc. Budi tai, t6i lai néi chuyén dién thoai. Chiing toi doc
rat nhiéu. Chuing t6i ¢6 y thite chung vé nhimg gi minh dang
theo dudi. Moi viéc chi ¢6 thé thei.”
Nha dau tu bac thay c6 thay vui sudng tir nhing khodn loi
nhuan kiém duoc khong? Tat nhién roi. Nhumg niém vui thét
su xudt phat tt niem dam mé dau tit cia ho. Ho khéng chu
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y nhiéu dén vu dau tw ho dang thuc hién, ma quan tim dén
nhing tiéu chuan ho sit dung dé thuc hién vy dau tir dy. B4t
ky vu dau tw nao khong phu hop véi tiéu chudn déu khong
hap dan duge ho. _

Va sau khi nha dau tir bac thay da tim thdy mot vu dau tr
dap ung cac tiéu chudn cia minh, ho lai 1én duéng di tim mot
thwong vu méi.



CHUONG 24

CONG VIEC
LA CA CUOC SONG

“Ong dy (Buffett) suy nghi vé Berkshire 24 gitd méi ngay.”
— Nhdn vién mét cong ty con cua Berkshire

“Lér mét ngudi lam viée cudng tin, Peter Lynch séng
vt thd vdi b phidu, sudt sdng, trua va t9i.”
— John Train

THOI QUEN THANH CONG THU HAI MUO! HAL:
Séng va thd bang diu tu 24 gid moi ngay

NHA DAU TU BAC THAY  NHA BAU TU THUA LO

Séng va thd bang dau tu  Khong hoan toan tan tam

24 gidg moi ngay. vai viee dat duge cac muc
tigu dau tu, du ho biét
nhing muc tiéu do la gi.

M@t buéi t6i, Buffett va vo 12 Susan dén 4n t6i 6 nha mot
ngudi ban sau khi gia chi vita két thiic chuyén du lich
Ai Cap trg ve.
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Sau bita t6i, trong khi nhitng nguoi ban dang bat may dén
chiéu dé cho ong va Susan xem nhing bic anh ho chup ¢
Kim ty thap, Buffett chot noi:

“Téi c6 mot y tudng hay hon. Tai sao cic ban khong chiéu
cdc ban phim do cho Susan xem, con t6i sé sang phong bén
va doc bdo cdo thudng nien?”.

Warren Buifett khong chi sin sang doc cic bao cdo gy vao
bat cit hic nao, ma ong con xem d6 la tré giai tri ua thich cia
minh. Ralph Rigby, mét nhan vién ban hang dét may cia
Berkshire Hathaway, néi: “Ong ta chi ¢6 mot sé thich — thit sé
thich khién ong hai ra tién va cing la thi thu gidn cia ong”.

Ban than sy thy gian d4 la phong cich déu tw cia Buffett.
Ong chi t6 ra cdng thang khi thi truong syt gia mgt cach bat
thuéng va hic ma y tuéng dau tw cia 6ng nhiéu hon s6 tién
ong co trong tai khoan.

Nha giao dich chiing khodn nay cé cic may bao gia dat
khdp nha, tham chi c4 trong phéng ngti va phong tim, dé
ong c6 thé kiém tra gid ca tai moi théi diém, da Ia ngay hay
dém, bat ké hic 6ng dang lam gi.

Michael Marcus moé ta quéng théi gian ong tat bat véi cdc
vu kinh doanh tién té:

“D6 1a mot thi trudng 24 gier nén rat mét moi. Khi di ngi, ci
méi hai gi® t6i lai phéi thire day dé kiém tra cac chi s6 gid ca
trén thi truéng, Toi ndm bit thong tin 6 mot trung tam tai
chinh ngay khi né vita mé cia, tit Uc, Héng Kong, Zurich
dén Luan Pon. Diéu do6 da giét chét cuoc hén nhan cda toi.”

Néu ban muén buén ban tién té, nhing dém khong ngd
va nhiing ngay cuéi tudn kiét sitc sé luon déng hanh ciing
cuodc song cia ban. Ban sé phai dé cao canh gidc, nhu Soros
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vio mot ngay chi nhat cia thang 9 nim 1985 khi 6ng nghe
phong phanh vé viéc Hiép u6c Plaza sé lam cho dong do-la
giam gid. Thé la ong danh ra ca budi t6i chi nhat ¢ nha dé
dien sang Tokyo (khi d6 noi nay da la sang thi Hai) dé ban
that nhiéu d6-la trong kha nang c6 thé.

Nhung sy hy sinh cta Soros cho sy nghiép ma 6ng da chon
duoe thé hién t trude d6 rat law. Khi cha me 6ng roi Hungary
dén New York vao thing 1 nam 1957, chi ¢6 nguoi anh cia
Soros 1a Paul di dén. Con ong thi: “Téi ban lam. Toi dang
buén ban, t6i khong thé bé 16 mot ngay nao cd. Khong duoge”.

Ong chi mdi & New York dugc ba thang, nhung 6ng da
iam lung suét ngay dém véi viéc mua 6 phiéu & chau Auva
ban ra ¢ New York. '

“T&i bi danh thiic hic 4 gigr 30, khi 6 Luan Dén 1a 9 gia 30,
va sau do co 18 la cif méi gio tai bi goi day mot lan. Trong
trang thdi nia tinh nia mo, t6i rhic dién thoai, lang nghe cac
con s6 va quyét dinh dat mua hay Khong. Toi 6 the dinh
dién dé xdc nhan vé mot vu dit mua ¢6i di ngi lai. Doi khi
toi mo thiy loai ¢8 phiéu minh vira mua dang lén gid va thé
la (61 da thitc day ba lan. Phai mat mat héi lau téi mdi phan
dinh duge gitta gidc mo va nhing gi minh that sy da lam™.

Sau d6 ong téi thing van phong dé tim nguoi ban lai
nhiing cé phiéu 6ng da mua dugc trong dém. Pa 10 nam troi
qua ké tit lan cudi cing ong giap cha me minh. Nhung gio day
mac di cha me dng dén New York da nhiéu ngay ma ong
vin khong dit ra khoi cong viéc dé téi gép ho dugc.

Mot 1y do niia khién cho nha dau tw bac thay thanh cong ia:
dau nr Ja tit cd nhimg gi ho lam. D6 khang chi la nghé nghiép
ctia ho, ma con la cuge song ciia ho. Thé nén ho nghi dén dau
tw ca ngay 1an dém, tham chi con mo vé né, nhu Soros vay.
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Neéu chi nhé cach tap danh quin vgt hay luyén thanh
trong thai gian ranh réi thi khong ai ¢6 thé tré thanh nha vo
dich gidi Wimbledon hay sanh ngang dia vi cia Pavarotti
trong nha hat opera. Nha dau tw binh thudng c6 thé kiém
dugc vai khoan lgi nhuan kha kha, mac da d4u tw khong phai
la céng viéc chinh cdia ho. Nhung ho van phai tranh dua véi
sif tdn tam cuia cdac nha dau tu bic thiay ngay cang tinh thong
nghé nghiép ciia minh. Xin trich 161 vi téng thang thit 28 cia
My, Woodrow Wilson {1856 - 1924):

*Khéng cd gi trén doi nay co thé thé ché cho sy kién tri. Tai
ning cung khong - xung quanh ching ta di qua nhiéu
nhing nguwdi cé tai nhwng van thdt bai. Ning khiéu cing
khéng - nang khién ma khéng duge khai thac va phat trién
sé khong lam nén tré trong gi. Hoc vin cing khong - thé
gict day rdy nhung ngudi c6 hoc van bi bé roi khong ai can
dén. Chi sy kién tri va quyét tam 13 ¢6 tic dung tuyét doi.”

Kinh Dich di dién ta toan bo y trén mét cach co dong

hon: Su bén chi giip ta tién xa hon.

Trich l6i mot s6 nha dau tu va giao dich khac

Ed Seykota: T8] dat dén thanh cdng ngay hdém nay 12 nhd tinh yéu ca
t0i danh cho thi trudng. Tét khang phai la mét ngudi mua ban chung
khodn binh thudng, ma chung khoan da tra thanh cudc séng cla toi.
Toi dam mé cong viéc giao dich chiing khoan. Bay khéng chi don thuan
la méat sd thich hay sy lua chon nghé nghiép cla téf. Chic chin ring
day chinh la nhing gi ma tai s& lam trong sudt cudc doi minh.

Bill Lipschutz: ¥hi ndi dén sy lam viée cham chi, t&i mudn nhan manh
thai do tan 1am va tap trung, chu khoéng phai s6 gid ban ngdi tai van
phong ... Nhing nha giac dich gidi nhat ludén bam sdt cac thi trudng,
tan tam voi nghé nghiép cla ho. Ho trién khai cac tink hudng, danh gis
lai <hdng, thu thap théng tin, va danh gid iai théng tin dd. Ho luén ty
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hoi minh: Tai dang lam ddng didu gi? Tai dang 1am sai didu gi? Téi ¢d
thé |am gi 88 cai thién nhang viéc téi dang lam? T6i <6 thé |y them
théng tin bang cach nao? Nhing cau hdi nhu vay ludn ém anh téi.

Peter Hull: Téi khong biét nhiéu vé nha ddu tu 81 tudi ngusi Uc, Jim
Millner, nhung t6i thich viéc ng tham gia va theo dudi linh vuc nay mat
d&n khi v& gia. V3 t6i cing mudn lam nhu thé. Téi khong muén nghi
huu, bdi vi véi toi, nghi huu déng nghia vai ¢éi chét. Toi mudn chol ma
trd choi ndy va ddu tu 1a mét trd choi ma ban cang chai lai cang hiung
khdi, bdi vi ban ¢6 thé choi trong suét théi gian dai ma van thanh céng.

Lou Simpson: Toi that sy thich cong viéc t6i dang lam hién nay ... Toi
khéng biét minh sé lam gi sau khi vé huu day.

René Rivkin: Téi yéu thi truang. Thj truong la cong viéc, thu vui va cudc
s3ng cla tol. Tél ghét nhing ngdy nghi cudi tuan vi thi trudng chung
khodn khéng heat dong.

Richard Driehaus: Ban hoi 1am céch nao ma téi <6 thé thanh céng
trong hoat déng ddu tu? Toi sé tra (8 réng <6 1@ do 16i danh nhiéu thoi
gian dé theo dudi linh vuc nay. Nhiéu ngudi thich chai duong cam.
Nhung ban €6 thé that sy trd thanh mot nghé sTbac thay khéng? Giéng
nhu cudc thi The van héi vay. Luyén tap, Juyén tap va luyén tdp. Hay nhd
mét cau ngan ngd: “Lam viéc cang hing say, may man sé cang nhiéu”,
hay: “Thanh céng la 1% cam hiing va 99% mé hai, nudc mat”. Thanh
cong doi hdi sy tan tam déi véi nhiing gi ban dang lam, va didu 43 can
rat nhiéu thdi gian.

Michael Marcus: Cong viéc ay thu vi dén ndi khong thé tir bo dugc.
Toi khéng mudn 13m ra nhidu tién hon... Néu hoat dong giao dich
chiing khodn (3 mot phan cubc song cla ban, thi cude séng d6 sé rat
tht vi nhung ciing khang kém phén khé &i. Nhung néu ban biét git
thang bang cudc séng clia minh, viec diu tu sé trd thanh niém vui.

Paul Tudor Jones: Vigc giao dich chiing khoan gidp ban ¢ cam giac
manh liét khéng ngd vé tat ca nhung gi dién ra trong cugc séng. Ban
dang séng gitia nhang thai cyc cda cam xdc. Tai khang tim thay cam
giac do bang bat i cach nao khac.

(2927
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Laura 1. Sloate: TGl yéu nhing gi 16i lam, vi thé t6i lam céng viec &y
sudt bay ngay trong tuan. _

Peter Lynch: Khi dang di nghi & Ireland vao nam 1987, téi luén suy
nghi vé chi s6 Dow Jones, chu khéng phai vé toa lau dai Blarney [am tu
da voi, tham chi ¢a trong khoanh khac téi hén 1én hon da Blarney'".

{1 Theo truydn thuy8t, ai hon lén hon da nay sé duoc phi cho tai an ndi, thuyét khach,
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TU QUAN LY VON
CUA MINH

“T6i qudn Iy Quy Quantum nhut thé
dé la tidn riéng cua toi vay.” — George Soros

THOI QUEN THANH CONG THU HAI MUOI BA:

Tu quan ly vén cia minh
NHA BAU TU BAC THAY NHA BAU TU THUA LO

Pau 1 tién cua minh vao  Cac vu dau tu chi gop
noi minh lam viéc, chadng  phén rdt nho vao sé vén

han c6 dén 99% trong cua ho, boi vi trén thuc té,
tdng sé von cua Warren  cac hoat déng dau tu cua
Buffett nam trong 6 ho thudng <6 nguy <o gay
phéan cua Berkshire hai cho tai san caa chinh
Hathaway, hay George ho. Ho thudng cdp von

Soros cang dat gan nhu  cho cac vy dau tu (va bu
toan bo tién clia minh vao dép tén that) tu nhing
Qu¥ Quantum. Nhu thé,  ngudn tai chinh khac nhu
s6 phan cla cai cua ho lgi nhuan kinh doanh,
gan lién véi s6 phan cia  tién luong, quy tro cap,
cai cla hhang ngudi da cac ké hoach thudng cua
pho thac tién bac cda cong ty...

minh cho ban quan ly.

D
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9
¢ day, chiing téi an nhing mén do chinh minh nau”.

Warren Buffett da néi nhir vay vé cong ty noi éng
dau tu tién riéng ciia minh. 99% von liéng kinh doanh cia
ong nam trong cdc ¢4 phiéu cta Berkshire Hathaway.

Buffett ¢c6 mic hwong thap nhat so voi bat ky gidm déc
diéu hanh nao trong s6 500 cong ty do Fortune binh chon: chi
100.000 d6-la mét nam, nghia la khong hon s6 tién lwong ma
mot ngudi vira tét nghiep MBA cua Dai hoc Harvard nhan
dugc cho cong vigc ddu tién cia minh. Vi Berkshire khong tra
1ai ¢6 tite hang ndm nén d6 la khodn tién duy nhat 6ng mang
vé nha, tit nhién trir khi 6ng bin mot sé ¢6 phiéu cia
Berkshire, ma day la diéu ong khong bao gig muon lam.

Viy néu can tiéu nhiéu tién hon, éng sé lam thé nao?
Buffett sé ap dung phuong phép da giip ong tré thanh ty
phi, tic 1a 6ng sé mua cd phiéu bing tai khoan ¢d nhan cia
minh, tan dyng moi co hdi du nhé nhat dé tao ra khoan
chénh léch cho s6 von clia Berkshire va ban mét cdi gi d6 khi
ong can thém tién mat.

Tuong ty, Soros gan nhu dit toan bo sé von cia minh vao
Quy Quantum. Ban quan Iy cia Soros nhéan duoc 20% ¢4 phan
trong loi nhuan cia quy. Néu chi phi dugc thanh todn theo
cach nay (trong cic ¢ phin cia Quantum, chir khéng phai
bang tién mit), thi ong sé khong phai tra thué cho dén khi cac
c6 phan d6 dugc ban ra. Vi vay, trudc khi bit dau sit dung tién
riéng dé tai tro cho cac Quy Tai trg Xa hoi M& cla minh, ban
than Soros da s& hitu khoang 40% cia Quy Quantum.

Buffett va Soros da hanh dong nhu hau hét cac doanh nhan
tinh tudng khac khi dé khai litgng 16n tai san cila minh tai noi

@
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minh tryc tiép lam viéc. D6 la Bill Gates véi da s6 von nam
trong cé phan cia Microsoft; la Rupert Murdoch véi khoan
tién trong News Corp.; la Michael Dell véi phan l6n ¢6 phan
clia cong ty May tinh Dell ... Hang triéu doanh nhén trén khip
thé gidi, ca nhitng ngudi ma tén tadi con xa la déi véi ban cing
nhu nhimg nguoi ndi tigng khdc, déu dé phan 16n s6 vén riéng
trong cac cong ty ctia ho, béi ho hidu rang dé chinh 13 noi ho
¢6 thé kiém ra tién dé dang hon bat ky noi nao khac.

Trén manh dit ciia ¢d van dau tu

Tuy nhién, khi bude chan vao “ménh dat cda c6 vin dau
tw” ban sé thady dudng nhu mei chuyén di hoan toan dai
khdc. Ban sé phat hién ra ring rat hiém cdc c6 van diu tir “an
nhimg mén minh nau”.

Va day la diém khdc biét 16n nhdt gita nha dan tir gioi
nghé va ¢6 van dau tw. Trong khi nhém thit nhat quy tu
nhing nha dau tu dich thyc, thi nhém tht hai chi toan 1a
cac... thay boi. Bat ké ho la ai: gidm doc tai chinh, nguai viét
ban tin, nha phan tich méi gidi tai gia hay mdt c6 vin tai
chinh..., ho cing déu bén y kién ciia minh, chw khong phai
ban mét hoat dong dau tu ¢6 lai.

Viy thi cdc “c8 van” dau tu bing cac phuong tién truyén
thong dai chiing do sé dé tién riéng cia minh & dau? Day la
mot cau hdi thong minh. Ban nén nho dén cau héi nay, nhat
la khi ban can tim mot ngudi nao dé dé quan ly so tién von
clia minh.

Co van dau tw - nhing ngudi khong “an nhiimg mén ho
nau” - cé thé dang gidi tri biang cich xem ti vi. Nhung néu

D
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nhitng gi ho néi la: “Hay lam theo nhing gi t6i néi, chit khong
phéi nhimg gi toi lam”, thi tai sao ban lai mudn lam theo 16
khuyén cia éng ta hodc thué ong ta quan ly tién cia ban?

Viéc nha dau tir bac thdy bé tién riéng cda minh vao noi
ho trye tiép lam viéc cling giéng nhu viéc doanh nhan thanh
cong bo von liéng cia minh vao cong ty riéng clia minh.
Kiéu dau tu nay la cdch kiém tién dé dang nhdt d6i véi ho.
Va dé ciing chinh la céng viéc ma ho thich lam.

S6 von cia ban dang hd trg ra sao cho chién luge dau nr
cia bgn? Cau trd 10i cia ban sé la chi s6 phan anh ding din
nhat mitc d tin tuéng ciia ban doi véi nhing gi ban dang lam.
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BAN CO CAN PHAI LA
MOT THIEN TAI?

“Theo quan sdt cua t6i tht Warren gan nhu la
mot thién tai trong linh vie dau w.”
~ Paul A. Samuelson

“Bgn sé hiéu biét thém nhiéu diéu khi ndi chuyén vdi
Soros vi dng ta la ngudi rdt khon ngoan.”
— Allan Raphael

“Téi cho rang Buffett & nguoi khon ngoan nhdt
ma (6i tfung gdp.” — Rich Santulli

Rﬁﬂ_‘rang, cd Soros va Buffett déu co nhing biéu hién cia
ién tai. Ca hai déu la nhung nguoi tién phong trong
hoat dong dau tu. Ca hai déu phat trién cdc phuong thic diu
tw doc ddo cho riéng minh, réi sau d6 dp dung chuing dé thu
dugc nhitng thanh c6ng néi bat. Ca hai déu la nhing nha dau
tu va nhung nha cach tan, tham chi tai ning cia ho trong linh
viyc dau tr ¢6 thé sinh ngang voi Thomas Edison va
Alexander Graham Bell trong linh vyc phat minh.

1298
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Vay phai ching nén c6 théi quen thanh cong thiy 24:
“Hay la mot thién tai”?

Rat ¢6 thé, néu ban muén lam nhing viéc nhu Buffett va
Soros da lam, bao gom phat minh hay hoan chinh mot
phuong phap dau tu hoan toan mdi.

Nhung du ban phai tré thanh mot Thomas Edison d€ phat
minh ra bong den dién, thi ban cing khong can 1a mot
Thomas Edison dé bat cho béng dén siang lén. Ban cung
khéng can ché tao ra mét bong den khac sau khi mat thién
tai da di tién phong dé chuing ta cé thé thu hudng thanh qua.
Déi véi cic nha dau tr, didu d6 da duge khang dinh trong cdc
chién luge va théi quen tinh than ma Buffett, Soros va nhing
nha dau tr bic thay khdc déu tuyét doi tuan theo.

Buffett da khuyén cac cong su cia minh: “Ban khong can
phai tr& thanh mét nha khoa hoc tinh twéng vé nguyén ly
tén hia. Pau tw khong phdi la cudc choi ma trong do ngusi
c6 chi s6 thong minh 160 dé dang danh bai ké co6 chi s6
théng minh 130”.

Buffett va Soros con nhiéu diém chung khac nwa. Ca hai
déu song tai My, ¢6 cing quan diém chinh tri, déu 1a dan
ong, deo kinh va... ¢é vg tén la Susan. Thé nhung khong cé
dic diém nao trong s6 do6 lién quan dén thanh céng cda he
trong linh vuc dau tu.

Ho con ¢6 mét diém chung dang ngac nhién khac: ca hai
déu khong 6 bat ky chitng chi nao vé chiing khoan — loai
béng cap ma bat ky nhan vién nao cda ciac cong ty ¢ Wall
Street cliing déu bat budc phai co.

D
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Nam 1991, khi Buffett tr¢ thanh gidam déc diéu hanh cia
Salomon Brothers, éng “con phai ddap \tng mét quy dinh nmira
vi toi 1a nhan vién cia mot cong ty chiing khoan. Téi phai
hoan thanh bdy bai kiém tra danh cho cac nha moi gioi
ching khodn. Téi ci tri hodn mai cho dén khi réi khoi cong
ty vi toi khong chic la minh c6 thé virgt qua”, - san nay éng
nha lai.

Ngay khi méi bit dau sy nghiép, Soros cing timg tham

gia mot ky thi nhu vy, va da trugt moét cach tham hai.
“Cé6 1an cong ty 16 chiic cac ky thi lay chiing chi danh cho
nha phan tich ching khodn — magt loai chung chi chuyén
moén. Saw mot thdi gian co tinh né tranh, téi phai dang ky
du thi va toi da khong lam duoc bai & bt ky dé tai nao. Liic
do, tai bao ngudi trg ly cda minh ring anh ta phdi tham du
ky thi va phai thi ddu. Theo tdi hiéu thi sau sau hay biy nam
nira, chitng chi nay sé khong con duge xem li quan trong,
va dén hic dd thi hoiac la toi sé tién bé hon nhiéu dén mite
khéng can né nwa, hoic 1a toi sé 1a maot ké that bai, tic la
trong trudng hop nao thi toi cing sé khang can dén ng.”

Khi hai nha dau tw vi dai nhat thé giéi hong thi hay lo sg
khong virgt qua duge nhing ky thi chuyén mén nhu thé,
ngudi ta sé khong khoi ty hoi vé gia tri that sy cia nhang
chitng chi nay. Va néu ca Buffett 1an Soros déu khong co thi
tat nhién ban khéng can phai gianh duge may to ching chi
dé mdi dat duge thanh cong trong dau tw. Diéu ban that sy
can lam la theo nhung chién lugc va théi quen tinh than, nhw
Warren Buffett va George Soros da lam.



PHAN 2

BIEN THOI QUEN
CUA CAC NHA PAU
TU BAC THAY
THANH THOI QUEN
CUA CHINH BAN
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DAT NEN MONG

|-\ /I ot ngay no, khi toi dang tap danh quan vot thi huan
luyén vién cia toi chi sang san bong ké bén va héi:
“Anh nghi la ho da choi quan vat dugc bao lau réi?”.

Trén san bong lic do la hai cip & vao do tuéi trén dudi
60 dang danh doi. Toi quan sat mét lie. Va réi téi nhan thay
rang ca bén nguoi déu khéng lam theo nhang gi ma toi da
duge thay hudng dan. Pung hon la ho danh bong y nha kiéu
danh cia 16i trude khi téi dugc hoc mot cdach bai ban.

Toi tra 1oi: “Téi nghi ta chi mot vai nam thoi”.

Hudn luyén vién cia toi lac dau: “Hon chit, phai dén 15
hay 20 nam réi. Co diéu vi khong duoc hudng dan cu thé nén
ho danh lau nhu thé r61 ma van khong lén tay, va sé khong
bao gid ho co thé dat thanh tich cao duge. Da anh la nguoi
mdi tap, nhung néu biét vin dung ly thuyét da hoc thi anh
van co kha nang thi dau véi nhung do thii nhu ho va tham
chi con thang ho”.

D1t ban biét s¢ khong bao giar dii trinh do de thi dau tai gidi
Wimbledon, hay khong phai doi dau vél cay vot s6 mot thé
gigi Federer trong gidi nha nghé, nhung ban van ¢6 thé nang

D
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cao kha néng thi dau cia minh bing cach hoc héi nhing ky
thuat rén luyén cua cac van dong vién chuyén nghiép.
Twong tw nhu vay, di ban khang hy vong sé tr¢ thanh
mot Warren Buffett hay George Soros thit hai, thi viéc hoc
thoi quen cia nhing nha ddu tu xudt sic nhat thé gidi nay
chidc chan sé giip ban cai thién cac két qua dau tr cia minh,

Thuc hién mét cudc kiém tra

Truoe khi ban c6 thé dén duge dia diém minh musn,
ban phai biét minh dang ¢ dau. D6 la ly do tai sao huan
luyén vién quan vot hay danh golf luén yéu cau ban dinh
bong thit cho ong ta xem. Ong ta ¢ thé danh gid ban da
thye hi¢n t6t va chua tét nhitng dong tic nao, va sau dé méi
nghi xem co thé bt dau tv dau dé giup ban cdi thién kha
ning choi baong.

Toi cung sé lam y nhu thé néu ban yéu cau téi hudng din
cho ban cdc ky nang dau tu. Téi s¢ dit ra cho ban mot loat
cau hoi vé cac vy dau tu cia ban, cang nhu vé loi nhuan va
ton that trude day cda ban. Cé thé toi mdi hiéu dugc quan
diém ddu tu cia ban va c6 thé xdc dinh cac thei quen diu tu
tot va xau cia ban.

Tuy viy, ban co thé tiy minh lam viée dé méot cach dé
dang. Chi cian danh gid thanh tich aija ban dua trén méi thai
quen trong 56 23 théi quen dau tw thanh cong ma ching la
da dé cap ¢ phan trén.

Téi tin chac ban sé kham phd ra ring ban da ting luyén
tdp mot vai thoi quen nay roi. Nhung cu thé la nhung thoi
quen nan?

@
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Va t6i cing han nhu chdc chan ring ban da nhan ra
khéong it lan minh da xw tri tinh huéng giong mot nguai dau
tir thua 16, chit khong phai nguwoi dau tw thanh cong.

Déi khi cic giai phdp cia ban c6 thé thay déi tiry thudc
vio trang thdi tinh than cda ban, hodc tuy theo loai hinh dau
tw ma ban dang nhim dén.

Ban c6 nhé vi du vé Geoff — nguoi ma chiing ta da lam
quen & chuong 16 va la nguoi 1é ra da kiém dugc khoang 5
triéu do-la, néu anh ta cit cit tién trong ngén hang va khéng
bao gio dau tr vao linh vyc nao ca?

Khi Geoff phéan tich cac vu dau tu truée kia, anh nhan
thay minh chi kiém dugc tién tit cac bat dong san da mua néu
hanh dong dua trén nhing phan doan riéng cia minh. Anh
ta bao toi: “T6i co thé lap tiic nhén ra ring ngudi ta dang rao
ban nhing mén hai”.

Nhung khi anh dau tv cang véi mot déi tic nao do, ngay
ca trong linh vire bat dong san quen thugc, gan nhu lan nao
anh ta cing thua 16 nang né.

Vi sao vay? D6 la vi anh ta mua ¢6 phiéu theo loi khuyén
cia nguoi khde. Sau khi da mat qua nhiéu tién, anh ta quyét
dinh lam theo 16i khuyén cda mdt trong nhing c¢6 vin cia
minh vé thi truéng chitng khoan va cung 6ng nay dau tw hang -
trieu do-la vao mét vu giao dich phat trién bat dong san! (Lan
nay thi néu may mén, anh sé ¢6 hy vong thu lai dugc sé tién
dy sau mudi ndm nia).

Vay thi tai sao anh ta khéng tir thyc hién thém nhiéu vu
dau tu bat dong san khdc? Anh ta bi mé mat vi néi ham
muén dat duge sy giau co nhé budn ban ching khodn ma
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khong chiu phan tich nhing diém manh va diém yéu cia
chinh minh. Thit duy nhat anh mang theo bén minh dén “vi
hoi” chi 1a cuén s ngan phiéu day com.

Nhing vy dau tw thanh céng va thua 16

Diéu dau tién téi sé yéu cau Geoff lam 1a phin loai cac vy
dau tu trudc ddy clia anh ta thanh hai nhém: thanh cong va
thua 16. Day la mat dong tac rét hieu qud nham giip ban xac
dinh mét cich nhanh chéng va chinh xac nhing gi ban dang
lam t6t va chua tét.

DPon gian la ban chi can diém lai tit ca cac vu dau tr cia
minh trudc day va xép ching thanh hai nhém: nhing thuong
vu dem lai lgi nhuan va nhing thuong vu gay thiét hai cho
ban.

Sau do, ban hay kiém tra cic vu dau tr xem chiing co
diém gi chung, va chiing khéc nhing vy dau tu thuée nhém
kia & diém nao.

Hay moé xé timg vu dau tu va ty héi xem ban di lam
nhing gi: Tai sao ban mua? Ban bit diu mua nhu thé nao?
Ban tiy nghién citu hay lam theo y kién cia ngudi khac? Ban
hanh dong mét cach quyét dodn hay do du? Ban ¢6 tu tin
ring minh hiéu nhing viéc dang lam khong, hay van con ban
khoan, nghi ngd nén phai goi dién trao ddi véi ngudt moéi gici
cita minh? (Néu ban cam thdy ti tin, thi liéu d6 c6 phai 14 su
tw tin thdi qud?). Khi ban mua, ban ¢é biét trudc nhimg sy
viéc nao (ma néu xay ra trén thyc t€) sé khién ban quyét dinh
ban? Ban mua t6i da theo khd ning ctia ban, hay chi bé ra
mot s6 tién tuong trung, chiéu lé?

130>
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Bang cach phan tich titng vu ddu tw ca cda ban trong sy
so sanh véi 23 théi quen dau tu thanh cong, ban sé phdc hoa
dugc mot biic tranh chi tiét vé nhitng diém manh va diém
yéu trong dau tu cia riéng minh.

Va nhu Geoff da lam, co thé ban phat hién ra ring c6 mét
linh vire dau tir cy thé rat pha hop véi ban, nghia la ban c6
nhiéu kha ning thanh céng hon cd khi ddu tu vao linh vic
nay. C6 thé do chinh 12 pham vi nang luc cia ban day.

Geoff dau tu c6 lai la khi anh ta hiéu minh dang lam gi.
Toi da gitip anh ta tim ra cach thitc va qud trinh xit Iy vé mit
tinh thin ma anh ta da ap dyng cho cac vu déu tu bat dong
san thanh cong cia minh, déng thdi chuyén cling nhing théi
quen d6 sang cdc linh vire dau tir khac.

D6i v6i nhning khach hang dd di ding hudng, t6i chi can
tdp trung vao mot s6 chi tiét ma ho dang thuc hién chra
chudn xdc. Thé nhung thinh thodng toi cling ¢6 nhing cuéc
gap gd tha vi khi khach hang cia t6i la nguoi da thyc hanh
tdt ca 23 thoi quen dau tu thanh cong va ho chi muén kiém
tra xem minh dang duing & vi tri néo.

‘Toi khong biét ban dang & miic nao trong nhitng kha ning
nay, va ban phai tu dinh gia chinh minh, G day t6i chi c6 thé
cung cap mot so d6 hudng dan cach nam bat nhing théi quen
nay theo mot trinh tu hop ly va dé hiéu nhat. Da ban da thue
hanh titng théi quen trong s6 23 théi quen dau tir thanh cong,
ban vin nén xem lai danh myc nay dé kiém tra.
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Hay tin minh sé thanh céng

Cac van dé cla Geoff trong hoat dong dau tu con nghiém trong
hon nhing hanh dang cda anh ta. Anh ta luén tam niém rang trong
linh vyc dau tu, anh ta |3 ké that bai.

Khi t6i nhac nhé ring anh ta da thu khéng it loi nhuan trong mét
finh vuc dau tu cy thé, anh ta chi nhun vai va khéng quén néi rang anh
ta la mot ké that bai, va “ngay ca ké thét bai d6i khi ciing gip may
man". Anh ta that su tin nhy thé.

Trudc khi Geoff ¢6 thé tiép nhan bat ky théi quen dau tu thanh cong
nao, 1o phai & géng gidp anh ta thay déi tu tudng tiéu cuc nay.

Chung ta ¢ xu hudng nghi rang nhing niém tin hinh thanh trong
con ngudi chung ta la bat bién. That ra, chting khéng ngung thay dai
theo thdi gian, chi ¢6 didu moi viéc dign ra am tham va cham chap dén
ndi khéng may ngudi nhan ra. Bon ¢ mét vi dy nhd. Chéc hin ban da
tung ch& doi mon qua do Ong gia Noel mang tdi va tin ring trén troi
co ba tién. Néu nghi rong ra chut naa, ban sé nhan thay nhiéu nidm tin
khac cla ban cing d3 thay ddi theo thdi gian.

Khéng giéng nhu Geoff, cd Warren Buffett va George Saros déu tin
rang ho xing déng gt hai duac thanh cong va xung dang thu vé cic
khoan lgi nhuan khéng 16, réng ho kiém soat duoe van ménh cla minh.
Niém tin d6 Ja yéu t6 can thigt dé thanh céng trong linh vuc déu tu.

Niém tin thuong hinh thanh t kinh nghiém, Néu ban gigng nhu
Geoff, co thé ban phai can dén sy gilp do t0 bén ngoal dé thay ddi
niém tin cda minh. Mac du vay, véi da s6 mol ngudi, ¢d I8 visc thay déi
kinh nghiém bang cach thuc hanh 23 théi quen dau tu thanh céng da
du dé chuyén nhang nidm tin tiéu cuc thanh tich cue.




CHUONG 28

XAC PINH RO MUC DICH
DAU TU CUA BAN

Nha dau tw bac thay biét 6 1y do tai sao ho ddu tu: ho c6
sur thoi thic tinh than va ho muén théa man dam meé
clia minh (théi quen 20). Ho ciing hiéu r6 muc dich nhitng
hanh déng cia minh. Vi thé, trude hét phéi xdc dinh ré muc
dich cia ban.

Ban c6 thé dau tu dé tich cop tién cho hic vé huu. Khi dé,
muc dich co bdn 1a sy ddm bao cho twong lai. Cing co6 thé
ban giong nhu Charlie Munger va tim kiéim sw doc lap vé tai
chinh, hoic muc dich chi yéu cla ban la tai san va tién bac
dé lai cho con cai vé sau.

Khi nghi vé nhiing nguyén nhén dau tw, ban hdy dit cac
muc tiéu tai chinh ctia minh vao béi canh phu hop, va ban sé
nhan ra ring viéc 16i 1ai chi 1a thit yéu, tic la ching chi dong
vai tré 1a phuong tién hé trg cho mat muce dich nao do cao
ca va quan trong hon.

Tiép theo, ban hay héi chinh minh xem ban di tan tam
dé dat duge nhitng muc tiéu dy chwa, hay dé chi la sy mo
mong hao huyén.

@
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Diém khac biét 0 day chinh la dong luc thiic ddy. Giac mo
la mét thit ma ban muén c6 nhung ban lai chua that su cé
dong luc thic day d€ dat duge no. Trong khi d6, muc tiéu la
thit ma dong le tinh thdn khién ban sdn sang lam moi viéc
dé dat dugc. Cing nhé déng luc tinh than d6 ma nha dau tu
bac thiy c6 thé song va thd bang dau tu 24 gid trong ngay.
Dau trr da trd thanh cudc song cda ho (théi quen 22).

Tuy nhién, ban khong can lam thé, ma viéc ban that su
can lam la danh thoi gian va cong sitc dé dat dugc cdc muc
tieu dau tur ctia minh, da ching ¢6 1a gi di nita. Chi ¢6 sy tin
tdim méi giip ban dat dugc nhing muc tiéu do.

C6 thé noi ngay rang nhitng déng tién mat di sé chi khién
ban cam th&y kho dat duge muc tieu ciia minh hon ma théi.
Lam sao viéc mat tién lai c6 thé gidp ban ¢6 dugce sy an toan
tai chinh? Liéu ban ¢6 an tdm hon hay doc lap hon véi so tién
it hon? Ré rang la khong!

D6 la ly do tai sao muc tiéu tai chinh dau tién cda ban
phai la bao toan vén. Hay git gin von liéng ma ban cé, du s
tien do it hay nhiéu (thoi quen 1).

Tuy vay, viéc chi tiéu nhiéu hon s6 tién ban kiém duoce sé
dn mon nhing dong von cia ban, tham chi ¢6 thé khién ban
roi vao cdnh no nan. Chi bang cach tiéu xai it hon s6 tién thu
duogc, ban méi ¢6 thé duy tri mirc vén dang ¢6 va lam cho
ching tang lén {thdi quen 19). Bio toan vén va chi tiéu dudi
mutc thu nhéap 1a nén téng cua sy gidu ¢6 va day cing la con
dudng duy nhat dan dén sy giau cé.
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Linh vyc dau tw cia ban la gi?

Mot trong nhitng bi quyét cia nha dau te thanh cong it
duge moi nguoi chi y 1a linh vuc ho théng thao. Ngay nhing
nha ddu tu lao luyén nhu Buffeit va Soros cung chi cé thé
tung hoanh trén khu dat nhé trong thi truéng dau tw rong lén
tri gia hang ngan ty doé-la.

Yéu t6 quyét dinh linh vize dau tu chinh cia ban la pham
vi nang lyc cda ban. Cing nhu nha dau tir bac thay, ban chi
nén hanh dong khi biét minh dang lam gi, nghia 1a hanh
dong trong nhitng gidi han hiéu biét va khéong bao gic “di
lac” sang nhitng linh vyc con chua hiéu ré (théi quen thu 7).

Ban hay xac dinh pham vi nang lyc riéng cda minh béng
cach ty tra 161 nhing cau héi sau:

« Toi quan tam dén diéu gi? Loai hinh didu tz nao va

nhing khia canh dau tu niao hap dan téi?

» Hién tai toi da biét nhing gi?

+ Téi muén biét thém diéu gi, va co san long hoc hoi khong?

Cau trd 16i cia ban cang cu thé va chi tiét bao nhiéu cang
tot bay nhiéu. Va dimg ndn long néu co ai d6é xem thuong
linh vuc ban da chon.

Chéng han, ban chi muén tap trung dau tir trong linh viyc
bat dong san cho thué & New York. Chuyén nay thoat nghe
¢6 vé dién rd, nhung mét ngudi ban cda téi da ¢6 thu nhap
hang triéu do-la nhé cich kinh doanh nay. Bang cich nao
vay? Anh ta ndm vimg cdc quy dinh vé viéc thué bat dong
san & New York, biét cich stta sang, cai tao bat dong san véi
khoén chi phi t&i thiéu ma tién cho thué van c6 thé ting lén,

510]
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chura ké viéc d6 con lam ting gid trj clia nhitng bat dong san
anh ta da mua trong trudng hop anh ta ban lai ching. Vi anh
ban toi da chién thing va thu lgi nhuan ti linh vue dau tu
nho bé dy.

Mot bdc si ma t6i quen biét da van dung kién thitc y khoa
cia minh dé chi ddu tw vao cic loai ching khodn lién quan
dén y té€. Mot ngudi ban khac cia toi lai sit dung cac ky nang
ma anh ta hoc duge dé thyc hién cac hop dong giao sau ¢6
chi s6 ching khodan cia ngay giao dich. Chi ¢c6 diéu anh ta
tién hanh cong viéc tt mot bai bién ndo d6 trén thé gidi
théng qua mang Internet.

Chac chin ban sé tim thdy linh vic dau e chinh cia ban.
Nguoe lai, ban cing phai nhan thic duge vé nhitng gi ban
khong biét va khéng hiéu. Hin ban con nhé Warren Buffett d3
ting ndi: “Trong linh vire ddu tw, diéu dding quan tam déi voi
hau hét moi nguai khong phai 13 ho biét nhidu nhir thé nao, ma
1a ho xic dinh diéu minh chira biét chinh xdc dén mitc nao”.

Xac dinh pham vi ning lyc cia ban 1a budc di can thiét,
nhung nhw thé van chua dd. Dau hiéu dé phén biét mot nha
dau tr bac thay véi nha dau tu thong thuéng 1a nha dau tw
bac thay khéng bao gié bi cam dé béi nhiing khoan l¢i nhuan
@ bén ngoai ranh gidi linh vyc dau tu chinh cia minh (théi
quen 8).

Noi “khéng” trude sy cam dé dy co thé 1a mot trong
nhiig nguyén tic khé thyc hién hon ci déi vaéi nha dau tu
vita chdp ching vao nghé.

Mt khi ban that sy bi cuén hiit béi loai diu tu di chon
thi, cing giong nhu nha dau tu bac thay, ban sé tap trung vao
qua trinh dau tu hon la chinh cac vy dau tr (théi quen 21).
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Diy 12 mot “la chian” dé bao vé ban khéi di lac sang linh vize
minh khéng théng thao.

Phuong phap hiu hiéu khac dé chong lai sy cam d6 1a su
thanh cong. Cé lan, mét khach hang cia toi da néi: “Gio day
khi toi da biét cach lam ra tién, thi nhing linh vire ma téi hing
mo tudng trude kia da khong con di sitc cim dé toi nia”.

Tét nhién, d6i vai nha dau tw mdi bat dau thi thanh cong la
mot cdi dich ¢é hudng tai, chat khang phai [a thit ho ¢6 thé dya
vao ngay hoém nay. Vay thi hay lam nhw nha dau tu bac thay
da Jam: tao ra mét triét ly dau tw. Triét ly d6 se vira 14 diém tra
cho ban, vita la chiéc neo gitt cho chiéc thuyén cia ban khong
troi ra khoi pham vi ning lve ctia minh (théi quen thi 3}).

Con duong tat cua
Buffett

Ngay khi 1dn ddu tién doc The
Intefligent lnvestor, tu tudng Warren
Buffett da khong thé roi khdi cudn
sach do. Tac gid Benjamin Graham
mang dén cho Buffett moi thd ma
éng tim kiém: mot triét fy diu tu,
mat phuong phap dau tu da duge
chung minh, va mot hé théng da
duge kiém nghiém. T4t ca nhing gi

6ng da xa rdi hé théng cia Graham,
Tuy nhign, nhd viéc bit chude
Graham ma Buffett 43 cd mét budc
nhay vot trén con dudng hoc hdi
hudng dén viéc trd thanh mot nha
diu tu bac thdy., Buffett nHd lai:
“Mét vai gidr 1a hoc trd cia mdt nha
dau tu bac thay 10 ra <6 gia tr doi
vdi tai hon mudi nam ty suy nghi dé
tim ra y tudng riéng cda minh”,

George Soros cang ¢d mot ngudi

éng phai lam chi 13 hoc cach dp
dung chung trén thuc té.

Graham tr¢ thanh <& vin cla
Buffett. Buffett nghién ciu va lam
viée vdi Graham, tham chi trd thanh
mét phién ban cla Graham.

Nhung Buffett khong phai la
Graham nén chi mdt thdi gian sau

thdy tinh than, dé |14 Karl Popper.
Tuy nhién, nhdang Iy thuyét cuia
Popper khéng thé dp dung tryc tiép
vac dau tu. Soros phai mat nhidu
nam mdi ¢ thé xdy dyng thanh
céng mot hé thang tiéu chudn déu
u dya trén nén tang triét Iy cla
Popper.  Buffett khéng phai mat
khoang thdi gian nay. Buffett khng
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gidu vé ty hao khi dng ndi: *Viec 16t
nhdt ma 161 d3 1am 13 chon duoc
nhung ngudi anh hung duing nghia”.

Nguoi duoc Soros
nang do

MG&i quan hé gilia George Soros va
Stanley Druckenmifler cé kha nhiéu
nét gidng mdi quan hé gida
Benjamin Graham va Warren Buffett.

Sau khi doc The Alchemy of
Finance, Druckenmiller da chd déng
tim gap Soros vi “George Soros da
rd thanh thdn tugng cda 16i”. Khi
Scros ngd 19i dé nghi éng trd thanh
nha quan Iy Quy Quantum,
Druckenmiller gan nhu nhin 16§ ngay
lap tic. Ong nhd lai: "Téi nght tam
viéc cho Soros sé chdng thiét thoi gi.
Trong trudng hgp xdu nhat thi éng ta
s€ sa thai 10 sau mat nam. DU sao thi
13i clng s& hoc hdi duge nhiéu kign
thuc quy gia — nhing thid ma khéng
trudng dai hoc nao ¢é thé day i".

Clht;m ¢6 van cho ban

Cach nhanh nhat dé nim ving bat
c diéu gi 1a hoc hdi & nhang con
ngudi xudt sac nhat cua linh vuc dy.

Néu mét ai dd da hoan thién
phuong php dau tu hap dan ban thi
vige gi ban phéi phat minh lai diéu dé?
Hay dén gap ngudi dy. Néu can, ban
hay xin dugc lam viéc khang fuong cho
hg, nhu Buffett da lam vai Graham.

Néu khong thé |am nhu vay, ban
van ¢ thé tiép nhan ¥ tudng clia nha
6 van theo kidu hoc tir xa. Hay doc
va nghién ciu moi thu t3i lidu ma
ban tim thay vé ho v& cic phuong
phép cia ho. Khi ban chuin bi thuc
hién mat vy dau tu, ban hay iy hoi:
“Néu d4t ho vao vi tri cUa minh hién
nay, liéu ho sé lam gi?".

Viéc dat minh vao vi trf ngudi khac
sé& giup tiém thuc clda ban tiép thu
mot s6 dac diém va cach xd i ty
nhién cia ngudi &y ma khong nhat
thigt phai <& hoc thuse va lap lai
chinh xéc nhing hanh déng cua he.
Trude khi quay bé phim Rain Man
{Ngudi dan éng mua), nam dién vién
Dustin Hoffman da danh tron ba
tudn dé quan sat ngudi Ma cac tac

gia kich ban d3 18y dd 1am nguyén

mau dé hu cau nén cBt truyén. Tai
m$t canh quay, khi anh ta dang
bang qua dudng thi dén giao théng
d8i mau. Mic di khong <6 trong
kich ban, nhung Hoffman van ding
lai giGta dudng. Sau nay, ngudi ta mdi
kham phd ra nhan vat goc da am y
nhu thé trong tinh huéng tuong ty.

Du sau nay ban ¢ diéu chinh
phuong phap ma'ban da tiép nhan
nha ¢ van cda minh, hay bt chudc
cach xu tri tinh huéng cla ho, thi ban
cng sé dé dang rén luyén dugc hiu
hét trong s§ 23 thdi quen ddu tu cua
Warren Buffett va George Soros.

Nhu Warren Buffett nhan dinh:
“Chia khda dé thanh céng trong
cudc sdng 13 tim xem ai sé 13 ngudi
thay tinh than cba ban".
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Diéu gi khién cho thj trudng bién déng?

Ban ¢6 mot s6 niém tin kha chic chin vé ban chat thi
trudng. Nhung da bao gio ban dém khang dinh trudc moi
ngudi vé nhimg niém tin d6 khong? Ban da tirng kiém tra dé
xem lieu chiing ¢6 dem lai nhing gid tri thyc t€ khong, va
liéu chiing ¢6 méu thuan véi nhau khong? Ching co that su
miéu td cach thitc dau twr cia ban khong?

Muc tiéu luén la yéu t6 dinh huong cho hanh dong cia
clning ta, con niém tin sé anh hudéng truc tiép dén nhitng hanh
dong d6. Néu ban la mét ngusi sung bai Gid thuyét Thi
trwong Hiéu qua", déng théi tin ring thi trudng luon cé 1y va
gia ca ludn phi hop, ban sé tin ring minh khong thé danh bai
dugc thi truong. Chién Inge duy nhat pha hgp véi niém tin dé
la ddu tw vao mét quy hé twong dau tu vé chi s6 (index fund).

Nhu chung ta da thdy & Chuong 5, cic nha dau tu bic
thiy tin ring thi truong déi khi (néu khong néi 1a luén luén)
sal. T day ho sé xay dung mét ly thuyét vé nhing nguyén
nhan dan dén tinh trang nay, cing nhu tim ra phwong phap
thu lgi nhuan tt nhitng “bién dong sai” do.

Mot hé théng dau tu thanh cong can dugc xay dung trén
nén tang cia mot triét Iy dau tu pha hgp vdi hién thyc, trong
d6 triét ly dau tu la tap hop nhing niém tin vé:

* Ban chat cia thyc t€ ddu tw: cdc thi truong c6 tac dong

nhu thé nao, tai sao gia ca lai bién déng;

i1} Thuyét thj rweng hiéu qua (The efficient market hypothesis - EMH) nhén manh ring
cdc thi treong tai chinh luén “hiéu qua”, hode gid cda nhimg tai sin bdn ra, vi du ¢o phiéu,
wal phicu bay cic vat s hou, phin dnk day du cac thong tin v# thi tnrimg. Thuyét nay do
Gido st Eugene Frma thude University of Chicago dé xuat vao diu thap niéa 1960
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* Ly thuyét gid tri, bao gom cdch xac dinh gia tri va
nguyén nhén sinh ra lgi nhuan va thua 16;

« Tinh chit ciia mot vu dau tu tot.

Hay suy nghi vé nhitng gi ma ban tin ring ¢o tic dong
dén thi trudng. Gia cd ¢6 phdn anh duge cic nguyén tic co
ban khong? Néu c6, thi su phdn anh do dién ra trong khoang
thai gian bao lau: ngdn hay dai? Hay cd hai?

“Cac nguyén tic nén ting” la mét thuat ngd mang nghia
kha rong. Ban c6 tap trung vao nhung diéu kién kinh té
chung khong? Co nhung thay doi vé lugng tién dau tu va lai
suat khong? Muc cung cau trong mot thi trudng hang héa la
gi? Ban thich cdc céng ty te nhan khong, hay ban danh s vu
ai cho moét nganh cong nghiép cu thé?

Hay ban tin rang gia ca chi lién quan it, hodc tham chi
ching hé lién quan gi t&i cdc nguyén, tic nén ting; ring triét
ly ctia nha dau i méi chinh 1a nguyén nhan khién gia cd bién
dong? Hay sit can bang gitta s ¢4 phiéu cia mét ¢6 phan dic
biét duge chao ban véi lugng ngudi mua quan tam dén no tai
mét thoi didm cuy thé bat ky?

Néu ban 14 mét nha phén tich chuyén mon, ¢6 thé ban sé
tin ring tdt ci nhing diéu nay ching déng vai trd gi hét, boi
moi tht da “nam trong biéu d6”.

Cich tot nhat dé xac dinh ré6 nhing niém tin cia ban la
viét chiing ra gidy. Cé vé nhu day 1a cong viéc té nhat va dé
khién ban chan ndn, nhung ban khéng can phéi xay dung
mot ly thuyét phic tap nhu clia Soros. Niém tin cia ban vé
bén chat cda cac thi trudng ¢6 thé don gian va dé hiéu nhu
niém tin cia Graham va Buffett, tic 14 chi can tin ring gid cd
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thi trudng rot cude cing phan anh cic nguyén tic nén tang,
méc da trong mot thoi gian ngin, mic gid dé ¢6 thé khong
phan anh chinh xdc ban chat thi trwong.

Mot khi ban da lam ro nguyén nhan khién cho gid cd
bién dong, budc tiép theo trong viéc thiét lap triét ly dau tu
cda ban sé 1a xac dinh “gid tri” theo quan diém cia ban. Ban
c6 thé doéng y voi Graham va Buffett ring méi vu déu tu
ludn c¢6 mét “gid tri tu than” ¢ thé danh gia dugc. Hodce ban
chidp nhin quan diém cda Soros ring “gia tri” 1a mét muc
tiéu lién tuc thay ddi va duge xac dinh bng nhan thic va
cac dong thdi trén thuong truong. Hodc ban cing c6 thé
nghi rang gid tri, du co thé danh gia dugc, van phu thuoe
- vao tung béi cdnh riéng biét, vi nhu ly nude déi véi mot
ngudi sdp chét khat trén sa mac sé c6 “gia tri ty than” (hay
hé trg st sdng) 16n hon nhiéu so vdi cung ly nude dy néu
danh cho téi hay cho ban.

Mot “vu dau tw tot”

Khi dd xdc dinh dwoc diéu gi tugng trung cho gia tri, ban
c6 thé dua ra dinh nghia riéng ctia minh vé mét vu dau tu tot.
Ban nén tém tat dinh nghia d6 lai trong mot cau. Hay xem
nhing vi du vé dinh nghia “Thé nao la mot vu dau tu tot?”
cia cac nha dau tu thanh céng.

Warren Buffett: Vu dau tir t6t 1a mot doanh nghiép hoat
dong tét, c6 thé mua duge véi mite gid thdp hon gid tri chiét
khiu cia loi nhuan trong twong lai.

George Soros: Vu dau tu t6t 1a vu diu tu ¢6 thé duge
mua (hodc ban} trude khi xdy ra nhing bién déi ¢6 tinh phin
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anh vé cdc nguyén tic nén ting/tam ly cda thi traong — diéu
sé lam thay doi dang ké gia tri trudc day cia vu dau tu dé.

Benjamin Graham: Vu dau tu t6t 1a mua mét cong ty
vGi mutc gid thdp hon ding ké so vdi gia tr thyc cia né.

Co hang tram phuong an khac vé dinh nghia cda “mét vu
dau tu t6t”. Dudi day 1a mat vai vi du nita:

bai véi “Nguoi tan cong doanh nghiép” thi “maot vu

“dau tu t6t” 1a mua duge cac cong ty ma mot s6 bo phén trong
dé dang gid hon toan bd cong ty.

“Nha phan tich chuyén mén” cho ring “moét vu 4au tu
tot” la vu dau tir ¢6 cdc chi s6 ky thuat xac dinh xu hudng
bién dong cda gid ca.

“Nha kinh doanh bat dong sdn” lai tin ring 6ng ta tim
thdy “mét vu dau tr t6t” khi ban dugc cac bt dong san da da
nit véi gia cao hon nhiéu so véi mic dau tw can thiét dé mua
va cdi tao lai chung. '

Trong khi d6, “Nha giao dich ching khoan” sé ndi vdi
ban rang “moét vy ddu tu t6t” 1a mot tai san cé thé mua & thi
trudng nay véi gid ré va ngay sau do ban lai ¢ mét thi truong
khac vgi gia cao hon.

Con “Nha dau tu trong thdi ky khiing hoang® thi sao?
Déi véi ho, tat ca nhiing tai san ¢6 thé mua véi gid ré mat sau
thai ky hodng loan khién cho thi trudng sup d6 déu duge
xem la “mot vu dau tw tot”.

Dinh nghia vé mot vu dau tw tét 1a viec kha don gian néu
ban biét r6 vé loai ddu tw nao dang hdp din ban, déng thai
xdc dinh ré nhing niém tin cda ban vé khdi niem gid cd va
gid tri.
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Tinh cich dau tu cua riéng ban la gi?

Cé thé ban c6 cung quan diém voi Buffett vé dinh nghia
cia mot vu dau tie tdt, nhung ligu co thé tir 46 suy ra ring ban
nén hanh dong rap khuoén theo ong ta?

Khong nhét thiét 1a nhu vay. Ban hoan toan c6 thé dua
trén cac nguyén tic cia Buffett khi mua cac vu dau tu, trong
khi van sit dung chién luge vé “diém dimg” nhue mét s6 nha
giao dich ching khoan thuong hay lam.

Mot s6 nha dau tr thanh cong nho biét khon khéo dao
ngurge chién hrge dau tu cia Benjamin Graham. Ho xdc dinh
cdc cong ty dang bin c6 phiéu vdi gia cao hon nhiéu so véi
gia tri thuc chat cia chiing dé ban non nhitng c6 phiéu dé tai
thoi diém co lai nhat.

Bén canh viéc quyét dinh nén tap trung vao loai dau tu
nao, ban cung can lya chon chién luge dau tu cho riéng minh.
Mot cach dé tim ra phuong phip phi hop véi ban nhat 1a
quyét dinh xem vé cd ban, ban 1a ai: moét nha phan tich, nha
giao dich ching khosn hay chuyén vién théng ke bio hiém
(ba méan hinh nha ddu te da duge gici thiéu trong Chuong
15). Dén hic nay hin ban da nhan ra cac dic diém déu tu nao
thich hop véi ban nhat. Néu van chua chic chian vé diéu dé
thi ban can suy nghi xem pham vi dau tu ciia minh la dai han,
ngan han hay trung binh. Ban dang c6 ké hoach mua va giw
lai, mua vao bdn ra, hay st dung mot phuong phap thong ke
thuin tiy nhu tay c& bac chuyén nghiép?

Yéu t6 tiép theo ban can luu y la tai nang, ky nang va
ning luc cia ban than. Ban ¢6 thich todn hoc khéng? Néu co
thi ban cing khong nhat thiét phai lam theo nhimg cach thie
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dau tur ma Buffett da lam. Ban c6 thé thich xay dung maot hé
théng giao dich dugc xat ly qua may tinh bang cac nguyén tac
toan hoc, qua dé lva chon mot loai dau tur dugce két luan la co
trién vong loi nhuan cao hon ca. Pay la moét phuwong phap
thong ke thuan tiy.

Néu ban 12 “ngudi cia moi ngudi”, ban sé thiy thit dé
dang dé linh hai cac quan diém dau tu thong qua nhiing cudc
tro chuyén vdi cac nha qudn ly, déi thi canh tranh, nha bin
1¢, nha cung cap va nhiéu ngusi khdc trong nganh. Hay c6 1é
cach lam cia ban 1a doc cdm xiic cia cdc nha giao dich ngay
trén san ching khodan?

Diéu quan trong & day la ban phai tiép nhan dugc phuong
phdp va chién lugce phi hgp nhat véi tinh cach cda ban, déng
thai sit dung cac k¥ ning va khd nang cia ban moét cdch tot
nhat. Ban cin nghién cttu cach lam cia cac nha dau twvanha
giao dich khéac nhau cho dén khi ban tim thay cach tiép cén
phi hop nhat véi minh. Lam duge diéu dé clng c6 nghia la
ban da sin sang bit tay vao viéc xay dung hé thong dau tu
cia riéng minh.
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“Nhimg nguoi kinh doanh chimg khoan
thuong hay chét tré”

Khi George Scros dugc F. M. Mayer tuyén vao lam viéc tai New York,
don xin cdp thi thyc cla éng da bi gat ngay tr du vdi ly do khang ai chi
mdi 25 tudi ma da <6 thé la chuyén gia duac, du trong bat ki linh vuc
nao.

Mayer hoi xin ¥ kign Franz Pick — mét “huyén thoai séng” trong cac
thi trudng tién va vang tu do (3 day ¢S ngha 13 "thi trudng den”) trén
khdp thé gidi, tac gid cuén Black Market Yearbook (Nién gidm cho den)
hang nam.

Pick vigt mot buc thu bao lanh gii phong 1anh su cla Bai s quan My
tai Anh, trong dd nhan manh rang céng viéc cia mat nha buén ching
khoan rat cang thang, rang nhing rdi ro ma ho lién tuc phai d&i mat da
gay nhing tac dong rat xau dén sic khde va tinh than cla ho, va hau
qua 13 ho thudng hay chét tré. L thu cda Pick d3 gilp cho Soros ¢é duge
tam gidy thi thuc ma éng dang can.

Du khang chét tré, nhung Soros cldng kiét sic nhu Pick ting du dodn
trong la thu ma sau nay chinh éng phai thua nhan 13 da trdm trong héa
van dé moét cach qua mic. 12 ndm sau, dén luot ngusi duge ng bao tro,
Stanley Druckenmiller lai cing chiu sé phan tuong ty.

Chung ta cling dé hinh dung Buffett d5 chiu dp lyc ra sao trong
nhing nam théng diéu hanh Berkshire. C6 Ié éng chi that sy dugc nghi
ngoi sau khi vé huu tai mét thanh phd nhd nam & phia bic Methuselah.

Cang thang la mét yéu t6 ma ban nén tinh dén khi lya chon phuong
phép va xay dung hé theng dau tu. Cac nha buén chung khoan thanh
cong ludn 1a nhing ngudi bigt “ty giai thodt” khai trang thai cang thing.
M6i ngudi déu ¢S cach am cua riéng minh, ¢é thé ta luyén tap thé thao,
ngot thién, nghi ngai hodn toan, tham chi la thay déi he théng cla minh
dé gidm thiéu hay loai bé cang thing.




CHUONG 29

BAN SE LUA CHON
PIEU GI?

“Néu khong thé ddnh gid,
ban sé khéng thé kiém sodt duoc.”
— Meg Whitman, Gidm dbc diéu hanh eBay

Mc‘ii lién hé giva triét ly, phuong phap va hé thong dau
tu chinh la cdc tiéu chudn ddu tw cia ban.

Tru tat ca nhing vu dau tir t6t ndm trong linh vye dau tu
chi yéu, lam sao ban biét duge minh da tim thay mét vy dau
tr phu hgp? Diéu gi da khién cho vy dau tur dy tré nén néi
bét so vdi nhitng vy khdc? T4t nhién d6 sé 1a thwong vu dép
ing dugc moi tiéu chudn diu tu ciia ban, hic la né phai pha
hop voi mot danh muc chi tiét v6i cac dac diém cda mot va
dau tr ma theo ban la tot dep, va ban sé dua vao danh muc
do dé danh gid chdt luong cia bat ky vu dau tw cu thé nao.

Déi voi Buffett, ddnh gia mot doanh nghiép sé la danh gia
chat lugng quan ly, ban chét cia dic quyén kinh doanh, sitc
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manh vi thé canh tranh, kha nang dinh gid, ty 1é sinh l&i trén
von ¢6 phan, va duong nhién la gia cia cong ty d6. Trong khi
d6, Soros danh gia chdt lugng gia thuyét dau tu cia minh dya
trén cdc sy kién ma ching dan dén.

Cac tiéu chuan diu tu cua ban la cac dic tinh cia mét vu
dau tw trong linh viyc ma ban hya chon - linh vitc ma ban co
thé déanh gia ngay trong thoi diém hién tqi va biét chic ring né
sé mang lai cho ban nguén lei nhuan lau dai.

Cic tiéu chudn dau tu twgng trung cho sdu yéu té quan
trong trong hé thong dau twr ciia ban. D6 la: mua cai gi, khi
nao nén mua, khi nao nén bdn, phai tra bao nhiéu, lam thé
nao dé phdn doan xem liéu thi truéng cé phét trién ding
hudng sau khi ban da dau tw hay khéng, va nén chu trong
vao diém nao khi ban tim kiém cac vu dau tu.

Ban cén phéi xac dinh r6 rang va chi tiét tat ca sau yéu to nay.

“Bién do an toan” cua ban

Nhu da phan tich trong Chuong 6, mot hé théng dau tw
hoan chinh sé bao gdm 12 yéu té6 gan két véi nhau bing
nguyén tac duge wu tién hang dauw cia ciac nha dan tw bac
thay: hdo toan von. D€ bdo toan vén, ho luén tranh xa moi
rti ro {théi quen thit 2) bing cich dua nhing phuong phap
kiém soat rii ro vao tdt ca cdc khia canh trong hé thong tiéu
chuan dan tu cia minh.

Phwong phap kiém soat rii ro hay dugc Buffett ap dung
hon ca 14 mot khai niém ma éng goi la “bién dé an toan”. Du
thuat ngit nay da giip cho Benjamin Graham va Warren
Buffett két giao véi nhau, nhung trén thuyc t€ méi nha dau tu
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thanh cong lai ¢6 mot phién ban “bién do an toan” riéng cda
ho. D¢ 1a cach ho han ché rii ro dén murce thap nhat.

Ban c6 thé bat chudc Soros va rén luyen cho minh ky
nang thoat ra khoi cai chét sau khi phat hién minh dang & cho
hiém nguy, titc 1a quyét dinh ban truce réi héi sau. Ban cing
c6 thé sit dung phuong phap thong ké dé kiém soat nii ro.

Bat ludn ban chen “bién d6 an toan” nao thi ban cling
phdi hru y mét diéu 12 nguyén tidc bao toan vén cin duge
xem la nén méng dé tir dé xay dung nén hé théng cia ban,
déng théi phéi gin chat vao cdc nguyeén tic khac ndm trong
hé théng cia ban.

Ap dung cic tiéu chudn cia ban

Nha dau tr bac thay xem hoat d¢ng dau tr giong nhu
cong viéc kinh doanh. Ho khéng chi trong vao bat ky vy ddu
tu riéng lé nao ma chii trong dén két qua téng thé ciia viéc ap
dung lién tuc cing mét hé thong diu tw. Ho thiét lap cdc quy
trinh va hé théng roi bién ching tré thanh co sd d€ thu loi
nhudn lau dai. Va qua trinh dau tr (thei quen 21) 1a diéu ma
ho quan tam hon ca.

Mot khi da biét r6 minh sé mua cai gi, cac tiéu chuan dau
fur clia minh cu thé la gi, cach thic han ché i ro ra sao, thi
ban sé nhan thay minh cting can phai thiét lap cic quy tic va
tién trinh dé¢ dat dugc sy tap trung lau dai tirong ti nhar vay.

Budc dau tien la lap danh muyc dau tw cia ban. Ban sé
mua ching khodn, ¢6 phi¢u, hgp déng tuy chon, hop déng
giao sau? Ban sit dung lai san xudt hay hop déng ching
khoan hai chiéu? Cé diu v vao bit dong san khong? Ban
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chii y dén hang hoa, tién té hay trai phiéu? Hay ban giac phé
hoan toan cho cdc nha quén ly tai chinh ma ban da tuyén hra
ky cang? Trén day chi 1a mét vai trong s6 rat nhiéu phuong
an dé ban can nhic, lya chon.

Do nhing quyét dinh nay co thé khong xuat phat ti linh
vuc dau tu chi yéu cia ban, nén ban cén xac dinh mat loat
nhing yéu t6 khac trong hé thong cia minh trudce Khi that sy
tham gia vao thi truong dau tir.

Ban cé diing vén vay khong? Néu ban sip diu tu vio cic
hgp déng giao sau, cé thé ban nghi ring dwong nhién minh
sé phai sit dung von vay.

Khong hin 1a nhu vay. Quyét dinh vé viéc sit dung von
vay bao gi¢ cing phai la mgt quyét dinh tinh tdo va dugc lén
ké hoach trudc. Néu ban git toan bo gid tri bén ngoai cia
mét hop ddng giao sau trong tai khodn, thi “bién d¢ an toan”
clia ban sé 1a 100%, giong nhu viéc thanh todn tién mit cho
mot ¢o phiéu vay.

Du ca Soros va Buffett déu sit dung vén vay, nhung cd hai
van gitt bén minh rat nhiéu tién mat. To6i khuyén ban cing
nén hoc theo ho, tic la chi trong vao tién mdt, it nhat 1a cho
dén khi ban dat dén giai doan cia nang lyc hanh déng trong
trang thai vé thitc giong nhu ho.

Néu ban thét sy phai s& dung von vay, ban hay quan sat
cach lam ciia nha déu tu bac thay va sit dung nhitng dong tién
vay d6 mot cach tiét kiem. (Va khing bao gio goi von bé sung).

Lam thé nao dé han ché tdc dong clia cdc khodn thué va
chi phi giao dich? Cac nha dau tu bac thay quan tam dén ty
lé lai kép dai han. Mot cich dé ho ting con s6 ay lén (théi
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quen thi 6) la gidm thiéu ciac khoan thué can thanh todn va
gt cac chi phi giao dich ¢ mic thap nhit ¢6 thé.

C6 nhiéu cach khdac nhau dé thyc hién dugc didu do va
chuing phu thuoc vao mot vai yéu t6 nhu cic loai dau tr ma
ban tién hanh, khoang théi gian ban dinh duy tri vy diu tu,
dia diém ban s6ng va noi ban dau tu... Néu ban 12 mét nguoi
6 xu hudng cuc doan trong vin dé cit giam chi phi, ban sé
biét cach sip xép cong viéc kinh doanh cda minh sao cho
hau nhu khéng phai chiu bit ait khoén thué nao.

Du ¢ trong tinh hudng nao di nia thi ban cing nén st
dung moi cach thiic hop phap dé tri hodn hay gidm thué.
Nho dong thai d6 ma ban ¢6 thém thai gtan dé ting mic lai
kép, va ciing 1a b3 sung nhiéu phan tram vao ty lé sinh l&i
hang nam ciia ban, trong khi ban vé.n{ khang phai tim kiém
cac vu dau tr mdi.

Ban can ty thdc viéc gi? Ban sé can uy thac mot sé chie
ning dau tu cia minh, trir khi ban da co giay phép ngéan hang
va c6 mot vi tri trén san giao dich ching khoan (hay hang héa).

Rat it nguoi nghi ring viéc mé mot tai khoan moi gi6i hay
tai khodn ngan hang lai la mot hanh déong uy thac. Nhung
diing la nhu vay ddy, boi vi ban dang thué mot ngudi nao dé
(mot nguoi ma ban hoan toan khong quen biét) quan ly tién
cho minh. Vay thi trusc khi thize hién viéc uy thac nay, ban
can dit ra mot s6 cau haéi, ching han nhu: Khi ban can, ban
c6 thé 1ap tite lay lai khong? Phai mat bao lau ban méi ldy lai
dugc tién cia minh? Liéu ban ¢6 nhan duge nhitng dich vu
nhu ban yéu cau khong?

Ban cang giau ¢6 va cong viéc cda ban cang phiic tap thi
ban cang phai 1y thac thuéng xuyeén hon (théi quen 18) cho
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cac luat su, nhan vién ké toan, tw van thué, cac cong ty dau tu
Uy thic va nhiéu cd vén trong cac linh vire chuyén moén khac.
Khi mua, ban dy dinh sé mua bao nhiéu? Khi nha dau tu
bac thay tim ra mét vu dau tw dip ting cdc tiéu chuin cua
minh, ho sé mua dén muc t6i da. Han ché duy nhat doi véi ho
la 56 tién ma ho c6 thé huy dong duge. Vi thé, danh muc dau
tu ciia ho mang tinh chdt tap trung, chit khong qua da dang.

Nhé tap trung vao linh vie dau tw chinh ma tat ca cac vy
dau tit ctia ban sé xuat phat tir cing mét tiéu chuan nhu nhau.
Ban khong can mot phién ban da dang héa nao ca (théi quen
thit 5).

Tuy nhién, du st dung phuong phap daun tir nao thi ban
cling can phai thiét lap cac quy tic cho cai goi la “bo von dan
tu”. N6i cach khac, ban du dinh bé bao nhién von cho méi
vu déu tu riéng 1é trong danh muc cia minh? Néu lugng tién
dau tr la khac nhau, ban hay phan tich can ké vé nguyén
nhan cta su khac nhau d6. Tk mat géc do nao dé thi “bé von
dau tw” c6 thé duge hiéu don gidn la nham xac nhan thai dé
tin twdng doi voi nhing viéc dang lam.

Thué mét nha dau tu bac thay?

“Nguoi giao dich binh thuéng nén tim mét nha giao dich
gioi hon dé dam nhiém céng viéc nay thay cho ong ta,
réi sau do di tim mot viéc ma éng ta that sy
yéu thich d8 lam”. — Ed Seykota

Pa 58 ¢chiing ta thudng Uy thac hodn todn qua trinh dau tu che nhing
ngudi khac, tU viee danh gia luogng tién trong cac quy tuong hé i viec
tiép xuc vai cac nha quan ly dau tu chuyén nghiép.
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bay la mot lua chon hoan toan chinh déng. Dau t ta mét hoat dong
mat nhiéu thai gian va céng sic, va déi véi nhiéu nguai thi théi glan va
¢6ng suc ctia ho ¢ thé dugc dau tu vao mét linh vyc Khac hiéu qua hon,

Néu day clng 1a lya chon cla ban, thi ban nén lam theo I5i khuyén
cua Ed Seykota, va tim mét nha dau tu thanh céng dé nhé ho dam nhigm
cong viéc ddu tu thay cho ban.

Nhung tam thé nao dé danh gié kha nang thanh cong clia mét nha
quan ly tai chinh? Hay tim mét ngudi tuan tha 23 thdi quen diu tu thanh
cOng ma chung ta da dé cap & phan trén.

Viéc tim mét ngudi co pheng cach dau tu pha hop véi dic diém dau
tu cia ban 13 didu rat quan treng. Warren Buffett da khong che gidu cam
giac hai long sau khi éng nhd Lou Simpson quan ly cac vu dau tu cla
GEICO. Ly do cidng dé higu thdi - bdi vi ho ¢é cung triét ly va phucng
phap dau tu. Nguoc lai, ban <& thé tudng tuong ring Buffett sé mat an
mat ngu ra sao néu ong dat tién vao tay mot nguat kinh doanh hang hda,
hay tham chi 14 chinh George Soros.

Mudn thanh céng trong viéc Uy thac dau tu, trudc hét ban phai hiéu
ré triét ly dau tu va phong céch ddu tu ua thich cla minh. Chi ¢d nhu thé
ban mai tim dugc ngudi ¢d thé quan Iy tién theo cich ma chinh ban
muén lam.

it nhat ban ¢én xac dinh xem liéu nha quan Iy c6 it Iy ddu tu ré rang
khong, hé thdng dau tu hoan chinh chua, liéu hé théng ¢ phl hap vdi
triét ly khong, lieu ho ¢d quyst dean trong hanh ddng, va quan trong hon
ca la lieu ho ¢d dam chiu trach nhiém vé nhdng viéc minh fam khéng,

Bz 58 cdc nha dau tu chon nha quan Iy hay chon quy tuang hé bing
cach xem xét thanh tich trude day cda he hodc nghe theo Jgi gidi thigu
cua ban bé hay nha méi gidi. Cang <6 khi ho bi thuyét phuc bdi mét cau
chuyén tiép thi hdp dan. Dang tiéc 1a khéng phuong phap nao lién quan
tdi hiéu qua hoat dong lau dai cla nha quan ly. Vay thi ban hay chon
cach khac: danh gia cac nha quan ly théng qua viéc xac dinh xem ho co
theo st cac chién lugc va thdi quen tinh thin cda Buffett va Soros hay
khong. Meo nhd nay gan nhu bao dadm cho viéc tang loi nhuan dau tu
cla ban.
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Lam thé nao dé bdo vé danh muc dau tu ciia minh trudge
nhitng cu soc c6 tinh hé théng khi thi truong bat on? Khi cic
nha sing l4p cia Quy Quédn ly Vén Dai han (Long-Term
Capital Management - LTCM) xay dung hé théng dau tu cia
hg thi ho da vo tinh bé qua cdi goi 1a “su kién bat l¢i”. Duéng
nhu ho tin ring diéu nay khong ¢6 khé ning xay ra va khéng
dang phéi quan tam dén no.

Cuéc khing hodng tai chinh chau A bung né nam 1997
va chdng bao lau sau la syt vé ng clia Nga nam 1998 da khién
cho LTCM phai d6i mat vdi hai “si kién bat loi” lién tiép. Va
quy nay sup do.

Cac “su kién bdt 1¢i” ¢6 thé khong xay ra, nhung diéu do
khong c6 nghia la chung khong thé xay ra. Nha déau tu bac
thay 1a ngudi biét td chiic, sip x€p chién luge va danh muc
dau tu ciia minh sao cho ¢6 thé ton tai ngay cd trong nhung
diéu kién thi truéng ngit nghéo nhat.

Néu thi truong sup d6 chi trong mdt dém thi ban van song
sot dé tiép tye ddu tu chii? Ban phai co ciu lai hé théng cia
minh dé cau tra 161 bao gi¢ cling 1a: “Piing vay!”.

Diéu dau tién ban cin lam la thira nhén ring moei viéc déu
co thé va tham chi sé xdy ra trén thi truong. Hay nghi trwde
vai kich bdn ting phé trong truong hop xau nbat rdi tiy hoi:
“Néu bat ky sy viéc nao trong s6 nhing truéng hop nay that
s Xay ra, ban sé bi anh hudng nhw thé nao va ban sé lam gi?”.

Mot trong nhing hanh dong tu vé cia Soros dé chong lai
sy rii ro ¢6 tinh hé théng 1a kha ning phan xa nhanh, nhu
ong timg thé hién trong cudc kining hoang ndm 1987, hic ma
héu hét cac chuyén gia dau ti danh bé tay.
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“La chan” bao vé hiu
hiéu nhat cia nha dau or bac
thay, cia ca Buffett va Soros,
la viéc sit dung von vay mot
cach sang sudt. Méi khi thi
truomg bién dong 1a mot lan
ching ta lai phai nghe cau
chuyén vé nhing ngusi da
mat sach co nghiép vi trude
dé da vay ng qua nhiéu. Nha
dau tw bac thay khong khi
nio dé minh roi vao hoan
canh d6. Ban nén soi vao tam
guong nay cia ho dé diéu
chinh hoat déng dau tu cia
minh, di dién nay déng
nghia voi viéc ban dang miét
thi m¢t phwong cham khac
cia Wall Street: luon dau tur
tdt ca s6 von ban c6.

Ban xu ly sai lam nhw
thé nao? Nha dau tu bac thay
mic sai lam (dau tw vao
thwwong vu khéng thich hop)
khi ho khong lam theo heé

San sang déi pho

Ngusi ta van hay ri tai nhau ring:
tién mat 1a mét trd ngai cho danh
muc dau tu cla ban. Ly do 13 tién
mat ¢ kha nang sinh lai thip va
thudng trd thanh *mo gidy lon”
sau thai ky lam phat hay nhidng I3n
nép thué.

Nhung tién mat lai ¢ mét gia tri
dn ma it nguoi chid y d&n. Khi cac
thi trudgng sup dé, tién mat duac
xern |a thi quy gia nhat. Trong tinh
hinh d6, cac tai san dang giao dich
¢ muc gap 5 - 10 13n & tidn bé ra
dé xay dung chung dot nhién duge
ban vai mét cai gid rat thap.

Cac déi thd o8 vén vay cao liic
nay dang chd pha sin va ho danh
bd ngo thi truong cho nhang céng
ty giau tién mat.

Cac ngan hang sé khéng cho vay
tién, trong khi nhing ngudi ban
budc phai bién tai san cla minh
thanh tién mat bang moi gia, Bay la
lic nha ddu tu ndo luén cd thuaa
tién mat dugc tudng thudng: nguoi
1a sé cho di nhing gi ho ¢6 dé dai
ldy chi mét phdn nhd cda loai hang
hda khan hiém ¢d tén goi la “tién
mat”.

thong cia minh, hay khi ho bé qua mét vai yéu td nao d6 ma
chi sau khi xét lai, ho méi v 1é ra ring minh khong nén thue
hién vu dau tu do.

Ban can nhan ra khi ndo minh ¢6 thé di chéch ra khéi hé
thong, cing nhu nhén tntc duge nhing yéu t6 ma ban c6 thé
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da bé sét. Khi hiéu rang minh da mic sai lam, ban hay ding
cam thita nhan va nhanh chéng tim cdch thoat ra khéi tinh
huéng kho khin do sai 1am d6 gay ra (thoi quen 14).

Tiép theo, ban hay nghi lai xem diéu gi khién ban mic sai
lam 4y va qua dé6 nit ra bai hoc kinh nghiém (théi quen 15).
Hay chd trong vao nhing gi nam trong tam kiém sodt cia
ban, cu thé 1a cac hanh dgng cd nhan cda ban.

Da s6 moi nguoj déu cho rang diéu khé khan nhit la viec
thita nhan sai lim cia chinh minh, va sau d6 méi 1a ty phé binh
va phan tich cic sai ldm dé bang mot thai d¢ khach quan.

Liéu ban ¢6 bd qua diéu gi d6 khong? Cé thong tin nao
qua kh¢ khai thac khong? B6 ¢6 phai 12 mét yéu t6 ma trude
kia ban da khong danh gia ding tdm quan trong? Coé phai
ban di hanh dong qud voi va? Ban da qua tin tudng vao
ngudi quan ly?... Ban ¢ thé pham phai vo s 16i kiéu nay, tuy
nhién ban hay bit chudc cac nha dau tu bic thay dé khong
pham sai lam ci mét 1in nao nia.

Néu ban khong tuan tht mot quy tic nao dé - mot quy tic
bat ky - trong hé théng nghia ]a ban da khong trung thanh véi
hé thong clia minh (théi quen 13). Hay phan tich ly do cia
hanh déng dé. Phai ching ban da lam viéc theo cdm tinh chit
khong phaéi dya trén sy phan xét cia ly tri? Hay ban da ¢é tinh
pha v& quy tic nay? Co phai ban da do du qua lau khong?

Loai van dé nay chi xuat hién khi ban dp dung hé théng
cla ban lan dau tién. Nguyén nhan ¢6 thé do ban con dang
bé ngé & chiang dau cia con dwong hoc hdi, hoidc cing co thé
la hé thong ma ban da tao ra (hay mot s6 phan trong hé théng
ay) khong that su phu hop véi tinh cach dau tr cia ban.

(330
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Quan trong la ban phai biét nhin thang vao khuyét diém
d6 va xem sy va vip la nhing lan thyc tap dé hoc héi nit
kinh nghiém.

Ban sé lam gi khi hé thong cia ban duwong nhw khong
phdt huy hiéu qud? Co thé ban vin thua 16 mic da ban da
tuyét dai trung thanh véi he théng ciia minh va ban tin chic
ring minh da “tinh hét moi nudc cd”.

Quan trong la ban phdi sém nhén ra ring mét s6 hé thong
dau tu cd the, va that su, khong con thich hop dé ap dung
trén thi truéng. Néu ban roi vao truong hop twong ty, thi didu
trude tién ban phai lam la 1ap tic thodt ra khéi “viing lay” do.

Hay ban moi thit. Lui vé phia sau va ra soat lai tit cd moi
chi tiét lien quan dén nhing viéc da lam, ké ci triét ly dau tu
va cdc tiéu chudn dau tu.

Co thé da xay ra mot sy thay déi nao dé. Ciing cé thé su
thay déi do la chinh ban. Ban da bit dau it tap trung hon phai
khong? Bong lyc thic ddy cia ban vin con manh mé nhw
trude kia? Hay la nhing méi quan tam ctia ban da thay déi?
Ban bi phan tam béi mot van dé nao d6 nhu chuyén gia dinh,
con cdi...? Hay ban bi cing thing do dp lyc lam viéc qud lon?

Thong thuong, nguyén nhan thay déi hay xuit phat tir bén
ngoai. Co thé linh vy ddu tu nhé bé cia ban da bi xam chiém
bdi cac t6 chiic ¢6 ngudn tai chinh déi dao cia Wall Street.

Co thé cac thi truong dang tré nén hiéu qua hon va khia
canh kém hi¢u qua ma ban khai thidc nay da khong con nira?

Hay moi truong quanh ban da thay d6i? Khong it nha
giao dich trén san chiing khoan thudng ngac nhién khi kham
phé ra ring hé thong dau tw cia ho dwsng nhu phu thuac
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mét cach kho gidi thich vao cdc dau hiéu nhuy mitc do huyén
ndo trén san giao dich hay cit chi ctia nhitng nha giao dich
khac. Khi d6, ho budc phai trién khai mét phuwong phap khac
dé lay lai cam gidac cia ho d6i vdi thi trudng.

Béng cach xem xét tit ca nhing van dé nay, ban sé xay
dyng dugc mat hé théng dan tu phd hop véi minh. Néu ban
¢6 thé danh dd thoi gian dé nghién ciu chi tiét vé 12 yéu to
nay, ban sé ¢6 mot hé théng dau twe hoan chink.

Mot hé théng dau tu hoan chinh duoc xay dung dua trén cac quy tic chi
tiét bao gdm 12 yéu &

1.

@ N e B W

9.

10.

11.

12.

M6t cach don gian gidp ban xay dung hé théng cua minh 13 18y ngay

chinh bang biéu chi ra cac quy tic cla Buffett va Soros d&i véi ting yéu

18, va chi cén bd sung thém ¢6t Téi vae dé (Bang nay dugc gidi thieu o
Chuong 6).

Ban <6 thé dién thém vao dé mot so linh vyc. Ban'sé nhan thay hé
théng cla minh da hoan chinh sau khi ban ¢4 thé dién vao tét ca 12 yéu
16 trong dé.

Hé théng hoan chinh

Mua céi gi

Mua khi nao

Tra ¢ muc gid nao

Musa nhu thé nao

Mua bao nhiéu phan tram trong danh myc dau tu cla ban
Kiém sodt su tién trién cla cac vy dau tu

Khi nao nén han

Co cdu danh muc dau tu va viéc su dung ven vay

Chign luoc tim kiém

Chéng lai cdc cd séc o tinh hé thang khi thi trudng bat 8n
XU ly sai 1am

Nén lam gi khi hé théng khong phat huy tac dung
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“Chudn myc” cia nha diu tu bic thiy

Trudc khi bat tay vao thit nghiém hé théng ciia minh, ban
phai lap ra mét loai “thudc do” dé gitp ban nhéan biét liéu he
thong d6 c6 thit sy phu hop va ¢6 thé phat huy tac dung hay
khong. No6i cach khac, lan thi nghiém nay sé danh gia xem
liéu hé théng d6 c6 giip ban kiém tién hay khong. Nhung
liéu nhu vay da du chua?

Néu hé thong clia ban duge xac nhan 1a ¢6 khi ning sinh
loi, ban sé thu dugc mét khoan foi nhuian ty s6 von bo ra.
Nhung ¢6 phai ban luén dat duogc ty 1é 14i suat twong tng vei
thai gian va cong site bo ra?

Cach duy nhat dé tra 16i chinh xac cau héi d6 1a so sanh
thanh tich cia ban véi mét chuan muc nao do.

Butffett va Soros danh gid thanh tich ctia minh dva trén ba
chuan mue la;

1. Ho co bdo toan dugce s6 von dau tu khong?

2. Ho ¢¢ lai trong suét ca nam khong?

3. Xét vé tong thé, ho c6 “thing” & thi truong ching

khoan khong?

Tam quan trong cuia hai yéu t6 dau da 14 hién nhién. Diém
chuan thit ba cho ban biét liéu theéi gian lam viéc ctia ban ¢6
dugc “tra lwong” hay khong; liéu he thong cda ban co giip
ban thu vé khoan lgi nhuédn Ién hon tién 14 tr nhing viéc nhu
dau tur vao mot quy hé twong hay gii tién vao ngan hang.

Nhing diém chuian ma ban chon sé phu thuéc vao cac
muc tiéu tai chinh cia ban, cing nhu cach ban dinh gid thsi
gian cia minh. Khorg cé diém chuan nao phu hgp cho tit ca
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moi ngudi. Nhung chi can xdc lap mét chuan myc cho minh
la ban hoan toan c¢ thé ddanh gid hiéu qua cda hé thong ma
minh da lap nén.

Pa dang héa mét cach théng minh

Céc nha dau tu bac thay déu phu nhan su da dang hda (thoi quen thi
5) vi mot ly do don gidn: mét danh muc dugc da dang hda khong bao
gity dem lai muc lgi nhuan trén trung binh (nhu chung ta da tim higu
trong Chuang 7).

Nhung néu yéu cu cla ban 1a bao toan von thi su da dang hda mét
cach thong minh lai la mét lua chon sang sudt,

Sy da dang héa cd thé ta mét chién lugc don gian va rd rang, nhung
né van phai 13 mét phuong phép dé dat duoc nhing muc tiéu nao do. Vi
thé, trudc hét ban phai xac dinh nhing muc tiéu dy, sau do mdi xay dung
mét hé théng phu hap vdi ching.

Kinh nghiém ctia gidi ddu tu & Wall Street [a bo X% trong danh muc
dau tu cla ban vao trai phiéu, Y% vaoc ¢d phiéu va Z% vao tién mat va
nhidu loai khéc nda. Nhung muc tiéu cla chién lugc nay khéng phai la
dé bao toan vén, ma la dé phan tan rdi ro va giam nguy <o thua 16. Bay
13 hai muc tiéu hoan toan khac nhau.

Téi ting dugc biét vé mot chién fuoc dau tu da ap dung thanh cong
su da dang hda vao muc dich khéng chi bdo tean vén, ma cén lam tang
sUc mua that sy cua déng von. Chién luoe dau tu nay duoc Harry Browne
xay dung va ong da dat tén nd Ia "Danh muc dau tu dai han”. Muc dich
cda chién luoc nay, theo 6ng, 1a “dé dam bao rang ban sé an tam veé tal
chinh du tuong lai c6 xay ra chuyén gi chang nda”.

Browne b4t dau ti gia thuyét rang khong thé du dodn dugc xu hudng
gi3 ca cla bat ki vy ddu tu ndo, thé nhung téc déng cla céc didu kién kinb
16 khac nhau lén céc loai tai san khac nhau lai 13 yéu t6 ¢é thé quan sat dugc.
VI du khi lam phat gia tang thi gia vang thudng tang theo, trong khi muc Ja
sudt cao hon - hé qua cla nan lam phat gia ting — 5& kéo muc gia cla cac
loai tri phieu dai han thap xudng. Tuy nhién, trong tinh trang kinh té suy
thoai thi 13 suat thudng giam, do dé gia trdi phi€u sé tang 1én, doi khi tang
win vut, mac di vang va cd phidu lai c6 khuynh hudng gidm gid ti.
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Browne di dén két luan 1a <8 bén loal dau tu khac nhau, méi loai
trong do lai 13 “mét nén tang cla danh muc dau tu lau dai, vi méi loai

c6 mét méi lién quan ro rang va dang tin cay voi mot méi trudng kinh té
cy thé”. Bg la:

Co phiéu: dem lai loi nhuan trong cac thai ky thinh vuong;
Vang: <o gid tri hon khi lam phat gia tang;

Trai phiéu: tang gia tri khi |ai suat giam;

Tién mét: tao su 6n dinh ¢ho danh myc du tu va tang stc mua
suct thai ky lam phat.

Vdi méi loai dau tu chi€m 25% trong toan bé danh muc, hdu phu tai
bat ky thai diém nao, nha dau tu cng ¢ thé tin chic ring gia trl cla
mot trong nhing loai nay sé tang lén. Tat nhién sé cd nhiing glai doan u
am, tri tré, nhung diéu ds rat hiém khi xay ra.

biéu kién dé danh muc diu tu dai han <6 téc dung Ja tinh chat dé
thay ddi. Bing cach chon nhiing thuong vu dé thay déi nhit trong méi
loat, thi igi nhuan trén mét phan tu tai san trong danh muc ddu tu cé thé
bu dap cho bat ky sy sut giam nao trong céc loai khac. Vi the, Browne
khuyén cac nha dau tu nén quan tam dén cac ¢ phigu 6 tinh bign déng
cao, cac quf tuong hé dau tu vao nhiang cé phigu nhu thé, hay cac |oai
ching khodn dai han. Ngodi ra, 6ng con nhic nhd cac nha dau w rang
nén nam gid cac tréi phiu ¢ thdi han 30 nam, hay tham chi 1 cac trai
phiéu lai suét 0 (zero-coupon), vi day |3 cic loai ching khoan dé bi anh
huong bdi nhing thay déi vé 1ai sudt hon cic trai phiu chi ¢6 gia tri
thanh todn trong vai nam. _

Danh myc dau tu clng <6 thé duoc da dang hda theo ting vang dia
Iy nham phong nglia nhing rii ro vé mat chinh tri ~ xa hai. Ban ¢é tha

dy trd@ mét phan vang hay tién mat o nudc ngoai, nhu tai mot ngan hang
& Thuy Si chdng han.

Danh muc ddu tu chi cdn quyét todn méi ndm mot 1an dé didu chinh
va dua mdi loai tr6 vé ty 1& 25% trong danh muc dau tu. Sau dd ban <6
thé that sy quén tién cda minh di trong toan ba thoi gian cén lai cua nam.

“Chi s& hoan von" cla danh myc dau tu khé thap, hiém khi vuot qua
10% moét nam, cu thé 13 9,04%/Mmam (tv 1970 dén 2002}, 50 véi muc
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10,7%/nam theo chi s& S&P 500. Va biéu dé dudi day ciing thé hién rang
danh muc dau tu dai han cd vé tang gia tri khéng ngung, trong khi ¢6
phi€a lai khién cho ban phai nhiéu dém thuc trang.

Danh muc dau tu dai han so véi chi s6 S&P 500

100000
|||Il|i||d1alldllhl
—— Danh muc dau tu dai han L~
e S &P 500 I’,/ [
/]
bt |t
10000 e
LT e
AT
ram -
f’/w“’f
—-""'"'M,,o*
1000 ’q‘...,/“—
100
25388 :82832 8¢
5855588388 EEEEEE

Danh muc dau tu dai han cda Harry Browne la mét hé théng dau tu
dugc tinh toan ky luéng va van dung su da dang hoa mét cach théng
minh. Danh sach nay da dat dugc muc tiéu la bao toan von va that sy
lam tang stic mua cua déng vén do.

Doanh thu ti danh muc dau tu nay thdp hon so véi doanh thu cia
Buffett va Soros. Su khac biét nam ¢ lugng thoi gian va céng suc ma ban
bo ra cho cac vu dau tu cta minh: ban chi mat cé vai gio méi nam dé
quan ly thanh céng mét danh muyc dau tu lau dai, trong khi da s6 nhiing
hé théng dau tu khac doi hoi thai gian, cudng dé lam viéc va su nd luc
cao hon gap nhiéu lan.

Néu ban cho rang trén doi nay c6 nhiéu thu khac ban muén lam hon la
i mai lo 1ang vé tién bac, thi sy da dang héa mét cach thong minh la mét
phuong an dang dé xem xét. Ban ¢6 thé van dung truc tiép phuong phap
“Danh muyc dau tu lau dai” nay cla Browne, cing¢\thé tu tao ra phuong
phap da dang hoa cla riéng minh, Biéu @uan trong la su da dang héa doé
van phai dap Ung t4t ca cac tigu Chudn vé mot he théng déu tu hoan chinh.
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CHUONG 30

DAT TOI NANG LUC
VO THUC

“Bdn ndng - tiém thic - ddng tin cay hon nhiéy
80 vdi cde con s6 thdng ké.” — Philip Carret

“Khong co gt manh hon thdi quen.” — Ovid

Gid day da dén lic ban phai dung tién that dé th
nghiém hé théng ciia ban trong thé gici thue.

Néu ban da dp dyng tat ca cac budc duge trinh bay ¢ cic
chuong truée, chic hin ban sé & vao tinh trang nang lyc ¢6 y
thiic trong linh vire diu tw ma minh di chon. “Tra hoc phi”
mot cich hgp ly déng nghia véi viéc dat dén tinh trang ning
luc v thiie, khién viec ap dung tdt cd cic quy tic cia ban da
trd thanh mot phéan xa tu nhién.

Cdch thit nghiém don gi4n nhat la quan sat phan vng clia
ban trudc nhiing tinh hudng cing thang va day ap luc. Vao
nhimng thoi diém dé, cac thoi quen cia ban ¢6 thé “bat day”
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va can thiép vao suy nghi cia ban. Viéc thay thé cac thoi
quen ma ban dang muén loai bo bang nhimg théi quen moi
doi hoi sy kién tri va qud trinh luyén tap thuéng xuyén.

Thit nghiém hé thong cia ban

Hay thit nghiém hé théng ctia ban theo mét cdch thitc co
tinh phuong phap, ghi chép lai mei viéc ban lam va ly do ban
Jam diéu d6. Sau diy 1a mét chuong trinh ma téi khuyén ban
nén lam theo: .

Quyét dinh cich thic ban tim kiém cdc vu dau tw ddp
ttng tiéu chudn cia ban. Ban c6 thé tim thdy cac ¥ tuong dau
twe & bat ci dau. Tat ca nhing gi ban can la quyét dinh khu
virc sin bidn nio ma ban ¢6 khd nang ha nhiéu con méi nhat.
Viéc xdc lap linh vuc déu tw da dat ban vao vi thé co thé bo
vén dau tu mot cach hiéu qua. Bay chinh la noi ban phai tu
tién hanh nhing cuéc nghién citu cla minh.

Diéu quan trong la ban can nhan ra ring ddy la mot qua
trinh lién tuc. Hau hét cac nha dau tu déu chi biét cha doi cho
dén khi mot thuong vu hap dan xudt hién khién ho chi y. Tuy
nhién ban phai la nguoi tien phong, phai khong ngimg tim
kiém nhing vu dau tw phit hgp véi cdc tiéu chudn ciia minh
(théi quen thit 9), nhu cdc nha ddu tw thanh cong van lam.

Khong thé tranh khéi nhing thoi diém ma ban c6 thé cim
thdy chan nan vi ban khong thé tim ra thi gi dang dé mua. Néu
vay, ban hay nhé lai hanh dong cia cac nha dau tu bac thay va
chi ding quan sat tit bén ngoai ma thoi (théi quen th 10).

Ngay ca khi tim thdy mét ¥ tudng déu tu, c6 thé Ja bdn tin,
tap chi hay tt cau chuyén v6i mot nguoi ban, thi ban can
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ddm béo rang vu déu tr d6 ndm trong pham vi niang lyc cia
ban, va chinh ban sé phai kiém tra no dya trén cac tiéu chudn
dau tu cia minh. Chic chin diéu nay sé déi héi ¢ ban chut
it thoi gian va cong suwe dé tim toi, nghién cuiu.

C6 thé ban muén kiém chiing 14p luan cia minh va héi y
kién mot nguoi ma kha nang phéan dodn cia ho khién ban ton
trong. Néu nguoi ndy dong vai tré nhu nha cé van cia ban,
thi vige trao d6i quan diém nhu thé cé thé sé rat hau ich.
Nhung du sao ban ciing nén hét sic than trong.

Maurice 12 mét nha giao dich chiing khodn mdi vao nghé.
Téi biét anh dang dp dung mot hé thong ky thuat do chinh
anh tao ra. Co lan anh dy nay ra mot y twéng dau tir ma theo
anh la kha hidp dan, nhung anh vén khong ddam chic vé diéu
do. Thé nén anh dem chuyén nay ra néi véi mot nha giao
dich giau kinh nghiém ma anh xem la mét chuyén gia.
Nhung nguéi nay da xem thuong y kién d6. Vi Maurice
khong lam gi cd, dé rdi sau d6 chi biét xuyt xoa ti€c ré khi
thay “vu dau tir ciia minh” tang diing theo so dé ma anh dy
dodn. Gid nhu Maurice cir ling ling hanh déng {théi quen
17) dwa trén phan doan cia minh, thay vi bi y kién ctia vi
“chuyén gia” kia lam cho nhut chi, thi theo ciach noi dan gian,
at 1a anh da c6 “mot xdu tién dai”.

Néu ban da tién hanh ding va ddy du cac buée can thiét
clia cdng viéc nghién citu, thi ngay cd nhting chuyén gia that
su cing sé khong thé biét nhiéu vé vu dau tu nay nhu ban. Bén
canh d6, moi phan dodn cua ho déu bit nguén tr phuong
phap, muc tiéu va tinh cach cia ho, chit khong phai cia ban.

Va ban khéng thé biét rang liéu “chuyén gia” kia da xem
xét ky luéng vin dé ma ban dua ra, hay chi lam bg khuyén
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ban vai cau gi d6 vi khong muén t6 ra kém théng thai hon
ban. Tai con nhd tai mot hai nghi chuyén dé, ¢é nguoi da tim
gip toi va héi toi nghi thé nao vé ... ca phé. Tai khong biét
gi vé thi truong ca phé, nhung toi la mot chuyén gia, ma da
Ja chuyén gia thi lam sao lai khong thé co y kién dugc? The
la toi néi, va tir cam thdy lo ngai vé kién thmic nong can cia
minh trong linh vitc ca phe.

Khi gi kin y dinh cda minh, ban sé tao ra sai lam cua
rieng minh. Nhung néu ban hanh dgng theo 16i khuyeén cia
ngwdi khac, ban thuéng c6 xu hudng trach méng, d6 161 cho
anh ta khi su viec khong suon sé. Biéu t& hai la ban vay muon
kinh nghiém ciia ngudi khac va mong ring nhé d6é ma ban
thanh céng. Muén hdi qua, ban phdi trong cay. Ban phai tg
lam viéc, méc sai lam, thita nhan chung, lanh trich nhiém va
nit ra bai hoc tr ching,.

Truéc khi ban goi dién cho nha mdoi gidi ...

Sau khi ban da tim thdy mot thuong vu dap 1ng tat ca cac
tieu chudn dau tu cia ban va hién dang duogc giao dich vai
muic gia ma ban sdn sang mua, thi van con mot vai yéu to nita
ma ban nén hét sitc luu y trede khi goi dién cho nha méi gici:

1. Viét ra ly do khién ban mua, va tai sao ban sin

sing tra mic gid ma ban nghi trong dau

Hay nhe lai vy dau tu ban da thyc hién cach day hai nam.
Ban c¢6 biét vi sao ban mua né khong? Tai sao hic d6 ban
cam thay vui khi trd nuic gida d6? Trir phi ban ¢6 thé nhd gan
nhu mei chuyén giéng Warren Buffett, néu khong thi c6 1& vu
nay chi con la nhung ky e 1o mo.

D
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Viéc ghi lai moi chi tiét lien quan dén vu dau te giup ban
dé dang khoi lai ky wc va nhe d6 ma ban ¢6 thé theo déi tién
trinh dau tr ciia minh. Va quan trong hon, khi vu dau tr
khong thuén lgi, ban c6 thé quay nguoc lai va ra sodt xem
liéu minh ¢6 bé s6t hay da lam sai diéu gi.

2. Viét ra nhiing y&u t& khién ban quyét dinh ban

Céc nha dau tu thanh cong luén biét didu kién dé ban mat
vu dau tu ngay tr trude khi ho mua né (théi quen 12). Pay la
mgt phén khéng thé thiéu trong hé théng ciia ho.

Nha dau tw binh thudng hay chii trong vao viéc mua, con
viéc ban chi dugc tinh dén sau hanh dong nay. Khi xudt hién
thoi diém t6t nhat dé ban, ho lai khang nhé tai sao minh mua
n6, hodc minh mong muén ty 1¢ ldi sudt ra sao. Vi thé, quyét
dinh ban béng nhién héa thanh cong viéc thim dinh lai
quyét dinh mua ban dau.

Con ban, néu khong biét khi nao sé ban, thi ban dimg mua.

Viéc viét ra tiéu chudn ngung dau tw da xac dinh trude cho
moi vu dau tir ma ban thyue hién sé giup cho ban hinh thanh
mot théi quen ma da s6 cac nha déu tr déu khong c6. Théi
quen ndy c6 thé lam bién déi cic két qua dau tw ciia ban ddy.

Viéc nay con ¢6 thé giip ban theo déi tién trién cia vu
dau tir. Va ban sé nhan ra tic thi, mét khi théi diém thich
hop dé ban dang tdi gén.

3. Viét vé nhing diéu ban muén x4y ra trén thue t&

déi véi vu dau tir cia ban

biéu nay nén dugc thé hién mot cach don gidn va c6
dong. Ban c¢6 thé muén mét cong ty tiép tuc md rong thi
phan cda minh. C6 thé ban dy doan cdc t8 chic sé d6 x6 vao
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mua ching khodn va ddy gia lén cao. Ban cd thé mong chao
mot vu tiép quan cong ty bing cich mua da s6 cé phan. Bat
cit didu gi ban muoén thay, néu moi viéc sudn sé, thi hay viét
ra. Sau do...

4. Viét vé tit ca nhimg diéu c6 thé xdy ra

Ban s& cin nhiéu khong gian va ca thoi gian dé lam diéu
nay. Tham chi toi s&¢ khong bat tay ngay vao viéc liet ké.ra
cac kha niang d6, ma chi can biét ring diéu gl can tré da 56
cac nha dau tv sé 1a didu khong duge mong doi. Va trong cac
thi trudng thi diéu khéng mong dei nhét van ¢6 thé xay ra.
Do d6, ban phai chudn bi sin sang dé déi pho trudc nhing
tinh hudng xdu nhat ma ban ¢6 thé hinh dung.

5. Viét nhing viéc ban sé lam néu c6 diéu bdt én

xay ra

Ban hoan toan khong thé diéu khién hay kiém sodt thi
trudng, nhung cd thé kiém soat phan ng cia ban. Nha giao
dich chung khodn William Eckhardt ké lai: C6 mot nha giao
dich chiing khoan gia da bdo téi rang: “Dung mat cong suy
nghi vé viéc thi truong sé phit trién ra sao, bdi vi anh hoan
toan khong thé kiém soat dugc didu dé. Tét hon ca la anh
hay nghi vé nhimg gi anh sé lam néu ¢6 sy cd xay ra”.

Ban hay tuéng tuong ra nhiéu tinh huéng khac nhau va ca
cach ban muon phén ung lai néu tinh huéng dy that su xay
ra. Néu that sy thi trudng “dién ra ding nhu thé”, thi ban sé
biét ngay la minh muon lam gi. Buffett goi diéu nay 1a “Quy
tic Noah”": viéc du bao mua lu khong quan trong béng viéc

(1} Thuyén Noah (Né-€) la con thuyén ditge nhic dén trong Kinh Thanh (Genesis 9:1) do
Chuia hudng dan Noah lam dé tranh con dai héng thiy do Chua tao ra dé intmy phat loai
nguédi c6 qué nhiéu toi 14
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déng thanh céng con thuyén lon c6 thé giip ban vugt qua
con hi do.

Tuy nhién, diéu nay khong c6 nghia 1a ban di kha nang
dé hanh dong tic thoi. Ban hiy thi mét bién phap c6 tén la
“Cudc dién tap tinh thdn”. Hay lan luot hinh dung timg tinh
huéng, sau d6 dit minh vio béi canh dy va xem ban ¢6 thé
hinh dong nhu ban muon hay khong. Tiép theo ban hay
“dién” lai cdnh &y mot lan ntta dya theo quan diém cua riéng
ban. Hay chi y xem nhing cdm giic nao xuit hién, dong
théi lap lai qua trinh muong tugng d6 cang nhiéu lan cang -
tot, cho dén khi ban c6 thé thay minh dang diém tinh thuc
tap va hanh dong theo théi quen 11.

Moi khi ban mic sai ldm, hay stt dung bién phép nay dé
tap lai nhung gi ban dé hinh dung trong dau, sau do thi dién
nhing hanh dong ma diing ra ban da phai [am trén thyc (€.

Béng cdch chi trong vao nhing phéan xa, hanh déng, viéc
lam ma ban c6 thé kiém soit dugc, ban hoan toan c¢6 thé
canh tranh véi khd nang phin tng nhanh ciia nha du tw bac
thay.

6. Theo doi cic vu dau tu va hiéu qua diu tu ciia ban

Qua trinh theo d6i ddu tw cia ban 1a mot hoat dong mé
rong clia chién lugc tim kiém, bai vi qua trinh nay lién quan
dén viéc ti€p tuc danh gia mot cach chinh xac nhung tiéu
chuin da dan ban té6i quyét dinh dau i,

Nhang tai lieu ghi chep lai da gop phan don gidn héa qua
trinh nay. Ban s¢ dé dang nhan biét mot vu dau tu ¢ dap ing
céc tiéu chuan cia ban hay khéng, va bt i hic nao ban cing
co the khoi lai ky 1tc vé nhimg viéc ma ¢6 thé ban cin lam.
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Ngoai ra, ban con ¢6 thé dya trén cac myc dich cia minh dé
danh gia hiéu sust hoat dong va nhiing phan ing cia ban than.

Piu tu vao chinh noi ban dang lam viéc

Liic thit nghiém hé thong ciia minh lan dau tién, trong khi
ban rit mudn tin 1 nd sé phat huy hiéu qua, thi ban lai khéng
thé khang dinh chdc chan diéu dé. Vi thé, & giai doan nay
ban chi nén sit dung s6 tién ma néu mat di thi ban van khong
dén ndi trang tay.

Sau khi ban “trd hoc phi”, hoc héi va rén luyén duoc
nhiing théi quen cia pha dau tu bac thay, va ching minh
(hodc cai tién) hé théng cia minh, thi cuéi cing ban sé dat
dugc trang thai nang lyc vo thie.

Liic d6, ban sé vui vé dau tw toan bg tién von vao hé thong
ctia ban ma khong can bian khoan suy xét (théi quen 23).



CHUONG 31

VIEC PAU TU KHONG
KHO NHU BAN NGHI

“Nhiing viéc chiing t6i lam khong ndm ngodi khd nding
cia con nguoi. Khéng nhdt thiét phdi lam nhing viéc phi
thudng mdi dat dugc nhiitng két qud phi thuing.”

— Warren Buffett

I._‘ hi biét toi dang viét cudn sach nay, mot nguoi quen da

6i: “Cé bao nhiéu théi quen can rén luyén d€ cé thé
dau tir thanh cong?”. Roi ¢6 ta kéu lén: “Nhing 23 co a? Sao
nhiéu thé? C)ng khong thé bién chiing thanh ba dugc sao?”.

Toi e rang khong dugce, vi viée do c6 thé bién nd lyc tiép
nhén tat cd cac thoi quen thanh mot nhiém vu chan ngat. Tuy
viy, ban sé nhan thay nhing thay déi tich cuc trong cac két
qué dau tu cia minh ngay sau khi ban hoc duge mot vai thoi
quen ay.

D6 ciing chinh 1a nhung gi da xay ra vei ban than téi. Toi
tiép nhan phan tinh tiy cda hai hé théng Benjamin Graham
va Warren Buffett, va van dung ngay vao viéc mua c6 phiéu
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clia nhitng cong ty dugc quan ly t6t vei he s6 P/E thadp va loi
titc cao tai San Giao dich Ching khoan Héng Kong. Mét
trong s6 cdc cong ty nay héa ra lai duge quan ly long 1éo hon
miic t6i ¢6 the twéng twong. Cudi cling, cong ty nay cing bi
gat ra khéi bang niém yét va toi da hiéu thé nao 1a thua 16.
Nhung t6i khong vi thé ma nén long. Téi binh tinh lai, t it
ra bai hoc tit sai lam nay va tiép tuc bude di.

Khi nhiéu nha dau tu dang giau 1én gan nhu timg ngé.y nhd
& hitu ¢6 phiéu ciia cac cong ty trong théi ky bung no thucmg
mai dién 6 thi toi lai khong dé bi cudn vao guéng quay-ay.
Téi van trung thanh véi hé théng cda minh. Ay thé ma téi vin
nhan duge nhitng dong tién lai that t khéng gian 4o nay. Dao
do t6i da mua ¢ phédn cia mot cong ty chuyén cho thué gian
hang tai cac cugc trién lim thuong mai. Mét ngay no, toi chot
d¢ y thay co phiéu da ting lén gdp doi chi sau khoang mot
tudn. Tiéc la vai ngay trude d6 mitc gid nay cén cao hon nia.

Téi lap tire tim hiéu va phat hién ra ring sy ting gid nay
lién quan dén viéc cong ty dang tién hanh thio luan - mdi
chi la thdo luan théi! - véi mot hang kinh doanh thiét bi cia
My vé viéc dua hoat dong cia hang niy lén mang Internet.
Téi lién goi cho ngm‘fi moi gidi cia minh va bao ¢6 ta ban ha
gla ngay tdt ca c6 phiéu. Déi véi téi thi viec nay nhu la triing
X0 s6 vdy - qud 1a mét van may bat ngé! Pung nhu téi dy
doan, chi vai thdng sau, gia ¢6 phiéu d6 da rét xudng thap
hon mitc ban diu khi no duoc rao ban.

Nhung t6i khong dam khing dinh ring t6i luén hanh
dong nhanh chéng va quyét dodan nhu téi da lam hic do.

Téi da nam git mot ¢6 phiéu khd lan trong suét thai ky
lgi tic cia né on dinh ¢ mic 25%. Nhung hoat déng kinh
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doanh bit diu sa siit khi nén kinh té roi vao trang thai tri tré.
Ban linh dao cong ty budc phai cit gidgm mtc lai ¢6 tie. Tat
ca dién ra éiing hic t6i dang tap trung dé gip nit hoan thanh
cuén sach nay. Téi ct tri hoan mai cho dén khi gia cé phiéu
ha xuéng qua thap va toi chi nhan duogc so tién lai it hon
nhiéu so vdi mitc ma lé ra toi da c6 thé nhan dwge néu hanh
dong ngay.

Cho du chua thé goi 1a hoan héo trong viéc thyc hanh 23
théi quen trong dau tu, nhung toi van dat duge ty & lai suat
trung binh hang nam la 24,4% trén danh muc dau tw co
phiéu & thi truong Hong Kéng trong siu nam lién, tr ndm
1998 dén 2003.

Nhung nang cao lgi nhuan khong phii la lei ich duy nhat
clia viéc ti€p nhan cdc théi quen hi ich do. Ban sé khong
cam thdy cang thing khi dua ra cic quyét dinh dau tu. Tham
chi ban phat hién ra ring qud trinh diu tu gid day dang gop
phén lam cho ban thodi mdi, dé chiu cmt khong con la mat
nguén lo ldng. Ban khong phii tiép tuc nhin thanh cong cua
ngudi khdc véi dnh mit ganh ti, cong thém cim gidc hoang
mang, thiéu ty tin vé ban than. Ngugc lai ban sé phan ung
theo kiéu: “A, d6 1a mot cich dau tu thi vi, nhung ¢6 1€ no
khong danh cho t6i”. Ban khong con 1a “con quay” trong tay
mot “Ngai Thi trudng” tam tinh bat on.

Néu ban gat khdi ddu 6¢ minh tat cd nhing niém tin bat
ngudn tit bay “sai lam chét ngudi” ma chiing ta dé dé cap ¢
phin trén, chic hidn ban se bat ngd khi nhan ra rang 9C%
nhitng diéu ban doc trong cac an ban tai chinh hay nghe
ngéng t cdc chuong trinh tai chinh trén ti-vi hoan toan
khong lién quan gi dén thyc t€ dau tu.
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Cac phuong tién truyén théng thuwong c6 ging thuyét
phuc ban rang cach duy nhdt dé dam bdo lgi nhuan la du
doan d¢ng thai tiép theo cia thi truong. Pay la sai 1am thu
nhat. Néu gat ra khéi tam tri nhitng y nghi twong tw nhu the,
thi ban ¢6 thé tir hai liéu c6 that sy cdn tiép tuc doc Wall Street
Journal méi ngay hay khong. Hay ban sé chi xem né Ia mat
nguén giai tri va khong con muén lang phi thoi gian quy gia
cia minh dé theo déi cac budi binh luan vé tai chinh trén
truyén hinh.

Bang cach tiép nhan nhing théi quen nay, ban sé hoc
dugc cach nhin nhan riéng vé cac thi trudng, cing nhw cich
tién hanh cong viéc dau tr. Diéu d6 sé khién cho hiéu qua
dau tu cda ban vueot xa phin 16n nhing ngudi xung quanh
trong cung linh vire dau tw.



PHAN 3

CAC NHA PAU TU
BAC THAY KHAC



CHUONG 32

CARL ICAHN:
TU CAC HOP DONG
'QUYEN CHON
PEN CAC VU TIEP QUAN
DOANH NGHIEP

“Néu ban muon cé mét ngudi ban ¢ Wall Street,
hdy nudi mét con cho.”
- Carl Icahn

Trong s0 cac nha dau tu noi tiéng trén danh sach nhing
ngudi giau nhat thé gidi do tap chi Forbes xép hang hang
nam khong chi cé6 Warren Buffett va George Soros. Va ciing
khong chi c6 ho ]a nhing nha dau tw khéi nghigp tr hai ban
tay trang.

Nhung ho van duoc xem la hai nguoi thanh cong nhat
trong gidi dau tu.
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Tuy nhién, trong danh sich cac ty phi thé giéi nam 2006
cia Forbes, Carl Icahn - véi gia tri tai san la 8,7 ty do-la - da
vugt qua George Soros (7,2 ty do-la) d€ trd thanh nha dau tu
giau th hai trén thé gidi.

Diéu d6 khién ngudi ta phéi té mé dua ra cau hdéi liéu éng
c6 thyc hanh 23 théi quen ddu tu nay khong.

EEX LS

T cudi nim 1977, Carl Icahn bét ddu mua vao ¢d phiéu
cia Coéng ty Tappan - mot cong ty san xuat 1o nudng cé tru
s& dat tai Ohio. Ong tiép tuc mua cho dén khi s& hau 20% c6
phan cia cong ty.

Vay nha giao dich mua ban cac hop dong quyén chon
sinh truéng 6 New York nay da biét gi vé 16 nuong hoic
nganh san xuit loai thiét bi danh cho nha bép nay?

Ong thi that 1a éng khong biét nhiéu 1dm, nhung 6ng co

thé doc mot bang can déi ké toan, va ong hiéu ring gia tri
~ thanh ly cong ty ¢ muic 20 dé-la méi cé phiéu da vuot qua
miic gia thi truong clia cong ty lic dé la 7,5 do-la véi mot
“bién do¢ an toan” kha rong.

. Khong phai nha dau te nao cing déng y véi Icahn rang
Tappan la moét mén hei. Vi dy, cac 6ng chi cia Litton
Industries da can nhic viéc mua quyén kiém sodt cong ty,
nhung rdi ho lai két luan ring cong ty nay da dén miic do
khong thé vire day néi. Thé nén ho bé cuge.

Con bac cia Icahn — ngudi ma vai nam trude da cho ong
mugn 400.000 do-la dé mua mét chd trén San Giao dich
Chitng khoan New York — thi nghi 14 éng quan tri mat roi.
Nhung chi mot nidm sau d6, ong bac da thay déi quan diém
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khi thdy chau minh kiém duge khoan lgi nhuan 2,7 triéu dé-
la tir ¢6 phiéu Tappan.

Tappan con ¢é mt dic diém khac hdp dan Icahn, dé la
khéng ¢6 mot c6 dong bén ngoai nao duoc nim quyén kiém
sodt. [cahn lap ké hoach thay déi quy dinh nay bing ciach
tich liy dan cho dén khi 6ng that sy kiém soéat 20% cé phan
cia cong ty.

Muc dich ctia 6ng 1a kiém soat van ménh tai chinh cia
cong ty nay dén khi c6 thé ban lai cho mét cong ty khac véi
gia cao hon gap nhiéu lan, hoic thuyét phuc ban quén tri cong
ty mua lai ¢6 phan clia 6ng véi gia cao, néu khong muén chia
sé quyén kiém soat. Thé nao cling dugc, mién 1a 6ng ¢6 lai.

Panh thic linh vuc kinh doanh
hop dong quyén chon

Ném 1961, Icahn lin dau tién budc vao khu phé tai chinh
Wall Street trong vai tréo nha moi gioi tip su cho Dreyfus &
Co. v6i muic lwong 100 do-la méi tuan. Laic bay gio dang la
thoi ky kinh té phat trién nén ¢6 phiéu ia mén hang rit dé
ban. Va Icahn lai 1a mot nguéi ban hang gioi.

Giong nhu cac khach hang cua minh, Icahn dung s6 tién
it 6i 4.000 do-la danh dym t& nhing ngay cén & trong Laxc
lugng Quan doi Dy bi d€ mua c¢8 phiéu. Trong nim do, hau
hét cdc loai ¢6 phiéu 6ng mua déu ting gid.

Nhung khi “qua bong thi trudng” bi bom qua cing va né
tan tanh vao nam 1962, Icahn phiit chéc mat hét tat ca vén
liéng — trén 50.000 do-la. Tham chi 6ng con phdi ban chiéc
xe hoi ciia minh dé du tién trang trdi cudc song hang ngay.
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Néi rang day la mot kinh nghiéem khéi nghiép cé lé con
nhe. Nhung Icahn khong phan ing manh nhu nhiéu nguei da
lam la im mét linh vyc kinh doanh nao d6 an toan hon, ching
han nhw thyc hién wéc mo ciia me ong la trg thanh bac si.

Ong nhan ra ring néu c6 thé mdt tién nhanh dén thé thi
cing co thé kiém tién chi trong khodng théi gian twong
duong, quan trong 13 nha déu tu cdn xay dung mét chién luge
ding dan chi khong “thdy nguoi an khoai cing vic mai di
dao” nhu éng ting bat chudce cic khach hang cia minh.

Icahn nhanh chdéng xoay chuyén tinh thé bing cach ty
minh dau tr véi tu cach la mot nha méi gici cic hgp déng
quyén chon. Vao thap nién 1960 vin chua phd bién théng le
méi gidi dé€ mua ban cac hop déng quyén chon. Nguéi mua
va ngudi ban tu lién lac vdi nhau va giao dich dién ra thong
qua cac cudc théa thuan trén dién thoai.

Day la lanh dia dau tu hep, nhung lai 1a noi ngudi ta
thudng xuyén loi dung nhing diém thiéu hiéu qua trong viéc
dinh gia dé ép nha dau tw. Icahn quyét dinh khai thac diém
yéu nay.

Nham dén nhiing diém thiéu hiéu qua
cuia thi truéng
Sau mot thot gian lam viéc tai thi truong nay, ong da co
mot nhém khdch trung thanh. Ong luén danh cho ho mic
gid t6t hon so v6i gid ma ho c6 thé nhan dugc tir béat ky nha
moi gidi nao khac. Nhning nha méi giéi khic cam ghét ong vi
cdi téi “ddm” cit bét ngudn lgi béo bd ciia ho. Tham chi ho
con kéo be canh chéong lai 6ng, tdy chay ong, tham chi con
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muén tong co ong ra khéi linh vuc kinh doanh nay. Thé
nhung lién minh nhé bé dy chi ton tai duge vai tuan.

Cuéi cing, vao nam 1967, Icahn ti kinh doanh cho chinh
minh véi mdt chéd trén San Giao dich Ching khodn New
York. Ong phit hanh mot bén tin hang tuan chuyén vé cic
hgp dong quyén chon. Ban tin nay da trd thanh nguén thong
tin duy nhat cho céng chiing quan tam dén gid cia cic hop

déng quyén chon.

Ong con lan sang méng buon chimg khoan. Va khi dé y
thdy mat diém thiéu hiéu qua twong tu trong cach kinh doanh
clia cac quy tong hé déng (closed-end mutual funds), nghia
la tat cd hau nhu déu giao dich vdi mitc chiét khiu dang ke
0 Vdi gid tri cdc tai san ma ho sd hiu, ong bat ddu mua bao
toan bd c6 phan.

Cing nhu ca Buffett lan Soros, Icahn tin rang “Gia thuyét
Thi truong Hiéu qua” chi la chuyén nham nhi, bang ching la
s0 tién ma ong ¢6 duge ¢ Wall Street c6 xudt xit tir viéce tim
kiém va khai thédc cdc loai hinh thiéu hiéu qua cia thi truong.

Do céc quy dong la quy ¢6 s6 ¢o phiéu c6 dinh, nén chién
lugce cia Icahn trong viéc mua cac quy nay c6 tén la “rung
cay”: 6ng muén ban quan ly phdi chip nhin ban ¢6 phin ¢
muic gia ¢6 lgi cho ¢é déng, ma ¢6 dong quan trong nhat la

chinh Icahn.
“Nguoi lang thang cé doc”
Ngudi dong gop lon vao thanh cong ciia Icahn la céng su

Alfred Kingsley — nguoi da lam viéc vdi ong tit nam 1968,
Icahn giao phé cong viée xit ly s6 liéu cho Kingsley, va



-Bi QUYET BAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN cUA TV PHU WARREN BUFFETT vA GEORGE SOROS

Kingsley sé phan tich moi thong tin ¢6 duge nham xic dinh
cdc vy dau tu tiém nang, réi dé Icahn lya chon va quyét dinh.

Mot hom trong bita an trira, Icahn va Kingsley, hic nay da
tré nén noi ti€ng trong gici dau tu vai biét hiéu “Nguai lang
thang c6 dgc”, phdt hién ra rang ho c6 thé ldy chinh chién
lwgc ma ho da dp dung véi cdc quy déng dé ddu tr vao cic
cong ty khac trén san chimg khodn, vi day la cdc cong ty

dang dugc giao dich ¢ muic gid thdp hon dang ké so véi gia
tri $0 sach cda ho.

Kha nang xdc dinh théi diém dau tu clia bo déi nay that
xuat sac. Sau dot ha gida manh vao hai nim 1973-1974 do hau
qua cua cudce khiing hodng dau mé lan thit nhait, gia ¢6 phiéu
da tang nhe tré lai vao nam 1975, nhung chi it lau sau lai ¢6
xu hudng ching lai. Tinh hinh kinh doanh ching khoan a
u am nhu thé cho dén nam 1982, khi thi truong diu co gia
lén (bull market) 16n nhat trong lich s bdt ddu. Vé s6 vu mua
ban da dién ra trong théi gian nay.

Mot yéu t6 khiac hdp dén Icahn 1a vao thap nién 1970, do
lam phat gia ting nén gia tri cua cdc loai tai san hiru hinh nhu
vang va bat dong san ting vot, tuy nhién nhing thay d6i nay
phai dugc phan dnh trong bang can déi ké toan cia cong ty.
Trong hoan canh d6, mic dua ¢ phiéu cia nhiéu cong ty
dugc rao ban ¢ mic thap hon gia tri s6 sich cia ho, nhung
nhé lam phat ma phéan chiét khau cho gid tri thanh 1y tham
chi con cao hon gid tri s6 sich. Diéu nay da dem lai cho
Icahn mét “bién d6 an toan” rong dén khong ngd. Tappan
chi la vi du dau tién trong nhiéu vy dau tw duge dinh gia thap
ma Icahn va Kingsley theo duéi.
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“Phat ciy don dudng” dé€ chio dén nguéi mua

Chién luge ciia ho van khong thay déi. Cé lan trong cau
chuyén cia Icahn véi mét trong nhing déi tic dau tién cia
ho, ong da khong hé gidu giém ring muc dich cia ho la b
vén l6én vao cdce ¢8 phiéu “bi danh gid thap” va sau d6 co gang
gianh quyén kiém soat cong ty bang cach (a) thuyét phuc ban
quan tri thanh 1y hodc bédn cong ty cho mét “vi citu tinh” tra
gid cao; (b) tién hanh mot cudc chién Gy nhiém; (c) dé xuit
moi thiu; hodc (d) ban lai ¢ phan cia ho cho coéng ty.

R6 rang 1a Icahn da ¢6 mot chién luge hoan hédo trong viée
bdn cdc vu dau tw, va chdc han chién luge nay la mot b phan
khong thé tich rai trong hé théng déu tu cia 6ng. Ong khong
mua bat o thit gi ma khong can than xem xét khd nang ban
lai chiing. Vi khong nhu hau hét cic nha dau tw khac, Icahn
chii déng m& ra con dudgng gitip minh thoat khéi ddu tw bang
cach nghién cttu that ky vé nguai dau gid cao nhat.

Kingsley lugt qua toan bé danh sach cac cong ty dugc
niém yét trén san giao dich ching khoan dé tim ra nhiing
cong ty dang dugc giao dich thdp hon dang ké so vai gia
thanh 1y hay gid tri s sdch, nhitng cong ty ma khong ai (ké
ca nhing ngwdi trong ban quén tri dwong nhiém) nam git
mét lugng ¢o phiéu di 1én dé chi phéi quyén diéu hanh.

Sau khi xdc dinh myc tiéu, Icahn bat dau Iing lé tich lay
- ¢6 phiéu bing cich mua vao cang nhiéu cang tot trong thoi
gian ngdn nhat.

Khi ban quan tri nhan ra hanh déng cda “ké la mat”,
Icahn lién moi ho tham gia tro choi ma éng xem nhu mot
van bai vdi so tién cugc cao.
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“Choi bai ¢ Wall Street”

Trudc tién, ong bay ra van bai cia minh. Ong ty nhan
minh va cong sy Alfred Kingsley 14 nhing nha ddu tu than
thién “c6 thé tang von dau tu 1én cao hon nia”. Réi éng dua
ra mot loat cau hoi hét sitc ngay ngd vé cong ty va cdc sén
pham cia cong ty.

Khéng can gidi thich nhiéu thi chiing ta cing hiéu ring
Icahn da biét trudce can trd 16i. Nhung ong da dat duge muc
dich ctia minh la ra ngd ban quan tri Tappan, lam cho ho
nhan thic sai ]Jam vé sy an toan cda cong ty, khién ho nghi
ong va Kingsley “hai 1ong ring ching ta bé thai gian dé tiép
va néi chuyén vai ho vé cong ty”.

Cdc nha dau tu nhiéu kinh nghiém hiém khi nao tiét 1o
cho bat ky ai vé nhimg viéc ho sé lam trén thi truéng. Nhung
Icahn lai hanh dong khac hdn. G budc thit hai trong chién
luge cia minh, d€ ban quan tri mat canh giac, éng da néi rat
nhiéu. Nhung an ¥ cia 6ng lai Ia khién nguoi nghe r6i tri va
khéng luan ra dugc ong that sy dang noi téi didu gi.

Khi 6ng git 161 a ting phan vén ciia minh & Tappan,
ban quén tri t6 ra kién quyét hon va ¢é tim hiéu xem muc
tiéu cudi cing cia éng la gi. [cahn chi 1dm bam vai cau réi lai
néi loanh quanh déng dai vé moét s kha niang nao d6 khién
moi ngudi cang thém hoang mang. Tat nhién, vién canh bao
gom ca mot cudce diu thdu tiép quan cong ty cong vdi gid co
phiéu bi danh gid thap cia Tappan chinh [a mét trong nhitng
yéu té thu hiit ong bd vén dau o,

Hay o6ng chi la mét nha dau tu dai han binh thuong nhu
bao nha dau tu khac? Ban quan tri khéng dam chic chin
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diéu d¢. Lé ra hg da co thé hiéu r6 moi chuyén néu khong
nghe mat 161 nao cda Icahn.

Quad trinh nay da cho Icahn c6 dii thoi gian dé tiép tuc mua
thém ¢ phan ma khéng tao ra stic ép lam ting gia c6 phiéu.

Bugce that ba ctia ong la tham gia vao hoi dong quan tri.
Day thuong 12 thoi diém dé ban quan tri nhan ra ring di muc
dich cda Icahn c6 1a gi chang nita thi sy an toan ciia ho cing
6 the bi de doa. Cam thdy méi nguy hiém dang dén gan, ho
bat dau phong thi.

Tan céng vao nhugc diém cia doi tha

Ban quén tri Tappan dé xuat viéc phat hanh ¢4 phiéu wu
dai. Ngay lap titc, Icahn hiéu rang diéu nay sé lam yéu vi thé
cia ong do s6 von cd phan cia 6ng gidm xudéng, va quan
trong hon la no ¢6 thé lam cho ¢4 phiéu Tappan ha gid. Thé
la Icahn trién khai bude thit tu trong chién luge cia minh: tién
hanh mét cudc chién iy nhiém dé gianh sy ung ho cia céc
nhom ¢6 dong nhé doi vdi chuong trinh cia éng. Day la chién
thuat nhdm bugc mét cong ty gia nhap cudce choi do minh sip
dat — mot hanh dong chua timg c6 tién 1¢ & Wall Street.

Lo sg Icahn sé lién két véi cic ¢6 dong dé tim cdch dao
nguge mot quyét dinh cia ban quan tri, cudi cing chinh ban
quan tri Tappan da phai nhuong bo.

Thdy duge diém yéu nay, Icahn lap titc ndm ngay ldy co
héi va tung ra chién dich dy nhiém ciia minh d€ nhim dén
mot ché trong hoi déng quan tri. Ong néi véi cic c6 déng
khdc ring myc tiéu cda 6ng 1a muén thay “cong ty cia chning
ta” duoc ban voi mite gid phan dnh ding gid tri thue 1a 20,18

D
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do-la moi 6 phiéu, chii khong phai mitc gia ré mat 7,5 do-la
ma c§ phiéu nay dang niém yét trén thi trwang chiing khodn.

Icahn da vé ra mét bite tranh den t6i vé ban quan tri hién
tai khi 6ng chi ra ring cong ty da dé thua 16 téi 3,3 trieu do-
la chi trong véng ndm nim qua, trong khi chi tich cia
Tappan lai dugc trd lwong va thudng téi 1,2 triéu do-la.

Icahn da chién thing trong cugc dau nay va éng gianh
duge mot ghé trong hoi déng quan tri Tappan. Thé nhung cac

thanh vién bao thi & day van
c6 phot 1o y kién cia 6ng. Ho
khong hé biét ring Icahn da
am tham lén ké hoach tim
ngusi mua lai cong ty. Ong
litn hé vdi cac cong ty
chuyén mua doanh nghiép
bang tién vay (leveraged buy-
out), cac nhém vén ¢d phin
tw nhan, va nhidu cong ty lon
& My, chau Au va Nhit Ban.
Nhung ching ai quan tam
dén dé nghi cda ong.

Tappan khuit phuc

Bén canh d6, éng hoi
thic ban quan tri ban ting
phin hoic toan b céng ty
dé hoan lai tién cho cdc cd
dong. Cudi cung, tuyét vong
khi thdy Icahn thanh ly dan

Triét gia
doat giai thudng

Cdng nhu Soros, Icahn 1dt
nghiép Bal hoc Princeton chuyén
nganh triét hoc. Luan van 6t
nghiép cda éng <& tén "Gidi thich
tieu chudn cda nguodi theo chi
nghia kinh nghiém” da doat giai
thudng caoc nhat. Vi cling nhu
Soros, trigt hoc & vé 13 mét yéu 8
cht! dao trong thanh cang dau tu
sau nay cda lcahn.

lcahn noi: "Chd nghia kinh
nghiém cha rdng ki€n thuc duoc
hinh thanh dua trén sy quan sat va
kinh nghiém. N&u ndi theo kidu
khoi hai, thi viéc nghién ciu trigt
hoc cia thé ky 20 day ban viéc tiép
quan doanh nghiép bang cach mua
phan 16n <o phan trong ds... Hanh
dang nao clng déu cé chign lugr
phu hop. Cach nghi do di day toi
nhiéu thd, khéng chi 1iép quan
doanh nghiép ma ca chai ¢ va
buén ching khoan”.
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cong ty “ciia ho”, ban quan tri di tim dwoc ngudi mua la
Electrolux — mot cong ty sin xuat dé gia dung Thuy Dién.
Vao cuéi nim 1987, Electrolux dong ¥ mua Tappan voi gia

18 d6-la méi co phiéu.

Tong két vu dau tu nay, Icahn lai 2,7 triéu do-la tu
321.500 ¢6 phiéu cia minh. Cé mét chuyén khd hai hudc 1a
vi ch tich Dick Tappan lai thay d6i chinh kién va quay ra
ing ho Icahn, va ong cing la mét ngudi sit canh cung Icahn
trong nhiéu vu tiép quan sau nay.

Icahn da 16 m@ nhan ra ring lanh dia dan tu nay sé bién
ong thanh mét trong nhing nha dau tu vi dai nhat va giau c6
nhat theé gidi.

“Cuéc tap kich” cia ong vao Tappan dién ra nhu mot gidc
mo. Nhung Icahn tham chi khong c6 thoi gian du chi la dé
thudmg thitc mot ly sam banh. Ong va Kingsley lai tiép tuc
lao vao thwong vu tiép theo. Ho van stt dung mo hinh ma ho
luon trung thanh trong suét 10 nim sau do, va ho van st
dung “chién luge Tappan” cho 15 cong ty khic mta.

Bao gid ho ciing chi tip trung vao mot hoac hai vu dau tu.
Giong nhu Buffett va Soros, Icahn luon mua lugng 6 phiéu
t6i da trong khd nang cda 6ng, mot khi cong ty dé da lot vao
tam ngim. Ong hoan toan bé ngoai tai nhing loi khuyén
muon thud vé viéc da dang héa va nho vay ma 6ng ludn git
hdi duge nhitng phin thudng khéng 16.

- Icahn va Kingsley da lén ké hoach mua cac cong ty nhu
Gulf & Western, Goodrich, Marshall Field, va Phillips
Petroleum. C8 phiéu cia tat ¢ nhing cong ty nay déu dang
dugc giao dich ¢ muc chiét khau 16n so vai gia tri s6 sach.
Khéng cong ty nao trong s6 nay c¢6 c6 dong quan trong, vi

D
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thé ban quan tri — déi thi duy nhét cia Icahn trong cugc
canh tranh vé quyén kiém soat - rat dé bi ha guc béi chién
lrge “cude chién iy nhiém” caa Icahn. Tét ca cdc cong ty d6
déu co nhiing tai san sin sang tiéu thy trén thi truéng hoic
dang hap dan cdc ing vién cho viéc mua tiép quan.

Duéi day la hé thong dau tu clia Icahn. Giong nhw cac he
théng ctia Buffett va Soros, hé thong cia Icahn cing bao gom
tat cd 12 yéu té cia hé théng dau tu hoan chinh.

Cac bién phap cua Icahn:
Chiét khau so vai gia tri thanh ly, kha
nang tén hai va kha nang tiéu thu trén
thi truéng cua c¢ong ty duge nham dén

1. Loai cong ty co thé La mot cong ty khéng ¢6 ¢d dong nac ndm
mua guyén kiém soat, dang dugc giao dich dudi gia
trj thanh ly, ¢6 tiém nang wrd thanh muc tiéu
tiép quan.
2. Thoi digm mua Khi ¢éng ty duge xac dinh |a d3 dép dng 14t ¢3
cac tieu chudn cla ong.
3. Gia thanh toén Thap hon dang ké so vdi gia trj thanh ly.
4. Cach thiurc mua Dang tign m3t dé mua cé phidu.
5. Ty 1é phan tram cua Mua 16i da trong kha nang cia minh,
danh muc diu tu cin
mua

6. Kiém soat tién d6 diu tu  Lién tuc gap ga, tiép xuc vdi ban quan tri cng
1y nhé&m thuyét phuc ho ban, tai thigt hoac
thanh ly ¢dng ty, Tim kiém va tham do phan dng
cda nhdng ngudi mua tiém nang.
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Cac bién phap cua lcahn:
Chiét khau so voi gia tri thanh ly, kha
nang ton hai va kha nang tiéu thu trén
thi truéng cia céng ty duoc nham dén

7. Thoi diém ban

Khi cong ty duoc ban toan bd, hoac khi ban
quan tri mua hét ¢ phan cda éng vai gid cac
néu ho khang muén chia sé quyén kiém sodt.

S& ban ha gia & phigu khi nhan thady hang rac
phong tht cha muc tiéu cla éng qua manh, néu
khong thi chién luge cia éng sé khdng higu qua.
Khi da gianh dugc quyén kiém sodt cong ty, ong
thuéng ban tai san. Ong ciing ¢d thé khong
bd quyén kiém soat ma gid lai 48 ding tién cla
cong ty do lam vén kinh deanh, chang han nhu
dung tién mat cda cong ty dé cap von cho cac vy
giao dich khac.

8. Co cau danh muc dau
tu va von vay

Danh muyc dau tu chi gid tién mat, ¢é phicu
trong cdc muc tiéu hién tai cda ang va cac cong
ty ma éng da mua.

9, Chién luge tim kiém

Poc cac ban bao cdo thudng nien, hd su cda Uy
ban Trao ddi va Ching khodn My va nhing tai
ligu tuong ty.

10. Bién phap phong ngtra
trgc cac cu soc co tinh
hé théng khi thi
trudng bat 6n

Tra it hon gid tri thanh ly, tdc |a muc gia ma éng
xem |3 “bién dé an todn” cda minh.

11. Xur fy sai lam

Thae ludn dé tim cach thao go.

12. Diéu cdn lam khi hé
thdng khong phti hop

Dung lai. Cho dgi co hdi 16t han, hodc danh gia
lai chién luoc dau tu.
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Nam quyén kiém sodt

Sau Tappan, muc tiéu tiép theo ctia Icahn la Baird &
Warner. Day 1a mot cong ty dédu tu dy thdc chuyén vé linh
vue bit dong sin (REIT) va dang duge giao dich ¢ muic chiét
khau it nhat 1a 57,5% so véi gid tri thanh ly cia ho.

Cung nhw vdi Tappan, sau khi da mua duge s6 ¢d phan
ding ké, ong lai d6i mot ché trong hai déng quan tri. Nhung
lan nay éng bi cy tuyét khi khong thé tra loi dwoc cau héi:
“Anh biét gi vé nganh kinh doanh bét dong san?”.

Tu xdc dinh vi thé cda minh “chi 1a mot cé dong binh
thuong nhu bao ¢é déng khac”, ong tung ra mot cudc chién
uy nhiém, nhung lan nay la dé gianh quyén kiém soat, bai vi
ong hi¢u ring cac ¢S phédn cia cong ty bit dong sén nay
khong dé chuyén d6i thanh tién mét. Ong nhin manh rang
ban qudn ly d4 ty trd cho minh hang trdm ngan dé-la bao
gom cac khodn luong va thudng, trong khi ho lai “quén”
phan lai ¢6 titc cia cic 6 déng. Ong con hita ring, néu ong
la mét thanh vién trong hoi dong quan tri, thi ci 6ng 1an cong
ty 6ng sé khéng bao gio ldy mot xu nao tién chi phi hoic
luong. Cuéi cing, 6ng da cé du s6 phiéu bau va chinh thc
nam quyén kiém sodt.

Ong nhanh chéng trién khai viéc ban bat dong san va
bién Cong ty Baird & Warner déi dao tién mat lic by gio
thanh m4t trong nhing phuong tién trong ké hoach mua ti€p
quan cia ong. Cdc ¢6 dong khdc trong hoi déng quan tri
cing nho dé ma thu dwoc nhitng khoan lgi nhuan khong 16.
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Chang duéng tur triéu phu lén ti phu cua Icahn

Vu dau tu

Chién thuat

Két qua

1979: Saxon Industries

Pay l1a ong ty dugc
dinh gia thap, hoat
dong kém higu qua,
chang han nhu ty &
sinh 13i trén tai san chi
dat 7%. Va cdng ty
nay cing khang o co
dbng nao gid s& ¢
phén dd lon dé nam
quyén kiém soat,

lcahn bat ddu tich 10y <6 phiéu
vao thang 7 nam 1979. Téng 6
<6 phiéu m2 éng mua dugc 1a
766.000 ¢d phidu voi muc gid
trung binh 7,89 do-la. Ong trd
thanh thanh vién héi déng quan
tri, chi trich cong viéc kinh deanh
kém coi cia céng ty, dé nghi bén
tai sén, va cudi cang khi éng doa
s mua thém ¢é phidu nhim
cing ¢8 quyén kidm sodt cia
minh {v4 v& hiéu hda ban quan
iy, ho danh chiu thua.

Cang ty da chap nhan
mua lai s& c6 phiéu
cua 6ng voi gla 10,5
dé-la mdi c¢d phiéu.
lcahn va cac nha dau
W cua minh bo ti
khoan loi nhuan 2
trieu dé-la chi trong
ba thang 10 vu diu
6 gia tri khoang 8
tridu do-la.

1982: Dan River

Khi lcahn bat déu
mua vao thing 9 ndm
1982, gid mbi <o
phiéu chi & khoang
trén dudi 10 dé-la,
nhung sau do da tang
lén 38 dé-la. Chi 2%
cé phidu dugc kiém
soat chat ché.

Icahin tich Iy dugc 15% <& phan
va ndi vdi ban'quan tri rdng ong
56 mua 40 dén 50% <8 phin
cong ty © mic gia 16-17 do-la
méi <& phiéu dé gianh guyén
kidm soat. Ban quan tri kién éng
ra toa, nhung lcahn d3 khang an
thanh cdng. Ong mua thém 15
trizu do-a €6 phan trong mot
cudc diu gia ¢d quy mo nhé hon.
Ban quan iri c& tm mot “vi cdu
tinh” nhung khéng ai mudn mua
lai cong ty nay, Cudi clng, ban
quan tri danh thuyét phyc nhan
vién dung quy huu dé mua lai ¢&
phiéu cla cong ty ma lcahn dang
ndm git nhim baoc vé quyén
kiém sodt cda ban guan tri.

Ban hét <8 phiéu &
muc gid 26 do-la mdi
<3 phidu va thu vé
khoan lgi nhuin 8
triéu do-la chi trong 6
thang.
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Chang duong ti triéu phu lén ti phua ca Icahn

Vu dau tu

Chién thuat

Két qua

1984: ACF

Gid tri thanh Iy udc
tinh khodng 60 dé-la
méi <6 phiéu, so vdi
gia 6 phiéu 1332 do-
la khi Icahn bit diu
mua vao nam 1984,

Pd mua 13,5% cd phan vdi gia
32 dén 41 dé-la mdi 6 phidu.
Tang tén 18,3% va sau dd 13
27%. Ban quan i ACF c& bao vé
quyén kiém sodt bing viec mua
fai bang tién vay & muc gis 50 do-
la mdi ¢6 phiéu, nhung Icahn
khong chap nhgn va éng da ddn
hg dén budc dudng cing.

Mua s@ ¢é phdn con
lai vGi gia 54,5 do-la,
téng cong |3 405 trigy
do-la. Bdan hai bad
phan ctia ACF ldy 325
triéu do-la, va bién
ACF  thanh mét
phuang tién khac cho
Cdc vy mua tiép quan
khac cla éng.

1984-1985: Phillips Petroleum

Co phigu dang ducc
ban d muc gia chi
bang mat nua gia tri
s& sach. T. Boaone
Pickens — mét doanh
nhan nganh dau mo —
da dé xudt gia 60 ds-
fa cho mdi ¢é phidu.
lcahn tinh todn ring
néu Pickens sdn sang
trd 60 do-a, thi do
han 1a mon hoi khi
&ng mua dugc & muc
gid 46 do-la.

Bay 13 thuong vy ldn dau tién
cua lcahn. Bt dau vao thang 12
nam 1984, éng da tich Iy dugc
khoang 5% <& phan cla Phillips
¢ muc gid 46 dén 47 do-la méi
6 phigu. Vao thing 2, ong dé
xudt mua toan bé cdng ty véi gia
55 dé-la méi <8 phiéu trong vu
mua duit bang tién vay tri gia 8,1
ti da-la (v&i su hau thuin cia
chuyén gia trai phiéu cap thdp
(junk-bond) Michael Milken),
hedc ban quan tri mua hét cé
phigu cta éng véi cing mdc gia
dé. Ban guan tri thong bido ké
hoach diéu chinh co cdu van cla
minh (bac gém ca maot chién
luge phong nglra viec chia sé
quyén Iyc). lcahn lién khdi déng
cudc chién Uy nhiém dé danh bai
k& hoach dy. Cudi cing éng da
gianh phan thang.

Thing 3 ndm 1885,
Philiips da mua hét o
phan cda éng. lcahn
ra di véi khoan loi
nhuan 50 triéu do-la,
céng thém phu phi 25
trieu dé-la, chi 3
thang sau khi éng
mua ¢& phidu diu
tién.
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Chiang duéng tir triéu phu lén ti phu ctda lcahn

Vu dau tu

Chién thuat

Két qua

1987-1989: Texaco

Texaco béng nhién
déi y va 13y lai Getty
il sau khi hop déng
mua ban vdi Pennzoil
di ky két xong.
Pennzoil kién va chién
thang vdi phan quyét
cua toa dn  budc
Texaco bdi thudng
11,1 ti do-la. Texaco
nop hé sa xin pha san
vao thang 4 nam
1987. lcahn dy doan
rang gid c& phiéu nay
sé ting cao, néu co
thd thuyét phuc ban
quan tri Texaco dan
x€p vdi Pennzoil.

lcahn bt ddu mua trudc khi thi
trudng chung khoan sup d6 vao
“ngdy thu Hai den 16i” 19 thdng
10 nam 1987. Bén gida thang
11 6ng da tich Idy ducc
5.885,000 cd phiéu Texaco vdi
gia trung binh 33,95 dé-la méi
¢ phiéu. Sau dé, éng mua thém
10% nua vai gid 29 dd-1a i tay
san lung doanh nghiép nguéi Uc
Robert Holmes & Court — ngudi
bi roi vao tinh trang ting quan
do cuéc khung hoang va kic nay
dang rdt cdn tién mit. Vdi
12,5% cd phiéu, gio day lcahn la
cd déng lén nhat clia Texaco.
Ban guan i hy vong cd thé danh
bai Pennzoil tai tda, dil co hét rat
mong manh. Thang 12 ndm
1987, thdm phan phién tda pha
s&n phan quyét ring ¢ dang va
cht ng ¢d thé thuong luong truc
1iép v6i Pennzoil. Icahn cling cac
cd déng khac thic ddy mét v
dan xép bén ngoai toa én. Cudl
cung, Pennzoil chap nhan con s6
3 ti d&-1a, trong khi ban guan tri
Texaco van 18n tiéng phan déi.

lcahn d& xudt mua
toan bb cdng ty vai
gia 60 dé-la méi cd
phiéu. Khi Icahn vira
chudn bji thuc hién
chién thuit quen
thudc ¢la minh 1a van
déng su ung hé cda
cac ¢6 déng, thi ban
quan tri ¢dng ty 1ap
tiic phan tng lai bang
mot k& hoach iién
guan dén viéc ban
mdat s6 tai san va mat
khoan cd tUc dac biét.
Icahn da thua trong
tran dau dd, nhung lai
thang ca cudc chién
khi éng ban ¢& phan
cda minh & Texaco vdi
muc gia 49 da-la mbi
6 phiéu vao ngay 1
thang 6 nam 1989.
Chi trong mot ndm
rudi, dng da c¢d khoan
lgi nhudn trén 500
triéu dé-la.
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Bién d6 an toan cua Icahn

Baird & Warner la mo6t dan ching sinh dong vé cach
Icahn tx phong vé trude nguy co thua 16. Tai thoi diém éng
bt dau mua cd phi€u ciia cong ty nay vdi gia 8,5 do-la méi
c8 phiéu, thi cong ty dang giao dich ¢ mitc chiét khdu déng
ké so véi gid tri 56 sach 1a 14 do-la. Nhung Icahn va Kingsley
tinh todn ring gid tri thanh ly it nhat sé phai la 20 do-la méi
c6 phiéu, va con s6 d6 sé¢ dam bdo cho 6ng mot “bién do an
toan” rat rong.

Va trong trudng hop xau nhit, tic la c6 phigu khong ting
gia, thi do ong dang mua bat dong sin vai gida ré hon dén
50% nén da sao éng van sé cé khoan loi tic cao gap hai lan
gia cho thué trung binh tai théi diém dé.

Nhung khong phai vy ddu tr nao cia ong cing déu hiéu
qua nhu thé. USX - trede day 1a Tap doan Thép Hoa Ky -
la va ddu tr thit 15 (va cudi ciing) cia ong trong théi ky mua
ti€p qudn cong ty vao nhiing nim 1980. Va trong trudng hop
nay, ban quin tri da quyét dinh phai “4n miéng tri miéng”
va dung chinh bién phédp cia 6ng dé vo hiéu héa cac chién
thuét cia ong. Trén thyc t€, sau khi ong mua dugce 13,5% c6
phan va bit ddu vin dgng cic ¢6 dong trong mot cude chién
uy nhiém, 6ng da khong gianh duge di s6 phidu dé trg thanh
thanh vién héi déng ban quan tri!

Viao nam 1991, sau cudéc dau khiu kéo dai nim nim véi
ban quin trj USX, cudi cing Icahn déng ¥ véi mét théa
thuin cham ditt moi tranh cai. Ré rang la thda thuan dé da
tr6i chét ong vao vi tri mot ¢d dong binh thwang. Thé la ong
nhanh chéng ban hét ¢6 phan ctia minh ldy mot khoan loi

D
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nhuan an Ui. Trong truéng hop nay, néu ong dau tu vao trai
phiéu kho bac thi 6 tién lai cia ong sé con 1én hon nhiéu.

Tu bai hoc nay, Icahn nhan ra rang thoi dai mua tiép
quin cong ty cia ong dang khép lai. Céc nha quan ly da thaic
tinh trucc nhimg hiém hoa ma ho phai d6i mat tit nhing vu
ti€p quin va mua dit bing tién vay cia nhing ngudi nhu
Icahn, T. Boone Pickens, Michael Milken va Kravis
Kohlberg Roberts. Vi thé, ho da dung lén nhing rao cian
vimng chic, chdng han ohu lap hoi dong quan tri véi nhiéu
cdp bac khic nhau, hay dé ra chién lwge dé tranh sy ti€m
quyén... nhim ngan chin viéc ¢§ dong bén ngoai tim cdch
chen chan vao.

Bén canh do, vi t8 chitc chuyén dau tw Drexel Burnham
Lambert da can kiét nguén tai chinh nén lugng von diung vao
viéc mua doanh nghiép kiéu nay cing khéng con. Ngoai ra,
thi tradmg chung khodn tang gid khién cho nhing mon hoi
ngay cang hiém hoi va viéc bién mot vu dau tu thanh maot
mon héi cing trd nén khé khin hon.

Icahn nhén ra ring da dén lic 6ng nén ki lai d€ quan sit va
ch&r doi dén khi thi truong tién trién theo huéng c6 lei cho 6ng:

Va diéu d6 da xay ra. That vay, giai doan tit ndm 1994
dén 2004 1a nhing nam thanh cong nhat cia Icahn. Trong
suét thai ky nay, ong da ting gia tai cia minh véi mot ty lé
lai sudt dang kinh ngac: 50,5%/nam!

Trong mot thuong vu, 6ong dd mua 5,6% c6 phan cia RJR-
Nabisco va, vai muc dich ting gia tri cho cong ty, ong chia
cong ty thanh cac bo phan thude 14 va thye phdm. Nam 2000,
Icahn mua song bac Sands Casino ¢ Atlantic City von da gan
nhu pha sin va c6 thé mua v6i gid ching déing bao nhieu.

D
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Cac bai hoc kinh nghiém trude day da gitip ong tré nén khon
ngoan hon khi dau tu vao viéc nang cip séng bac va bién né
thanh mat chiéc may in tién.

Sai lam lén nhat cda lcahn

Icahn ludn <& géng tranh sai 1m bing cach bam sat cac tiéu chudn cda
minh, nhung déi khi éng van pham sai lam. Va éng da phai mat mat thai gian
khd dai mdi c6 thé nhan ra sai 1dm do va hanh dong dé khic phuc hau qua
ma nd gay ra.

Vi dy rd rang nhat la vu dau tu cla éng vao hing hang khéng TWA nam
1985, TWA dap iing hau hét cic tieu chudn cua ong 1a dugc dinh gia thip
va khong cé c6 dong nao ndm quyén kidm sodt. Nhung cong ty nay lai khong
dép ung tiéu chuan la mat tng vién tiép quan tiém nang: nhing cong ty o
thé quan tam dén viéc mua lai TWA chi ¢6 thé I céc hang hang khéng khac,
ma ai cting biét 1a hau hét cac hang hang khong déu chung canh ngd nghéo
nan vé tién mat. :

Cusi cing, mot nguoi mua xudt hién: Frank Lorenzo cla Texas Air. Bé xuat
ban dau clia éng ta 1a 22 dé-la méi ¢d phidu (lcahn da ép nang ién duoc 26
do-1a) 1a kha cao so vdi muc gid 18 do-la méi c& phiéu ma Icabn da mua.
Nhung rét trang mét budce di ddy ngau hing, Icahn da quyét dinh mua thém
<6 phiéu dé ti€p quan todn bé cong ty va ty minh hoat déng. Day 1a mét sai
13m dang tigc.

Giéng nhu viéc 1rd thanh éng cht clia mdt 13 tap chi, kénh truyén hinh hay
cdu lac by thé thao, viéc sé hiu mét hang hang khéng <6 thé dem lai cho
ngudi ta mét cam gide dé chiu nao d6. Va lcahn da mé man vai y tudng ty
minh dieu hanh mét hang hang khéng. Ong quén mat rang didu dé da vi
pham mat cach nghiém trong thi quen khéng dé cho cam xuc anh hudng
dén qua trinh diu tu.

Ong da pha v5 he théng dau tu cla minh va giong budm viao ving nudc
chua thdm hiém,

TWA ¢ thé da dugc dinh gia thap, nhung nd khong gidng vdi mét céng
ty dau tu Uy thac chuyén vé bt dong sdn — ddi tugng c6 thé dé dang thanh
Iy dé thu vé& mét khoan lgi nhuan. Vi du, ban ¢ thé ban mot chidc may bay
voi gid hdi, nhung n&u ban mudn ban mdt nda chi€c may bay thi ban phai
dua ra muc chiét khau lon.
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Bén canh do, TWA lai 13 mat cong ty kém higu qua vdi bd may quan 1y long
léo trong mét nganh céng nghiép thigu nang dong. PE duy tri va ddy manh
kha nang canh tranh, céng ty cdn nhiing khoan dau tu lon dé nang cap may
bay va bd sung thém nhiéu trang thiét bi mdi. Nhung phong cach ddu tu cia
Icahn 13 rit tién ra khdi cang ty, chit khéng phai d6 tién vao.

Va cudi cing lcahn da nit duge sé tén cla minh ra bang cach su dung
déng tién mat cda TWA dé hé trg 1ai chinh cho viée mua Texaco va USX. Sau
dé, vao ndm 1388, dng thu x&p mat vy mua ddt bing tién vay véi ngudn von
{4y 1 cac trai phidu cdp thap. Viec nay “trd lai” cho 6ng toan bo vén dau tu
ban dau va quyén s& hiu 90% TWA da téi thiét.

M6t 1an nda, k¥ nang thuong lugng cda lcahn da gidp 6ng trénh dugc
“ban thua tréng thay".

Tuy nhién, thucmg VU nay van con dm anh 6éng kha lau. Trong khi hang
hang khong nay dang cdn ddu tu vao mdy bay va trang thiét bi dé duy tri
hoat dong bay, thi lcahn lai khong ngiing rut tién mat va ddy cong ty vao
canh ng nan chdng chat.

Ong da thu lai duoc khoan tién ddu tu cia minh, nhung o mét yéu to
quan trong ma 6ng bd qua. Do s& hdu hon 80% c6 phigu cia TWA, nén
lcahn ¢& thé phai chiu trach nhiém vé cic nghia vu tra cap huu trf cla céng
ty trong tuong lai véi s tién lén téi 1,2 1 do-la.

Vi thé, khi TWA ndp hd so xin pha san vao nim 1992, Cong ty Bao dam
Phic lgi Huu tri ¢a tim cach rang budc lcahn vai chi Tiét nay.

M6t 1an nia éng fai tim cach theat ra. Néu khang duoc dau tu, khoang 200
dén 300 tridu dé-la, TWA sé khang thé cdm cy ndi va phai dong ctia hoan toan.

Ap luc chinh tri — xa hai trong viéc cuu hang ngan céng an viéc lam ctia
TWA trd thanh mot tht vi khi dé Icahn thuyét phyc Cong ty Bao dam Phuc
lgi Huu tri.

Cang ty nay da nhuong bd, nhung 6ng cdng phai cho TWA vay 200 trigu
dé-la dé duy tri hoat déng bay.

Day 12 mét bai hoc 16n cho Icahn: khi ban ndm quyén kiém soat doanh
nghiép, néu ban khang dinh ban thanh ly, thi ban phat san sang dé didu hanh
va dau tu tién bac vao doanh nghiép do.

Pay cdng 13 bai hgc ma 6ng van dung khi md rong hé théng dau tu cla
minh, cy thé 1a diing mét chign lugc tiép quan da chung minh cla éng dé
nhdm dén mét céng ty, nhu Sands Casing hay XO Communications, ma éng
muén s hitu va biét chic ring 6ng ¢d thé diéu hanh thanh céng.
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V¢ dugc mén héi sau sy bung né
thuwong mai dién ti

Viéc linh vire thirong mai dién tit ddn dan ha nhiét cing
tao ra nhing tinh huéng duong nhu “do ni déng giay” danh
riéng cho Icahn. Kha niang xiac dinh cic mén hai duge dinh
gia thap da gitip 6ng mua Global Crossing trong mét cuoc
dau gid, cing nhw gianh ldy cdc céng ty nhu XO
Communications vén c6 cdc tai san gid tri nhung nay da trg
nén tri tré do s xudng déce cia thi truong nay. _

Icahn chi tap trung vao cac vu dau tw ciia minh. Tham chi
c6 lan vg 6ng than phién rang ba chi ¢6 thé & canh 6ng trong
choc lat, ly do la sau khi ba di ngu thi 6ng lai dén phong lam
viéc va bat dau ngay lam viéc thit hai!

Icahn luén ché trach va xem thuong cic nha quan ly Iusi
biéng, nhitng ngwéi chi biét lam cho doanh nghiép hoat dong
vl mia cong suat cia né. Dang co thic ddy quan trong cia
Icahn la “danh thitc t6 cinic”. Ciing nhu Buffett va Soros, éng
chi coi nhitng déng tién kiém duge la muc tiéu thit ygu. Ong
thich chiém nghiém cam gidc cia cuéc san dudi.

Ngay cd khi tuéi da cao, Icahn vin khong t6 ra c¢6 dau
hiéu chitng lai. Nam 2004, & tuéi 68, khi hau hét nhing ngwoi
khac déu tir gia thuong truong dé€ thu gian trong cic cau lac
bo chai golf, thi vai 7,6 ti d6-la trong tii, Icahn tuyén bo sé
thanh lap quy bdo ho tri gia 3 i do-la. Sau khi dau tr 300
tri¢u d6-la bang tién riéng cia minh, 6ng tuyén bé sin sang
hop tic v6i bét ky nha dau tr nao déng y gop von 25 trieu
dé-la. Va dén nam 2006, & tudi 70, tai san ctia Carl Icahn da
lén dén 9,7 ti do-la!



CHUONG 33

JOHN TEMPLETON -
NGUOI CHUYEN SAN LUNG
HANG HA GIA TOAN CAU

“Néu ban I mét nha ddu tie dai han diung nghia, thi ban sé
xem thi truomg ddu co gid ha la mot co hoi dé kiém tién.”
- John Tempieton

Sirjohn Templeton da trd thanh nha dau tu huyen thoai
nha tiéu thu cac ¢6 phiéu gid ré ¢ nhiing thi truong dang
tr6i day nhu Nhat Ban va Argentina cho Quy Phat trién
Templeton cia éng tit cac thap nién 1950 va 1960, kha lau
trude khi khai niém nay trd nén pho bién.

Nhung vu dau tu l6n dau tién cia ong dién ra & thi trudng
My. Nam 1939, dya trén suy ludn rdng chién tranh sé khién
cho cuéc Dai khing hoang bdt diu nim 1929 ket thic,
Templeton da mua khodng 100 do-la gi tri méi loai c6 phiéu
dang giao dich dudi 1 do-la trén cdc san giao dich ching
khodn lén ciia My. Chinh xdc 1a 6ng mua 104 co phiéu tat
ca, bao gdm cd nhing cong ty sip phd sin.
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Bén nim sau, mot s6 “cong ty ciia Templeton” da khong
con ton tai, nhung nhiéu cong ty khic da vuot lén va 6
nhing cong ty ting truéng dén 12.500%! Xét vé mat téng thé,
ong da bién khoan dau tir 10.000 dé-la ban dau thanh 40.000
do-la {twong dwong trén mot trieu do-la theo thoi gia hien
nay), tic 12 dat téc d¢ tang truéng dén 41,4% mot nam.

Ap dung cic nguyén tic ciia Graham

Neéu chién lrgc nay nghe c6 vé quen thuoc, thi d6 1a viné
duogc xay dung trén cic nguyén tic cia Benjamin Graham.
That vay, vao thap nién 1930, Templeton da tham duy méot
khda hoc phan tich chiing khoan do Graham huéng dan.
Cing giong nhu Buffett, Templeton phat trién cach lam doc
ddo cda riéng minh dua trén hé thong co bdan cia Graham.

Vu dau trr lon ddu tién cia Templeton cing 14 hinh mau
cho cac vu dau tw ma ong sé thuc hién trong su6t sy nghiép
dau tu lau dai cia minh.

Chi mua nhitng mén hoi. Bo qua cic ¢§ phiéu phéd
thoéng von duge gisi phan tich chiing khoan Wall Street theo
dudi dé ty minh nghién citu va tim kiém nhing ¢é phiéu it
nguoi quan tam dén. _

Nhung Templeton con quing lusi ra xa hon va rong hon
Graham hay Buffett: 6ng tim khip thé giéi d€ mua nhing
cong ty duoc ban véi gid chi bing mot phan gid tri thye. Ong
khéng chi tim cac ¢4 phiéu c6 gid héi, ma con muén ching
phai &2 nhimg mén hei 6t nhdt thé gidi.

Mua ¢ thj truéng dau co gia ha. Thai diém t6t nhat dé
mua la khi thi trweéng ha gid, khi ma hau hét cic nha dau tu,
ké ca cac chuyen gia, déu sg bé von dau tw.

@
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Giong nhu Buffett va Graham, Templeton chi dau tuw khi
ong biét chic chdn ring “bién do an toan” du lén, ma thoi
diém “bién d6 an toan” 16n nhat chinh 1a lic thi treong ha gid.

O khia canh nay thi éng giong Buffett: cd hai ngusi déu
chi tiéu kha manh tay khi thi truéng ching khodn sup d6 va
vao cac thai diém khic thi kién nhin cho doi hang thdng
hoéc lau hon d€ tim mét vu dau tu dap vng cac tiéu chudn
cda minh.

Do c6 cai nhin hudng ra toan cdu, nén Templeton biét
ring hau nhu hic ndo 6ng ciing ¢6 thé tim thdy thi truong dau
co ha gida & mot noi nao do trén the gioi.

Piu tu theo phwong phdp théng ké bdo hiém. Tap
trung vao nhing phan khic thi truong hep va, lam nhu
Graham, chi mua nhing cd phiéu phi hop véi cdc tiéu chudn
ctia minh. Mot s6 ¢6 phiéu ¢6 thé khién ban mat tién, nhung
ban sé dugc dén b nhiéu hon nhing tén that dé.

Diu tr dua trén mét su kién dic biét nao do.
Templeton luén tim nhing sy kién sé lam thay d6i van ménh
cic vu dan tu ciia minh, vi du nhu Thé chién thit hai da két
thiic cudc Pai khiing hodng kéo dai sust 10 nim va danh dau
mot cudc ting tnrdng mdi.

Hiém khi nhitng st kién nhw vay lai duoc bao trudc béing
cac ddu hiéu 16 rang. Tuy nhién, Templeton tin rang thi
truémg sé phai chuyén dong theo cdc chu ky, ring chic chin
mot thi truong dau co gia ha sé ti€p noi theo sau mot thi
truomg dau co gid lén, va ngugce lai. Vay nén cac sy kién dic
biét ciing dugc xem la mat sy thay déi khong thé tranh khoi
theo chiéu hudng cla thi truéng.
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Day 13 nhung yéu t6 co ban clia chién lugc dan tw ma ong
da theo dudi trong 53 ndm sau dé.

C6 mat ngoai 1é: ngay tr vu ddu tur 16n dau tién vio nim
1939, Templeton da ding 100% vén vay. Ong khéng c6 s6
tién 10.000 do-la, va 6ng da vay toan b s6 tién nay!

“Cdc thi truong trén thé gidi
thudng c6 moi lién hé véi nhau”

John Templeton sinh nam 1912 tai mét thanh phé nhé
thudc bang Tennessee, My. Gia dinh 6ng tuy khong duoc
sung tic lam nhung van c6 mot cudc séng kha thodi mai. Khi
ong hoc nam thi hai nganh kinh té hoc tai Yale, cuéc Dai
khing hoang xay ra va cha ong khong thé tiép tuc dong tién
hoc phi cho 6ng nua.

Thé la Templeton phdai viva hoc vira lam dé theo dudi nét
may ndm cudi dai hoc. C6 1& nh vay ma éng biét tran trong
gia tri dong tién, va hoan cinh ciing bugc 6ng phai xem xét ky
ludng dé tim mon hoi nhét trong moi thit ma ong mua, tir thuc
phdm, quan do, d6 noi thit, dén ca noi an chén 6. Ong tim
cach ting s6 von ciia minh, bit méi déng tién déu phai sinh loi.
Phong cich d6 da trg thanh théi quen theo ang sudt cudc doi.

Cong viéc lam thém khong hé anh hudng dén viéc hoc
hanh. Ong da tot nghiép dai hoc véi tdm bing loai wu, tham
chi con gianh duge hoc bdng Rhodes ciia truémg Oxford, Anh.

Ngay tit khi con & Yale, ong da bit dau quan tam dén o8
phxeu Ciing nhutt Graham, 6ng quan sit v nhan thdy ring
gid ¢4 phiéu thay déi that thuéng, trong khi gid tri co ban ciia
doanh ngkiép lai 6n dinh hon nhiéu.
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Tai Oxford, dui theo hoc chuyén nganh luat, nhung 6ng
da that sy san sang trd thanh mét nha ¢6 van diu tw nho
nghién citu san vé cdc qudc gia trén thé giéi. Ong con tranh
thi di khdp chau Au, Nhat Ban, va tham 35 nuéc khac nhau.

Quan diém ctia ong (du duge xem la phd bién hién nay,
nhung van khé chdp nhén vao thip nién 1930) la cac thi
trudng dau tu trén thé gici thudng c¢6 méi lién hé véi nhau.
D€ tr¢ thanh moét nha d4u tw thanh céng, thi viéc ndm viing
thi truong va hiéu biét vé cac dai thi canh tranh cia cong ty
la chua di. Ban can phéi ddnh gi su anh hudng cda cdc nén
kinh té va doanh nghiép nudc ngoai lén céng ty do nita.

Khi Templeton tré vé My, ong dugce tuyén vio lam viéc
tai b phan tw van dau tu cia Merrill Lynch 6 New York.
Dén nam 1940, ong quyét dinh thanh 1ip hang tw van cda
riéng minh.

Van sy khéi dau nan. Dén cudi Thé chién thit hai, di méi
chi ¢6 mot vai khach hang, nhung két qua lam viéc ciia éng da
duge danh gia la xuat sic. Tiéng tim vé nang luc cda
Templeton lan rgng, thé la tién cia bat dau d6 vao, va vao nam
1954, 6ng da thanh lap quy ddu tu toan cau dau tién cia minh.

Danh théi gian suy nghi — Mién thué

Khi hang tu vidn cda éng ting truéng dén mic 300 triéu
dé-la, Templeton nhidn ra minh qud ban rén vdi viéc diéu
hanh doanh nghiép hang ngay dén néi éng cam thay minh
khong du thai gian dé suy nghi. Cing nhu Soros, ong tin ring
dé tr¢ thanh mot nha diu tu thanh cong, ban can ¢6 théi gian
ding Iai va suy ngam vé nhing gi dang dién ra.
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Nhung thay vi chia sé hoidc giao phé bdt cong viée clia
minh cho ngudi khic, éng lai quyét dinh ngung hoat dong
vao nim 1968. Ong bdn toan bo cong ty cho Piedmont
Management, va c6 thé néi ¢ tusdi 56 6ng bat dau lam lai tix
dau chi véi Quy Phat trién Templeton — thit ma Piedmont
khéng dodi hoai khi mua lai doanh nghiép nay.

Ong réi nude My, chuyén tir cuoc song gip gdp cia Wall
Street sang mot phong cich thu giin hon nhiéu tai Quén dao
Bahamas. Hon thé mia, sau khi t bé quéc tich My va nhap
quéc tich Anh, 6ng ¢6 thé song ung dung & d6 ma khong
phéi trd thué. Dong thdi khon khéo nay vé sau da tiét kiem
cho éng khodng 100 triéu dé-la tién thué khi ong ban cac quy
twong hé cia minh cho Tap doan Franklin vao nam 1992.

Tu thang 1t nam 1954, khi ong bt ddu giy dung Quy
Phat trién Templeton cho téi khi ban cho Franklin, ong da
dat duoc mutc lai kép hang nam la 15,5%, trong khi sust théi
ky do chi s6 cong nghiép Dow Jones chi tang 5,8%/nam.

Vay ma thanh tich cia quy trong cac thi truong dau co ha
gid con an tuong hon nhiéu. Mét nghién citu cho thay, trong
vong 20 nam tinh dén nam 1978, Quy Phat trién Templeton
lién tyc lot vao nhém 20 t6 chic din dau trong sé 400 quy
tai cdc thi trudng ting gia, va la mot trong nam té chic thanh
cong nhdt ¢ cac thi truong gidm gid. Pidu d6 ching t6
Templeton da hoan thanh muc tiéu s6 mét cia moi nha dau
tu: bdo toan von trude khi nghi dén viée ban sé tang von nhu
thé nao.
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Tiéu thu cac c6 phiéu Nhat Bin gia ré

Vao cudi thap nién 1960, Templeton bit ddu dau tu lon
vao Nhat Ban sau khi éng phdt hién ra ring vin con khd
nhiéu mon héi & San Giao dich Chiing khoan Tokyo.

Nha dau tu ngoan dao

Templeton xem tién cla minh Ja
maét “nidm ky vong thiéng Iieng
ma éng ¢é thé st dung dé glup dé
nhing ngudi khac.

Nam 1987, ong ldp Quy Tai trg
John Templeton wdi muc dich
khuyén khich sy phat trién ton
gido. Ong <on lap gial thudng hang
nam tri gid 1 triéu do-la danh cho
nhing thanh tuu trong linh vyc tén
gido. Trong s& nhing ngudi nhan
giai ¢6 Me Teresa va Billy Graham.
Ong tin réng 16n gido b y nghia
cao ca dai vdi hanh phuc cda moi
nguai. La mét nha tu van dau tu,
quan diém cua 6ng khéng phai 13
kiém that nhiéu tién cho ban than
minh, m3 6ng mudn cd tién 8é
gidp moi ngudi dat dugc muyc tidu
cua ho, ca vé vat chat 1an tinh than.

Luc d6, Nhiat Ban dugc
ca thé gidi biét dén nhu
diém quy tu cda cac loai
hang héa “tht phim
tién”, thé nhung ¢4 phiéu
Nhat Béan tham chi con ré
hon, ¢on nhung céng ty Ién
ma cdc nha dau tie khong dé
mat dén thi dang dugc ban
trung binh ¢ mitc cao gap 3
lan gia goc. Trong khi d6, ¢6
phiéu My dang giao dich ¢
mitc cao gap 15 lan.

Nhung Templeton khong
chi muén gia héi, ma ong
mudn ¢6 nhing moén hai
chit lugng cao. Ong lién
ling suc thj truéng Nhat Ban

dé tim nhing cong ty dugc quan ly t6t véi sin phim c6 tiém
néng tiéu thu manh va mc ting truéng du bao t6i thiéu 15%
mo6i ndm. Khi tim dugc mét cong ty nhu thé, ong mua ngay
lap tic. Ong da mua ¢S phiéu cia cic cong ty nhu Hitachi,
Nissan, Matsushita va Sumitomo. Ngay nay, day 1a nhing cai
tén quen thuéc vdi ca thé gidi, nhung hoi dé hau nhu khong
mét ai & bén ngoai Nhat Ban biét dén.

@@
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Ong dén tién vao thi trwong Tokyo nhiéu dén néi vao
thai dieém 6ng hoan tat viéc mua cé phiéu, téng cong éng da
dau tw trén 50% cdc tai san trong quy cia minh vao nhing
moén hai “Made in Japan”.

- Templeton biét d6 1a mot mén héi ngay khi 6ng phat hién
ra mot cong ty, va éng khong ngan ngai mua toi da trong kha
ning cuia minh.

Gia cic loai ¢6 phi€u & thi truong Tokyo lén dén dinh
diém vao dém giao thita nam 1989. C6 nhing ¢8 phiéu duge
ban véi mute lai cao gap 75 lan. Thi trudng dau co ha gia theo
sau no van chua tdi hai két.

Nhung Templeton da rt ra tir truée do rat lau. Sau nay,
ong ty thia nhan la 6ng da ban qua sém. Ong hoan toan rit
khdi thi truéng Nhit Ban vao nam 1986 khi ¢6 phiéu chi mai
& mnie lai gap... 30 lan.

Quy tic cia ong la ban mét ¢6 phiéu khi tim thay mét
mon hai méi dé mua. Vi dy, vao nim 1979 gid ¢6 phiéu cia
Nissan ting cao va dugc ban & mirc gid cao hon gid géc t6i
15 lan, trong khi & My, ¢6 phiéu cda Ford chi gdp 3 lan. Vao
théi diém do, theo Templeton, mua ¢6 phiéu cia Ford sé c6
loi hon.

Ong thudng xuyén kiém soat danh muc dau tw cia minh,
tham dinh gid tri cac ¢6 phiéu ma 6ng sd hdu dya trén gia tri
cac ¢6 phiéu khac ma éng dang nghién ctu. Khi ong tim
dugc mot mon héi méi, 6ng sé ban mot vu dau tu cit va mua
mét vu dau tu méi. Ong sé thu lgi nhuan, déng théi phan b
lai s6 von cia minh.

D
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Cic tiéu chuan cia Templeton

Templeton ¢6 dén hon 100 tiéu chi khdc nhau dé xem xét
mét vu dau tir, du ¢6 nhiéu truong hgp khong cin phai dp
dung tit cd cdc yéu to do.

Nhung ong cho ring c¢6 bon yéu t6 khong thé bé qua khi
dinh gid trién vong l¢i nhuan cda mét vy dau tuw. D6 la:

1. Hé s6 gia/lai c6 phan

2. Ty lé l¢i nhuin truede thué trén doanh thu

3. Gia tri thanh ly

4. Ty lé ting trudng, dic biét 1a sy nhat quan trong ting

truéng loi nhuin

Mét trong nhing cach 6ng van ding dé kiém tra cdc tiéu
chuian nay la dén thim céng ty. Sau khi chuyén dén
Bahamaa, 6ng kién quyét khong dé minh bi roi vao tinh
huong “khong con chit thai gian suy nghi” nhu trude kia.
Ong bit dau nghi dén viée dao tac nhing nha quan Iy ¢6 thé
dua trén cdc nguyén tic ddu tw clia 6ng dé ra cac quyét dinh
dau tu. Ong ct ho dén tiép xiic véi ban quan tri cia cic cong
ty va ho sé lam viéc v6i ban quén tri d6 trén co sé mot bang
cau héi da duge tiéu chudn héa. Céc cau héi nay la két qua
nghién citu, phat trién va diic két clia ong suét ba thap ky dau
tién lam mét nha quan ly dau tw.

Ngay nay, nhiéu Quy Templeton khac nhau tiép tyc duge
quan ly béi nhimg nguoi duge ong dao tao, trong d6 c6 Mark
Mobius va Mark Holowesko. Day 1a hai nhan vat kiét xuat
trong linh vire quan ly quy, va cing 1a nhitng ngudi tiép tuc
sit dung cdc cong cu va bién phap ma Templeton da khéi
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xuong. Mobius cén néi ring ong sé khong daun tw vao mot
cong ty ma dich than 6ng hoic mot thanh vién trong nhom
dau tr cia 6ng chua dén khao sdt thuc té.

Hanh dgng phi thuong nhit cia Templeton

Du Templeton da ban quy dau tu ciia minh vao nam 1992
dé danh nhiéu thoi gian hon cho cac hoat dong ton gido va
nhan dao, nhumg ong vén ti€p tuc dé mdt dén cac thi truwong.

Vao nam 2000, ¢ tudi 87, Templeton da dot nhép tré lai
vao thi truomg chiing khoan. Hanh dong thong minh va dem
lai cho chni nhan cia né mon loi nhuan khéng 16 da ching t6
ring du ban khong thé day mot chi ché cac tro mai, thi chic
chian chu ché khon ngoan dy van c6 thé dung nhimg tro cu
ky cda minh theo cach mdi.

Ciing nhu hau hét cic nha diu tr khac, Templeton cam
thdy bat ngo dén sing st khi ¢ phiéu cia cac cong ty
thuong mai dién 0¥ ting gia mot cach gan nhu voé ly. Nhiéu
nha dau tw khi nhan ra nhing c6 phiéu nay duoc dinh gid qua
cao mgt cach thiéu cin ci da ban khéng toan be, fitc Ia bén
nhing ¢§ phiéu ma ho khong hé s¢ hitu véi mong muén sau
nay sé ¢6 ¢o hoi mua lai ching véi gid ré hon.

Nhu’ng thi truéng nay giong mot con tau dang ting téc va
khéng gi c6 thé kim ham da lao di cda ng. Khéng it nguai da
mat sach co nghiép. Nhing nguoi khdc, nhuw Julian
Robertson, cuéi cing khong thé chiu dung néi dan nay hon
nia va di cham dut sy nghiép ddu tu trong niém cam phin
bing cach déng cita quy dau tir cia minh.
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Templeton khong cuc doan nhu thé. Ong ché co hoi tot
cho dén thang 1 nim 2000, nghia la ba thing trudc khi chi sO
NASDAQ lén t6i dinh diém, khi ong phdt hién ra mét sy
kién dic biét cho phép ong bit ddn mot trong nhing chién
lrge ban khong sdang tao nhat trong gidi dau b

Cdc nha cdp von mao hiém va nhing ngudi trong cude
vén khéng duge phép ban c6 phan cia minh trong vong sau
thang hay mot nim, sau khi cong ty chinh thitc ban ca phiéu
ra cong ching.

Sy sang suét cia Templeton 1 1¢i dung giai doan cudi clia
thai ky khong nit duoc von dau tu nay dé bién né thanh su
kién dac biét cia minh. Ong khdéi xuong cdc khodn ban
khong mot cach hé thong & 84 cong ty thuong mai dién tir
khac nhau vao ngay thit 11 truge khi thoi ky khong nit dirge
vén két thiic. Ong dy dodn ring viéc nhimg ngudi trong cudc
cung cap thém c6 phiéu sé kéo gid clia cdc co phiéu nay thap
xuong.

Va qua that diéu do da xdy ra. Nhiéu c6 phiéu 6ng mua
lai khi chiing chi dat 5% gia ma ong da ban. Va theo quy tic
thong thudng clia 6ng 1a “rit ui sém”, mot s6 6 phidu dugce
ong mua lai khi chuing rét gia t6i 30 lan.

18 thang sau, 6ng da ba sung 86 trieu dé-la vao tai san cuia
minh. Day qua 1a hanh dong ding né cia mét ong cu gia nua!



CHUONG 34

BERNHARD MAST -
“NGU()[ PUC VANG”?
O HONG KONG

“Trudc hét, ban phdi bdo vé ban
trude chinh ban than ban.” - Bernhard Mast™

I an dau tién toi gap Bernhard & Hong Kong lic t6i dang

iém tra Trdc nghiém IQ dau r'™. Pay la bai tric nghiém
dé xac dinh cdc diém yéu va diém manh cta ban trong vai tro
mot nha dau tu. Tw nhing ciu tra 16i cia ong, téi ¢6 thé nhan
thay rang ong dang thye hanh theo tat cd cac théi quen dau tu
ma ching ta da nai, chi trie mét thoi quen. Piéu dé khién toi
béi réi. Co vé nhu 6ng “khong thich” thoi quen 11: hanh dong
titc thi khi ban ¢6 y dinh mua hodc ban moét vu dau tu.

Toéi dem thac méc nay ra hdi 6ng va bin khoin liéu co gi
bat on trong cdc ciu hdi cua t6i khong.

{*] “Bernhard Mast” thich an danh hean toan, vi vay day khéong phdi la tén thit cia ong.
{1) Xem www.marktier.com/TQ-test.htm
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Ong trd 16i ring méi budi sing, ngdi ¢ Hong Kong, ong
déu ra sodl lai danh muc dau tir cia minh va ra cac quyét
dinh dau twr, nhimg 6ng dét tat ca lenh mua va ban théng qua
mét ngan hang ¢ Thuy Si. Nguyén nhan la do ¢6 sy khac biét
vé miii gio, va Bernhard ciing khong thé ngdi dén tan buai
chiéu ché Zurich bat dau mot ngay lam viée méi.

Khi téi da tiép xuc véi ong nhiéu hon va tim hiéu vé chién
luge cia ong, téi méi nhan ra la éng cing ap dung tat ca 23
théi quen dau tu duge dé cép trong cudn sich nay.

Bernhard 1a bing ching song vé viéc ban khong can phai
la mot nha dau tu danh tiéng véi s6 von hang tram triéu do-
la, hay tham chi la mot chuyén gia dau tir, mdi ¢6 thé ap dung
thanh cong cdc théi quen nay.

Bén canh d6, éng khong hé c¢é tham vong tré nén noi
tiéng nhu Buffett hay Soros. Ong thich dn danh. Ong cing
khéng quén ly tién cia ngudi khac. Muc tiéu cia 6ng chi don
gian la: “Khi téi gia, to1 khong muén phai tiép tuc lam lung
vat va dé kiém tién s6ng qua ngay. Toi da thdy diéu doé xay
ra voi nhing ngudi khic, nhung sé khong bao gis xay ra véi
t6i”. Ong da néi véi toi nhu vay. Yéu to ong xem la moi de
doa Ion nhidt cho s an toan tai chinh cda ong la sy mat gid
clia déng tién. Ong dan chiing ring 1 do-la ngay nay co gia
tri chua tdi 5% so véi 1 do-la cach day 100 nam. Trai lai, gia
tri cila mot ounce vang van tuong doi 6n dinh.

Day 1a dé tai ma Bernhard da nghién citu ky dén ting chi
tiét. Tham chi 6ng con viét ludn dn tién si tai Dai hoc St.
Gallen vai dé tai lién quan dén cdc ngdn hang trung wong va

1] ! ounce = 28,35gam
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quy dy tn¥ vang cia ho (du khi dng c6 mot dé xuat cong viec
hdp dan & chau A thi 6ng van chua c6 chiit ¥ twéng nao vé
ban luan dn d6). Ong say mé lich sit va ly thuyét tién té. Va
gid day, kién thitc cia 6ng trong linh wire nay da tao nén nén
tang triét ly dau tw cia éng.

Vu diu tu dau tién cla 6ng la diu tu vao bac nam 1985,
Ong ké lai ring hic d6 6ng dang di nghi va tham chi khong
doc to bdo nao trong sust 10 ngay. Vay ma khi ngdi trén
chiéc taxi dén san bay dé trd vé nha, chi can liéc thdy déng
cht “bac da tang gia 20%”, 6ng lién chép 1dy co hoi nay.

“Thién tai” dau tu bi danh bai

Vao théi diém do, Bernhard chi méi quan tam dén thi
trudng mot cich hoi hot, béi vi trong tam chinh cia éng la
x&y dung doanh nghiép cia minh. Ong néi vdi t6i ring ong
khong thyc hién vu dau te quan trong nao cho dén tan nam
1992. Mot ngudi ban éng lam viéc ¢ phong giao dich cia
mét trong nhiing ngan hang lén cdia Thuy Si. Ho ni nhau
cung dau tw vao bac va mua ngay 60.000 do-la. Ching bao
lau sau, gia bac ting vot khién hai nguai thu duoc gap 10 lan
56 tien bé ra!

“Chung t6i cdm thdy minh giong nhu nhimg thién tai”, -
Bernhard nha lai.

Vay ti€p theo la gi? Ho ¢6 lap lai thanh céng cia minh
bing cach ban chi s6 S&P. Nhung c8 phiéu My khang sut gia,
thé 12 ho bat dau bj kich dong. Bernhard va ban éng da dé
thém tién vao vu dau tu, nhung chi dé nhin thay thi tnrong
dang soi suc. Bernhard néi khéng gidu giém: “Toi da bi danh

D



Bi QUYET BAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA TY PHU WARREN BUFFETT VA GEORGE SORGS

bai. Toi da tra lai toan bo loi nhuan kiém dugce tir vu dau tu
vio bac, cong thém ca s6 von dau tu ban dau cia t61”.

D¢ cing la hic Bernhard nhan ra ring, dé dau tu thanh
“cong, diéu dau tién ong phai lam la “bao vé minh trude chinh
ban than minh”.

Pit ra ciac quy tac

Bernhard ngdi xudéng va lam diéu ma rat it ngudi lam
duogc. C)ng danh ra vai thang lién dé xay dung mot chién hrge
dau tu chi tiét, va bé nhiéu thai gian dé thir nghiém chién
luge d6. Nhe d6 ma ong c6 thé dat duge muc tieu dan tien
ctia minh: dam bao la éng sé dugc an toan veé tai chinh va
song ung dung trong quing doi con lai.

Ong xdc dinh muc tiéu dau tu quan trong nhat cia minh
la bao toan gid tri - sic mua - cia dong von. C)ng tin rang
cach an toan nhit dé dat duge muc tiéu nay 1a dau tw vao kim
loai quy, ma chi yéu la vang.

Bernhard chia tai san cda minh thanh bon phan: bao
hiém nhan thg, bat dong san, vang nén, va mot danh muc
dau te gém cdc c§ phan vang va cac khoin dau tw tiém ning
trong linh vizc kim loai quy.

Ong git cho nhimg phéan nay tich biét nhau, tham chi st
dung cac ngan hang khdc nhau d€ thé chap tai san va luu trit
vang neén.

Ba loai tai sén dau tién la nén ting cho sy an toan tai
chinh cda 6ng. Muc tiéu cia 6ng trong danh myc ddu tw mua
ban 13 kiém nhung khoan lgi nhuan ma ong c6 thé ding dé
ting mic s& hitu vang.

D
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Bernhard nghi ring nhung hang héa nay, bao gém ca
vang, hién dang dugc dinh gia thap. Va day la gia thuyét co
ban cda hé théng dau ti ma ong da dat ra.

Dung vang lam don biy

Bernhard s& hitu vang, nhung vi vang khéng sinh lai nén
phan s¢ hit clia ong khong ting theo théi gian. Do d6, 6ng tim
cach sit dung don bay tai chinh cia cde ¢d phicu & cong ty khai
thic mo6 vang, thit ma 6ng bao la “thuong tang theo hé s6
khodng hai hodc ba lan tiwong ing véi mitc ting ctia gia vang”.

Ong da phat trién mot he theng dau tr hoan chinh voéi
nhing tiéu chuan r6 rang dé€ chon mua ¢6 phéan cda cac cong
ty khai thac vang.

Diéu quan tam tnréc tién cia ong la dia diém. Ong tit choi
dau tu vao bat ky cong ty nao hoat dong tai Nga hay Trung
Quéc, hojc nhing noi nhw Zimbabwe, Mong Cé va
Indonesia. Tai sao vay? C)ng giai thich: “Don gian 14 t6i khong
tin nhung thi trudng nay. Quyén sé hiu tai sén & nhung nuée
nay khong bio dam, chua ké nan tham nhting hoanh hanh,
trong khi chinh siach dau tw lai chwa hoan thién”.

Bernhard c6 ly khi lo 59 ring c6 thé mot budi sang dep
tréi nao d6 6ng thitc day va biét ring tai sén trong mot cong
ty ma ong s hiru bi tich thu, khién ¢ phan cia ong tré nén
vo gid tri. D81 v6i ong, viéc dau tu vao bat ky quéc gia nao
trong s6 nay déu sé la mét cugc mao hiém qua lon va nguy
co ton thit luén rinh rap.

Tiép theo, 1a cac loai tién té. Vi du, vao thang 6 nam 2004
khi t6i phéng van ong, 6ng khong hé s¢ hitu ¢§ phan nao &

D



Bi GUYET BAU TU VA KINH DDANH CHUNG KHOAN CUA TY PHU WaRReN BUFFETT vA GEORGE SORDS

céc cong ty khai thac vang tai Uc hoic Nam Phi, noi ¢6
nhing moé vang lén. Ly do la ca déng do-la Uc lin déng rand
cia Nam Phi déu ting gid dot ngdt so voi dong do-la My.

Bernhard noéi véi toi: “Cach day khoang mét ndm, t6i co
mot s6 ¢6 phan cia cong ty khai thac vang Nam Phi, nhung téi
da it ra khi nhan thdy ching khong thé sinh lai nhu téi ky
vong. Di nude nay van lam ra hang tan vang méi nim, nhung
vi gid cia dong rand da tang vot nén toi khéng the cé lai”.

Yéu to thit ba dé Bernhard xem xét la ban quan tri cong
ty. Cing giong nhu Buffett, 6ng muén chic chdn ring ban
quan trj phii d6i x& cong bing véi cdc ¢d dong. Ong muon
lam viéc vdi cdc nha quan ly biét nhan ra va phat trién tién
ky quy trong qua khit. Ong cung xem xét cac dy an hién tai
cia cong ty dé danh gid trién vong cia ho.

Bernhard thu thap tdt cd nhitng thong tin nay tr Internet.
Ong n6i: “Ban khong thé lam diéu nay chi cach day nam
niam thoi. Nhung gio day, da c¢6 sdn mét luong thong tin
khéng 16 trén mang dé ban tha hé tham khao”. Cac website
cong ty cung cap nhing ban bao cdo thudng nién, dit liéu tai
chinh, thong cdo bao chi va nhing thit tvong tu nhu vay. Da
liéu vé gia ¢6 phiéu co sin, nhu cac biéu do gid ca trong qua
ki, 1a nhing cong cu hitu ich déi véi éng.

Tam quan trong
cua viéc xac dinh quy mé voén

- 47 loai ¢4 phiéu trong tong cong 350 co6 phigu ma ong
xem xét da dap ing dugc tat ca cdc tiéu chuan cia éng. Ap
dung phuong phap thong ké bdo hiém dién hinh, 6ng mua
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tat cd cdc c6 phiéu nay nhung méi loai lai ¢6 s vén dau tue
khac nhau. Theo quan diém cda ong, viéc phan ba vén ddu
tw phai dua trén nhing danh gia thye té xem cong ty d6 dang
& giai doan nao trong chu ky phat trién.

Déi vai ong, c6 phin cda cdc cong ty khai thdc vang sé roi
vao ba nhém sau:

« Cdc cong ty san xudt thwong tra 1ai c6 tic;

» Cdc cong ty dang trong quy trinh phat trién thuong hop
tic vdi mét doi tac 16n nhu Newmont Mining;

+ Céc cong ty chi tién hanh cic hoat dong tham do thuidn
hiy c¢6 kha nang sé tiéu hét tién cia ho khi ho phit hién
ra mét mé vang cé trt luong 16n.

Bernhard cam thay & cdc cong ty thuéc nhom thit hai c¢6
sy can bang gidta nguy co va phan thuéng. Ho gan nhu da
chuyén doi vai tro tr “nguoéi tiéu thu tién mat” thanh “ngusi
lam ra tién mdt”. Vi thé ma danh muyc dédu tu cua ong tip
trung vao nhém nay.

Ong chi dau tu mot s6 tién nhé vao céc cong ty thuoc
nhom thi nhat, béi vi 6ng cam thay he it ¢6 kha nang hé trg
cho gia vang.

Ngoai ra, ong cling dit ra nhung quy tac chi tiét vé viéc
xdc dinh thoi diém mua ban cdc cé phiéu nay.

Cu thé la ong sé chi mua nhiing ¢d phiéu dép 1tng duge
cac tiéu chudn cia minh khi gia vang thdp hon 350 d6-la méi
ounce. Ong néi vai toi: “Theo quy tdc nay, téi hau nhu da
mua duge bat aif thit gi trong sau thiang qua”. Chi véi diéu
kién gid vang dudi 350 do-la, 6ng sé mua thém cd phiéu.
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Khi mét trong cac ¢6 phiéu cia ong ting gia gap doi, ong sé
ban di mét nita va thu héi dd s6 von dau tw ban dau. Vakét qua
la 6ng “da s¢ hitu mién phi khoang 1/3 s6 ¢6 phiéu cda minh”.

Maét quy tic cham diit dau tu khac 1a nit phan l¢i nhuan
ciia minh dé giti vao ngan hang néu vang tang lén trén 450
do-la mot ounce. Néu vang van ci tang nhu 6ng du kién, thi
vao mot thi diém nao d6 sau vai nim mia, ong sé ban toan
bé c6 phan clia minh trong cdc cong ty khai thac vang va sé

“Quyét dinh tai chinh
t6t nhat caa toi"

Bernhard ndi: "Chuyén dén
Héng Kang & quyét dinh tai chinh
161 nhat cda t6i. Cac loai thué thap
dén ndi 181 ¢ thé kigm 1ol & do
nhanh hon tai bat o noi nao khac
trén thé gigi".

Lan dau tién ong dén day la theo
mat dé xudt cong viéc hap din. Va
muc thué thap la diéu luen dong lai
trong tam tri cua ong.

Ong cing thda nhan ring viéc
khéng <& con cdi da tiét kiém cho
6ng mat gia tai nho nhd, gidp éng
6 nhidu von hon dé diu tu.

Vi & mot thanh phd ma nhing
chidc xe Rolls Royce sang trong
nhidu hon bat aif noi nac khac trén
thé gidi thi Bernhard tham chi
khéng ¢d |3y mdt chiéc xe hai. "Tai
sao lai phai ¢é xe hoi @ mdt noi ma
xe buyt rdt thudn tén, con taxi thi
ré va nhidu thé nay co chu?”.

1570

" tim mat linh vyc khdc dé
dau fu.

Ong danh ba gid méi
ngay dé theo déi va phén
tich tinh hinh kinh t¢ - chinh
tri, b6i dé co thé la nhing
yéu t& anh hudng dén tai san
ctia minh. Ong cung khong
nging tim kiém nhing
thwong vu mdéi dat tiéu
chuin dé bé sung vao danh
sach déu tuw cia 6ng. Néu vu
dau tu nao khong con dap
tng yéu cau dé, ong sé
nhanh chong loai bé ngay.

Bernhard dung tién mit
dé mua c8 phiéu roi lai thé
chdp céc ¢ phiéu d¢ dé vay
tién mua vang nén. Ong
thém s6 vang nén nay vao
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“khodn dy trit” bang kim loai quy. Pay 1a yéu t6 thit hai trong
chién luge mua ban cua 6ng.

Dé tur phong vé trude sur sut gia vang, ong da ngimg thanh
1y toan bé danh muc dau tw mua ban cia minh nhim tranh
thua 16. Chua hét, ong con c6 mot “lép dem” bao vé kha day.
“Toi c6 khodn déu tu vao vang & gid trung binh khodng 310
do-la mot ounce”, so véi gia hic nay 1a 408 do-la, “vi vay va
con lau gid mdi rét xudng dén mic toi phai lo ling”.

Phwong phap tong thé cia 6ng 1a hét sic than trong. Néu
nhitng nguoi mua nha binh thuéng sé ting phan thé chip cia
minh dé vay dugc nhiéu tién hon khi gia nha tang, Bernard
tham chi khéng dém xia dén nhang khodn Ioi chua thu dwoe
d6 khi dinh gia cdc c8 phigu clia minh.

Khodn lot nhuan duy nhit ma ong quan tam nhw mot
phan gid tri von cia minh la nhing khodn ma éng ¢6 thé bién
thanh tién mat that sw. Va du ong khéng tinh dén nhiing
khodn loi nhuan trén gidy tg, nhung ong lai triv cac khodn
thua 16 trén gidy to. Noi cach khac 1a 6ng danh gia danh muc
dau tir cia minh dwa trén chi phi, hay dya trén gid thi truong
tiy theo mitc gia nao thap hon.

“Viéc dau tu cing giéng nhu choi co viy”

Gid thuyét cin ban cia Bernhard 1a hang hoa duge dinh
gid thdp, nhung 16i cudi cing chting sé dugc dua vé ding gia
tri thye. Vi thé, ong thita nhan 1a hé théng hién tai ctia minh
sé nging hoat déng vao mot ngay nao do.

Biing hon la 6ng mong ring vao moét thoi diém nao do
sau 5 dén 10 ndm t6i, ong sé ban tit cd ¢ phifu cda minh
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trong cac cong ty khai thac vang, nhan cdc hop dong twong
lai dudi hinh thitc vang va tham chi cé thé ban mot phan
vang nén di tr.

“Viéc dau tr cing giong nhu choi co viy. Ban khong chi
tinh nuéc di hién tai, ma ban cén phai nghi trirée vé nuse di
thit 4, 5,6, 7...”. Nguyén ly danh c& do da goi y cho 6ng xem
xét mé rong cdc ¢4 phan cia minh sang linh vye ning lugng
~ mét linh vie ma ong chi méi bat dau thi nghiém nhu mét
bién thé tir hé théng cia minh.

Twong tir nhwr cdc nha dau tr danh tiéng ma ching ta da
dé cap, Bernhard cing dit ra mot hé thong dau tw bao gom
tat cd 12 yéu to can thiét. Va phuong phdp ciia 6ng cang
mang dam diu an cia tinh cdach ca nhan va cé tinh chuyén
sau — diéu chi ¢6 thé hinh thanh trén nén tang hoc van, kinh
nghiém va cac mdi quan tim cia chinh ban than 6ng.

Bernhard néi: “Mat vai ngudi ban ciia toi nghi la toi dién.
Nhung toi rat hai long véi chién luge hién tai cda minh. Téi
ap dung chién luge nay vi do la cach an toan nhat ma to1 biét
dé bdo toan gia tri - sitc mua - cda dong von toi ¢d. Néu toi
biét mét cach khac tot hon thi t61 sé ap dung tuc thi, tham chi
la ngay hém nay”.

Du phuong phdp cia ong that khdc thudng, nhung né
hiéu qua doi vai 6ng. Va ong lam theo né mat cich co y thie.
Dé dam bao khéng xa roi phuong phap cia minh, éng lap
mot vin ban trong dé ghi 16 cic hudng dan (ma ong goi la
“cdc quy tdc”) dé c6 thé thudng xuyén tham khdo.

Tuy nhién, 6ng thwa nhan rang thinh thodng éng ciing
pham sai Iam. Ong néi: “Néu ban sai lam, ban ¢6 ging dimg
hoang sg. Néu ban hodng sg thi e ring ban sé trd thanh ké
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thu té nhit cia chinh ban day. Téi chi ty néi véi minh “Cha,
tiéc qud!”, rdi nhin Jai sai lam d6 mat cach than nhién va thire
hién nhitng hanh dong can thiét dé€ gidi quyét hau qua”.

Ong béo ring ot sau thang ong lai ra sodt danh sach cia
minh mot Ian, dong théi danh gid cic hoat dong ddu tu dé
dam bao la 6ng van dang theo sit cic quy tic ciia minh, vi
xem liéu 6ng ¢6 hoc héi hay phat hién dugc diéu gi c6 thé cai
thién cdc quy tic dé khong.

Thai do nghiém khac va chuyén tam nhu vay 1a diéu dang
quy trong bat ct linh vyge nao. Va d6 14 diédu da khién
Bernhard, cing nhw Buffett, Soros, Icahn va Templeton, tré
thanh nha diu tw thanh cong.



PHU LUC |

23 THOI QUEN

NHA PAU TU BAC THAY

NHA BAU TU THUA L

1. Tin réng viéc bdo toan von — nén
1ang cua chién luge dau tu - ludn
la uu tién hang dau.

Muc dich dau tu duy nhat la “kiém
1hat nhidu tién". va két qua thudng la
jam cho 56 tién dé bi hao hyt.

2. Tranh rdi ro 12 hé qua cla thoi
quen thanh céng thu nhat

Nghi ring chi ¢ thé thu dugc nhing
khoan lgi nhuan Idn bang cach chap
nhan rdi ro lén.

3. Phat trign trigt ly dau tu cda riéng
minh. Trigt 1y &y phan anh tinh
cach, nang luc, kigén thue, s¢ thich
va muc tidu cla mai ngudi. Do dg,
khéng tén tai hai nha dau tu thanh
cong 6 chung mat triét ly dau tu.

Khang ¢ triét ly dau tu, hodc st dung
triét ly ddu tu cla ngudi khac mat
cach rap khudn.

4. Luén xay dung va thu nghiém hé
thong cha rigng minh dé hua chan,
mua va ban trong cdc vy dau tu
mat cach hiéu qua nhat,

Khong ¢d hé thding, hodc tiép nhan hé
thong cua mot ai dé ma khéng thu
nghiém, hay diéu chinh cho phu hop
vGi tinh cach riéng cia minh. (Khi cam
thdy hé théng do khéng phua hop vai
minh, anh ta lai st dung mét hé théng
khac... cung khong phu hgp).

5. Tin ring da dang hoa chi la tro
“tha moi bat bong”.

Thiéu ty tin dé bé ra mot s6 tién lon
trong bat ¢ vy dau tu nao,

6. Ghét nop thué (cdng nhu cac chi
phi giac dich khac), va dan xép
cong viec sao cho ¢ thé giam
thisu mét cach hop phap nhing
con s& ghi trong hda don thué,

BS qua hay phdt o gdnh nang ma cac
khoan thué va chi phi giao dich ap dat
cho vidéc dau tua dai han,
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NHA BAU TU BAC THAY

NHA PAU TU THUA 1O

Chi dau w vao linh vyc ma ho am
hiéu.

Khéng nhan ra rang sy thong higu
nhing viec minh dang tam 1a diéu kién
tigr quyét dé thanh cong. Hiém khi
thdy rdng nhing co hai <6 kha nang
thu vé& loi nhuan dang tén tat ngay
trong pham vi hidu biét cda minh.

TG chai nhing vu dau tu khéang
dap ung tidu chudn cda minh.

Khong <o tiéu chuan hay chi biét tiép
nhan tigu chudn cua ngudi khac. Vi sy
tham lam rma khéng thé t chai nhing
i dau tu khong dat tiéu chuan.

Lign tyc tim kigm nhuang co hoi
dau tu mdi dap ung dugc céc tidy
chudn cia minh, déng thoi tich
cuc thuc hién cong viéc nghién
CUu cac co héi dau tu do. Chi lang
nghe y kién cla nhidng nha phan
tich hay dau tu khic ma he
nguong mé.

Cho ring viéc tim kiém van may
“ngan nam <6 mot” co thé gidp ho
thu duac mét khodn Ioi nhuan tén. Két
qua la he thudng may moc lam theo
mot “lai khuyén® nao dé.

Ludn lang nghe bat ci ai duogc goi 1a
“chuyén gia” ma hiém khitim hiéu chi
tiét vé mot vy dau tu trude khi mua.
Cong viéc "nghién ciu” cla ho that ra
chi la don nhan I&i khuyén tr mot nha
mai gidi, mét ¢8 van hay tham chi mot
14 bdo tai chinh cla ngay ham trude.

10.

Khi khong thé tim duge mat vy
dau tu phd hop vdi tieu chudn cda
minh, ho ¢ dd kién nhan dé cha
doi cho dén khi nao tim thay.

Lie ngo cdng cam thay minh can phai
lam mat diéu gi do trén thi truong.

1

—

.Hanh déng tuc khac, mat khi dara

quyét dinh,

Do du.

12.

Gilr vy dau tu cho dén khi ¢é Iy do
{duogc xac dinh trudc dya trén cic
nguyén tac dau t clda minh) dé
ngung dau ty,

Hiém khi ¢6 nguyén tac dau tu duge
xac dinh trudc. Vi lo sg rdng loi nhuan
it $& bién thanh thua I8, nén ho rit
tién mat lai vad do dd thudng bo 15
nhang khoan lgi nhuan khéng 16.

13

.Trung thanh véi hé thdng riéng

cla minh,

Lién tyc bo qua 16i nhdc nhd tr he
théng cia minh (néu ho ¢ mét ha
théng 'nhu thé). Thay ddi cic tidu
chudn va muc tiéu dé bao chda cho
nhdng quyét dinh déu tu cla minh,
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NHA BAU TU BAC THAY

NHA BAU TU THUA LO

14. Nhan thuc duge réng he cling cd
thé méic sai lam. Sda chua ngay
sau khi nhan ra sai ldm do. Nho
vay, ho chi phai chiu nhing ton
that khéng dang ké.

Bam vao nhing vu diu tu thua I6 vdi
hy vong sé cé thé “but pha” bing mat
cach nac dé. Két qua la thudng pha

chiu nhing t8n thit nang né.

15.Ludn xem sai lam 1a bai hoc kinh
nghiém.

Khong du kién nhan theo dudi bat ky
phuong phap nao dé nghién cdu cach
cai thién tinh hinh. Ludn tim kiém
nhiing thi cé tinh “phG hop nhat
thai”,

16, Cang tich Iy dugc nhiéu kinh
nghiémn, ho cang thu dugc nhidu
lgi nhuan. Vi giv day ho <6 thé
danh it théi gian hon cho cong
yiec ma van kiém duge nhidu tién
hon nhing ngay moi khdi nghiép.
(6 thé ndi ring ho d3 “tra hgc
phi” d& <6 k&t qud nhu hién nay.

Khéng y thic duge 1Am quan trong
cla vieg “tra hoc phi“. Hiém khi hoc
hoi ta kinh nghiém, ¢d khuynh hudng
I3p lai cing mét sai ¥m mai cho dén
khi bi can kiét tién bac.

17. Hau nhu khéng bao gid néi vai bat
ky al vé nhing viéc ho dang lam.
Khang hing thu hay khéng quan
tam dén nhing gi ngudi khac nghi
vé cac quyét dinh dau 1 cua ho.

Ludn noi vé cac vu diu tu gin day,
kiém nghiém cac quyét dinh cla minh
dua trén quan diém cta ngudi khac,
chd khong dya trén thuc té.

18. Thanh cdng trong viéc giao phd
hau hét, néu khéng noi 1a 14t ca,
tréch nhiém cda minh cho nhing
ngudi khac.

Luya chon cac nha quan ly va ¢6 van
dau tu theo cam tinh cda ban than va
xu hudng cla du luan.

19, Chi tiéu it hon 8 tién kiem dugc.

H&u nhu Judn tiéu xai nhiéu hon sé
tién kiém duge.

20. Lam viéc dé dugc cam thay thoai
mai tinh than va dé hoan thanh
udc nguyén cua chinh minh, chi
khéng phai vi tién.

pang co thic ddy 1a tién va luén nghi
réng diu tu |3 cach 1am giadu dé dang.

21, Hai long va thda man vdi qua trinh
dau tu, 6 thé dé dang roi bo bat
ky vy dau tu ca nhan nao.

Say mé cac vy dau tu cua minh.

D
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NHA BAU TU BAC THAY

NHA DAU TU THUA LO

22.56ng va thd bang diu W 24 gio
mdi ngay.

Khéng hoan toan tan tam vdi vige dat
dugc cac muc tiéu ddu tu, da ho bigt
nhung rmyc tiéu dé 1a gi.

23. Dau tu tién cla minh vao noi minh
lam vigc, chiang han <é dén 99%
trong téng & vén clia Warren
Buffett nidm trong & phin cia
Berkshire Hathaway, hay George
5oros <dng dét gan nhu toan bo
tién cta minh vao Quy Quantum.
Nhur the, s phan cla cdi cla ho
gan lién vdi 6 phan cla cai cia
nhing nguci da pha thac tién bac
ctia minh cho ban quan ly.

Cac vu dau tu chi gdp phan rat nho
vao s von cla ho, béi vi trén thuc 18,
cdc hoat déng dau tu cla ho thudng
€S nguy co gay hai cho tai san cda
chinh ho. Ho thudng cap vén cho cac
vu dau tu (va ba ddp ton that) t
nhing ngudn tai chinh khac nhu loi
nhuan kinh doanh, tién luong, quy tro
cap, cac ké hoach thudng cda cong
ty...




PHU LUC II

CAC KY LUC CUA HAI
NHA PAU TU THANH
CONG NHAT THE GIOI

Ky luc cda Warren Buffett: 1956-2002

Thay doi ty 16 phan tram  1.000 d6-fa duoc diu tr nam

hang nam' trong... 1956 gid tri gia’ (do-la):
Gia tri thuc
cua Buffett
Partnership Chi sé& Buffett
! gia tri 56 Dow Chi sd Partnership
sach mobi lones 30/ Buffett Dow / Berkshire
co phan S&P 500 lién quan Jones 30/ Hathaway
cda {gdm co dén chi chi sé {gia tri s¢
Nam Berkshire® wie)' s¢* S&P 500° sach)’
1957° 9,3% -8,4% 17,7% 916 1,093
1958 32,2% 38,5% -6,3% 1.268,66 1.445
1959 20,9% 20,0% 0,9% 1.522,38 1.747
1960 18,6% -6,3% 24,9% 1.426,48 2.072
1861 35,9% 22.4% 13.5% 1.746,01 2.816
1962 11,9% -7,6% 19,5% 1.613,32 315
1963 30,5% 20,6% 9.9% 1.945,66 4112
1964 22,3% 18,7% 3,6% 2.309,50 5.029
1965 36,9% 14,2% 22.7% 2.637.4% £.884
1966 16,8% -15,6% 32.4% 2.226,00 8.041
1967 28,4% 19,0% 9,4% 2.648 95 10.324
1963 45,6% 7.7% 37.9% 2.852,9 15.032
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1969 16,2% -8,4% 24,6% 2.613,27
1970 12.0% 3,9% 8,1% 2.715,19
1971 16,4% 14,6% 1.8% 3.111,60
1972 21,7% 18,9% 2.8% 3.699,70
1973 4,7% -14,8% 19,5% 3.152,14
1974 55% -26,4% 31,9% 2.319,58
1975 21,9% 37.2% -15,3% 3.183,01
1976 58,3% 23,6% 35,7% 3.934,20
1977 31,9% -7.4% 39,3% 3.643,07
1978 24,0% 6,4% 17,6% 3.876,22
1979 35,7% 18,2% 17,5% 4.581,70
1980 18,3% 32.3% -13,0% 5.061,58
1981 31,4% -5,0% 36.4% 5.758,50
1982 40,0% 21,4% 18,6% 6.990,82
1983 32,3% 22,4% 9.5% 8.556,77
1684 13,6% 6,1% 7.5% 9.078,73
1985 48,2% 31,6% 16,6% 11.947,61
1986 26,1% 18,6% 7.5% 14.169,87
1687 19,5% 51% 14,4% 14.892,53
1588 20,1% 16,6% 3.5% 17.364,69
1985 44,4% 31.7% 12.7% 22.869,30
1990 7.4% -3,1% 10,5% 22.160,35
1991 39,6% 30,5% 9,1% 28.919,26
1992 20,3% 7,6% 12,7% 31.117,12
1993 14,3% 10,1% 4,2% 34.259,95
1694 13,8% 1,3% 12.6% 34.705,33
1995 43,1% 37,6% 5.5% 47.754,53
1596 31,8% 23,0% 8.8% 58.738,08
1997 34,1% 33.4% 0.7% 78.356,59
1998 48,3% 28,6% 19,7 % 100.766,58
1999 0,5% 21,0% -20,5% 121.927,56
2000 6,5% -9.1% 15.6% 110.832,15
2001 -6,2% -13.0% £,8% 96.375,64
2002 10,% -22,1% 32,1% 75,079,74
Doanh thu hang nam tang lén trong 46 nam 9,8%

17.467
19.563
22772
27.713
29.016
30612
37.316
59.444
78.407
97.224

131.933
157.396
206.819
289.546
383.070
435.168
644,918
813.242
571.824
1.167.161
1.685.380
1.810.098
2.526.897
3.039.857
3.474557
3.957.520
5.663.212
7.464.113

10.009.376

14.843.904

14.918,124

15.887.802

14.902.758

16.393.034

23,5%*

D



Bi QUYET AU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA TY PHU WARREN BUFFETT VA (3EORGE SOR0S

Chu thich bang biéu:

1.
2,

Nhitng thay ddi vé tj 18 phan tram dai vdi ting nam,

Nhung ty ¢ phan tram cho Buffett Partnership, phan tram thuc ca 18t ca cac chi phi, to 1957 dén
1968, Tif nam 1969 1a gid tn sd sdch ciia Berkshire Hathaway, Thaa nhan qia tri toan ba tal hic thanh
Iy ciia Buffett Parnership duoc dau tu vao Berkshire Hathaway.

. ¥hi dng thanh lap Buffett Partnership, muc tiéu cua éng |3 vuot 10%/mam so vai chi sé Dow lones,

ang da s dung chi so S&P 500 tam diém chudn cho Berkshire Hathaway.

. Thanh qua ciia Buffett ird di chi s Now hay S&P.
N
6.

Buffett Partnership tho dén nam 1968,

Gid th 58 sdch cua Berkshive Hathaway, W nam 1969 dén hay theo danh gia hiéu sudt hoat dong
yiéng cua Buffest,

*LUU Y: Con s8 23,5% doanh thu trung binh hang ném cta Buffett duoc tinh
toan dua trén su danh gia hiéu sudt hoat déng cua riéng Buffett: gia tri 58 séch
cUa Berkshire Hathaway. Con s8 trung binh 24,7% su dung trong phan nay dugc
tinh toan dua trén giad tri ¢d phan cua Berkshire Hathaway,



Bi QUYET BAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHGAN €A TY PHU WARREN BUFFETT vA GEORGE SOROS

Ky luc cia George Soros: 1969-2002

Thay doi ty le phan tram  1.000 do-la duoc dsu tu nam

hang nam' trong... 1969 gio tri gia' (do-1a):

Gia tri tai Chi sé Quy

san thuc S&P S00 Soros lién Quantum

cua Quy bao gém quan dén Chi 56 {gia tri t&i
Nam  Quantum’ cd tic chi & S&P 500 san thuc)’
1965 29,38% -8,4% 37,78% 816 1.283,82
1970 17.50% 3,9% 13,60% 851,72 1.520,24
1871 20,32% 14,6% 5.72% 1.090,68 1.829,09
1672 42 16% 18,9% 23,26% 1.296,81 2.600,24
1673 8,35% -14,8% 23,15% 1.104,89 2.817,45
1974 17.51% -26,4% 43,91% 813,20 3.310,79
1975 27.58% 37.2% -9,62% 1.115.70 427376
14976 £1,490% 23.6% 38,30% 1.375,01 £.838.06
1977 31.17% -7.4% 38,57 % 1.276,96 8.969,45
1978 55,12% 65,4% 48,72% 1.358,69 13.913,70
1979 59,06% 18,2% 10,86% 1.605,97 22.130,91
1980  102,56% 32,3% 70,26% 2.124,70 44 828,36
1981 -22,88% -5,0% -17,88% 201816 3457115
1982 56,86% 21,4% 35,46% 2.450,42 - 5422958
1983 24,658 22,4% 2,55% 2.999 31 67.758,79
1984 §,40% 6,1% 3,30% 3.182,27 74.128,24
1985 122,19% 31.6% 90,59% 4187 86 164.708,61
1986 42 12% 18,6% 23,52% 4.8966,80 234.079,03
1487 14.13% 5.1% 9,03% 5.220,11 267.150,79
1588 10,14% 16,6% -6,46% 6.086,65 294.229,58
1989°  31.64% 31.7% -0,06% 8.016,12 387.223.81
1954 29,57% -3, 1% 3267% 7.767,62 501.855,47
1961 53,30% 30.5% 22,80% 10.136,74 769.344,43
1992 BE,11% 7.6% 60,51% 10.807,14  1.293.344,92
1993 63,25% 10,1% 53,15% 12.008,76 2.111.385,58
1994 3,95% 1,3% 2,65% 12.164,87  2,194,785,31
1995 39,04% 37,6% 1,44% 16.738,86 3.051.62949
1996 -1,48% 23,0% -24,48% 20.588,80 3.006.465,38
1997 17,13% 33,4% -16,27% 2746546  3521.472,90



Bi GUYET BAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA TY PHU YWARREN BUFFETT vA GEORGE SORQS

Thay déi ty lé phan tram  1.000 dé-la dugc dau tunam

hang nam' trong... 1969 gio tri gia' (d6-fa):
Gia tri tai Chi so Quy
san thuc S&P 500 Sores lién Quanturm
cua Quy bao gém quan dén Chi s& {gia tri tai
Na&m Quantum’ b tac chi s&* S&P 500 san thuc)’
1998 12,17% 28,6% -16,43% 35.320,58  3.950.036,15
1999 34,65% 21,0% 13,65% 42.737,50 5.318.723,67
20007 -15,00% -9.1% -5,9% 38.848,75 4.520.915,12
2001 13,80% -13,0% 26,8% 33.782.87 5:.144,801,41
2002 -0,05% -22,1% 22,05% 25.889,18 5.142.229,01
Doanh thu kép hang nam tu 1969 dén 2002 10% 28,6%
Doanh thu kép hang nam tu 1969 dén 1988 9,5% 32,9%

(duoi sy quan ly cua Soros)

Doanh thu kép hang nam tu 1989 18,6%
dén 31 thang 3 nam 2000°
{dudi su quan ly ciia Druckenmiller)

Chu thich bang bidu:

26,6%

1. Nhing thay ¢8i vé ty 18 phan tram 48 wdi ting nam {tra nam 1969, b ngay 31 thang 1)
2. Cac 1y lé phan tram ddi vdi gid tri van cia Quy Quantum (W thang 5 nam 2000, Guy Quantum

Frdowament), 16ng tat ¢i cac khoan phi, qia s o tic duoc tai dau tu.
3. Thanh gua cUa 5oros © chi s& S&F,

4. Stanley Oruckenmiller 18p quan visc quan ly Guy Quantum vio nam 1989, George Soros trd thanh

“rdvan”,
. Bén ngay 31 thang 3 nam 2000. Druckenmiller vé huu vio thang 4.

[



VAI NET VE TAC GIA
MARK TIER

Mark Tier la nha van va doanh
nhan goc Australia, tot nghiép
Truong dai hoc quoc gia Australia
chuyén nganh kinh t€ hoc va hién
dang sinh song va lam viéc tai Hong
Koéng, “mot phan vi dong thué la
viéc ma toi ghét nhat trén doi”, nhu
16i 6ng néi. Ong sang lap ban tin dau
tu World Money Analyst (Phan tich tién
té thé gici), dong thoi cing la nguoi
truc tiép bién tap va xuat ban ban tin
nay cho dén niam 1991. Nhung cuén sach vé tai chinh cua
ong nhu Understanding Inflation (Tim hiéu vé lam phat) - cuon
sach ban chay nhat Australia nim 1974, The Nature of Market
Cycles (Ban chat cia cac chu ky thi truong), How To Get A
Second Passport (Cach dé c6 cuon ho chiéu thit hai)... luon
duoc don nhan néng nhieét.

Cac bai viét cia ong vé thi truong dau tu va nhiéu cha dé
khac lién tuc dugc ding trén nhung to bao nhu Time, The
Australian, The South China Morning Post va nhiéu tap chi khac.
Ong con hop tic véi Martin H. Greenberg xuat ban ba tuyén
tap truyén khoa hoc vién tudng: Give Me diverty (Cho toi tu
do), Visions of Liberty (Nhing do ¢iténg cia tu do) va Freedom!
(Tu do van tué!).
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Bi QUYET BAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN Cus Ty PHU YWARREN BurretT vA GEORGE SORDS

Sau khi da ké thia duge Nhung théi quen dua Warren
Buffett va George Soros dén thanh cong trong dau tu, éng
ban tat cd cac mdng kinh doanh khac ciia minh dé tap trung
von cho cac vy ddu tw va hién nay ong song thoai mai bang
cic khoan thu nhap tir dau tw. Ong cing hdng dan cdc nha
dau w cach cai thi¢n két qua dau tw cia ho dya trén nhning
kinh nghiém va kién thiic ma ong dic két duge. Va ong
khéong quén c¢é gang nang cao kha niang cda chinh minh
trong moén tenmis.



Bi QUYET BAU TU VA KINH DDANH CHUNG KHOAN CUA TV PHU WARREN BUFFETT va GEORGE Saros

Loi tac gia

Loi gidi thieu

CHUONG 1:
CHUONG 2:
CHUONG 3:
CHUONG 4:
CHUGNG 5:
CHUONG 6:
CHUONG 7:
CHUONG 8§:

CHUONG 9:
CHUGONG 10:
CHUONG 11:
CHUONG 12:
CHUGNG 13:
CHUONG 14:

Muc Luc

PHAN I
Nhing thoi quen dua
Warren Buffett & George Soros
dén thanh cong trong diu tu

Siic manh eda nhiing thei quen tinh than

Bay “sai lam chét nguoi” trong linh e diu tu
Hay gin git nhung gi ban dang c6

Ca phii George Soros khong dam mao hiém?
Khong tin vao thi trucng

Ban phai danh gia dting vé minh

Hiéu qua cua viee ddu tu tap trung

Tiét kiem duge mot xu nghia la
lam ra dudgce mot do-la

Trung thanh vdi linh viye ma ban am hiéu nhét
Phai biét dut khoat

Hay bat dau ti nhing viec don gian nhat

“Khi khong co viéc gi dé lam thi dimg lam gi ca”
Hanh dong!

Khi nao nén ngung dau tu?

-1 o

11
24
39
52
80
113
145

154
160
167
175
187
193
199
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CHUONG 15:
CHUONG 16:
CHUONG 17:
CHUONG 18:
CHUONG 19
CHUONG 20:
CHUONG 21:
CHUONG 22:
CHUONG 23:
CHUONG 24:
CHUONG 25:
CHUONG 286:

Ling nghe su canh bao tif he thong cua ban
Diing cam thia nhan sai lam

Rait kinh nghiém tit nhung sai lam

“Hoc phi” cho thanh cong

Gitx bi mit

Chon ngudi tin cay dé giao phé cong viée
Chi tieu tiét kiem

“Tién bac khong phai la tat ca”

Bac thay trong nghé

Cong viéc la ca cugc song

T quan ly von cia minh

Ban ¢o can phai 1a mot thien tai?

PHAN 2

Bién thoi quen cia cdc nha dau tu bac thay

CHUONG 27:
CHUONG 28:
CHUONG 29:
CHUONG 30:
CHUONG 31:

thanh thoi quen cua chinh ban

Dat nén mong

Xde dinh ro mue dich dau tu eiia ban
Ban sé lua chon diéu gi?

Pat 16i nang luc vo thiic

Viec dau tu khang kho nhu ban nghi

302
308
321
337
345



Bi QUYET BAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN Cua T PHU WARREN BUFFETT va Grorsi Somos

PHAN 3
Ciac nha dau tu bac thay khdc

CHUONG 32: Carl Icahn: T cdc hgp dong quyén chon
dén cdc vu tiép quan doanh nghiép

CHUONG 33: John Templeton - ngudi chuyén san lung
hang ha gi4 toan cau

CHUONG 34: Bernhard Mast - “ngusi duc vang” 6 Hong Kong

Phulucl: 23 théi quen

Phu tuc IT:  Cac k¥ luc ciaa hai nha dau tu
thanh cong nhat thé gisi

Vai nét veé tac gia Mark Tier

350

372
388

394

398
403



MARK TIER

Bi Quyeét
DAU TU &
KINH DOANH
CHUNG KHOAN
CUA TY PHU
WARREN BUFFETT
& GEORGE SOROS

FIRST NEWS

Chiu trdch nhiém xudt ban:
Tién si QUACH THU NGUYET

Bién tép : Thanh Nam

Trinh bay : Cong Bang

Stéa ban in : Thanh Binh
Thuc bién - First News - Tri Viét

NHA XUAT BAN TRE
161B Ly Chinh Thing - Quan 3 - TP. HCM
DT: 9316211 - Fax: 8437450

Tn 2.000 cusn, kho 14,5 % 20,5 em wi Xi nghicp In Cong tv o6 phin Vin héa Phueong
Namy (160413 Déi Cung, Q. 11, TP HCM}. Giay phep xuat bin s6 93-2007/CXB/41-
01/DKKH Tre cdp ngay 6/4/2007. In xong va nép luu chitu quy 11/2007.



Bi Quyet
PAU TU &
KINH DOANH

CHUNG KHOAN
cia ty phi
WARREN BUFFETT
& GEORGE SOROS  dianhimg nguéi giau nhét thé gici

Tai nang va kmh nghlem dau tu

“Nhiing ai muén kiém tién trong linh vuc dau tu thi nhét dinh
phai doc cudn sach nay!”
— Straits Times

“Cuén sich cua Mark Tier that xudt sic. Chi rieng phan viét
vé cac chién luge thoat khoi mot vu dau tu (Biét thoi diém ban
tr trude khi mua) da xung dang dé ban mua va nghién ngam!”

— Dr. Mark Skousen, Forecasts & Strategies

“Y tuong cia cudn sich nay don gian ma rit thong minh:
phan tich nhung phuong phip dau tu cia Warren Buffett va
George Soros — ¢6 lé 1a hai nha dau w thanh cong nhat trong
thoi dai ching ta — va chi ra mét cach chinh xdc ly do khién
ho thanh cong. Du hiém khi khen ngoi, nhung t6i phai thua
nhan riang day la mot cuon sach tuyét voil”

— Doug Casey, International Specitlator

=—= First News"

'CONG TY VAN HOA SANG TAO T

MHHLNST 11H Nguyén Thi Minh Khai, Q.1, Tha
- Tel: (08) 822 7979 - - Fax: (08) 8224 560; Email: trivief
Website: http://www.firstnews.com.vn
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