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.01 TAC GIA

Mot ngay no, khi toi dang tdp ddnh qudn vot thi hudn tuyén vién
cua toi 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 vio d tudi trén dudi 60 dang
ddnh doi. Toi quan sdt mot luic. Va roi toi nhdn thay ring cd bén
nguoi déu khong lam theo nhiing gi ma t6i dd duoc thdy hudng dan.
Diing hon la ho ddnh bdng y nhu kiéu ddnh cua t6i trudc khi toi
duge hoc mot cdch bai bdn.

Toi tra loi: “Téi nghi la chi mét vai nam théi’.

Hudn luyén vién cua t6i ldc ddu: “Hon chi, phdi dén 15 hay 20
ndm roi. Co diéu vi khong duoc huong dén cu thé nén ho ddnh ldu
nhit thé réi ma van khong 1én tay, va sé khéng bao gio ho ¢ thé dat
thanh tich cao dugc. Dit anh g nguoi mdi tGp, nhung néu biét vin
dung Iy thuyét di hoc thi anh vdn o khd néng thi ddu voi nhing
doi thi nhu ho va tham chi con thing ho”,

Du ban biét sé khong bao git du trinh do dé thi ddu tai gidi
Wimbledon, hay khong 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 cia minh bdng cdch hoc hoi nhiing ky thudt rén luyén
ctia cdc vdn déng vién chuyén nghiép.

Tuwong tu nhir vdy, du ban khong hy vong sé tro thanh mét
Warren Buffett hay George Soros thut hai, thi viéc hoc thoi quen cua
nhiing nha dau tu xudt sdc nhdt thé gidi nay chdc chdn sé gitip ban
cdi thién cde két qud ddu tw cia minh.

- MARK TIER
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1.01 GIOI THIEU

Warren Buffett va George Soros déu khai nghiép t hai
ban tay trang, va ho cing lam nén nhing gia tai tri gia hang
chuc ty dé la chi bang hoat déng dau t.

Tuy nhién, sy nghiép cida hai ngudi lai trai nguge va mau
thuan véi nhau nhw mat tring mat tréi. Buffett dung tién mat
dé mua nhung ¢6 phiéu va ci cic doanh nghiép duge dinh
gid thap hon ddng ké so vdi gid tri thue cia ching, réi sé hiu
chiing vinh vién; con Soros néi tiéng nhé nhing vu mua ban
khong 16 va chép nhodng tai cdc thi truéng tién te.

Vdy thi gitia hai nguoi ¢o thé ton tai nhiing diém chung nao?

Ca Warren Buffett va George Soros déu c¢6 nhitng théi
quen tinh than va chién lwvge dau tu gidng hét nhau, va dé
cung la thai d6 luon dong hanh cing Peter Lynch, Sir John
Templeton, Bernard Baruch, Benjamin Graham cing nhu tat
cd nhitng nha ddu fu thanh cong khac. Ai cung vay, khong hé
cd ngoai 1é.

Nhung théi quen va chién lwge tinh thin ma cd Warren
Buffett va George Soros thiue hanh dudng nhu dang thach
thite “nhimg bd 6c thong minh” cia Wall Street.

+ Cd Warren Buffett lan George Soros déu phan déi viéc
da dang hoa danh muc dau tu.

* Ca hai déu s& noi véi ban rang viéc dy dodn dong thai
tiép theo cia thi trirong hay cia nén kinh té khong dem
lai thanh céng cho cac vy dau tu.
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+ Ca hai cing khéng tap trung vao lgi nhuan ma ho sé thu
dugce tv cac vu ddu tw, ma trén thuc t€, dong hyc cao nhat
cia ho hoan toan khong phii la tién bac.

* Ho khong tin ring dé ¢ lgi nhuan lon thi nhat thiét
phai chap nhan mii ro lén. Vi thé, he danh sy quan tam
lon hon cho viéc bao toan von.

* Va ho déu khong doc tdt ca nhing bai nghién ciu, bdo
cao... ma Wall Street cong bo!

Thanh cong tiém an trong nhing théi quen va chién luge
tinh than cia ban - tac gia Mark Tier da khang dinh nhu vay
trong cuon sach co tinh chat mé duéng nay. Thong qua viéc
xac dinh nhing thoi quen dua Warren Buffett vi George
Soros dén véi st thanh cong phi thuong, Matk Tier 1an dau
tien da chung minh ring tat ca cac nha diu tu thanh cong déu
¢6 nhitng théi quen dé.

Va ban déu c¢6 thé hoc hdi va ty rén luyén nhing thoi
quen nay.

Du ban dang ¢ dau trong thi trugng dau tu: tim mua co
phiéu gia ré - “nhing mdén haoi” theo cdach néi cda Buffett -
hay mua ban cac hgp dong tién té giao sau nhu Soros, dau tw
vao bat dong san, dé 6 hay cdc bd suu tap; ban sit dung
nhing cong cu phan tich mang tinh ky thuat, mua hic gia ha
hay lic thi trudng tién té chao ddo bat thuong, sit dung hé
thong mua ban duge vi tinh héa hay chi don gian la muén
danh dum tién bac phong khi co nha... thi nhing thoi quen
nay cing sé giup ban dac biét cdi thién hiéu qua dau tu cda
minh.

Chuc ban thanh céng!
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PHAN 1

NHUNG THOI QUEN
dva Warren Buffett
& George Soros

PEN THANH CONG
TRONG DAU TU
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CHUONG 1

SUC MANH CUA NHUNG
THOI QUEN TINH THAN

Warren Buffett va George Soros duge xem la hai nha
dau tu thanh céng nhat thé gigi. Nét dic trung trong
hoat déng dau tr cia Buffett 12 mua lai cdc doanh nghiép Ién
voi gia ré hon dang ké so véi gid trj thuc (theo cach danh gia
ctia ong) va sau dé sé khong bao gi¢ ban ra ma sé hitu chiing
mai mai. Con Soros trd nén néi tiéng nhd vao viéc thyc hién
nhiéu thirong vu khong 10 trong cdc thi trudng tién té va thi
treong hop dong giao san véi nguon vén ldy tr cac khodn
tién vay.

Giwra hai nha ddu tw nay ¢ vo s6 diém khac nhau. Cac
phuong phap dau tu cia ho cing khéng hé ¢6 diém tuong
dong nao, tham chi cén trai nguoc va doi lap nhau hoan toan.
Trong nhitng trwdng hop hiém hoi khi ho cung tham gia vao
mot vu dau tu, thi Iy do dau tir cda médi ngudi cliing khdc xa
nhau.
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Bén nha dau tu giau nhat thé gidi
(X8p hang cta Forbes nam 20086)

TT Ty phu Ty Ngudn géc  Cong ty/
usD cia cai Qudc gia

2 Warren E. Buffett 42 Tu lam nén Berkshire Hathaway,
My

8  Thait Alwaleed Bin 20 Buac thua ké  Hoang gia A Rép,

Tala! Alsaud A Rap Xaé -Ut

28  Abigail Johnson 12,5  Buoc thua ké  Fidelity Investments,
My

71 George Soros 7,2 Tu lam nén Quy Quantum, My

Trong khi cdc nha ddu tu tp phud khde thude danh sdch nay
déu co budc khoi diau thudn Igi thi cd Warren Buffett va George Soros
déu bt ddu vdi hai ban tay trdng.

Viy chiing ta c6 thé tim thdy nhung diém chung gi & hai
nha dau tu thanh cong nhat thé gici nay?

Néu chi xét vé bén ngoai thi qud la gida ho khong cé
nhiéu diém giong nhau. Nhung néu c¢d bat cit viéc gi ma ca
Buffett va Soros ciing tham gia mét cdch nghiém tic thi mei
nguéi c6 thé tin ring viéc dy han la phdi c6 tam quan trong
dic biét... C6 1é day chinh la bi quyét thanh cong cia ho.

Tuy vay, cang quan sat ky hai nha dau tu nay, phan tich
tir duy cua ho, cich ho di tdi quyét dinh, va tham chi 1a khi
tim hiéu vé& nhing diéu ma ho tin tudng, ngudi ta cang phat
hién ra nhiéu nét twong dong dang ngac nhién. Vi du:

« Buffett va Soros ¢6 cing niém tin vé ban chét cia cdc thi

trieong-
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» Khi quyét dinh dau tw, ho khéng chi trong lim vao
khodn lgi nhuan sé thu vé trong twong lai. Cé thé néi,
ho dau tw khong hoan todan vi tién.

+ Ca hai déu dit nguyén tac “khong dé that thoat von” lén
trén doi héi “gia tang vén”.

- Ho khong bao gid da dang hda danh muc ddu tu va ho
fuén mua mot lirong ldn co phiéu trong nhing vu dau tu
ma ho ¢6 thé kiém soat duoce.

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

Khi phan tich niém tin, phong cach cu xi, thai dé va cac
chién lugc ra quyét dinh cia ho, t6i di ghi nhan dugc 23 thdi
quen va chién lugc ma cd hai con nguoi thanh cong nay déu
ludn tuan thi mét cach tuyét doi. Va téi cam doan la ban ¢o
thé hoc hoéi nhiéu diéu tit nhitng théi quen ay.

Cic théi quen do da duge “thit nghiém” trén cach tu duy
va hanh dong cia cac nha dau tw thanh céng nhu Peter
Lynch - ngudi dat duge ty 1é sinh I6i hang nam la 29% sudt
thoi gian 6ng diéu hanh Quy Fidelity Magellan; nhidng nha
dau tu huyén thoai nhu Bernard Baruch, Sir John Templeton
va Philip Fisher cung rdt nhiéu nha dau tw khac. Tat cd déun
ty rén luyén dé cé nhing thoi quen gidng 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 cua Omaha”™

George Soros:
“Ngudi pha sap Ngan hang Anh”

Sirh ndm 1930 ¢ Omaha, Nebraska.

Sinh nam 1930 o Budapest, Hungary.

Bat dau quan ly cac guy 1ai chinh vao
nam 1956 voi viéc thanh 1ap cdng ty
hoo danh Buffett Partnership (céng
ty nay gidl thé nam 1969). Hién |3
chu tich va nguai s hau chinh cla
Berkshire Hathaway, Inc.

Lap Quy Quantum nam 1969 (ban
dau quy nay mang tén Quy Double
Fagle va déi thanh Quy Quantum
Endowment vao nam 2000;.

Nam 1956, Buffett ddu tu 1.000 do-
la va s& ¢6 phigu dé hign nay tri gia
25.289.750 do-la.*

Ty & |3 suat hang nam: 24,7%.
Nam 1956, Buffett dau tu 1.000 dd-
fa vao chi 56 S&P va so co phidu do
hien nay tri gia 73.860 do-la.*

Nam 1869, Soros dau tu 1.000 do-la
va s6 tiégn d¢ hién nay tri gid
5.142.300 dé-la.*

Ty 1€ 13i suat hang nam: 28,6%.
Nam 1969, Soros dau tu 1,000 dé-la
vio chi 56 S&P va st ¢d phidu do
hién nay tri gid 25.889 dd-a.*

SO nam thua 1o: 1 {2001} —so vdi 13
namt suy y&u cua S&P 500 tir nam
1956,

S8 nam thua 16: 4 (1981, 1996,
2000, 2002) sa vdi 9 ndm suy yéu
cda S&P 500 1 nam 19569,

* Tinh dén ngay 31-12-2002.

* Tinh dén ngay 31-12-2002.

Toi nhan ra rang nén ting van hda khong lam nén su
khac biét gita cac nha dau tu khi phdng van mét nha dau tw
nguoi Nhit song tai Hong Kong. Ong chi yéu hoat dong
trong linh vuc buén bdn cac hop déng giao sau & Singapore,
Tokyo va Chicago bing cich dung cdc biéu do “gia dé nén”
cia nguoi Nhat dé danh gia. Trong khi tro chuyén véi ong,
t01 da lan lugt danh dan nhung thdi quen theo ban danh sach
23 thei quen ma minh da ghi nhan duge trude day va da c6
duoc 22 daun thap nhu thé,

Két thic budi noi chuyén, ang néi cé 1& toi dang mudn
biét ong c6 phai dong thué cho nhing khodn logi nhuan ma
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ong thu dugc tir cong viéc buén ban nay khong. Va cau tra
l6i cia ong da giip t6i danh dau thap cuéi cung vao ban
danh sich ciia minh. (Nho chinh sach thué tw do ciia Héng
Kong ma éng c6 thé tién hanh cdc hoat déng cia minh mot
cach dé dang va hop phap, trong khi van duge mién thué
thwong mai.) -

Vian dé dit ra 1a: Liéu nhing théi quen nay ¢6 thé thay déi
khéng? Ching ta c6 thé rén luyén dé ¢6 duge nhing thei
quen ay khong? Va sau khi c6 duoc chiing thi hiéu qua diu
tu cua chung ta c6 dugc cai thién hon khéng?

Dé tra 16i thic midc do, toi da tht 4p dung 23 théi quen
cia nhing ngwot thanh cong nhat. Tuy ting la nha tu vin
trong linh virc dau tir tai chinh va suét nhiéu nam lién lam
cong viéc xuat ban té tin tic dau tw ¢o tén World Money Analyst
(Phén tich tién té thé gidi), t6i vin cam thay bai roi khi nhin
lai nhitng két qua dau tu cia minh. Qua la kém ¢46i khi tai ci
dé tien nim im lim trong ngan hang nhu thé.

Ké tor khi quyét dinh thay d6i quan diém va hoc héi
nhitng théi quen dau tu thanh cong nay, két qua dau tu cda
t61 da duge nang lén dang ké. T nam 1998, cic khoan dau
tw cia t6i vao thi trudng ching khoan tang binh quan 24,4%
moi nim so véi muc ting cia chi s6 S&P la 2,3% méi nim
(nr 1-1-1998 dén 31-12-2003). Toi da kiém duoc nhiéu tién
hon muic ma toi timg nght minh c6 thé kiém duoc.

Au cing la chuyén binh thudng va dé hiéu néu ban muén
tim kiém nhing khoan tién 16n trén thi truéng chitng khodn
nhu Warren Buffett, c6 dwoc cac hop déng giao sau vé giao
dich tién té nhu George Soros, sit dung cac phan tich chuyén
mon, tuin theo so dd “gia dé nén”, mua bat dong san, mua co
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phiéu khi gia xusng hay khi c6 sy dot bién ve gid ca, st dung
hé théng mua ban dugc vi tinh hoa, hoac don gidn chi la
muén danh dum tién dé phong khi khé khan. Tat ca déu co
thé duoe. Mot khi biét hoc hdi tit nhing théi quen nay, thi loi
nhuan thu vé tir sé von dau te cda ban chac chan sé ting vot.

Néu c6 thé van dung mot cach linh hoat nhing thoi quen
phu hop, ban sé nhan thay su khac biét r6 rang giva thanh
cong va thdt bai trong bat ci cong viéc nao. Tuy nhién,
nhing chién luoc cia cdc nha dau tu bac thay kha phic tap,
vi vay trudce hét ching ta cing nhau xem xét mot vi du don
gian hon vé cdc théi quen tinh than nay.

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

Chic hén ban da ting gip nhing nguoi khong viét noi
mét can ma khong mac 16i chinh td nao. Biéu do6 khién cho
cdc thdy co giao phai phat cdu lén vi da cé ¢6 gang thé nao
thi ho cung khong thé cdi thién khad ning viét chinh ta cia
hoc tro. Chinh vi vay, da sé gido vién thuong nghi rang
nhving hoc sinh nay khang duoc sang da, cho du d6i khi ho
van dat két qua khd gi6i ¢ nhing bai tap khac.

Vin dé & day khong phai 1a do khd nang tri tué cda ho
kém c6i, ma 1a do cic chién luge tinh than duge “nhiing nguoi
hay méc 16i chinh ta” nay sit dung.

Nhiing ngudi viét ding chinh ta thudng “lay ra” te ky tic
cau che ma ho cin, r6i sau dé hinh dung lai cach viét, nghia
la ho viét tit 4y bing cach “sao chép” tit tri nhd cia minh.
Quy trinh nay dién ra nhanh dén muc nhing nguoi viét
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chinh ta dung it khi y thitc duoc diéu minh dang lam. Twong
tuw nhu vdy, doi vai hau hét nhing ngwdi tinh thong mét cong
viéc nao do, noéi chung ho khong thé gidi thich dirge minh da
lam nhu thé nao dé dat duge thanh cong.

Ngugce lai, nhitng nguwoi viét chinh td kém lai viét cdc i
theo cach ho nghe duge. Véi mdt ngon ngtt da am va nhiéu
ngoai lé nhu tiéng Anh thi chién lugc ay to ra khong higu qua
lam.

Vay thi gidi phdp tot nhat cho nhimg nguoi viét chinh ta
kém la day ho tiép nhin nhing thoi quen tinh thdn cia
nhitng ngusi viét chinh ta gici. Khi da hoc duge ciach “tim
kiem” tir ma ho muén viét, thay vi “nghe” réi hoa lai theo
kiéu dang chimg, thi nhitng vuéng mic trong viéc viét chinh
td cia ho sé ty nhién bién mat.

Lan dau tién huong dan chién luwge nay cho mot nguasi
viét chinh td kém, ban than téi cing rat ngac nhien. Du viét
van rat kha, nhung anh ta lai nhan duge rat nhiéu didm B ¢
truong voi loi nhan xét: “Chi khi nao hoc duge ciach viét
dung chinh ta, em mdét nhan duge diem A!”.

Chua day nam phiit sau, anh ta da viét duge nhing tw kho
nhu “antidisestablish-mentarianism”, “rhetoric” va “rthythm”
ma khoéng sai mgt 161, di day von la nhang tiv da khién anh
buc boi suot bao nam nay. Trude day anh ta da biét nhing ti
nay trong nhir thé nao roi, chi co diéu anh van chua biét rang
phai nhin vao d6 thi sau nay méi ¢d thé viét diing dwgce!”

D6 chinh la nho sitc manh caa théi quen tinh than.

phat trién nganh tam 1y ing dung duoc mci ngudi biét dén vai ten goi Lap trinh Ngon
ngt Than kinh.
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Cic yéu té duy tri mét théi quen tinh than

Théi quen 1a mot phan xa cé thé tap luyén va lap di lap
lai nhiéu 1an dé trd nén thanh thao dén muic gén nhu la ty
nhién. Mgt khi hinh dong da an sau vao tam tri thi théi quen
sé la mot phdn xa tiém thifc.

Diéu nay dugc minh chitng bang vi dy vé nguoi viét ding
chinh ta: anh ta hoan toan khong y thitc duoc lam thé nao
minh ¢6 thé viét diing mot t. Anh ta chi biét rang viét nhu
thé Ja duing.

Vay chang phéai hau hét nhing gi ma cac nha dau to
thanh cong thuc hien déu xay ra & cap do y thiic sao? Ching
phai viéc doc bdo cdo hang nam, phéan tich bang can doi tai
chinh, hay viéc tim hiéu cac mé hinh trong so 46 ¢6 phiéu
hoic gia hang... déu la nhing hoat déng c6 y thic d6 sao?

Tat nhién la nhir vay, nhung y thuc chi la “mit néi” cja
“tang bang tinh thdn”. Ding sau moi suy nghi, quyét dinh
hay hanh d¢ng luén 1a nhing qud trinh phic tap thuoc vé
tiém thite. Ngoai ra, niém tin va xiic cam an gidu bén trong
déi khi cting giy ra nhing anh hudng khéng nho ngay ca voi
nguoi cing ran va quyét dodn nhat.

Vi dy, néu mot nguai ait lién tye bi ngusi khac ché giéu
rang: “Anh khang thé viét diing chinh ta” thi 16i noi do co thé
am tham len 101 vao tiém thic va tré thanh mot phan trong
suy nghi cia anh ta. Anh ta van hiéu duoc chién lugc cia
nguoi viét chinh ta gidi, tham chi cing ¢6 thé viét chinh xac
nhu ho néu dugc huwdng dan cdch lam. Nhung réi anh ta se
nhanh chong quay trd lai kiéu tir duy cda minh néu ban dé
anh ay mot minh xoay x4 véi ciac con chi. Chi khi nao ban
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thin ngudi do thay déi y nghi “minh sé ching bao gio viét
ding chinh ta” thi anh ta mai ¢é kha nang ti€p nhan nhing
théi quen tinh than cda ngwot viét ding chinh ta.

O day lai xuat hién mat trd ngai khac, méc du rdt nhé, do
la viéc thiéu ky ning két hgp. Nguyén nhin la do mét s6
ngudi khong biét cdch tao ra hinh anh tinh thin va ho phai
hoc cach hinh dung trude khi ¢d thé tré thanh nhimg ngudi
viét diing chinh ta.

Duéi day 1a bon yéu td can thiét de duy tri mét théi quen
tinh than:

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

2. Chién lugc tinh than, nghia 1a mot qud trinh tic dong
dé thay déi nhan thic.

3. Cam xuc hé tro.

4. Cac ky nang két haop.

Ban hay dp dung cau tnic nay dé phan tich mét qua trinh
khac - qud trinh dé tuy don gidn hon nhitng thei quen ciia céc
nha dau tu thanh céng, nhung lai phidc tap hon rét nhiéu so
véi “Chién luge viét dung chinh ta”.

Chién lugc cia “ngudi phd bing”

Thu tuéng tugng ban dang du mét bua tiéc. Ban nhin thay
hai nguoi dan ong cliing ngdm nhin mét phu nit duyén déang
va quyén ri. Nguéi dan ong thit nhat bat dau tién lai gan co
ta r6i dot nhién dimg lai, d6i hudng tién dén quay rugu. Ké
tir d6 cho dén hét buoi téi, anh ta trd thanh ngudi ngoai cude
va chi biét lam méi mot viéc la uong dén say khuét. Vai phiit
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san, nguai dan ong thi hai di vé phia ngudi phu nit va hai
ngudi bat dau tro chuyén.

Din dan, ban nhan ra ring ngudi dan éng thnt hai duong
nhu bat chuyén véi hdu hét tat cd moi ngusi ¢d mat trong bira
tic hom d6. Anh ta cing dén bdt chuyén vdi ban. Ban ket
luan rang anh ta dung la mot chang trai lich sy va ddng mén;
nhung khi nghi lai, ban chot nhén ra ring anh ta chang phai
]a ngudi néi nhiéu, ma chi cé nhing ngudi khac ndi thoi.

(6 1é ban da tung gap nhiéu nguoi nhu thé. Ho dén lam
quen v6i mot nguoi hoan toan xa la va chi sau vai phuit la da
o thé tro chuyén nhu nhiing nguoi ban lau nam. Tai goi ho
la “nhiing nguoi pha bang”, va ding sau cich cu xi cua ho
chinh la nhimg thoi quen ma ho luén tuan thu:

1. Niém tin: Ho tin rdng tit cd moi nguoi déu co nhung

diéu thu vi.

2. Chién lugc tinh than: Ho ling nghe tiéng néi vang lén
t& bén trong ban than ho. Tiéng néi dé nhac ho ring:
“Anh/chi 4y la mot ngudi thu vi day cha!”,

3. Cam xtic hé tro: Ho cam thay to mo, tham chi hao nte
khi nghi dén viéc sé dugce tiép xuc vdéi nhing nguol ban
mai. Ho luén cam thdy hai long vé ban than minh va
tap trung quan sit moi sy viéc dang dién ra xung quanh.
Ly do la néu ho dang ban tam vé mot van deé nao do
hay cam thdy thédt vong vé mat diéu gi khdc - fic la
hudng sy tap trung ciia minh vaeo bén trong — thi ho s¢
khong co tam trang dé tro chuyén vor nguoi khac.

4. Cdc ky nang lién quan: Ho thiét lap moi quan hé bang
anh mit - luon nhin thing, va ho mang ca nu cudi vao
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anh mat than thién d6. Ho luoén goi chuyén biang
nhung cau nhan xét chung chung, vo hai va duy tri
cudc noi chuyén bang cach ling nghe, trong khi mit
van nhin thing va tap trung chd y vao nguoi dang néi
(lam cho nguoi néi cam thiy minh quan trong).

Ban ¢¢ thé kiém nghiém diéu nay bing cach thi dp dung
trong cuge song hang ngay cia minh. Hay tuéng twgng (néu
ban con chua tin) la ban nhan thiy moi nguoi quanh ban
déu thi vi, va ty noi vé6i chinh minh: “Anh/chi ay la mot
ngudi thu vi diy chu!”. Sau do, quan sdt diém thi vi cia moi
ngudi. Con néu ban dang ngéi mot minh, hdy tudng teong
rang minh dang ¢ gita mot dam déng nao nhiét - khi d6 ban
s¢ cam nhan dugc sy khdc biét, du d6 chi 1a cam nhin
thodng qua.

The nhung dién bién tam 1y clia nguéi ngoai cuée ding
cudi qudy rugu kia lai khdc hin, Mic dit 6 déi chiit ing thi
ban diu, song anh ta vin khong thodt khéi néi am anh cia
nhitng t6n thwong trong cic méi quan hé ci. Tam trang ning
né khién anh ta chan ndn va thé 1a anh tim dén quéy ruou dé
gidi sau. Sy nhay cdm va dé xiic dong cia anh ta phéan anh
mot niém tin thudc vé tidm thic ring: “Minh chi la ké tim
thudmg va khong dud site thu hiit nguei khac” hay “Minh luén
thit bai trong cic moi quan hé”. Niém tin d6 da tré thanh rao
cdn ngan tré anh ta lam quen véi nhing nguai khic.

Day lai 1a mot truéng hop dién hinh khic. Khi tiép xuc
voi mot nguot mdi gip lan dau, ching ta thuéng tw héi:
“Nguoi nay cé thi vi (d6i voi minh) khong?”. Phuong phap
“lay minh lam trung tam” nay la biéu hién cta niém tin rang
trong cudc song, chi cé mér vai ngusi 1a thyc sy thi vi ma thei.
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Day chinh 1a nguyén nhan din dén nhung cdch cu xu khic
nhau.

Duéi day la bang phan tich ba loai thoi quen tinh than
khac nhau.

“Nguoi ngoai cuoc” hay “ngusi lay minh lam trung tam”
déu co thé dé dang hoc duge cic ky nang cia “ngudi pha
bang” nhw: cich tao dung méi quan hé, cich “cuoi bing
mit”, cach trd thanh mét nguoi bidt ling nghe... Tham chi
anh ta ¢6 thé tu noi voi minh: “Anh/chi ay 12 mot nguot thu
vi day chu!”,

Nhung diéu gi sé xiy ra néu nguoi ngoai cuge that sy cO
gang bdt chuyén véi mot ngudi hoan toan xa la? Luc do,
nhiing rao can do anh ta ty dung lén sé ché ngyné lyc co ¥
thitc nhiam tao ra mot diéu gi d6 khac biét, va thé la khoéng
co chuyén gi xdy ra ca.

Cung theo cich dy, néu ngay tir trong tiém thic, nha dan
tr tin tudng ring: “Toi khéng xing ding lam ra tién” hoac
“Tai 1a ké thua cuac” thi cho du 6ng ta c6 hoc bao nhiéu ky
nang hay ¢0 ging nbu thé nao di nia, ong ta cung khong thé
thanh cong trén thuong truong.

C6 nhiing niém tin gan giong nhu la nguyén nhan chinh
cho nhimg that bai cda cac nha dau tw. To1 goi nhing niém
tin do la Bdy “sai lém chét nguti” trong linh vuc dau tu.
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Ngudai lay minh
Ngudi pha bang Nguai ngoai cudc* lam trung tam

Niém tin Mol ngudi déu Toi khéng ¢d diégm  Chi cd mat vai ngud
thu i, gi thu vi ca. Tai ludn  la thd vi thic sy ma
cam thay that bai théi,
trong ¢ac maél quan
ha,

Chién luge  Tiéng noi bén trong. Ludn nhd lal nhang  Tiéng ndi bén trong:
“Anhichi &y 13 nquai méi quan hé trude "Ngudi nay <o tha vi

thu vi day chul”, day. (d&i véi minh)
khong?”.
Hudng Ra bén ngoat. Vao bén trang. Chi yéu |5 vao bén
tap trung trong.
tinh than
Cam xuc To mo, hao hc. Bi tdn thuong. Khong chac chan.
Céc ky nang Tin tuong, Khong xac dinh. Ngd vuc,

bigt 1ang nghe.

*Lizu y; ay chy la mét trong nhedu bign theé cda ca ma chidng ta gaoila
"Chsén leoc cua ngudi nygodi cud.

127.0.0.1 downloaded 63811.pdf at Thu Aug 16 09:36:39 ICT 2012



www.thuvien247.net
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 BAy
“SAI LAM CHET NGU()I”
TRONG LINH VUC PAU TU

Hau hét cdc nha dau tw déu phai nhan linh hau qua do
dit niém tin sai lam vao con dudng dan dén nhing
thwong vu thanh cong. C6 bay sai lam thudng gip nhat va
chuing duge goi la Bay “sai ldm chét nguoi” trong linh vie dau tu.
Trén con dudng thanh cong cia cac nha dau tu bac thay nhu
Warren Buffett va George Soros khong bao gid xuat hién
nhing sai lam nay. Néu muon loai bo nhung quan ni¢m sai
lim nay, trude tién chiing ta cin xét xem ching sai ¢ di¢m
nao.

SAl LAM THU NHAT. Tin rang viéc dy doan déng thai
ké tiép cua thi truong chac chan sé mang vé
nhimg khoan loi nhuan khéng l6.

THUC TE: Cdc nha déu tir, ké cd nhiing nguoi thanh céng nhat,
ciing khong hé gioi hon ban trong viéc du dodn thi truong.
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Chic han ban con nhd thoi didm mat thang trude vu sup
d6 thi truong chimg khoan New York vio thiang 10 nam
1987, anh ciia George Soros da xudt hién trén bia tap chi
Fortune voi thong diép sau:

“Viéc cdc logi o0 phidu cda My lién tuc ting gid va vugt ra
khoi nhiing udc tinh co bdn vé gid tri khdng co nghia la sau
do ching phdi tut déc nhanh chong. Thi trudng duge dinh
gid qud cao khéng cé nghia li khéng bén viing. Néu muon
biét ¢é phiéu ciia My cd thé duge dinh gid cao dén mdc nao,
ban hdy nhin vao nude Nhat”.

Trong khi vAn dang néi vé tinh hinh tang gid cac low
chiing khodn clia My, 6ng lai linh cam vé mot sir sup dé sap
xay ra... ¢ Nhat. Sau d6, vao ngay 14 thang 10 nim 1987,
ong con nhac lai quan diém nay trén t& Financial Times.

Chi mét tuan sau thoi, Quy Quantum cia Soros bi thiét
hai hon 350 triéu dé-la khi thi truong ching khoan ciia My
(cint khong phai cia Nhat!) sup d6. Loi nhuan cd ndm da
lang 1¢ ra di chi trong vai ngay.

Qua sir viéc nay, Soros da thira nhan:

“Thanh cong vé tai chinh cua i déi lap hean toan
voi khd ndng cua 61 trong viéc du dodn tinh hinh™.
Con Bulfett thi sao? Ong hoan toan khong quan tam dén
viéc thi truong sé di vé dau va cing chang cé chiit iing thu
nao véi cac du bao. Dsi véi ong thi vige “du bao trudce ¢ thé
tiét 16 nhiéu diéu vé nguai du bdo, chit khéng cho biét gi vé
twong lai sap toi”.

Cidc nha dau tu thanh cong khong bao gié quyét dinh bo
von néu chi dua vio nhitng thong tin dy bao vé cdce dong thai
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ké tiép cua thi trwdong. Trén thuc té, Buffett va Soros 1a nhing
ngudi dau tién khang dinh ring néu ho phu thuéc vao cic duy
bdo vé thi tredng, thi chac chin Ia ho da phd sdn tir 14u réi.

Khong it nguoi cho rdng viéc dy bao chang qua chi la tro
kicm com cia may to bao vé dau tw nham tiép thi cho cic
quy tuong ho, va chuing khong thé mang dén thanh cong cho
cac vu dau tw.

SAlI LAM THU HAL: Bt tron niém tin vao cac “chuyén
gia tu van” do tuan theo suy nghi: “"Néu tai
khéng thé du doan duoc thi truong thi sé co
ngudi lam dugc diéu do, va téi chi can tim cho
ra nguoi nay”.

THUC TE: Néu thdt sy ban cd thé du dodn tuong lai, lidu ban
€0 leo 1én ndc nha va hét todng lén cho moi nguoi biét vé khd nding
ky diéu do khdng? Hay ban sé giit kin théng tin dé dé rdi mé mét
dich vu mdi gidi nhdm kiém dugc mot s6 tién kéch xut tir nhimg gi
minh biét duge?

Khi dua ra dy doan vé “moét vy sup d6 sdp xdy ra trén thi
truong chiing khoan”, Elaine Garzarelli cting chi la mot trong
s6 hang ngan chuyén gia xit ly s6 lieu & New York. Diéu
ding néi la du bao nay ducgc dua ra vao ngay 12 thang 10
nam 1987, chi mét tuan trude “Ngay thnt hai den t6i” - ngay
ma chi s6 cia San Giao dich Ching khodn New York giam
hon 22%.

Thé 1a chi trong phit chdc, Elaine Garzarelli tré thanh
mot nhan vat noi tiéng va duge nhic dén lién tuc trén cdce
phuong tién truyén thing dai chung. Chi trong vai nim, ba
da c6 duge mot gia tai 1on nha tiéng tim clia minh.
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Phai ching Elaine Garzarelli da lam giau bang cach thuc
hién cac thwong vu dau tu theo dung nhu nhing gi ba da
khuyén nguoi khac? Khong phai dau. Sau sir kién ke trén, ba
tré thanh maot trong nhing chuyén gia tw vin c6 mic luong
cao nhit nuéc My (wdc doan khodng 1,5 dén 2 triéu do-
la/ndm). Tién a1 thé d6 vé Quy twong ho ma ba la mot trong
nhing nguoi tham gia dong sang lap va chwa day moét nam,
tong 86 tién da lén dén con s& 700 triéu dé-la. Mikc quan ly
phi 3%, titc 21 triéu do-la/nam, sau khi chia lai cho anh em
nha Shearson Lehman — nhing ngwoi déng sang ldp va cac
céng sy, cling giip ba thu vé moét khodn tién khéng nhd.
Ngoai ra, nim 1996, ba con phat hanh mét ban tin dau twva
ngay lap tic c¢6 hon 82.000 nguoi dang ky dat mua dai han.

Vay 1a nhing l¢i ich kinh doanh tir dja vi cia mét chuyén
gia tu vidn da giip chinh Elaine Garzarelli ciing nhu anh em
nha Shearson lam gidu, chit khéng hé giip gi nhiéu cho
nhing nguoi lam theo 1 khuyén cia ba.

Dén nim 1994, cic c6 dong da bé phiéu déng y giai the
Quy twong hé cia ba voi ly do hiéu qua hoat dong cua quy
thdp dén muic khéng thé chap nhan duge. Doanh thu trung
binh trong suét thoi gian quy hoat dong chi dat 4,7% moi
nam, so voi con $8 5,8% cia S&P 500.

18 nam sau khi lot vao tim diém chu y cda gioi dau oo,
Elaine Garzarelli vin duy tri duge sir néi tiéng cda minh,
tham chi ngay cd khi Quy tuong hé cia ba da nguing hoat
dong, ban tin cia ba khong con &n khach nta va nhing du
dodn cia ba da khong con gia tri.

Vi du vao ngay 21 thang 7 nim 1996, khi chi s6 Dow
Jones dang & muitc 5452, ba lai tién dodn né ¢ thé nhanh
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chong tang lén dén 6400. Vay ma chi hai ngay sau, ba lai
tuyén b6 nhing léi hoan toan trdi nguoe: “Thi trwdng chiing
khoan ¢6 thé rat gia xuéng tir 15% dén 25%”.

D6 chi la 2 trong $6 14 161 du doan cong khai cia ba
nam 1937 dén nam 1996 dugc ciac to Wall Street journal,
Business Week va The New York Times ghi chép lai. Trong s6 14
dy dodn do, chi ¢6 5 du doan 1a chinh xdac ma théi.

5714 - ty 1é thanh ¢ong cia Elaine Garzarelli [a 36%. Néu
thé thi ban cung c6 thé lam t6t hon va kiém duge nhiéu tién
hon chi bang cich tung mét déng xu. It ra thi trong truang
hop dé, ty 1é thanh cong cia ban sé 1a 50%.

Va Elaine Garzarelli chi la mat trong s¢ hang loat nhiing
chuyén gia phan tich thi truong tai Wall Street - dén rdi lai di.
Ban con nhé Joe Granville khong? Vao dau thap nién 1980,
ong ting la ngudi rat duoc bao gici yvéu mén. Chi sau khi chi
s6 Dow Jones & vao khoing 800 diém nam 1982, va ong
khuyén moi nguei nén ban bét ¢4 phiéu di, thién cam dé mdi
thay doi.

Nam 1982 1a nim danh dau sy khéi sic va ting gid déu
dan cua thi truong ching khodn kéo dai sust nhiéu nam &
thap nién 1980. Tuy nhién, Granville van tiép tuc khuyén cio
moi nguoi hay nhanh chong bin bét ¢é phiéu. Dén khi chi
36 ting lén dén 1200, Granville phai nit lui dé nhuong ché
cho Robert Prechter - ngudi da tién dodn chinh xac da di lén
cia thi trudng trong thoi ky nay.

The nhung sau vy syup d6 nam 1987, thi truong da ching
fai va cdc chuyén gia tai du doan ring chi s6 Dow Jones sé ¢
vao khodng 400 diém vao dau thap nién 1990.
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Sy bung noé ciia linh vue thuong mai dién tit vao thap nic¢n
1990 da lam xuat hién hang loat “nha tién tri” trén cac
phuong tién truyén thong dai ching. Tuy nhién, hau hét
trong s6 ho da khéong con duge nhic dén sau khi NASDAQ
— san giao dich chiing khoan cia cdc cong ty thwong mai dién

- tit — bt dau tut déc vao thing 3 nam 2000.

Ne¢u thit s ai d6 6 thé du dodn chinh xac va nhat quan
vé thi trudng, thi co le anh ta (hodc ¢o ta) da thoat khéi su san
dudi gat gao clia gidi truyén thong trén thé gidi. Mot nha hién
triét da rat ding khi noi: “Rat khé dy doan, dac biét 1a khi
diéu dy dodn do lién quan dén twong lai”.

Nhing chuyén gia tw vin trén cdc phuong tién truyén
thang ki€m tién thong qua cic budi néi chuyén vé nhimg vu
dau tu, ban 161 khuyén cita ho, hay nhé vao phi dich vt quan
ly tién bac cho khach hang. Nhung nhu John Train da dit
van dé trong cudn sach The Midas Touch (Cdi cham tay héa
vang) thi “nguoi kham pha ra cdch bién chi thanh vang chua
chac co thé néi cho ban bi quyét dé lam ra crge 100 do-la
mo1 nam’”.

b6 chinh la ly do tai sao Buffett, Soros va nhitng nha dau
tw bac thay khac biét bién cdc vy diu tu thanh tién bac,
nhung hiém khi ho noi vé nhing viéc minh dang lam hodc vé
nhimg diéu ho dang suy nghi vé thi truong. Tham chi, ho cén rit

- hiém khi néi cho cic nha dau tu cia minh biét vé nhang du
dinh va hanh dong cia ho d6i vdéi s6 tién cia cdc nha diu tw
do!
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SAl LAM THU BA: Tin ring “théng tin noi gian” sé
dem lai nhiéu co hoi thanh cong nhat.

THUC TE: Warren Buffett dugc xem lit nha ddu fu giau nhdt thé
gidi. Cdc bi quyét ddu tu ctia ong thuong duoe cong bo trong cdc bdn
bdo cdo hang ndm cta cong ty. Bat o nha ddu tu nao cling co thé
tiép can va tim hiéu nhiing bdn bdo cdo dd dé tu gidi dap thdc mdc
vé thanh cong cua ong.

George Soros timg dugc ménh danh la “Nguoi pha sap
ngan hang Anh” khi éng gianh dugc chién thing trong vu
dau tu tri gid 10 ty do-la vao dong bing Anh.

That ra khong phai chi ¢6 minh ong biét diéu do, va ong
cing khong phai 12 ngudi duy nhat thu lai 16n trong va dau
tw nay. Bit et nha dau tw nao biét xem xét va phan tich van
dé déu sé nhan ra nhung dau hiéu ching t6 dong bang Anh
sip mat gida. Hang trim, néu khéng muén ndi 1a hang ngan
doanh nhin khic cing ¢6 thé ki€ém dwgc mén tién l6n nhu
thé khi déng bang Anh that sw mat gid so véi dong do-la. Thé
nhung chi c6 Soros biét nim bit co hoi ndy va bién co hoi dé
thanh 2 ty do-la l¢i nhuén.

Dira vao danh tiéng va uy tin 5an c6 ma hién nay ca
Buffet va Soros déu dé dang tiép cin véi nhing nguol co
dia vi cao trong gidi tai chinh, kinh doanh va ca cdc nhan
vit quan trong trong xa hoi. Tuy vy, khi mdi budc chan
vao linh vire dau tu, ho chi 1a nhung ngwoi binh thudng va
khéong nhan dugce su bat ky su don tiép dac biét ndo. Mat
khdc, tién 14i ddu tu cia ca Buffett va Soros vao thoi diém
khi ho con chua duge nhiéu 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 thirc nao déu khéng gip ich gi nhiéu cho
cac nha diu tw.

Buffett cing néi: “Véi mot trigu dé-la va diy du nhing
thong tin ndi gidn cdn thiét, ban ¢6 thé tro nén khanh kiét chi
trong vong mot nam”,

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

THUC TE: C6 thé ndi ring khi tai san khéng 16 ma Warren
Buffett dang sd hitu hién nay bat nguon tv viéc xdc dinh moét vai
cong ty cd tiém ndng, roi chi tGp trung ddu tu vao nhing cong ty dy
ma thdi.

Theo George Soros, diéu quan trong khong phai 1a viéc
ban hiéu dung hay sai vé thi tnténg, ma chinh 12 56 tién ban
¢S dugc khi thire hién suon sé mgt thuong vu, va sé tién ban
mat di khi tinh todn sai. Nguén gdc thanh cong cia Soros
cling giong nhu Buffett, nghia 1a lgi nhuan thu duge t nhiing
vu dau tu sinh 16i sé b ddp s6 tién bi that thodt trong cac vy
dau tu khac.

Trong khi d6, st da dang hoéa lai 1a mot hanh dong trai
nguoc hoan toan, bdi vi viéc ¢6 nhidu ¢6 phan nhé, cho da
ty l¢ Iai suat lon, thi téng s6 von cia ban cting chi ¢6 thé thay
doi rat it

Tat ca nhitng nha dau tu thanh cong lén déu sé bao vai
ban ring da dang héa danh muc dau tu 1 tré choi danh cho
nhung ké tam thuéng va nhit nhat. Nhung chic chin day lai
khong phéi la thong diep ma ban c6 thé nghe duge ti cic
chuyén gia tu vidn tai chinh cia ban.
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SAl LAM THU NAM: Tin rang phai chap nhan rui ro
lon méi thu duoc nhiéu loi nhuan.

THUC TE: Giong nhu cdc doanh nhédn vira khdi nghiép, nhing
nha ddu tu thanh cong thuong cd tam i e ngai rdi ro, vi thé ho ludn
co géing lam du moi cdch dé han ché rdi ro va gidm thiéu that thodt,

Tai mot hoi thao vé van dé quan ly dugce to chikc cach day
vai nam, cac hoc gid ludn phién nhau lén trinh bay cong trinh
nghién cdu caa minh vé “ca tinh cia nhang nguai dang khdi
nghiép”. Nhimg bai phdt biéu chia dung kha nhién quan
diém bat déng vai nhau, chi ngoai trniy mét diéu: nhing nguoi
dang khai nghiép thuong chdp nhan rii ro, va trén thuc té, da s6 ho
déu wa thich mao hiém.

Cuéi buéi hoi thao, mot doanh nhan ¢ hang ghé khdn gia
ding day va noi rang anh ta v6 cung ngac nhién tritde nhiing
gt minh vita nghe duge. Anh not, A mot nguoi mdi khoi
nghiép, anh ludn tim cach tranh xa moi nii ro. Anh cting c6
quen biét nhiéu doanh nhan thanh céng khic va bio ring
thit la khé ma tim duge nhing nguoi than trong hon ho.

Nhimg doanh nhan khdi nghiép thanh cong la nhing
ngudi chéng lai cac quyét dinh mang tinh rii ro, va cdc nha
dau tw thanh cong cing vay. Biét phong tranh rii ro 1a diéu kién
cédn thiét dé tich lay va nhin thém cia cai. Linh vye déo tr
khong ¢6 ché cho y twdng hoang dudng nay cda cac hoc gia.
Thuc té da clutng minh ring néu ban chdp nhan rii ro ldn,
thi nhiéu kha ning ban cing dang (ao ra nguy co nhdn lanh
nhting ton that khong 16!

Cung gidng nhw cdc doanh nhan lic khéi nghiép, nhimng
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nha dau tw thanh cong hiéu rat r6 ring mat tién bao gio cung
dé hon kiém drge tién. De 1a ly do tai sao ho lai chu trong
viéc phong tranh nii ro hon la san dudi loi nhuan.

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

THUC TE: Pay i mot he qud tat yéu cua viée tin vao “cic
chuyén gia tw vdn’. Néu nha ddu tir cd thé thige hanh theo hé thong
phan tich cug chuyeén gia tw van, thi chdc hdn anh ta sé thu dugc
nhieu tién nhu chuyén gia nay dd noi.

Cén nguyén ctia viec dat niém tin vao “chuyen gia fu van”
va “hé théng phan tich” déu giong nhau ¢ ché nha diu tu
luén mong muén c6 mot diéu gi d6 chic chin.

Warren Buffett tung tra 161 cau héi lién quan dén mot trong
nhing cuén sich viét vé 6ng nhu sau: “Cac nha dau tw luon tin
twong vao he thong phan tich béi vi ho dang di tim mot cong
thitc dé thanh cong”. Ho hy vong khi tim ra cong thue ding,
khi d6 tat cd nhimg gi ho cdn lam chila cai déat né vao may tinh
va theo déi sé tién sinh soi nay nd tir cac vu dau .

SAI LAM THU BAY: Tin rang ban hoan toan biét ré
tuong lai sé ra sao, va chac chén rang thi truong
sé phai tién trién ding nhu ban du doan.

THUC TE: Ddy la mit ddc diém thuong gip ¢ nhiing ngudi ham
mé day tr. Nam 1929, hau nhu moi ngudi déu dong v véi
tuyén bo cia Trving Fisher rdng “cic ¢8 phiéu da dat dén
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trang thai binh 6n cao méot cach lau dai”, vay ma chi mot vai
tudn sau ho da phai ching kién canh hoén loan khi thi truong
chiing khoan sup d6. Khi gid vang ting vot vao thap nién
1970, nguéi ta dd dé dang tin rdng tinh trang lam phat phi ma
la diéu khong thé tranh khéi. Con khi gid tri cia Yahoo,
Amazon.com, eBay, va hang trim website khic ting lén gan
nh moi ngay, thi that khé dé tranh cai véi cau than chi ma
Wall Sireet dua ra vao thap nién 1990: “Loi nhuan (trong
viec dau tir vao cac cong ty thuong mai dién tit) khéng con la
van dé chinh yéu nta”.

Day la mot bién thé ti “sai lam chét nguoi” thit nhat trong
hoat dong déau tw, vén cho rang ban phai co kha nang du
doan twong lai, song nhing dnh hudng clia né con manh me
va d6i hic bi thim hon nhiéu.

Mot khi nha dan tu tin ring muon cé lei nhuan thi phai
¢6 kha ning dy dodn twong lai, anh ta sé co tim kiém cdc
phuong phap & c6 thé dy doan “ding”. Nha diu tr nao bi
rai vao “sai lam chét nguoi” thit bay trong dau tu sé nghi ring
anh ta gin nhu nim chdc dugc twong lai va da biét trudc
ttong lai sé mang lai cho anh ta nhing gi. Vi vy, cuéi ciing
khi n6i dam mé (hay niém tin thiéu cin cii?) khong con nita,
anh ta sé phai clnng kién phin l6n vén liéng cia minh tan
thanh may khéi, v 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 véi mét niém tin v6 dodn la dieu nguy hiem nhat
dsi véi s6 von cuda ban.
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Chi niém tin théi thi chua du...

ITrong khi chi mot lap luan thiu chinh xdc da cé thé
khién ban that bai, thi tat ca nhing ly 1& diing d4n, sang suot
van duge xem 1a chua dd dé thanh cong.

Vi du, khi nghién citu chién luge cia “ngudi phd bang”,
Lo1 quan sat rat ky hanh déng cda mét ngusi dan éng Phap
quyén ru. Anh c6 thé dé dang bit chuyén vai nhing ngusi
hoan toan xa la. La “ngudi phd bang”, anh tin ring tét ca moi
nguoi xung quanh anh déu thii vi. Tuy nhién, anh vin phai
doi cho dén khi tim dugc béi canh phit hop, ching han tai
mét bia tiéc hay khi vo tinh ngéi cung ban trong quan ca
phe, mdi ¢6 thé lén ti€ng lam quen va bit didu mot cude tro
chuyén.

Sau khi téi néi cho anh nghe vé chién luge tinh than cia
“nguoi pha bang”, va dic biét nhan manh chi tiét vé liéng noi
not tam cia “ngudi pha bang” rang: “Anh/chi dy 1a nguai thy
vi day chit!”, thi nhu cau cho doi mét béi canh thich hop cia
anh dudng nhu bién mat. Khong cén phai cha doi mét co hai
nao nua, anh bat dau néi chuyén véi tit ca nhing nguosi ma
anh gip ga.

Vi viy, cdc yéu t6 bao gém niém tin, chién luoe, cam xiic
ho trg va cde ky ning lién quan phai phu hep vdi cac thei
quen tinh than da c6. Chi khi d6 ching méi trd thanh thdi
quen cda ban,

“Chén thinh” cia hoat déng diu tu

Nam 1974, khi méi chap chiing dit chian vao linh viye din

tu, chua biét gi vé cdc chién luge va thoi quen tinh thin nhu
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vita n6i & trén, 161 da trai qua tat ¢d bay “sai lam chét nguoi”
kia voi mot niém tin ring minh dang di ding hudng.

Toi phat hanh mét ban tin tén 1a World Money Analyst, va
véi tu ciach 14 mot nha phan tich gid vang khi chiing kién tinh
trang lam phat trong nhung nidm 1370, t&) da tao cho ban
than mét uy tin nhit dinh trong dia vi cia mot “chuyén gia
e van”.

Nhung réi cudi cing toi phat hién ra rang:

» Trong s6 cic chuyén gia thi truong cung thoi ma o1
quen biét, khong c6 ai dy dodn chinh xdc hon téi.

« Khong 6 nha quéan ly quy dau tu nao ma toi da gap
duge danh gia 1a co tai dy dodn chinh xdc; va hau nhu
khong ai trong s6 heo kién tri trong viéc kiém tién cho
cic nha ddu tr ciia minh hodc kién tri danh bai thi
truong.

C6 mét nguoi da hé 1o doi chiit théng tin khi t6i hoi tai
sao anh khéng tiy minh kinh doanh ma lai di quan ly tién cho
nguoi khac, trong khi anh lai rat gioi dy dodn thi truong (it ra
la anh ta da ty quang cao nhu the).

Cau tra 16i ciia anh ta hét sitc don gidn: “Boi vi khi quan ly
tién cho nguoi khdc, toi sé khong phdi mao hiém. Tei sé dugc
hudng 20% ti khodn loi nhuan ma nguoi dé nhin dugc, thé
nhung lai khéng phai chin trach nhiém gi trude cac khodn
dau tu thua [6”.

Mot nguoi quan 1y quy kbic ~ duge thue véi muce luong
rit cao, cling ¢6 nhin xét tuong ty khi dng chi mdi cia anh
ta nhan manh trong mét cudc phong van rang: “Gan day,
viée kém hiéu qua trong cong tac quén ly quy da khong con
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quan trong bang khd nang thu it cac khoan tién dau tu vao
quy ma anh ta dang quin Iy”.

* Téi da gap nhung nguwoi chi muén kiém tién bing cach
ban cac hé théng phan tich va dau t, nhung lai khéng
mudn ty minh dp dyng nhing hé théng d6. Ciw méi 18
thang hay sau mot khodng thot gian nao dé, ho sé gisi
thiéu dén thi truong mot hé théng mdi ma ban than ho
chua ting si dung.

- Toi cing da xiy dung mot h¢ théng du dodn cia rieng
minh (tat nhién la t6i da dé cap dén h¢ thong nay trong
phan tiép thi cia minh). Thai gian dau, hé thong dy da
ching minh tinh hiéu qua ciia no, nhung sau do da tré
nén khong may tic dung khi thoi ky tha néi tién te bat
dau.

Liic do, t6i bit dau nghi ring viéc tim kiém “chén thanh”
trong hoat dong dau tu chi la pha phiém. Réi téi tim duge [di
gidi dap cho minh mét cach rit tinh ¢d, sau khi da hoan toan
ftt bo cong viéc tim kiém ay. Va toi nhan ra mot diéu 1a to
trudc dén nay minh da di tim khéng duing ché.

Vian dé khong phai la sw thiéu kién thic. Trong cau tra 16
do khong hé ton tai cdc kién thuc méi la hay nhitng diéu ma
toi chua biét. Van dé nam & ban than ti, hay néi cach khac
la & nhing thoéi quen tinh thin té hai ma t6i da 4p dung khi
dua ra quyét dinh dau tw.

Chi sau khi thay d6i nhung thoi quen tinh thin ctia minh,
té1 moi phat hién ra rdng kiém ti¢n trén thi truong tai chinh
la mot cong viéc kha dé dang. Ban cing ¢6 thé lam duogc diéu
d6, néu biét hoc tap tr nhing théi quen dau tw thanh cong
cia Warren Buffett va George Soros.
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Lan dau tién khi tham gia linh vge ddu tw, ban rat hdo hate
boi ban nghi ring minh c6 duge chién luge, niém tin va thoi
quen — nhiing diéu ma ban than ban da tich luy duge. Néu
nhung diéu d6 t6 ra ¢é tdc dung, nghia la ching ghip ban lam
ra tién va gitt duoc s6 tién dé, thi co 1é ban la mét trong s6
rat it nhiing nha dau tu may mén.

Coén vdi hau hét ching ta, nhung théi quen ma chning ta
tu ren luyén mot cich c6 ¥ thic, hay do chiing oy hinh thanh
trong qué trinh trudng thanh cla méi ngudi, chi khién cho
chiing ta-phii tiéu ton tién bac, chnt khéng may khi tao them
cua cal.

Va néu vuong vao bit aif sai 1am nao trong s6 bdy sai lam
dau tu ké trén, thi chiing ta da vé tinh b sung thém nhung
théi quen xau vao nhimg théi quen ma ching ta da co.

Thay ddi théi quen khong phai 1a viéc don gidn va co thé
thue hién trong ngay mét ngay hai (ban hay tht héi bat cu
nguoi hut thudc la nao vé didu d6). Nhung day la viéc cd thé
lam duge. Va bude dau tién 1a kham phd nhing thoi quen ma
chiing ta nén hoc tip va lam theo.
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HAY GIN GIU NHUNG Gi
BAN PANG CO

“Quy tac ddu tu sé 1: Khing bao gidy
dugc dé s tién cia ban bi hao hut.

Quy tdc ddu i s6 2:
BPung bao gid quén quy tdc s6 1.”
- Warren Buffett

“Trudc hét phdi song sét dd,
roi sau dd mdi tinh dén chuyén kiém tién."”
- George Soros

“Néu khing ddm cd cugc, ban sé khdng thé thing.,
Nhung néu ddnh mdt hét tién,
ban sé khdng thé cd cuge dugc niia.”
- Larry Hite
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THOI QUEN THANH CONG THU NHAT:

Bao toan vén luon la uu tién hang dau
NHA DAU TUBAC THAY  NHA BPAU TU THUA LO
Tin rang viéc bao toan Muc dich du tu duy nhat
von — nén tang cua chién  1a “kiém that nhiéu tién”.
luge ddu tu—1udn la vu  Va két qua thuonag la lam
tién hang dau. cho sé tién dé bi hao hut.

( :eﬂrge Soros, tén that 1la Gyorgy Schwartz, sinh ra &
Budapest, Hungary vao nam 1930. 14 nim sau, Piic
quoc x&a xam hwge dat nude nay.

La thay, Soros md td 12 thang chiém déng cia Dhic quoc
xa 1a khodng thai gian hanh phiic nhat déi éng. Doi voi ong,
mébi ngay 1a mot cude phiéu luu méi day thi vi, nhung cling
lim mao hiém. Déi véi nhing nguoi Do Thdi séng ¢
Hungary trong théi ky nay, chi ¢6 mot hinh phat duy nhat
khi bi phat hién ra than phan that sy cita minh, do la cdi chét.
Soros chi ¢6 mot muc dich 13 lam thé nao dé song sot. Muc
dich dy da theo ong trong suét quang déi con lai, va do cing
la nén tang trong phong cach dau tu cia ong.

Nho ban niing sinh t6n manh liét cia ngwdi cha ma ca gia
dinh Soros khong bi chét trong cac trai tap trung. Nhiéu ndm
sau, trong cudn sach The Alchemy of Finance (Cdc thu thuat tai
chinh}, Soros da viét:

“Trong suét thai nién thiéu, cude Thé chién thit hai da day
cho tdi mot bat hoc ma 161 khong bao gid quén. Toi may
min ¢6 mét ngudi cha day dan kinh nghiém trong nghe
thuat sinh ton. [.A mo6t 1 binh vuot nguc, 6ng da xoay X0
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Trong Thé chién thw nhat, Tivadar Soros — cha cia
George Soros - bi quan Nga bat khi dang chién dau trong
hing 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
ca hoi tau thodl, nhung cudoc Cach mang thang Muoi da
khién néi chién bung né ngay sau do. Hong quan, Bach vé,
cdc bang cuwdp va cd nhing don vi co dong ciia quan déi nuwde
ngoai déng rai rac trén khip nude Nga da bin giét lan nhau
va sat hai cd nhung nguot vo toi.

Phai mit ba nim gian kho, Tivadar Soros méi vé dén
Budapest. Trong suot nhung nam thang do, ong chi cé mét
muc tiéu duy nhét la phdi séng. Va ong da vugt qua tat ¢d moi
kho ai dé sdng sét trg vé.

Nhiing cau chuyén cia cha vé thai ky ay da lam cau bé
George say mé. Ong ké lai, khi con nhé, “méi ngay khi tan
hoc vé, 161 thudng tim cha va chning toi di boi cung nhau. Réi
cha ké t6i nghe mdt cau chuyén xay dén trong cudc doi gian
truan cda ong. Cit thé, ting cau chuyén giong nhir mét vé
kich, cii in sdu trong ky ite toi. Va tit hic nao khong hay, kinh
nghiém song cia cha da tré thanh mot phan trong kinh
nghiém séng cia chinh toi”.

Nhu nhiéu cfng dong Do Thdi khac, ngudi Do Thii &
Hungary nghi ring Piic quéc xa sé khong bao gio xam lugc
quoc gia nay, béi Hungary la dong minh cda Die tit dau cude
chién.

Nhung Tivadar Soros lai nghi khdc.

Rat khon ngoan, 6ng da thanh ly hau hét tai san cua minh
trude khi Dhic quéc xa chinh thire tan cong Hungary. Do la
mot quyét dinh rat khén khéo, vi Dite quéc xa da lap tic ra
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lénh tich thu moi tai san do ngudi Do Thai sé httu. Sau do,
ong mua gidy 1¢ gia .cho moi thanh vién trong gia dinh:
George Soros trd thanh Sandor Kiss trong suét thai ky chién
tranh, anh trai Paul bat dan cuéc song mdi dwdi cdi tén Jozsef
Baldzs, va nguwoi me duge cdi danh thanh Julia Bessenyei.
Tivadar con sidp xép cho George duge lam con trai d6 dau
cita mot gia dinh nguoi Hungary, trong hic 6ng lo tim noi trd
an an toan cho nhttng nguoi con lai.

Do la nhitng nam khé khan cda gia dinh Soros, nhung hg
védn song.
Theo Soros thi dé la nhing thai khidc dep nhat cia cha
ong:
“Cha toi hiéu tinh thé va nhan ra rang 6ng khong thé dp
dung nhitng quy luit cia cudc song déi thudng. Lic nay,
viéc tuan thi phdp luat trd thanh mot théi quen nguy hiém
... Nhing hanh dong dé da anh hwdng rat ldn dén cudce séng
cua toi. Va do cung la cach ma toi da hge duge nghé thuat
sinh ton.”
Soros két luan: “Diéu ddé hoa quyeén mdt cich ty nhién
vao su nghiép dau tu cia t6i”.

That 1a mdt cau noi khiém tén! Trén thuong trudng, ngudi
song sot la ngudi biét bao toan dong von cda minh. Nén ting
thanh cong dau tu cda Soros da hinh thanh t& nhding nam
Pic quoc xa chiém ddéng Hungary, khi Soros hoc duge tiz
nguodi cha cdch ton tai bang viéc dbi mit véi tinh huong xau
nhat co thé xay ra.

boi vai ong, khi da “song s6t” dugce trén thi trudng daun o
tai chinh, thi viéc lam ra hang ty dé-la khéng con la van dé
khé khan nita. Con trai 6éng, Robert, ké lai: “Cha téi luén néi
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veé tam quan trong cita viéc song sét va sinh 1én. Qua la diéu
nay cg déi chiit kho hiéu khi nhin vao tai san hién tai cia gia
dinh chung t6i”.

Soros thita nhin ring thoi gian gia dinh 6ng nghéo xo xac
nam ong 17 tudi van ¢én “am anh ong doi chut”. Ong hdi:
“Ban co biét tai sao toi lai ¢o kiém that nhiéu tién nhu thé
khong? Tuy gié day téi khong con cam thdy so hai, nhung t6i
¢6 cam gidc rang néu lam vao hoan canh dy (khéng mét xu
dinh tii) mot 1an nta, hay néu & vao dia vi cia cha t6i nam
1944, thi thét sw t6i khong the song sot duge, bdi vi toi khong
dugc ren luyén nhu cha ngay trude. Bay gio toi da trd nén
yéu dudi roi”.

Doi véi Soros, mét vu dau tu thua 16, da chi thiét hai chiit
it, cang khién cho éng ¢6 cam giac nhw minh da ddt mot chan
lén con dudng trd vé “dwdi ddy” cia cudc séng khd ai, va né
de doa dén su ton tai cda 6ng.

Va toi ¢6 thé két udn (da khong thé chiing minh) ring
George Soros ¢on 50 mao hiém hon ¢4 Warren Buffett.

* % ¥ ¥ %

Warren Buffett sinh cing nam véi George Soros tai thanh
ph6 Omaha lang lé va yén binh thugc bang Nebraska, My,
cach Budapest nia vong trdi dat.

Cha 6ng, Howard Buffett, 12 mot nguwdi budn ban ching
khodan ¢ Ngin hang Union Street tai Omaha. Thang 8 nam
1931 - chi hai tuan sau sinh nhat dau tién cia Buffett — ngan
hang nay tuyén bo phd sin. Cha ong béng chéc trd thanh
nguoi that nghiép va cd gia dinh roi vao c¢anh ting quan.
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Howard Buffett nhanh chong m¢ mét cong ty ching
khoan va gay dung lai tie dau. Nhung thoi diém gitta cude Dai
khiing hodng kinh té & My kéo dai suét thip nién 1930 khong
phai 1a dip dé hoat dong budn ban ¢ phiéu phat trién.

Néu nhu hinh anh vé viéc quin Duc chiém dong
Hungary khong phai nhoéa trong ky we George Soros, thi su
vit v, ting ban trong nhimg nam thang tuodi tho khdé nhoc
cung khac sau trong tdm tri Warren Buffett.

Ong van song trong can nha tri gia 31.500 do-la ma 6ng
dd mua t nam 1958, chi bé sung thém vao dé mét vai can
phong va mot sin quan vot. Mite lwong 100.000 dé-la mot
nam ¢ cong ty Berkshire Hathaway cho thdy 6ng la vi giam
doc diéu hanh c6 luong thdp nhat trong s6 500 cong ty duoc
Fortune xép hang. Ong tha dén an tai ctra hang thitc an nhanh
McDonald's, chit khong muén dén nhitng noi sang trong nhu
Maxim's de Paris; va ong luén mua loai dé uong yéu thich -
nudc Coca anh dao - & cdc dai ly, sau khi da khao gia khip
Omaha dé tim cita hang ban ré nhat. Ong chi li nhu nhing
ba noi trg quan ly ngén sach gia dinh vay.

Buffett da dé danh tat ca nhiing déong tién kiém dugce ti khi
len sau, hic 6ng dén go aita timg nha dé bin Coca. Vi thé,
that khong the twéng tugng noi néu gid day éng quyét dinh
ban di du chi la mét cé phiéu cia minh trong Berkshire
Hathaway.

Dai véi Buffett, mot khi tién da duge lam ra thi né phdi
dugc cdt gitr, khong bao gig dwge dé thit thoat hay lay ra tiéu

xai. Bao toan von la nén tang cua ca tinh cach lan phong cach
ddu tu cia éng.
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“Khéng bao gid dé tién bi hao hut!”

Warren Buffett tirng song trong thai ky Dai khing hoang
nén trong 6ng luén nung nau nédi khat vong chdy bong ring
minh sé tré nén giau co. Ngay khi con & truong tiéu hoc, 6ng
da ndi vdi cdc ban cing I6p rang trude nam 35 tudi ong sé 1a
triéu phi. Khi bude qua tudi 35, tong tai san cia ong da vuot
miic sau trigu do-la.

Co lan, khi duge héi tai sao ong lai ¢6 déng lee dé kiém
dugc nhiéu tién nhu vay, ong tra 1ai: “Khong phai vi téi mudn
cO tién, ma chinh la do thud vui cfia viéc lam ra tién va nhin
chiing sinh s6i nay nd da giip toi lam dugce diéu do”.

Quan diém cda Buffett vé viéc dau tu la dinh hudng dén
tuong lai. Moi khi thua 16, hay tiéu di, dia chi mét dé-la, ong
thudng khéng nghi vé s6 tién da mat, ma nghi dén s6 tién lé
ra ¢6 thé thu vé duge.

Susie, va Buffett, la mot ngudi rat thich mua sam. Ba da bé
ra 15.000 da-la dé€ trang tri va mua sam vat dung trong nhj,
va theo lai ké cia Bob Billig, mét nguéi ban chai golf cia
Buffett, thi vu do “da suvt giét chét Warren”. Buffett phan
nan véi Billig: “Ong co6 biét so tién ay 1on nhu thé nao, néu
téi dem ching di dau tr trong 20 ndm khéng?”.

Tinh cdch d6 da an sau vao quan diém déiu tir cia ong. Vi
du, trong cudc hop thuwong nién cia Berkshire vao nam 1992,
Buffett da noi: “Quyét dinh dau tu t6i té nhat cia toi xdy ra
ndm toi 20 hay 21 tuoi gi do, khi toi di bao dudng xe. Lan &y,
tdi da mat 20% téng so tién cia minh. Pén gio t61 doan tram
bao dudng xe dy da lay cua toi khoang 800 triéu do-la”!
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Lam viéc theo nguyén tac:
Luén kiém tra sé tién thua 10

Khi ban hay toi mat tién, ching ta thudong tinh so6 tién ma
chung ta da that sy mat di. Thé nhung Buffett da khong lam
nhu vay. Doi voi ong, that thoat chinh la nhing gi ma 1é ra
s0 tién do co thé mang lai. Viéc thua 16 déi véi éng la su vi
pham muc dich co ban ma 6ng tu dé ra la “Nhin thay tién
sinh s6i ndy ng”.

Bédo toan von la mét quy tac dau tu dugc nhiéu nguoi dé
xuat, song lai dugc rat it nguoi that sy lam theo.

Tai sao vay?

Khi t6i hoi cac nha dau tw rang ho cam thay nhu thé nao
khi dit yéu cau bao toan von lén wu tién hang dau, thi da s6
déu c6 chung cam giac “t6t hon cd la toi khong nén lam bat
cu diéu gi, vi (néu lam) c6
the toi sé mat tat ca so tién
ma toi co duogc”.

Khi rui ro tuong duong
v0i lgi nhuan

+$1.000
Tu tuéng nay phan anh
rat r6 sai lam thi nam trong
hoat dong dau tu: cach duy :
- 7 g Lgi nhuan
nhat de thu dugc lgi nhuan tiém nang
lL:i'Il la .r;hap 'nh?,n mao -hier.r} T B
lon. Diéu do dong nghia vai So, Othéxayra
viéc muon bédo toan von, thi ol N
: s o 2 ~
cach duy nhat la khong nén S
chap nhan bat cu rii ro nao. e -

V& neu kh(}ng bELO glU Chap Theo lé thuwong, khi nhdm dén viéc kiem

nhan rmu ro thi Chét’: ch 51’1 thém 1.000 dé-la, ban cang phai chiu rui ro
: la co thé mdt di 1.000 di-la dy.
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khong bao gio ban co thé kiém dugc nhiing khoan lgi nhuan
khong 6.

Doi v6i nhitng nguoi tan thanh quan diém nay, thi loi
nhuan va thua 16 1a hai mét cia mot van dé: dé co co hai
kiém ra mot do-la, ban phai chap nhan nii ro mat di mot do-
la ay, va khong ching con ¢6 thé mat nhiéu hon thé nwa.

“Nhing vu dau tu
c6 xdc sudt thanh coéng cao”

Theo quan diém chung, muc dich cia viéc bao toan von
1a khong dé that thoat hay hao hut lugng tién dang c6. Co thé
xem day la mot chién lugc kha han ché bdi n6 han ché chmh
cac phuong an dau tu cia ban.

Nhung mot nha dau tw ;

i . 8 P M Mét truong hop dau tu
bac thay luén biét tap trung  ¢6 xac suat thanh cong cao
vao cac muc tiéu dai han. +$1.000
Ho khong xem méi vu dau
tu 1a mot su kién don 1é, ma
ho xem xét toan bo qua
trinh dau tu, va bdo toan von
la nén tang cia qua trinh dy.
Nén tang do gan lién voi
phuong phap dau tu va lam T6n that

. . § . co thé xay ra

co sd cho moi hanh dong
cia ho. Tuy nhién, diéu nay
khong c6 nghia la bat cu khi =T ; oo 2000

: 2 3 3 R “He thang" nay duoe su dung dé im kiem va
nao nha dau tu xem xét mot  ic dinh cdc vu dau . Po la ly do tai sao
thuon g vu thi cau hoi dau e BET o6 thé thu dugc nhiing khodn lgi

) nhuan rit lan chi voi rdt it hode thim chi
tién cia ho déu la: “Minh sé khong phdi chiv mor rii ro nao cd.

Lgi nhuan
tiém nang

ey
-
—
—

-$100
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bdo toan ngudén vén nay nhu thé nao?”. Trén thuyc té, ngay
tai thoi diém ra quyét dinh nén dau tw hay khong, thi cau héi
ay co thé chua ndy ra trong dau ho.

Khi 1di xe, ban thudng chi quan tam dén viéc di tir diém
A dén diém B, chi khong hé chii y dén viéc minh phdi con
song dé toi dich. Tuy nhién, diém dich dy lai lam co s¢ cho
sw cdn than cia ban. Vi dy, dé dam bdo an toan, toi luén giw
mot khodng cach nhat dinh déi véi chiéc xe phia truge, va
khoang cach ay sé thay doi tuy theo toc dd. Vi vay, t6i ludn
¢6 thé kip ham phanh khi can, t& dé tranh duge thuong tat
hay nhimg rii ro nguy hiém dén tinh mang. Néu lam theo
nhimg nguyén tic do, toi sé an toan vé dén noi. Thé nhung
trong lic ldi xe, toi khong hé nghi nhat dinh minh sé phai an
toan, 16i chi lo giu khoang cach an toan véi chiéc xe phia
truedc ma thoi.

Twong tu nhu vay, cac nha dan tr bac thay khéong hé suy
nghi vé viéc bio toan vén. Ho chi chi tam vao nhing quy
tac dau tr ciia minh, khi d6 tu khac ho sé gitt duge ngudn von
clia minh.

Khi da dat ra nhing yéu cau vé viéc bao toan von, ban sé
tim thay nhing dang dau tu phi hop véi ban than, va ban chi
nén dau tw theo danh muc d6. Day chinh la bi quyét cia cdc
nha dau tw lao luyén trén thuong truéng.

Dam chiu trach nhiém

Cac nha dau tu béc thay luon chiu trach nhiém vé nhing
quyét dinh cia minh. Néu thua 16, ho khong bao gio da 16i
hoic két téi ai do theo kiéu: “Do thi truong dd chong lal toi”

127.0.0.1 downloaded 63811.pdf at Thu Aug 16 09:36:39 ICT 2012



www.thuvien247.net

Bi QUYET BAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA TY PHU WARREN BUFFETT va GEORGE Soros

hay “Tai vi nguéi méi gioi da cho toi mat 161 khuyén téi te”.
Ho chi ty nhi: “I.an nay minh d4 sai”. Ho chiap nhan két qua
ay ma khong bugc toi ai ca. Sau d6, nha dau tr sé phan tich
nhing gi nén lam hodc khong nén lam dé tranh lap lai sai
lam ay mot lan nira, réi tiép tuc lam viéc.

Viec dam chiu trach nhiém cho cd loi nhudn lin ton thit
giup nha dau tu luon diéu khién dugc moi hanh dong ciia
bin than. Nguéi luét van thuong khong dam tin ring minh
cd thé kiém sodt duoc nhitng con song, thé nhung khi da ting
tral va c6 kha nang tiet ché€ hanh déng cia minh, ho sé biét
khi nao nén cuéi lén con song va khi nao nén tranh di... Nhe
vdy ma hiém khi nao ho “nga xuéng”.

Ban ¢6 thé kiém lai sé tién
da mat hay khong?

Tai nhiéu hoi nghi chuyén dé vé ddu tu, t6i da héi nhing
nguoi tham dw: “Ai da ting thua 16 trén thuong truong?”.
Mot vai canh tay gio lén. Sau d6, t6i lai hoi: “Vay bao nhiéu
ngudi trong so cdac ban kiém lai duge sé tién da mat dé trén
thwong truong?”. Hau nhu khong 6 canh tay nao gio 1én ca.

béi vdi cac nha dau tw nho, cong viéc diu tir chi la mot
tro tiéu khién, la nghé phu. Trong truémg hop <6 tén that, ho
sé bu dap bang lweng, quy huu hay cdc tai san khdc. Hau nhu
ho khong bao gig kiém lai duoe sé tién di mat dy trén thj
truong chitng khodn.

Con doi véi nha dau tu bac thay, ddu tu khéng phai la
nghe tay trii, ma la ¢ cudc song cia ho, va viéc thua 16 cling
gay camn giac dau dén nhu khi ho ddunh mdt mét phan cuéc
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Ban ¢o6 biét tai sao khong?

D6 la béi vi néu mat di 50% s6 von dau o ban dau cua
minh, ban sé phai kiém dugc s6 tién nhieu gap doi thi méi
trd vé dén diem xuat phat.

Bdi vi néu ban ¢d thé hoan vén vai ty 1& trung binh
12%/nam, thi phdi mat sau nidm ban mdi lay lai dugc s von
d6. Buffett da phai mit khoang 38 thang khi ty 1¢ ting truong
ctia nhitng ¢4 phiéu ma ong dau tir dat mic 24,7%/nam,
trong khi véi ty ¢ ting trudng 28,6%/nam, Soros da c6 thé
ldy lai s6 von ban déu chi trong 32 thing.

Va nhu thé thi that 1a lang phi théi gian! Néu ching ta
tranh tdn thit ngay o diu thi moi viéc s¢ don gian hon sao?

Nén tang cua sy giau co

Warren Buffett va George Soros 1a nhung nha dau tw
thanh cong nhat thé gici, bdi vi ho déu la nhing ngudi cue
doan trong viéc trdnh ton thit. Bio toan von khéng chi la théi
quen thit nhét trong linh vire déu tir, ma d6 la nén tang cia
tit ca cic hoat dong khac ma mét nha dau tu thanh cong can
ap dung vao hoat dong dan tw cia minh. N6i cich khac, d6
12 nén tang cho toan bo chién luwge dau tir ciia ho.

Nhur chiing ta s¢ thdy, médi théi quen dau tu thanh cong
“déu bit ngudn ti quy tic dau tu thit nhat ciia Buffett: “Khong
bao gie dugc dé s6 tién cia ban bi hao hut”.
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Thanh toan hét no!

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

Céc nha dau tu thudng mudn thanh todn hét moi khoan no. Dai khi
phing nha dau tu ndi tiéng dugc ca tung trén cac phuong tién
truyén théng dai ching cung khang thoét khdi tu tudng dy. Chung
ta cung xem nhung vi dy sau:

Quy Quan ly Victor Niederhoffer
Vén Dai han

B3t ddu suy sup Thang 4/1938 Ngay 27/10/1997

56 tién cd trude 5ty di-la 130 trigu do-la

khi pha san

Thoi gian gay dung 4 nam 20 nam

Sap do hoan toan  Thang 10/1998 Ngay 27/10/1997

S6 tién con lai 400 trigu dé-la Khéng con gl

S¢ tien that thoat 4,6 1y do-la 130 triéu dé-la

Thai gian dé& mat S&u thang Mot ngay

Ca Quy Quan ly Vén Dai han {Long-Term Capital Management —
LTCM) va Victor Niederhoffer déu hoat ddng theo nhing hé théng
dau tu vé co ban da chua dyng nhiéu bat hap Iy. Vi chung chua
hoan thién, nhu chung ta sé thay trong chuong 18, bdi Vi chidng
duge xay dung xoay quanh viéc kiérm tién hon 1a bao toan s8 tién
dang co.
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CoO PHAI GEORGE SOROS
KHONG DAM MAO HIEM?

“Vige sdéng sot vit ton tal trén thi trudng tai chinh dét khi
: g
déng nghia vdi viéc khéng vii vang bo cuge.”
- (yeorge Soros

“Hoan todn khong mae hiém chiit ndo khi mua ching
khodn vdi muc thip hon gid tri cia ching.”
- Warren Buffett

THOI QUEN THANH CONG THU HAL:

Tranh rai ro den muc toi da

NHA BAU TU BAC THAY NHA BAU TU THUA LO

Tranh rdi ro la hé qua cia Nghi rang chi ¢o thé thu

thoi quen thanh coéng thir duoc nhing khoan lgi

nhat. nhuan [én bang cach chap
nhan rui ro lon,
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anh muc ma mot nha cd van dau tu dé xuat s¢ thay déi

tiy theo “muitc d6 chiap nhan rii ro” cda khich hang.
Néu muon han ché rii ro, khdch hang sé duge cung cap maot
danh muc dau tr chning khodn va trdi phiéu “an toan” dé
khong bi thua 16 (tdt nhién viéc nay chi c6 trén ly thuyét).

Néu khach hang san sang chap nhan nii ro, 6 thé anh ta
sé dugc khuyén daun tw vao cac ¢4 phiéu dang ting trudng véi
két qua day hia hen, nhung lai khong c6 gi dam bao cho diéu
do. Lot khuyén nay rit quan trong d6i véi nha tu van lan
khach hang, do cd hai déu ciing tin ring ho khong thé cé dugc
nhiing khodan loi nhuédn cao néu khong chédp nhan rii ro, thua
16. Day cing la sai lam thit nim trong hoat déng dau fur,

Tuy nhién, viéc xem yéu cin bdo toan vén la uwu tién sé
mot (théi quen thit nhat) vé ban chat 1a dé tranh rii ro. Néu
cling giong nhu Buffett va Soros, ban vira ¢6 thé tranh duoc
rii ro, lai vira thu duge nhitng khoan lgi nhuan I6n, thi 4t hin
quan diém xua ci kia da sai tram trong.

Khéng c6 gi ding ngac nhién khi nha dau tu thanh cong
c6 cdi nhin vé rii ro rat khdc so vai nhiing nha déu tu thong
thudng. Vi dy, Buffett “luén xem tinh chic chin 1a van dé
quan trong hang dau. Néu ban lam nhu thé, thi toan bé v
niém vé cac yéu to rii ro sé chang con y nghia gi ¢d”. Doi veéi
nha dau tw bac thay, rii ro 1a mot khai niém c6 tinh twong
doi, bai no phu thuoc vao ting béi canh cu thé, c6 thé tinh
toan dugc va c6 thé kiém sodt hay phong tranh dugc.
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Rii ro phu thuéc rat nhiéu vao boéi canh

Co phai mot nguéi tho dang chap nhan mao hiém khi
anh ta di lén ting thi 60 cia toa nha con chua xay dung
xong ma khong c6 mot dung cu bao hg an toan lao dong
nao? Con ngudi van dong vién truot tuyet kia dang lao vun
viit theo swén nii thing ding vdi toc 46 gan 100km/gia thi
sao? Hay mot ngudi leo mii chi ding nhiing ngoén tay tran
cia minh dé bam vao bé mait vach da cheo leo cao hon
30m? C6 1é ban sé thét lén ring: “Ho dang riat mao hiém”,
nhung that sy ban lai nghi ring: “Néun ngudi dé 1a toi thi
dung 12 mao hi€m that day”.

Mat hanh déng duge xem la rii ro hay khang phu thuge
vao kién thite, s tinh thong, kinh nghiém, niing luc, va boi
cdnh dang xay ra.

Trong khi chiing ta cing chua chac chan ring ngudi tho,
van dong vién trugt tuyét hay nha leo mii d6 c6 gap rii ro
hay khéng, thi chi bing truc gidc, chung ta biét rat r6 minh
dang & trong tinh trang nguy hiém néu ban than ching ta la
ngudi thye hién nhiing hanh dong y. S khdc bigt ¢ day la
ndng luc vi thiic.

Ning luc vo thae

Néu ban 1a mot ngudi 1lai xe timg tréi, ban c6 thé phan
ung rat nhanh - giam téc do, ting toc, ré phai hay ré trai -
dé tranh nhing su ¢6 xdy ra trén duwdng. Nhing lic phdi ham
phanh d6t ngot hodc be lai chuyén hudng dé trénh gay tai
nan, ban hoan toan khong nghi dén - hay khéng y thuc - vé
tinh chat cia méi nguy hiém dé. Phan ng dé duge dua ra
ded 63811.pdf at Thu Aug 16 09:36:39 ICT 2012
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khi suy nghi ciia ban dang & trong trang thdi vo thie. Dang
phan dng d6 la két qua tat yéu cda nhung kinh nghiém duoc
tich lay theo nim thang.

Ngay m¢t viéc don gidn nhu chuyén lan xe trén dudng
cao toc cling duoc xem la mot viéc hét sitc nghiém tic. Dé
gidi quyét mdt van dé, ban phai gidi quyét mot loat “vdn dé
con” trong dé: ban vita ki¢m soat toc do ctia ban, téc do cia
xe ¢§ xung quanh, t6c dé cia nhimg chiéc xe phia trudc va
phia sau trén lan dudng ma ban mudn chuyén sang, trong khi
vira phai quan sit xe c6 dang lwu thong trén cac lan dudng
khdc. Va ban cing phai phin dodn xem nhing nguoi lai xe
¢ lan duong bén kia c¢d chiu nhudng dudng cho ban khéong.

Ban phai lam tat cd nhiing viéc ay cang mét liic.

Nhimg van dé nhw thé thudong gay béi r6i cho cic nha
chuyén mon, mic di he ¢ 1gi thé nhiéu hon ban - ngudi 14i
xe — trong viéc gidi quyét bai toan do, bdi vi nhing doi tugng
ma ho nghién citu khéng hanh xi mot cach tay tién, khong
dot ngot ré trdi hay ré phdi, tdng t6c hay giam toc, va cing
khong diéu khién xe trong trang thai say xin.

Ban thuong dwa ra quyét dinh trong tinh trang vé thnic va
khéo léo chuyeén lan duwong. Trong khi d6, ban vdn cé6 thé
than nhién néi chuyén, quan sat tin hiéu dén giao thong hay
nghe nhac.

Nhung déi véi nhiing nguéi chua bao gio lai xe, khong co
kinh nghiém hoic khéng c¢é kha niang diéu khién xe, thi viéc
ngoi sau tay lai qua la hanh dong kha nguy hiém, tham chi
con de doa dén tinh mang.
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Boén muc dd hiéu biét

Nhin bé ngoai, mét nha dau tu lao luyén thueng hanh
dong mét cich dé dang va nhanh chong theo cach ma nhing
nguoi ngoai cugce s¢ cho la rat lieu linh, nhat 14 khi nha dau
twr &y ¢ vé nhu khong can ding lai d€ suy nghi.

Warren Buffett ¢o 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 nhitng quyét dinh nic thoi
nhu thé cia éng déu o ra la nhing quyét dinh dung dan.

biéu dé chi co thé xay ra ¢ nhiing ngudi da trai qua bén
giai doan hoc héi sau day:

l. Khong co ndng luc hanh déng trong tinh trang vé thuc:

khong biét ring anh ta khong biét.

2. Khing co ndng luc hanh dong trong tinh trang nhdn thic:

biét rang anh ta khong biét.

3. €6 ning luc hanh déng trong tinh trang nhdn thic: biét

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

4. C6 ndng luc hanh dong trong tinh trang vo thuc: biét rang
anh ta biét.

Chung ta lan leot ciing nhau xem xét ting miic dé nay.

Khong co nang luc hanh dong trong tinh trang vo thic la
tinh trang ma ban khong biét rang minb khong biét. Da s6
moi nguwdi déu ¢ trong trang thai nay khi mdéi bat dau hoc 1ai
xe, Do la ly do tai sao nhung ngudi 1ai xe tré tuoi thuong gay
tai nan nhiéu hon nhing nguoi Ién tudi, nhiéu kinh nghiém
hon. Ly do la vi ho khéng thita nhan réng kinh nghiém, ky
nang va kién thiic cia minh ¢on han ché. Nhing ngudi &
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trong tinh trang nay sé chiu rii ro cao do ho hoan toan khong
y thite duge nhitng diéu minh dang lam.

Cac nha dau tw mac phai nhing sai lam dau tu da dé cap
& trén cling & trong tinh trang twong tr. Ho nghi rang ho biét
ré nhung viée minh dang lam, va ho khéong nhén ra mét thuc
té 14 minh hoan toan khéng biét gi cd.

Khéng ¢6 nang hyc hanh déng trong tinh trang vo thiic
cling gidi thich ly do tai sao diéu té hai nhat déi véi mot nguwai
dau tu mdi vao nghé lai chinh la khoan lgi nhuan kéch xn
ngay trong vu dau tw dau tién cia anh ta. Thanh céng ay
khién anh ta tin ring minh da tim ra bi quyét dau tw, va nguy
hiém hon la anh ta rat ti tin rdng minh that sy biét minh dang
lam gi. Vi thé, anh ta cd lip di 14p lai nhitng gi minh da lam
trong lan bé von dau tién, va to ra ngac nhién khi nhan ra gio
day cach lam d6 lai khién anh ta mat tién nhanh hon.

Trong cudn sach ¢6 tya dé Market Wizards (Nhing nguoi ta
trén thi truding), tac gia Larry Hite — mét nguéi buén ban cac
hop déng giao sau — da giai thich véi Jack Schwager nhu sau:

Trudce day toi timg lam viéc cho mét céng ty co vi chi tich
rat tot bung. Ong tuyén mot ngudi buén ban cac hop déng
dura vao gid ¢6 phiéu. Anh nay lam viéc rat tat, nhung khéng
thich ngo6i 1au ¢ mot cong ty nao. Mét ngay ng, anh ta bo
viéc, va dieu do di khién cho hoat déng cda cong ty bi can
trd. Vi chia tich lai khong phai la mot ngwdi thong thao viée
buén bin chiing khoan, nén ong ta tim toi dé héi y kién,
“Larry, anh nghi t6i nén lam gi?”
Toi bdo ong: “Ong nén tam théi ngung mang kinh doanh ay
lai cho dén khi-tim duge mat ngudi that gion™.
Thé nhung thay vi lam theo léi khuyén cua toi, dng vin
quyét dinh theo dudi thuong vu dé va bilo chiit it. Mot thdi
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gian sau, khi thi trudng s6i dong td lai, ong da lay lai van
va con o mot sa tién lai nho nho.

Sau su viéc nay, t6i da noi véi mot ngusi ban lam cang cong
ty: “Bob a, chiing ta sap phai tim mat cong viéc khac réi”.

Anh ta haoi: “Sao thé?”.

Tét trd 161 “Chung ta hién lam viéc cho mot ngudi dang dimg
gilta mot bdi min, va nhiing gi 6ng ta lam la nhim mat va dam
bira 1én d6. Gi@ thi ong ta nghi rang cach thich hop nhat méi
khi & gitta mét bai min la e nham mat lai va tién vé tnrdc”.

Chi chua day mot nam sau, chinh ong ta di lam tiéu tan hét

sO von cda cong ty.

Ban thay day, viéc ¢ vao canh khong c6 ning luc trong
tinh trang v6 thitc ¢6 thé gay rii ro lon cho tai san cia ban.

Khéng co nang luc hanh dong irong tinh trang nhan thiic
la budc dau tién dé hiéu ro bat cit linh vire nao. Po 1a hic ban
y thitc duge rang minh that sw khong biét phai lam gi, déng
thoi hoan toan thira nhan sy thidu hiéu biét cia minh.

Bén mic dé hiéu biét

Ngudi biét va biét ring minh
biét |3 ngudi khdn ngoan. Hay
fam theo anh ta.

Ngudi biét va khang biét rang
minh biét la ngudi dang mé ngl.
Hay danh thue anh ta.

Ngudi khéng biét va bigt ring
minh khéng biét |a nqudi dang
hoc. Hay day anh ta.

Ngudi khang biét ring minh

khong biét 1a ke ngdc. Hay tranh
xa anh ta.

DPiéu nay ¢6 thé dan dén
cam gidc tuyét vong, chan
nan hay bi quan. Doi vai
nhiéu nha dau tw, cdm gidc
dé la lwe can ngan tréd ho
tham gia vao thi trudng
ching khoan. Nhung day lai
la cich 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 do.
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Co nang luc hanh déng trong tinh trang nhan thic chinh
la khi ban bit ddu cé su hiéu biét vé mot linh vige nao do,
nhung hanh dong cia ban van chua trd thanh phan xa. O
trang thai ndy, ban phai y thic tit cd nhitng hanh déng ma
ban dang thuc hién, vi du nhw khi hoc ldi xe, ban can suy
nghi ky trwde khi quyét dinh ham phanh, chuyén hudng,
sang s6 ... va khi lam nhimg viéc d6, ban phai tinh tdo nghi
xem minh sé lam nhu thé nao.

Di nhién, phdn ting ctia ban cé phan chdm chap hon so
véi phan Ung cda nhing nguéi nhiéu kinh nghiém. The
nhung didu nay khong co nghia 1a ban khong thé lam dugr,
ma ngugc lai, ban ¢6 thé da ra nhimg quyét dinh dau tu sang
sudt, ¢6 xdc suit thanh cong cao, nhu Warren Buffett van lam
vay. Nhung néu Buffett mdt chua dén muoi phit dé quyét
dinh, thi ban c¢6 thé phai mat dén muoi ngay, hay thdm chi
la muéi thang, béi vi ban phai can nhiac thiu ddo moi khia
carth cia vu dau tu, 4p dung mat cich cd y thic cac cong cu
phan tich (va nha d6 thu dugc phin 16n kién thitc) ma Buffett
da tich luy duge.

Déng ngac nhién la nhiéu nha dau t tin rang ho hoan
toan c6 thé bé qua giai doan hoc héi nay. Bang chiing 12 ho
tiép nhan va xit Iy thong tin cda mot ngudi nao do trong tinh
trang vo thuc, nghia la mdy méc lam theo 161 khuyén cua
chuyén gia, hay theo cic quy trinh duge mot nha dau tu
thanh cong dé xuat.

Khi da mé réng thém kién tliic, cac ky ning dugc nang
cao, va gop nhit duge kha nhiéu kinh nghiém thong qua hoat
dong thuc té cia chinh minh, thi tit ¢d nhing diéu do sé haop
thanh phan xa va chuyén tit trang thai ¢6 ¥ thiic sang vo thiic.
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Cuéi cing ban sé dat dén giai doan cia:

Co nang luc hanh dong frong tinh trang vo thiic. Day la
giat doan cia mot ngwoi tinh thong. Ngudi nay chi hanh
dong va tham chi khéng biét cu thé minh da hanh déng nhu
thé nao.

Khi hanh déng theo ning luc trong tinh trang vo thite, ho
quyét dinh moi viéc rat dé dang va hanh dong theo nhitng
cach cg thé khién chiing ta hodng s¢. Ching ta cho ring hanh
déng cua nhiing ngudi nay la qua mao hiém va ddy nii ro. Vi
du, mét ngudi khach nhé lai lan dén tham vén phong cua
Soros. Hom dé6, Soros da dat mot don hang tri gid hang trim
triéu do-la trong khi dang trd chuyén véi ong. Nguai khach
ndy da nghi: “Néu ¢ vao dia vi ciia ong dy, chidc han toi sé lo
dén midt an mat ngi. Ong 4y dang mao hiém véi s& tién qud
lon. Chi ¢6 nhiing nguéi 6 than kinh thép méi dam lam nhue
vay”. Soros khong c¢in phdi c6 than kinh thép, song nha dau
twr bac thay nay biét r6 minh dang lam gi.

Tuong ty nhu viy, trong cuéc song cé nhimg viéc ban lam
ma ngudi ngoai cude cho 1a mao hiém, trong khi ban lai thdy
cliing khéng hé mao hiém chiit nao. D6 1a vi qua thoi gian,
ban da tich My dugc kinh nghiém va dat dén ning luc veo
thite trong hanh déng. Ban bi€t nhing gi nén lam va nhiing
gl khong nén lam. Déi véi nhiing ngudi chua co kién thite va
kinh nghiém nhu cia ban, thi ho cho ring nhimg gi ban lam
dudng nhw 12 mao hiém.

Hanh déng mao hiém d6 c6 thé 1a choi mot mén thé thao
— nhur trirgt tuyét, leo mui, 1an hay dua xe... D6 cling c6 thé 1a
nhing phdn dodn titc thai, duweng nhw chi dua trén tryc gidc,
trong cong viéc hay nghé nghiép cia ban,
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Kha nang buéc di va noi chuyeén

Hai v du ve nang luc vo thic ma hu hét moi ngudi déu da trai qua
I3 viéc buoc di va ndi chuyén.

Ban <& higt rang thdng qua méi budc di, ban sé lam chuyén dang rat
nhiéu co bép khac nhau trén ban chan va bap chan cta minh khong?
Tham chi, ban cing khong biét 1a minh dang lam dich chuy@n nhang
co nao. Neu ban via ¢ budc di, dong that viza <o didu khién ting
nhom ca mét cach cd y thuc, thi ban sé mat thang bdng va nga ngay.

Thé nén tat ca nhing gl ma ban phai lam |a chon d|ch dén, tiem thiic
cda ban sé lam moi viéc con lai.

Vigc ndi chuyén clng gidng nhu thé. Ban ndm wing ngén ngid me dé,
va ¢6 thé ca nhing tha tiéng khac nua. Tuy nhién, ban khong thé gia
thich chi tiét cach tich Gy van tu, edch lyc tim ra chdng méi khi can sy
dung va cach sap x€p ching thanh ahing cau dung ngi phap (hay it ra
la nhing cau ¢d thé hiéu dugc). Khi dang ndi, ban thuong khéng nghi
den viéc minh s& not tr nao tiép theo. Ban chi ¢d y thuc v& ndi dung va
dé tai mudn trao ddi.

Nang lyc hanh déng mat cach vé thuc 1a cach xad ly nhang han ché
ve nhan thuc cda nao bé. Cung luc, ndo chi 6 thé luu trd bay théng
tin khdc nhau (tUy theo khé nang cta moi ngudi ma con s6 nay xé dich
0 muc céng hay trir hai), nhung tiém thuc sé chi tap trung vao nhing
viec that su quan trong ma thdl, Qua trinh thuc hanh sé dem lat kign
thuc va kinh nghiém, va day la nhing céng cy ma ching ta st dung dé
tac déng lén tiem thac cla minh.

Kinh nghiém giip han ché rii ro; Co rit nhidu viéc ma
trong thai diém hién tai ban nghi la khong nii ro, nhung da
ting cé mat hic nao dd, do chua tich liy duge kién thie va
kinh nghiém can thiét, ban lai tin rang d6 la nhing hoat dang
co tinh rui ro cao.

Khi George Soros quyét dinh “tan cong” déng bang Anh
bang 10 ty dé-la von vay, nhe 6ng da lam nam 1992, barn
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nghi 6ng ¢6 liéu linh khong? Déi vai da sé chiing ta, ding 1a
ong liéu linh that. Nhung chiing ta ¢ xu hwéng danh gia mic
d6 mao hiém béng thong s6 cia riéng minh, hay nghi rang
chic chan viéc 46 mang tinh rii ro.

Nhung Soros biét minh dang lam gi, va 6ng biét rang miic
do i ro d6 hodn toan c6 thé chap nhan duge. Ong da tinh
toan duge mute thua 16 nhiéu nhat chi vao khoang 4%. “Nhu
vy thi nii ro that sy rdt nhé (so véi kha ning sinh loi)”.

Nhir Warren Buffett néi: “Rui ro chi dén khi ban khong biét
minh dang lam gi". |

Mot nha dau tu thanh cong luén trdanh xa nhing vu viéc
i ro doi vdi ban than ho. Nhung vi rii ro chi ¢ tinh tuong
dai va lai thay doi tiy theo hoan canh, nén vu dau to ma
Warren Buffett tir chéi cé thé lai duge George Soros chap
nhan ngay. Va nguoc lai.

Rui ro la diéu ¢6 thé luong truée duge

Gidi han cac vu dau tu trong nhimg linh vite ma minh cé
ning hrc hanh déng trong tinh trang vo thiic 1a cich ma nha
déau tu bac thiy chong lai nii ro, déng thoi cing la cach giip
ho tim dwtge nhing khodn lgi nhuan cao. Nhung lam thé nao
ho ¢6 thé tao ra nang lye vo thiie ay trong vu dau tr dau tién?
Cau tra 16 1a: bang cach kham pha ra rang rii ro la diéu co
thé luéng tride, va bang cach tim hiéu xem ho sé phai luong
trudc nhiing gi.

Nha dau tu sé can nhic gitta diéu chdc chdn va dieu khing
chdc chdn, va muc tiéu clia ho la phai dat duge dién chac
chan. Trén thyc t€, ho khéng “luéng truwdc rii ro”, ma ho
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chi dang tinh todn kha nang sinh lgi khi lién tuc tim kiém
diéu ma Warren Buffett goi la “nhung vu dau o ¢6 xdc sudt
thanh céng cao”. Va nha dau tw da tim ra ching sau khi tra
loi cau hai:

Chiing ta nén luwdng trudc nhing gi?

Co lan, téi héi mat nha dau tw ring muc tiéu cda anh ta
la gi. Anh ta tra lai: “Dé kiém duge 10% loi nhuan moéi nam”.

“Vay anh dya trén tiéu chi nao dé danh gia vé viéc co dat
duge muic ay hay khong?”.

Anh ta trd 16i: “Béing viéc toi co kiém duge 10% hay khong”.

Theo toi thi nha dau tw nay hoi giéng mot kién tnic su.
Anh ta do chit hwong cong trinh bang cdch xem thit né co
bén vimg khong. Du ban ¢6 ¢6 ging dat dugc két qua nao
chiang niwa, thi két qua dy cung chi la thude do xem ban dd
dat dirge hay chua, chit khong phii la thuée do xem ban sé dat
dugce hay khong.

Mot kién triic su gidi phdi biét cong trinh cla anh ta ¢6
bén vitng hay khong khi né con nidm trén ban vé. Anh ta biét
duge didu nay théng qua viéc tinh todn sitc bén vat liéu, tai
trong chiu luc, chat lugng thiét ké va xay dyng. Cing theo
cach dé, nha diu tur lio luyén biét minh ¢6 kha nang thu
duoc 10i nhuan hay khong i trude khi bé von dau tw.

L.gi nhuan (hay thua 16) la s6 dw phan dnh s chénh léch
gitta thu nhap va chi phi, nén chi c¢6 thé danh gid duoc bang
s nhan thite muén mang nhur mét “sw da r61”, nghia la khi
moi chuyén da la hién nhién va ban khong thé thay doi
duge nira.
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Vi du, mt doanh nghiép sé khong thé lam ra lgi nhuan
bang cach chi nhim dén viéc tim kiém loi nhuan, ma ho
phdi tap trung vao nhung hoat dong co thé danh gid duge
ngay trong hién tai, tv d6 mdi ddn dén loi nhuan. N6i cach
khdc, doanh nghiép cin tién hanh nhimg hoat déng nhim
gia ting doanh 56 hoac cat giam chi phi. Chi bang cach do,
nha quin ly mdi co thé ddy mic thu nhap ting cao va vuot
muc chi phi.

Cac tiéu chuin diu tu

Nhitng nha dau tw kinh nghiém khong may chi trong dén
lgi nhuan, ma chd yéu la vao nhitng bién phdp chic chin
mang lai lgi nhuan, do la cdc tien chudn dau o

Warren Buffett quyét dinh mua ¢é phiéu khong phai vi
ong hy vong ring gia tri cia chiing roi sé cao hon so véi hién
tai. Ngugc lai, ong la ngudi dau tién néi véi ban ring ¢
phiéu d6 ¢6 thé sut gid nhanh chong. Ong quyét dinh mua la
vi thay ring chiing phu hop véi cac tiéu chudn ddu tr ciia
minh. Nhe su hiéu biét va kinh nghiém co duge ma éng biét
rang cudi cung s6 von cla minh cing sé sinh loi nho giad c6
phiéu ting lén, hoac do gid tri doanh nghiép ngay cang cao
(trong trirdng hop éng mua ci cong ty).

Vi duy, vao thiang 2 nam 1973, Buffett bit dau mua c¢o
phiéu ctia Washington Post Co. vii gia 27 dé-la mat c¢d phiéu.
Khi gid c6 phiéu ha thap, Buffett lai mua thém nhiéu hon nia
va tdi thang 10 6ng d4 trd thanh ¢4 déng bén ngoai nim giw
nhiéu c& phiéu nhat. Theo danh gid cia Buffett, Washington
Post la mot doanh nghiép tri gid 400 triéu do-la dang duge rao
ban chi vai 80 triéu do-la. Tuy nhién, do lai khﬁh_% Shzii 1a
012
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nhan dinh cia cdc chuyén gia tai Wall Street, du hau hét cdc
nha phan tich déu déng v véi Buffett.

Wall Street dd phai chirng kién mot thi truong dang tuot
déc. Chi s6 Dow Jones giam 40%, va ¢6 phigu cilia “50 cong
ty danh gia”" nhu IBM, Polaroid va Xerox — ma chi vai nim
trude Wall Street timg vui swéng mua véi muc lai gdp 80 1an
— lai ha dén hon 80%. Nén kinh t€ hic nay dang & trong tinh
trang suy thoai va nan lam phait tang nhanh. Ngudi ta da hy
vong rdng tinh trang suy thodi ¢6 thé kim ham muic lam
phit, song diéu dé da khong xdy ra. Pai véi Wall Strect,
vi¢c nay cung giong nhu “ngay tén thé” dang dén gan. Day
chic chin khong phai 1a thoi diém dé mua ¢6 phiéu, va khi
lam phat gia ting thi ban sé khéong thé nao tranh duoe rii ro
néu mua trai phiéu.

(QQuan sdt tinh hinh hoat dong cia cong ty Washington Post,
cdc chuyén gia dau tu nhan dinh ring khi mét 8 phiéu sut
gid tir 38 do-la xudng con 20 de-la thi cling gidng nhu thi
trrong chung lic do, gid nay c6 thé con tiép tue gidm xudng
nita. “Rudi ro” cda viéc mua 8 phiéu hic nay 1a qud cao.

Su viéc lai oai oam & ché Washington Post 16 ra da c6 thé
bdn cdc ming bao chi va tap chi cia minh cho mét nha xuit
ban khac véi gid khoang 400 trigu d6-la, trong khi Wall Street
lai khong chiu mua vdi gid chi ¢6 80 triu do-la!

Buffett cho rdng khi ban ¢6 thé mua mot doanh nghiép
viing manh, nhiéu hita hen véi mic chiét khau 1 a téi 80%
gid tri thi khong thé noi la ban dang mao hiém. Buffett khong

(1] “The Nifty Fifty” Ia danh sdch 50 cong Ly niémn vét trén San Giao dich Chun g Khodan New
York, vi gid co phiéu cia cic cong ty ndy ting nhanh dén nnic da thic day thi truomg diu
cor ¢d phiéu vao diu nhang nam 1970,
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nhin vao thi trudng, cing khong c¢6 gang phan tich xu hudng
phat trién ciia nén kinh t€, ma 6ng van dung tiéu chuan dau
tu clia riéng minh dé danh gid tiém ning cia Washington Post.
Ong nhin nhan doanh nghiép nay dang ¢ mét vi thé kinh
doanh thuén lgi nhd sy doc quyén o ca khu vige Washington.
Vi thé dy c6 tinh bén wviing cao (su déc quyén c6 thé lam gia
ca gia tang song song vdi ty 1é lam phdt, do d6 né tr thanh
mét “hang rao” dé ngin chin sy lam phat), khong can dau tw
nhidu von, dang duge quan 1y t6t, va tat nhién 1a cé thé mua
dugc véi gia hdp dan.

Trong khi Wall Street luén s¢ thua 16 va goi hanh dong
d6 1a “mao hiém”, thi Buffett va nhing nha dau tir khdc biét
ring ho sip cé dugec mot mon tién 16n. Diéu dang ngac nhién
la khi thi trwong bt dau ha gia, cic chuyén gia dau tu mdi
phat hién ra tim quan trong cia viéc bdo toan von, va ho
quyét dinh “kién nhin chd xem cdc dong thai tiép theo cia
thi truémg”, trong khi nhimg nha dau tu thanh cong lam theo
quy tic dau tw thi nhét - “khéng bao gig dé cho tién bi hao
hut” - lai lam ngugc lai va lap hic ndm bat vu dau tx ay.

Sau khi Buffett mua c6 phiéu, gia cliia 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 truéng chutng
khoan mdi phuc héi duge nhu mitc ban dau la 22,75 do-la.
Nhung Buffett khong quan tam nhiéu dén cdc con s6 trén
bang dién tir d6, ma ong chu tam vao cac tiéu chuan dau tur
ciia minh, cing nhu vao viéc danh gid chat lugng hoat déng
cia doanh nghiép.
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Ruii ro cé thé quan ly dwgc

Coén Soros lai can nhac vé sy chac chan trong cdc va dau
tw bang mgt cach khdc. Giong nhu Buffett, Soros ciing ddanh
gid cac vu dau t cila minh - tdt ca nhing nha dau tw thanh
cong déu lam thé - nhung Soros lai dp dung nhing tiéu
chuan dau tw cia riéng minh.

Chia khéa thanh céng cia Soros la tich cire quan ly nii ro,
va day 1a mét trong bén chién luge tranh rii ro ma cdc nha
dau tir bac thay sit dung la:

1. Khéng dau tw néu khong phi hop.

2. Giam thiéu rii ro (diém then chat trong phuong phap

ctia Warren Buffett).

3. Tich cuc quéan ly nii ro (chién huge nay duge George

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

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

Chién luge phong tranh nii ro thit nam dugce phan lén céc
nha coé van dau tw khuyén khich la da dang héa danh muc
dau tur. Nhung theo cac nha dau tw thanh cong thi viéc nay
chi 12 tré “tha méi bit béng” (xem chuong 7).

1. Khéong dan tw néu khéng pha hop

Cac nha dau tur thanh cong déu da timg thue hién diéu
nay: khi khéng tim thdy vy dau tu ndo phu hop vdi cdc tiéu chudn
cia minh, ho sé khéng ddu tu.

Thé nhung da ¢6 rat nhiéu nha quan Iy quy chuyén
nghiép da vi pham quy tac don gidn nay. Vi du, khi thi
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truomg co phiéu mét gia trong mot théi gian dai, ho sé chuyén
danh muyc dau tu ciia minh sang cac loai ching khodn an
toan hon, nhu dau tr vao nhing nganh céng ich, hay trai
phiéu ... V¢ ly thuyét thi gid tri cia chung it bién dong hon
0 phiéu thong thuang. Xét cho cang, ho khéng thé xuat hién
trén t& Wall Street Week va néi véi nhing doc gia dang nong
long ché doi quyét dinh cda ho rdng chinh ban than he cing
khéng biét phai lam gi trong hoan canh do.

2. Giam thiéu rii ro

Day la diém ¢ot 161 trong toan bd phuong phap dau tw ciia
Warren Buffett. Nhu tdt c¢d cac nha ddu tu bac thay khac,
Buffett chi dan tw vao nhing linh viee ma ong higu biét,
nhung linh viyc thuéc vé nang luc hanh dong trong trang thai
vo thiic va ca nhén thic cda éng. |

Thé nhung, bdi vi phuong phdp tranh nii ro cia ong duge
xdy dung gan lién véi tiéu chuan dau tu, nén éng sé chi quyét
dinh dau tw khi ¢é thé mua duge voi mike gia thap hon nhiéu
$o voi udc tinh cla éng vé gia tri cia doanh nghiép. Buffett
cho ring: “Ban phai chic chian rang minh sé kiém duoc loi
nhuan khi ra quyét dinh mua”.

3. Tich cuc qudn ly rdi ro

Day la phuong phdp cin ban cia mét nha giao dich
chiing khoan va cling la bi quyét thanh céng cia Soros.
Quén ly nii ro khéng phéi chi don gian la gidm thiéu nii
ro. Néu ban da giam thiéu rdi ro dén muc thap nhét, ban co
thé vé nha di ng, hodc Jam mot chuyén nghi mat dai ngay.
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Trong khi do, viéc tich cue quan ly rdi ro déi héi sy tap
trung tuyét doi dé lién tuc theo déi thi truong (doi khi phai
bam sdt tinh hinh thng phiit mét), déng thaei c6 khd nang
hanh déng titc khac mdt cach binh tinh khi toi thoi diém phii
chuyén hitong dau tw {khi nhin ra sai sét, hay khi chién hrge
hién théi khong con phu hop ma).

Kha nang xi 1y nii ro cda Soros da hinh thanh va trd thanh
tinh cach cia éng tit théi linh Piac chiém déng Budapest, khi
nii ro ma dng phai d6i mit hang ngay chinh 14 cai chét. Cha
ong, mot nguoi rat tai tinh trong cude dau tranh sinh ton, da
day ong ba quy tac vé nii ro — nhing diéu ma dén tan bay gio
ong van xXem la kim chi nam cho minh. B4 la:

I. Chap nhan nii ro.

2. Khi chdp nhan rii ro, khong bao gid cho phép ban
than danh cugce tat ca.

3. Khéng véi vang bé cuoc.

Khong voi vang bo cudc

Nam 1987, tir gid thuyét thi trudng chiing khodn ¢ Nhit
sé sut gia, Soros da ding ngudn von tir Quy Quantum véi hy
vong co the thu lgi nhudn nho viéc ban non chiing khodn &
Tokyo va mua hop dong giao sau S&P & New York.

Nhung vao -“ngay thi Hai den t61” 19 thang 10 nam 1987,
tit cd nhitng suy tinh cda 6ng da bi d6 va. Trong mot ngay,
chi s0 Dow Jones tut xudéng muic ky luc 22,6% - mic ha gid
manh nhat trong lich stt. Trong khi do, ¢ Tokyo, chinh phu
lai ho trg cho thi trudng. Soros di diéu ding khi chién lugc
cuia ong that bai & cd hai noi.
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Hai nim sau khi sy viéc trém xay ra, Stanley
Druckenmiller — nguai dam trach cong viéc quan ly Quy
Quantum - da ndi: “Ong ta da sit dung von vay va diéu do
de doa dén su ton tai cia quy”.

Thé nhung Soros khéng hé nén chi. Nhé dua vao quy tic
quan Iy rdi ro thit ba ma 6ng da nhanh chéng vugt qua giai
doan khé khan dé. Do lugng cé phiéu ma éng s huu qua
I6n, nén viéc 6ng ban ra da khién gia ca sut xudéng. Ong chao
ban téi 5.000 hgp dong giao sau S&P véi miic gia 230, nhung
khong ai muén mua. Réi 6ng ha xuéng 220, 215, 205, rdi -
200. Cuoi cung, 6ng thanh ly tit ca véi mic tx 195 dén 210.
That tr& tréu 1a dén khi sic ép cia viéc ban ra khong con
nita, thi gia thi trudng lai bat lén téi mirc 244,50 trude thoi
diém két thiic phién giao dich cudi ngay.

Vay la ca nim dé, Soros da khéng thu duge chiit lgi nhuan
nao, song didu dé khéng lam éng nao ming. Ong di thia
nhan sai 1dm cia minh. Tuy nhién, bit ké d6 1a mot thiéu sét
nho, hay la sai lam de doa cd sy song con cia dng nhu trong
trudng hgp nay, ong van ludn chon cich kiém soat mao hiém.

Song sot la trén hét

Khéng ¢6 gi quan trong hon viéc séng con. Ong khong so
hai, ngo vire, dimg lai dé phan tich, suy doan, hay ¢& tim hiéu
xem liéu minh ¢6 nén tiép tyc trong trudng hop cdc dy doan
bi ddo lon. Di tiép con duong ma minh da chon 14 diéu ma
ong cam thay minh cin phai lam.

Phuwong phap dau tu cia Soros la dit ra mot gia thuyét ve
thi trudng, réi sau d6 nghe ngong thi truéng dé tim hiéu xem

gia thuyét &y ding hay sai. Thiang 10 ndm 1987, thi trudong
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cho éng biét ring ong da sai — mot sai ldm chét nguoi — va
lam tiéu tan gia thuyét cia éng. Lya chon duy nhit ciia éng
hic nay 1a khong duge phép bé cuoc.

Vu sup d6 nam 1987 da giing mot ddm may u am lén bau
trai Wall Street trong suét nhiéu thang. “Hau nhw nhing nha
quan ly quy ma toi biét - nhing ngudi da bi cuén vao vy syup
do ay - déu roi vao tinh thé kho khan” Druckenmiller néi. -
“Ho khong con tién dé tiép tuc dau tw.”

Nhur nha quidn ly quy dau tw xudt ching Michael
Steinhardt thang thin thira nhan: “Lin syp d6 dy lam toi
tuyét vong dén noéi khong mudn nhic dén chuyén dau tu niva.
Béan than t6i cing nhén lanh kha nhiéu thiét hai lon sau vu
ay. Nhung khuyén cdo trude d6 cia téi vé viée cdn phai than
trong khi bé von dau tw dusng nhu cang khién cho nhimg tén
that 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 hing chiu
mot don dau, nhung éng khong hé nao ming. Hai tuan sau,
ong trd lai thi truong bén non déng dé-la. Ngay lap tic, ong
da lat ngugc tinh thé boi 6ng biét cach x& ly nii ro, va béi 6ng
tuan thui nhimg quy tac cia minh. Sy kién do di di vao lich
st ddu tr. Va Quy Quantum da két thic nim d6 véi muic
ting trudng 14,5%.

Luon tach roi cam xtic ra khoi thi truong
Mot nha dau tu bac thay hoan toan co thé tach roi cam xic
ra khoi thyc trang cia thi trudng. Bét ké thi truong chimg khoén
c6 bién déng thé nao thi ho cing khong hé bi anh huong vé mit
cam xuic. T4t nhién, ho van ¢ the cam thay vui, budn, gian di
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hay phan khich, nhimg khi can thiét, ho ¢6 kha ning tam gic
b6 moi cam xuc dé lay lai sw vitng vang trong tam tri.

Khi dé cho cam xuc chi phéi, ban rat dé bi anh hudéng béi
cac yéu to rii ro. Co thé néi ring cdm xiic la mot diém yéu
cia ban. Nha dau tw ¢o thé bi cam xuc danh bai, ngay ca kht
1y tri ho biét r6 minh sé phai lam gi khi thyc t€ dién ra khong
nhu dy tinh. Lic d6, ho hoang sg, luén ty din vat vi nhing
viéc dd qua, va ho cham dit mua ban (thuong la chiu thua 16)
chi dé giai toa méi lo au. |

Buffett da biét giit cAm xiic & mot khoang cich cin thiét
théng qua cdc tiéu chuan dau tw cia minh. Trong tdm hanh
dong cia 6ng kA chat lugng cla cong viéc kinh doanh. Méi
quan tim duy nhat cia 6ng trén thi trudng la liéu cac vu déu
ti ¢6 tiép tuc ddp ing cac tiéu chudn cia 6ng hay khéng. Néu
o, ong sé thanh cong, bat ké thi triedng danh gia chung thé
nao. Néu co phan ma 6ng dang nim gitt khéng ddp ing cic
tiéu chuan cia ong nia, éng sé ban ching di, bat ké thi
truong dinh gid chiing bao nhiéu.

Ddm thita nhdn rang “Toi ciing co thé mdc sai lam”

Giong nhu Buffett, cac tiéu chuin dau tir cia Soros cing
giip 6ng khong dé cho cam xic anh huéng dén cic quyét
dinh cia minh. Bén canh dé, tam la chian bio vé hitu hiéu
nhdt ma ong van hay ding — ngoai su ty tin ma ¢4 éng va
Buffett déu co - la ong dam thita nhéan ring “ Téi cling c6 thé
mac sai Jam”.

Ong dit co s6 cho mot vu dau tr dua trén gia thuyét cia
riéng ong vé xu hudng va nguyén nhan phat trién cta mat thi
trudng cu thé nao do. Tuy nhién, 16 dy doan cia éng truéc
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cong ching — vé vigc “vu sup d6 nam 1987 s phai bt dau &
Nhat chiy khong phéi & My - da xdc nhén ring c6 nhing thai
diém éng chdc chdn vé nhing dong théi tiép theo clia thi trueng
ching khodn. Khi sy viéc khong dién ra theo chién huong do,
ong hoan toan bi bat ngd. Va ong chédp nhan ring minh da sai.

Vi vay, khi thi truong chiing minh la éng da sai, thi ngay
lap tirc 6ng tim cach nhanh chéng thdo bé soi day dang tréi
minh. Két qud 1a 6ng sém c6 thé thodt ra khéti tinh trang réc
roi, xuat hién trudc cong ching véi vé binh tinh va chi dong
cia mot ngudi dam duong dau véi nghich cénh.

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

Céach thi tw dé quén ly mii ro, ¢6 thé néi, 1a cach hanh
dong tuong ty nhw mot cong ty bao hiém.

Mgt cong ty bao hiém ky két nhing diéu khoan bao hiém
nhan tho trong khi ho khéng ¢é chut khai niém nao vé thai
diém phai chi trd khodn phi béi thuéng - ¢6 thé ngay ngay
mai, nhung cung c6 thé [a 100 nim sau. P6i véi cic cong ty
bdo hiém, that ra diéu d6 khéng quan trong, bdi vi ho kiém
sodt rii ro bang cich soan ra nhiéu diéu khoan khac nhau,
qua do cong ty ¢6 thé du dodn - véi miic d6 chic chin cao
nhat - s6 tién trung binh ma ho phai thanh toin moi nam.

56 tien béi thuong duge xdc dinh dya trén mic riii ro trung
binh va duogc tinh todn dya trén tudi tho trung binh cia mat
ngudl cung phai véi ban, véi diéu kién chim séc y € gan
giong ban va & do tudi cia ban, ngay tai théi diém ban chap
nhan diéu khoan béo hiém. Nhu thé, cong ty bio hiém
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khong phéan dodn dya trén tuéi tho clia mgt con nguai cy thé
nao, trong truéng hop nay la ban, dé dwa ra cdc diéu khoan.

Toi goi phuong phéap kiém soat rii ro nay la “qudn iy rui
ro theo phitong phdp thong ké bdo hiém” 1a vi né duge x4y dung
dita trén cach tinh trung binh ¢iia nhing gi duoc gei la “muic
d6 rii ro”. Mac di nha dau tw van chdp nhan mic dé nii ro,
nhwng diéu ma ho dang that sy tim kiém la muc lgi nhudn
binh quéan.

Vi du, ban danh cuge mét dé-la ring khi ban tung déng xu
thi mit ¢6 s6 s& ngtra lén. Khi d6, ban sé c6 co héi thang thua
ngang nhau la 50/50. Miic loi nhuan binh quan cda ban la 0.
Néu ban tung dong xu mdt ngan lan va ldn nao cing danh
cuoc mot do-la, thi ¢6 kha ning ban van sé két thiic tré choi
vdi diing 6 tién ban dau. Vi vay, ty 1é 50/50 khong phai la con
s6 gy hing thi, dic biét sau khi ban da tra phi giao dich.

Nhung néu ty 1é ca cuge 1a 55/45 véi loi thé nghiéng vé
phia ban thi lai la chuyén khac. Tién thang cugc sau mét loat
vu viéc sé vugt mutc tén thit chung, vi miic lgi nhudn binh
quéan cia ban da tang lén 0,1. N6i cach khac, tr moi do-la
von dau tu, ban ¢6 thé thu lai duge trung binh 1,1 do-la.

Panh bac, dau tu, va nii ro

Gitta dan tu va danh bac ¢é nhing nét tuong dong, béi
néu xét vé ban chat, phuong phap quan Iy rii ro theo kigu
thong ké la mot hinh thic cia “choi tro cd cuge”.

Mot nguyén nhan khic {nhung lai la nguyén nhan nguy
hiém) la rdt nhiéu nha diu tw tiép cén thi trudng voi mot tam
Iy liéu linh: “Ay vong thu duge lai lon”. Day cing la tam ly
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thudng gap 6 nhing ngudi mdi chap ching bwée chan vao thi
truong chiing khodn.

Dé ban dé hinh dung hon, ching ta hay so sinh sy khac
biét gita maot con bac “tay ngang” va ké c& bac chuyén nghiép.

Mot con bac “tay ngang” tham gia cuéc choi véi hy vong
sé thu dugc 1ai Ion. Tuy nhién, vi anh ta hiém khi thing cuéc
nén phan thudng chu yéu cia anh ta la sitc hdp dan cia ban
than tr6 choi. Nhimg con bac nhu thé gitip cdc song bac ¢ Las
Vegas, Monte Carlo, Macau va cdc cong ty x4 sé trén khip
thé gidi an nén lam ra.

Con bac loai nay phé méc s6 phan minh cho “thén tai”
tha hé dinh doat. Cho du cac vi than ¢6 nhan tir nhu thé nao
chéng nia, thi sir hién dién cda ho trén trdi ddt nay cing luén
gan lién véi phuong cham: “Khéng bao gid ban cho nhung
ké kha dip may nao cd”,

Ngugc lai, mot tay cd bac chuyén nghiép hiéu duoc loi thé
clia tro choi mé anh ta dang choi, va anh ta chi tham gia cd
cugc khi thdy lgi thé nghiéng vé phia minh. Khong nhu
nhing con bac chi biét choi cho vui, anh ta khéng dé minh
bi phu thuée vao vién xic xic kia. Dan dén, anh ta tinh duge
ty 1é& dat cuge sao cho s6 tién thu vé sé ln‘n hon s6 tién mat di.
Céach tinh todn khi choi bai cia anh ta ciing giéng nhyr cich
tinh cia cong ty bao hiém khi soan thdo hop déng. Trong
tam cia anh ta ]a dat duge muic loi nhuan trung binh. Gidng
nhuw mét nha dau tw nhiéu kinh nghiém, anh ta ap dung hé
théng phan tich cda riéng minh. Va mét phin cia hé thong
dd chinh la viéc chon van bai nao (theo théng ké) c¢6 kha
ning mang lai chién thing cao.
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Ban khong thé loai bd khd nang that bai trong mot van
bai tay hay mét lan quay rulet, nhung ban hoan toan co thé
hoc dugce cach tinh todn ty 1é cd cugce, ur dé quyét dinh xem
liéu c6 nén choi van bai iy dé ¢6 duge mic 1¢i nhuan binh
quan (ty l¢ thang cugc) nghiéng vé phia ban hay khong. Néu
khong, khong tham gia la quyét dinh sang suot nhat.

Nhting tay cé& bac chuyén nghiép khong bao gig mua vé
s0. Nhing tay c& bac chuyén nghiép khong “mao hiém dé
thu lai I6n™. Ho luén dau tu bang s6 von rat nho va tin chic
rang minh s¢ thu duyc mét khodn loi nhuan kha quan trén s6
von do.

Du c6 nhitng diém twong déng nhu thé, nhung diu tu
khong hoan toan giong nhu danh bac. Chi ¢d cdach nhing
tay c& bac chuyén nghiép hanh dong & song bai la giong voi
cich ma nhitng nha dau fir bac thay thé hién trén thi trudong
dau tw: dé la hiéu nhing phép todn c6 lién quan dén i ro,
va chi dét tién lén ban khi nhan thdy lei thé dang nghiéng
vé phia minh.

DPau tu theo phuong phap théng ké

Khi Warren Buffett bit dau lam quen véi linh vuc dau t,
phuong phdp cia 6ng hic dé khac xa so véi phuong phap
hién tai ma 6ng dang dap dung. Luc d6, ong tiép nhan phuong
phap cda ngudi ¢6 van day dan kinh nghiém Benjamin
Graham, von dua theo phuong phép théng ké bao hiém.

Muyc dich cia Graham la mua ¢6 phiéu thong thuéng cia
nhing céng ty nhd, va do loai ¢4 phiéu nay hay bi xem
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throng nén ong “co thé mua duge véi mue gia chi bing 2/3
hay thap hon so véi gia tri thie cia ne”.

Ong chi xac dinh gia tri cua cong ty bang cach phan tich
nhing thong tin dwge cong bé trén bdo chi, hay qua cdc ban
bio cdo tai chinh ctia cong ty. Gid tri s6 sach cia mot cong ty
la thude do co ban dé eng udc huong gid tri thue ciia cong ty
do6. Theo quan ni¢m ciia 6ng, mot vu dau tu Iy twéng 1a mua
duge mot cong ty v6i muic gia thap hon déng ké so véi gid tri
tai théi diém thanh ly, hay gia tri khi phd sén ctia cong ty do.

Nhung that ra ¢6 phiéu c6 thé ré di vi mét Iy do chinh
dang khdc. Co thé d6 1a ic ma nganh cong nghiép dang sa
sit, doanh nghigp roi vao tinh trang quan Iy kém, hay dai thu
canh tranh ¢6 thé tung ra mot sin pham cao cip hon nén da
thu it phén Ién khach hang cua cong ty ... Pay chi la mot
s0 kha ning ¢6 thé xay ra, song ban khong thé tim duoc loai
thong tin nay trong nhing bin bdo cdo hang nam cia cac
cong ty.

Do chi phan tich dua trén nhing con s6, nén Graham da
khong thé biét dich xac vi sao ¢g phiéu lai duge ban vdi gia
ré. Vi vay, sau khi éng mua cé phiéu, mét vai cong ty da b
pha san, mét s6 ¢o phiéu kho ting gid so véi gia mua, va mot
s6 phuc héi duogc gia tri thue chat ban ddu va tham chi con cao
hon. Va Graham it khi biét truec loai ¢é phiéu nao sé mat gia.

"Vay ong sé lam thé nao dé co6 duge loi nhuan? Béi vi ong
biét chac rang khi mua gom hang chuc loai ¢d phiéu nhu thé,
thi loi nhuan 6 mot s§ ¢6 phiéu se ba dip mttc thua 16 cia
nhimg c6 phiéu khéc.
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Bay 1a phuong phap quan ly nii ro theo cach cia chuyén
vién thong ké bao hiém. Tuong tw nhw khi cong ty bdo hiém
san sang ky hop déng bao hiém cho tit ca cac khich hang
ciia mot loai rii ro cy thé nao do, Graham cung san sang mua
tdt ca cdc cong ty phat hanh cing loai ¢ phiéu.

Cong ty bdo hiém khong biét ngdi nha cu thé nao sé chdy,
nhung ho ¢6 thé biét chdc chdn sau khoang bao lau thi ho sé
phai boi thuong thiét hai do hoa hoan. Ciing theo cach do,
Graham khong biét cd phiéu nae trong nhing ¢6 phiéu clia éng
sé tang gia, nhung 6ng biét ring trong s& ¢ phiéu da mua
nhat dinh s& c6 mot ty 1é phan wram ¢6 phi€u nao d6 ting gia.

Céng ty bdo hiém chi ¢d thé thu lgi nhuan bang cich ban
hop déng bao hiém véi mute gid phdi chiang. Twong tu,
Graham cung phai mua véi gia hop 1y, vi néu chi phi qua
nhiéun, 6ng sé dé mat tién chnt 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 cda
hoat dong dau tu, bdi vi ho sé chi mua nhing co phigu dang
ting gid, con ting vily do gi thi chua biét. Tuy nhién, phuong
phap nay c6 lé van dugce cac nha dau tw thanh cong sit dung
nhiéu hon nhitng phuong phdp khac. Thanh céng cia cach
lam nay phu thudc vao viéc xdac dinh mot vai loai trong
khuén khé cac vu dau tu, ma khi k&t hop cing nhau, chiing
sé mang lai mitc loi nhuan binh quan kha quan.

Buffett da tim hiéu linh vuc dau tw theo cach nay, va éng
van dira theo phuong phap do khi tham gia vao cic vu giao
dich ching khodn. Day cung la phuong phip gép phan
khéng nho trong thanh cong cia Soros, déng thoi la nén tang
cho da s6 hé thang giao dich cdc sdn pham tai chinh.
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Muc loi nhuén binh quan cda nha dau tu sé luong duong
vdi ciac bang thong ké cua cong ty bac hiém. Hang tram hé
thong giao dich va dau tu thanh céng dén duge xay dung
dua trén viée xac dinh mot loai vu viée, ma khi duge mua
tich Iy dén theo théi gian, sé mang vé mmic loi nhudn binh
quéin kha quan.
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CHUONG 5

KHONG TIN VAO
THI TRUONG

“Thanh céng lg két qud ndng luc tr duy cia con ngudi.”
- Ayn Rand

“Hiu hét moi nguoi tha chét chit khong chiu tu duy. Va
nhiéu ngudi da that sy lam nhu thé.”
- Bertrand Russell

THOI QUEN THANH CONG THU BA:

Triét ly dau tu cla riéng ban

NHA BAU TU BAC THAY NHA BAU TU THUA L

Ludn phat trien triét ly Khéng o6 triét ly dau tu,
dau tu cua riéng minh, hodc chi biét van dung
Triét ly ay phan anh tinh  triét ly ddu tu cua nguoi
cach, nang luc, kién thuc, khac mét cach rap khuon,
sG thich va muc tiéu cda

moi nguoi. Do d6, khéng

ton tai hai nha dau tu

thanh c¢ong ¢ chung mot

tiét ly dau tu.
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I riet ly 1a s giai thich vé cach thitc hoat dong ciia thé gisi
quanh ta va 1a cach dé chiing ta hidu dugc thé gici. Nho
do ma ta biét didu gi sai va diéu gi dung, diéu gi c6 tic dung
va diéu gi khong ¢6 tic dung. Sy hiéu biét 1a kim chi nam dé
chuing ta Ivra chon, quyét dinh va hanh dong.
M6i ngudi déu ¢ triét ly séng cia minh. Pa sd mic nhién
chap nhan triét ly cia nguai khac. Mot s6 chon Ioc mot cach
c6 y thitc dé tiép nhan hay diéu chinh triét Iy cia nguai khac.
Cé rit it nguoi dé ra mot triét ly cho riéng minh.
Trong linh vire dau tu ciing thé. Mot triét Iy ddu tr 1a tap
hgp cic niém tin vé:
* Bin chat cda thuc t& dau tw: thi truong hoat déng nhu
thé nao, tai sao gid cd dao dong, dau 12 nguyén nhén cia
loi nhudn va thua 15...

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

* Tinh chat cia mét vu dau ti tét.

Nha dan tw nao cing déu c6 mot triét Iy nhu thé, Méi
quyét dinh ma ho dua ra - mua, ban, gitt lai ¢§ phiéu, hay
khong lam gi cd - déu xuat phat tir triét ly déu te clia riéng
moi nguoi. Nhu nha tam ly néi tiéng chuyén vé linh vy diu
tw Van Tharp néi, ban khéng kinh doanh thi truéng, ma ban
kinh doanh niém tin cia ban vé thi truomg.

Da 56 cdc nha dau tr déu trung thanh véi mét tap hop cic
niem tin - thuong 14 tr mau thudn véi nhau - ma ho da tiép
thu tir méi trwéng xung quanh. Vi khéng ¢6 mot niém tin
nhat quan nén ho c6 khuynh huéng thay déi viec diu t cia
minh theo xu hwéng dang chiém wu thé trén thi truong.
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Vi du vao thap nién 1990, ai ndy déu tin rang c6 phiéu se
ludn ting gia. Chi can chd ¢6 phiéu giam gia dé mua vao that
nhiéu, va ban sé tré nén giau co.

Trong thdi ky bung nd cic cong ty hoat dong trong linh
vire thuong mai dién t, da s6 nhung nha dau tu, nha phan
tich, ¢6 vin va nhi quin ly quy bit ddu tin rang luat trong hyc
kinh té (“Gia tri ting lén dén dinh diém r6i sé¢ phéi ha
xuong”) da bi bai bo, ring cdc gia tri va ngay ca lgi nhuan
cing khéng con la co ¥ nghia quan trong nita.

Warren Buffett va George Soros lai khong nghi vay. Ca
hai déu danh thai gian va twe duy dé phat trién cho riéng minh

Yéu 6 can thiét
dé thanh c6ng

“Y&u 18 can thidt dé ¢é duoc thanh
céng mat cach déu dan trong céc
giao dich chimg khoan la phai <6
mat triét ly chu dac. Néu khong,
ban sé khang thé tén tai trong
nhang théi digm khé khan. Ban
phai hiéu rd, ¢d niém tin manh liét,
v3 hoan toan tan tam voi tnét ly
kinh doanh cua minh.

Pé dat duoe trang thai tinh than &y,
ban phai tu minh nghién cdu va
tham chi c¢d tra nghiém. Triét ly
kinh doanh & mat cat gi do khng
thé chuyén dich tUr nguéi nay sang
ngudt khac, ma ban phat tu tich lay
qua thol gian véi sy nd luc hét
minh *

Richard Driehaus

62

triét Iy dau tu ré rang va nhat
quan, khéng dé bi anh
huéng boéi nhing trao luu
dang thinh hanh. Triét ly clia
nha diu tir bac thiy chinh la
tdam khién tinh thin giip ho
chéng lai sy chao ddo lién
mién cda thi truong.

Du nha dau tu co co tinh
stt dung triét ly dau tu cua
nguoi khdc, nhu ban dau
Buffett da ding triét ly cia
Graham, hay ty phat trién
triét 1y cda riéng minh, nhu
ca Buffett va Soros déu dang
lam, thi anh ta cung da suy
nght mét cach co y thice vé
niém tin ma minh chon lua,
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cing nhu y thic vé nguyén nhin ding sau méi quyét dinh
dau .

Nang lue, sd thich, ky nang, kién thic va kinh nghiém cia
Buffett va Soros rat khdc nhau, vi thé, triét ly dau tu cda ho
cung khong giong nhau.

Vi du, Buffett bi déng tién, cong viéc kinh doanh va
nhing con s6 mé hodc tir khi con rit nhd. Vi vay, trong tim
triét Iy dau tw cda ong la ly thuyét vé gia tri, diéu ma ong da
ip dung d& danh gia chat lwgng doanh nghiép.

Con méi quan tam chinh cia Soros da va se luén la triét
ly. Ong bat dau su nghiép dau tir cia minh ¢ Luan Don bang
cach buén ban ching khoidn vang trén nhiéu thi trudng quéc
t¢ khac nhau. Sau do, éng thanh danh & New York véi vai tro
moét chuyén gia ching khoan chau Au (ma éng mé ta 1a “o
X1t mi thing chét lam vua”). Triét ly dau tw dac biét cia ong
phan anh tat ca nhung diéu nay.

Khong tin vao thi trudng

Buffett va Soros thuong cé chung quan diém vé dau tu,
nhung khi gidi quyét van dé, hai ngudi lai dua ra nhitng gia
phap hoan toan khdc nhau (néu khong ndi 1a trai ngugce nhau).

Sy khidc biét d6 bat nguén t nhing khic biét trong triét
ly, tinh cdch, médi quan tam, déng co, muc tiéu, tai ndng va
ky nang cia méi ngudi. Tuy nhién, viéc nhin nhin thuc té
dau tu cua hai 6ng gan nhu tring khép nhau.

Buffett vin hay ndi rang “Ngai Thi truéng” mac chung roi
loan than kinh: hom nay ¢é thé s6i dong dén dién cuébng,
nhung lai lang 1&é dén kho hidu vao ngay hém sau. Con gia
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thuyét ban dau cua Soros vé ban chat cda dau twr la: “Thi
trudmg luén ludn sai”.

Buffett khong ¢6 gang dao sau dé tim hiéu nguyén do tai
sao thi truong lai sai, ma ong chi quan sat thi truong nhu ban
chat von c¢6, tan dung cdc did¢m yéu va bién no thanh loi thé
cho minh. Trong khi do, Soros lai phat trién mot ly thuyét chi
tiét dé gidi thich tai sao thi trudng ludn ludn sai. Day cling la
tiéu diém trong cach 6ng thu lgi nhudn b thi tnrdng.

Cd hai déu phan dai kich liét cac triét Iy dau tir khac nhw
Gia thuyét Thi truong Hiéu qua (ly thuyét nay cé thé dién dat
lai bang tén goi “Thi triedng ludn luon ding”) va Ly thuyét
Huéng di Ngau nhién, béi hai Iy thuyét nay cho rang loi
nhuén trén miic trung binh hoic la khéong thé c6 duge, hoic
chi Ia két qua cda nhing ban thong ké khong nhat quan.

Khi két hop cac triét ly dau tu cia Buffett va Soros lai véi
nhau, ban sé co dugc 1oi giai thich gan nhu hoan chinh vé
cdch hoat déng cua cac thi truong dau tu.

Cuéc giap go dinh ménh

Biéu gi da giip Buffett dwa ra triét ly dau i ma ong dang
ap dung? Do chinh 1a cuén sach The Intetiigent Investor (Nha
ddu tw thong minh) clia Benjamin Graham.

Buffett nhan xét: “Cuan sich da mo ra cho t61 mét chan trés
maoi. Téi doc an ban dau tién cida cuon sich nay vao dau
nam 1950, khi mdéi 19 tuai. Cho dén bay gid, téi van nghi
dé la quyén sich hay nhat ma toi timg doc duge”.

Cé thé noi khong qua loi rang Benjamin Graham da cach
mang hda linh vige dau tu khi xuat ban cudn Security Analysis
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(Phan tich sy an toan) vao nam 1934, N gay nay, dugc biét dén
nhu “cha dé cia dau tu gia tri”, Graham da dé xuit mot
phuong phap tim kiém sy chic chdn duya trén co g nhitng
phan tich todn hoc trong mat linh vic ma sau nay (cting nhu
hic d6) bi chi phéi béi cac phwong phap nhw dau tr ting toc,
doc so dd, tam gidc Gann va Nguyén tic séng Elliot. Phuong
phip cia Graham da truc tiép khing dinh niang khiéu toan
hoc clia Buffett va thay déi hanh vi dau tu cia Ong mai mai.

Tim hiéu vé& “Ngai Thi truong”

Neén tang triét Iy dau tw cia ca Benjamin Graham va Warren
Buffett Ia quan diém v ban chiét cia cac thi truéng dau tir, diéu
ma Graham da nhan cach hoa thanh “Ngai Thi truong”.

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

Cach day lau lam r6i, Ben Graham - ngwéi ban va cing la
ngudi thiy cia t6i - 42 mo ta thai do trudce nhimg bién dong
cda thi trudng, va toi tin la thai do d6 sé giup ich cho viéc
diu tr duge thanh cong. Ong néi: ban ¢6 thé hinh dung la
cdc ban cong bd gid cia thi truong chiing khoan dang dén
tt mot ngudi déng hanh ding chi ¥ <6 tén la Ngai Thi
truwong — ngudi sé 1a ddi tic cda ban trong cong viec kinh
doanh. Ngai Thi trwéng nhat dinh sé xust hién hang ngay va
niém yét gid ¢ mite ong ta ¢6 thé mua lai suat cia ban, hoac
s€ ban cho ban 1ai suit cda minh.

D1 doanh nghi¢p ma hai nguei sé hiu ¢6 the mang nhiing
déc diém kinh t€ 8n dinh, nhung bin niém yét gid cia Ngai
Thi trirdng mdi 14 tdt ca. Tiec thay, con ngudi déng thuong
nay lai gap nhimg vin dé nan giai lien quaa dén cam xvc,
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Pai khi, éng ta rit hung phin va chi nhin thiy nhung yéu
t& thuan loi anh huéng dén doanh nghiép. Lic do, ong ta s¢
niém yét mot mitc gid mua-bdn rat cao, ¢é 1& vi s¢ rang ban
sé vo vét hét loi nhuan va chiém ldy nhing khoan thu tiep
theo clia ong ta. Nhung cling rat nhanh, ong ta lai bi roi vao
trang thdi trdm uit va ching mudén nhin thiy gi khdc ngoai
nhing rdc réi cia doanh nghiép va clia cd thé gidi. Trong
nhimg-hic nhi thé, éng ta s& niém yét mot mire gid thap dén
khé tin nhi sg ring ban sé khong chuyén ]gi tic cia minh
sang cho Ong ta vay.

Tuy nhién, Ngai Thi truong lai cé mot dic diém ding mén
khic, d6 13: ong khong cam thay phién khi bi ban t6 ra phdt
1¢. Néu hém nay ban niém yét gid clia ng khong hap dan
ban, thi hom sau éng sé trd lai vdi mét ban niém yét mdi.
Cac vu giao dich hoan toan tiy thuéc & ban. Ong ta cang
tirc t5i chimg nao, ban sé cang c6 loi ching ay.

Nhimg, cing nhir ¢6 bé Lo Lem tai budi tiec khiéu va, ban
phdi luu ¥ dén mét cdnh bdo, néu khong, cé xe tf ma xinh
dep kia sé bién thanh qué bi ngd va mdy con chudt nhat.
Ban dimg quén ring Ngai Thi trudng chi phuc vu ban, chu
khong hudng dan ban. Ban sé thiy cudn s tay bé tii cuia
ong ta mdi la thit huu ich, chit con sit thong thii cua ong ta
khong hé gitip gi cho ban. Néu mot ngay nio do, khi ong ta
xuat hién trong mét trang thai déc biét ngo ngan, thi ban
dugc toan quyén quyét dinh hodc la phét 13, hoéic lgi dung
so ho cia éng ta. Thé nhung sé la tai hoa, néu ban rgi vao
tam anh hudng cua ong ta.

Trén thuc té, néu ban khéng chic chin rang minh la ngudi
hiéu biét va ¢d thé dinh gia vu dan tr cia ban t0t hon Ngai
Thij truémg, thi ban khéng nén tham gia vao cuge choi nay.
Nhu ngusi ta vin hay néi trong cic van bai: “Néu da ngodi
chai bai duge 30 phiit réi ma ban van khong biét ké kho Ia
ai, thi chinh bgn 1a ké kha do”.
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Bén dusi quan diém vé thi truong ctia Graham-Buffett 13
mot toat niém tin vé ban chat cia cic thi trudng dau tow va
thdi d6 dai véi cdc thi truong d6, didu ma cac nha dau tw nén
luu y néu muén thanh cong trong linh vire nay.

Trudc hét la niém tin rang thi truong luon luén (hay thuong)
sai.

Thu hai, dang sau quan diém vé thi trieong 1a chién lwoc
vé lgi nhuan diu tw cia Graham va Buffett. Néu Ngai Thi
truong dang lén con roi loan tém than, thi sau 46 chic chin
sé c6 nhing thdi diém ong ta chao gid c¢d phiéu ré mot cach
dién o va lai c6 nhing thoi diém éng ta sin sang mua chinh
c6 phiéu dy véi mifc gid cao mot cich la ky.

Nhung cai chinh 1a ban khong thé doan ra hic nao Ngai
Thi truong sé thay ddi tam trang, cung nhu khong biét trudc
hic nao ong ta sé trdm uat hay hung phin. N6i cach khéc, ban
khong thé dy dodn xu hudng phat trién cia gid c4 trén thi
trirong chning khodn. Vi lé do, viec du dodn khong ¢6 vai tro
gi trong chién hrge dau tw mang phong cach Graham-Buffett.

Thit ba, nhwr Buffett da néi: “Ngai Thi trudmg phuc vu ban,
chit khong hueng dan ban... sé 1a tai hoa, néu ban roi vao tam
anh hudng cia 6ng ta”. Vi thé, ban khong nén tim kiém s
huéng dan tit Ngai Thi truong hay tit nhitng nguai bi ong ta
bo bua mé, va néu nhat thist phai tranh dé khéi bi cuén theo
tim trang cla ong ta, thi dau la co s& dé ban dua ra nhing
quyét dinh ddu tr ctia minh? Cau tra 161 cda Graham va
Buffett 1a stt dung tiéu chuan gia tri riéng, doc lap d€ xdc dinh
xem khi nao mét 8 phiéu dugc xem la dét hay ré.

Mot khi da xdc dinh gia tri dua trén cich danh gia riéng
cua minh, thi thai d¢ cia nha diu tr trude 161 e xu ¢6 van
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deé veé than kinh eia Ngai Thi trudng chi la mét thai do ding
dung. Cdc nha dau tu kinh nghiém sé phdt 16 ong ta. Ho chi
ghi chép gia ma Ngai Thi truong chao méi. Néu gia ay pha
hop véi nhing danh gid riéng biét va déc ldp cda ho vé gid
tri, ho sé€ mua. Ngugc lai, ho san sang chd cho dén khi Ngai
Thi truong déi v, va ho tu tin rang tinh khi that thudong khién
ong ta sém hay muén gi cing se lam nhu the.

Buffett va Graham chdp nhidn nhing daoc dong cia thi
trudng nhu mot sy viéc binh thuong. Ho khong ¢6 mot ly
thuyét chi tiét nao vé nguyén do tai sao thi truong lai dao
dong, va phuong phap dau tw cia ho cing khéng can dén ly
thuyét ay. Trong tam trong triét ly dau tu cda ho 1a xic dinh
gid tri va nhing ddc diém cda mét vu dau tu hiéa qua.

Khi Buffett thay doi huong di

Nam 1956, Buffett bat dau cong viéc quan ly tai chinh cho
khach hang bang cach thanh lap mét loat céng ty hop doanh
ma cudi cung dugc hop nhat thanh mét to chic chung:
Buffett Partnership.

Ong ti€p tc lam theo phuong phdap thudn niy cla
Benjamin Graham nhu ong van lam ti nim 1950. Nhung
Buffett khong phai la Graham. Mac du rat thanh cong trong
val tré 1a mét nha dau tu, nhung Graham la mét hoc gid, con

Buffett, dua giang day tai Pai hoc Omaha va luén yéu thich
cong viéc day hoc, nhung vé cén ban lai la mét doanh nhan.

Graham da viét trong cudn Security Analysis xuit ban nam
1934 nhu saw:
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(J day ton tai mot sy that khong thé tin ndi la Wall Street
khéng bao gio dat cau hoi: “Doanh nghiép ay dang rac ban
vol gid bao nhiéu?”. Thé nhung day lai 1a cau hoi dau tién
ma bat k¥ mgt nha dau te nao clng can phai xem x€t trudge
khi tién hanh mua cé phiéu.

Tuy nhién, Graham lai chwa bao gid quan tam dén cong
tdc quan Iy hay san pham cia céng ty ma éng sé dau tw. Tat
ca nhitng viéc ma éng lam chi la tap trung vao nhimg con so.
Nhung chinh cau hdi ma Graham dit ra vao nam 1934 -
“Doanh nghiép ay dang rao bdn véi gia bao nhiéu?” — da trg
thanh nén ting cho phong cich dau tw cia Buffett.

Lan dau tién khi éng lam theo chi dan ctia Graham la hic
ong dau tu 1/5 s6 tai san cia cong ty minh dé mua quyén
kiém sodat 70% & Cong ty San xuit May xay Dempster,
doanh nghiép chuyén san xudt cac thiét bi nong nghiép va
cdi xay gié. Nhung cong viéc kinh doanh cia ¢ong ty nay o
mai giam chan tai ché va viéc xoay chuyén tinh thé kho khan
hic 4y khong phdi la méi quan tam cua Buffett. Chiang bao
lau sau, éng 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 dé, anh hudng cia Graham da lan rong khip cdc cong
ty hgp doanh. Ngoa khoan dau tu vio Dempster, tién cda
Buffett nam rai rac trong 40 loai c& phiéu khdc nhau, nhu
nhung cong ty gid ré, cac vu giao dich ching khoin, thdaa
thudn gidi quyét (mhu cdic vu thanh ly} ... Tat ca déu duge
thuc hién theo léi khnyén tr cudn sich cia Graham-
Newman.

Nam 1963, Buffett bat dau tich Ity loai ¢6 phiéu dau tién
da mua, ma néu la Graham thi chic chan ong sé khéng lam
nhw vay, d6 la c¢6 phiéu ciia American Express. Mét lan nua,
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Buffett lai dau tw 16n, dat cugce ca 25% tai san cia cong ty hop
doanh vao do.

Sau nay va cho dén tan bay gie, Buffett van trung thanh
v6i nguyén tic nén tang cia Graham rang: ban chi mua khi
nhan thay d¢ la nuic gid sé dem lai cho ban sy an toan dang
ke. Voi American Express, Buffett da thay dugc ca gid tri 14n
sy an toan. Song nhiing gi ong thay da lam thay doéi cdch tinh
toan gid tri cda ong.

Mot cong ty con cia American Express da ky hop dong
cho khach hang thué nha kho dé chita dau thue vit. Cong ty
nay cap bién nhéan cho cdc khach hang theo dung thi tuc can
thié(. Khong may 14 mét trong s6 khach hang dé - Cong ty
Tinh ché va Cung cap Dau Thuc vat Tho Allied - lai duoc
diéu hanh bdi mét ké lira ddo. Xép hang tin dung cia cong
ty nay bang 0, boi vi Allied khong €6 su bdo lanh nao, cling
khong c6 tai san thé chap dé vay tién. Nhumg ho du tinh
trudc ring khi giti may thung dau thye vit, ho sé cé bién
nhan ctia American Express, va quan trong hon la bién nhan
do ¢o thé dung dé giao dich tai ngin hang.

Khi Allied pha sdn, cdc chi ng cia ho dén go cua
American Express dé déi no, va ngudi ta sin sang nhan vé du
la dau hay tién. Chi sau khi vu Iita ddo nay bi phanh phui,
moi nguol mdi biét rang nhitng “thung ddu” ma Allied g tai
kho cia American Express chi chita loan nude bién duge 46
thém chut it dau thuc vét trén mit. Vu doé khién American
Express phai chiu 16 60 triéu dé-la, “sd tien do con lon hon
sO tien ma ching to1 hién c6” - theo 161 cia Giam doc diéu

hanh Howard Clark.
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T muc 60 dé-la mét ¢6 phiéu vao thang 11 nim 1963
trirde khi “vu bé béi ddu an” né ra, ¢0 phiéu cua American
Express da sut xuéng chi con 35 do-la vao dau nam 1964.

American Express 6 thé tiép tuc tén tai duge khong?
Trong khi Wall Street khuyén cdc nha dau tu nén ban ra so
cé phiéu ma ho dang git, thi trén thuc té, cau tra loi lai Ia
“khong nén”. Buffett cho rang tai nan hy httu nay sé khong
dnh hudng t6i mang kinh doanh chinh cuia American Express la the
American Express va ngan phicu du lich.

Nhung lam thé ndo ma ong ¢ thé dinh gid ding thure
trang cda coéng ty?

Theo Graham, khéng nén diu tu vao céng ty nay — tham
chi véi gid 35 do-la mat co phiéu. Ong cho ring coéng ty nay
van con duge dinh gia 16n hon gid tri cia nhiing tai sin hiu
hinh - chinh 14 gia tri ghi trén s6 sdch.

Tuy nhién, nhitng gi American Express dang thuc sy so
hit déu la vo hinh, béi d6 1a co so dit ligu vé khach hang, uy
tin ciia loai thé tin dung hang déu thé gidi (trude khi VISA va
MasterCard xuat hién), va hang tram triéu do-la “tién ndi”
trong cic ngan phiéu du lich da duge phat hanh nhung chua
chi tra cho khach hang,

Buffett nhan thay day 1a mét doanh nghi¢p dang trén da
phit trién véi dac quyén kinh doanh tao ra nhing khodn lai
déu dan rat co gia tri, va nhiing khoan 1ai nay <o thé c6 dugce
bing mot gid rat hoi.

Cau hoi cta Buffett hic nay da wd thanh: “Hién g6, dac
quyén kinh doanh ciia American Express cd bi dnh huong
khong?”. Va chic chidn ban khong thé tim thay loi giai dap
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cho cau héi nay trong nhing bin bdo cdo hang nam cia
cong ty.

Ong lién déng vai tham tf va bé ca budi i dé guan sit
chiéc mdy tinh tién trong mét tiém an wa thich cda minh &
Omaha, va 6ng thd vi khi khim pha ra ring moi nguoi van
thanh todn tién bang thé American Express. Diéu d6 nghia 1a
cong ty nay van hoat déng binh thuong. Tt théng ké cda cic
ngdn hang, dai ly du lich, siéu thi va nha thudc, ong nhan
thay doanh s6 phat hanh ngan phiéu du lich American
Express va thu chuyén tién khong hé gidm. Ong con goi dién
cho cdc d6i thi canh tranh cia cong ty va ho cing khéng
dinh rdng thé American Express van manh nhu trude.

Ong két luan ring American Express chic chan sé duimg
ving sau con séng gid. Va mot khi da dwa ra két luan nhw
vdy, ong da co thé dang rong cd hai tay ma don lay tat ca cé
phiéu ciia American Express.

Trd thanh nha dau tu “bon chidu”

Trong khi Benjamin Graham dang phat trién “sy diu tu
gia tri” & New York, thi tai San Francisco, mét nha dau tu
khac dang dugc nhiéu ngusi biét dén, Philip Fisher, tic gid
cudn Common Stocks and Uncommon Profits (C6 phiéu thong
thudng va loi nhuan bat thuong), dang sang tao ra nhing gi
ma sau nay dugc goi ta “su diu tAng truong”.

Chinh dnh huéng cia Fisher da dan ddt Buffett dén quy#t
dinh mua ¢6 phiéu American Express. Trén thye té, phuong
phap dau tu cia Buffett ngay nay duéng nhu ¢6 nhiéu diém
chung so véi phuong phéap cia Fisher hon 1a cia Graham.
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Trong khi phuwong phdp dinh gid cia Graham la dinh
leong, thi phuong phap cda Fisher lai la dinh tinh. Graham
chi dya trén nhung thong sé tit cdc bao cdo tai chinh clia cong
ty, con Fisher thi lam nguoc lai, cho ring “viéc doc cac hé sa
tai chinh vé mot cong ty khong bao gigr la dd dé thdm dinh
chinh xdc mot vu dau tn”. Theo Fisher thi:

Nhing gi that sit ding quan tim trong viéc xdc dinh gia tri
mot 6 phi€u se khong phai la ty 1¢ cia ¢d phiéu so vdi tién
lai cia nam do, ma la ty 1& cla né se vdi tién lai lrong vai
nim t5i... Day la chia khéa d€ tranh thua 16 va thu dugc
nhimg khoian loi nhuan kéch xu.

Cung giong nhu Graham, Fisher luén tim kiém cac loai ¢
phiéu gid ré. Ong cing “rat ghét bi thua 16”. Nhung viéc xdc
dinh loi nhudn cia mot cong ty “trong vai ndm téi” ré rang
la mot van dé khdc han so véi viéc tinh toan gid tri trén s6
sach hay gia tri thanh ly tir mot ban bédo cao hang nam. Nhir
vay, tiéu chuan dau tir cia Fisher rdt khic so véi cia Graham.

Fisher ¢6 thé udc tinh mot cach tu tin loi nhuin tirong lai
cia mdt cong ty chi bang si am hiéu vé hoat ding kinh doanh ctia
céng ty d. Do do, quy tic dau tién cia ong la hic nao cing
hanh dong trong “pham vi nang lwc” cia minh. Cang nhu
Buffett dang lam hién nay, éng chi déu tw vao nhitng nganh
cong nghiép ma éng that s am hiéu.

Trong “pham vi ning hyc” d6, Fisher tim kiém céc cong ty c6
khé nang dap tng tat ci nhimg tiéu chudn “bon chiéu” ciia ong:

I. Cac cong ty do phai nam giw loi thé canh tranh, nghia

la san xudt véi chi phi thdp nhat trong nganh cong
nghiép, hodc troi hon doi thi vé cac ky ning sin xuadt,
tai chinh, nghién citu va tiép thi. ..
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2. Cac cong ty do phdi ¢6 bo mdy quén ly biét lam viéc
hiéu qud, ma theo éng thi day mdi chinh la nguyeén
nhan din dén cac két qua kinh doanh an tweng.

3. Nhing dic diém kinh t€ cda doanh nghiép gian nhu
phai dam bdo loi nhuéan trén muc trung binh hién tai
clia ngianh cong nghiép, ty 1é sinh lai trén tai sdn, loi
nhuin, va toc do ting trudng clia cong ty sé 6n dinh
trong khodng thoi gian dai.

4. Gia c6 phiéu phdi thit sy hap din.

Fisher da tim kiém cdc cong ty d6 nhu thé nao? Tat cd chi
bing cach néi chuyén vdéi moi ngusi. Tat nhién, nha dau tu
¢6 thé nit ra nhiéu diéu tir cac bdo cdo hang ndm va nhing
théng tin duge cong khai trén cic phuong tién truyén thong.
Nhung bén canh dé, Fisher con rat quan tam dén cdc thong
tin tryc tiép. Ong luén tranh thd moi co hoi dé tiép can voi
cong ty va lam quen véi cac nhén vién ¢ dé. Nhung cho du
nhéan vién cong ty ¢d that sy coi md va sdn sang giup do ong,
thi quan diém cia ho vé twong lai cia cong ty cing khong the
duge xem la hoan chinh.

Maét trong nhimg ludng thong tin ma 6ng wa thich la tht
van dugc 6ng goi bang cai tén: “tin don”. D6 la tat ca nhing
gi cong ching noéi vé cong ty va san pham cia cong ty. Ong
gip gd nhang ngudi giao dich véi cong ty nhu khdch hang,
ngudi tiéu dang va nhi cung ing, véi nhan vién ci, va dic
biét 1a véi dai thu canh tranh. Mét nhan vién co 1é sé rat mién
cuéng khi phai 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 tién Fisher van dung cach phan tich nay la khi
ong dang lam viéc tai phong dau tir cia mot ngan hang & San
Francisco vao nam 1928.

Toi héi y kién ctia cic khach hang vé& ba déi thu canh tranh
Ién nhat trong nganh cong nghiép nay va téi1 da nhin duoc
nhing y kién gidong nhau dén ngac nhién ... Theo quan diém
cla 161, cong ty Philco khong may man vi day la mot cong
ty tu nhan nén ho khéng co co héi niem yét gid trén thi
trudng ching khoan. Mac da vay, cong ty nay van phat
trién cac mo hinh kinh doanh cé site thu hit dac biét déi vai
thi truong. Két qua la ho da chiém duge thi phan kha lon.

Trong khi dé, Tap doan ban dan My {RCA) chi biét khu
khw gix thi phan cia riéng minh, con moét cong ty khac vei
co phi€u rdt dugc wa chudng trén thi truong ching khodn
vao thdi diem do lai dang trugt dai va ¢é nhing ddu hiéu
cho thdy ho phai doi mat vdi nhing kheé khin ... Trong cac
tai lieu do Wall Street phdt hanh lién quan dén cic cong ty
bin din dang “co gid” nay, tai tuyét nhién khong tim thay
mét thong tin nao dé cap dén nhimg ric r8i ro rang la dang
Ién 1én tkng ngay va c6 thé de doa nhing ngudi tich tnt cd
phiéu cia cic cong ty ds.

s la bai hoc dan tién, v sau nay da tré thanh mot phan co
ban trong triét Iy dau tu cda toi: Mot trong nhung bude di
chinh trudc khi thue hién mot vu dau tr la phai tim hiéu
hoat déng cia cong ty tir nhing nguoi cé lién hé truc tiép
voi cong ty da.

Sau khi da tim ra duge mat cong ty dap ung tat cd moi
titu chuan dau tu cua minh, Fisher moi quyét dinh diu tu.
Phurong cham cua Fisher 1a chi tap trung vio mot vai cong ty
lon. Hiém khi ong sd httu trén muoi loai cé phiéu, thuong la
ba hay bén cong ty “chia nhau” khodng 34 vén cda éng.
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Mol khi da mua céng ty nao do, 6ng s€ duy tri no trong
nhiéu niam lién, tham chi dai khi la vai chuc nim. Ong mo t4
thoi gian trung binh dé nim gitt c6 phiéu cda mot cong ty la
“20 ndm, va co lan toi da ndm git mot loai ¢o phiéu cong ty
suot 53 nam”.

Viy theo Fisher thi thoi diém nao dugc xem 1a tét nhat dé
ban ¢é phiéu?

“Néu da mua mét co phiéu théong thwony va thue té dién ra
dung nhw ban di dodn, thi thai diém dé bin c6 phiéu do la
hau nhu khéng bao gidé.”

Ong noi chi co ba thoi diém dé ban co phiéu. Thu nhat la
khi ban nhan ra minh dia mac sai lam va xét cho cung thi
cong ty da khong dip vng cdc tiéu chuidn dau tu can thiét.
Thoi diém thit hai la khi cong ty ngung ddp dng cdc tiéu
chuan, vi du khi céng viéc quan ly kém di, hay cong ty da
phat trién qua lén, tré nén céng kénh, cham chap va khong
thé phat trién nhanh hon da s6 cdc cong ty khéc trong cing
linh vuc kinh doanh. Va thai diém thid ba la khi ban tinh co
bit gip mot co hoi hap dan, ma cach duy nhat dé ¢é thé mua
cO phiéu d6 la ban phdi ban mat thi gi di truée da.

Ong tin (vé mit nay thi ¢6 phan hoi giong George Soros)
ring gia ca thi truong duge quyét dinh bang nhan thuc (va cd
nhan thire sai 1lam nita), chi khong phai chi dua trén cdc du
kién khiach quan. Tom lai, ong tin rang Wall Street thudng
chi biét chu trong dén chuyén trieée mat ma bo qua nhing loi
ich lau dai. Va diéu do thuong thé hién rat ré trong nhing vu
dau tu 16n. Vi dy, khi mét céng ty mac sai lam, Wall Street
tring phat rat manh tay.
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Khi sai 56t xdy ra va loi nhuan irong nim dé gidm manh

duoi mue woc tinh trude diy cung véi nhing khodn that

thodt cong thém vao, thi lai mot lan nua, ¥ kién chung cua

gidt dau tw hic d6 la “ha bac™ chat lugng quan ly, Két qua la,

lgi nhuin thap cia nam do tao ra ty 1¢ lgi nhuan thap hon

mtc gid ca trude day — diéu nay sé lam trim trong thém mtkc

lgi nhuan dé6. Cdc €8 phién thwéng giam gia dén mot mic

¢6 191 cho cic nha dau tw. Tuy nhién, néu day la cich quan

ly chung ma trong nhing nam trude da timg rat thanh cong,

thi cé khd ning trong twong lai, vige ty lé thanh cong trung

binh ngang bang vai ty 1é that bai trung binh vin sé tiép

dién. Vi ly do niy, ¢& phiéu cia cic cong ty cé ban didu

hanh lam viéc khong hiéu qua va thidu én dinh sé c6 thé Ia

nhing moén hoi Ién vao thai diém méot sai sot té hai nao do

cia céng ty bi dua ra dnh sdng.

Chiing ta c6 thé dang nhiing 16 lé nay cia Fisher dé mo

ta tinh trang clia American Express vao thoi diém ma Buffett
mua ¢6 phiéu cia ho.

Charlie Munger -
nguoi ban tim giao cua Buffett

Vua dau t vao American Express, Buffett vira tiép tuc
mua niimg cong ty ¢6 gid ban ma theo ong 1a qud ré. Ong
thich goi cdc cong ty do 1a “mau xi ga con lai” va vi chiing
nhu mat “hoi thuée ngdn”, nhung duge ban véi gia ca hap ly,
nhu’ Berkshire Hathaway ching han. Mic du thanh cong
trong vu dau tu vao American Express bing phiong phap
ma c6 1& Graham sé khéng bao gi 1am, song véi hau hét cac
vu dau tw khdc, ong van tiép tuc phat huy phong cach ¢d dién
cua Graham. Biéu do chi bit ddu thay d6i khi tinh ban gitta
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ong va nguoi ban ong da gip nam 1959, Charlie Munger, troy
nén saun sac,

Munger la mot luat sw va ong quan ly mot cong ty hop
doanh diu tu tit nim 1962 dén 1975. Cong ty nay dat ty suat
lgi nhuan hang nam la 19,8%, trong khi chi s6 Dow Jones
trong cung thai ky chi dat 5%. Sau dg, ong va Buffett cung
nhap chung cdc khoan lgi titc ciia minh vao cong ty Berkshire
Hathaway vad Munger tré thanh pho chu tich.

Chinh Charlie Munger li ngudi ¢ dnh hudng lon nhat
trong viéc dan dat Buffett dén vdi tw tudng cia Fisher.
Charlie 1 hien than cia nhimg ly thuyét dinh tinh cia
Fisher vi ong luon y thic mot cach sau sic vé gia tri cua mot
doanh nghiép hoat dong hiéu qua. Cac cong ty nhu See’s
Candies Shops vi Buffalo News da ching minh rat ra viéc
c6 thé mua nhing doanh nghiép dang lam &n thinh vugng
véi muc gia chap nhan dugc va chinh Charlie da day Buffett
sy sang suct trong viéc dau tu dé mua mot doanh nghiép tot.

Niam 1971 See’s Candies dugc chao ban cho Blue Chip
Stamps {mot cong ty do Buffett va Munger kiém soat) vdi gid
30 tricu do-la. Cam thdy khong &n twong lim gid tri s sich
clia See’s, (di ho ¢6 t6i 10 triéu do-la tién miit) nén bén mua
chi chdp nhan véi miic gia 25 triéu dé-la.

That may 1a chi ngay hom sau, See’s da dién dén va chap
nhan mic gia ay. Hi¢n tay, Berkshire di nim gitt 100% von
va ké tit nim 1984, khoan 1gi nhuan-trude thué ma See’s thu
vé 1a hon 25 trieu do-la méi nim. See’s la cong ty dau tien
trong 6 nhitu cong ty khong kinh doanh biao hiém ma
Berkshire ndm quyén sd hitu toan bo cé phan.

Vu mua bdn nay (cing giong nhu doi véi American

Fxpress) 1a mot trong nhing trwong hop dién hinh cho su
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chuyén hudng day an twong ctia Buffett trong viec tach réi
khéi phong cach dau tw cia Graham. Nhu See’s (va. cd
American Express), gid (ri s6 sach cia ho thuéng thdp hon
nhiéu so véi cai gia ma Buffett da trd trén thuc té. Buffett da
nim quyén quan ly théng qua viéc mua 80-100% cS phén
cong ty va ty lé nay tay thudce vao viéc cdc chd sé hiu co
mudn giwt lai ¢4 phan cia ho hay khéng,

Phuong phap dinh gia ma Buffett dp dung chi yéu la dua
trén ly thuyét cia Fisher, cong thém sy chi phéi ctia Graham,
nhung phong cich thuan tiy cia Buffett chinh 1a viéc kiém
soat toan bg qua trinh dau tu.

Buffett tr mo6 td con nguoi é6ng ngay nay cé “85%
Graham, 15% Fisher”. Du ty 1& két hop that sir 1a nhu thé nao
(d6i lic toi nghi ngd rdng anh hudng cia Fisher con 16n han
con s6 15% kia rat nhiéu) thi Buffett ciing da két hop ca hai
lai, réi cing voi kinh nghiém va su hiéu biét sau sic cda ban
than dé hinh thanh nén phong cach dau tu clia riéng minh
vdi 100% Buffett.

DPoc y nghi cua “Ngai Thi truéng”

Khéng gidng nhu Buffett, George Soros chua bao gi& nghi
rang minh sé tré thanh mot nha dau tw hay mot doanh nhan.
That ra, khi con tré, ong da ting wdc mo sé 1a mot nha cai

- cach kinh té nhw John Maynard Keynes, hay 1a mat nha khoa
hoc nhu Einstein.

Vi thé ndm 1949, sau khi roi khéi Hungary, éng lip tic
ghi danh theo hoc khoa kinh t€ va chinh tri qudc té cia
Truong Kinh t¢ Luin Don. Truéng nay cing khang khic

-
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trit viec Harold Laski - mét trong nhiing nha nghién ciu hoc
thuyét kinh t& cia John Maynard Keynes - dang day ¢ dé va
la noi san sinh ra hai nha tu twdng va kinh té hoc vé thi
trwomg t do la Friedrich von Hayek va triét gia Karl Popper.
Tuy nhién, vé sau Popper 1a nguoi ¢6 anh hudng sau sic lén
tw duy va nhan thiic cia Soros nhat. Chinh cai “khung tri tue”
ctia Popper da gitip Soros phit trién triét ly dau tw va phuong
phdp dau tir cda riéng minh.

Nhing d6 1a nhimg thing ngay sau nay. Khi con la sinh
vién, muc tiéu cia 6ng van la tré thanh mot triét gia hay mot
vieén si. Ong bat dau viét cuén The Burden of Consciousness
(Ganh nang y thuc). Khi nhan ra ring minh chi dang lap lai
triét 1y ctia Popper, ong lap tic vitt bé ban thao va chuyén
sang linh vuc tai chinh. Ké tir d6, ong xem thi trudng nay nhu

mét phong thi nghiém, noi éng c6 thé kiém ching cac y
tudng triét hoc cia minh.

“Quan diém cta ching ta ve thé gioi
14 chwa hoan thién, hoic da bi bép méo”

Trong khi vat lon voi cac van dé triét hoc, Soros dd nhéin ra
mot diéu ma ban than éng xem 1a mot kham pha tri tug, do la:
“Toi nhan ra ring vé can ban: tat ¢ nhung quan diém cia
ching ta vé thé gidi vi mét ly do nao dé chua dugc hoan
thién, hay da bi bop méa. Sau dd, téi tap trung tun hiéu do

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

Khi ap dung kham phé &y cho chinh minh, Soros di dén
két luan: “Toi ciing ¢ thé sai lam”. Diy khong chi la mét sy
quan sit don thuin, ma da tro thanh nguyén tac hanh dong
va niém tin quan trong nhat déi véi ong.
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Co rat it nguéi dam thita nhan rang trudce day, minh cing
da c6 lan mdc phai sai Jam. Nhung c6 may ai dii dung khi dé
noi mot cach thang thin ring lic nay - trong khi dang ra
quyét dinh - ho ciing c6 thé mdc sai lam?

Qua that c6 rat it ngwoi nhw thé. Soros da nhic dén
Jimmy Rogers, mot cong sy truge day ciia ong, mgt nha quan
ly quy va la tic gia cuén The Investment Biker (Nguai méi bude
vao linh vire dau tu) nhw sau:

“Khdc biét ldn gida Jim Rogers va toi la Jim nghi ring quan
di¢m cida cong ching bao gid ciing sai, trong khi toi lai nghi
quan diém cia chiing ta cing ¢ thé sai.”

Khi hoat dong trong linh vyc dau tu, Soros van luen y
thic rang minh c6 thé sai lam, vi thé ma ong luon khit khe
VOl qua trinh tr duy cda minh. Piéu nay da mang dén cho
ong sy nhanh nhen va linh hoat vé tri tu¢ kho ai sanh kip.

Niem tin va hé qua cia né

Néu quan diém cda moi nguoi vé thé gidi “vi mot ly do
nao dé chua hoan thién, hoic da bi bép méo” nhu Soros néi,
thi chic chin sy hiéu biét ciia ching ta vé thé gidi cing chua
dwoc hoan chinh va thuong 14 sai.

Thi ldy mot vi du. Khi doan tau cia Christopher
Columbus tuyén bé sé bang qua Pai Tay Duong dé dén An
Do, luc d6 tat ca moi nguoi déu “biét” rang trdi dat bing phing
va cho rang Columbus sé roi xuéng meép virc cla thé gidi.

Niém tin nay cia ho da khién éng phai hét sitc khé khin
dé tim nguoi ing ho, va cang khé khan hon dé tap hep thuy
thi doan. Tuy nhién, cdc thiy thd chau Au khéne tin nhu
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viy, va ho da tién sit quan dao Polynesia, vizot qua Thadi Binh
Duong dé dén cac hon ddo nhé xa xo6i va tach biet khoi dat
lién nhu Fiji va Hawaii. Ho da lap mot ky cong ma cé le sé
khong bao gio co6 ai vigt qua dwgc trong viéc chinh phuc
bién ca.

Soros chuyén nhan thuc ciia minh vé sy hiéu biét thic té
chua hoan hao cia con ngudi thanh cong cu ddu fur hiu ich.
Nho nhan ra nhitng diéu ma nguoi khac khéng thay, do ho
bi nhing niém tin cia minh lam cho mu quing, 6ng da tim
ra nguyén ly co ban cia minh.

Khi thanh lap Quy Quantum (ban ddu duge dit tén la
Quy Double Eagle), ong thir nghiém ly thuyét cia minh
thong qua viéc di tim xu hwéng phat trién ciia thi trudng hay
nhing thay déi dot ngét sip xay ra — nhiang diéu ma khong
mdy ai chu ¥ dén. Va éng da tim thay mot xu hudng thay doi
nhu thé trong nganh ngin hang.

Dugc quan Iy hét siic chat ché tr nhing nam 1930, ngan
hang duge xem nhu 1a linh vie dau tw khong mang lai higu
qud, hay noi ding hon d6 la nhing vu dau tu té nhat, dé déit
va nham chan. Néi chung la khong ¢ chiit twong lai nao cho
mot nha phan tich hoat dong ngan hang & Wall Street.

Soros cam thay viéc nay sdp phdi thay doi. Ong da kham
phé ra ring nhing nha quan ly theo phong cich cu sdp vé
huu, va ché clia ho sé duge thay thé biang 16p ngudi tré tudi,
nang nd véi tam bang thac si qudn tri kinh doanh. Ong cam
thiy cach quin ly mdi sé tap trung vao l¢i nhuan va sip xép
lai toan b nganh cong nghiép.

Nim 1972, Soros cong bé moét bin bao cdo tya de

127.0.0.1 downlo8d88 $sH19U3aR BEThRRHY M E RS 8 eog 20'Tgne 40
@



www.thuvien247.net

Bi QUYET BAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA TY PHU WARREN BUFFETT vA GEORGE SORGS

ong du bao rang ¢4 phiéu ngan hang sip ting gid. Va éng da
diu tu vao mét s6 ngan hang ma 6ng cho ring dugc quan ly
hiéu qua. Pring lic ay, gid cé phiéu ngan hang bit dau ting
lén va Soros da thu dwec 50% loi nhuan.

Trong khi Buffett tim ki€m co hgi dé mua 1 do-la chi véi
gia 40 hay 50 cent, thi Soros lai vui vé tra 1 d6-la cho 1 dé-
la, hodc tham chi cao hon nita, khi 6ng nhan thay mot su déi
thay dang dén, va sy déi thay d6 c6 thé sé khién cho déng 1
do-la ay ting 1én va bién thanh 2 hoic 3 dé-la.

Niém tin c¢6 thé thay déi hién thuc
Theo Soros, nhiing nhan thitc méo mé cia chiing ta la
mét yéu to quan trong trong viéc dinh hinh cdc sy kién. Ong
cho rdang “diéu ma niém tin muén lam chinh la thay ddi hién
thyc” trong mot qud trinh ma ong goi la tinh phéan chiéu.
biéu nay ciing duge 6ng nhan manh trong cuén The Aichemy
of Finance cua ong.

Déi v6i mot s6 nguoi, vi du nhu nha giao dich ching
khodn néi tiéng Paul Tudor Jones, cuén sach qua 1a “co tinh
cich mang” khi lam ré nhing sy kién “cé vé qua phic tap va
mang tinh ap dao”, nhu 6ng da viét trong phan 16i néi diu.
Nhé cuén sdich nay ma Soros ¢6 dip lam quen véi Stanley
Druckenmiller, nguoi da tim dén 6ng ngay sau khi doc cuén
sach va cuéi cing thay Soros dim nhiém chitc vy quén ly
Quy Quantum.

Tuy nhién, da sé nhimg nguéi khic lai khéng thé linh hoi
duge néi dung cudn sach, tham chi ho cho ring day la cuén
sach khong thé doc ndi, va chi rdt it nguoi ndm bir dugce y
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twdng vé tinh phdn chiéu ma Soros ¢6 giang chuyén tai. Qua

that, nhu Soros da viét trong 1di tra ciia mot lan tai ban:
“Cit suy theo phin vmg cia cong chuing thi ding Ja tai da
khong thanh céng trong viéc thé hién tim quan trong cia
tinh phan chiéu. Chi cé phan dau trong luan cix cua t6i -
rang nhimg xu huong dang chi€m wu thé sé anh hudag dén
gia ca thi trudng - duéng nhu duge hun tam. Phan 2 - xo
hudng phé bifn trong mét s6 tinh hudng ¢ thé tic dong lén
cai goi ]a nguyén tic co ban va nhimg thay doi vé gia thi
trudmg sé gay ra nhung thay d6i vé gia thi trudng — thi duong
nhur khong duge ai chi y dén.”

Nhing thay d6i vé gid thi trudng sé gay ra nhing thay
doi vé gia thi trwong? Nghe that nyc cudi! Nhung no lai
khong hé budn cudi chiit nao. Xin néu mét vi du, khi gid co
phién ting lén, cdc nha dau tie cam thdy minh gian ¢ hon
va sé chi nhiéu tién hon. Két qua la lgi nhuin va doanh sé
cong ty sé ting lén. Cac nha phan tich cia Wall Street chi
vao nhing “nguyén tac co ban dang gia ting” nay va thiic
giuc cdc nha dau tu mua ¢4 phiéu. Diéu nay lai lam cho gia
¢ phiéu tang cao hon nwa, khién cdc nha dau tw tré nén
giau c6 hon va hg lai chi nhiéu tién hon ntta. Pay chinh la
nhing gi ma Soros goi la “quy trinh phan chiéu”: su thay
d6i gid co phiéu sé giy ra sy thay déi trong nguyén tac co
ban cia cong ty. Su thay déi nay, dén luot né, lai khang
dinh mot sy tang gia ¢ phiéu cao hon miva. Va su viéc ait
ti€p tuec nhw thé.

Su phdn chiéu la mét vong lip 6 tinh phan hoéi: nhan
thitc thay d6i hién thuc, va hién thyc lai thay déi nhan thate.
Ching ta ¢6 thé ldy dan chitng minh hoa ti sy kién x4y ra
nam 1997, kni dong baht Thai Lan mat gid.
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Thang 7 nam 1997, Ngan hang Trung wong Thdi Lan
quyét dinh tha noi tién té. Ngan hang cha doi ty 1é truct gia
sé dimg lai & muc khoang 20%. Thé nhung vao thing 12,
dong baht da mat gia dén khong ngd, td 26 dén hon 50 baht
mdi déi dwge 1 do-la My, tic 1a mat gia dén hon 50%.

Ngan hang tinh todn ring “gia tri that” cia dong baht so
vai do-la My la khoang 32, tic 1a kha binh on theo nhu
nhimg mo hinh 1y thuyét vé dinh gid tién té. Ngan hang da
khong luu v dén mét van dé ring viéc tha noi dong baht sé
gay ra su bién déng cho qua trinh phéan chiéu va khién cho
dong tién nay roi tiy do.

Thii Lan 12 mét trong nhitng “Con hé chau A”, mot dat
nudc phat trién nhanh va duge cho la sé tiép buée Nhat Ban.
Do drge chinh phu quy dinh vé ty gid gita do-la My va déng
noi té nén baht Thai dwge xem nhu mot loai tién té 6n dinh.
Céc ngan hang qudc té rit sin long cho nhitng cong ty Thai
Lan vay hang ty do-la. Va ngudi Thai ciing rdt thodi mai khi
vay tién cia nhing ngan hang quéc t& nay, béi vi l1ai suat tinh
theo do-la thap hon. Nhung khi déng tién xuéng gia, gia tri
clia cdc khoan ng tinh bang dé-la ma cic cong ty phdi trd dot
nhién ting lén do dugc tinh bing déng baht. Cac nguyén tac
co bin da thay doi. |

Trudce tinh trang dd, cac nha dau tw lap tic ban ha gia co
phiéu Thai, con ngoai kiéu thi do6i hét dong baht sang do-la
My va mang vé nudc. Dong baht cang mat gia hon nia. Ngay
cang nhiéu céng ty Thai Lan bi day dén gan bo vyc phd sdn
vi khong bao gi¢ ¢6 thé trd no. Ca ngudi Thai va ngoai kiéu
van tiép tuc 6 at ban ra cdc ¢6 phiéu ma ho dang nam git.
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Cac cong Ly cat giam bién ché va sa thai cong nhan. That
nghiép bing phat. Nguoi lac déng khéong cén tién tiéu, va
nhimg ngudi con tién thi lai givt chiing khua khe vi lo sg twong
lai khong chac chian. Nén kinh té Thai Lan lam vao cinh u
am, tri tré, va vién canh cda nhiéu cong ty lén, tham chi deéi
vdi nhiing cong ty khong ¢ cde khodn ng ldn duge tinh bing do-
la My, thi tinh hinh cung khong lac quan hon.

Vi dong tién mdt gia nén nén kinh té Thai Lan suy thoai
tram tfrong, va diéu do cang lam cho dong baht tiép tuc mat
gid. Sy thay doi gia thi truong lai la nguyén nhan gay ra su
thay doéi vé gia thi truong.

Khi tinh phan chiéu dugc ing dung

Theo Soros, phan chiéu la chiéc chia khéa md canh cia
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
tdc dong dén cai duoc goi la nhung nguyén tac co ban, diéu
duge cho la thé hién qua gia ca thi truong”.

Phurong phap cda ong la tim kiém nhing tinh hudéng ma
¢ dé nhan thic cia “Ngai Thi treéng” xa roi hién thuc. Vao
nhing lic do, khi Soros nhan thay mét qua trinh phan chiéu
cuia thi truong, ong ¢6 thé yén tam rang xu hudng do sé tiép
fuc kéo dai trong mét thoi gian nita, dong thoi gid cd sé ting
cao hon (hodc thip hon) so véi miic trong dgi cia hau hét
nhing ngudi st dung co cdu phan tich tiéu chuan.

Soros da ap dung triét 1y riéng cda minh dé xdc dinh xu
hudng thi trudng trong nhiing giai doan dau cda né, cing nhw
xac dinh vi tri cua ban than trirde khi nhung ngudi khdac nam
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Nam 1969, mot hinh thite dau tu tai chinh méi 1a “uy thac
dau tu bat dong san” {real estate investment trust - REIT) da
thu it sy chi y cia éng. Ong lién viét mot bai phan tich
duoe cong chiing rat quan tim vao thoi diém dy. Trong do,
ong dv dodn ring mot qud trinh phan chiéu ting gia/vd no
c6 tén goi “Bon dong thdi” sé ddy gia cia loai chitng khodn
mdi ndy lén cao ngat trudc khi ching sut gia.

Ping thdi thit nhdt: Khi lai suat ngan hang dang ¢ miic cao,
REIT dua ra mot phuong an hap dan cho céc ngudn tai chinh
thé chép truyén théng. Trude khi dé xudt cla cac 16 chiic nay
bt diu duge ngusi dan wa chudng, thi Soros da nhin thay duoc
sy gia tang nhanh chong vé s6 lrong REIT trén thi truong.

Péng thdi thit hai: Seros cho ring viéc tao ra cdc REIT mdi
va viec md rong REIT hién c6 sé tnit nhing con mua tién
vao thi trueng thé chip, khién cho nhu cau vé nha & tang vot.
Déi lai, difu nay sé lam ting kha nang thu lgi cda REIT va
ddy mitc gid cia cac vu iy thdc ting nhanh dén chéng mat.

Péng thdi thit ba: Trich to bai phat biéu cia 6ng: “Qua
trinh ty ciing ¢ s& tiép tuc cho dén khi cdc quy dy thdc tai
san thé chip chiém mot phan dang ké trén thi truong cho vay
dé xay dimg”. Khi nhu cau nha ¢ da dat t6i dinh diém va cé
dau hiéu ching lai, gia bat dong sdn gidm xuodng, cic REIT
sé ndm git mot s6 lugng ngay cang tang nhing tai sin thé
chap khong thu héi dugc, “céc ngan hang sé phat hoang va
yéu cau thanh todn cac han mic tin dung cda ho”.

Péng thdi thi tu: Khi loi nhuan cia REIT giam sé ¢6 mot
bién déng trong nganh céng nghiép: do la su sup do.

Soros thuong luu y cac nha dau tr rang: “Trong khi viéc

cﬁr\1/§ cO va s:‘ig xép lai co cau t6 chic van chua dién ra triét
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dé, thi van c6 mot khoang thai gian dé kiém 1oi i sy ting gia
dot ngot cua chu ky nay”. Mai nguy hiém duy nhit ma éng
du doan duge, d6 ka “la qua trinh ty cling c6 (dong thai th
hai) s& khong xdy ra”.

Chu ky nay lai dién ra nhw Soros da tinh todn va két qua
la éng thu dugc nhung khodn loi nhuan ddng ké khi gid ca
taing 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 trrde day cia minh va “quyét
dinh ban thao mét s6 c6 phiéu”. Quy cia 6ng lai thu vé maot
triéu do-la mra.

Soros da dp dung sy phan chiéu dé kiém tién dya theo chu
ky gia ca lén va xuéng. M6t s6 ngudi cho rang phuwong phap
cia Soros ¢6 thé duge xem nhu 16i hanh dgng chay theo
phong trao. Nhing nhiing nguéi hanh dong theo phong trao
thuong doi dén khi phong trao ay duge xdc lap chdc chan réi
méi dam dau tu. Khi so lwgng nhiing ngusi theo phong trao
do déng lén (nhu trong “Pong thai thi hai” cia chu ky
REIT), Soros dd ¢ mdt ¢ déy réi.

Nhung lam sao ban biét dugc khi nao xu hudng dy sé
dung lai? Théong thwéng, ngudi hanh dong theo xu hudng
khong bao gid c6 thé chic chan vé diéu d6. Mot s6 lo ling
vi lgi nhuan cia ho dugc tich liy dya trén sy diéu chinh cia
thi trwong dau co. Nhing nguai khic lai ché cho dén khi
mot xu hudng méi duoc xdc nhan, diéu chi ¢6 thé xay ra khi
gid ca dd vuot qua dinh diém va thi truong diu co bt dau
ha nhiét.

Trong khi do, triét Iy dan tw cia Soros lai cung cdp mot

co cdu dé phén tich xem cédc sy kién sé phat trién theo huong
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nao. Nha do ma 6ng ¢ thé gin bé vai xu hudng dy lau hon,
thu dwge nhiéu lgi nhuan hon da sé nhitng nha dau tu khdc.
Va, nhu trong vi du vé REIT, lgi nhuan sé ¢6 duge i cd sy
tang vot gid ¢a lan sy vé ng.

Trai vai Soros, Buffett chi luu ¥ ring “Ngai Thi trudng” co
thé mic ching loan thin kinh. Hay theo 16i cia Benjamin
Graham thi “trude mat, thi truong 13 mot cai mdy, phdn anh
vé s0 nguoi tham gia, [a cudc thit nghiém chi can tién bac chu
khong cén tri tué hay sy can bang cam xiic. Theé nhung ve lau
dai, thi trudng la mot cai may biét can nhac”.

Ly thuyét phin chiéu cia Soros gidi thich cho tinh khi
that thuong cia “Ngai Thi truong”. Soros sit dung phuong
phép nay dé xdc dinh khi nao tam trang cia “Ngai Thi
trieéng sap thay déi va dé “doc y nghi ctia Ngai Thi treong”.

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

B6i véi mot ngudi dan éng binh thudng, nhu téi chang han, dac biét
13 véi nhdng ngudi chi mac thi trang phuc nao dé mét cach that thoai
méi cho dén khi né réch, thi khéng cé ly do chinh dang nao dé giai thich
vigc thdi trang cla gidl n3 < bién héa xoanh xoach hét mua nay sang
mUa khac, Cac mot mdi duoc tung ra rat nhanh. DU dugc thigt k& boi
mét nha tao mau 4 Paris, hay kiéu quan do cla mdt ngdi sac dién anh,
hay thd 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 “thoi thuong” va ngay lap tuc ban sé théy ching xudt hién moi ldc,
moi Noi.

Chung ta hdy cing nhau tim hiéu nguyén nhan vi sao lai nhu the
thang qua viec xem xét nganh cdng nghiép thoi trang qua lang kinh
phan chidu: ddng sau m&i xu hudng thai trang madi la mét niém tin mai,
tieu chudn mdi vé cai dep. Kha ning sinh lgi hang ty do-la cda cac cdng
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ty khéng chi duoc dinh hinh, ma con duoc xéy dung dua trén nhing
niém tin fign tuc thay dot.

Néu quan do cla mét céng ty thal trang dot nhién khéng con duoc
ua chudng nia, thi cong ty phai Iap tdc thanh Iy gdp nhing mat hang
do. Bé tranh thua 18, thai gian gida luc bat ddu nhan don hang dén khi
san xuat, rol ban hang can dugc quan Iy hét suc chat ché. Ngay nay,
hang hda duoc san xuat theo tung dot vdi s8 luang vita du o cac nudc
nhu Trung Quéc, Mauritius hay Bangladesh, sau 60 sé dugc chuyén chd
bang dudng hang khang dén cac dai ly ban 1é nam rai rac khip thé gioi.
Vi thé, néu dai ly ban | hay nha san xuét dy dodn nhu cau khéng chinh
xac, thi hg cdng chi bi thua 16 chut it

Yéu 10 duy nhat khéng thay déi trong nganh thai trang chinh 12 loai
trang phuc ma ho ua chuéng trong mua nay sé khang con thinh hanh
trong mua sau nda.

Ngudi tiéu ding, khach hang, dai ly ban le, nha thiét k& va don vj san
xuat cing tham gia vao mot tro du doan xoay vong, khong cd diém két
thic, vé viéc ai s& mac gi, khi nao va kidu déng nao sé 13 thoi thugng, cing
nhu foai nao sé bi I6i théi. Két qua la sy bién déi khéng ngimg —trang thai
tu nhién cda mdt nganh ¢éng nghiép mang tinh chat phan xa tu nhién
thuan ty - hodn toan duoc chi phdi bing nidm tin va quan diém.

Cang nhu nhiIng ngudi chay theo thdi trang, cac chuyén gia tai chinh
tai Wall Street ludn o bat kip xu hudng mdi nhat. Muc dé am hiéu cla
he doi vdi thi trudng sé quyét dinh loi nhuan cua céng ty. Va khong cé
gi dam bao rang cong ty da thanh cang ngay hém nay sé tiép tuc thanh
céng vao ngay mai.

Lgi thé cia cic nha dau tw bac thiy

Triét Iy ddu tu cda cac nha ddu tu bac thiy gidi thich thyc
té dau tu, cich hoat déng cia thi trudng, cich xac dinh gid
tri, nguyén nhan khién gid ca thay déi... va d6 chinh 1a kim
chi nam cho hanh déng cda ho. Triét ly dy lam cho tiéu
chuin dau tr cia ho tré nén r6 rang, déng thai cho phép ho
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xde dinh mét cach chac chan “nhing sw kién co khd nang
thanh céng cao”.

i

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

Ca Buffett va Soros déu phat trién nhimg triét ly dau tw kha
chi tiét va doc dao. Méi bude di cia ho déu thé hién mike do va
chiéu sau tr tudng trude ddy cia hg. Va ho tiép tuc dio sau suy
nghi dé phian tich timg vu dau tit, trude khi ho thét sy bo tién ra.

Triét ly ddu tu ciia nha dau tu bac thay cing mang dén
cho ho maot lgi thé tam 1y rat 16n, baéi no khién ho ¢6 kha
ning duy tri sy tinh tdo, s¥ng suét, trong khi nhing nguéi

~ xung quanh ho lai khéng co kha nang ay.

“T6i tin rang minh ¢6 thé kiém ra tién”

Triét Iy ddu tu ciia ban phan anh niém tin cia ban vé thé
giol bén ngoai, va dé Ia bdn chat cia hoat déng dau tw. Bén
canh dé, niém tin cia chinh ban cing quan trong khong
kém. Ca Buffett va Soros déu cd chung nhing niém tin vé
ban than minh. DPay 1la mot yéu to can thiét dé tao nén thanh
cong cuia ho.

* Cd hai ngudi déu tin rang ho xing ddng cé duge thanh
cong va c6 the ki€ém ra tién.

« Cd hai nguai déu dam chiu trach nhiém vé van ménh tai
chinh cia minh, ring chinh hg, chit khaong phai thi
truong hay mot sitc manh nao bén ngoai, lam ra lgi
nhuan hay thua 16, ring hg co kha ning kiém sodt moi
quyét dinh ciia minh.
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Nhitng niém tin nay dugc gitt trong tiém thic va né an sau
sit tu Lin ctia nha dau tw, khi ho dp dung triét Iy ¢ia minh trén
thi trweong. Nhiéu ngudi, cho du tiép nhan mot triét y dau e
da dugce chiing minh la diing, van c6 thé that bai, béi vi ¢ sau
tin trong tiem thiic ho luén c6 mét noi lo s¢ la minh sé khong
thanh cong.

Mot phan khong thé tach réi trong thanh cong cia Buffett
va Soros la ho khong dé nhing y nghi tiéu cyc nhu vay han
ché kha nang cia minh. Biy gio thi ban di hiéu tai sao niém
tin lai quan trong réi chi?

Néu ban khong tin ring minh ¢6 kha ndng lam ra tién, thi
thanh cong trong dau tu sé chi khién ban thém lo lang ma
théi. Va chac chan ban se khong thé tranh khai truomg hop
kha nang xét dodn cila ban bi cam xuic lam lu ma, khién cho
ban mic mét so sai lam va sé phai chiu thua i6 trong nhing
vu dau tir sau.

Tuong tiy nhu vay, chi bang cach dam chiu trdch nhiém
truge nhitng quyét dinh cia minh, ban méi ¢6 thé kiém soat
hanh déng cia ban. Diéu nay khong c¢6 nghia 1a ban c6 thé
kiém soat tat cd cac sy kién khach quan, nhung ban c6 thé
xac dinh nhimg gi ndm trong tim kiém soét cia minh va biét
nam lay co hoi.

Cidc nha dau te hanh déng theo sy dan dat cia nguéi méoi
gioi, lap lai nhing gi ma ban bé ho lam, hoidc thu lugm bi
quyét dau tu tir cic bai bdo, déu giong nhu nhing chiéc phao
dap don trén song bién. Ho dé cho ngudi khac kiém soat
hanh déng cia minh, vi thé, néu hg mat tien, thi dé cing
khéng phai la 16i cia ho. Va ho cing khéng bao gié hoc hai
duge diéu gi td nhung su viéc da xay ra.
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CHUONG 6

BAN PHAI PANH GIA
PUNG VE MINH

“Toi tin riing hé théng phan tich chi hitu ich vé dem dén
thanh céng cho nhing ai sdng tao ra nd, chit khéng phdi
cho nhing ngudi khde. Diéu quan trong la phuong phdp
tiép cdn van dé cdn duoc cd nhdn hoa, néu khéng, ban sé
khdng dul tuy tin dé lam theo phuong phdp do.”
- Gil Blake

“Bi quyét thanh céng cia mét nha giao dich
chiing khodn 1a phdi phdt trién mot hé thing
phit hop vgi chinh minh.”

- Ed Seykota
“Hau nhu moi nha giao dich ching khodn thanh cong
ma tdi biet cudi cung déu khdm phd ra mét kidu kinh
doarh pha hop vdi tink cdch cua ho.”

- Randy McKay
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THOI QUEN THANH CONG THU TU:
Xay dung va phat trién hé thong dau tu cia riéng ban

NHA BAU TU BAC THAY NHA DAU TU THUA LO

Ludn xay dung va thu Khéng <6 hé thong, hoac

nghiém hé théng cla chi biét tiép nhan hé

rieng minh dé lya chon,  thdng cia mét ai do ma

mua va ban cac vy dau tu  khéng thi nghiém, hay

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

Cﬁng nhut triét Iy ctia cdc nha dau tw giau kinh nghiém,
titu chudn va phuong phdp dau tr ma ho xay dung
cing rat doc dao. Céc tiéu chuin do cho biét tinh chat cu thé
cita load hinh dau tv ma ho dang tim kiém, khi nao nén mua
va khi nao nén ban. Cac tiéu chudn ay cing giup ho xdc dinh
dau 1a vu dau tu phu hap.

Muc tiéu cia Buffett 12 mua duwoc ¢ phiéu vdi mic gid
thdp hon gid cia né trén thyc té. Tiéu chuadn dau tu cia ong
c6 thé duge tom tat nhu thé nay: mua mot doanh nghiép chdt
lieong 16t voi mudc gid hop ty. Va chdt lwong ciia doanh nghiép la doi
tugng dé ong danh gid.

Cén Soros lai muon thu loi i sy thay doi tdm trang cia
“Ngai Thi trueong”. Quyet dinh dau tu cua ong dugce dat trén
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ddnh gid cia éng chinh la chdt luong ciie gid thuyét va su tién trién

cua nén kinh té.

Dé ¢6 thé dp dung tiéu chudn cia minh, méi nha diu tw
déu phdt trién mot hé thong ddn tw riéng. Mac du phuong
phdp thire hién cia hai nguoi rat khac nhau, nhung ca hai hé
théng déu duoc xiy dyng dua trén 12 yéu td co ban saw:

Béi tvong danh gia cua
Buffett: Chat lugng
doanh nghiép

Péi tugng danh gia
cua Soros: Chat lugng
gia thuyét

1. Thucdn mua

Toan bd hay mét phan
cdng ty ma éng am hiéu,
khi céng ty do dap ung cic
tieu chuan cla éng.

Néu gia thuyét cla 6ng la
dung, thi s& xay ra sy bién
dong I6n vé gia ca.

2. Thoi diéem mua

Khi gia ca hop ly.

Vao didng thai diém thich
hgp ma 6ng xac dinh bang
cach thd nghiém gia thuyét
cua minh.

3. Gia thanh toan

Muc gia dam bao “Bién do
an toan” (tic la phan giam
gia cho gia tri udc tinh cda
thuong vu).

Gid hién hanh,

4. Cach thuc mua

Tra tién mit.

Hop déng giao sau, hop

dong dat mua trudc, mua
di ban lai dé hudng phan
chénh lech, bang tién vay.

5. Tylé phéan
tram cua danh
muc dau tu
can mus

Nhiéu nhét trong kha ning
0 the.

Gidgi han phy thubc vao
viéc Buffett dang <6 bao
nhiéu tién mat, bao nhigu
& phiéu dang duoc rao
ban trén thi truang chiing
khodn, va quan trong hon
ca [a muc gid hop ly do ton

Nhiéu nhat trong kha nang
cd thé.

Hiém khi vuot qua 50%
trén toan bd danh myc dau
L.
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bai tugng danh gia cua
Buffett: Chat lugng
doanh nghiép

Péi tugng danh gia
cua Soros: Chat luong
gia thuyét

6. Kiém soat tién
d46 ddu tu

Thuong wu van tiép tuc dap
ung cac tiéu chuan dau tu
cua 6ng?

Gia thuyét vén dung? Thuc
té 6 dién ra nhu dy doan?
€& theo dung tién trinh
khéng?

7. Thoi diém ban

Cd phiéu: Khi doanh
nghiép khong con dap ung
cac tiéu chuan dau tu cda
éng nda.

Doanh nghiép sd hiu hoan
toan: Khi hoat déng kinh
doanh xuéng déc ma éng
khong thé diéu chinh duoc.

Khi gia thuyét di ding
hudng, hay khéng con gid
tr nda.

8. Cocau danh
muc dau tu va
vén vay

Khoéng ¢d co cdu muc tidu.

Chi tao von thong qua viéc
ban bao hiém, hoac vay khi
lai suat thap.

Nén tang 12 cac ¢d phigu
duoc s& hiu hoan toan, va
day |a vat bao dam khi can
vay von.

9. Chién lugc tim
kiém

Boc nhieu bao cao hang
nam, tra 1ai dién thoal.

Theo dai tinh hinh chinh
tri, kinh t&, cdng nghiép,
tién &, lai suat... Tim méi
lién quan gida cac su kién
dac lap.

10. Bién phap bao
vé trurac cac cu
s8¢ 0 hé
thoéng nhu su
sup do cia thi
truong

Chi mua nhiing doanh
nghiép co chat lugng ma
6ng am hidu vdi mic gia
nam treng "Bién do an
toan”. Nhing doanh
nghiép theo phong cach
Buffett thudng ma rong thi
phan khi cdc déi thu cda
ho suy y&u, nén vé lau dai
sé ¢ lgi nhuan nhiéu hon.

1. S dung vén vay mét
cach sang sudt.

2. Khéng vai vang bo cudc.
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Poi tugng danh gia cua
Buffett: Chat lugng
doanh nghiép

bai tugng danh gia
cta Soros: Chat lugng
gia thuyét

11. XU ly sai 1dm

Thodi lui {dau tu vio thi
trucng chiung khean).
Thua nhan va phan tich sai
ldm dé tranh 1ap lai chung.
Xemn xét nhing sai s6t do
chénh mana.

Néu |G vdp nga, phai ding
day ngay.

Co mét chién luac chi tiét
nham phan tich sai [dm dé
khéng mac sai ldm 3y 1an

nda.

12. Riéu can lam
khi hé thong
khong phu
hop

Ngung hoat dong {vi du
dong cua Buffett

Partnership vao nam 1969),

tim kiém dé phat hién
thiéu sét trong phuong
phap {(vi du tiép nhan
phuong phap caa Fisher).
Lién tuc xem xét lai hé
théng dé t8i uu héa nhing
chi tiet con chua hoan
thién.

Ngung hoat dong.

Lién tuc xermn xét laf hé
théng dé t6i uu hda nhing
chi tiét con chua hoan
thién.

Biét “lang nghe thi truong”

Qua trinh diu tir ¢ia Soros bit ddu bing viéc phdc thio

mot gia thuyét. Mot trong nhing ngudi ké tuc éng ¢ Quy
Quantum nhd lai: “George thuéng néi: “Hdy cu ddu tu trudc,
roi tim hiéu sau”. Phuong phap clia éng la lap ra mot gia
thuyét, tién titng budc ngan va thin trong vao thi truong dé
kiém chiing gia thuyét da dua ra dé xem thit minh da ding

hay sai. |
Khi da biét chic gid thuyét cia minh la c6 co 50, éng
“lang nghe thi truong” dé tinh todn xem nén lam gi ti€p theo.
Néu thit nghiém ciia 6ng khang dinh la vu dau tu nay sé dem
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lai loi nhuan, thi ngay lap titc éng quyét dinh la sé mua (hay
ban) nhiéu hon.

Cén néu thit nghiém bi thua 16, nghia la thi trudéng bao
hiéu ring 6ng dang di chéch hudng. C6 thé sau d6 éng sé thit
nghiém gia thuyét &y mét lan nita, hoic 6ng sé chinh sia lai
hay viit bé né luon.

Khi toi giai thich phuong phip cia Soros cho mét nguaci
ban ctia minh, thi cau néi dau tién cia anh ta la: “Cau c6 thé
phd san khi lam nhu th€ ddy!”. Béi néu ban thua 16 qud nhiéu
sau hét cugc thit nghiém nay dén cude thir nghiém khac, thi
chic chin 1a ban sé pha sin. Xét cho cing, bat cit nguoi nao
cing c6 thé lap mot gid thuyét vé tuong lai. Ma trén thuc té
thi tdt ca ching ta van tudn lam nhu vay.

Néu nhing gia thuyét cia Soros khong dat yéu t6 chat
lwong cao hon viéc suy dodan ngau nhién, thi sém muén gi
ong ciing thua 16 chi khéng thé thu tién vé dugc. Nhung
Soros chi thit nghiém khi gia thuyét cia ong du mige do tin
cay va dang duge thit nghiém. Diéu tao nén su khac biét 1a
kién thirc tong hop cda 6ng vé thi truong cing nhu vé cac
méi lien hé giva nhing sy kién dudng nhu xdy ra mét cdch
doc 1ap. Chinh von hiéu biét sau rong 4y da din dat ong dén
v6i linh vue ddu twr va khién éng tré nén néi tiéng voi biét
danh “Ngudi phd sdp ngan hang Anh”.

“Ngan hang Bundesbank
kéu goi su hoa hgp”
Nim 1987, Anh tré thanh thanh vién cia Co ché Ty gia
Héi dodi chau Au (ERM). Day la mét t6 chie tién té cia
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Khéi Thi truomg Chung duge biét dén rong rai vaéi tén goi
“con rdn” va lay déng mac Pic lam chuan.

Luc bay gio, cac nha diu tu tin rang déng bing Anh cing
rat ¢6 tiém nang va viéc dau tw vao ddy ¢o thé thu duogc lot
nhuédn cao khong kém gi dau tw vao dong mac. Nhung do lai
suit cia cac ngan hang Anh cao hon, nén tién ci duge dé ra
dé mua déng bang Anh. Theo dy doan thi nhu cau ngay cang
ting cla déng bang Anh sé gop phan git muc gid cia ching
on dinh so véi dong mdc, nhung ro6i chinh diéu do da dan
dén sy rét gid sau nay.

Rai bite tuong Berlin sup do, nude Dae hop nhat va, theo
nhan dinh cda Soros, hé thong dé “bi ddy vao trang thai mat
can bang”. Dong mic Dic gig day da tré thanh déng tién
chung cita c4 hai phan Dong Bic va Tay Duc, din dén mot
cudc chién gita Ngan hang Trung wong Buc (Bundesbank)
va Thit tudng Helmut Kohl.

Cic cudc tranh cai déu xoay quanh ty 1& chuyén doi
dong Ostmark ¢ ving Dong Diic sang d6ng mac Dic. Déng
Ostmark (hic nay hau nhu khong con gia tri) da giam con 4
Ostmark “an” 1 mac Dic.

Thé nhung Thi tuwéng Kohl lai muén mat ty 1¢ cao hon.
Doi véi ngan hang Bundesbank, nhitng hé qua kinh t€ va tién
té voi ty gid cao hon la moét van dé that didng lo ngai. Nén
kinh té Dong Phic dang & trong tinh trang héa don, va nguei
ta tranh céi rdng cac nha mdy va xi nghiép o ddy liéu c6 dang
dugc mua, tham chi vdi ty 1é 4:1. Ty gida déng mac Bhic cang
cao, ngudi ta sé mua moi thit & mién Péng bing déng mac
bhic, tit cac vu dau tr khéng 16 can thiét dé Tay hoa nén kinh
té dén viéc chi tiéu cho cac vidn dé xa hai sé ting lén khi
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quyen loi cia chinh phu Tay Pie duge md rong vé hiong
Dong. Ty gia cang cao thi cang khé thuyét phue cac doanh
nghiép tu nhan dau tw vao noi day.

Voity 1é cao hon 4:1, ngan hang Bundesbank du bdo su
gia tang 6 at trong cdc khodn chi tidu cia chinh phi, tham
hut bing phat, ty 1¢ that nghiép ¢ Dong Duc tang vot, va
ddng e ngai hon ca la vién canh lam phat dudng nhu da bat
ddu I6 dang. Kohl da thing va ngudi dan da 6 thé doi
déng Ostmark véi ty 1& 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 nhw cach lam cia Thi tudng Kohl da tré
thanh yéu t6 ngan can sy phat tri€n cia nén kinh t& Phic
trong nhiéu nam, tham chi chinh phii da phai tang thué dé
bu dip cho “sit hao phdng” cia ong.

Theo quan sdt cia Soros, hoan canh ay da din dén s té
liet cda “con ran”.

“Theo ly thuyét cita toi thi moi co ché ty gid hai dodi déu co
nhing thiéu sot. Trong ERM ciing c6 thiéu sét, nhumg chi &
dang dn, va n6 chi trd nén r6 rang sau sy kién hop nhat kia.
Thiéu 56t nam & chd ngan hang Bundesbank dd deng mot
vai tro kép trong hé théng: vira la diém tya cia ERM, vira
1a t8 chitc bao vé hop phdp cho su 8n dinh cia don vi tién
té Pitc. Ngin hang Bundesbank lé ra da ¢6 thé dam nhiém
t6t cd hai vai tro trong suét qua trinh tién gan dén trang thai
can bing, song viéc théng nhat nudc Puic da kéo theo quyét
dinh chuyén déi tién té 1ir déng Ostmark cia Déng Puc
sang déng mac Pic vai mot ty 1é qud cao da tao ra sy maun
thudn gitta hai vai tro clia ngén hang Bundesbank: vai tré
hién phdp vi vai tré diém tya cia ERM.
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Viéc v6t mot s8 vén khong 16 tir Tay Puc sang Pong Dite
da gay ra nhimng dp luc rat 16n vé lam phat trong nén kinh
t¢ Bitc. Ngan hang Bundesbank bi thiic ép — khang chi bang
cdc diéu luit, ma bang cd hién phdp - phai nang lat suat 1én.
Viéc nay xay ra ding vao thoi diém chau Au néi chung, va
nudce Anh ndi riéng, dang hin sdu trong con suy thoai kinh
t€. Chinh sdch lai suit cao cda Pitc hoan toan khéng thich
hop voi hoan canh thyc té ¢ Anh. Miu thuan ndy sinh gita
hai vai tré cia ngan hang Bundesbank, ma theo hién phap
thi khong vai tré nao dugc quyén un tién. Viéc theo dudi
mét chinh sich tién té chit ché mét cich kién quyét vao thoi
diém nhimg nwdc chau Au con lai dang trong tinh trang suy
thodi da khién ngan hang Bundesbank khong con di sic
lam diém tia cho ERM nita. Tinh huéng nay da day ERM
dang hoat dong gan nhu thing bing roi vao trang thai mat
cin bing chiic nang.”

Dé dam bao nhung thanh vién khac trong Khéi Thi trudng
Chung chiap nhan sy hgp nhat cia nuwée Dic, ma tat nhién la
¢o sy sap nhap cda Pong buc vao day, Thd tuéng Kohl dé
nghi véi tong théng Phap lhic bay gié la Frangois Mitterrand
ting cuong cing cé cac thé ché chau Au dé thiét lap khuon
kho cho loai tién té ma sau nay sé trd thanh déng euro.

“Pay chinh 1a héi chuéng bao tir cia ngan hang
Bundesbank, vi nd sé bj thé chd béi mot Ngan hang Trung
vong chau Au. Ngudi ta ¢6 thé néi ring Ngan hang Trung
uong chau Au nay la ngudi ké nhiem tinh thdn clia ngan
hang Bundesbank, nhung day chi la chut an i do6i vdi mot
thé ché hung manh va dang tin hudng quyén hyc cia minh.
Chinh hiép udc ay la nguyén nhan gay nguy hai cho sy ton
tai cia ngan hang Bundesbank.

Tinh huéng nay da lam ndy sinh mau thuan xoay quanh ba
van dé la: {1) nudec Piic ¢can mot chinh sach tién té khdc vdi
nhitng nudc con lai & chau Au, (2) ngan hang Bundesbank
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ting ho mot chinh sich tai chinh khdc cho nude Pic, cht
khong phai chinh sich ma Thi twéng Kohl da thong qua, va
(3) Bundesbank dang dau tranh cho sy tdn tai cia chinh
minh. Theo quan diém cia tdi, trong sé nhiing mau thuin
nay, mau thuin thu ba la it dugc quan tam tim hiéu nhat,
song lai 12 mau thuin c6 tnh quyét dinh lén nhat.”

Theo nhin nhan ctia Soros thi “Bundesbank dang kéu goi
sit hoa hgp”, va ong da tinh todn rang tit ca chi con la van dé
thoi gian, trude khi trang thdi cang thang do khan hiém tién

“té ¢ Phic sé tong khit nhiing loai tién té yéu ra khéi tam kiém
sodt cia “con rin”. Nhung sy thay déi tir thing bang dén
chong chénh ma Soros dip dodn da bat dau ty ndm 1990 cting
vai sz hgp nhit mrée Dite. Vay dau la thoi diém that sy thich
hop dé ban van dé tién té?

Maii cho dén nam 1992, thai diém d6 mdi bat dau xuat
hién.

“T6i nhan duge dau hiéu dau tién (ring mat su sup dé sap
dién ra) t¥ Chu tich ngin hang Bundesbank, ong
Schlesinger, trong mot bai phat biéu ctia ong. Ong néi ring
theo dng, cac nha dau tw dang mac sai lim khi ho nghi ECU
(Déng tién chung chau Au) la mat chiée g6 ¢d dinh cinfa
cac loai tién t&. Cu thé 1a dng dang béng gid nhac dén déng
lia cda Y - mot loai tién 1¢ khong manh Iam. Sau bai phat
biéu, t6i héi ong c6 muén ECU trd thanh mét don vi tién té
hay khéng, ong tra 16i rang ang thich tir d6 dwéi dang khai
niém, nhung éng khong thich dung cai tén d6 dé dat cho
déug tién chung chau Au. Ong sé thich hon, néu né duge
goi 1a déng mac. Va toi da hiéu thong diép nay.”

Chu tich ngan hang Bundesbank da xac nhan mot cach
gian tiép van dé cét 16i trong gia thuyét cia Soros, nén Soros
quyét dinh lap tic thit nghiém gia thuyét do trén thi truong.
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Quy Quantum déd ban khéng déng lia, va déng lia dd som bi
loai ra khéi “con rdn”. Bidu nay xac nhan dy dodn cia ong
ring ngan hang Bundesbank rat vui mung khi biét “con ran”
tan rd, va loi nhuan thu dugc tit viéc budn ban déng lia tré
thanh mét lép dém cho dng dé nham tdi mét muc tiéu cao
hon: dong bang Anh.

Khong chi minh Soros ban khong dong bang Anh hodc
déng lia. Hang trim, tham chi c6 thé la hang ngan nha dau
tu khac, cting nhin ra nhing ddu hiéu do. Hau hét cdac nha
kinh doanh tién té déu thita hiéu tham y cia B¢ trudng Bo
Tai chinh: ong ta thuong thong bao s8¢ KHONG pha gid tién
té ngay trudc khi éng ta chinh thie lam viéc do.

Nhung nheé kha nang phan tich va lién hé gitta cic sy kién
ma Soros hiéu ré hon ho vé nguyén nhéan khién cho dong
bing Anh mat gid. Diéu nay gitip ong thém tir tin dé tich Iy
10 ty dé-la bing déng bang Anh, trong lic tong tai sin cia
Quy Quantum chi ¢6 7 ty do-la. Vay ma sau dé ong lai bao:
“Chiing toi con dinh bdn nhiéu hon thée”.

“Trén thye té, khi Bo trudng Bé Tai chinh Aph, Norman
Lamont, phit bifu ngay trwde khi phd gid dong tién nay
ring éng sé vay khodng 15 ty do-la dé giv gid dong bing
Anh, ching toi thdy thit buén cudi bdi vi dé cing chinh [a
s6 tién ma ching 161 muon ban. Nhung sy vige tién rién
nhanh hon chiing toi nghi, va ching t6i da khéng kip xoay
xd dé co di s6 tién do.”

Soros d4 ban non 7 ty dé-la bing déng bang Anh. Nhung
ong cung nhan thdy viéc déng bang Anh mat gid sé anh
hudng dén cic don vi tién té chau Au khac, dén cd thi truong
chiing khodn va trii phi€u. Dya trén ly thuyét vé mdi lién heé
gitta cac thi truong khdc nhau ma ong ting ching kién, ong
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quyét dinh ban nhing loai tién té yéu khic cda chau Au, mua
trit 6 ty dé-la bang dong mac Die, mua dong franc Phip,
mua 500 triéu do-Ja ¢6 phiéu Anh (dwa trén gia thuyét chung
sé ting lén sau khi dong tién mat gid), mua tri tiép trai phiéu
buic va Phép, va ban non cdc ¢é phan cua iic va Phap. Tat
ca dén dugce lay tt ngudn von vay 5 ty bang Anh.

Dong bang Anh bi ring bugc voi dong mac theo ty gia
trung binh khedng 2,95. Vao ngay “thi Tu den t61”, 16 thang
9 ndm 1992, déng bang Anh mat gia, va dén cudi thang do,
mot bang Anh chi déi duge 2,5 mac Pic. Sau sy viéc nay,
tong cong Quy Quantum thu vé loi nhudn 2 ty do-la, trong
khi Ngan hang Anh khéng con von deé ti€p tuc hoat dong.

Y nghia ctia hanh déng
“Bat ca trong chau”

Soros lién tuc danh gid lai chat lugng cdc gia thuyét cia
minh, thim chi 6ng cén bé sung vao do su tic dong cla viéc
déng bang Anh sut gid lén cdc thi truéng chau Au khdc. Vén
hieu biét cia 6ng vé cac sy kién va cac moi lién hé gitta chiing
vdi nhau dé giup Soros tin tudng tuyét doi vao gid thuyét cia
minh. Ludn san sang mua t6i da trong kha nang co thé, ong
tu tin rang viéc dong bang Anh sut gia sé gitip 6ng ndi long
quy tac chuan la chi vay 1 do-la cho méi do-la vén c6 phan.
Ong luén sdn sang chdp nhan ty 1& cao hon la 2 cho 1.

Soros cung du dodn nhimg diéu cé the xay ra, néu dong
bing Anh khéng bi ddy ra khoi “con rin”, va éng két ludn
rang kha ning do khong nhiéu. Déng biang Anh gan nhu
khong thé ting gia duge. Trong trudng hop xdu nhat, éng sé

phaéi chap nhan muic 16 wdc tinh khong qua 4%. Soros khéng
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bao gi& choi tro “duoc an cd, nga vé khong”. Didu duoc xem
la sy danh cuge ¢6 tinh ddu co nhdt, d6i vét Soros, 1a “bit cd
trong chdu”, nghia la hanh déng cd rat it nii ro.

C4 Buffett va Soros déu tan thanh véi Mae West khi ba
cho rang: “Néu ndm bét duge nhidu yéu td thuan loi trong
mat thuong vu t6t, ban hoan toan c6 thé tao ra nhing diéu
tuyét voi”. Khoan loi nhudn ma ho san sang don ldy chi bi
gioi han béi cac nguén luc ma ho co.

Quyét dinh thai diém ban

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

Tuy viy, diém bat dau va két thuc cia cdc xu huéng tién
té khong phai hic nao cing ré ring. Nam 1985, Soros ban
non moét lugng lén do-la. Dang do-la My da ting gia mot
cach khéng thé kiém soat noi ké ti khi Reagan trd thanh téng
théng My. Hang nhap khéu tran vio, luong hang xudt khau
giam, va cdac nha sdn xuat di phai g6 cda Nha Tring mot
cich tuyét vong dé yéu cau chinh phu ¢6 bién phdp kém git
muic gia thap hon cho déng tién nay.

Ngay 22 thang 9 nim 1985, cdc bd trixdng tai chinh cia
My, Anh, Phap, Tay Duc va Nhat Ban hop mit tai Khach san
Plaza ¢ New York va ho cing tan thanh viéc giam gid dong
do-la. Soros nghe phong phanh vé viéc nay va da bé ra ca
budi t6i & New York dé gom thém déng yén Nhat va déng
mac Piic & thi trwong Tokyo.
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Khi Soros dén van phong vao sing hém sau, ong dé cé
trong tay 40 triéu dé-la tién lai. Mot vai nha giao dich chiing
khoan cia 6ng da mang di g ngin hang s6 lgi nhuan ay.
Nhu Stanley Druckenmiller sau dé da néi:

“(3id s nhu George di chéch hudng va yéu cau nhimg nha
giao dich chimg khoan khac ngung ban ra déng yén. Chinh
phii di bado 6ng ta ring dong do-la sap ha gia trong nam tdi,
thé thi tai sao 6ng ta khong nén mu quing tin theo va mua
thém dong yén?”.

Trong khi hau hét cac nha giao dich ching khodn déu
nhin nhan viéc giam gia déong doé-la 1a sy kién ngan nam 6
moét, thi Soros lai cho ring d6 chi la diém khdéi dau cia mot
xu huong. Va khi tat ca cac ngdn hang Ién nhat trén theé gioi
déu “diing vé phia ban”, thi lam sao ban c6 thé di sai dudng
dugc chi?

Cuéi cung thi qua trinh ha gid déng do-la cung két thic.
Soros kiém duge 150 triéu dé-la it v nay bing cdch khong
ban ra, mai cho dén khi tinh trang déng tién yéu, dién bién
on dinh.

“Gid ca 1a thd ban phai trd,
gia tri l1a thw ban thu dugc”

“Thuong hiéu dau tu” cia Warren Buffett 14 mua tron
doanh nghiép, nhu See’s Candies, hay nhting vu dau tw vén
c6 phin lén vao cdc cong ty, nhu Coca-Cola. Theo Buffett, sy
khac biét gitta quyén sd hiu hoan toan hay chi mét phan
doanh nghiép khong phai la diém dang lwu y khi 6ng lua
chon mot vu dau tir, béi trong tam cta éng vén la chdt luong
doanh nghiep.
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Viéc xac dinh gida tri doanh nghiép luén la yéu to then
choét trong phuong phap diu tu aia Buffett. D€ xdac dinh gia
tri do, éng dp dung cdc tiéu chuan ré rang, va cau héi dan
tién cia éng la:

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

Néu Buffett khong hiéu ré vé mot doanh nghiép, ong sé
khong thé danh gia chdt lugng hoat dong hién tai hay du
doan twong lai sau nay cida nd, vi thé ong khong the xic dinh
gid tri cia doanh nghiép dé.

Theo Buffett, gia tri ciia mét cong ty chinh la gia tri hién
tai cia nhing khoan lgi nhuan ma né sé mang lai trong twong
lai. Do d6, 6ng mudn tim hiéu that can ke, chi tiét dé c¢ the
danh gid 1¢i nhudn cda mot doanh nghiép trong véng 10 hay
20 nim nia. Ban khong thé lam diéu nay, néu ban khong biét
gi vé doanh nghiép. |

Ong thwong bi phé binh la luén tranh né cac cong ty cong
nghé cao, nhit 1a trong théi ky biung né thwong mai dién o -
khi gidi cong nghé vui mimg noi cho bat cii 2i chiu lang nghe
ho ring trong linh vyc nay, “ong ta (Buffett) da mat phuong
huéng”. Nhung Buffett da gidi thich nhu sau:

| “That khé dua ra nhitng danh gia ding tin cdy vé tinh hinh
kinh t&€ lau dai cda mat doanh nghiép uing dung céng nghé
phat trién nhu va bao. 30 nim trude, ching ta cé ddm du
doan diéu gi sé xay ra trong nganh cong nghiép sin xuat ti
vi hay mady tinh khong? Tat nhién la khong.
Tham chi da s& cac nha dau tw va gidm doc cdc cong ty tryc
tiép tham gia vao nhing nganh cong nghiép nay cing
khong liéu linh lam viéc d6. The thi tai sao bay gid toi lai
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doanh nghiép o téc dg phat trién nhanh chéng nay? Téi
chi quan tam téi nhimg truong hop don gian théi. Tai sao lai
phai ¢ tim chiéc kim nam lan trong dém c6 kho, khi ¢ mot
chiéc dang ¢ ngay trudc mit ban?”

Trong thai ky bung nd céng nghé, Buffett van ludn trung
thanh vgi hé thong cda minh. Nam 2001, trong mét bao cao
thuuong nién gii cdc ¢d dong Berkshire vé nhing thanh tyu
moi nhidt cda céng ty, ong da viét: “Ching ta tuan theo su
phat trién cia thé ky 21 bang cach tham gia vao nhing nganh
cong nghiép dang phai doi mit véi tinh trang cat giam, nhu
gach, thim va somn. Vi thé, quy vi ding td ra nén néng va hay
cO gang dung dé bi kich déng”.

Viéc tip trung vao nhing doanh nghi¢ép ma minh am
hiéu cing quyét dinh pham vi nang Iyc cia Buffett. Va chi
can dng con & trong pham vi dé, éng ¢6 thé dau tw vdi mie
rui ro toi thiéu.

Maét trong nhing vu dau twr don gidn nhat cia Buffett 1a
Coca-Cola. Nam 1988, 6ng mua 113 triéu cé phiéu cla
Coca-Cola véi mic gia trung binh 5,22 dé-la mot c6 phiéu.
Ong da ty héi chinh minh: ban chat doanh nghiép Coca-
Cola khang thay doi, ké ti khi né duoc thanh lap nam 1886,
thé thi tai sao trude day ong lai khong dau tw vao day? Cau
tra 10i la hic d6, c6 phiéu cda cong ty nay khong phu hop vai
nhitng tiéu chuan cia ong.

2/ Ban qudn ly da phin b6 von
mot cach hop Iy chua?
Trong thap nién 1970, dudi sy dan dat oila Giam déc diéu

hanh J. Paul Austin, Coca-Cola da thu dugc mét lugng tién
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mit lon — trén 300 triéu dé-la. Austin khong biét lam gi vai
s0 tién khdng 16 nay, nén d4 dung s tién dy d€ mua “céc
doanh nghiép khong lién quan véi nhau, bao gom ca cic trai
nudi tom nadm sau trong dat lién, cac thuong hiéu ca phé tu
nhan, cac nha mdy sdn xuat ong hit, khan tim va dau goi
dau”. That dang buon la ty 1é hoan von hang nam cda céng
ty chi co 1%.

Theo Buffett, yéu cau quan trong nhat déi véi mét gidam
doc diéu hanh 1a kha nang phan bd vén hgp ¥, nghia la diéu
hanh mot doanh nghiép sao cho doanh nghiép ay lam ra muic
loi nhuan cao nhat cho cic ¢6 dong. Khi mét cong ty khong
thé lam cho sé tién mat déi du bién thanh loi nhuan, va néu
ban diéu hanh biét xi tri hop ly hon, thi cong ty van c6 thé
trd sd tién dy cho cac ¢ dong bing cach ting gid tri méi co
titc, hodc mua lai cac ¢é phan. Vay ma Coca-Cola dd khong
lam duoc cd hai viec d6, chua ké lai con phung phi tién bac
vao nhitng doanh nghiép khong c6 kha ning sinh lgi mot
cach chac chan.

3/ T6i c6 nén mua doanh nghiép nay -
v6i hé thong quan 1y hién tai khong?

Thanh qud twong lai cita mt doanh nghiép phu thuéc
chii yéu vao chat lugng cda céng tac quan ly. Sy quan 1y kém
¢ thé pha hiy mot doanh nghiép tot, nhu chiing ta thay
Austin da lam véi Coca-Cola.

Niam 1981, Robert Goizueta thay thé vi tri cda Austin.
Mot trong nhing quyét dinh dau tién cia ong la mua lai mét
hang sdn xuat phim, nhung chwa c6 gi chimg té rang tinh
trang cd sé dugce thay déi.
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Nhung khi Goizueta co thai gian tim hiéu ky hon moi
khia canh hoat dgng cia cong ty, 6ng mdi phat hién ra rang
ngay ca viéc kinh doanh cia chinh Coca-Cola ciing rat yéu
kém. “O nhiéu quoc gia, cong ty trnit mot wong hang ton kho,
chd yéu la nap chai, nguyén liéu va nhing thi khac, voi gia
tri I6n hon loi nhuan mét nam tai d6”. Chi riéng khodn nay
dd lam cho Coca-Cola ton 22 triéu do-la méi ngay. Ong rtit
ra két luan rang ban than Coca-Cola méi 1a mét mo vang.
Thé la ong bin cong ty sdn xuat phim, trai nuéi tom va tat cd
cdc doanh nghiép nhé ma ong goi chung la “ha ché méo”, rdi
tap trung moi nguon hre vio Coca-Cola.

Goizueta sidp xép lai hé théng quan 1y va kiém ké, xem
xét lai toan bo chién luge tiép thi cia Coca-Cola, cdi thién
dang ké méi quan hé cia Coca-Cola véi nhiing nha cung cip
v6 chai, va tung ra thi truong mét san pham mdi la Coca
danh cho nhing ngwdi an kiéng. Sdn pham nay da mang lai
thanh cong bdt ngd va trd thanh mit hang chu dao trong sudt
mot thoi gian dai. Hién nay, véi sy tdi tap trung vao nganh
cong nghi¢p nudce gidi khat, Coca-Cola c6 mot déi ngi quin
ly ma Bulffett rat hai long.

4/ Doanh nghiép c6 trién vgng kinh té khong?
Va nhiing trién vong dé cé bén ving khong?

Buffett chia doanh nghiép ra lam hai loai la: (1) nhing
doanh nghiép c6 kha ning nhugng quyén kinh doanh va (2)
nhting doanh nghiép san xuit hang héa khong co kha ning nay.

Néng nghiép la vi du dién hinh cfta mot doanh nghiép san
xudt hang hoa. Nong dan hoan toan khong thé gay dnh hudng
tGi gia cd cia nhiing sdan phdm do minh lam ra. Cac hang hang
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khong, cong ty san xuit thép va may tinh ca nhin cing la
nhing doanh nghié¢p c6 rat it, hoac khong co quyén dinh gia.
Lagi nhuan cia nhitng doanh nghiép nay dao déng lién tuc va
khong thé du doan trude dugc, béi vi ¢ day, nhu cau thi
truong sé quyét dinh gid ca. Nhing doanh nghiép nay khong
c6 nhiéu trién vong kinh té, nhir Buffett noi: “Mot doanh
nghiép kinh doanh san phdm thudc loai hang héa khong thé
nao théng minh hon so véi déi thii ngéc nhit cia né”.

Buffett quan tam dén loai hinh doanh nghiép khic. Dé la
nhing doanh nghiép véi “chién hao” ¢6 thé dén d6i thi canh
tranh dén budc duong cing. Cing giéng nhu to The
Washington Post véi thé ddc quyén trén thi truong bao chi khu
viuc Washington, American Express v6i vi tri chiém linh
trong thoi ky hoang kim cia thi truong thé tin dyng, hay
Coca-Cola véi thuong hiéu dit gid cia minh. Cic cong ty
duoc Bulfett dic biét chd y la nhing doanh nghiép khong
ngung tap trung mo rong va dao siu “chién hao” dé dai pho
va tiéu diét doi tha canh tranh.

Sitc manh cta thuong hieu Coca-Cola duge minh hoa
bang that bai cia san pham “Coke méi”. Moi viéc bit ddu tiy
mot chién dich quing cio rdm 16 ciia Pepsi, trong dé mé ta
viéc ngudi tieu dung say mé Pepsi dén mil quang dé chiing t6
rang ngay ca nhung ngudi thich uéng Coca-Cola cing
chuyén sang sit dung Pepsi. Qua bite xiic trude “Léi thach
thitc cia Pepsi”, ban lanh dao cia Coca-Cola da quyét dinh
thay d6i hoan toan cong thitc bi mat cda loai nuwde néng nay
va cho ra doi “Coke mdéi”.

Nhung mot sy trung thanh ding kinh ngac véi thuong
higu cd da khién thi truéng tir chéi sin pham mdi. Coca-Cola
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da danh gid sai swc manh thuong hiéu ctia riéng minh, va
“Coke méi” nhanh chéng bi ldy xuong khéi cac ke trong siéu
thi. C4i tén Coca-Cola da c6 mot vi thé khong thé danh bai
duge. Sau nay, Buffett da néi:
“Ngu ban dua cho téi 100 ty do-la va béo toi “xéa 567 vi tri
din déu thé gidi trong nganh cong nghiép gidi khat cia
Coca-Cola, thi t6i sé trd lai cho ban va bao rang viéc do
khong thé thye hién duge.”

Buffett rit 4n tuong véi cach ma Goizueta da bién Coca-
Cola thanh mat céng ty chi tap trung vio viéc ban nudc giai
khat véi gia phii chang ma hau nhu khong tén chiit chi phi
nao. Tham chi, Goizueta da co ciu lai Coca-Cola dé chuyén
cic doanh nghi¢p phan phéi can nhiéu von, va cd cac khoan
ng lién quan, sang cho cdc cong ty ché tao vo chai. Két qua
la con s6 lgi nhuan khéng 16 tinh trén mdi chai Coca-Cola
duge ban ra cit theo nhau chay vé Cong ty Coca-Cola.

Dui st diéu hanh cia Goizueta, lgi nhuan thu dugc tir nudc
cola & thi trudng néi dia va tir céc quéc gia bén ngoai nude My
12 ngang nhau. Dén nam 1987, khong chi doanh s6 bén hang ©
nudc ngoai va bién d¢ loi nhuan ting 1én, ma thu nhap tir nudc
ngoai ciing chiém téi % tong doanh 56 Coca-Cola.

Sy gia ting doanh s6 ban hang cia Coca-Cola ¢ My van
khéng dudi kip téc do ting trudng kinh t€ cia quoc gia nay.
( nhing noi khac trén thé gidi, méi nam Coca-Cola bén ra
trung binh 25 dén 100 chai tinh theo dan nguéi. Trong khi do
& My, con s6 nay lén téi 250. Qua 13 mot su khac biét rat 1on.
Buffett thdy ring thi trwong vn con nhiéu khodng trong dé
Coca-Cola phat trién, va cdc irién vong kinh té cia Coca-
Cola la ¢6 tinh bén viing.

127.0.0.1 downloaded 63811.pdf at Thu Aug 16 09:36:39 ICT 2012



www.thuvien247.net

Bi QUYET BAU T VA KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA TY PHU WARREN BUFFETT vA GEORGE SOROS

5/ Lai suit trén vén co phan
cao hon muc trung binh

Nhitng thay déi nay t6 ra hiéu qua dén ndi doanh thu trén
vén ¢6 phin ciia Coca-Cola da vot 1én tit mitc 1% cia nhing
nim 1970 lén con s6 kinh ngac 33% dudi théi Goizueta.

Y nghia cda st ting trudng nay cang tré nén ro rang hon,
néu ban so sanh mot cong ty c6 ty 1é 1ai suat trén von ¢6 phan
(ROE) la 33% so vdi véi mot cong ty chi dat mue 8%:

Gia tri hién tai cia hai cong ty co chi sé ROE khac nhau

Nam hoat déng  Cong ty A: ROE a 8% Céng ty B: ROE la 33%
va tat ca lgi nhuan va tat ca lgi nhuan
déu duoc tai dau tu déu duoc tai dau tu

Vén ¢ phan Pv* Vén ¢é phan  PV*

{do-la) (do6-la) {dé-la) (dé-la)

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 17.689 14.615G
3 12.597 G 464 23.526 17.676
4 13.605 9.292 31.290 21.372
5 14.693 9.123 41.616 25.840
6 15.869 8.957 55.349 31.243
7 17.138 8.795 73.614 37.776
8 18.509 8.635 97.907 45.674
9 19.990 8478 130.216 55.224
10 21.589 8.324 173.187 66.771

*Py (present value): Gid ti hién tai cuia vdn @ phan, duge chiét khau 10%.
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Mitc chénh léch qud that dn tirgng. Sau mudi nam hoat
dong, gia tri cia Cong ty B nhiéu hon tam lan. Va Céng ty
A, vdi ROV, 1a 8%, dang gidm ddn gia tri hién tai.

D6 1a ly do tai sao Buffett néi rang ong “tha c6 mot doanh
nghiép vdéi s6 von 10 triéu do-la, nhung lot nhuan dat 15%,
hon la moét doanh nghiép ¢6 von 100 triéu do-la, nhung loi
nhuan chi cé 5%”.

Goizueta khéng chi lam thay déi Coca-Cola, ma éng con
thudng cho cdc nha quin ly cia minh sé tién twong 1ing véi
sut déng gép thuc t€ cia mbi nguoi, dong thai thi hanh chinh
sach lday mdt phan lgi nhuan dé mua lai ¢ phan. Cang ngay,
Goizueta cang lam an phat dat.

6/ T6i c6 thich miic gia 4y khong?

Doi vai Buffett, gia tri cda mot doanh nghiép khéng phai
la gia tri clia nd trén thi trirong ching khodn vao ngay ngay
mai, ma chinh la dong chay lgi nhuan cia né trong twong lai.

Khi ¢6 thé dp dung cdc tiéu chuan dau tw vao mét doanh
nghiép ma minh am hiéu, bing moét niém tin rat ¢é co sd, ong
sé udc tinh duge lwgng tién mat ma doanh nghiép ay co thé
thu vé trong mudi nim, hay thim chi lau hon thé. Sau do,
ong sén sang mua nhing khoan loi nhuan twong lai do,
nhung chi vdi muic gid thap hon gid tri hién tei cia ching. Hoc
theo cach goi cia Graham, ong dat cho muic chiét khau nay
cai tén “Bién do an toan”.
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Tiéu chuan dau tu cua Buffett

1/ T6i ¢6 hiéu doanh nghiép nay khéng?

Ong ndi rang 6ng chi ¢ thé hidu nhdng doanh nghiép “don gian®
nhu banh keo, bao chi, nudc nget, giay dép va gach. Ong xac dinh 1
rang “pham vi ndng luc” cda minh va khéng bao gid vuat ra khdi pham
vi do.

Ong mudn nhin thdy “diéu o thé xdy ra trong 5-10-15 nam nida sé
gay tac déng hay lam thay déi tinh hinh kinh doanh cta deanh nghiep.
Néu ching ta khang thé thdy duge didu dé, chung ta tham chf khang
can mat cdng xem xét né lam gi”.

2/ Tieém nang kinh té cua doanh nghiép <o thuan lgi khong?

Tranh nhing nganh cong nghiép chiu nhiéu dp luc nhu doanh
nghiép tryc thudc nha nudc hay chinh phu, va hoan toan ¢é thé quan
tam dén nhiing céng ty ¢d chinh sach dinh muc gid va ty [& sinh lai tren
von cd phan.

Trénh nhing nganh cong nghiép doi hoi von I6n, nén dau tu vao
nhing cong ty cd thé dép Ung céc yéu cdu vé von dua trén dong tién
mét, Igi nhuan hay nhiing khoan vay rat nhé. Vi thé nén tranh nhing
cdng ty dang o cac khoan vay qua 1dn,

Tranh cac doanh nghiép hang hda khéng <6 quyén tu dinh gia.

Tirn kiém nhing doanh nghiép ¢d cai ma éng goi 1a “nhuong quyén
kinh doanh™, “chién hao” hodc “cla thu thué” . vi du nhu nhing céng
ty <& chi phi thap nhét trong nganh cang nghiép (Nebraska Furniture
Mart), thuong hiéu ndi tiéng (Coca-Cola), san gham cd gia ban viza phai
vai chat lugng cao (See's Candies), théng Imh thi truong (The
Washington Post).

3/ Nhimg tiém nang kinh té ay ¢4 bén vimg hay khéng?

Lich su nhat quan cla maot hé théng quan Iy <6 tac dyung thic day
vigc lién tuc mo réng “chién hao™ cla nd.

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

Kiém tra bat cu su phat trién nao c6 thé dnh hudng dén dac quyén
kinh doanh cua mét doanh nghiép.
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4/ Ban quan ly d& phan bé vén mét cach hop Iy chua?

Ong muén cac nha quan ly phai bi€t suy nghi va hanh dong nhu
nhdng ngudi chd so hau, va biét tranh viéc chi biét tudn theo “ménh
lénh cla t8 chuc” (nhung ngudi bigt khdng dinh ban than. ).

Khi ban quan ly khéng thé tai dau tu 1 dé-la 2 tao ra mot gid tri it
nhat & 1 d6-la, thi ho nén hoan vén lai cho cac ¢d déng bang cach tang
gid tri ¢é tuc, hay mua lai cd phan.

5/ Téi ¢ nén mua doanh nghiép nay véi hé théng quan ly
hién tai khéong?

Ong sé chi dau tu vao mat cong ty ”duclc diéu hanh bai nhung con
ngudi trung thyc va ¢6 nang lyc, nhiing nha quan ly ma éng cam thay
nguéng mo va tin tudng”.

Ong mudh ¢i¢ nha quan ly phai liém chinh, trung thue va khéng thién
vi, c& thé théng béo cho cic ¢d déng nhing tin xdu ma khong <4 tinh
che day hay bung bit tinh hinh. *Chung téi can nhing nha guan ly biét
néi that va dam nhin thang vao su that dy. Day mdi 13 diéu quan trong”.

Ong thich cic nha quan ly biét chi tibu mét cach co y thuc va luén
tiet kiem.

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

Khi doanh thu trén van cd phan cang cao, cong ty cang <6 kha nang
tai dau tu dé tang thém lgi nhuan, va gid tri cla cong ty sé ngay cang
I&n hon.

7/ Téi co thich mirc gia do khéng?

Ong s5é chi ddu tu khi thdy an toan; khi dng cd thé ddu tu véi muc
gid thap hon con sd udc tinh cla éng vé gid tri cla cong ty dé. Néu mot
céng ty dap dng tat ca nhing tiéu chudn dau tu khac cla éng, song ¢d
phiéu lai duoc rao han véi gid qua cao, chac chan éng sé bo qua.

Phén tich nguyén nhéan
dau tr vao Coca-Cola cia Buffett

Vao nam 1988, khi Berkshire H'*thaway mua ¢6 phiéu

cia cong ty Coca-Cola, ty suat lgi nhuan cia doanh nghiép
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nay la 36 cent trén méi cd phiéu tri gid 1,07 do-la. Hién nay,
ROE cia Coca-Cola la 33,6%. Va con s6 nay duge gitt n
dinh trong nhiéu nam lién. Coca-Cola da tai dau tu 58% lo¢i
nhuin vao cic hoat dong cia cong ty va phan cén lai duoge
chia cho cic ¢d dong dudi dang co tic.

Gia sit Coca-Cola dat ciang mét chi s6 ROE va thanh toan
cung ty lé lgi nhuan dudi dang 6 titc, thi tién lai cda ho sau
mudi nim nia sé 1a 2,13 do-la maot ¢ phiéu.

Viao thoi diém Buffett mua Coca-Cola, hé s6 P/E (gia o
phiéuw/miic 1ai ¢4 phiéu) ciia cong ty nay & vao khoang 10,7
dén 13,2 lan tién lai. Vi cing nhing boi s6 4y thi trong muéi
nam nifa, gia cd phiéu cia Coca-Cola sé & vao khoang 22 va
28 do-la. _

Buffett nhim dén miic doanh thu 15% trén sé vén ma éng
da dau tu. Gid mua trung binh cda Buffett la 5,22 dé-la. Voi
mic 15% thi sau mudi nam nia, doanh thu hang nim sé ting
léen muc 21,18 do-la.

Diéu gi sé xdy ra néu chiing khoan cia Coca-Cola ching
lai? Buffett dang mua c6 phan cida mét doanh nghiép. Néu
doanh nghiép ving manh, thi nhing dao dong trén thi
trwdng chiing khodn khong thé lam chao dao doanh nghiép
dé. Va Coca-Cola sé thu vé nhing khodn lai nhw thé, chua
ké nhitng khodn lai nay van tiép tuc ting, Coca-Cola van tiép
tuc thanh todn cé tirc. Vay la sau mudi nam nita khi cong ty
chia co tic, ong sé ¢d thé dit tii gan 5 do-la trén mai ca
phiéu ma minh sé huu.

Viao cudi nam 1998, hé s6 P/E cia Coca-Cola 13 46,5 va
gia chiing khoan cta phién cudi cung trong nam 4y da dung
lai & mic 66,07 d6-la méot cé phigu. Muc gia mua 5,22 d6-la
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dd mang vé cho Buffett doanh thu kép hang nam la 28,9%,
céng thém cd titc.

Pua ra quyét dinh bang ning luc vé thiic

Nguyén tac thit hai cia Buffett va Soros la cich dp dung
hé thong dau tr cia minh. Ca hai déu la nhing ngudi da xay
dung nang luc vo thite thong qua viéc lap di lip lai nhiéu lan
va qua kinh nghiém thuc té, nén ho khong con phaéi suy nghi
mot cach y thite vé moi bude di cia minh na.

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

Bat chap vy kién doi tdc clda minh, Charlie Munger, mét
lin no da cham biém trong mot cudc hop thudng nién cia
Betkshire Hathaway: “Té6i chua bao gid thay ong lam viéc gi
dai loai nhu thé”.

Da chinh la vi Buffett da lam diéu &y mot cdch vo thiic.

Khi xem xét mot cong ty ma ong da hiéu can ké, véi sy
trg gitip cua may chyc nam kinh nghiém trong viéc tinh toan
gid tri doanh nghiép, tiém thic cda éng dd vé nén mot bc
tranh hoan chinh vé vién cdnh cia doanh nghiép sau muai
hay hai muwoi nam nwta. Ong chi can lam mét viéc don gian
la so sanh hai hinh anh dé — céng ty trong théi diém hién tai
va vién cdnh tuong lai cia chinh né - réi quyét dinh ngay
liéu 6ng c6 nén mua doanh nghiép d6 hay khong.
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Viéc do cting twong t nhu khi nhin thdy mit hang va
thich dang dugc giam gia 50%, ngudi di mua sim ¢ siéu thi
khong can phdi lam mét phép tinh phite tap mdéi biét do la
mot mén hai. Buffett ciing khong cén phai tinh todn phuc tap
trude khi 6ng nhan biét ring mét cong ty nao dé dang duoc
rao ban vdi gia ré. D6i véi ong, mot vu dau tu chi cé thé hoic
giong mot mon hai, hodc 1a khong.

Vé phan Soros, doi khi 6ng cam thay khong yén tam vé
con 56 lai sudt. Soros néi: “Khi t6i ban non ching khodn va
thi trudong dién tién theo mot hudng khac, téi cam thay rat
hoang mang. Toi bi dau lung, va sau khi tét bu lai dugc sé
ching khodn bdn non dé, thi ty nhién ching dau lung cling
bién mat. Taoi cam thay khoe hin 1én”.

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 loe lén”, nhu mgt bic tranh, nhu mét cum iy dét
nhién bat ra, nhu thé chning khong xudt phat tr dau ci, hay
chi nhuw mét “cam giac bén trong”.

Soros luén theo nguyén tic
“dau tw trudc, tim hiéu sau”

Buffett tinh todn tat cd moi chi tét trude khi 6ng bé von dau
tir. Con Soros lai thueng lam theo mét chién luge hoan toan
trai nguroe: “Dau tr trede, tim hiéu sau”. Biéu nay nghe co vé
dién r6. Nhung diéu dé phan nao thé hién tinh cach con nguwoi.

Vi dy, trong cdc vu dau tr cia rigng minh, téi thudng lam
theo cach cda Graham hoac Buffett. Tuy nhién, trudge khi sé
htu mot it ¢6 phiéu trong cong ty ma t6i dinh mua, t61 van
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chua cam thay c6 chit ban khodn nao. Chi dén théi diem dit
tién 1én ban, da chi 12 vai xu, toi mdéi that sy lo lang.

Con Soros 1a mot nha giao dich ching khoan luon co
“doc v nghi cia Ngai Thi trudng”. Vi vay, su tham nhép thi
trudmg doi khi 1a mét phén trong cong viéc tim hiéu cia 6ng.

Néu trai phiéu dé ban, ban biét rang trén thi truong sé ¢6
nhiéu ngwai mudn mua. Nhung néu chiing khé ban, hoac chi
c6 thé ban véi gia thdp hon muic dir dodn, thi thi trudng dang
khuyén cao ring sé khong co chuyén siic mua c6 theé diy gid
lén cao hon.

Maét vi du don gidn cia truong hop nay 1a khi mét chi cia
hiéu ban khoan liéu ¢6 nén bé sung thém mot sdn pham mdi
lén ké trung bay hay khéong, ong ta co thé lam theo tién trinh
twong ty. Trude khi dit mua mét danh muc hang héa lon,
ong sé kiém nghiém thi trudng bang cdch ban ra tung it mot
dé tham do. Ngay khi 16 hang dau tién duge ban hét chi trong
mot thoi gian ngin, 6ng c6 thé dat mot don hang lén ma
khéong cin phai ban khoin nhiéu vé chuyén thua 16.

Nén mua vao khi gia tang,
hay hic gia giam?

Néu ¢é phiéu cia Coca-Cola mat gia sau khi Buffett bat
daun mua, thi ong.sé lam gi day? Néu éng nghi cé phiéu
khodng 5,22 d6-la 14 mot moén hdi, thi mon héi dé cang dang
mua hon khi n6 ha xuéng muc 3,75 dé-la, va chic hin la ong
sé mua nhiéu hon nita.

Phuong phép ddu tw cia Soros thi hoan toan nguge lai. Néu
ong mua mot thit gi d6 va roi mue gia ha xuong, thi truong sé
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cho éng biét ring ong da sai, va ong sé khong mua thém mura.
Néu gia ting lén, 6ng sé mua that nhiéu, bai vi thi trudng dang
khing dinh ring gia thuyét cia ong la diing. Nhing chién luoc
nay, du trai ngugc nhau, nhung lai hét siic ¢6 y nghia khi dugc
dat trong boi cinh hé théng dau t ciia riéng Buffett va Soros.

Muc dich cia Buffett 12 mua duge doanh nghiép tot véi
gid thap hon gid tri udc tinh cia no. Theo Buffett, do gid co
phiéu khéng anh hudng téi gia tri cia doanh nghiép, nén vi¢e
gid ¢6 phiéu gidm chi ¢6 nghia la éng ¢6 duge mot khoan
chiét khiu lon hon, mot “bién do an toan” lon hon ma théi.

Trong khi do, muyc dich cia Soros ]a thu lgi tr mot thay
ddi trong tam trang cia “Ngai Thi truong”. Chién luge mua
clia 6ng la kiém chitng gia thuyét cua minh bang mot s6 von
nhé. Hanh déng tiép theo phu thudc vao viéc “Ngai Thi
tradng” xac nhan la 6ng da tinh dung, hay chiing minh ring
gia thuyét ay la thiéu can cit. C6 thé 6ng sé¢ kiem nghiém mot
lan nita, néu nghi ring do chi Ia van dé vé thoi diem mua vao.

Chién luge mua cia ca Buffett va Soros déu nhat quan voi
triét ly dau tr cy thé cia minh, do la viéc sit dung vén vay,
hay con goi la don bay tai chinh.

Don bay tai chinh

Dén bay tai chinh 1a mat yéu t6 co sie tac dong rat lon
déi voi thanh cong cia cd Soros lin Buffett. Tuy nhién, loai
don bay tai chinh ma ho sit dung lai rai khac nhau.

Soros st dung don bdy nay theo hai cach. Ong vay tién
dé dau tu, va éng sé sit dung nhing cong cu dau tu bang tién
vay nhu hgp déng giao sau va hop dong dat mua trudc. Day
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chinh la diéu ma hau nhu ai cang nghi dén khi ban ndi vé
don bay tai chinh.
- Nguoi ta lién twdng téi nhung vu dau te bang vén vay vdi
~ céi tén George Soros. Nhung trén thyc té, cach st dung von
vay ctia ong kha bido thii, hiém khi virot qua mot dé-la von vay
cho méi do-la vén ¢d phan. Néu ban dp dung chién luge nay
cho viéc mua nha, ban sé c¢6 thé giam gia mua xudng 50%.

Con cach sit dung don biy tai chinh cia Buffett lai khong
lién quan gi téi bat cit vu dau tu cy thé nao ma o6ng thuc hién.
Thinh thodng 6ng cling sé vay tién, nhung chi vay khi lai suat
that thap. Nhing Iic nhw véy, c¢6 le ong khong nhin thay maot
co hoi dau ta nao duge xem la khi quan ca. Ong chi danh
dum thém mot it tién mat dé cho thoi diém xuat hién mon
hoi. Nhung hinh thitc don bay tai chinh sang tao nhat cia éng
la “chiéc phao” bao hiém ma éng goi la “nhién lié¢u tén lhita”.

Nam 1967, khi Warren Buffett git vai tré 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 c¢éng ty nay vao nam 1999, doanh thu
ngdy cang ting t¥ mang kinh doanh bdo hiém da chi phéi
bang can déi ké todn cia Berkshire Hathaway. D6 chinh 13
Iy do tai sao Buffett thich “chiéc phao” nay nhu vay.

Mot cong ty bdo hiém thu cac khodn phi bdo hiém hém
nay la dé thye thi 161 hita béi thuong vaeo ngay mai. Chi dén
khi tién dugc thanh todn cho cac khodn béi thudng, thi hic
ay Buffett mai dau tw. Cusi nim 2002, Berkshire Hathaway
da du trit duge 41,2 ty do-la. D6 la khoan tién bdi thuong
cho khach hang trong tuong lai, hay con goi 1a “chiéc phao”
cia Buffett.
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Nha cach lam bao thd nay ma trong nhiéu nam, cic cong
ty bdo hi€m cia Buffett d4 thu dugc mot khoan phi bao hiém
I6n hon ca chi phi hoat dong va béi thuémg cong lai. Gan nhu
Berkshire Hathaway da khong mat gi khi mua “chiéc phao”
nay: thay vi thanh todn lai suat, trén thuc t&€ Berkshire lai
dang dugc thanh todn dé “vay tién” tit cac khach hang bao
hiém cia hg, va nh¢ dé ma Buffett ¢6 tién dé dau tu.

Ciing nhu nhimg khia canh khdc trong hé thong ciia cic
nha dau tw bac thay nay, cich ho sit dung vén vay, néu ¢o,
luén phi hop véi phong cich dau tr cia ho. Buffett thich tim
kiém cac mén hoi, con Soros muén that linh dong, ¢ the
ngay lap tiuc 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 hg c¢6 nhimg quy tic cu thé khi thuc hién diéu
d6. D6 chinh Ja cdc quy tic da dwgc kiém nghiém va dem lai
hiéu qud tich cyc. Diéu nay dp dung cho tat ca cic y&u (5 ciia
m@t hé thoéng dau tu hoan chinh, ma trong d6 méi yéu o lai
lién quan téi tinh cach va triét Iy cia nha dau tu, nhu duoe
minh hoa bang biéu dé & trang sau.

Viéc lam tdo bao ctia Soros khién Ngan hang Anh sup dé
va vu dau tu vao Coca-Cola ciia Buffett da ching t6 mot didu
la cd hai déu tin ring s6 tién thich hop cho mot vu dau tu
hiéu qud 1a cang nhiéu cang t6t. C4 hai déu tin ring “da dang
héa chi 1a tr6 thd mdi bit béng”, Chiing ta sé xem xét viéc
nay ¢ chuong sau.
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Hé thong dau tu hoan chinh

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

4
TRIET LY DAU TU
Cac niém tin vé ban chat
thi trudng
$
PHAM VI NANG LUC TIEU CHUAN
Céac vu ddu tu ma ban am hiéu > Nhing dac diém cia mot vy
- lgi thé canh tranh cla ban dau tu sinh lgi

CHIEN LUOC TiM KIEM
Céach tim ra nhiing vu dau tu phu
hop véi tiéu chudn cua ban

]

CHIEN LUQC PAU VAO
Thoi diém mua
Gia phai tra
_ Cach thuc mua
Phan tram danh muc dau tu

Kiém
soat Thai diém

thu loi
nhuan

CHIEN LUGC DAU RA
Théi diém ban

T CACH XU LY SAI LAM
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CHUONG 7

HIEU QUA CUA VIEC
DAU TU TAP TRUNG

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

- Stanley Druckenmiller

“Da dang hoa danh muc ddu twr i@ mét cdch phong vé cla
nhitng nguoi thiéu hiéu biét, con nhitng nguoi bidt minh
dang lam gi thuong khéng quan tam dén diéu do.”

- Warren Buffett

THOI QUEN THANH CONG THU NAM:

Da dang hoa chi la tré "tha moi bat bong”

NHA DAU TUBAC THAY  NHA HAU TU THUA LO

Tin rang da dang hoa chi  Thiéu tu tin khi bé ra mot

la "trd tha méi bat béng”. sé tién lan trong bat
vy dau tu nao.
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Ngay sau khi tiép quan Quy Quantum & Soros, Stanley
Druckenmiller da ban déng do-la My d€ mua déng
mac Pnic. Vy giao dich nay dang té ra ¢ lai thi Soros doét
nhién hoi: “So tién dau tr cda anh lon dén miic nao?”.

“1 ty dé-la” - Druckenmiller tra 16i.

“Anh goi d6 Ja ba van dau tu a?” - Soros hdi, va cau hoi do

sau nay da trd thanh mot phéan trong cdc giai thoai ve Wall

Street.

Y cia Soros la muon nhic Druckenmiller phai lap tirc

tang gap do6i so tién dau tr cda minh lén.

Druckenmiller ké: “Soros da day téi rang khi ban tin chiac

kha nang thanh céng cia mét thuong vu, thi ban phdi tin

cong quyét liet. Diéu can thiét la ban phdi can dam theo

dudi lgi nhuan bing von vay lén™.

Cidc nha tir van thudng tuan theo quan niém thong thuong

va khuyeén rang:

1. Ban nén chia nhd tién cia minh thanh ¢é phiéu, trai
phiéu va tién mat.

2. Danh muyc dan tr ¢d phi€u ctia ban phdi bao gom
nhiéu loai, t6t nhdt la phan bé cho nhiéu nganh cong
nghiép va tham chi la ¢ nhiéu nude khic nhau.

Tuy nhién, doéi lap hoan toan véi sy da dang hoa - tdp

trung vao mot so0 it vu dau tu — lai la diéu dan ca Buffett va
Soros dén thanh cong.

T& Fortune da titng binh luan rang: “Mot trong nhing diéu
nguoi ta hay hinh dung vé dau twla da dang héa chinh la chia
khéa dé thu duge lugng cia cdi kéch xu. Diéu nay khong

ding. Pa dang hoa cé thé giip ban tranh thua 16, nhung
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khong ai c6 thé gia nhap “Cau lac bé ty phii” théng qua met
chién lugc da dang hoa lén”.

Bé tim hiéu nguyén nhan, ching ta hiy cung chuyén
quan niém thong thuéng dé sang mat linh vige hoan toan
khic.

Cau chuyén gifta nha c6 vin dau tu
va Bill Gates

Hay tudng trgng 161 khuyén do khong phai danh cho cac
nha dau tu, ma danh cho cic nha doanh nghiép - nhimg nha
doanh nghiép nhu Bill Gates.

Trong trudng hop nay, ¢d vin diu tu sé trg thanh nha tu
van doanh nghi¢p, va ong ta sé khuyén chang Gates tré tudi
mdt 56 diéu nhu sau:

“Ong Gates, ong dang méc mot sai ldm co ban 1a tip trung
toan lyc vao mdng kinh doanh phin mém. Hay da dang héa,
da dang hda, da dang hoa ... P6 méi la bi quyét thanh cong.

Ngay bay gi¢, khi ong vira khai trwong doanh nghiép cuia
minh, 6ng da phéi nghi dén viéc vach ra mot huwdng phat
trién hgp ly dé€ bao ddm cho thanh cong sau cing va sir
thinh vugng ¢da minh.

Vi cic phin mém khai thic dia t¥ (Disk Operating
System), 6ng dang kinh doanh chi mat sin ph&m duy nhat.
Diéu dé c6 nghia Ja 6ng dit tit cd tring vao chung mot ré
— va nhu thé la rat nguy hiém.

Thay vi chi ché tao phin mém, tai sao ang khong sin xuat
mady tinh ludn? Nhung phai xem xét nghiém tic d€ can bing
gitta nganh cong nghiép c6 tinh rii 16 cao ma 6ng dang dau
tw v nhimg doanh nghiép khac én dinh hon. Vi du, nhimng
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Nhung ngudi dau tu trong nhiéu linh vire cling tuong tu
nhu nhitng nguéi biét nhiéu nghé, nhung khong tinh thong
mot nghé nao ca. Thoi gian va sitc lyc cia ban ¢ han. Ban
cang phéan tin sitc luc cho nhiéu hoat dong khac nhau, thi
ban cang co it thoi gian hon dé tip trung vao ting hoat dong
riéng biét.

Xin duge trich ddn 16i cia nha ddu tr huyén thoai
Bernard Baruch (éng da ban hét c6 phiéu ciia minh trudc khi
thi trudng ching khoan sup dé vao nam 1929):

“Phan phof qui tién ciia mét ai do vao nhiéu logi chimg khodn
khde nhau la viéc lam thiéu khon ngoan nhét. Théi gian va nang
lyc cia nha diu tu cin phdi dugc git & trang thai sao cho
luén bit kip nhitng yéu t& ¢6 kha ning lam thay dai gia tri
ciia mot thi truéng chiing khodn. Ngudi ta chi co thé biét tit
ca nhitng gi cdn biét vé mat vai vin dé, chi khong thé biét
tit cd nhimg gi cin biét vé vo so cdc van dé”.

Viéc da dang héa, hay tip trung vao mét danh muc dau
trr han ché, cd lién quan tryc tiép tai théi gian va cong sitc ma
nha ddu tu cin dung dén trong qua trinh Iya chon. Danh muc
d4u or cang dai, nha dau tu cang ¢4 it théi gian hon cho moi
quyét dinh cida minh.

Da dang héa va noi lo so gap phai rui ro

Quan niém truyén théng giong nhu mgt 161 can nguyén,
né ct lap di lap lai thuong xuyén dén néi moi ngudi dan dan
tin d6 1a si that. Nhung khi yéu cau ho giai thich “sy that” do
- nén da dang hda danh muc dau ti — ban sé kham pha ra ban
chdt sau thidm ciia truéng phdi quin ly tién bac nay la néi lo
sg gdp phdi rui ro.
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E ngai gap phai nhing nii ro 13 mot néi lo s¢ chinh déng.
Va néu viéc do xdy ra thi ban da vi pham quy tic dau tu the
nhat. Tuy nhién, cdc nha dau tw bac thdy khong hé so nii ro,
d6 1a bai vi hg biét phong tranh nii ro mét cach chd dong va
quyét liet. Néi lo sg chi xuat phat ti s thiéu tin twéng vao két
qud, va cac nha dau tw bde thay chi dau trr khi ho ¢6 nhitng
ly do did manh mé va thuyét phuc dé tin chic ring minh sé
dat dugc nhung két qud mong mudn.

Ngugc lai, nhitng nguoi lam theo 16i khuyén da dang hoa
thuéng khéng hiéu duge ban chit eia nii ro, va ho khang tin
la ¢6 thé vita thu lgi nhuéan, vira tranh dwoe nii ro.

Thi truong da ching minh mot thye t€ la, trong khi da
dang hoa duge xem la mét bién phdp an toan nhim giam
thiéu nii ro, thi né lai dem dén mat tic déng bat loi la lam
giam loi nhuan thu vé!

Viéc da dang hoéa c6 thé han ché lgi nhuin

Ban thit so sanh hai danh muc ddu tu sau. Danh muc thit
nhat dugc da dang hoa vai 100 loai ¢6 phigu khic nhau, con
danh muc thit hai chi tap trung vao 5 loai ¢6 phiéu.

Néu mét trong nhitng c6 phiéu trong danh muc da dang
héa tang gid gap doi, thi gid tri cia toan b danh muc chi tang
thém 1%. Cung }a co phiéu d6, nhung trong danh muc dau
tr tap trung, viéc ting gia sé dua tong loi nhuan ctia nha dau
tie lén dén 20%,

Dai vai nha dau tu wa thich sy da dang héa, néu muén dat
két qui twong tiy, thi 20 ¢ phiéu trong danh muc diu tu cia
ong phdi cung ting gia gap doi, hodc mot trong s6 chiing phai
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ting lén 2.000%. Theo ban thi truong hop nao la dé dang
hon: xdc dinh 1 ¢6 phiéu c6 thé tang gia gap d6i? hay xac
dinh 20 c6 phiéu c6 thé tang gap doi?

Tat nhién, chning ta cing nén xem xét mat trai cua van dé.
Néu mgt trong nhing ¢6 phiéu ciia nha dau tu da dang héa
ha gia xuéng con maot mia, thi téng gia tri cia ong chi giam
¢6 0,5%. Con khi diéu do xay ra trong danh muc dau tu thi
hai, nha dau tr tap trung sé chiing kién tai sin cia minh giam
xuéng10%.

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

O day chiing ta thay diem khac biét chi yéu gitra nha dan
tu thua 16 va nha diu tu thanh céng 1a: do danh muc ciia nha
dau tw thanh céng mang tinh tap trung, nén ong co thé tap
trung vao viéc xdc dinh dau la nhing vy dau tw ¢6 kha néng
sinh 141 cao.

Tuy nhién, tap trung chi [a hé qud, chit khong phai nguyéen
nhan. Mgt nha dau tir giau kinh nghiém khong nhat thiét phai
khdi su bang mét vai vy dau tu, ma chinh cach thiic ong lya
chon cdc vy dau tir cia minh sé lam ndy sinh tinh tap trung.

Cac nha dau trr d6 luon danh théi gian va céng siic dé tim
kiém nhitng thuong vu ¢6 xdc suat thanh cong cao, déng thai
dap ung tiéu chuan cia minh. D6 1a nhing vu dau tw ma ho
biét chac ring nguy co thua 16 la rit thap. Khéng c6 néi lo sg
rii ro nao ¢6 thé ngin can budc tién cia ho. Mot khi Buffett
va Soros da mua, hg sé mua véi s6 lugng rat lon.
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“Can phadi biét tin cong quyét liét”

Ré rang l1a danh muc dau tu cia Buffett va Soros khong
tudn theo mot quy tac nhat dinh nao vé khodan von sé bo ra,
theo kiu cin cé mat ty 1é phan trim ngang nhau cho méi vu
dau tr. Cac danh muc dau tr cia ho cing khong hé 16 chuit
manh méi nao vé cich thitc ma né dugce lap ra.

Do la vi cic nha dau or déu mua nhing vu dau tw ngay khi
ho vira kham pha ra tiém ning cia no. Vi thé, danh muc diu
twr trong twong lai cia 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 tir bat ky nguai
moi gidi chiing khoan nao. B¢ la: luon mong muén thu duge
loi nhuan.

Mong mudn nay la mot thi can duge danh gia hay udc
tinh. Vi du, Buffett dang xem xét hai céng ty lan lugt ¢o
doanh thu trén vén (return on capital) 1la 15% va 25%. C§
phiéu ciia hai cong ty dang & mitc gia ma 6ng sin sang mua.
Ré rang Ia ong sé thich diu tr nhiéu tién hon dé mua céng
ty thit hai.

Vi luwgng tién mat ma nhing hoat dong bao hiém va dau
tu cia Berkshire Hathaway mang lai méi nam, thi van dé
chinh cia Buffett gio day la tim ki€ém nhing thuong vu ¢6 xéc
suat thanh cong cao dé€ dau tu. Theo cach suy luan do, co 1&
6ng sé mua ca hai.

Nhung néu lam theo phuong phap cia Buffett, va trong
kha néng han ché hon vé nguén von nhu da s6 chiing ta, thi
chung ta sé chi mua ¢6 phiéu cia cong ty thit hai. Chiing ta
sé hoan toan bé qua cong ty thit nhat. Va néu da s& hitu ¢d
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phiéu cia céng ty thi nhét, chiing ta sé bdn di dé tap trung
véon vao ¢6 phiéu clia cong ty thit hai, bdi chiing c6 kha nang
mang lai lgi nhuan cao hon.

Vi ly do d6é ma cdc nha dau tu day dan kinh nghiém
thuéng khong bat dau bang viéc vach ra mét danh muc dau
tir tap trung. Hay néi duing hon, tip trung dau tw 1a két qua
cia nhitng cich thic ma ho tiép cdn cic vu dau tu. Khi
Buffett va Soros chic chin ring ho sap c6 loi nhuan, thi han
ché duy nhat chi la viéc ho dang ¢6 bao nhiéu tién dé mua.
Ho hoan toan khong mang dén viéc danh muc dau tr cia
minh sé “trong nhu thé nao”. T4t ca nhing gi ho muén la tha
loi nhuan.

Vu dau tu tao nén sy khac biét

Mat ngay no, hic dang dung bita trua, nhitng nguci ban
ciia toi (da s6 la cac nha moi gidi chung khoan chau A) béng
nhic lai mén tién 1ai ma ho kiém dugc mét cach kha dé dang
khi thi truong ching khoan chau A sup d6 nim 1997. Ho néi
vé nhing ¢6 phiéu thugng hang (blue chip stocks) ma ho da
mua dugc véi gid chi bing mot phan tw, thim chi mot phan
mudi, so voi mike gid hién tai cia chiing.

Nhung ho di bé bao nhiéu phan trim tai sén cia minh
dé thu vé nhing khodn lgi nhuan béo bé nay? Do ho dang
quan tam dén mic gid, chit khong phai lei nhuan sé thu
duwge, nén i6i khong cé dud can dam dé héi ho diéu do. Téi
chic ring cau tra 10i cda ho sé bién mot bia an tra vui veé
thanh mat su hoi tiéc vé nhitng khodn 1¢i nhuin 16n hon ma
ho di bhé 4.
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Con Buffett thi sao? Vao nhiing théi diém nhw vy, ong
sé ddu tu t6i da trong kha nang c6 thé. Ong van hay phan nan
rang ong chua bao gid cam thdy minh c¢6 dd tién d€ mua tat
ca nhimg mon hdi ma ong bat gap. Chac chan ong sé mua
vao that nhiéu, khi phat hién ra mét ¢4 phiéu ma minh that
sit thich, nhu 6ng da lam vdi ¢& phiéu cia Coca-Cola.

Soros cang vay. Nam 1985, nghe tin Jaguar sap cho ra
mat thi tnromg mau xe mdi va chiéc xe nay ¢6 kha nang sé
trd thanh loai xe ban chay nhit ¢ My, Quy Quantum d4 bé
ra 20 triéu do-la, titc 1a gan 5% gia tri tai san cua quy, dé mua
co phan cia hiang xe nay. Doi vai hau hét cac quy thi day la
mot s6 tién dan nr khéng 16.

Allan Raphael, nguoi da dé xuat vu dau tw nay, ndi vai
Soros rdng moi viéc sé dién ra ding nhu ong ta da nghi, va
rang ong rat hai long vdi viéc lam dé. Nhung ong ta chot cadm
thdy run s¢ khi phén ting cla Soros 1a quay sang bdo cdc nha
giao dich cia minh: “Hay mua thém 250.000 ¢ phiéu mta
cﬁajaguar”.'

Nén nhé ring “Néu ¢o 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 tu cia minh. Néu ban dau tw
dung, s6 tién do sé ¢ vi tri cia no”.

Theo Soros, thanh cong trong hoat dong dau tw chi co
dugce khi nha dau tu biét “bio toan von”. Con Buffett muon
rang nhitng vu dau tw phai “dii lén dé co thé tao nén sy thay
doi quan trong cho gia tri cia Berkshire”. Khi co hai dén, ca
hai nhan vat nay sé mua s¢ lugng du Idn dé tao ra sy khdc biét
thdt su cho tai san cia ho.

127.0.0.1 downloaded 63811.pdf at Thu Aug 16 09:36:39 ICT 2012



www.thuvien247.net

CHUONG 8

TIET KIEM PUOC MOT XU
NGHIA LA LAM RA PUQGC
MOT PO-LA

“Luc mgnh nhat trong vil try la gi?.. Ldi kép.”
— Albert Einstein
“Toi khong biét bay ki quan ctia thé gidi la gi, nhung t6i
biét ky quan thi tdm, do la lai kép.”
— Baron Rothschild

THOI QUEN THANH CONG THU SAU:

Chu trong dén loi nhuin sau thué

NHA PAU TU BAC THAY  NHA BAU TU THUA LG

Ghét ngp thué (cing nhu  Bd qua, hay phdt la ganh
cac chi phi giao dich nang ma cac khoan thué
khac), va sap xép cdng va chi phi giac dich ap dat
viéc sao cho co thé gidam  cho viéc d4u tr dai han.
thigéu mét cach hop phap

nhiang con sd ghi trong

hoa don thue.
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Tl‘t khi Warren Buffett nam quyén kiém sodt Berkshire
Hathaway, cong ty chi thanh toan ¢4 titc trong mat
nam. Berkshire khong hé tra lai ¢6 tic, va Buffett ciing khong
thich lam viéc d6 chit nao. Tai sao vay? Nguyén nhan ndm
& cdc khodn thué.

Khi thanh toan ¢6 tuc, khodn thu nhap sé bi danh thué hai
lan. Lan thit nhat, cong ty nop thué thu nhap; sau do, cdc ¢
dong lai phéi nop thué trén tién lai ¢4 titc cia minh, Néu mot
cong ty khéng phai tra ¢6 tic, thi ho chi bi danh thué mét lan
duy nhat; va sau dé cong ty ¢6 thé nhan cac khoan lai ¢8
phan con lai vdi chi s6 ROE. Néu do 1a mét cong ty theo
phong cich cia Buffett, cong ty dé ¢6 thé nhan sé loi nhuan
sau thué véi ty 18 15%/nam, hay 1én hon niva.

Dé cac ¢6 dong nhan duge cting mot khoan lai trén 44 hay
45 cent ma ong da trich ra tit ngan phiéu ¢é tite, éng phai tim
ra mot cong ty ¢6 chi s6 ROE 1a 20%. Buffett khong thich tra
c6 tirc, mGt phén la vi 6ng khong mudn loi nhuan cia ¢6 dong
minh (dac biét 13 chinh 6ng) bi cdt giam do phai dong thué hai
1an. Ong ciing khong muén nhan cé tike, béi vi ong biét ring
minh sé con kiém dugc nhiéu loi nhuan hon mia, néu gop 6
cé titc d6 vao nhimg doanh nghiép ma éng da mua.

Nha diu tu theo kiéu “Rip Van Winkle”"

Buffett ciing khéng thich tra cdc loai thué danh vao lgi
nhuan sau khi ban cdc khoan dau tw. Ly do khién 6ng nim

(1} Rip Van Winkle 1a nhan vat chinh trong truyén ngin eling tén cia tdc gia Washington
Irving xuit ban nam 1819, Sau dé, tit "Rip Van Winkle” dwgc dung d2 am cl mot ngwai
hoge ngil qua lau, hodc ngwrdi khang c6 chit khdi nigm nao vé cdc sy viéc xdy ta quanh

127.0.0.1 dBWiiloaded 63811.pdf at Thu Aug 16 09:36:39 ICT 2012

&



www.thuvien247.net

Bi QUYET DAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA TY PHU WARREN BUFFETT vA GEORGE SOROS

gitt co phan “vinh vién” la: cdc loai thué danh vao lgi nhuan
fir viéc ban cdac khodn dau tr thuong duge tri hoan vo théi
han. Ong muén giam thué dé ting t6i da ty 1 gia tri déng
tién hang niam cia minh. Trong mot birc thu gii c6 déng
nam 1989, ong da giai thich 1y do khién ong thich dau tu theo
kiéu “Rip Van Winkle”:

“Hay tuéng tugng rang Berkshire chi ¢6 1 do-la. Néu chuing

toi niém yét 1 do-la nay trén thi trudong chuing khoan, thi gia

tri cda nd sé ting gip doi vao cudi nam va sau dé duge dem

ban. Ban hay tuong tugmg xa hon mét chit nita. Gid sit

~ chiing t&i sét dung nhing thd tuc sau thué dé lip lai quy

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

duge mét khoan Igi nhuan gap dot. Sau 20 ndm, khoan thué

danh vao lgi nhuan thu duge ti viéc ban cdc khodn dau tu

ma chiing 61 phii trd cho chinh phi sau méi vy mua bdn la

34%, nghia [a khoang 13.000 dé-la va chiing téi chi cén lai

25.250 do-la. Khéng té 1dm. Tuy nhién, néu chung téi chi

thyc hién mét vy dau tw lén, ma ban thin vy dau t nay sé

tang ién 20 lan trong sudt thoi gian 20 nam, thi lgi nhuan thu

dugc cia chuing téi sé tang léen 1.048.576 do-la. Sau dd, khi

phai trd 34% thué, twong dwong 356.500 dé-la, chiing t6i con

lai 692.000 d5-1a.

Ly do duy nhat giii thich sy chénh léch ding ngac nhién nay

la viéc xac dinh théi gian nop thué. O day ¢6 mét didu thui vi

[a chinh phi sé thu duge tir tinh huéng thit hai mot 1 lé 27:1,

tie 1a 356.500 dé-la so véi 13.000 dé-la, du phdi thira nhan

rang chinh phi phai cher doi d€ nhan duoc s6 tién thué dé.”

Khong giong vdi nhing nha du tu thanh céng, nha dau

tw binh thwéng luén chi trong vao khodn lgi nhuian ma ho hy
vong sé thu duge trong v dau tu tiép theo. Con Buffett lai
muén “nhin thay tién sinh séi ndy né” sau mot thoi gian nhat
dinh nao dé.
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Cit giam thué cung véi gidm thiéu nhing chi phi giao
dich khac sé giip lugng tién thu vé ting nhanh dang ké. Nho
su ky diéu ciia lai kép, mot khodn chi phi nhd tiét kiém duoc
ngay hom nay c6 thé tao ra mot hiéu wng rat Ion lén gia tri
thuc cia ban vé lau dai. Va Buffett da nhan hiéu qua ay lén
bang cach chuyén cic khoan tiét kiém nay vao hé thong dau
tir cia minh nhim gia ting ty 1€ 1ai kép.

George Soros cing ¢6 cach tr duy twong tr. Ong viét:
“Téi luon quan tam dén hiéu suit hoat dong cia Quy
Quantum vé ldu dai. Néu médi nam ban lam ra 30% dén 40%
loi nhuan, va cud tiép tuc nhu thé trong sudt hai muoi lam
nim, ban sé ¢é duge mot khoan tién 1én, ngay ca khi ban bat
dau vdi 86 von rat nha”.

Nhung phuong phap vo hiéu hoa sy can trd cia thué ma
Soros ap dung don gian hon nhiéu so véi phuong phap cia
Buffett: ang chi chuyén hoat dong ciia Quy Quantum sang magt
qudc gia ¢6 mitc thué thu nhap thap, cu thé la quin dio
Antilles thudc Ha Lan. Thé 1a quy nay da ¢6 thé tang khoan loi
nhuin mién thué ciia minh. Néu phai ddéng cic loai thué cia
My, ty 1é lgi nhudn kép hang ndm cda Quy Quantum giam ti
28,6% xuong dudi 20%. Liic dé, thay vi ding thit 38 trong bing
xép hang nhing ngudi giau nhat thé giéi nam 2003 cia Forbes
V0t sO tal sdn 7 ty do-la, Soros sé khong cé tén trong danh sach
ay, boi ong sé “chi” cé khoang 500 trigu dé-la.

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

nhuan cida ban bi sut gidm. Hay xem cach mét nha giac dich

mua ban hang hoa kinh doanh theo phuong phap dau tu cia
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mot chuyén vién thong ké bao hiém. Gia sit ring trung binh
ctt bdy vu dau tu thi anh ta sé thang mét vy (day khong phai
la mot tinh huéng bat thuong).

Nhung dé bai todan nay tré nén don gidn hon, ching ta sé
gia dinh mét quy tac may méc ¢6 tinh phi thue t€ ring: moi
thuong vu thinh céng sé mang vé cho anh ta mot ty lé loi
nhudan la 65%; va trong méi vu thua 16 anh ta sé mat 5%. Lai
gid sit thém rang o hai thdang anh ta c¢6 thé thuc hién bdy
thuong vu (tong cong la 42 vu méi nidm), va bé vén theo mot
ty 1& bang nhau vao tat ca cac vy déu tu.

Néu nha giao dich mua bén hing hoa dé bat dau vai s6
von 7.000 do-la va dau tue 1,000 do-la vao méi vu, thi sau hai
thang anh ta sé kiém duge 650 do-la lgi nhuan cho méi wy,
va 16 50 dé-la cho méi vu trong sau thwong vu kia. Téng
cdng, anh ta thu duge 350 do-la, trong dwong 5%. Cuéi nam,
anh ta thu dugc 9.380 do-la, tite lgi nhuan trong nim la 34%.
Vay anh ta nén lam thé nao dé gia ting loi nhuédn thu vé?

Da s6 cic nha dau tu sé tim cach ting ty 1¢ loi nhuén trong
cac thuong vu thanh cong, hodc ting s6 luong thuong vu
thanh céng ma ho c¢6 thé thuc hién duge. Nhung dé lam dugc
diéu d6, ho can phdi xem xét lai hé théng dau tw ctia minh.

Trong tinh huéng do, cic nha dau tu giau kinh nghiém
luon tap trung vao viéc cat giam chi phi trudce tién. Vige cdt
giam 5% chi phi moi gidi hay cdc chi phi giao dich khac sé
gitip giam moi khodn 16 tir 50 do-la xuéng con 47,5 dé-la. Khi
do, loi nhuan hang nam cia anh ta da ting lén 35,9%.

Do la mot ty 1é gia ting tuyét voi. Nhung phdi mat muoi
ndm nua thi khoan tiét kiem 5% trén méi giao dich nay mdi
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dem loai khodn lgi nhuan ding ké so vdi toan bo so tién ma
anh ta da dau twr.

Néu khong thie hién viéc cdt gidm chi phi, sau mudi nam,
7.000 dé-la ban ddu cia anh ta hdn sé ting lén dén 130.700
dé-la nh¢ vao ty 1€ lai kép hang ndm la 34%.

Tuy nhién, néu thize hién viéc gidm ty lé thua 16 trong méi
thuong vu thong qua viéc cit gidm chi phi, sau mudi nam anh
ta s¢ ¢6 duogc 150.800 do-la (nho vao ty 1é 1ai kép hang nim
la 35,9%). Riéng khodn tiét kiém da bé sung thém 20.100 do-
la vao tong gid tri s6 tién cia anh ta. S tién nay l6n gap ba

lan mic ban dau.

bay chinh 12 ly do vi sao bat ky mét nha ddu tu bac thay
nao cing hiéu rang moi dong xu tiét kiem duogc co thé bién
thanh mot dong do-la nhé siic manh cia lai kép.
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CHUONG 9

- TRUNG THANH
VOI LINH VUC MA BAN
AM HIEU NHAT

“Thi truong lubn giup dd cho nhing ai biét vuet ién
chinh minh. Song thi trudng sé khing dung thi
cho nhitg ai khong y thite dugc viéc minh dang lam.”
— Warren Buffett

“Tét nhdt la ding lam, cho dén khi néao
ban biét minh dang tam gi.”
— Jimmy Kogers
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THO! QUEN THANH CONG THU BAY:

Chi dau tu vao linh vuc ma ban am hiéuy

NHA AU TU BAC THAY NHA BAU TU THUA LD

Chi dau tu vao nhung linh Khéng nhan ra ring su

virc ma ho am hiéu. thong hiéu nhimg viéc ma
minh dang lam va sé lam [a
diéu kién tiéen quyét dé
thanh cong.
Hiém khi thdy rang nhimg
£d héi ¢é kha nang thu vé
kgi nhuan dang ton tai
ngay trong pham vi hiéu
biét cia minh.

Tﬁi gap Larry trong mot bita an t6i. Cong viéc cia éng la
diéu hanh moét quy ddu tw mao hiém chi ¢6é mot thanh
vién. Tham chi, 6ng khéng c6 ca thu ky. Nam 20 tudi, Larry
dén New York va tim dwgc mgt cong viéc & Wall Street. T
mot thanh nién nghéo khong mét xu dinh tii, chi hai nam
sau, ong dd kiém dugc 50.000 do-la loi nhuan tir hoat dong
dau tw. Vai nam sau, dng t& bé cong viéc hing ngay clia minh
va bat dau tap trung toan bo théi gian vao hoat dong dau tu.
(ig day, khi da trg thanh triéu phu, ong chi chuyén diu oy
vao cdc cong ty cong nghé sinh hoc non tré va day tiém ning.
Bi quyét thanh cong cia Larry 1a do 6ng d4 tim duge lanh
dia cia riéng minh trén th; truéng rong lon. Ong bi nganh
cong nghé sinh hoc mé hodc, c6 1€ do trong éng da sén o
maét dong Iue néi tim manh mé: mudn dwoe tredng tho. Ong
la dgc gia trung thanh cia tap chi Nature va nhiéu tap chi
khoa hoc khic. Cac nghién ciiu cia éng khéi nguén tix khoa
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hoc, chit khong phai tix vigc tim hifu vé cic cong ty. Ong
song va thd cung cong nghé sinh hoc.

The la, suot bira toi, khi duge héi mét cau lién quan dén
dau tu, 6ng da ké cho ching téi nghe nguyén do tai sao
nhitng khoan lgi nhuin lon nhat ma ong ki€m duge déu
thugc vé cac vu dau tr vao linh vizc cong nghé sinh hoc.

Nghe xong cau chuyén, c¢d Mary ngoi canh lién ndéi vdi toi
ring: “Téi dang suy mghi xem minh nén lam gi trén thi
treong ching khodn. C6 lé t6i nén chuyén sang xem xét linh
vire cong nghé sinh hoc”. '

R6i co ke ring cach day vai nam, ¢6 da mua hai bat dong
san ma dén nay gid da tang gap doi. Tat ca ban bé va nhiing
ngudi ma cod quen biét trong linh vic bat dong sidn hic dé déu
khuyén c6 khong nén mua, béi don vi quan ly téa nha nay
dang dinh liu dén nhing vu kién tung, tranh chap néi bo,
khong con chiit tién nao ca... Tém lai 1a ho phan daéi kich liét.
Hg con dén chitng nhing mite gid rat thap dang duge rao ban.
R rang la mire gid d6 chi ¢6 thé xudng thap hon ma théi.

Mary la ngudi da ¢6 nhiéu nam kinh nghiém trong linh
vire bat dong san, nén suy nghi cda ¢ hoan toan khac. Theo
¢é, dau tir vao cdc bat dong san nay sé rat hai. Co biét rang
nhitng rac roi hién tai ¢ia don vi chi quan khién cho gia cia
nhing cdn hé nay bi ha xudng, nhung réi tinh huéng dé sé
duge giai quyét va gid sé 1én trd lai. It nhat thi gid cia chung
cing tang lén bang mic gia trén thi truong.

Lic do, toi chi héi co6 ay nhw thé nay: “Vay tai sao co
muon tim hiéu vé cong nghé sinh hoc? Co da biét cach dé
dau tw va kiém tién réi. Tai sao khong lam nhing gi ma cé
da biét?”,
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Tu twong “ding nii nay trong nidi no”

Mary im ling mét thodng, rdi khuén mat va cd thai de
cda c6 cing thay dai, giong nhu vira ¢ mot tia sing 16e lén
trong tam tri c6. Doi vai Mary, dén bay gid ¢6 mdéi nhin ra
diéu ma trudec day co khong hiéu.

Mary 1a mét hinh anh trdi ngugc hoan toan véi Warren
Buffett, nguoi da ting néi: “Tai sao toi nén mua bat dong san
khi thi truomg chiing khodn quad thuan loi nhur vay?”. Déi véi
Mary thi cau néi do sé dugce thay lai la: “Tai sao téi nén mua
chiing khoan khi thi trwong bit dong sdn qua thuan lgi nhu
vay?”.

Mary van biét ring dau tu rat phu hop véi minh. Co chi
khéng y thite duge diéu dé. Chodng ngap trudce thanh cong
cia nhing ngudi nhu Larry, ¢6 khong biét quy treng kién
thitc va sy tinh théng cia minh trong Iinh vye bat dong san.
Dudi anh hudng cia quan niém kha phé bién 12 cé & vuon
nha hiang x6m bao gid cing xanh hon cé trong vuén nha
minh, phén ing dau tién cia ¢é 1a di tim bi quyét thanh cong
¢ moi noi, ngoai trit noi ma c¢é chiac chan cé thé tim thay no:
trong san nha minh.

Can biét chon linh vuc dau tv pha hgp

Bat ky mét ngurdi nao ciing sé chi thanh cong trong linh
vire phu hop véi minh. D6 121y do vi sao chung ta nhan thay
rang cic nha dau tr thanh céng déu chiém linh mét linh vuc
nhat dinh trong thi truéng, chang han nhu: Benjamin
Graham, Warren Buffett, George Soros, Peter Lynch, John
Templeton, Jimmy Rogers, Jesse Livermore.
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C6 thé ban sé cam thdy hoi la khi t6i néi rang nhntng “tay
air khoi” trong linh vire dau tie nhit Warren Buffett va George
Soros ¢hi mdi chiém mét linh vic nhé bé. Va ngay ca
Berkshire Hathaway cia Buffett, voi 71,9 ty dé-la cling moi
chi 1a mot con cd vita & trong “chiée hd” tri gia 23,1 ngan ty
do-la cia tat cd cdc cong ty trén thé giéi duge niém yét trén
thi trudng cning khodn.

“T'6i muén nhin d6i s6 tién cia minh”

C6 rdt it nha dau tu chdp nhan thue t& rang can phai ap
dung mot quy tic chung vé mai lién quan gitta thanh cong va
sit chuyén mon hoa trong déu tw. Vidu, cach ddy nhiéu nim,
tai mot hoi thao chuyén dé vé dau tw cia minh, téi da héi mot
ngudi tham du ly do khién anh ta c6 mit tai day.

Anh ta dap: “Toi muén tim mot cach nao do giip t6i
nhéan d6i s6 tién cia minh trong ndm téi”.

Rat nhiéu nha dau tu luén cho ring viéc kiém tién trén thi
trudng chiing khoan that don gidn. Ho chi can déu dén theo
déi tin titc thi truéng, phan tich cic ban tin dau tr va quan sat
hoat dong cia cac quy tuong hé la duge.

Khi mua ¢ phiéu lan dau tién, suy nghi cia toi cing
twong fy nhir vay. Nim &y t6i méi 19 tudi. Toi nho rat 16 1a
minh d4 déng y mua ngay loai ¢4 phiéu ma mét nguéi moi
giGi toi tinh c@ gip tai bia tiéc ngay hém trrde chao ban. Liic
dé toi da mua véi gid chi vai xu trong théi ky dinh cao cia
¢o phiéu do.

Cho dén hom nay toi van khong hé ban khoidn vé viéc
ngudi moi gi¢i do ¢o tin nhing diéu ong ta néi hay khong,
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hay chi don gian la éng ta ¢4 ban ha gia cd phiéu cia minh.
D sao thi diéu do cling khong quan trong. Diéu quan trong
la tai cdc van phong moi gidi chiing khodn trén khap thé gidi,
nhitng hanh ddng twong ty nhu vay van dién ra hang ngay.

Ngay trong nét dung cia sai lam dau tu thd nhat da c¢d noi
“Dy doan chinh 14 chia khoa dan dén thanh cong trong linh
vite dau tu”. That vay, moi khi lat bao dén trang noi vé thi
trirdmg chitng khodn, hay hic chuyén kénh truyén hinh sang
chuong trinh tai chinh, ngay lip tic ban sé nhan thay rang
chd dé chung nhat la: thi trudng sé dién bién nhu thé nao?
Tat cd moi ngudi déu tap trung vao viéc du dodn ma thoi.

K€ tiép, moi ngudi tim cich hé thong hoa niém tin nay
thong qua viéc tim kiém cac loai biéu d6, nhing chi s6 nhar sy
on dinh twong déi, cac két qua va xung Iugng hién tai ... nham
gitip ho dy dodan ding xu huong phat trién cia thi trudng.
Nhitng ly thuyét vé chu trinh phén tich k¥ thuit ma cac nha
dau tu thuong sit dung dé dy dodn thi tnrong cia céc tac gia
Elliott va Kondratieff déu duge xay dung dwa trén quan niém
rang thi trudng sé c¢d hic binh én, va mgt khi nha dau tu phat
hién ra nhing trang thai binh 6n nay, thi anh ta sé dé dang thu
duoc loi nhuan. Nhimg ly thuyét cé tinh chu trinh nay déu cé
chung mét dic diém la tm nhin bi che khudt va nha dau tu
chi nhan thic duge diéu nay khi moi viéc da réi.

Pham vi cia nang luc

Khong phai vé tinh ma moi nha dau tur thanh céng déu
thu hep pham vi quan tam cia minh va chi tap trung dau tu
vavu nhing linh vyc ma minh ¢6 khd nang thanh céng cao.
Quan diém do xudt phat it viéc xac dinh loai hinh dau tr ma
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nha giao dich chitng khodn am hi€u nhat. Khi do, hg sé gianh
duogc mot loi thé canh tranh dang ké. Loi thé nay sé ghip ho
hanh déong tot hon “Ngai Thi truéng”.

Xac dinh lgi thé canh tranh 14 viéc ddnh gid xem lieu mot
vu dau tu c6 dem lai miic loi nhuan kha quan hay khong. Khi
mot nha dau tr day dan kinh nghiém xem xét bat ait hinh
thie dau tr nao khic (ngoai pham vi am hiéu cia minh}, thi
“cong cu danh gid” cia ho khong con hiéu qua nia. Trong
truéng hop do, kha néng cia heo chi twong duong nidng luc
cia cac nha dau o binh thwong.

Theo 161 Warren Buffett thi: “Diéu quan trong nhat vé
pham vi ning luc cia ban khong phai la linh vize dy rong nhu
thé nao, ma Ia ban nhan dinh chu vi cia né chinh xic dén
mitc nao”. Trén thare t&, khi quan sat thé gici dau tu thong
qua ling kinh cic tiéu chuian dau tw cia minh, 6ng chi nhin
thay nhing vu dau tw ma ong c6 thé hiéu cin ké va cam thay
tir tin nhat.

“Am tuong” khac véi “Kién thuc”

Ban ¢ thé nhét kién thuc vao mét <di chai (hay trdi ra mat cuén
sach) rdi bay ban nhu bat ky loai hang héa nac. Nhung vdi sy am tudng,
han khéong thé 1am nhu vay dugc.

Am tuéng |a su két hap gita kién thic vdi kink nghiém - kinh nghiém
cua riéng ban. Do 1a kinh nghiém dugc tich 1dy théng qua nhidng trai
rghigm thye su, chd khéng phai théng qua viéc nghe lai nhing gi nguoi
khac da lam, du diéu nay cd thé md réng kién thic cia ban.

Ki€én thuc thudng <6 nghia la mét tap hgp cac su kién, |3 “pham vi
théng tin cla mdt ngudi”, hay "toan bd ndl dung ma mét ngudi bigt”,
Nhung “am tuéng” ngu y modt sy tinh théng, & kha nang su dung
thdng tin da «d dé dat dugc két qua mong mudn,
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CHUONG 10

PHAI BIET DUT KHOAT

“Néu khong hiéu thi tot nhdt la ban khong nén lam.”
— Warren Buffett
“Chiing t6i khéng ngai noi rang
chiing toi khéng thong hiéu linh vuc do.”
— Larry Hite

THO!I QUEN THANH CONG THU TAM:

Manh dan bo qua nhimg vy dau tu
khong dap ung tiéu chuan cla ban

NHA DAU TU BAC THAY  NHA DAU TU THUA LO

Tu chal mét cach dut Khéng dat ra bat ky tiéu
khoat nhimg vu ddu tu  chuan ddu tu nao hay chi
khéng dap (ng tiéu biét tiép nhan tiéu chuan
chuan cua minh, cua ngudi khac,

Vi tinh tham lam ma
khéng tu chdi nhang vu
dau tuy khéng dat tiéu
chuan da dat ra.
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Cc’) lan t6i héi anh ban Andrew: “Tai san cia cau sé thay
do6i nhu thé nao, néu cgu khong thye hién bdt ait vu dau
tw nao, va néu thay vi dau tu, cau lai gii tat cd vao ngan hang
va hang ngay ngdi chd 1ai suat tang 1lén?”.

“0, sé giam di khd nhidu ddy chi”, - anh ta ddp. Cau tra
loi nay khién t6i cam thay hoi hing ting, vi t6i chot nhé ra
cau chuyén khéng vui cia Andrew. Khodng ba hay bén nim
trudic, sau moi lan thye hién giao dich trén thi truéng ching
khoan, Andrew thuéng bi thua 16 kha nhiéu tién.

Sa von cia Andrew hién pay ¢ dugce tit hai ngudn: tir lgi
nhudn cia nhttng doanh nghiép ma anh da thanh lap va w
bat dgng san. Vi thé, t6i lai héi Andrew cdu niva: “Tai sdn cia
cau sé thay doi nhu thé nao, néu cau chi dau tir vio doanh
nghiép hodc bat dong san?”.

Khéng chan chir, anh ta dap: “Sé ting lén nhidu diy”.

Quy tic lam viéc trong linh wirc bat dong san ciia Andrew
la: hodc lai 1% mai thang, hodc sé khong diu fu nia. Tuy
nhién, Andrew cting mdc phdi mot sai lam kha phé bién, do
la cho rang mét khi co thé thanh cong trong linh vyc bat
ddng sdn, thi anh ta cling c6 thé thanh ¢ong trong moi linh
vire dau tu khac.

Mac du da xac dinh r6 rang cac tiéu chudn cda riéng minh
cho nhing vu dau tu lien quan dén bat dong san, song
Andrew van khong nhéan ra ring chia khéa dan dén thanh
cong trong dau tu 1a phai c6 fidu chudn.

Khi tham gia cac linh vic dau tw khac, Andrew ci tu lita
déi minh trong sudt maot thai gian dai. Mai cho dén khi s6 tién
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thét thoat ngay cang ting lén, anh méi chiu thita nhén la minh
ching hiéu ti gi vé th trong ching khodn. Phai néi ring, chi
khi trg vé diém xuat phat dé hoc lai nhiing bai hoc vé long vé
dau tir, Andrew mdi bat dau kiém dwoc tién nhe ¢é phiéu.

Khi tham nhap vao mét linh vuc mdéi, bat ké kién thic va
ky ndng ma ban da c6 truéc do dat dén trinh do nao, thi deéi
v6i linh vitee méi nay ban cting dang & trong tinh trang khong
¢6 nang luc hanh dong mot cach vo thic. Nhung théi quen
tinh than dua ban dén thanh cong trong mét linh vyc cé thé
da an sau vao tiém thitc cia ban - sau dén mic ching hoan
toan ¢6 thé dua ban dén thét bai trong cdc linh vuc khac.

Warren Buffett timg noi: “Trong linh viyc dau tur, diéu
quan trong nhat khong phai 1a ban biét nhiéu hay it, ma la
ban xac dinh dwoc chinh xdc dén bao nhiéu déi vdi diéu minh
khong biét". Diém chung clia cdc nha déu tw thanh céng la
luén hiéu ré nhitng gi ho biét va nhung gi ho khong biét. Thé
nén ho sé khong bao gio dé mit dén nhitng vu dau tue ma ho
khong am hiéu twdng tan. Thai dé linh dam nay trai nguge
hoan toan véi cich cu xit cda nha dau tw khéng chuyén
nghiép, ngudi thuéng dé cho cam xiic lan 4t nhan dinh cda
minh.

“Co trong vuon nha hang xé6m
bao gio' ciing xanh hon...”

Nhitng nha dau tw khong c6 mét diém tua tinh than vé
triét Iy ddu tw nhat quan thuong quyét dinh mét vu dau ar
dua trén sy danh gid rat cdm tinh cia ho. Piéu nay thudng
xay ra ¢ nhing ngusi ham mé dau tir vao cdc cong ty thirong

mai dién tif.
169
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O giai doan su khai cia théi ky bung né thuong mai dién
tt, da s6 cac nha dau ti déu té ra kha than trong. Ho cho
rang nhing cong ty nhu Amazon.com la khéng c6 tiém nédng
phdt trién va dau tu vao day thé nao ciing sé thua 16. Tham
chi, maot s6 ngudi con ban non ¢d phiéu cia cic cong ty nhur
thé — mét hanh dong ma sau nay khién ho phéi hoi tiéc rat
nhiéu.

Vao nhing nam 1990, khi linh vye thumg mai dién ti
phét trién manh mé va qua trinh toan ciu héa ngay cang lan
rong, cac gid tri ci trd nén khong phu hop vai xu thé chung.
Gia ¢6 phiéu cida cac cong ty thuong mai dién it ti€p tuc tang
manh, trong khi gia ching khodn cia cdc cong ty truyén
thdng sut gidm rdt nhanh do khéng con duge wa chudng.

Diéu nay cang khién cho nhitng ngudi hoai nghi tnrdce kia
cam thay nhu minh dang bi diy xuéng dia nguc. Khi quan
st tir bén ngoai, ho phat hién ra ring viéc gid ting, lgi nhuan
ma cac nha diu tu xung quanh ho dang thu vé... da phu
nhan tit c& nhing quy tic ddu tu ma ho timg dp dung rat
thanh céng trong qud khit.

Thé J1a ho bit ddu nghi ngé va quay trd lai truy van nhimg
niém tin dau tu cia ban than minh. He khong con ty tin vao
bén than, chip nhan dau hang va nhanh chéng gia nhap déi
ngd cic nha dau tu nay. Cudi thai ky “lén con so6t” thuong
mai dién t d6, chi co nhing “ké lap di” — nhing nha dau tu
nhu Buffett, véi mot tri€t ly viing vang hiém thay — méi thoat
khéi bt dong thac dé cuén troi.

Két qua déng budn la nhimg nguat hoai nghi dé luén la
nhitng ngudi bi thua 16 nhién nhat. Ban dau ho cing kién tri
vdi tieu chi cia minh, nhung r6i ho da bi xiéu long ngay
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truGe thoi diem “qua béng” thi truomg duge bom cing va ve
toac bén tai moi nguoi.

Day la trudng hop dién hinh cho 16i suy nghi “c6 ¢ vudn
nha hang x6m bao gi& ciing xanh hon”. Thay nhing ngusi
khdc kiém ra tién, cic nha dau tr thuéng gat bé mdi hoai
nghi cia minh va chay theo mot 4o tudng. Nhing ngusi
khéc, nhu Mary ching han, di xem kién thitc va sy tinh
théng cia minh ching ¢6 gia tri gi. Ho di tim kiém mé vang
¢ mat ving dat khac, ma hoan toan khong y thic duge ring
ho da c6 mit tai ding vi tri cdn dén.

Nguyén nhan la do cic nha diu tr 46 khong hiéu duoge
khi ndo ho nén néi “c6”, va khi nao nén néi “khang”. Diéu
niy trai nguge han véi Warren Buffett - nguai da giai thé
Buffett Partnership nim 1969 khi dang & dinh cao cia thi
truong dau co. Ong viét cho nhitng nha din tv ciia minh
nhu sau:

“Toi khong thich hop véi méi truéng cia thi trudng nay, va
toi khong mudn phd hiy mét ky luc ma t6i di dat duge
bang cach thit tham gia mot cuéc choi ma toi khong am hidu
deé roi di dén that bai.”

Hau qua cia nhilng nhin dinh sai

Tin tuéng mot cdch sai lam rang ban biét r6 nhing gi
minh dang lam con té hon viéc bj cam dé va dau te vao
nhing linh vitic ma ban khéng am hiéu. Day 13 giai doan
giong nhur khi ngudi mdi tap ldi tin rang viéc diéu khién xe 1
mét diéu “qud don gian”, thdm chi ¢ khi cdu ta chua c6 gidy
phép ldi xe. D muon hay khong thi cdu ta vin & trong tinh
trang khéng c6 ndng luc hanh dong mat cich vo the.
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Nam 1998, anh ban Stewart clia téi md mot tai khoan moi
gidi tri gia 400.000 do-la va ti€én hanh mua cé phiéu cia cac
cong ty nhu Amazon.com, AOL, Yahoo!, eBay va Cisco
Systems. Cuéi nim 1999, gid tri tai khodn cia anh da lén t6i
con so 2 triéu dé-la, trong do s6 tién lai la 800.000 do-la.

Toi khong thé nao lay chuyén duge niém tin cia Stewart
d&i v6i nhing cau chuyén hoang duong cia théi ky bung no
thuong mai dién tt. Anh ta ot lap di lap lai vdi t6i rang:
“Warren Buffett da mat phuong huéng”. Khi lgi nhudn ting,
niém tin cia Stewart vao nhing viéc minh dang lam lai cang
dugc cung cd thém.

Tuy nhién, dén nim 2000 thi Stewart bat dau lo lang. Anh
thu vé doi chiit loi nhudn va ban non vai loai co phiéu nhu
mét hinh thite “tr bao hiém rii ro”. Dédng tiéc la thi truong
tiép tuc lén gia va anh phii dung dén khoan goi vén bo sung
dau tién.

Cuéi nidm, gia tri ¢6 phiéu trong danh muc dau tu cua
Stewart trés vé lai con s6 ban dau la 400.000 dé-la, nhung anh
van c6 mic loi nhuan la 200.000 do6-la va lai ding dén mot
khoén goi von bd sung khac. Thé nhung tat ca nhing bién
dong tieu cyc dy vén khong di manh dé lay chuyén niém tin
ctia Stewart ring c6 phiéu cta anh nhat dinh sé “cé gia” hon.
Va bat chiap sy can ngan cda moi ngudi, Stewart da trich
200.000 do-la tir tai khoan tiét kiém cia minh dé mua thém
ching khoan. Hién gio, v6i gia tri ¢4 phiéu da giam xuéng
chi c¢on khodng 200.000 do-la, qua la khong nén hoi gi
Stewart vé cac vu dau tw nira.

Viéc ty huyén hodc bin than rang minh la mét chuyén gia
vé ¢ phiéu cla cac cong ty thuong mai dién 6 di ddy
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Stewart téi chd bién 600.000 do-la tiét kiem cia minh tré
thanh con s6 vén ven c¢6 200.000 do6-la. Diéu nay da vi pham
quy tic dau tw thit nhat: “Khong bao gié dugce dé tién cia ban
bi hao hyt”, cting nhu hé qua cda né la: “Khéng bao gié duge
gol vén bo sung”.

bo laly do chinh xdc tai sao cdc nha dau ti bac thay luén
biét t& chéi tredc nhing vu dau tr ma ho khéng am hiéu.
Mao hiém bo vén vao nhing linh vire nim ngoai pham vi
nang luc sé de doa viée bio toan von - nén ting cia sy thanh
cong trong linh vie dau tu.

Xac dinh pham vi ning lyc cia ban

Cdc nha dau tur giau kinh nghiém khong quan tam t6i
nhimg vy dau tr ma ho khéng am hiéu, bdi vi ho biét gisi
han ciia minh. Va ho biét dugc nhitng gici han d6 12 nho ho
xac dinh duwge pham vi ning lyc cia minh.

Diéu quan trong la cdc nha diu tr giau kinh nghiém hiéu
duge rang phong cach dau tuw ma ho da chon la pha hop voi
tinh cdch cia ho. Lam mot vi¢c ndm ngoai pham vi nang luc
cia minh cing twong t nhie deo mot chiéc ca vat vay: mot
chiéc ca vat gan mac Armani danh tiéng, nhung lai qua to
hodc qua nhé, déu sé trong 16 bich hon mot chiéc ca vat ré
tién nhung phu hep vdi ban.

Buffett vd Soros xdy dung pham vi ning luc cia ho bing
cach tra 141 ba ciu hdéi sau:

1. Téi quan tam dén diéu gi?
2. Hién tai tdi biét nhitng gi?
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3. Toi muén biét thém diéu gi va sin sang hoc hoi nhitng

gi?

Maét viéc quan trong khic cdn tinh dén 14 liéu ban c6 thé
kiém tién trong mot linh vige dang hap dan ban hay khéng.
Vi du, t6i luén bi cac hang hang khong cuén hit, nhung chi
trit mot vai truong hop ngoai 1€, con lai toan bd nganh cong
nghiép nay gidng nhu mot cdi ho chén von dau tu vay. Thé
nén nguoi ta thuong néi nganh hang khong chang khdc nao
mot “16 den” it vao dé lugng von vo tan.

Chi cén tra i ba cau héi nay, nhu hai nha dau wr 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 thay dé dang bé qua nhing “co
h6i” ddu tw khéng dap wng duge tiéu chuidn do minh dit ra.
Va diéu nay cing déng nghia véi viéc ban sé khong tiép tuc
thua 15, ma bit dau kiém ra tién tit thi trudng chning khoan.

127.0.0.1 downloaded 63811.pdf at Thu Aug 16 09:36:39 ICT 2012

@ t‘



www.thuvien247.net

CHUONG 11

HAY BAT PAU TU NHUNG
VIEC PON GIAN NHAT

“Néu quan tdm dén mot céng ty, tdi sé mua mét s6 ¢é
phan cia tat cd nhidng doi thu canh tranh vdi né dé co
duge cdc bdn bdo cdo hang ndm cia cong ty dé.”

— Warren Buffett

“Khdm phd tic Id nhan thdy nhitg gi nguoi khde dé thdy
v@ nghi nhiing gi ma chura ai nghi dén.”
— Albert Szent-Gyirgyvi von Nagyrapolt
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THO! QUEN THANH CONG THU CHiN:

Tu minh thuc hién nhimg nghién ctru
NHA BAU TU BAC THAY  NHA DAU TU THUA LD

Lién tuc tim kiém nhang  Cho rang viéc tim kiém
co hoi ddu tu cd thé dap  van may “ngan nam c¢é
Ung tiéu chuan cda minh, mot” c6 thé giup ho thu
dong thaoi tich cyc thyc dugc mot khoan lgi
hién cong viéc nghién nhuan fon. Két qua la ho
cu cac co hai ddu tr dé.  thuong may moc lam theo
Childng nghe y kién cia  mot “lai khuyén™ nao do.
nhiing nha phan tich hay Luén nghe theo 16i cua
nha dau tu ma ho bit o ai dugc goi la
ngudng mo. *chuyén gia” ma hiém khi
tim hiéu chi tiét vé mot vy
dau tu trudc khi mua.
Cong viéc “nghién cuu”
clia ho that ra chi la don
nhan 161 khuyén tu mot
nha moi gidi, mot ¢d van
hay tham chi mét to bao
tai chinh cua ngay hom
truoc.

D a 50 moi nguoi déu muén tim hiéu xem lam thé nac ma
cdc nha dau tu bac thay nhu Warren Bulfett va George
Soros tim duge nhitng vu dau tir gitip ho tréd nén giau c6. Cau
tra loi rat don gian, do la phai ty than van dong,
Nguon y tudng cho viéc dau tu cia Buffett 1a mét tha ma
bat i ai cung co thé tiép can duge néu ho yéu cau, chua ké
“nguén” do thudong dugce cung cap mién phi: dé 1a ban bao
cdo hang niam cda cic cong ty. Trong mét cudge phong van
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voi Adam Smith, tac gid cuén Supermoney, Buffett da khuyén
cac nhi dau tu chua co kinh nghiém ring “hiy lam dving theo
nhimg gi ma toi dd lam cdch day bon muoi nim, d6 1a tim
hiéu moi cong ty & My ¢6 phat hanh ching khodn rong rai,
va qua thoi gian, lugng kién thic tich luy dwge sé giip cho
ban than cdc ban rat nhiéu”.

“Nhung hi¢n nay c6 dén 27.000 cong ty dang bin ¢
phiéu ra cong chiing” - Smith dap.

Buffett trd 15i: “Thé thi hay bit ddu tir nhitng cong ty bét
dau bang chir A”, |

Ké tit ndm 1950, khi ldn dau tién doc cudn The Intelligent
Investor (Nha dau tv thong minh) ciia Benjamin Graham,
Buffett da bat dau doc ban bao cdo hang nim cia céc cong
ty. Ngay nay, trong hé théng ti lwu trit hé so tai van phong
cla ong c6 dén 188 ngin kéo chét day cac ban bdo cdo nhu
thé. “Trg ly nghién ciu” duy nhit ciia ong la ngusi sip xép
nhing hé so dy. Buffett noi: “Téi da danh gan nhv ci cusce
doi minh dé xem xét cdc cong ty, bit dau la Abbott Labs va
tién dan dén Zenith”. Cho dén nay, Buffett da thu thap dugc
mot lugng thong tin khong 16 vé it ca cic cong ty 16n ¢ My
va ong luu tnf tat cd trong tiém thic cda minh.

Khi muén biét mot théng tin nao dé khong nim trong
ban bao cdo hang nim, 6ng thuong ty di tim nhitmg thong tin
bd sung. Va ong da lam nhw thé vao nim 1965.

Buffett ké ring ong da danh ra gin mat thang chi dé dém s6
toa xe chd dau trong sin ga thanh ph& Kansas. Tuy nhién,
éng khong hé cé y dinh xem xét viéc mua ¢d phisu cia
cong ty duong sit, ma ong quan tim tdi Céng ty Studebaker
vi san pham STP - mot chat phu gia xdng dang bén rit chay
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— khéng dugc nhic dén trong cac ban béo cdo cia ho. Ong
khéng biét gi vé san phdm, nhung 6ng biét thanh phan co
ban duge mua ti Union Carbide, va ong cling biét phdi tén
bao nhiéu tién dé€ lam ra maét binh STP. Vi the, s6 toa xe 13
mot manh méi quan trong. Khi nhan thdy lugng hang
chuyén chd ting lén, éng lién quyét dinh mua cé phiéu cia
Studebaker. Chi sau mét théi gian ngan, gid tri cia ching di
ting tir 18 dén 30.

Trong trwdng hop nay, ong da phdt hién ra mot s6 chi tiét
ma khéng mot ngudi nao bén ngoai cong ty biét duge. Chic
chin sé ¢6 nhidu ngudi khic ¢6 cung y twdng nhu ong,
nhirng ho lai khong di dén cung dé tim cdch tra 16i cac cau
héi cia minh.

Bi quyét ciia cdc nha dau tu bic thidy khong hén 12 nhin
thay nhiing gi ma nguei khac khong thay, ma la cach ho ly
giai nhiing gi da nhin thdy. Sau d6, ho sin sang di xa hon dé
khing dinh nhing du dodn ban dau cia minh.

Buffett va Soros quan sat thé gidi dau tu théng qua cic
tiéu chuan dau tw. Ho khong quan tam t6i nhung gi nguoi
khic nghi. Buffett ¢6 lan da néi: “Ban phdi suy nghi cho
chinh minh. Téi luén ngac nhién khi nhiéu ngudéi cé chi so6
thong minh cao lai hay di bat chuéc hanh déng cia nhing
ngwdi khic ma khong suy xét. Toi khong bao gio ndy ra sdng
kién hay chi blng cdch ndi chuyén vdi moi ngudi”.

Cdc nha dau tw thanh céng chi phu thuée vao ngudi
khac khi nhilng ngudi nay c6 cing triét ly dau tu, déng thoi
stt dung cting nhitng tiéu chudn thanh céng nhu ho, chang
han nhu Charlie Munger — ngwoi cong su cia Buffett, va
Stanley Druckenmiller — nguoi ké nhiém Soros quan ly Quy
Quantum.
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Trong vuong quéc cia nguoi mi

Cung nhwr Buffett, George Soros luon tir minh nghién ciu
cac vu dau tu trong tuong lai. Ngay tw tnieée khi sang lap Quy
Quantum, éng da luon xem xét thi truéng theo mot cich
khic véi nhitng nha dau tu duong thoéi van lam.

Trong khi & Luan Don dang 6 rat dong cac chuyén gia
vé ¢4 phiéu chau Au, thi tai New York con s8 nay chi c6 thé
dém trén dau ngon tay. Vi thé, ngay trong lan dau tién dén
New York vao nam 1956, 6ng dé kham pha ra rang minh cd
loi thé hon han nhung nguoi khde. Loi thé nay da dua 6ng
dén budc dot phd dau tien ¢ Wall Street, khi ¢ phiéu chau
Au bat ddu thu hiit sy chi ¥ ciia gidi ddu tu vao nam 1959.

“Moi chuyén bat dau tir viéc thanh lap Hiép héi Than va
Thép (sau dé tré thanh Thi trudng Chung). Cic ngan hang
My va nhiéu t& chitc ddu tu rdt quan tam dén ching khodn
chau Au. Ai ndy déu nghi ring ho sip trd thanh cic c6 déng
nguoi My & chau Au... Va téi trd thanh mét trong nhung
ngudi dan dau lan song dau tu vao thi trudng chiau Au. Diéu
dé da bién t6i thanh “6ng vua chét trong vuong qudc cia
ngudi mu”. C6 nhimg td chiic nhir Dreyfus Fund va J. P.
Morgan chi that sit hoat dong dugc nhd tai, boi vi ho dang
dau tu rat nhiéu tién, va ho rat cdn théng tin. Tét chinh la
ngudi dang ¢ ngay trung tam cia nhimg thong tin dy. Day
chinh 1a budc dot pha dau tién trong syt nghiép cla toi.”

Mot s6 nha phan tich ¢6 duge lgi thé nhu Soros lai chon
cach yén vi tai New York dé tin hudng cdm gidc la mot
“chuyén gia”, cén Soros thi khéng. Cing gidng nhu cic y
twudng clia minh, cong trinh nghién cdu ctlia ong luén mang
tinh doc dao va chua ai thit nghiém bao gio. Nho thong thao
tieng Bhic, Phdp, Anh va Hungary, ong c6 thé phan tich cac
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ban khai bao lgi tic déng thué dé cong bé nhing tai san
khéng cong khai clia cdc cong ty chau Au. Ong con kiém tra
ca cong tic quan ly doanh nghiép — mot viéc ma hau nhu
chura ai ttng nghe ndéi dén vao théi de.

Ngay nay, Soros ndi tiéng vi nhung vu dau tr bang tién
vay trong cac thi truong hgp dong mua truée va giao sau.
Vao nam 1969, khi Soros va cong sy Jimmy Rogers thanh lap
Quy Quantum, cdc hgp dong giao sau chi danh cho cdc loai
hang hoa nong nghiép nhu bot mi va ca phé, hoic mot 56
kim loai nhu bac va déng. Sy bang nd cic hgp dong phat
sinh vé tién té, trai phiéu va chi so thi truong chi bat dau vao
thap nién 1970. Tuy nhién, lic dé Soros da ap dung nhing
nguyén tic twong tu nhu cic hgp dong tai chinh giao sau,
nghia la 6ng tim kiém nhung xu hudng céng nghiép dang noi
lén dé c6 thé tan dung thai co dé mua hodc ban non ¢6 phiéu
cia cdc cong ty tu nhan.

Lam thé nao Soros va Rogers tim ra nhing cé phiéu nhu
vay? Ho doc rat nhiéu, tit nhiing an ban thuong mai nhu
Fertilizer Sofutions va Textile Week, dén nhing tap chi néi tiéng,
déng thai tim kiém cac xu huong vin hoéa va xa hoi ¢6 thé
tac dong deén thi tredng. Ho nghién ngam vé s6 cdc ban bdo
cao hang ndm, va khi 1& mé nhian ra mét xu hwdng nao dg,
ngay lap titc hg sé xern xét cach quan ly cia cac cong ty trong
nganh cong nghiép do. |

Soros nhd lat, vao ndm 1978 hay 1979, Jimmy Rogers da
c6 v nghi rang thé gidi dang chuan bi chuyén sang thai ki ky
thuat so.

“Hm va t6i dén du hoi thao cia AEA (American Electronics
Association — Hiép hgi Pién tr My - saw nay duge goi la
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WEMA} & Monterey. Trong suét cd tuin 4y, méi ngay
chung toi ludn tim cach gap gé voi tam hay mudi ban quan
ly cia cdc cong ty. Chiing t6i da nghién cifu toan bé linh vire
cong nghe kho khan nay va chon ra niam linh vige phit trién
hita hen nhat réi mua mot hay nhiéu ¢ phi€u trong méi
linh vye. Mgt vai nam sau, ching t6i dd duge thy hudng
thanh qua lao dgng cia minh. Hién gig Quy da hoat dong
tot hon nhiéu so vdi trude.”

Su phat trién clia thi truong hop déng giao sau dd mé ra
cho Soros mat linh viee hoan toan méi dé ong van dung triét
ly cia minh. Nhiing thi truéng dé chuyén hang héa thanh
tien mit 1a noi ly tuéng cho hoat déng cia Quy Quantum.
Soros cg thé thuye hién nhing vy dau tu khéng 16 nhanh hon
nhiéu so véi mic ong c6 thé lam trén thi trueng ching
khodn, chua ké & day co rat it nguy co ring viéc ong mua hay
ban sé tic dong dén gia ca.

Soros cung chuyén méi quan tdim cia minh sang cic xu
huéng chinh tri, kinh té, cong nghiép, tién té, lai suat va
nhieéu xu hudng khdc, va éng khéng nging tim kiém méi lien
hé gia cac sy kién. Phuong phip nghién ciu thi treong cia
6ng vé cdn ban van duge gitr nguyén nhu trude, chi ¢6 trong
tam la thay deéi.

Ong trd chuyén véi moi ngudi. Ong xay dung cic méi
quan hé réng rai tai cdc thi trudng trén thé gidi. Péi khi, nhé
cac cudce dién thoai cho ho ma éong 6 thé xac dinh xem
“Ngai Thi truong” dang nghi gi. Soros luén ty dinh gia cic y
tudng cua minh mét cich nghiém khic va éng cing lién tuc
diéu chinh dé hoan thién cac y tudng ds.

Cd Soros va Buffett déu dua trén mét phuong phap chit
che, 6 tinh hé thdng dé tim ra nhimg vu dau tw ¢6 thé dap
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itng durge tiéu chudn diu tu cia riéng ho. Do dich than he
kiém soat tién trinh nghién citu dy, nén cd hai nha dau tu nay
luén dam bao ring ho da tim thdy mét vu dau tw 6 kha nang
mang lai lgi nhuan cao.

Chuing ta hay thit so sanh diéu nay véi qua trinh tim kiém
cia mot nha diu tu thang thudng. Nhing quyét dinh dau tu
cia anh ta phan lon dugc dua trén cac thong tin ci thu thap
duge tt nha moi gidi, bai phan tich, ban tin dau tw, chuong
trinh tai chinh trén truyén hinh, bio va tap chi. Han hitu 1im
anh ta mdi doc ban bao cao hang ndm cda mét cong ty trucc
khi mua cé phiéu cia cong ty 4y, va hoan toan khong quan
tam dén ban bdo cdo cia cac déi thid canh tranh véi cong ty
ay - nhu Buffett da lam.

Ngoai ra, ¢6 rit it nha dau tw chiu tim kiém thong tin bing
cach noi chuyén trize tiép voi nhing ngudi lién quan dén cong
ty, ntur nhan vién, khach hang hoac déi tac. Ngay ca khi dd
c6 mot chién hege tim kiém dugc sap xép that chat ché, ho van
thuong bé qua mét trong nhimg yéu t6 quan trong nhit dua
dén thanh cong cila cdc nha dau t bac thay: dé la can than ra
soat lai tit ca cac vu dau tir da thyc hién theo mdt quy trinh
cling chit ché nhu chinh chién luge tim kiém cia minh vay.

Tam quan trong cla viéc ra soat

Bii hoc sau sic nhat cda riéng toi vé tAm quan trong cua
viéc ra sodt lai cac vu dau tw truge day xuat phat tit Harold,
mot nha dau te ma t6i gap khi téi con rit tré, con ong hic do
da ngoai 70. Harold bat ddu hoat dong dau tu nhw mot so
thich va ong s dung ban Khdo sdt ddu t chi so Value Line
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danh gia thap. Trén thi truomg ching khodn, ong da co rdt
nhiéu chuyén vui (va di nhién la ong kiém duge rat nhidu
tién) dén mrc vao nim 40 tudi, éng quyét dinh bé dé moi
cong viéc dang lam dé danh hét thai gian cho déau tw,

Ong ké cho t6i nghe vé mat vu dau tu cla 6ng vio maot
cong ty tén la Paper Forms, Inc. Ong da mua céng ty nay vao
cuoi thap nién 1970 vot midc gia tir 2 dén 3 dé-la mbi co
phiéu, dé rdi cudi cing ban ra & mic 21 do-la.

Paper Forms la cong ty thyc hién tdt c¢d cac hinh thic kinh
doanh khac nhau, ¢6 20 nha may va nha kho nam rai rac
khap nude My. Nhung gi dap vao mit Harold la trong nhing
nim 1950, toan bo dinh co cia cong ty da dugce thué trong
20 nam, voi hop déng quyén chon" dwgc mua cé phiéu khi
hgp dong thué két thitc. Gid quy dinh cia cdc hgp déng
quyén chon nay dn dinh ¢ mic cao trwée khi cudce lam phit
bat dau vao cudi thap nién 1950, thé nhimg cdi gia d6 van
dugc xem 12 ré khi cudc lam phdt van ti€p tuc gia ting vao
cudi thap nién 1970.

Hoat déng cda cong ty rdt on dinh, cho da lgi nhuan
khong cao lam, vi vay ly do duy nhat thuyét phuc 6ng mua
c6 phiéu la gia tri 4n cda cdc hgp déng quyén chon déi vei
bat dong san. Va Harold da mua, r4i dan déan tich liy mot
lwong ¢6 phigu khéng 16 chi voi muie gid tir 2 dén 2,5 do-la
mdbi co phiéu. Cuoi cling, ong trd thanh c6 dong l6n nhét véi
s0 c¢o phiéu nam gitt chi diing sau cdc thanh vién gia dinh cia
nha sang lap.

(1] Trong hop ddng quyén chon {option), chi bén mua “quyén dwge mua” hoac “quyén duge
bdn™ mdi cd quyén, bén con lai khéag ¢o quyén, song vin phai thyc hién nghia vu nhu da
cam kit vai bén kia,
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Ngay sau khi ong bat dau mua, nha sing lap va ¢6 dong
nam quyén ki€ém sodt cia cong ty da qua doi. Co phan cia
ong roi vao tay phong Uy thac ngan hang, con quyén kiém
soat cong ty gior da thudc vé nhan vién ké toan cia ngan hang.

Ban sé nghi ring ngay cd mot thanh vién ngo nghéch nhat
cia phong dy thic cing khong bé qua mét van may bét ngd
nhu thé nay: co hdi mua béat déng sdn vao cudi nhing nam
1970 vé1 muc gia cda nhdng nam 1950.

Nhung doi véi cac chi ngan hang, cic hop dong quyén
chon ¢6 nhung phat sinh rat nguy hiém va viéc 4p dung hop
dong quyén chon nay sé dat Paper Forms vao linh vire kinh
doanh bat dong sdn day rii ro. Theo quan diém cia ngan
hang, thi t6t hon cd la cong ty chi nén phat trién linh vire kinh
doanh von c6 ciia minh. Xét cho cung thi day la mot hudng
di bao thu va an toan.

Théng tin vé viéc nha sdang lap da mat va ngan hang hién
dang kiém soat cong ty nhanh chdéng lan réng. Nhung nhd
kinh nghi¢m ban thin ma Harold van yén tam, bat chap moi
thay doi trong bd mdy quan ly.

Ly do duy nhat khién Harold mua ¢6 phiéu cia Paper
Forms la nhing hop dong quyen chon ay, va diéu quan trong
la 6ng biét 86 phan cia chung. Thé 1a ong thiét lap maot kénh
lién lac riéng trong ban quan ly cap trung cia cong ty. Khi
ong biét dugc phong iy thic cia ngan hang quyét dinh
KHONG sit dung cac hgp ddng quyén chon clia cong ty, ong
da xin mot cudc hen véi chi tich ngin hang.

Ong hdi vi chi tich ngan hang ligu ¢ ding la phong vy
thdc quyét dinh khong sit dung hop dong quyén chon cia
Paper Forms. Vi chi tich ngan hang trd 16i ring 6ng ta khong
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hay biét gi vé viéc nay. Harold lién cung cdp thém thong tin
cho éng. Sau do, Harold lai hai:

“Sao ma oéng lai mudn trd thainh muc tiéu cia mot vu kién
tap thé vi quyén loi cia thiéu s6 c¢é dong do thét bai trong
viéc tang t6i da gid tri cia cong ty?”

“Ong c6 mua cé phiéu khong?” — Vi chu tich héi lai.

“Co. Va toi dang tiép tuc mua nida day”.

Nho su van dong ciia Harold, phong dy thdac ngan hang
da thay doi quyét dinh.

Harold tiép tuc mua c6 phiéu vai gia 3 do-la. Ngay sau do,
Paper Forms da trd thanh doi tuong cia mot vy dau gia dé
gianh quyén kiém soat cong ty (takeover bid). Muc gia diu
tién la 18 do-la, nhung Harold van git lap trudng va dén cuéi
buéi hém do, ong da ban duoc vai gid 21 dé-la mot ¢6 phidu.
Néu Harold khong chi déng kiém sodt mon dau tur cia
minh, thi dng sé khong bao gid ¢6 duge khoan loi nhuan hon
17 d6-la méi c6 phiéu.

Kiém sodt 1a mot qud trinh lién tuc. D6 1a ¢d mot qua trinh
tim kiém, khong phai chi tim kiém thuong vu diu tu, ma ban
phdi biét moi viéc dang dién ra tot dep ding nhu du doan,
hay xdc dinh thoi diém dé thu mon lgi nhuan vé, thanh ly
dau tu, hay, nhw Hareld da lam, thuc hién mét 56 bién phap
dé bio vé s6 van cuia minh.

Tan sudr kiém soat la diém dé phan biét gita nha dan tu
giau kinh nghiém vdéi nhing nha dau ti binh thuéng khac. Vi
du, Buffett ¢6 thé chi cdn xem xét lai cac vu dau t mét ln
moi thang hay mdi quy, trong khi van tiép tyc theo déi tin tike
hay cdc xu hudng phat trién cé thé anh huéng dén mot trong
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nhitng cong ty cda 6ng. Con doi vai Soros, tan suat nay day
hon rat nhiéu, doi khi dng phai ra soat lai timg phiit, chi
khong phai la moi thang mét lan.

Trong khi doi voi Buffett, gitta tim kiém va kiém soat ¢o
su tach biét ro rang, thi trong cach dau tu cia Soros, hai quy
trinh nay cé thé 1ong ghép vao nhau.

Vi du, triede tién Soros sé thit nghiém gia thuyét cia minh
bang cach tham nhap thi truong. Viéc kiém soat sé tien dau tu
sé gitip ong danh gia chat ltong cia gid thuyét ay. Nhitng cuge
thit nghiém nay cing la mot phan trong chién hrge tim kiém
cia 6ng: tim kiém thoi diém phui hop dé hanh dong nhanh.

Viéc kiém soat bing cach thit nghiém dem lai cho ong
“cam nhan ve thi truéng”, va néu that bai, cudc thit nghiém
c6 thé ghip éng nhin lai gia thuyét cia minh va diéu chinh
phuong phap tim kiém.

Mac du c6 si khac biét trong phong cach dau tu, song ca
Buffett va Soros déu dich than im kiém nhung vy dau tu
moi phi hgp vdi tiéu chuan cia ho. Ho luén dung tiéu
chuan cia minh d& danh gid nhing vy dau ti hién cé, phin
dodan xem khi ndo nén tién hanh moét s6 bién phdp khic, da
can thiét thu lai lgi nhudn hay chua, ¢6 bi thua 16 khong, hay
giong nhu Harold, de doa chi tich ngan hing bang maot vu
kién tap thé.
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CHUONG 12

“KHI KHONG CO VIEC
GI PE LAM THI DUNG
LAM GI CA”

“Bi quyét don gidn nhdt la khi
khdng co gt dé lam thi dimg lam gt cd.”
— Warren Buffett

“Bé thanh cong, ban cdn cd nhung gid phit rdnh roi,
hay néi ding hon ta ban can cd trong tay
khodng théi gian tréi qua mot cdch chdm chap.”
— George Soros

“Bi quyét ctia Soros ld gi...?
Bit ddu bing thdi dé kién nhdn vo han.”
— Robert Slater
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C

THOI QUEN THANH CONG THU MUG:

Kién nhan, kien nhan va kién nhan
NHA BAU TU BAC THAY NHA AU TU THUA LO

Khi khéng the tim duge  Luc nao cing cam thay
mét vy dau tu phu hgp minh can phai lam mot
vai tiey chuan cua minh,  diéu gi dé trén thi truong.
ho ¢6 du kién nhan dé

c¢ho doi cho dén khi nao

tim théy.,

cua Berkshire Hathaway, ong da noi vai cac cd dong:
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khi biét chac rang vu diu tr dy sé dem lai mot khodn lai hdp
dan... Ching ta khong dat ra mot thoi han nao cd. Néu sé
tién do dugc tich lay, thi chiing ta sé cang c6 nhidu tién hon.
Va khi tim duge mot vu dau tu pha hop, ching ta sé co thé
hanh dong rat nhanh véi lwgng vén dau tw rdt idn. Nhung
ching ta cing sé khong lam gi cd, néu nhu vu dau tw do
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hanh déng ding.”

T.pdf at Thu Aug 16 09:36:39 ICT 2012

a Buffett va Soros déu thita nhéan ring khi ho dua trén
cdc tiéu chudn dau tu ciia minh, sé& ¢6 nhing luc, trong
mot khodng thoi gian dai, ho khéng thé tim thay mét thuong
vu nao xing dang dé dau tu. Khi d6, ca hai déu kién nhin
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Con déi vai Soros, tinh thé “dn binh bdt dong” cling
khong lam ong phién muén, béi 6ng cho rdng do la diéu cén
thigt. Ong da titng néi véi cic cong sy cia minh: “Dé thanh
coéng, ban can ¢6 nhing gio phiit ranh réi, hay néi diing hon
la ban cdn ¢6 trong tay khodng thdi gian tréi qua mgt cach
cham chap”. Ly do? Khoang théi gian ranh ré6i d6 cho phép
ban co6 thoi gian suy nghi. Ong néi: “Tai nhit dinh phai tim
ra mot ludn diém thuyét phuc ban than minh truée khi bé
von dau tu. Vi thé, toi can c6 thai gian dé tim hiéu va kham
phd nhing nguyén nhan hop 1y ciia mat xu huong dwge chidp
nhan trén thi truéng”.

Va ngay ca khi da c6 mot gia thuyét ddu tu dang tin cay,
Soros van c6 thé cho doi dén khi thdi co chin mudi. Vi du,
khi nudc Anh gia nhap “con ran” chau Au vao nam 1987,
Soros biét rang ddy chuwa phdi la thoi diém thich hgp. Mai
dén ba nam sau, khi nudc hic thong nhat, 6ng mdéi xiy dung
mat gia thuyét dau tu cu thé. Theo gia thuyét ay, dong bang
Anh sé bi loai khdi cuge choi. Nhung phai hon hai nam sau,
thei diém hanh déng mdi dén. Tong cong Soros da cho doi
mat ndm ndm trude khi 6ng van dung ¥ tudng diu tu cia
minh. Vay la lgi nhuan 2 ty dé-la ciia ong ¢6 thé duge chia
ra cho ndm nam cha doi, twong dwong vdi mitc 400 triéu do-
la mo6i nam. Déi vdi cdc nha dau tu béc thay, thi viéc che doi
nay luén dugc dén dap xing ding.

Buffett cing réat thoai mdi khi phai doi lau nhu thé. C)ng
thuong dua: “Toi muén méi ndm minh déu cé thé nghi ra
mot ¥ twéng hay. Nhung néu ban giuc téi phai nhanh hon, thi
cit hai ndm maot lan, toi sé tim ra mét y tudng méi”.
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Chi lam viéc khi nao thuc sy ¢6 viéc dé lam

Pua khdi niém “kién nhin” vao hé théng tiéu chuén dau
tir 1a mot chién luge khong thé phat huy tic dung ¢ Wall
Street. Ban tra tién cho chuyén gia du tu va tin rang ho sé
lam viéc hét minh dé mang lgi nhuan vé cho ban. Nhung ¢6
1é do chi 1a chuyén hoang dudng. Trén thyc té, ho chi xuat
hién hang ngay va “lam” mot viéc gi d6 trén san giao dich
ching khoan.

Thu nhép ciia cic nha phén tich bit ngudn tit nhitng ban
bdo cao ho viét méi ngay, mic du déi khi théng tin trong d6
ching co chit gid tri ndo. Céc nha binh ludn thi trudng lai
duoe tra cong dé tw van va cho y kién, mac du déi khi ho phai
¢6 bia ra mot nhan xét nio d6. Cac nha quén ly quy dwgc tra
cong dé dau tw, chit khong phai dé ngbi choi bén canh dong
tién, mic da tién mat dang rat khan hiém tai thoi diém do.
Con tac gid cia cac ban tin dau fu phai dwa ra mét goi y nao
d6 vi thoi han phat hanh khéng doi ho, chit khong nhat thiét
12 vi ho ¢6 nhidu c¢6 phiéu de dé xuat.

Trong khi d6 cac nha dau tu bac thay thi lai khac. Mot lan
no, Soros da néi véi ngudi ban cia ong, Byron Wien, mot
nha chién luge dau tu ngudi My cia Cong ty Morgan Stanley
nhu sau:

“Byron, vin dé cda anh la cii di lam sudt ngay va anh nghi
minh nén lam mot didu gi d6. Toi thi khong nhu vay. Téi
chi di lam vao nhing ngay nén di, vt ding la t6i ¢6 lam vai
viéc gi do can lam vio ngay hom dy. Nhung khi cif di lam
va lam viéc déu didn méi ngay nhu thé, anh sé khong nhan
ra khi nac minh sé c6 mgt ngay dic biét.”

127.0.0.1 downloaded 63811.pdf at Thu Aug 16 09:36:39 ICT 2012

190,



www.thuvien247.net

Bi QUYET BAU TU VA KINH DDANK CHUNG KHOAN CUA TY PHU WARREN BUFFETT vA GEORGE SOROS

Nhing nha dau tu lae luyén nhu Buffett va Soros khéng
tir ép bugc minh nhir thé. Khong ¢6 ménh lénh hay t6 chiic
nao cé thé€ bit ho lam viéc, mot khi hé théng dau tu cia ho
cho biét rang thuong vu dé khong hé ¢6 trién vong. Khong
giong nhu mét nha quan ly quy, ho khong mua nhiing ¢6
phiéu “c6 tinh bao vé” (tic 1a nhing c¢6 phiéu thua 16 it hon
trén mot thi truong dang di xudng). Ho sé khéng dén vin
phong khi khéng c6 viéc gi d€ lam. Buffett dd hoc héi dirge
tir Graham rang “sé ¢6 nhing théi diém ban khéng thé tim
duge nhimg khoan lgi nhuén lén, va d6 chinh 1a théi diém ly
tfiwomg dé di nghi mat!”,

Ngudi cong sy trude kia cia Soros, Jimmy Rogers, ciung
cho rang: “Maot trong nhing quy tic ma bat ky ai cling cdn
biét vé dau i la khong nén lam gi, hoan toan khéng lam gi
cd, trit khi ban that su c6 viéc gi do dé lam”.

Lam viéc theo nguyén tic
cia ngudi di tim vang

Nha dau tw véi cdc tiéu chuan chua hoan chinh (hoac
hoan toan khéng xay dung cac tiéu chudn cho minh) hic nao
cing cam thay can phai c6 mat trén thi truong. Trang thai
cho dgi kha xa la véi tim ly cia ho, béi ho khong biét minh
dang cho doi cai gi. Néu ho khong thuong xuyén goi dien
cho nha mai gidi cia minh dé chi dao mua cdi niy, ban cai
kia, ho sé khong cam thay ring minh dang dau tw.

Cdc nha dau tu giéi giong nhw nhimg ngudi di tm vang.
Ho biét chinh xac minh dang tim kiém cdi gi, ho ¢6 y twéng
khdi quat vé viéc sé phai tim né & dan, ho ¢6 trong tay tdt ci
nhitng cong cu pha hgp va ho kién tri vai c@n_% viéc tim kiém
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do. Sau khi tim thay quing vang, ho sé tap trung tit cd cong
cu lai va bit diu kiém tra thanh tiu cia minh.

Theo cich lam nay, nha dau tu sé khéng bao gio dat minh
trong trang thai cha doi ca. Bé tim duge moé vang, hang ngay
ho phai tim kiém nhing co hoi mdi. Dé 1a mét qua trinh lién
tuc khong cé diém ding.

Trong qua trinh tim kiém, diéu duy nhat cé thé khién ho
cam thay réi tri [ phai cat tién cia minh vao dau. Thé nén
sé c6 nhitng théi didm ma hé théng dan tu bdo cho ho biét
rang da tim thay noi cat tién an toan, va hic d6 ho phdi hanh
dong ngay.
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CHUONG 13

HANH PONG!

“Khi thdy cd mot thuong vu ddng quan tam,
ching t6i sdn sang hanh ddéng rdt nhanh
va ddu tu vdi s6 lugng rdt ldn.”
— Warren Buffett

“Thot gian va thuy triéu khéng chd ai cd.”
— Ngan ngit Anh
“Nguai hay do du
chi la 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 BAU TU THUA LO

Hanh déng tac khac, mot Do du.
kkhi da ra quyét dinh.
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‘b\ fI ot khi nha dau tw bac thiy da quyét dinh mua hodc
bdn, ho sé hanh dong ngay.

Tai sao? Bdi vi ho da tim dugc mot vu dau tu ma hg am
hiéu, vu ddu tw dy phii hgp voi moi tiéu chuan dau tu cia ho,
ho biét minh nén mua hoidc bdn bao nhiéu, véi mic gid nao,
nhd vao nhing ngudn lyc nao. Kinh nghiém tich lny va kha
nang t duy cia ho da chiing minh gia tr cda triét ly dau tr
va hé thong tiéu chudn dau tw clia ho. Khéng ¢6 gi khién ho
phai ban khoan nua.

Luc d6, viéc mua hay ban da trd thanh viéc binh thudng.

Co lé ban sé dé dang hiéu dugc cach tu duy cha nha dau
tu bac thdy trong nhing hoat dong khong mang tinh dau tu.
Thit ra, téi chac riang hang ngay ban cing hanh déng tuong
tw nhu vay mot cach rat binh thuéng.

Vi du, khi da quyét dinh sé dén mot nha hang nao do dé
in t5i, ban chi cin nhic dién thoai lén va dit ché. Lic ay,
ban khéng cén phai can nhac viéc nén dén nha hang nay
hay nha hang khdc, khong hé ti hoi la minh cé dang hanh
dong dung hay khong, cing khong cam thay lo ling liéu
ban ¢é phung phi qua nhiéu tién hay khéng... Tam tri cia
ban lic d6 dang dé cd vao nhung van dé khdc, cé 1 & niém
vui gip gd ban bé hay dodn ring d¢ s&la mét budi t6i ling
man, va hanh dong dat ché chi thuan tdy la mét hanh dong
tr nhién.
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Tro choi "Chuyén gi sé xay ra, néu... ?"

Mét ¥ nghi ludn (uar qudn trong tam tri cla cac nha déu tu 13
"Chuyén gi sé xay ra, néu...?". Chuyén gi sé xay ra, ndu mét vy dau tu
t6t hon sé xudt hién tuan t6i? Chuyen gi sé xay ra, néu t6i ban A d8 cé
thé mua B, va réi A 1o ra <o gia tri hon? Chuyén gi sé xay ra, néu 1oi
mac sai 1dm? Chuyén gi s& xay ra, néu 13i suat tang hoic giam, hay Chu
tich Cuc Dy trd Lién bang ra quyét dinh sal vao sang hém sau? Chuyén
9i s& xay ra, néu thi trudng bio hda? Chuyén gi sé xay ra, néu sy sut
gia lai cho téi mat vach xuat phat tét hon vac ngay mai hay tuan tdiz...

Su bdn khoan “Chuyén gi sé xay ra, néu téi sai?” thudng khigéh mot
nha dau tu mua it hon so véi muc dy dinh, Chang han, ho tu thuyét
phuc minh mua 10.000 <6 phigu va ¢adm thay thoai mai vé didu d6 cho
dén khi he gei dién cho nha mai gidi. Gig da dén ltic bo tién vao vu dau
tu, song ho lai bdt ddu nghi ngd phan dodn cda minh, Mo ti nhi: “Cd
le trudc hét minh sé chi mua 2.000 ¢& phidu théi, réi sau d6 dail xem
chuyén gi sé xay ra. Sau dé mdi mua nét s& con lai”. Va trén thue t& thi
anh ta sé& khéng mua tiép nua.

Nhang céu hoi nhu thé khéng bao gid <d thé len di duoc vao tam
tri cac nha dau tv bac thdy. Béi vdi ho, viéc gei dién hdi y kidn ngudi
méi gidi chi |a mét hanh déng may méc. Tam tri cba ho da hudng sang
mét dé tai khac, <6 18 1a mét y tudng dau tu mdi, hay vé chuong trinh
truyen hinh thu vi sdp chiéu vao 18 hem dd.

MGt trd ngai thucng gap khac 1 cam giac thigu ngudn luc. Cac nha
dau tu thudng khéng cd sén tién mat, bdi ho da diu tu hét, nén ho chi
don gian nghl rang minh khéng du tién dé mua loai ¢4 phigu mdi ddy
hap dan. Bay cing chinh 13 mét van dé ma nha dau tu bac thdy gip
phai, dic biét 1a trong nhung thang nam tudi tré. Nhung nha cac tidy
chuan déu tu rat ré rang nén ho dé& dang suy xét, xem ligy y tuong gén
day nhat cla minh ¢6 kha thi hon so vél mot hay nhidu vy dau tu ma
hién tai ho dang s& hiu hay khéng. Nhu vay, khi quyét dinh hanh dong,
ho da bigt duge minh sé ban loai ¢& phidu nao dé cd du tién thuc hién
vu dau tu mai.
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Buffeit va Soros cho ring cac nha mai gidi cling & trong
trang thai giéng nhu khi ban dat bita t6i, dit vé xem kich hay
vé may bay thoi. Tai sao ¢6 khd nhiéu nha dau tw ban khoan
vé viéc nén mua hay ban? Tai sao hg ¢6 cam gidc ring hanh
dong do cung ding so nhu nhé mot chiéc rang vayr O day
c6 diéu gi khién ho khdc vai Buffett va Soros?

Mot khi nha dau tu khong c6 tiéu chuan dau tw r6 rang, ho
sé khong thé woc tinh gia tri cia bat ky y twdng dau tu nao ma
ho bat gip. Cho di ho da nghién ciu chi tiét vé mot va dau e,
va sau d6 quyét dinh sé mua, thi ho van khong hoan toan yén
tam. Mot cach d€ ho kiém nghiém suy luan ctia minh 1a héi y
kién mot ai d6, c6 thé 1a nguoi ban hay nha moi gidi, va lay
quan diém cia nhing nguéi d6 dé lam tiéu chuan cho minh.
Ban s& khong ngac nhién, néu ho vita goi dién cho nha moi
gidi, vita cat van ban than: Liéu cd phdi t6i dang lam viéc can lam?

Nha dau tu khéng ¢6 tiéu chudn sé dé bi roi vao tinh trang
phan van, nghi ngd chinh minh. Co thé ho sé cit luan quan
nhu thé va khong thé dua ra quyét dinh, béi ho khong bao
gi& chic chdn réng minh dang lam ding viéc can lam.

Nhing quyét dinh tic thoi

Nha dau tu bic thiy khong chi ¢6 kha nang hanh déng
tiec thoi, ma ho con ¢ thé quyét dinh rat nhanh vé mot vu
dau tw. Doi khi gin nhu khong thé phan biét rach roi gita
théi diém quyét dinh va thoi diém hanh déng.

Mot 1an no, khi Soros dang choi quan vot thi chuéng dién
thoai reo. Do la vao nam 1974, va vu bé béi & Watergate
dang de doa Téng thong My hic bay gia la Richard Nixon.
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Dau day bén kia la mot nha meéi gidi & Tokyo. Ong ta bao
cho Soros biét rang vy Watergate dang khién cho thi truong
Nhat héot hoang lo sg. Soros dang c¢6 hang triéu do-la nam rai
rac trong cdc loai ¢ phiéu cla cic cong ty Nhat, va éng phai
quyét dinh that nhanh xem nén lam gi.

Sau chua day mot gidy suy nghi, ong da bao nha mai gici
hay ngung ngay viéc dau tu lai.

Warren Buffett cing chiing t6 kha ning ra quyét dinh mét
cich nhanh chong. Ong “c6 thé néi khdng trong vong muai
gidy” doi véi phan lon cac dé xuat dau tw dén véi éng. Ly do
la vi dng da c6 cac tiéu chuan dau tu.

Cac tiéu chuan dau tw do gitp ong sang loc chi trong nhay
mat nhing vu dau tu pha hop va khong phu hop, nhu hic éng
mua Borsheim - nha bdn 1¢ dé trang sitc lon thi hai cda My,
sau Tiffany.

Nim 1988, khi Buffett dang ngam chiée nhén tai cita hiéu
Borsheim hic di mua qua Gidng sinh, ngudi déng sé hitu
Borsheim la Donald Yale da kéu lén: “DPing bdn cho
Warren chiéc nhin dé, ma hay ban cho éng ta ca cita higu
nay di!”

Ngay trong ngay dan nam mdi, Buffett goi dién va héi xem
liéu vu mua bdn nay cé thé thuc hién duge khong. Va chi
mét théi gian ngan sau do, Buffett da mua cira hiéu tr Tke
Yriedman, chi tich Borsheim, sau mét cudc trao d8i ngan
vdi Friedman va Yale tai nha Fnedman.

Yale néi: “Cugc néi chuyén chi dién ra trong 10 phit. Ong
ta héi chting téi nam cau v Tke ra gia. San do, ba chung téi
da gip nhau & van phong cia Buffett va Ike véi Warren da
bat tay thoa thuan vii mua ban nay”.
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Buffett khong bao gig bong dua vé nhing viéc ong 6 thé
hita chac chan, nhu 6ng da viét trong bdn bdo cdo thudng
nién nam 1982 giii cdc ¢4 dong cua Berkshire, “dé ddp lai bat
ctt 1¢i chao méi nao mot cich nhanh chéng, toi thudang chi
mat chimg nam phut”.

béi voi Buffett va Soros, viéc dua ra mét quyét dinh dau
tw cing giong nhu viéc chon lya gitta hai mau tring va den.
Trong mat ho khong ¢6 mau xdm: hedc 1a vu diu tw phi hop
véi tiéu chuan, hodc la khong. Khi thay vu dau tw phi hap,
ho sé nam ldy ngay lap tic.
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CHUONG 14

KHI NAO NEN NGUNG
bAU TU?

“Téi biét minh cdn xudng ddu ti trude khi budc Ién xe.”
— Bruce Kovner

THOI QUEN THANH CONG THU MUOGI HAI:

Gitr lai vy dau tu cho dén khi cé ly do
(dugc xac djnh trudc dua trén cac nguyeén tic
cUa minh) dé ngumg dau tu

NHA BAU TU BAC THAY NHA AU TU THUA LO

GiTd vy dau tu cho dén khi Hiém khi ¢o nguyén tac

¢S ly do (dugc xac dinh dau tu dugc xac dinh

trudc dua trén cac nguyén trudc, Vilo sg rang loi

tac dau tu cta minh) dé  nhuan it sé bién thanh

ngung dau tu, thua 16, nén ho rut tién
mat lai va do d6 thuong
bé 1¢ nhing khoan lgi
nhuan khéng |5.
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Dﬁ ban ¢6 bd bao nhiéu thdi gian, cong sttc va tién bac
vao mot vu dau tu, thi tat ca van sé trd thanh con s6 0,
néu ban khong xdy ding duge mot chién luge da dinh trre
cho viéc ngung dau tw.

Pé chinh la ly do tai sao nha dau tu bac thiay khéng bao
gid quyét dinh ddu tur trude khi biét thai diém sé ban s6 ¢
phiéu do.

Chién luge ngung ddu tr cda cdac nha dau tu thuong khac
nhau, tiay theo hé thong va phuong phap cia hg. Nhung tat
¢ cdc nha dau tr thanh cong déu ¢6 mot chién lwge ban pha
hop vdéi hé thong cia ho.

Ca hai chién lvgc ngung dau tu cia Warren Buffett va
George Soros déu xuat phat ti¥ cac tiéu chudn mua vao cia ho.

Buffett luén dinh ky danh gia lai chat lugng cac doanh
nghiép ma 6ng dang diu tu dya trén cdc tiéu chuan cia
minh. Mic du 6ng thich nim git “vinh vién” bét cit loai cd
phiéu nao, nhung ong s& ban mét vu dau tu trén thi truong
ching khodn néu ¢o mat tiéu chudn nao trong sé dé bi pha
vd, vi du dic diém kinh t€ cia doanh nghiép da thay déi, ban
quan ly khéng con tap trung vao ming kinh doanh truée day,
hay cong ty do da mat di “chién hao” cia mimbh.

Nam 2000, trong hd so cia Berkshire tai ﬁy ban Giao
dich va Chiing khoan My (SEC). ngudi ta thdy cong ty da
ban tat ca ¢d phan cia minh & Disney. Ai cing thac mac tai
sao Buffett lai bdn s6 c& phiéu nay cho mét co dong, va cau
héi nay cling dugc dat ra tai cuéc hop thuéng nién cua
Berkshire nam 2002.
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Chinh sich cia 6ng la khong bao gig binh luan vé cic vu
dau tir cia minh, thé nén 6ng khong trd 16i thang vao cau hoi
ma chi néi rang: “Chiing t61 ©6 mot quan diém vé cac dic tinh
canh tranh ciia cong ty, va diéu d6 da dan dén sy thay déi”,

Liic nay r6 rang Disney da xa roi méang kinh doanh cht
dao cia minh. D6 khong con 1a cong ty timg sdn xuat nhimg
taic pham kinh dién song mai véi thdi gian nhu Nang Bach
Tuyét va bdy chi liin. Giam déc diéu hanh cia Disney, Michael
Eisner, da c¢6 mat s6 lya chon it hin da khién Buffett phai
hing ting. Ho phung phi tién bac trong thoi ky bung né
thuong mai dién tir bing cich dé vén vao cic website nhu
Goto.com, hay mua nhing cong ty thua 16 nhu InfoSeek.
Chiing ta dé dang nhin thdy tai sao Disney khéng con phi
hgp véi tiéu chuin dau tr cia Buffett nia.

Buffett cling sé ban maét vu ddu tw khi 6ng cdn vén cho mat
co hoi dau tir tét hon. Nhung day la viéc ong chi lam trong
nhitng ngay méi bude chan vao linh vic nay, khi qud nhiéu co
hoi dau tu hidp dan dang bay ra trude mit 6ng, con 56 tién ma
ong co lai qua it 6i. Vé sau, lugng tién mit ddi dao cé duge nho
“chiéc phao” bio hiém cia Berkshire di giip éng ddo nguoc
tinh thé: gio day ong luén cé nhidu tién hon sé vu dau tw.

Nguyén tac ban tiép theo clia 6ng 12 khi 6ng nhan ra minh
da mic sai lim va t6t hon 1a khong nén wu tién cho thuong vu
dau tr &y mita. Chung ta sé dé cap dén diéu nay & chuong 16,

(George Soros cling ¢ nhing nguyén tic ré rang vé thoi
diém thanh ly mot vu ddu tu, va nhing nguyén tic dé lién
quan tryc ti€p dén cac tiéu chudn déu tr cda 6ng.

Ong sé ¢6 khoan lgi nhuan dang ké khi gia thuyét cia ong
di dung huéng, nhu lan hanh dong tio bao dua trén gid
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thuyét vé si chao ddo ciia déng bang Anh nam 1992. Va éng
sé chiu thua 16 khi thi treéng chitng minh ring gia thuyét cia
ang khong con phu hop nita.

Soros sé khong vdi vang bé cuge cho di ngudn vén cia
ong dang bi de doa. Dan chiing xac dang nhét vé diéu nay la
cach ong ban ha gia ching khodn trong cdc hgp déng giao
sau S&P 500 trong sudt thei ky sup d6 nam 1987. Mot bién
dong dot ngdt cia thi treéng budc ong phai thira nhén ring
minh da sai.

Giong nhu Buffett va Soros, moi nha dau ti thanh céng
luén biét vi dan v nao sé sinh lgi hay thua 18, va quan trong
la ho biét didu do ngay tai thoi diem bé von ddu tr. Va bing cich
lién tuc danh gia sy tién trién cda cac vy dau tir dua trén tiéu
chudn cia minh, ho cang biét dwec khi nao nén hanh dong.

Cidc yéu t6 dé quyét dinh ngung diu tu

Khi ban mot vu dau tw, Buffett, Soros va tit ca cdac nha
dau tw thanh cong khac déu dua vao mét, hoic két hgp cang
hic nhiéu yéu to trong s6 siu yéu t6 dan dén quyét dinh
ngung dau tu sau day:

1. Khi cdc tiéu chudn dau tu bi phd vé, nhu trong truéng

hgp Buffett ban Disney.

2. Khi xdy ra mét su viéc dd duoc hé thong cia ho du bdo.
Mot s6 vu dau tu thuong duge thyc hién nho du doan
mot sy viéc nao do sé xay ra. Gid thuyét cia Soros ring
dong bang Anh sé mat gid tri 1a mét vi du. Thai diém
ngung dau tw duge xac dinh 1a khi déng béang Anh bi
loai ra khéi Co ché Ty gia Héi doai chau Au.
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Lic Buffett tham gia vao viéc buon ban phén lén cé
phan dé gianh quyén kiém sodt céng ty, théi diém
thich hgp dé ong ngung dau twe la khi vu tiép quéan da
hoan thanh, hodc ngwoce lai, khi vu giao dich thit bai.

Trong truong hgp khac, mat sy viéc nao d6 vo tinh
xdy ra sé quyét dinh théi diém nha dau tu ¢o 161 hay
thua 1o. |

3. Khi hoi du diéu kién cho mot muc tiéu mdi, ddp ting
dugc cdc tiéu chuan cia hé thong. Mot s6 hé thong
dau tur dua ra gid dich cho mét vy dau tu, va e gia
dich nay sé tré thanh co s& cda chién luge ngung dau
te. Day 1a mot dic diém cia phuong phap Benjamin
Graham: mua co phiéu thip hon nhiéu so véi gid tri
thuc cua chiing réi ban lai khi chiing dat dén gid trj
ay, hoac sau vai ba nam, néu ching khong dat dugc
gia tri ay.

4. Ddu hiéu cia hé thong. Day la phuong phap thuong
dugc cac nha giao dich chitng khoan chuyén nghiép s
dung. OQuyét dinh ban cia ho ¢6 thé dua trén mot sé
dang bi€u d6, chi s¢ vé lugng, mic do thay dai cu thé,
hay cac chi s6 chuyén mon khic.

5. Cdc nguyén tac duoc dé ra mot cach mdy mée, vi du
nhu khéng dugc phép thua 16 qua 10% so véi mic gia
mua vao, hodc dn dinh lei nhuan béng viéc dp dung
mot “diem ding” (“diém dung” sé tang lén khi gid lén,
nhung khéng bi bién déng néu xay ra su sut gia). Day
la nguyén tac dau tu duge yén thich cia cic nha dau tu
thanh cong, hay nhing nguéi giao dich chitmg khoin
von tuan theo phuong phap cia chuyén vién théng ke
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bao hiém. Cdc nguyén tac nay duge xay duyng dua trén
khd ning kiém sodt nii ro, ciing nhw chién luge quén ly
tai chinh cia nha dau tu.

Mat vi du vé chién luge ngung dau tr theo kigu may méc
nhu thé timg duge 6ng cia moét ngusi ban téi st dung.
Nguyeén tic cia ong la ban ra ngay khi mét ¢ phiéu ma ong
dang s& httu ting lén hay sut xuong 10%. Nhe tuan thi theo
nguyén tic nay, ma 6ng da nhe nhang vuot qua cudc khuing
hodng nim 1929 va bdo tén duge s6 von clia minh.

6. Nhan ra ridng minh dd sai lam. Viéc nhan ra va sia
chita 16i 1dm la yéu cau toi cdn thiét néu ban muédn
thanh cong trong hoat dong dau ti (chiing ta sé xem
xét diéu nay trong chwong 17).

Mét nha dau tu véi cdc tiéu chudn chua hoan chinh, hay
khéng ty xay dung mét tiéu chudn nao, o6 rang khong thé sit
dung yéu t6 ngung dau tw s0 1, bdi vi ho khéng co cin
nio dé danh gid xem liéu c6 tiéu chudn nao bi phd v hay
khong. Va do do ho cing sé khong biét khi ndo minh pham
phai sai lam.

Nhitng lan danh cuwge may man nhit dén véi ho khi ho
mdy mdéc lam theo mot yéu t& ngung dau e nao do. It nhat
thi diéu nay ciing gitip ho han ché ton that, nhung né khong
dam bao rdng ho sé ¢o 164, vi ho khéng lam nhang gi ma nha
ddu tu bic thay da lam: trudce hét la xdc dinh cdc vu dau tu
¢d tiém nang loi nhuan trung binh kha thi, r6i xay dung mét
hé thong thanh cong cho vu dau tw de.
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“Han ché ton that dé l¢gi nhuin sinh s6i”

Tat ca cac quyét dinh ngung dau fur ciia nha diu tu giau
kinh nghiém luon c6 moét diém chung: tich bach cam xuc va
quyét dinh ban ra.

Trong tam cia ho khong phdi la viéc 16 hay 1ai trong mét
vu dau tu cu thé, ma chinh la viée bam sat hé thong dau tu
cda ho, bdi chién luoe ngung dau tw la mot phan cda hé
thong ay.

Mot chién hrogc ngung dau te duge danh gid 1a thanh cong
thidng khong duge thiét ké mot cich riéng 1é, doc lap. Chi
khi tré thanh hé qua trye tiép cia cic tién chudn va hé thong
cia nha dau tu, chién luge d6 mdi c6 thé thanh cong.

D6 la ly do tai sao cic nha dau trr thong thuong lai kho
khan dén vay trong viéc tim kiém lgi nhuan va cuéi cung
danh chdp nhan thua 16. Ho da nghe dugc tir nhiéu nguén tin
khic nhau ring thinh céng trong ddu tr phu thude vao viéc
“han ché tén that dé 1gi nhuan sinh s6i”. Trong khi nha dau
tu bac thiy sé xay dung mét hé thong cho phép ho thuc hién
thanh céng nguyén tic nay, thi nha dau tu thong thuong lai
khong 1am nhu vay. Vi do khong c6 gi dé nhic nhg, nén ho
khéng xdc dinh duoge khi nao nén thanh ly mét vu dau tu
thua 16, hay mét vu dau ti thanh cong nén dugc duy tri trong
bao lau. Vay ho sé dua trén co sd nao dé quyét dinh “sé
phén” cia mot vy dau tu? |

Noi chung la cé 1gi nhuan lan tén that déu sé khién ho lo
ling. Khi mot vy déu tu t6 ra c6 lai, ho sé sg héi ring muic loi
nhuan c6 thé nhanh chong tan bién do co phiéu xudng gia
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trd lai. Dé lam diu tam trang bat an d6, ho sé ban ngay, bdi
ho luén tin rang: “Nguoi ta sé khong bao gid pha san khi ndm
chac loi nhuan trong tay”.

Vi cho du muc 14i suét thi vé mdi chi dat 10% hay 20%,
ho van cdm thay yén tdm hon sau khi da gii s6 tién 1ai vao
ngan hang.

Nguoc lai, khi buge phai déi mat véi ton that, ho sé oy an
i rang du sao d6 chi la ton that trén gidy td {(cho dén hic ho
that sir nhan ra diéu do). Ho cting nuéi hy vong ring day chi
la mot su “diéu chinh tam thoi” va gia ca sé som héi phuc.

Néu nguy co ton that ting 1én, ho nghi rang ho sé ban ra
khi gid ca quay trd vé muic ban dau cda né.

- Néu tinh trang rdt gia van ci tiép tuc, thi niém hy vong
rang gia r6i day sé ting lén dan dan bi thay thé bing néi lo
rang gia ti€p tuc giam. Cit nhu vy, cuéi cing ho thuéng ban
v dau trr d6 véi mite gid gdn nhir la thap nhat.

Keét qua chung cuéc la cdc nha dau tu nay thu vé mét loat
cac mon 1oi nho dé bu ddp cho nhing tén that 16n hon nhiéu.
Day la diéu trai ngugc hoan toan véi cong thic thanh cong
cla Soros: bdo toan vén va cia cai sé kéo vao nha.

Khi khong cé mot tiéu chuan nao dé danh gia cac vy dau
tw, van dé veé kha néng loi nhuan - thua 16 luon bi nhing ndi
lo twong ty am anh. Duwong nhu hic nao ho cing cam thay
can tim hiéu lai cdac nguyén nhan tai sao c6 phiéu cé thé 1a
mot sy dau tw tot, va bang cich d6 ho tu thuyét phuc minh
phai duy tri vu dau i dé nhém tranh ric réi.
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Du cam thay lo ling va béi r6i, nhung ngitoi ta van phai
hanh déng. Tam trang ban khoan d6 c¢6 thé khién nha dau tw
tri hodn v6 han dinh vé mat quyét dinh dau tr nao dé. Va
chi khi gat bé néi lo ngai nay bing cach lam ré cac tieu chuin
va cdc triét ly dau tw cia minh, anh ta mdi ¢6 co hoi nim bit
nhitng vu dau tu thanh céng.
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CHUONG 15

LANG NGHE SU CANH BAO
TU HE THONG CUA BAN

“Cé nhifng hic t6 cho rdng minh co thé thanh céng
ma khéng cdn dén hé thng tidu chudn ddu tu riéng
cia minh, thé nhumg suy nghi léch lac dé dd phdi
tu diéu chinh thong qua qud trinh thua 16.”

— Ed Seykota

“Dt voi toi, viéc trung thanh vdi hé théng riéng
ctig minh c6 y nghia rdt quan trong. Chi cdn roi xa
hé théng do, Idp nic tof sé mdc sai ldm.”

— Gil Blake
“Qua mdt thoi gian dai, toi dd tin chdc rang
nhitng thanh cong co duoc gio ddy déu la két qud
ctia viée tudn thu hé théng riéng ciia minh.”

— Tom Buasso
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THOG! QUEN THANH CONG THU MUQO| BA:
Trung thanh véi hé théng cua minh
NHA DAU TU BAC THAY NHA BAU TU THUA LD

Trung thanh voi hé théng Lién tuc bo qua loi nhic

riéng cua minh. nho tu hé théng cia minh
(n€u ho <6 mét he théng
nhu thé). Thay ddi cac tieu
chuan va muyc tiéu dé bao
chira cho nhing quyét
dinh dau tu cua minh.

oel la mot nha giao dich chitng khodn toi da gap cach day

vai nam théng qua lai giGi thién clia mét nguéi ban. Anh

st dl_mg mot hé théng dwa vao cdac dau hiéu ban va mua
“phét ra” tir mdy tinh, nghia 13 anh ta duya vio cac ch1 sO
théng ke tir mdy tinh dé ra quyét dinh.

Mac du da sit dung thanh cong hé théng niy trong nim
- nam, nhung Joel néi vai toi ring déi khi anh ta van bi thua
16 khi ban ¢6 phi€u theo 16i mach bio cia hé thong do. |

Anh ta néi: “T6i luoén xem thuéng cac d4u hiéu bén cia
nhing vu diu tw. Toi luén nghi dén mot ly do nao dé khién
c6 phiéu sé tiép tuc tang lén. Réi t6i mot ngay no cach day
vai ném, toi da phén tich lai tat c¢d cdc ¢ phiéu ma toi d3 ban
hoéc sé ban. Téi phat hién ra ring viéc bé qua 16i nhic nhé
fit hé thong cia minh di khién t6i mét kha nhiéu tién”.

T6i hoi anh ta: “Vay gio day anh c6 trung thanh véi moi
dau hié¢u ban ra khong?”.
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“C6, nhung kha mién cuéng. Viéc &y cing giéng nhu toi
nhim mit lai va phé thac moi viéc cho ngudi moi gidéi.”

Vay tai sao Joel lai gap ric roi khi lam theo céc dau hiéu
bén trong hé thong cda chinh anh ta?

Khi nhan duge mot ddu hiéu mua, anh ta sé diéu tra vé
thyc trang cong ty d6 va chi lam theo nhing dau hiéu mua
nay khi thdy nhimg mdang kinh doanh co bén ciia cong ty co
chiéu huong khdi sac.

Tuy nhién trong da s6 trudng hop, khi thoi diém bin dén, |
anh ta déu thay ring nhimg mang kinh doanh chii dao cia cong
ty van 6n dinh va khong c6 vé gi la sap thay déi. Moi thong tin
anh ta nhan dugc vé cong ty déu mau thuan véi dau hiéu ban
dang phat ra tit may tinh. Nhung anh ta van ban ra, du cdm thay
nhu bi ép buge vay. Co thé néi anh ta dang diy cac tiéu chuén
cia minh ra gita dong nude, tir nhimg dau hiéu ban ma anh ta
biét 1 sé c6 tac dung, cho dén nining nguyén tic nén tang co
tac dong manh hon khéng lién quan téi hé thong.

Nhin ra minh da mét qua nhiéu tién bac, gi¢ day khi mdy
tinh bao “ban”, anh ta 1ap tic lam theo ma khéng xem bat cit
dit lieu nao nita. Tham chi anh ta con ¢é gang bién hanh
dong dé thanh mat théi quen.

Nhung bdi vi xu hudng cda anh ta la sit dung dit li¢u, nén
thinh thodng anh ta vin bé qua 16i nhac nhé tir hé théng cia
minh. Anh ta vin nghe thiy am thanh bdo déng cia sy cam
dé, nhung anh ta da c6 thé chéng lai khong dé né chi phéi.

Ching nao con stt dung hé théng dy, anh ta sé con vap
phii van dé nay, bdi vi hé thong dé khong hoan toan phu
hop vdi tinh cach ctia anh ta. Cic xu hudng phan tich cia
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Joel (xem bang sau) da trd thanh nhing tang da chén ngang
con dudng di ctia anh.

Chan dung ba mau nha dau tu

Toi da tdng két dugc ring trén thi trudng ching khoan Judn tén tai
ba mau nha ddu tu, d 1a nha phan tich, nha giao dich chiing khoan va
chuyén vién théng ké bao hiém. M&i mau ngudi fai cé mét phuong
phap tiép can thi trudng hodn toan khac nhau, phu thudce vao dac tinh
dau tu cda ho.

Nha phan tich, véi dai dién 13 Warren Buffett, khéng nging céan
nhac tdt ca mai kha nang ca mét vy dau tu trude khi nghl dén viéc bo
von dau tu.

Nhz giao dich chiung khoan hanh dang chd y&u do nang luc tiém
thdc nén can cé mot “cdm gidc” vé thi trudng. George Soros dai dién
cho mau ngudi ndy. Ong hanh déng rat qua quyét, mic du thusng dua
vao nhing thong tin chua day du, do tin tudng vao truc gidc cda minh.
Mau ngudi nay khéng voi vang bd cude va ho dac biét tin ring minh ¢
thé ddo nguge tinh thé.

Chuyén vién théng ké bao hiém thudng quan tdm dén cac con s&
va xdc sut. Giong nhu mét cong ty bae hidm, mau ngudi nay tap trung
vao mot két qua téng quat, hoan toan khong chy ¥ dén bat o su kién
don le nao. Chién lugc ddu tu cla chuyén vién théng ké bao hiém ¢4 &
dugc khac hoa ré nét nhit bdi Nassim Nicholas Taleb, tc gia cudn
Fooled by Randomness (Bi l0a vi bt ¢an). La nguoi quan Jy cua mét quy
tu bao hiém, 6ng sdn sang chap nhan hang tram khoan thua 16 nho dé
doi dén thuong vu <6 16i sau d9, bai Gng biét rang khoan loi nhuan dé
s€ |dn hon gdp nhiéu 1an so véi nhing tén that trudc kia.

Ba mau nha dau tu nay 13 ba hinh tugng tiéu biéu minh hoa cho ba
khuynh hudng déu ti khac nhau. Tuy nhién, cic vi dy trén day chi mang
tinh tuong déi. Trén thuc t€, trong tinh cach cda nha ddu tu bac théy
di bao gom tat ca nhiang dic diém thanh cong ndi tréi cla ca ba mau
nguoi ay.
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Nhidu nha ddu tu thanh céng cing & trong tinh trang
twomg ty nhi Joel: ho ¢6 mét hé thong, ho da thit nghiém nén
biét ring hé théng dé hieu qui, nhung ho lai cam thady khé
ma trung thanh vai hé thong de, baoi vi mot s6 khia canh cia
hé thong khong hoan toan phu hop vai ké hoach cia ho.

Mot ngudi hing hai nhung thi€u kien nhan, muon thay
két qua ngay lap titc, sé khong bao giér cdm thay thoai mai vai
chién hroc dau tr kiéu Graham, do chién lwge nay doi hoi
anh ta phai doi hai hay ba nam dé maot c6 phiéu trd lai gia tr
thuc ctlia no.

Ngudi thich ling 1é tim hiéu réi suy ngim tat ca moi kha
nang trrde khi hanh dong la nguoi khong c6 khi chat dé lam
nhimg viéc nhu giao dich ngoai héi, vi cong viéc nay doi hoi
phéi c6 khd ning phén doan nhanh, tric gidc nhay bén, hanh
dong lién tuc va luon theo dai sat sac cac thi truéng khéc nhau.

Con mot ngudi chi cam thay hai long khi mua thw gi do .
hiu hinh, mét thit gi d6 ¢6 thé nhin thdy tin mat va tham chi
c6 thé cam nhan duwge gid tri, thi anh ta sé khong bao gio ¢6
thé dau tu vao cac cong ty cong nghé thong tin hay cong
nghé sinh hoc mdi thanh 13p. Nguyén nhan la vi cic san
pham trong cac linh vyc ndy thudng chi la y twong, hoic con
dang & giai doan thit nghiém va chwa c6 gi cu thé hay hi
hinh dé anh ta theo dudi.

Trong ca ba vi du cyc doan nay, diéu dé nhan ra nhat 1a
nha dau tu sé that bai thé tham, néu anh ta ap dung mat hé
théng hoan toan xa la vdi tinh cich cia minh, méc du né c6
thé hoan toan phu hgp véi mot ngudi nao do.

Vi du vé Joel cho chiing ta thdy viéc tuan theo mot he
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mang lai loi nhuan. That ra, Joel dang lam 16t hon da s6 cac
nha dau tiw khéc trén thi truéng ching khoan, nhung Joel sé
luén phai dau tranh, va thinh thoang van lam nga trudc su
nhac nhd tir hé théng clia minh.

Nha giao dich hang héa William Eckhardt da néi: “Néu
ban thudng xa rai he thdng cta ban, thi d6 1a mét ddu higu
chic chin ring ban mudn c6 mot cdi gi d6 mdi hon trong hé
thong cia minh, nhung didu d6 van chura duoc dua vao day”.

Sy khdc biét gitta nha ddu or thanh cong binh thuong va
nhing nha dau tr bac thiy nhw Buffett va Soros la: nha dau
tw bac thay luén trung thanh véi hé thong dau tir ciia minh.

Khic vai Joel, ho khong bao gie ty ép buoc minh phai
bin hoiac 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 hgp v6i ho nhu bg trang phuc duoc cit may
vira vin vay. .

Méi nguoi tr xay dung phuong phap dédu tr ciia minh,
bao gdm nén ting cta triét ly ddu tr va cich chon hra céc
thuong vu dau tu, cling nhu cdc nguyén tic chi tiét cila viéc
mua va bin. Vi thé, ho khong bao gig xem thuong nhing
canh bao tit hé théng cia minh.

Nhung diéu d6 khéng 6 nghia Ia ho khong bao gie mic

sai lam.
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CHUONG 16

DONG CAM THUA NHAN
SAI LAM

“Téi nghf minh thanh cong hon ngudi khdc
& ché toi ddm thita nhdn sai lam cda minh.
D6 ciing Ia bi quyét thanh cong cua toL.”
— George 50r0s
“Mot nha ddu tw chi can lam rdt it viéc,
mién li anh ta trdnh mdc phdi nhing sai lam lon.”
— Warren Buffett

“Hey nhanh chong nhén ra sai ldm
va hanh déng kip thot!”
— Charlie Munger
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THOI QUEN THANH CONG THU MUGT BON:

Thua nhan va ldp tuc stra chira sai lam
NHA DAU TU BAC THAY NHA BAU TU THUA LS

Nhan thuc dugcrang ho  Bam vao nhing vu dau tu
cing o the mac sai lam.  thua 16 voi hy vong sé 6

Sua chia ngay sau khi thé “but pha” bang mot
nhan ra sai ldm d6. Nhé  cach nao do. Két qua la

vay, ho chi phai chiu thuong phai chiu nhang
nhung tén that kheng ton that nang né.

dang ké.

Nhfrng ngudi thanh cong chy trong dén viéc tranh sai
lam va stta chita ngay khi nhan ra minh mic sai 1am.
b6t khi, nha dau tw ¢6 duge thanh cong la do ho tap trung
chl yéu vao viéc tranh sai lam.

Day la cach ma Jonah Barrington tré thanh nha vo dich boéng
quin ctia Anh va thé gidi trong cac thap nién 1960 va 1970,

Néu ban khong biét tro choi béng quan, thi c6 thé hinh
dung ring né hoi giong véi mén bong vot san tuong. Ban phai
dudi theo mot qud bong nhé bing cao su (qué béng quan
cung va nhé hon mét qua béng vot, c6 kich ¢ nhé vira diing
bang héc mit cia ban, vi thé né 6 thé 1a mot mén thé thao
nguy hiém) trong mét san bong cé tueng bao va méi che.

San choi nho, con trai béng lai bay rat nhanh. Dé gianh
duoc bong trude khi dai thd danh tring béng, ban phai chay
hét toc luc wr diém xudt phdt, dénh béng nguge tré lai dé no
ndy lén vé phia twong trwéc mit, réi lai phai sin sang chay
nguoc trg lai chi trong vai gidy sau dé. Mét ciu thii béng
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quéin cu khoi phai ¢6 kha nang chay nudc it khi co nguai
khdc nhidy b6 vao, va tran dau ci nhu thé kéo dai trong
khoidng bén dén nim gid. N6i chung mét trdn bong quan
tranh chitc vo dich co thé dién ra lau hon mot tran chung két
quan vot tranh gidi Wimbledon.

Moén thé thao nay d6i hoi nhing nguwéi tham gia phdi co
thé chat t&t, bai vi thuc té da xay ra moét vai trudng hop cau
thi chét ngay trén san thi dau vi mét con dau tim!

Barrington quyét tam chién thing va anh di lam duoc
diéu d6 bing cich hudng dén muc tién duy nhat la khong dé
mic bat cit sai lam nao.

Sai lam trong mén béng quén la bat hut béng hay danh
bdéng ra ngoai bién. '

Vi thé, Barrington luon dat muc tiéu 14 phai danh tning
bong va. luoén danh béng ngwge trd lai vé phia bic tuang trudce
mat dé ddm béo ring trai béng van con 9 trong san choi.

Thé nhung muc tiéu nghe chung don gian do lai khong dé
dat duoc chut nao. Barrington phdi that cedng trang va c6 thé
luc 6n dinh dé sau ba hay bén gio, anh van di sitc dénh bong
trong khi cdc d6i thi da mét i clia anh bat dan mac sai lam
va danh chiu that bai.

Cé thé ndi ring khong phai Barrington da thang, ma la
cac déi thi cia anh da tw minh thua tran.

“Quy Barrington”

Gia sit néu Barrington trd thanh nha quén ly cia mét quy
twong hd, thi ¢ 1€ anh ta sé dau tu toan bo s6 tién do vao trai
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phiéu kho bac. Mie du sé khong bao gio co dugc nhing
khoan 1¢i nhuan Ién, nhung bing cach tranh mac sai lam nhu
thé, anh ta sé khong bao gio gap ton that.

Néu ban nghi ring “ngdi canh gitt dong tién” 1a mot chién
luge dau tw thu déng va té hai, thi ban nén gip gé vdi mot
vai nguéi ma toi da timg huéng dan trude day. Nhu da noi o
trén, mot trong nhiing cau héi va thich nhét cda 61 la: “Hay
twdng tugng ring ban khong bao gid tham gia vao hoat dong
dau tu nao ma chi gii tién vao ngan hang. The thi hom nay
ban ¢ giau hon khéng?”.

Téi di qua déi ngac nhién khi Geoff, mét trong nhimg
khach hang ciia t6i, tinh ra rdng so tién cia anh ta trong ngan
hang gio day c6 1& di lén dén hon 5 triéu do-la, ca von lan
lai. Mét khach hang khac, Jack, lai néi ring anh ta da mat
tring 7 triéu do-la!

Diém chung giita hai ngwéi nay 1a ho chi thuan tiy chu
trong vao lgi nhudn, chit khéong phai & choé ho da lam ra dugce
nhiéu tién. Ca hai déu khong nhan ra tdm quan trong cia
viec tranh sai lam, cho dén khi téi nhic nhd thi ho da phai
chiu nhitng t&n that khong nhé.

Thai d6 chi biét lao vao tim kiém lgi nhuan khong bao gio
nhan duge st ing ho ciia cdc nha dau tr bac thiay. Vi 1o
hanh xi c6 phin giong Barrington, phé chi tich cla
Berkshire — Charlie Munger — “luén nhan manh rang viéc
nghién ciu sai ldm 14 can thiét hon viéc nghién citu thanh
cong, trong kinh doanh hay trong cac mét khéc cia doi song
cting vay”, nhu loi Buffett da viét trong mot buc thr gii cdc
¢6 dong: “Téi chi mudn biét 1a minh sdp chét & dau dé toi
khéng bao gio di dén do”.
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George Soros cling ludn canh gidc trede nhing sai ldm ma
ong c6 thé mic phéi. Ong néi: “Cé thé tai da pham nhiéu sai
lam nhu bat ky nha dau tw nao khéc, nhung t6i ¢6 khuynh
huong phat hién sai lam nhanh hon ho, va thudng c6 kha nang
sita chita trizde khi chiing gay ra qua nhiéu hau qua tai hai”.

Vi viéc bao toan vén 1a muc tieu dau tién cia nha dau tu
bac thdy, nén trong tam that sy ciia ho la tranh sai lam va sita
chira bat cit 16i ndo ma ho méc phai, ti€p sau dé mdi la tim
ki€m lgi nhuan.

Diéu nay khong c6 nghia la ho danh hét théi gian dé tim
hiéu xem nhiung sai 1am nao nén tranh. Bing cach x4c dinh
pham vi ning lyc cia minh, ho di c6 thé loai bo phin I6n
nhimg sai lam tiém an. Buffett da néi: “Charlie va téi khong
hoc cich dé gidi quyét nhing ric réi trong kinh doanh, ma
chiing toi hoc cach dé khéi vdp phai nhimg ric 1éi do... Co
thé néi la chiing toi dén dich vi biét tranh déi ddu trye dién
voi con dc thi, chit khong phai vi giét duge né”.

Ban cung khéng nén ngac nhién néu biét ring cuén sich
ua thich nhat cia Warren Buffett khi 6ng muén gidi tri, ngoai
viéc doc cac bdo cdo hang nam, 1la Why You Lose at Bridge (Vi
sao ban that bai khi choi bai Bridge).

“Sai lam tg nguyén”

Trong linh vire ddu tw, da sé thuong hay danh déng hai
khai niém “sai lam” va “thua 16”. Dinh nghia vé sai lam ctia
nha dau tr bac thdy c6 phan bao quat va sau sic hon, d¢ la
viéc khong tuan theo hé thong c¢lia minh. Ngay ¢a khi mat vy
dau fiw khong phu hgp véi tiéu chudn két thic bang loi

nhuan, ho vin xem d¢é la mét sa

i ldm
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Néu nha dau tu bac thay
luon trung thinh vdi heé Kinh nghiém
thong cia minh, thi tai sao Mot vi chu tich ngan hang ¢ 1an
ho van ¢6 thé mic phai sai duge hoi; "Bi quyét thanh cong cua
1Am nay? ang la gi?”.

“Ba tur théi: Quyét dinh dung.”

"\ay lam th& nao éng o dugc
quyét dinh dung?”

Ho pham sai lam mot
cach voé tinh.

Vi du nam 1961, Warren “Hai 1 thi: Kinh nghiém. "
Buffett bé ra 1 triéu doé-la, "Vay ong <6 kinh nghiém bing
nghia 13 1/5 6 tai san cong | "7
ty hgp doanh cia 6ng, vao "Ba tu théi.”

Vi mua quyén kiédm soit "Bo Iép nhung tu gi vay?”
Cong ty Dempster Mill "Quyét dinh sai.”

Manufacturing. Cong ty nay
nam tai mot thi tran cach Omaha 140 km, chuyén ché tao céi
xay gi6é va cdc loai néng cu. Lan 4y, Buffett dang lam theo
phuong phép cia Graham la mua cic “méu xi ga con lai” va
Dempster hoan toan phu hap véi viéc do.

Khi cé dong ndm quyén kiém soat la Buffett tr¢ thanh chu
tich, mdi thing éng “yéu cau cac nha quan ly cit gidm mic
boi chi hién tai, han ché lugng hiang tén kho, ho chi gt gii cho
qua chuyén va khoanh tay ngdi ch ong quay vé Omaha”.
Nhan ra minh d4 méc sai 1m trong viéc mua quyén kiém sodt
cong ty nay, “ngay lap nic, Buffett da rao bdn cong ty”.

Nhumg khéng ai muén mua cid. Ong da khéng danh gid
ching nuic sy khac biét givra hai vai tro clia mot ¢d dong thiéu
56 va mot c6 dong gitt quyén kiém soat. Néu s& hia 10% hay
20% téng s6 ¢ phiéu, éng ¢ thé dé dang ban ha gid s6 co
phiéu dé dé thu héi vén. Nhung véi 70%, ma ong lai dang co6
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bdn quyen kiém sodt, thi qua la éng dang “lam khé” nguei
khic, va thé la khong ai muén mua ca.

Buffet! phat hién ra ring viéc cai to cong ty khong phai 1a
diéu dé dang d6i véi 6ng. DE sita chita sai lam, éng da tim
dén mot ngudi ban la Charlie Munger, béi ¢6 1an Munger néi
rang ong ta “biét mot nguoi ¢6 thé ddng ¥ mua Dempster.
Anh ta tén 1a Harry Bottle”. Bottle da cdt gidm chi phi, giam
luong hang ton kho, va nit tién mat ra khéi cong ty. Buffett
da ding s6 tién nay dé tai dau tu vao chiing khoan.

Cubi cing, Buffett da ban dugc Dempster véi gid hoi hon
ong tudng va vdi 2 triéu do-la chiing khoan kia, éng lai ¢6
thém khoan loi nhuan 2,3 triéu dé-la vac nim 1963. Sau nay,
Buffett da thita nhan ring, néu chi la mot cé dong don thuan,
chnt khéng phéi nguéi sé hitu cong ty, éng con cé thé “sira
nhiing sai 1am tuwong tiy nhanh hon nhiéu”.

“Bi quyét thanh céng cua t6i”

Buffett san sang thia nhan sai 1dm cia minh. Chuing ta sé
thay 0 diéu nay khi xem lai nhing bitc thu 6ng gidi cho cac
cd dong. Méi nam 6ng déu danh ra mét khoang théi gian dé
tong két lai cdc sai lim cda minh va dua ching vao mot muc
riéng biét trong nhitng bitc thy ma éng vin xem la 16i bay té
chin tinh giti téi ¢6 déng clda minh.

D61 vai Soros, ti than nén ting triét ly dau tu cia éng da
la sy thita nhan rang: “T6i ¢6 thé sai 1am”. Khi Buffett “tin
rang Charlie Munger dd giip ong hiéu ra gid tri cta viéc
nghién ciu nhing sai lam, chit khang phai chi biét tap trung
vao thanh céng”, thi Soros khong can dén sy thoéi thic dé.
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Nguyén nhin la vi phuong phip xit ly sai lam nay da
dugc dua vao hé thang cia 6ng. Ong viét: “Mat tiéu chudn
luon dugce dp dung dé xac dinh cac sai ldm cia t6i 1a cdch cu
xit cia “INgai Thi truong”.

Khi thi truong bao ring ong dd mac sai lam, ong vén
khéng vi vang bo cudc, béi vi nhu thé Ia ong da khong tuan
theo hé théng cia minh.

Nhd nhan manh vao kha ning mic sai lim d¢ ma Soros
da xem viéc nhan ra sai lam la mot trong nhing bi quyét
thanh cong ciia minh.

Nha dau tu bac thiy khong hé lo sg, e ngai hay ling ting
khi thira nhan rang minh da that sy sai 1dm, ma ho chi don
gian 1a chiu trach nhiém vé sai lJam cia minh va khac phuc
nhung hau qua tiéu cue phat sinh t sai lam do. Dé bao toan
von, chinh sich cia he luén la bdn trude, phdn tich sau.
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CHUONG 17

RUT KINH NGHIEM
TU NHUNG SAI LAM

“Diém khdc biét chi yéu gitta mot ké khd khao
va mat nguoi khon ngoan ia nguoi khon ngoan
biét riit kinh nghiém tir nhung sai ldm cia minh,
con ké kho khao thi khéng bao gio lam thé.”
— Philip A, Fisher

“Ngudi ta hoc hoi dugc nhiéu diéu tir sai ldm,
chiur khong phai tu thanh cong.”
— Paul Tudor Jones

“Pham sai idm la chuyen binh thudng.
Nhung viéc pham phdi sai lam cu
lai la vin dé tinh cdch.”

— Anon
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THOI QUEN THANH CONG THU MUQI LAM:
Bi&n sai lam thanh bai hoc kink nghiém
NHA BAU TU BAC THAY NHA BAU TU THUA LS

Luén xem sai 1am la bai Khéng du kién nhan theo

hoc kinh nghiém. dudi bat ky phuong phap
nao dé nghién cuu cach
cai thién tinh hinh. Luén
tim kiém nhung thu cé
tinh “phl hop nhat thai”.

Néu ban mudn day mdt cau bé cach di xe dap, ban co
dwa cho cau ta mot cudn sach dé doc khong? Hay ban
giang cho cdu ta mot bai 18 the vé nguyén tic vit 1y ciia viéc
diéu khién chiéc xe, cach git thang bang, ré trai - phai, khdi
dong va dimg lai? Hay ban chi luu y vé mét vai diéu réi dé
cau ta ngdi trén chiéc xe dap réi ddy nhe va cho cau ta vira
tu di, viva ¢ tranh cho khdi nga, - cii nhar thé cho dén khi cau
ta nit ra bai hoc cho chinh minh?

Ban biét rang viéc hoc cach di xe dap tit sach v& hay bai
giang 1a chuyén nyc cudi. Di da thuoce long tat ca moi ly
thuyét, ban vin phai hoc theo cach gidng nhu toi da lam,
nghia la chi biét diéu khién xe dap sau khi da mac vo so sai
lam, ké ca nhung sai 1dm dau dén khi ban nga song soai.

Co lan, Buifett héi: “Ban co thé giai thich cho mét con ca vé
nhing diéu chi dinh cho dong vat trén can duge khong?
Hay bat né lén bo va khi dé, mét ngay trén mat dat cia no
gia tri hon mét ngan nam chi nghé ban néi”.
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Phéan lén chiing ta déu co y thic hoc hoi tir nhing sai lam
cia chinh minh, fuy nhién nhing kinh nghiém ma ching ta
nit ra dugc lai tiy thudc vao phan ing cia chiing ta. Néu mét
dita tre cho tay vao cdi bép con dang néng, né lap tic rut tay
lai va hiéu rang khéng nén lip lai hanh dong dé. Pua tré
cing c6 thé ty dong hicu la: dimg so vao bdt ky cai bép nao.
No phai phdn tich sai lam cda minh trude khi kham pha ra
rang viéc cho tay vao cai bép da nguoi sé khong ¢6 vin dé gi.

Rai dita tré 4y lon lén va dén trudng hoc. Liéu né hoc hoi
dugce gi t nhitng sai 1am & noi d6? Dida tré sé bi phat vi mic
16i. The 1a no hiéu rang khéng duge mic sai Fm.

Néu mot ngudi tét nghiép phd thong véi nép nghi da dn
sau nhu thé, anh ta sé phan ing nhu thé nao khi khong bao
gid co thé tuyét doéi trdnh moi sai lAm trong cudc séng?
Thong thuémg, anh ta sé phui nhan va trén tranh bang céch
két toi nha cé van dau tie da gidi thiéu cho minh loai ching
khodn khang sinh lai, hodc d6 161 cho thi truong dang héi
xudng doc. Anh ta cing ¢6 thé sé bién minh: “Toi da lam
dung theo cac nguyén tac, nén that bai dé khong phai 1a 16
ciia t6i!”. Tat ca déu goi lai hinh dnh mét dia tré khi né gao
lén: “Chinh me da bat con lam nhu thé!”. Do cdch giao duc
do, cudi cing anh ta khéng con chui y gi dén sai 1am cda
minh d€ ty nit ra bai hoc. Diéu nay cing déng nghia véi viéc
anh ta sé c¢6 xu hudng tiép tuc pham phai sai lam do.

Con cdc nha dau tu bac thay s¢ phan ung ra sao? Rat
khac. Trugc hét, ho chap nhéan sai lam va hanh dgng ngay dé
khac phuc hau qua. Ho dé dang thuc hién didu nay vi ho chiu
trach nhi¢m hoan toan vé cac hanh dong ctia minh, cing nhw
moi hau qua kéo theo t& nhing hanh dong ay.
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Ca Buffeit lan Soros déu khong cim thay khoé khin khi phai
thita nhan sai ldm, béi vi chinh sdch cia ci hai d3 rdt ro rang:
san sang nhin thang vao sy that va nit kinh nghiém tr nhimg
sai lam. Buffett luon tin ring viéc ding cam thita nhan sai 1am
ia diéu can thiél, néu ban muén trung thyc véi chinh minh.

Soros cung rit thing than trong vin dé nay. Ong nai:
“Doi voi mot s6 ngudi, viec méc sai lam la diéu gi d6 rit dang
xdu ho. Con t6i lai khdac: nhan ra sai 1JAm oia minh 1a didu
dang ty hao. Mot khi da nhan ra su thiéu hoan hdo ay la dic
diém ty nhién cla con ngudi, thi chiing ta sé thdy viéc mic
sai lam chang ¢6 gi phai xau hé ¢a, ma chinh viéc khong chiu
stta. chita sai ]Jam mdi dang xau ho”.

Mot khi nha diu tr bic thay da gat bd cic vu diu
khong dat tieu chudn, tam tri ho s¢ duoc ranh réi dé tap trung
phan tich vé nhing gi da dan ho dén quyét dinh sai lam.
Nguyén nhan la bai he khong muén lip lai sai lJam d6, ma
muon nhw vay thi ho phai biét ré cai gi sai va vi sao lai sai.
Ho hiéu ring néu mic it sai Jam hon, ho sé cling ¢6 hé théng
cua minh t6t hon va nang hiéu suat dau ti lén cao hon. Mot
ly do nita la ho biét ring hién thuc cugc séng la ngusi thay
t6t nhat, va sai lam chinh la nhung bai hoc bé ich nhat.

Va ho t6 mé mudn tiép thu bai hoc ds.

Nam 1962, Soros tirng pham phai mét sai 1dm khién ong
gan nhu pha sin, va sai lam d¢ duge xem nhu bai hoc kinh
nghi¢ém sau sic nhat doi voi ong.

Céu chuyén do ¢6 thé ké van tit nhu thé nay. Ong da tim
thay co héi buén bin ching khodn cia Studebaker. Cong ty
nay dang phat hanh cac cd phan “A”. Nhing ¢8 phén seé trg
thanh co phicu théng thueng trong mot hoie vai nam sau,
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nhung tai théi diém dé ching dang dwge mang ra giao dich
vl mic chiét khau dang ké so voi cac co phiéu thong
thwong, Thé nén Soros quyét dinh mua cic ¢ phan “A” do
va bdn non c¢é phiéu thong thudimg cia Studebaker dé lay
khoan tién chénh léch. Ong du dodn ring ¢ giai doan trwdce
‘mat, c6 phiéu cia Studebaker sé giam chiit it. Khi do, ong
dinh sé ban non tit ca, chi gitt lai ¢dc ¢6 phan “A” dé cho dén
hic gia cda clning ting lén.

Nhung moi thii ngay cang trd nén téi té khi cac co phan
“A” o1t tut lai mai ding sau va khoang cach chénh léch gia
moi hic maot lon hon.

Tinh hinh nay ddy Soros vao thé bi. “Téi da phai vay
muon tién anh trai minh va tham chi ¢é nguy co pha san
hoan toan”. Vao thoi diém
day, anh trai 6ng mdi khoi sy
kinh doanh va rat can vén.

Sai lam cua nha dau tu
bac thay

Nhdng sai lam cua nha dau 1w
bac thay thudng roi vao mét hedc

Khi vu giao dich ¢o

nhiéu loai sau: nhing dau hiéu bat lgi, Soros
V6 tinh khong tuan tha hé thang | Khong véi va rit lui ma van
cUa minh. kién tri, tham chi dau tu thém

50 sufft b qua mot chi it nao | tién dé duy tri quyén ban ciia
dd khi tign hanh mét vy dau tu, minh. Ong da chi tieu vuot
qua kha nang. Ong khong
chuan bi trudéc phuong an

Mét s ml qudng cam tinh lam
anh hugng dén sy phéan dodn.

Ban than ho da thay déi ma ho

chua nhanra, ngung dau tu trong truong
Mot diéu gi dé trong madi trudng hQP vi mua bdn dién ra
da thay ddi ma ho khong chu ¥. khong nhu y. Ong khong sin
Sai ldm cba vide bo 16 cac vy dau saing don nhan su ¢S bit ngo

tu ma lé ra nén thuc hién, nhung
cudi cung lat khang thyc hién.

127.0.0.1 downioaded 6381 T.pdfat Thu Aug 16 09:36:39 ICT 2012

D

12 6ng co thé sai.




www.thuvien247.net

Bi QUYET PAU TU VA KINH DDANH CHUNG KHOAN CDA TV PHI WARREN BUFFETT VA GEORGE SORO:S

Cuai cing, Soros cung thu duge tién vé, nhung anh hudng vé
mdt xuc carn ciia six thit thach do van con kéo dai kha lau, nhu
ong noi sau nay: “Vé mit tam ly, diéu ndy rdt quan trong”.

Day chinh la that bai tai chinh lén dau tién cia ong, va no
khién 6ng phai nhin nhan lai toan bo phuong phap tiép cin
thi trudmg ciia minh. Vi sau tit ¢ nhing sai lam ma éng da
mac phai trong vy mua bdn dic biét nay, chiing ta ¢6 thé tim
thdy trong hé théng dau tv doé nhiéu yéu t6 da bién Soros
thanh mét nha dau o bic thay.

Buffett nam quyén kiém soat

Quy¢t dinh gianh quyén kiém sodt Dempster vao nim
1961 1a biéu hién r6 rang cia viéc Buffett da khong bam sat
h¢ thong Graham — hé théng ma ong da tuyet doi trung
thanh cho ti hic dy. Ban chat doanh nhan trong éng dang
tr6i day. Thé nhung 6ng van thyc hién theo phong cich cia
Graham khi mua nhimg “mé&u xi ga con lai”, nhu Dempster
chiang han,

Khi tiép tuc phin dau vi muc tiéu tiép theo cia minh la
Berkshire Hathaway, ro rang 6ng da hoc héi duoc nhidu diéu
tir kinh nghiém thyc té do.

Vao niam 1963, Buffett Partnership la ¢ déng lén nhat
cua Berkshire Hathaway. Tw thang 5 nam 1965, Buffett bit
dau ndm quyén kiém sodt cong ty, du mai cho dén sau nay
ong van khong phai 1a chi tich.

Ong ké cho Ken Chace - ngiol ma trude day ong da xdc
dinh la sé trg 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 ndi ro rang ong
muén Chace didu hanh Berkshire nhw cach ma Harry Bottle
da lam déi véi Dempster, cu thé 1a nit hét tién mat cia mot
doanh nghiép dét may yéu kém truc thugc Berkshire dé
Buffett dau tw vao maét linh vie khdc. Cong ty dau tién ma
Berkshire mua hai nam sau d6 1a National Indemnity Co. -
mot cong ty bao hiém.

Trén nhidu phuong dién, hanh dgng nay giong nhing gi
Buffett sé 1am ba thap ky sau d6. Ong mua céng ty v6i mot
ban quin ly thich hop c6 thé diéu hanh hoat dong kinh
doanh ma khéng cin sy tham gia tryc ti€p cda ong, roi gii
cho ong tat ca s6 tién doi dw dé ong dau tu vao mot nganh
khac. S khic biét c6 ching la & chd cic cong ty ong mua
hién nay khong con 1a nhing “mau xi ga con lai” nhu
Dempster va Berkshire Hathaway nia.

Buffet va sai l1am tri gid 2 ty dé-la

Buffett luon xem xét nhuing gi 1é ra dd cd thé xdy ra khi ong
phan tich cdc sai 1am da méc phdi, c6 dieu ong lam viéc do
theo cach doc ddao cia riéng minh.

Nam 1988, 6ng du tinh sé mua 30 triéu cd phiéu trong
Hiép hoi Thé chdp Qudc gia Lién bang (Fannie Mae} vai
téng gid tri khoang 350 triéu do-la.

“Sau khi chiing t6i mua dugc 7 triéu cd phiéu, gid ca bat dau
leo thang. Bat ngd va that vong, t6i quyét dinh ngung khong
mua thém nira ... That ngd ngin 1a toi cAm thay chan ghét
cac vu dau tu nhé va thé 1a toi ban hét toan bo 7 trigu cd
phifu mé chiing téi dang s& han.”
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Thang 10 nidm 1993, éng béc bach véi tap chi Forbes rang
nam d6, “4ng da bé 16 co héi kiém 2 ty d6-la vi ban Fannie
Mae qua sém. Ong d4 mua qua it va ban qui sém”.

Day 1a sai lam ma 6ng “cam thay vui mirmg vi da khong
lip lai, khi cung trong nim d6, gia c6 phiéu cia Coca-Cola
ting lén hét nhu thé” trong sust chuong trinh mua cia ong.

“Téi 1a nguéi phé binh
nghiém khac nhat cia chinh t6i”

George Soros khong chi c6 triét ly va phuong phap dau tu
dua trén kha ning mac sai lJam cia chinh minh, ma éng con
quan sat moi sy viéc bang con mat phé binh, ké ca déi vei
ban than minh. Ong néi: “Téi la ngusi phé binh nghiem
khac nhat cia chinh t6i”.

“Thi nghigém cdc gid thuyét cia ban la diéu can thiét dé
hoat dong dugc trong cic thi trudng tai chinh”, — ong noi véi
cac nhédn vién cia minh nhu vay. Nhung bén canh d6, 6ng
kKhong nging thiic giuc ho tir phdn xét cac y twdng ciia minh
va chi déng dé nghi nhiimg nguai khac phan bién. Chinh éng
cing ap dung quy trinh dé nham tim ra bat ky sai sot nio
trong cach tw duy cda minh.

Vdi tr tuong do, hic nao Soros cing tim kiém sy thiéu
dong nhat gitta luan diém dau tr cia éng va cach thirc ma céce
sir viée that su dién ra. f)ng néi rang khi phdt hién ra mot
diém nhwr thé, éng lién “bit d4u kiém tra mét cach nghiem
tic”. Co thé ong sé quyét dinh bdn ha gia vu diu tw, “nhung
chac chan 1a t6i khong binh chan nhw vai va khang phét 1o
nhimg diém khac biét nay”, — ong viét.
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Viéc Soros khéng nging chat van tr duy va hanh déng
cla riéng minh dd tao cho 6ng mét loi thé ding ké so vdi
nhitng nha dau tu ludn ty man trong suy nghi, béi nhitng nha
dau ta d6 thudng rat cham chap dé nbdn biét tinh hinh mot
khi c6 chuyén bat ngd xay ra.

Giong nhu Soros, Buffett ciing khat khe véi chinh minh,
thdm chi doi hic con t6 ra khat khe qua mure.

Nam 1996, Buffett mét ldn nda trd thanh ¢6 dong cua
Disney khi cong ty nay sap nhdp voi Cap Cities/ABC
(Berkshire 1a c6 déng 16n nhit cda cong ty nay). Buffett nha
lai chuyén 30 ndm trude, khi lan dau tién minh bat dau quan
tam téi Disney.

“ILac do trén thi trwdng, cong ty duge dinh gid chua té6i 90
trieu da-la, mic di nam 1965, cong ty di thu duge khoang
21 triéu do-la lc_ri' nhuin trirde thué va tong s6 c.é.c khoan ng
khong lon lam. U Disneyland, bg phim Cudp bién vung Carité
tri gid 17 triéu d6-la dang chuin bi khdi chiéu. Ban thir hinh
dung t6i di sung sudmg dén mutc nio khi “vé dugc” mot
cong ty dang rao ban vdi gia chi bang 1/5 g tri cia no!
Qua 4n tugng trude didu d6, Cong ty TNHH Buffett
Partnership di mua mot lugng ¢6 phién lén cia Disney véi
gid 31 cent méi ¢ phidu. Quyét dinh dy c6 vé sing sudt,
néu xét dén mot chi tiét 12 hién nay cé phiéu duge ban voi
gid 66 dé-la. Nhung t6i da ra lénh cho vi chii tich khong tiép
tuc gid ching nita. Vio nam 1967, t6i dd ban ra vdi gid chi
48 cent mdi c& phiéu.”

Chi sau d6 6ng mdi nhan ra ring viéc ban 48 cent moéi ¢o
phifu la mot viéc hét sic ngé ngan. Nhung trong khi ty phé
binh bén than vi viéc lam nay, Buifett da vé tinh bo qua mét
su that rdng nam 1967, ong van chi yéu dya trén moé hinh
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dan tir ciia Graham, ma nguyén tic trong mé hinh do la béan
c¢6 phicéu khi chiing dat dén mot gia tri nhat dinh.

Tuy nhién, éng van ghi nhé 161 khuyén cia Philip Fisher
rang “viéc nghién ciu cdc sai lam ¢6 thé huu ich hon 1a xem
lai nhing thanh céng da qua”.

C4 Buffett va Soros déu chi truong 1a nén phé binh kich
liét, chat khong thé tha thi cho cac thiéu sét cuia chinh minh.
Charlie Munger, ngudi cdng sy cia Buffett, da noi:

“Dimg quén ring nhing sai lim trong qud khit cda ban la
thii rat hitu ich di vdi trong lai cia ban sau nay. Chiing toi
cung thau hiéu diéu nay va ai nay déu ty vin ban thin vé
nhimg sai lam da qua. Va do 1a mot thoi quen tinh than tot.”
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CHUONG 18

“HQC PHi,,
CHO THANH CONG

“Af leo thang cling phdi bét ddu tit bic thdp nhat.”
— Ngan ngit Anh

“Ai muén gidu ¢d trong mgt ngay
sé gip thdt bai trong mot ndm.”
— Leonardo da Vinci

“Cudn ti dién la noi duy nhdt ma ban bat gdp
tir thénh céng trudc tw 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 ldy duoc nhiéu  Khéng y thuc dugc tam
kinh nghiém, ho cang thu quan trong cua viéc “tra
dugc nhiéu lgi nhuan. Va  hoc phi”. Hiém khi hoc
khi d6, o ¢ thé danh it hai t kinh nghiém, ho <6
thoi gian hon cho céng khuynh hudng lap lai
viéc ma van kiém duoc cung mot sai lam mai cho
nhiéu tién hon nhing dén khi can kiét tién bac.
ngay mdi khai nghiép. Cé

thé noéi réng ho da “tra

hoc phi* dé ¢ két qua

nhu ngay nay.

Trong tim tri moi nguwdi, hai cdi tén Warren Buffett va
George Soros thiéng gan lién véi nhimg ty 1€ 1gi nhuan
dau or an tugng: 24,7% va 28,6% moi nam. Ai cing mong
muén lam duge nhir vay, nhung duéng nhu diéu do chi xay
ra voi hai thién tai dau tu nay ma thot.

Tuy nhién it nguoi chi y dén sy that nay: khi Buffett khai
truong cong ty Buffett Partnership vao nam 1956, éng da c6 dén
20 nam kinh nghiém, tiét kiem, dau tw, hoc hoi vé kinh doanh
va tai chinh; cén Soros da bé ra 17 nim @€ tim hiéu, nghién
atu, phan tich cic “muu meo” trén thi trwong chiing khoan,
trx6e khi 6ng thanh lap Quy Double Eagle vao nim 1969,

Chinh thai gian hoc héi bén bi nay da gitip hai nha dau o
kiém dugc nhiing khoan loi nhuan diang kinh ngac nhu thé
ngay tit nhiing ngay dau tién bude chan vao linh vire tai chinh.
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Vé phuwong dién nay, ca Buffett va Soros déu khong
khic gi Tiger Woods, ngudi bat dau hoc choi golf ngay &
Ita tudi moi biét ditng viing. Ci nhu la anh ta xuat hién chi
dé doat danh hiéu v6 dich vay. Khi nang chiéc cip vo dich
lan dau tién, Woods chi mdi 21 tudi, nhung anh da cé 19
nam kinh nghiém.

“Syr bit diu thuan lgi” cia Buffett

So vai Tiger Woods, Buffett la nguoi khai dau hoi mudn.
Mai téi hic tron ndm tudi, ong mdi bat dau cong viéc kinh
doanh dau tién cda minh: ban keo Chiclet cho khach bo
hanh qua lai trudge ara nha ong. Tiép theo, 6ng ban nudc
chanh, nhung khong phai ¢ trugc nha 6ng, ma tredc nha mat
nguoi ban, vi éng da dé y thiy & d6 <6 rat nhiéu xe cd qua
lai. Lén sau tudi, ong da bist mua mot hop lén gédm sdu lon
Coca-Cola tir ctta hang vai gia 25 cent, rdi mang dén timg
nha ban vai gid 5 cent mot lon.

Nhiéu dua tré nhin di dua bao hay lam mot s6 cong viéc
ban théi gian dé kiém thém tién tiéu vit. Buffett cing vay.
Niam 14 tudi, Buffett da tao dugc nhiéu tuyén dua bao va cd
mot cong viéc on dinh. Du phai giao méi ngay 500 to bao,
nhung nhd t0 chite chit ché cac tuyén dudng nén ong lam
viéc nay chi mat mot tiéng muei lam phut. Ong com tang thu
nhap bang cich tin dung méi quan hé cia minh vdi khach
hang dé mdoi ho dat mua tap chi dai han. Riéng tu viéc dua
bao nay, méi thang ong di c6 175 dé-la. Vao gita nhiing
nidm 1940, day la mét khoan tién kha lon déi voi mot cau be.
Ngay tir hic nay, Buffett da lip ké hoach dé danh tién chit
khong tiéu xai vao cac thu vui nhu ban bé cung trang lva.
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C)ng con ¢6 cac cong viée kiém tién khac nhw thu nhat nhing
qua bong golf bi mat va ban lai (khong phai mot vai qud, ma cé
thé hang tram qua mai lan), cing mot nguoi ban nita sd hitu may
chiéc may tro choi dién tr dit trong cac tiém cit téc gin nha.
Cong viéc nay da mang lai nguén thu 50 dé-la mot tuén (bang
khoang 365 dé-la, néu tinh theo tri gia ddng do-la hién nay), va
ong da ban lai may chiéc may dé véi gia 1.200 do-la nam ong 17
tudi. Tham chi, 6ng con 1a ngudi dong s hira mot chiée xe higu
Rolls-Royce va cho thué véi gia 35 do-la mot ngay.

Kinh nghiém khdéi su va thyc hanh cac cong viéc kinh
doanh dirgec xem 1a rat so sai va nho bé dé di guip ong tich
ldy nhing hiéu biét vé kinh doanh. B4 1a nhing kién thic
khong dé gi ¢cé dugc néu ban chi doc mét vai cudn sach hay
tham gia mot khoa hoc,

Tai trudng Wharton, noi ong da hoc mét thoi gian ngan
trwgc khi chuyén sang Truong Téng hgp Columbia, cau
thanh nién Buffett 19 twoi “da lén giong mét cdch trich
thugng ring minh biét nhidu hon cic gido su”. M6t ban hoc
cung lop ké lai: “Réi Warren di dén két luan ring truong
Wharton chang ¢6 gi dé day 6ng. Va ong da diing”.

Buffett cung bi mé hoac bdi ¢6 phiéu va ong da danh rat
nhiéu th&i gian dé hoc hoi nghé moéi gici cia cha. Déi khi,
ong con viét cdc miic gid lén tam bang den treo trong lop.
Ong bat dau lap biéu dé gia do “bi mé hoac bdi viéc gidi ma
cac loai biéu do”. Co phiéu dau tién 6ng mua nim lén 11 tudi
la Cities Service. Ong mua ba cé phidu véi gid 38 do-la va
ching bao lau sau ching da tyt xuéng chi con 27 do-la.
Buffett van kién nhan chd va cudi cung éng ban khi thdy méi
¢d phiéu 1ai duge 5 do-la.
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Trong khi nhitng dita tré khic doc cac tap chi thé thao
hay choi bdng, thi cau bé Buffett lai miét mai nghién cuiu cac
bang biéu ching khoan va doc ta Wall Street Journal san moi
budi hoc. Cdc thiy gido & truong trung hoc tham chi con xem
cau nhu mot nha dan tir thae thu va trao déi véi cau vé cac
vdn d¢ cia thi truong chiing khoan.

Mic du danh nhiéu thai gian dé nghién cuu thi truong
ching khodn, nhung khong phai vu diu tr nao cia Buffett
ciing that sy thanh cong. Ong thit tdt ca. Sau nay, 6ng nhd lai:
“T6i thu thap du loai biéu d6 va doc moi thit lién quan dén
linh vic nay. Téi ling nghe nhung 16i khuyén”, nhung khong
6 gi t6 ra hiéu qua. P6 1a diéu di nhién, béi ong khong he
¢6 mot khwon khé hay mot hé thong dau tw nao ca, mai cho
dén khi ong gip duge Benjamin Graham.

Nam 1950, khi dén Truong Téng hop Columbia dé tham
du cdc khéa hoc cia Benjamin Graham vé phén tich ching
khodn, Buifett chi méi tron 20 tudi. Vay ma hic do éong da la
mot nha dau te lau ndm. Ong dia méc nhiéu sai lam, va nit ra
nhiéu bai hoc kinh nghiém ma da sé chiing ta khong co dugc
khi bude vao tuéi 20, hay tham chi 30...

» Ong da doc hét nhung cudn sich vé dau tu va kinh

doanh ma ong biét. Téng cong hon 100 cuon.

« Ong da thit nghiém (v hiy bé) nhiéu phuong phap dau
tu khdac nhau, ké cd phan tich biéu d6 va ling nghe
nhimg “bi quyét mdéi nhat”.

» Mic du con it tudi, nhung ong da ¢6 von kinh nghi¢m
kinh doanh phong phi, va da ching to truc giac nhay
bén ciia minh trong cac hoat dgng kinh doanh.
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Buoc khdi dau do, cong thém manh lyce cia lai kép, da
giip ong bo sung nhiéu ty dé-la vao tai san ciia minh.

Nha cé van ciia Buffett

Trong sau nim tiép theo, du trong vai tré & mot sinh vién
duoc Graham khen ngoi va thudng cho diém A+, hay khi la
nhéin vién Cong ty Graham-Newman (cong ty quin ly quy
cia Graham), Buffett déu tranh th tiép thu mei kién thiic co
thé hoc héi dugc tiv Graham,

Nhung ngay tt nhiing nam thang nay, Buffett da c6 nhing
biéu hién ching t6 ong sé thanh cong hon nguoi thiy cia minh.
Buffett xir Iy moi viéc rat nhanh chdng. Graham luén lam
cho cac nhan vién kinh ngac khi 6ng doc luét qua mot trang
chi chit nhing cat s6 va chi ra mét diém sai s6t. Nhung
Buffett con nhanh hon thé. Howard Newman - con trai ciia
Jerry Newman {ngudi cgng su cia Graham-Newman) cing
lam viéc 6 day - bao: “Warren rit thang minh, lai khiém

ton. Anh ta nhanh gap may lan Graham”.

Va Buffett biét ap dung ngay lip ttc nhiing gi da hoc.

Nam 1950, khi chuyén dén Columbia, éng da tich lay
duge 9.800 do-la nhd nhing céng viéc kinh doanh tr thai
nién thiéu (twong duiong khoang 77.200 dé-la hién nay). Khi
roi New York di Omaha vao nam 1956 dé bdt dau cong viéc
cia mot nha quéan ly quy, Buffett da nhan s6 tién ay lén thanh
140.000 do-la, tic la gin mot trigu do-la hién nay, Vay la
miic lai kép hang nam cda dng phdi hon 50%!

Ong da xay dung triét ly dau tu riéng cho minh, phat trién
hé théng dau tu va thit nghiém thanh céng hé théng dé. Ong
da san sang deé budc chan vao thi truong ching khoan.
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Nha hién triét that bai

Khi George Soros tot nghiép Truong Kinh té Ludn Don
vao mua xudn nam 1953, 6ng hy vong sé tr¢ thanh gido su
giang day tai truéng dai hoc, nhung 6ng lai khéng vuot qua
duoc ky thi sat hach vi thigu vai diém.

Thé nén sau khi tot nghiép, ong da lam vé s6 cong viéc
lat vat cot dé dd tién thué nha cho dén khi éng nghi ra duogc
¥ twdng kiém tién trong cdc thi truéng tai chinh.

Soros viét thu réi gii true tiép cho gidm doc diéu hanh cdc
ngan hang thuong mai ¢ Luan Don dé xin viée. Mot vai
nguwdi trong s6 hg phong van ong. Nhung c6 mét ngudt da
goi 6ng dén chi dé ndi rang éng dang lam duong lac 161 khi
¢6 tim viéc ¢ thanh pho nay. Ong ta ndi vdi Soros nhu thé
dang bao ban dita em trai minh vay:

“Tai thanh pho nay, chiing toi thire hién cdi goi la wu dai cho
nhimg ngudi than ¢ tri tué, ¢é nghia la mai giam doc diéu
hinh déu ¢d may cau chau tray, trong do ¢6 mot dira sang
da hon ¢4, va anh ta sé trd thanh vi giam déc dién hanh tiep
theo. Néu anh (Soros) cling t6t nghiép ti mét truong nhu
cdu ta, anh sé c6 co hoi kiém duge mot ché trong cong ty.
Néu tot nghiép mot trudng dai hoc gan giong nhu the, anh
ca the van con co hgi. Nhung chi khi anh ¢6 cang quéc tich
vdi anh ta!”.

Cuoi cung Soros da c6 duge mot cong viéc on dinh &
thanh phé véi Singer & Friedlander. Giam doc di¢u hanh
cong ty cing la ngudi Hungary. Trong khoang thoi gian ¢ do,
ong van chi la mét nhan vién méan can, cham chi véi cong
viée, mic du nhing gi hoc dwge - chang han nhu viéc ban
chitng khoan vang - bat dau lam cho 6ng cam thay thich thu

vai linh vire tai chinh
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Nhung day cung khong phai la mét quang thoi gian phi
hoai. Mét ngusi ba con da dua ong 1.000 bang Anh (khoang
4.800 do-la vao hic d6} dé thay mit ho diu tr. Khi éng roi
cong ty vio ndm 1956 dé gia nhip F.M. Mayer cé tru sé dat
tai New York, ong di mang theo 5.000 dé-la 1a phan loi
nhuan cia minh tiv 1.000 bang v6n ban dau d6. Qua la éng
¢6 ning khiéu bam sinh dé€ hoat déng trong thi truémg dau tw.

O New York, Soros bit dau buén bdn cic chiing khoan
ddu mo bing cich mua va bdn cing loai chiing khodn trén
nhung thi truong qudc té khac nhau dé kiém léi tit nhimg
khodn chénh léch gia nho nhé.

Lan dau tién éng da tao dwge dau 4n tai Wall Street véi tw
cach ]2 mét nha phén tich chitng khodn chau Au, noi éng da
git hai nhiéu thanh céng 16n. Khi John F. Kennedy budc vao
Nha Tring, mét trong nhiing hanh dong dau tién ciia ong véi
tu cach téng thong la gidi thiéu “thué can bing lai suat” dé
“bdo vé” can can thanh toan. Miic thué 15% danh trén cic vu
ddu tw nude ngoai da khién cho hoat déng giao dich chiing
khodn chau Au ¢é gia tri cao cua Soros chitng lai dot ngdt.

Hau nhu khong con viéc gi dé lam, ong danh quay vé vei
triét hoc. Trong hai nidm 1961 va 1962, Soros da danh cdc
budi t5i va nhimg ngay cuéi tuan dé viét cuén The Burden of
Consciousness (Ganh nang cdia nhan thitc) — mot cudn sdch
ong da bat dau viét t khi dang hoc ¢ Truong Kinh té Luan
Don. Thét ra 6ng da hoan thanh ban thio, nhung cam thay
chua hai long 1dm.

“Ro61 mot ngay ng, toi doc lai nhing trang viét cia ngay
hom trude ma khong thé hiéu ndi... Téi chot nhan ra ring
minh chi nhai lai nhéng y tudng cia ngudi khic ma thoi.
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Nhung toi van khong chiu tit bo do trdng rang dé la nhimg
v tudng quan trong va doc ddo.”

Chi ngay san d6, nim 32 tméi, Soros da quyét dinh tap
trung toan bd méi quan tam ctia minh vao cic vy dau tr. Nim
1963, budc chuyén dau tién va cing la cudi ciing cia éng la gia
nhap Arnhold & S. Bleichroeder, noi 6ng bit dau thir nghiém
nhitng v tudng triét hoc cia minh trén cac thi truong. Day
chinh 1a noi 1an dau tién ong nay ra y nghi vé Quy Quantum.

Nam 1967, Arnhold & S. Bleichroeder thanh iap Quy
First Eagle va Soros trd thanh nha qudn ly. Quy tht hai,
Double Eagle, ra déi vao nim 1969, titc 14 17 nim sau khi
éng tim duge céng viéc dau tien & Luan Don. S6 tai san tri
gia hang ty d6-la ma Soros s¢ hiru hién nay bat dau tir s6 tién
dau tu vao quy nay véi vén ven 250.000 do-la. Nam 1973,
Soros cung ngudi cong sy mdi, Jimmy Rogers, thanh lap
Soros Fund Management véi tr cach 1a nhing nha quén ly
quy doc lap, sip nhap Quy Double Eagle vao do va mét vai
nam sau d6i tén thanh Quy Quantum,

Nhitng dong tién kiém duoc dé dang

Moi nguai han sé ché nhao khi ban nghi ring minh ¢6 thé
cAm 14y cay gay choi golf va nhan 16i thi dan vdi Tiger
Woods ma khong cdn qua mot khéa huan luyén dic biét nao.
Chi nhitng ké “ngya non hiu da” méi ddm thach do danh bai
André Agassi tai gidi quan vgt Wimbledon. Va liéu ¢ ai
hoan toan tinh tio ma lai dam budc lén vé dai vai Mike
Tyson va mong cho tran ddn dién ra 1au hon 15 giay?

Vay thi tai sao mgi ngudi lai nghi ring ho c6 thé mé mot
tai khoan moi gidgi, b6 vao dé 5.000 do-la va hy vong kiém
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duge muic 1ai cao twong duwong véi Warren Buffett hay
George Soros?

An giau sau méi sai lam cda bay “sai Jdm chét nguai”
trong hoat dong dau tu 1a cau chuyén hoang dudng rang dau
tu 1a mot cich lam giau dé dang, ring khong can duoc dao
tao va ciing khéng can chit kinh nghiém nao. Cau chuyén dé
lai duge “gia cd” bang khoan lgi nhuan ma nhing ké nghiép
du thinh thoang may man vé duwge khi tham gia vao mét lan
song 6n ao nhu sy bing nd Internet.

Ngay cd nhing nha dau tir bac thay nhe Warren Buffett
va Peter Lynch cing vo6 tinh gép thém gia vi cho cau chuyén
hoang dudng nay, khi ho noi rang tat cd nhing gi ban can
lam chi Ia tim mot vai céng ty t6t ma ban ¢6 thé mua véi gid
hop 1y, 1di cit khoanh tay ngéi ché chung sinh lai.

Pring la khéng hé ¢6 rao chan ¢ ¢cdng vao. Ban khong can
phai co bit ci ky néng dic biét nao. Ban cing khong céan phai
bat dau khi cén dang hoc mau gido, nhu cdc nha vo dich dién
kinh hay nghé si duong cam trong dan nhac phai lam. Va méi
cuon sach veé dau tw, méi bai binh luan trén kénh truyén hinh
tai chinh CNBC khién cho tat ca déu co vé dé dang.

Va dau tu tré nén that st dé dang khi ban dat dén trang

thdi cia nang luc vo thite. Nhung muédn nhu thé, truse hét
ban phai “trd hoc phi”.

Ca Buffett va Soros déu khang khéi sy dau tr véi y dinh
“trd hoc phi”. Tuy nhién, vi¢c quan sat qua trinh mac sai lam
v0i dong tién that, phan tich sai lam va nit ra bai hoc... da
gian tiép xdc nhan ban chat cia nhing gi ho dang lam. Theo
quy trinh nay, nhing thiét hai ma ho phai ganh chiu chinh la
“sy dau tu” cho thanh cong lau dai cia ho.
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Chiu dung ndi dau do hao hut tai chinh 12 mét phan thiét
yéu cua qua trinh tich liy kinh nghiém. Cach ban phan ing
vdi ton that 1a yéu té quyét dinh viéc ban sé la mot nha dau
tit thanh cong hay that bai trong twrong lai.

Ca Buffett va Soros déu quyét tam huéng téi thanh cong.
Ho luén sin sing “co ging thém chiit nta” dé dat dwee muc
tieu. Mot sai 1dm hay mét ton that khong hé anh hudng tei
long tr tin trong con nguoi ho. Ho khong dé diéu dé anh
huéng téi minh. Nhu Buffett da néi: “Co phiéu khong can
biét ai la chi s& hiu clia ng. Co thé ban co cam gidc nay khi
gid ¢ phiéu ting lén hodc giam xudng, nhung c6 phiéu lai
chang mang dén chuyén do”.

Bing cach chiu trach nhiém vé nhing viéc minh lam, ho
gan nhu kiém sodt duge van ménh cia chinh minh. Ho
khong bao gigr d6 16i cho thi trudng hay nha moi gioi. Ho mat
tién vi hg da lam sai, vi thé phuong dan khac phuc sé nidm
trong tam kiém soat ctia ho.

Mot khi nha dau tu khong phan ing trude nhing sai lam
cia minh theo cach ma Buffett va Soros da phdn ing o
nghia la anh ta da khong chiu “trd hoc phi”.

Tra gid

Nhung nha dau tw thanh cong chép nhodng dbi khi cling
khong chiu “trd hoc phi”, va hau qua khong thé tranh khéi la
ho budc phai trd gia, nhu trudng hop cia Long-Term Capital
Management (Qudn 1y Vén Dai han).

Long-Term dugc thanh lip nam 1994 bdi John
Meriwether, nguyén tdng giam déc cia Tap doan Buén ban
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Chitng khodn Salomon Brothers, va da s cdc nha giao dich
chiing khoan khac tt dont vi nay. Long-Term bat dau hoat
dong véi sé van 1,25 ty dé-la, duge huy dong chi yéu nha sy
hé trg cia hai d6i tac 1a cac nha kinh té€ hoc doat giai Nobel
Robert C. Merton va Myron S. Scholes.

Muc loi nhuan 500 tridu dé-la mot nim — sd tién ma
nhing nha giao dich nay da tinh binh quan cho muc 1ai trai
phiéu — da duge gop vao toan bd lgi nhuan cia cong ty.

Trong vai nam dau, Long-Term da quay véng thanh céng
nhing khoan lai nay bing cdch trung thanh vdi chién luge
dé. Ho biét minh dang lam gi va ho lam tét viéc do. Tham
chi la rat tot.

Vao nam 1997, ho gap phdi mot van dé nan giai: c6 qua
nhiéu tién mit, ngay ca sau khi da thanh toan lai mét lugng
l6n cho cdc nha dau tu. Bén canh dé, so tién 1ai tir viéc kinh
doanh trai phiéu cia ho lai gidm, trong khi nhing nguéi khéc
& Wall Street dang thu vé nhiéu khodn lgi nhuan khéng 16.

Chi trod Meriwether, da s6 cdc d6i tac khac thude maiu
ngudi “phan tich”. Ho déu 1a nhing ngudi ¢é bang tién si vé
kinh té hoc hay tai chinh, da céng tac trong cdc nghién citu
cia Merton, Scholes hay mot trong s6 nhing ngudi theo
truong phai d6. Pang sau phuong phép cia ho 1a niém tin co
ban rang “cac thi truong déu co lgi nhuan”. Ho thiét ké cac
mé hinh vi tinh héa vé cdc thi trudong trai phiéu dé xdc dinh
va khai thac nhing khia canh khéng hiéu qua cda thi truong
ndy. Cdc trdi phi€u nam trong pham vi ning lue cta ho.

Nhung thanh cong da lam cho ho chu quan va quyét dinh
thoat ra khoi pham vi do. Khi d6i dién v6i van dé nén dau tu
tat ca 5O tién maéi nay vao dau, ho van sit dung cac mo6 hinh trai
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phiéu cia minh va dua ching vao cdc thi truéng khéc, vi du
nhu buén ban chimg khodn tiép quan cong ty — linh vizc ma
ho khong c6 loi thé canh tranh. Cac mé hinh nay khong nhning
chua timg duogc cining minh va thit nghiém, ma tham chi cac
“gido su” & day con khong cam thay can phai thit nghiém. Co
1 do ho vita thu dwge khodn lgi nhuan vai ty do-la.

Diang tiéc cho ho la nhing dot tham nhap déu tién vao
céac thi truong trdi phiéu lai thanh céng, tré thanh dong luc
khién he md& rong sang mang buon ban tién té trén cac thi
trudng nhu Nga, Brazil va cdc thi truong trai phiéu méi noi
khdc, r6i con mé rong ra ca viéc budn ban cac hop déng tuy
chon. Tham chi, ho con ban non mét s6 ¢d phiéu, trong do
c6 Berkshire Hathaway va vu budn bdn nay da khién ho thiét
hai 150 triéu do-la.

Scholes la mat trong sé it d6i tdc cam thdy that vong vé
nhitng vu buén ban nhu thé. Ong tranh céi ring Long-Term
nén bam vao cac mé hinh cda minh, rang t6 chitc nay khong
c6 “lgi thé thong tin” nao trong nhing linh vize ma né dang
tham gia. Nhung moi 161 cinh bdo cia éng déu bi phot lo.

Con véi nhiing déi tic khdc, thanh cong trude day da da
dé chitng minh ring ho khong thé mac sai lam. Ho khong
nghi dén viéc nén lap “Ké hoach B”, tic la mot phuong dn
du phong, dé d6i phd véi truong hop moi viéc dién ra khong
nhw du kién. Trai lai, vdi 46 chinh xdc toan hoc, ho da tinh
toan rang mot sy “bung nd thi trwong” sé thiic day lgi nhuan
fi tat cd cac vy dau tu ciia ho, déng thoi 1l mot sy ki¢n ¢o6 thé
chi xdy ra mét lan trong lich si tén tai cia v try.

Sai 1am dau tién cda ho la da virot ra khdi pham vi nang
e cda minh. Nhung sé khong han 1a sai lim, néu ban dyg
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dinh md régng pham vi nang luc cia minh biang cich hoc hoéi
va thi nghiém mot phwong thitc dau tu khac, va néu ban san
long “tra hoc phi”. Tuy nhién, viéc bé mot ty do-la ngay ti
lan thit nghiém dau tién ¢6 thé sé 1la mét tai hoa, bdi hanh
dong do chang khdc nao viéc ban thugng dai dau véi Mike
Tyson ma hai mat lai nham nghién.

Va khong cén nghi ngd gi nwa, “trdi béng” Long-Term da
no tung vao thang 8 nam 1998, khi Nga khong tra duge no trdi
phiéu va cac thi truong trd nén hén loan. Sau khi ting gap bon
lan s6 tién cuia cdc nha dau tu - tr 1,25 ty dé-la 1én 5 ty doé-la
- thi vao thang 10 nam 1998, quy nay chi con lai 400 triéu doé-
la, nghia la mét déng doé-la ban dau nay chi con lai 40 cent.

Viéc khong chiu “trd hoc phi” khéng phai 1a sai lam duy
nhat ma cac “gido su” kia mac phai. Trén thyce t€, ho da vi
pham hau hét cac diéu cdm ky trong s6 23 théi quen diu ti.
O day, cdc nha diu tu tin ring ho ¢ thé vion téi dich thanh
cong ma bd qua qua trinh hoc hdi, va chinh 161 suy nghi dé
da dan ho dén that bai.

“Qud dé dang”

Gidng nhw nguai thg lanh nghé, cdc nha dau tu chap nhan
“tra hoc phi” sé thuomg xuyén phat trién mét thit ma ngudi ta
gm la © gldc quan thit sén”, thit cé thé giip ho biét rang mot
c6 phiéu sip bién dong. -

Do ¢6 thé la mot con dau lung, nhw da xay ra vot Soros,
hay c6 thé la mot hinh anh thodng qua trong tam tri, gidng
nhu hinh anh ma Buffett da thay vé mat cdng ty trong muéi
hay hai muwoi nam nita. D6 cing ¢6 thé 1a moét tiéng ndi phat
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ra it dau dé bén trong tam tri: “Nguyén nhan 1a day!”. Du
xuat hién ¢ hinh thitc nao, cim giac do cung la két qua cda
nhing kinh nghiém tich luy theo nim thdng va luu trnd trong
tiém thic cia nha dau tu, dé réi hic can thiét chuing sé diroc
truyén di bang téc do ciia tu duy.

D6 chinh 1a Iy do tai sao d6i véi nha dau o béac thay thi
moi viéc duong nhu khong can phai né lyc nhiéu.

Trudce khi dat dén trang thai cia nang lyc hanh dong mét
cach vé thite, Buffett khong thé chi sau vai phiit a quyét dinh
mua mot cong ty tri gid 1 ty dé-la, con Soros cing khéong thé
quyét dinh b6 mat so tién khong 16 dé dau tir vao mot loai
tién té, nhu khi ong ban non déng bang Anh vao nam 1992,
Gigi dau twe con nhd nhw in rang, cho dén khi Hiép dinh
Plaza™ ra doi nam 1985, Soros da ting thua 16 khd ning né
sau nhitng vu tham nhéap vao linh vyc tién té.

O mot mtc do nao do6, bé day kinh nghiém cuia Soros va
Buffett duge che diay duéi nhung “nii tién” ma méi nguoi
phdi dau tu. Voi hang ty, chit khéng phai 14 hang triéu do-la
dau tu, chi mot vu diu tu dem lai lgi nhuan lén cing da dé
tao ra su khac biét cho tai sdn cda nha dau tu bac thay.

Trong khi chi rat it vy dau te khéng 16 ¢6 trién vong thu
dugc lgi nhuan ldn, thi lai ¢6 vo s6 “mé ca 16n” béng dung
dén vdéi nha dau tw nho hon. Va Buffett da trd thanh minh
chimg bit dic di cho truong hop nay, khi éng va vg ly hon

(1) Hiép dinh Tlaza nam 1985 la mot thoa thuan gita cac ngan hang trung wong cic nuidc
Anh, Mv, Bire, Phip, Nhat cho phép ddng yén ting gid so vii dong do-la. Hiép dinh Flaza
da giup M# han ché tinh trang tham hut méu dich va bil dau giai doan tang tnréng. Chi
mot thing saw Hiép dinh nay, Soros di thu duge lod nhudn 150 triéu do-la do ddng do-la
mar gid.
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vao cudi nhitng nam 1970. Vuy viéc d6 khién cho chinh ong
cling lam vao tinh thé ket vi thiéu tién mit.

Mac dii sau d6 ong kiém dugc ngay 140 triéu do-la, thi tat
ca s6 tién Ay van bj dua vao chung khoan cia Berkshire. Ong
quyét khong ban mét phan nhd nao trong “tic phdm nghé
thudt” - tix thuong dugce 6ng sit dung dé goi danh siach du tu
cia minh. Va ong cung sé khong cong bé muie 1ai ¢6 tite “chi
dé ldy tién thanh todn cho cic khodn chi tieu”. |

Theé la ong bit ddu mua ¢6 phiéu bang tai khodn cd nhan
cia minbh.

Mot nhin vién Berkshire nhan xét: “Moi chuyén that ky
quac, nhung thit dé dang lam sao. Ong ta phéan tich nhing
gi ma ong ta im kiém. Thé réi dot nhién éng ta ¢d tién”.
Theo nha moi gioi Art Rowsell thi: “Warren kiém duge 3
tri¢u da-la dé nhr dinh mét van <o vay”.

Nha dau tr nao tin rang tat ca nhing gi can lam 1a tim
“Chén thanh” - cong thitc diing, bi quyét doc biéu do, hay cd
moét nha théng thdi nao do dé€ bao cho biét phdi lam gi vao
lic ndo - thi anh ta vinh vién sé khong bao gidg ¢ dugc su
tinh thong cda Warren Buffett hay George Soros.

Viéc “trd hoc phi” cé thé 1a mot qua trinh lau dai va gian
kho - qua trinh dd khién cho Buffett va Soros mat gin 20
nam. Ho phaj trdi qua doan duong dai nhu vay bdi vi ho thuyc
hién qua trinh 4y mét cich khong c6 hé thong.

Khéng nhat ho, gie day ban da biét rang ban phai bat dan
tr nhing diéu co ban hoc duge. Viéc nay sé cho ban mot loi
thé v6 gid so véi nha dau tu bac thay — nhing nguoi dat toi
si tinh thong bang mét qua trinh thit nghiém va sai lam.
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CHUONG 19
GIU BI MAT

Nguoi phong vdn trén truyén hinh hoi:
“Ong ua thich nhitng cé phiéu ndo nhdt?”,
George Soros tra i
“Téi sé khong ndi cho anh biét dau!”.

“Moi khi cdn cd nhitng quyét dinh tap thé,
t6i chi cdn ty nhin vao guong.”
- Warren Buffett

THOI QUEN THANH CONG THU MU BAY:

Bung bao gio néi vé nhimg viéc ban dang lam
NHA BAU TU BAC THAY NHA BAU TU THUA LO

Hau nhu khéng bao gid  Ludn noi vé cac vy dau tu
néi voi bat ky ai vé nhiing gan day, kiém nghiém cac
viec ho dang lam. Khéng  quyét dinh cda minh dua

quan tam dén nhing gi  trén quan diém cia nguai
ngudi khac nghi vé cac khac, cha khéng 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 thue t€ vé cic ¢
phiéu bi dénh gid thdp d€ minh hoa cho bai giang ctia minh.
Sau mdi tiét hoc, mat sé sinh vién voi lao di mua may thit ¢d
phiéu dé dé rdi phai trd gia cho bai hoc ciia minh.

Warren Buffett 1am theo ngudi thiy théng thai cda minh
trong moi hanh dong, tham chi nhung 14 thu gui doi tac cing
dugc lam theo phong cich cia Graham, ngoai trir diéu nay.
Nam 1953, khi gidng bai “Nguyén tic Diu tu” tai Pai hoc
Omaha, khdc v6i Graham, ong khong dua ra bit ky 16i mach
nudc nao.

Khi ty minh thanh lap cong ty vao ndm 1956, 6ng da néi
véi cac nha dau tw twong lai cia minh: “Téi sé quan ly cong
ty nhnr quin Iy mon tién riéng ciia toi vdy, va téi sé chiu trach
nhiém vé ton that cing nhir loi nhuin. Chi ¢6 diéu toi sé
khdng ndi cho cdc anh biét toi dang lam gi ddu”,

Quad that, Buffett tuyét d6i khong néi vei bat ct ai vé loai
¢6 phiéu nao éng dang nhim tei, cho du la d€ van dong mot
nha dau twr nita tham gia vao cong ty éng. John Train, tic gia
cudn sach The Money Masters (Nluing bac thay vé tién bac), da
viét ring ngay khi gip Buffett lin diu tién, ong da biét la
Buffett dang “tim mgt noi dang tin ciy dé gép mot s¢ vén”.
“Khi toi biét ring s6 vén ¢o phan do khong thé bi tiét 1o, toi
da quyét dinh khong dua vao bai viét”. Ong ta a1t 4y ndy mai
vé chuyén nay.

Buffett néi 6ng sé khong bdo cho cdc nha diu tu biét ong
dang lam gi, va ong da lam diing nh thé.

127.0.0.1 downloaded 63811.pdf at Thu Aug 16 09:36:39 ICT 2012

D



www.thuvien247.net

Bi QUYET BAU T VA KINH DOANH CHONG KHOAM CUA TY FHU WARREN BUFFETT vA GEORGE SOQROS

Maét lin no, mot ddi tac budc vio khu vyc 1€ tan clda vin
phong Buffett & Kiewit Plaza voi muc dich tim hiéu xem ong
dau tu tién bac vio dau. Buffett, dang hop v6i mét gidam déc
ngan hang tén 1a Bill Brown — sau nay la chit tich Ngan hang
Boston - dan thu ky néi ring 6ng khong tiép khdch vi dang
ban. Mat ldt sau, cé thu ky quay trd lai va bio ngudi dan
ang cit khang khiing muén gap ong. Buffett bién mat trong
tich tac va sau do bao co thw ky mai vi khach ra khdi cong
ty. Quay sang Brown, Buffett chi gidi thich ngan gon: “Ho
da biét cdc nguyén tic lam viée cta toi rél. T6i sé chi bdo
cdo v ho méi nam mét lan thei”.

Ngay nay, hang trim hang ngan nha déu tuw trén khap thé
giGi déu chim chui theo déi ting dong thai cia Buffett de roi
phin dodn cic quyét dinh dau tu cia ong, cho nén vi¢c ong
kin tiéng nhu thé cung that dé hiéu. Nhung chinh sach cia
ong van khong khdc la mdy so voi khi ong chi ¢6 trong tay
100.000 do-la, nghia la van khong ai nghe ngéng duoc diéu
gi vé cdc du dinh sap téi cda Ong.

Trude khi gap Charlie Munger, Buffett khong hé noi cho
bat cur ai vé bat ky vu dau tu nao cia éng, ching nao ong con
chua ban xong. Nhung ngay ca véi Charlie Munger, ong van
kheng tiet 16 ké hoach mua lai chung trong tuong lai.

Tai sao 6ng lai phai néi vdi ngudi khde cha? Ong Tuon
biét minh dang lam gi ma. Ong khong cin phdi ching minh
ring cic ¥ tudng cda minh la ¢6 gid tri v im kiém sy dong
thuan ¢ nhing nguoi khac. “Quy vi van ¢6 thé ding hodc sai
khi ngusi khac déng y véi quy vi”, - 6ng dd néi voi cic ¢d
déng nhu thé tai cudc hop thuong nién nam 1991 cua
Berkshire Hathaway. - “Quy vi ding vi nhung da kién va ly
lé clia quy vi dung. Do 1a diéu duy nhat khién cho quan diém
cua quy vi diing”.
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Mot ly do khac khién Buffett gitw kin v dinh dau twla “mot
y tuong dau tu tot cing giong nhu mot mon hang t6t - luon
hiém hoi, c6 gia tri cao, va la doi twong cia y dinh chiém doat
hodc thiu tém”. Vi thé, ong khong délo v tiwdng dau tw, cing
nhu Bill Gates khong bao gi cung cdp mién phi ma nguén
cita Windows, con Toyota khéng tiét 16 cho Ford hay
General Motors man phdc hoa dong co méi nhat, hay kiéu
xe cho nim tai.

Bing sau cach cu xir d6 khéng c6 gi khic ngoai sy tu tin.
Céc y tudng ciia Buffett la nhing cong trinh sdng tao cia ong,
tai san cda ong, va la “mot thw gi do rat thiéng lieng”.

“Im ling va diu co”

George Soros cling luon g kin cdc y tudng dau fir cia
minh. Von la mét nguai kin dio, Soros muén quy cia minh
cang it xudt hién trong cdc van ban luu trit cang tot. Thang 6
nam 1981, khi anh éng dwoc ding trén trang bia te
Institutional Investor, ong dugc mé td la “co nét bi dn nhir ciia
mét chuyén gia do thuat, maot nguoi c6 doc khong bao gio dé
16 hanh tung, tham chi con git khoang cach véi ci nguoi
cong tac voi minh”.

Gary Gladstein - ngudi quin 1y cdc hoat dong cia Quy
Quantum va, tr nam 1985, quan 1y ¢4 tinh hinh tai chinh
riéng clia Soros - néi: “George khong bao giar tiét 16 cho toi
biét vé nhimg suy nghi cia 6ng”. Stanley Druckenmiller ciing
xdc nhan diéu d6: “Mic du toi biét cdc hoat dong ctlia ong,
nhung that su 1a toi chi biét rat it. Tat nhién éng ta ngao man,
nhung cé phan cénh gidc. Nhat dinh 1a ong ta rat canh giac”.
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Doi ngt nhan vién aia Soros bi nghiém cam tiét 16 vai
béo gidi bat cu théng tin gi néu chua duge ong cho phép. Ket
qua la khong may ngudi biét vé quy bi mét nay cia Soros.
James Marquez, cyu quan ly Quy Quantum, con néi: “Lan
cuGi cing toi 6 thé cong khai moi chuyén la ngay t6i bat dan
di 1am cho George Soros”.

Tham chi Soros khéng mudn bét cit ai nghe phong phanh
vé duy dinh cia ho. Ong néi: “Ban dang giao dich vdi mot thi
trudmg, thé nén ban phai gidu tén tudi cia minh”. Va ong da
lam moi thit dé che gidu nhitng viéc dang lam. “Soros kin
miéng dén ndi kho ai biét duge tap doan ciia éng dang dinh
mua vao, gitt lai, hay ban non nhing c6 phiéu nao”.

Thé thi lam cach nao ma éng van giw kin duge y dé cia
minh khi tip hop nhing khodn tién vén lén dén hang ty
do-1a? Mot manh méi hé ra tit mot nha giao dich trdi phiéu
& Luan Pon do cong ty 6ng ta trude day tirng la nha moi
gidi cho Quy Quantum. Ong ké veéi toi: “Cé mét chiéc
dién thoai dac biét dat trén ban lam viéc cia giam déc dieu
hanh. Khi chuéng reo, Soros trd 1gi ngay lap titc. Khong ai
duge noi chuyén véi George Soros, trit éng chi. Khi cac
don dat hang dugc chuyén dén, toi sé ban 1.000 hay
10.000 16 (chi khong phai hang tram) 13 chuyén binh
thudng. Va toi ¢6 nhiém vu phdi phan phdi ching ra thi
trwong mot cich nhé giot, sao cho khéng dé lai mot chut
ddu vét nao”.

Ly do khién Soros hanh dong kin ddo nhu thé cling twong
tiy nhu 1y do cia Buffett: néu nguéi khac phat hién ra nhing
gi ong dang lam, ho sé dd x6 vao thi trudng, kéo theo viéc gia
ca sé thay doi va co thé tré nén bat lei do6i voi ong.
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Khong thé doan dinh viéc Soros dang lam, cic nha giao
dich khac sé ¢é ging phat hién “dau vét” cia ong trén thi
truong, nhw cdu chuyén dién ra vao thang 10 nam 1995, hic
con s6t ddu cd véi viée Soros ban non déng franc Phap da gop
phin day loai tién nay sut gia manh so véi déng mac Pric.

Néu mot nha dau fr vao thi truong ching khoin nhu
Buffett cong bo rong rai nhitng kham pha cda minh, thi cac
nha dau fw khac sé dé x6 vao va ddy mic gid len. Day 1a két
cyc toi té. Poi vai mot nha giao dich thuong co nhing vu
mua ban lén nhu Soros, tic hai cia viéc phé bién théng tin
c6 thé con ning né hon.

Nim 1978, Soros ban ¢d phiéu cda céng ty Resorts
International — mgt t6 chitc quan Iy séng bac. Mot nha giao
dich khdc la Robert Wilson cing hanh déng twong tir, nhung
ong nay lai loan bao cho moi ngwdi v dinh ctia minh réi lén
duéng di du lich vong quanh thé giéi.

Loai ¢6 phiéu nay cit nong dén lén ting ngiy va ting ti
15 do-la 1én 120 dé-la. Trong khi Wilson ung dung nghi ngoi
trén du thuyén ¢ vinh Fio, Na Uy, va mua sim trong cac ctia
hang sang trong tai Héng Kéng, thi cong chiing voi va dem
tién d6 vao loai ¢8 phiéu nay. Cdc nha meéi gidi biét vé& vy
ban cia Wilson da néi véi cac khach hang cida minh ring khi
gid ¢6 phiéu tang dén mot ngudng nao d6, Wilson sé phai
mua lai tat cd cac ¢6 phiéu ban non ciia minh, béi vi nguén
tai chinh cia 6ng khong phai 1a v6 han. Ho cho rang viéc nay
la mot bién phéap hé trg cé phiéu.

Cuoi cing, cdc nha moi gidi cia Wilson ciing da tim ra
ong va bao éng ta hoic la bé thém tién, hoidc phai nit khéi
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cudc choi. Ong ra lénh: “Mua vio mot s6 c6 phiéu cia
Resorts”. Gid thi ong dang ¢ vao thé tiy lam khé minh.

Du sao thi ¢6 phifu cda Resorts van tang gia, nhung khi
Wilson cong bé ké hoach ban, éng di vo tinh mai goi thi
truéng vay ham va siét chit ong lai. Va sy viéc da xay ra
ding nhu the,

Con Soros thi sao? Ong van gitt kin miéng nhuw thudng 1é
nén lic do khong ai biét ring éng ciing dang bdn non ¢d
phiéu cda Resorts. Ching kién tat ca nhing gi dang dién ra,
éng ling lé kiém sodt phan d4 bin ciia minh va lam dd moi
cach dé kiém 1o tit hanh dong dai dot cia Wilson.

Tinh huéng kho khin cia Wilson da minh hoa 16 rang
lap luan cta Soros ring: “Nhing ngudi diu co nén lang lang
ma lam”.

Nhung vé khi ning bac mit thong tin thi Soros vin khong
thé sanh bing Buffett, du 6ng luon hanh xi kin ddo. Bai tirkhi
tré nén ndi tieng 1a “Nguoi pha sap Ngin hang Anh”, Soros
thiréng xuyén bi moi ngudi do hai vé quan diém dau tu.

[1ic con chua duge nhiéu ngudi biét dén, trong khi co
tranh mat bdo gidi, thi ong lai lién tuc néi chuyén vdi cac nha
dau tv va nha giao dich ching khodn khac, déi khi chi la de
kiém nghiém cac y tudng cda minh. Mac du vay, tham y cia
ong la mudn cai thién “cam nhén vé thi truong” cua minh
théng qua viéc tim hiéu xem nguoi khac dang nghi gi va lam
gi. Ban tudng ring viée doan biét Soros dang nghi gi bao gio
cing <o loi? Khong han vay. Mot lan, Soros da bo ra ca mot
buéi chiéu dé tranh cai vé thi truong chung khodn véi mot
nha giao dich tén la Jean-Manuel Rozan. Rozan nha lai:
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“Soros cu x1t nhw mét con gan hung ton, va éng ta dwa ra mot
ly thuyét hét sitc thuyét phuc dé giai thich ly do, nhung sau
nay héa ra du doan d6 hoan toan sai”.

Hai nim sau, Rozan gip lai Soros trong mét trin diu
quan vot. Rozan héi: “Ong ¢6 nhé cude dam dao cia chiing
ta khéng?”. Soros dap: “Toi nhd rit 6. Nhé d6 ma téi da
thay déi y dinh va kiém duwoc cd mot gia tai”.

Trong khi Buffett c6 thé néi chuyén vé cong viéc kinh
doanh va dau tu bat k& ngay dém (nhing sé khéng néi mot
161 nao ve nhitng viéc 6ng dang that su tién hanh trén cic thi
truong), thi Soros hoan toan khong di déng gi dén chu dé
nay trong cac hoat dong giao ti€p xa hoi. Mot trong nhitng
nguci ban lu nim clia 6ng con néi ring ong ta thim chi
khong biét George lam gi dé kiém séng.

Tai mét bia Giéc toi, ¢6 vi khach da tim dén Soros va héi
xin loi khuyén dau tu.

Bau khong khi thay déi hin. Chi trong chdp mat, George
trd nén lanh dam. Ong héi ngudi khich: “Ong ¢6 bao nhiéu
tién?". Nguéi khich cam thdy khong thodi mai trude mot
can hoi thién t& nhi nhw thé nén da lang tranh bang cach héi
ngugc lai Soros: “Thé éng ¢ bao nhién?”.

Va khi nhing ngudi khich khdc quay lai nhin, George lanh
lung dap: “A d6 la chuyén ciia toi. Nhung t6i khong bao gie
héi 6ng rang toi nén lam gi vdi ching”.

“Toi lam c6 diung khong?”

Giong nhur vi khich trong bira tiéc t6i hom do, rdt nhiéu
nha dan tu ai lién tuc hoi Soros dé xin loi khuyén va xic
nhan vé cic vy dau te cda ho.
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Cach day nhiéu nim, moét ngudi ban lam & mot nha xuat
ban da mé mot dich va tr vin qua dién thoai danh cho
nhiing ngudi dit mua bdo dai han. Mét nhan vién clia anh ta
néi véi toi rang hon mita sé cude goi dén déu c6 chung mot
cau hoi thudce dang:

“T6i vira mua loai c¢é phiéu nay”, hay “Téi vira dau tu vao
bat dong san”, va “Toi lam nhu vay ¢d dung khong?".

S& cudc goi con lai 14 cia nhing nguoi héi xem ho nén
lam gi, hodc muon xic nhin ring nhing viéc ma ho dang co
y dinh thuc hién la ding, 1a nén lam.

Khéi cin néi thém thi chiing ta cing thia hiéu rang ho
goi dién la vi ho thiéu ty tin. Khéng ai ¢é syt tin cua Buffett
hay Soros ma lai goi dién ta vén theo kiéu d6 ca. Nha dau tr
bac thdy suy nghi mét cich doc lap. Don gian la ho khong
can nhé ai tham tra mic do tin ciy trong cdc y tudng dau te
ctia ho. Va do chinh 1a ly do tai sao ho git dugc nhing y
twéng d6 cho riéng minh.
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CHON NGUOI TIN CAY PE
GIAO PHO CONG VIEC

“Viéc ddanh gtd mdt con nguoi cdn dua trén ba phdm chdt:
liém chinh, théng minh va nghi lyc. Vi néu ban khéng ¢6
phdm chdt thi nhdt, thi hai phdm chdt con lgi sé ddy ban
xudng vuc sduw.”
— Warren Buffett

“Téi sdn sang tuyén dung nhitng ngtoi ¢é tinh cdch khdc
nthau véi nhiéu phuong phdp fam viéc khdc nhau, chi cdn
thi ¢ thé tin tudng vao sir liém chinh cla ho.”

— George Soros

THOI QUEN THANH CONG THU MUQOI TAM:

Biét cach giao pho céng viéc

NHA DAU TU BAC THAY NHA PAU TU THUA LO

Thanh céng trong viéc Lua chon cac nha quan ly
giao pho hau hét, néu va b van dau tu theo cam
khong nai la tat ¢a, trach  tinh cua ban than va xu
nhiém cua minh cho hudgng cua du luan.

nhing ngudi khac.
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Cc’r mot khach hang 1a ngudi Singapore trong khéa hoc
vé diu tu cla toi. Trong cude néi chuyén lan diu giva
ching t6i, ¢6 bao rang c6 chon ¢& phiéu dya vao cic s6 liéu
tim thdy trong cdc bdo cdo hang nam va ca tit mét s6 ngudn
khdc. Co néi: “Téi van luon lam nhar thé, va tai rat gici cong
viéc ay. Nhung néi that 1a t6i khong thich viéc dé chiit nao”.

Réi ¢d néi c6 tin réng minh c6 kha ning phan doan chinh
xdc vé tinh cach con ngudi. Toi da néi véi co ay thé nay:

" “A tai sao0 c6 kﬁﬁng tham gia cudc hop thadng nién cia
cac cong ty ma co dang quan tam. O d6 co c6 thé gap g, hay
it nhat 1a quan sét cdc giam doc diéu hanh va nha quan ly cia
comg ty. Co ciing sé biét minh c6 cam thay thoai mai khong,
khi giao tién vao tay nhing ngudi do”.

Pay la mat khia canh trong chién luge dau tw cia Warren
Buffett va 1a diéu duge nhan manh trong tat ca cac cuge kiém
dinh phuong phédp dau tu cia dng: éng thich lam viéc vdi con
ngudi cing nhu nhing con s0, va ong la ngudi am hiéu tinh
cach dén mc kho 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 cdc
vu dau tu theo kiéu cia Graham. So sanh cach lam cia minh
vdi cach lam cua Buffett, anh ndi:

“Toi khéng thich néi chuyén vdi ban quan 1y. Buén bdn cd
phigu thé ma lai dé hon. Tai sao u? Vi chiing sé khong tranh
luin véi ban, ching khéng vudng phai cic van dé vé tinh
cam, ban khong phdi bat tay chuing... N&u {61 phai giv maot
nguoi nao dé & lai vdi cong ty, nhu trong trudng hgp mua
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lai cong ty chang han, t6i chic 12 anh ta sé bé di ngay buéi

sang hom sau. Toi sé nhan xét khong chinh xac vé tinh cich

ciia anh ta, hay dai loai la nhu thé, hodc toi sé khéng hiéu

dugc ring anh ta that sy khong thich cong viéc kinh doanh

nay va chi muén thoat khéi n6 cho xong. Cén Warren lai la

mét anh ching khdc thudng, béi vi anh ta khong chi 1a mot

ntha phén tich gidi, ma con la mét nguéi ban hang gici. Anh

ta lai rdt giéi nhan xét vé ngudi khac. Bé la mot sy két hop

kha dic biét.”

Ken Chace, nguai duge Buffett cdt nhic lén vi tri diéu

hanh Berkshire, da két luan: “That khé dién ta dwoc toi da
thich thi nhu thé nao khi lam viéc cho éng ay”.

Nhay bén trong dinh gii vé con nguoi

Lam thé nao Warren Buffett ¢6 thé mua:]a.i cdc doanh

nghiép ma chi s hitu cia chiing tir nguyen “lam viéc vat va
cho 6ng hon cho chinh ho”?

D6 la nho ong doan biét tinh cach cia nguai khac rat gioi.
Ong néi: “Toi nghi la t6i c6 thé néi khd chinh xédc vé dong
co cia mot ngwoi ngay ti khi ho virta budce chan vao phong”.

Nam 1978, Warren Buffett 13 mot trong sd it nguoi &
Omaha da cit dit quan hé véi Larry King, nguyén thi quy
quan ly Hiép héi Tin dung Céng déng Franklin, ngusi gio
day dang thi hanh bdn an muéi lim nam ti (6ng nay khong
6 quan hé gi v6i binh ludn vién chinh tri x4 hgi ky ciu Larry
King cua kénh truyén hinh CNN).

Buffett noi; “Téi biét King 13 mot ké lia bip, va toi nghi éng
ta cing biét rang toi da bigt didu dé. Co 1€ toi la nguai duy
nhit § Omaha ma ong ta khong bao gig héi xin tién”. Do
dau ma Buffett biét dwgc? Ong hém hinh tra loi: “Hinh nhu
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trén trin ong ta duge khic dam miy cha KE LUA BIP, KE
LUA BIP, KE LUA BIP”.

Su nhay bén trong viéc danh gia tinh cach con ngudi Ja
moét yéu t& quyét dinh thanh cong cia Buffett trong kinh
doanh va dau tu. Kha ning do cho phép ong tim ra va mua
céc cong ty ¢6 ban quan ly phi hop, tu tin ring cdc chii s0
hitu sé & lai vo thai han dé diéu hanh cong ty. Chi trong giay
lat, ong ¢6 thé quyét dinh mot nha quan 1y ¢6 ding la “ngudi
ong can” hay khong. Pay la mot khi ning ma Schloss thita
nhan ring minh khéng co.

D mua toan bd hay mot phan cong ty, Buffett van xit sy
nhu mét chi ¢ hin dang thué ban quan ly. Vi thé, méi khi
mua moét loai ¢d phiéu ong déu tr héi: “Néu t6i sé huu cong
ty nay, liéu toi ¢ thué nhiing con ngudi nay dé diéu hanh né
khong?”. Va tat nhién, mot khi caun trd 16i 1a “khong”, ong se
gat bé ngay vu dau tw do.

Déi vai Buffett, méi sy diu tw 13 mot hanh dong uy
nhiém. Ong v thic duge ring ong dang phé thic twong lai
déng tién ciia minh cho ngudi khic, va ong sé chi lam dieu
nay néu ong nhan thdy do thit sirla nhntng ngudi ma ong ton
trong, tin tudng va ngudng mao.

Buffett thuong néi ¢ Berkshire Hathaway ong co hai cong
viéc dé lam. Thit nhat la phan phéi vén. Pay la cong viéc chu
y&u va ong sé tr minh dam trich. Cong viéc thit hai cing
khong kém quan trong la thic didy moi nguéi lam viéc.
Nhung thyc ra, nhimg ngudi niy van sé 1am tot cong viec ma
hoan toan khéng can dén sy déng vién cia ong.

Mot trong nhimg didu kién dé Buffett mua quyén kiém
soat mot cong ty 1a cac chii sé hina hién tai phdi ¢ lai tiép tuc
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diéu hanh cong ty. Hién nay, khi da tré nén giau c¢6 va khéng
18 thudc vao ai ca, vdi mot luong lén co phiéu cia Berkshire
Hathaway hay tién mit trong ngan hang, nhing ngudi chi
trude day van khong ngimg 1am viéc cham chi nhu ho da
titng cham chi nhu thé hang may thap ky nay. Pé lam ra tién
cho Buffett, thay vi cho chinh ho!

Mot phan thanh cong cia Buffett nam & ché ong chi “bat
tay lam an” véi nhiing nguéi yéu thich céng viéc cia he,
cing nhu 6ng yéu thich ¢éng viéc cia minh vay.

Va mot phan khong nhé cia thanh cong la long trung
thanh méa ong da tao dwgc trong nhan vién cia minh.
Richard Santulli - ngudi $6 httu mgt phan phat minh cac may
bay phan luc va 1a ngudi da ban cong ty Executive Jets ma
ong tao dung cho Berkshire Hathaway — da dién ta diéu nay
mot cach ¢ dong va tron ven trong cau néi: “Néu Warren
yéu cau téi lam bt ct viéc gi, t6i sé lam ngay”.

Sy trung thanh 4y rat hiém ¢6 trong gidi doanh nghiép
ngay nay. Tuy nhién, nhiing 16i cia Santulli sé dugc da 56 cac
nha diéu hanh cdp cao cia nhiéu cong ty con khac tai
Berkshire lip lai timg ti mot. Mot nguoi con phat biéu rang:
“Thai do ton trong cia Buffett doi voi cdc nha qudn ly da
truyén cho ho mong muén lam cho Warren tir hao”.

Phai goi 1a mot chién thing tuyét véi cia Buffett, khi 6ng
thanh cong trong viéc khuyén khich nhing nguéi chi & lai va
lam viéc tin tuy nhu ho da lam truedge khi ban céng ty cho
ong. Chién thing clia ong con tuyét voi & chd né khong xay
ra & bat ky mot cong ty nao khde.

Buffett ciing la mat thién tai trong nghé thuat giao pho
cong viéc. Ong lam viéc nay tot dén néi Berkshire chi c6
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muoi lim ngudi lam viéce tai tru sd cong ty — mot s6 luong
nhén vién it nhat trong s6 500 cong ty dugc Fortune xép hang.
Diéu nay giip Buffett c6 thém thdi gian dé tip trung vao
cong viéc ma ang dang lam mét cach tét nhit, dé 1a phan
phoi von.

Soros giao phé cong viéc nhu thé nao?

Khic véi Buffett, khai niém giao phd cong viéc khéng dén
v6i George Soros mgt cich ty nhién. Ong thi thét ring: “Téi
khong gioi xét doan tinh cach ngudi khac. Téi chi gioi du
dodn c6 phiéu, va té6i ¢6 mét cai nhin khd chinh xac vé xu
hudng thi trudng. Nhung qua la t6i rit dd trong viéc danh gid
tinh cach clia ngudi khac”.

Tuy nhién, ong sdm nhan ra rang Quy Quantum chi cé
thé tiép tuc phat trién bing cach mé réng doi ngu nhan vién,
va van dé nay da khién cho Soros va Jimmy Rogers cdi nhau
kich liét. Soros muén tuyén thém nhan vién, con Rogers lai
khong.

Cudi cung ho thda thuin mot ké hoach gém ba budc.
Soros ké lai: “Budc thit nhat 1a cling nhau lam viéc va xay
dyng d6i ngui. Néu bude nay khéng thanh cong, thi budc thui
hai sé 1a xay dung mot di ngi khong c6 ong ta. Néu budce
nay cing that bai not, thi bucce thi ba sé la t6i ra di. Va thuc
té da dién ra diing nhu vay”.

Nam 1980, moi quan hé cong tic nay chinh thic tan ra.
Gio day, Soros 12 ngudi chiu trich nhiém hoan toan. Nhung
thay vi xay dung mot doi ngd nhu y tuéng ban dau ma éng
da dé xuit, Soros lai i minh dién hanh quy.
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“Téi la thuyén truréng cia mot con tau va toi cling 13 ngudi
thg dot 1o lam nhiém vu xuc than dudi ham tan. Khi dén
gan mot chi€e cau, toi kéo coi va ndéi: “Bé ldi sang trai”, roi
sau d6 sé chay sang bubng lii d ty minh thyc hién ménh
lénh. Va cung hic do tai sé ding lai gidy lat d€ suy nghi va
nhdm tinh mét vl con sé xem nén mua loai ¢8 phiéu nao.”
Cuong d¢ lam viéc cing thing d4 lam Soros “nga ngua” vao
nam [981 va ddy la nim thua 16 dan tién cia éng. Quy da thua
16 té1 22,9%, tham chi mét phan ba cic nha dau tr da nit tién
ra vi lo s¢ rang Soros da mit kha ning quén ly quy cida minh.

Khéng con cach nao khac, Soros bugc phai iui mét buéc
va bién quy clia minh thanh mét dang “quy cia cdc quy”.
Ong viét: “Ké hoach ctia 15i 12 s& chia quy thanh nhiéu phan
ntho cho cic nha quan Iy quy khac, cén toi sé trd thanh giam
sat chit khong phdi 1a ngudi quan 1y that su”.

Héa ra day lai 1a mét hanh déng sai lam, béi vi Soros da
giao phé cho ngudi khac cong viéc ma 6ng chinh 1a nguoi
lam t6t nhat: dau tr. Soros mé td ba nim sau dé 1a khoédng
théi gian ma& nhat déi véi Quy Quantum, Nhung nhd ding 6
phia sau ma Soros ¢6 kha ning khic phye mot vin dé ma
nhing nha dau tu khac, cy the 1a Buffett, khong lam dugc.

Ap hre cong viec rit 1on va luon doi héi su tap trung tuyét
doi trong nhiing khodng thoi gian kéo dai. Soros da viét vé
kinh nghiém cia minh trong nim 1981 nhu sau: “T6i cdm
thay Quy Quantum giong nhu mét co thé sdng, maét loai ki
sinh trang. No hit mau t6i va lam can kiét suc lyc cia toi. Toi
da lam viéc v6 cling vat vd va 161 dugce thudng nhing gi chir?
Nhiéu tién hon, hay chi nhiéu trach nhiém, nhiéu viéc phai
lam hon, va nhiéu dau khé hon? Va téi da xem ndi dau nhu
mot cong cu ra quyét dinh”,
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Nim 1984, Soros gianh lai quyén lanh dao Quy Quantum
vdi 1y do cac nha quan ly lam viéc khong hiéu qua nhw ong
trong doi, cung ¢6 nghia la viéc giao phé cia éng khéng hoan
toan thanh cong. Vao nam 1985, lgi nhuin cia Quy
Quantum da tang lén 122,2%.

Do cing la ndm Gary Gladstein 1én nham chic giam doc
diéu hanh. Cuéi cung Soros da khéng con phai lo lang vé
mang quan ly doanh nghiép clia 6ng nta.

Nhung Soros van tiép tuc tim ngudi ké nhiém cho vi tri
cda ong trong vai tro nha dau tu chinh. Réi 6ng cung tim ra
ngudi dé. Nam 1988, Stanley Druckenmiller gia nhiap Quy
Quantum va trd thanh “ngudi ké nhiém thi chin cia Soros”.
Ong dugc thué dé lam thuyén truéng con tiu ma Soros timg
gip biét bao khé khén dé léo lai. Soros viét:

“To61 phai mat nim nidm va biét bao kinh nghiém xwong
mau mdi tim dugc mot dét ngd didu hanh wng y. Tai hai
long vi cudi cung toi da tim thdy, nhung toi van khéng dam
khing dinh ring minh da thanh cong trong viéc lua chon
mot doi ngi nhin vién nhy téi di thanh céng trong viéc
quan 1y tién bac cia minh.”

Niam 1989, bitc tuong Berlin syup d6 va Soros danh hau heét
nhitng nam thang ti€p sau do de thanh lap Quy Tai trg Xa hi
M& ctia minh tai chau Au. Druckenmiller nhé lai: “Rét cude
toi da nghe Soros ndi diéu nay: 6ng céng nhan rang toi da lam
viéc rdt hiéu qua. Soros g6 boé hoan toan moi quy tac rang
budc va keé tir d6 ching toi khong bao gid cai va nita”.

Du viéc giao pho cong viéc khong bao gie la diéu don
gian d6i vai Soros, nhung sau nhiéu lan thit thach va that bai,
ong da that sy giao cho nhan vién cda minh nhiéu trach

nhié hon, tham chi nhidu hon cd Buffett. Khi
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Druckenmiller da dam duong moi viéc, Soros noi: “Chiing
toi xay dung moi quan hé huan luyén vién — cu thd, va ké
it lic d6, quan hé gitta chning toi rdt thodi mai”. Méi quan hé
ciia ho ¢6 nét hoi giong quan hé cia Buffett véi nhitng ngudi
quan ly cac cong ty con dang hoat dong cia Berkshire.

Va Soros ciing vui vé dé quy tw do phat trién. Nhu thé
ong se co thai gian tap trung vao cic hoat dong khdc cdn dén
ong hon. Trong khi d6, Buffett van hay dua ring ong du dinh
té6 chiic nhing budi cdu co va tap hop nhing ngusi ké nhiém
cia minh tai dé: “Sau khi chét, 61 sé tiép tuc 1am viéc thém
nam nam nia. Va toi da dwa cho cac gidm déc mot bang cau
co dé ho co thé giw lién lac voi toi”.

N6 luc chung clia nhém

Biét cach giao phd trach nhiém la mot trong nhung yéu 16
cdn thiét dé thanh cong trong linh vyc dan tu, ngay cd khi
ban khong phéi la Warren Buffett va ban khéng phai suy
nghi xem nén lam gi voi 46 ty do-la tién mit.

Chiing ta thudng cho rang viéc iy quyén la can thiét khi
chiing ta muén tim ai dé dé thay minh dam dwong cong viéc.
Nhung tat ca cac v dau t thanh cong déu la két qua cia nd
lc chung. La mét nha dau tu, ban phai gy quyén khi:

= Ban m& mot tai khodn moi gidi, bdi vi ban dang giao
phé viéc quan ly tién bac va vi¢e thire hién cdc ménh
lénh cia minh;

* Ban dédu tw vao mét quy tuwong hé, gép von kinh doanh |
hang héa, dau or cho céng ty trach nhiém htu han hay
mot tai khodn quédn ly, béi vi ban dang tuyén mot nguoi
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quin 1y quy, ¢6 nghia la ban giao phé chic ning ra
quyét dinh dau tr va viéc quan ly tién bac clia minh;

+ Ban dau tu dudi bat ky hinh thitc nao, béi vi ban dang
giao cho “Ngai Thi truong” quyén kiém soat déi véi tién
bac ciia minh;

* Ban mua bét ky loai ¢4 phiéu céng ty nao, bdi vi ban
dang pho thac twong lai tai chinh cia minh cho ban diéu
hanh cong ty dé.

Viéc iy quyén luon di kém theo su fir bo quyén kiém sodt.
DPon cit chuyén md tai khoan ngan hang: chi riéng hanh dong
ndy thoi ciing doi hai ban phdéi giao quyén kiem sodt tai chinh
cia minh cho mot nhém ngwoi ma ban khong bao gic gip mat.

Viéc iy quyén thanh céng dong nghia véi viéc ban biét
minh dang mong doi diéu gi. Ban biét tai khodn méi gidi cia
minh tach biét vdi tai san clia nha moi gici. Ban biét khi nao
ra lénh cho nha moi gidi ¢da minh thyce hién nhiing gi ban yéu
cau. Ban c6 thé yén tim gac mady dién thoai va tap trung vao
nhiing viéc khac ma khong can phai lién tuc theo déi xem
viéc 4y c6 dugc tién hanh theo cach ban mudn hay khéng.

Con nha dau tu bic thay giao quyén hanh dong, nhung
khong bao gig pho thic cho bat ky ai trach nhiém giao pho
nhiém vu: “Néu ban chon dung ngudi, moi viéc sé on ca.
Nhung néu ban chon sai, trach nhiém khi do thuéc vé ban,
chi khong phai anh ta”.

Va nha dau tu bac thiy luon nhan trich nhiém vé tat cd
hau qua phat sinh tt hanh déng cia minh. Piing la ho co
nhiéu thit dé giao pho hon nha dau tw binh thudng. Nhung ly
do cin ban déu giong nhau: ho can tha léng tam tri dé tap

3 T 16 3 : 3} ién tot at.
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CHI TIEU TIET KIEM

“Thu nhap hang ndm: 20 bdng,
chi tiéu hang nam: dudi 20 bdng.
Két gud: Hanh phiic.
Thu nhdp hang nam: 20 bang,
chi tiéu hang nam: trén 20 bang.
Két qud: Ngheo kKho.”
— Ong Micawber trong tdc phdm “David Copperfield”
cua Charles Dickens

“Co 18 lpi ich ré rét nhdt cua viéc lam mét ty phu
la toi co nhimg trdn quan vot thi vi.”
— George Soros

“Tién bac, trong chung muc nae do, doi khi
Zitip ban budc vao nhilmg moi truong thii vi hon.
Nhung n6 khong thé thay doi dugc s6 ngudi yéu mén ban,
cting nhu khong thé lam cho ban khde manh hon.”
— Warren Buffett
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THO! QUEN THANH CONG THU MUOI CHIN:

Hay chi tiéu it hon s tién ma ban kiém dugc

NHA DAU TU BAC THAY NHA BAU TU THUA LO

Chi tiéu it hon sé tién Hau nhu ludn tiéu xai
kiém duogc. nhiéu hon sé tien kiém
dugc.

Cd v kién cho ring khi quan sit 161 hanh x& cia nhing
dita tré, ngudi ta 6 thé dodn duge dia tré nao sé tro
nén giau 6 hic chung truéng thanh. Néu chiing ding tién dé
mua keo r6i ngay hém sau lai héi muogn 1 do-la (ma ban biét
chiing sé khéng tra lai duoc), thi ban héy tin 1a tinh cach nay
s¢ theo ching gan nhu suét cuge doi.

Nhung néu mét dita tré can than vdi sé tién minh ¢6, luén
dé danh meét it phong hic can dén, thi ban ¢6 thé chac chin
ring khi tradng thanh, né sé ¢6 nhiéu kha ning tré thanh mot
ngudi doc lap vé tai chinh.

Va mot dita tré biét tiét kiem dé diu tu tién ciia minh
mua keo vé ban lai cho nhimg dita tré khdic dé an phan
chénh léch, dia tré do cé thé sé trd thanh mét Warren
Buffett thi hai.

Ngoai trit viéc duge thita huong gia tai, két hon voi ngudi
giau c6 hay trom cip tai sén, thi chiing ta chi c6 mgt cich dé
tich luy vén liéng: chi téu it hon s6 tien ma ban kiém dugc.
Day la mot nguyén tic ma ca Warren Buffett va George
Soros déu ty nguyén ap dung tit khi con rdt nhé. Viéc hg c6
duge mot lugng cia cai vuot xa cd nhing mong tudng dién
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16 cta hau hét moi nguréi van khong thay d6i duge nhing gia
tri dé. He khong phung phi tir khi con la dita tré, va bay gié
cung khang. Tinh cach dé khong bao gig thay déi.

Co lan, mét nha buén chuyén mua ban tranh cia cic
danh hoa Thuyy Si dé cho Soros mugn mot bitc tranh cia Paul
Klee. Du Soros c6 thé dé dang mua bc tranh d6, nhung ong
van tr chéi. Nha buén kia ké: “Ong ta thich lim, nhung van
gui trd lai va bao rang ong khong thé tich bic tranh ra khoi
nhimg con 56 ghi trén nhén gid cia no”.

C6 nhung ty phii hic nao cing doi phéi duge chd trén mot
chiéc xe hoi sang trong co tai x€ riéng. Soros thi khéng. Ong
di taxi, xe buyt, tau dién, hay don gidn 1a di bo méi khi cin
di chuyén trong thanh phé. Khong phai bao gid cling 1a van
de tiet kiém, ma doi véi ong, didu quan trong la dén dich
bing cich thitc hi¢u qua nhit.

Ngam nghi vé s6 cia cai ma minh $é hitu, Soros ting néi:
“Mot loi ich ciia thanh cong la téi c6 du tién dé mua nhung
thit minh muén, nhung toi khong ¢ sé thich phung phi. Tai
ludn soéng véi mic chi tiéu thap hon nhiéu lan so véi ngudn
tai chinh cta minh”.

Mot nguoi cuc doan ¢ Omaha

Nhiing cau chuyén vé tinh tiét kiém ctia Buffett (mot s6
ngudi tham chi con goi 1a tinh bin xin) nhiéu vé s6 ké. Mot
ngay no, khi Warren Buffett dang trong thang mady dé lén van
phong cia éng ¢ tang 14, 6ng trong thdy mot déng xu ai dé
dinh roi trén san. Khéng ai trong s6 nhimg nguoi di ciung
thang may dé v dén né.

127.0.0.1 downloaded 63811.pdf at Thu Aug 16 09:36:39 ICT 2012



www.thuvien247.net

81 QUYET BAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA TY PHU YWARREN BurretT vA GEORGE SoRas

Buffett cii ngudi xuong, rieen tdi va nhat dong xu len.
Trude con mat sing sét ciia moi ngudi khi thiay 6ng ban tam
tdi maot déng xu, ngudi ma mot ngdy kia sé trd thanh nguoi
giau co nhat nhi thé gidi da néi mot cau y nhi: "Day la su
khoi déu dé c6 mot ty do-la”.

Buffett Ia ngudi kha cyc doan trong van dé tién bac. Va
tinh cach d6 thé hién r6 nhat hic 6ng phai tiéu tién.

Hay noi cho chinh xac hon la khi khéng dung dén no!

Tinh tiét kiém nay cé 1é bat nguon tit cich nhin cia ong
vé gia tri dong tién. Khi tiéu mét dé-la hay nhat duge mét
déng xu trén dudng, ong khong suy nghi vé gia tri hién tai
clia déng tién dy, ma ludn nghi vé nhimmg gia tri ma dong tién
ay c6 thé dem lai trong twong lai.

Déi vai Buffett, tiet kiem khong chi 1a mét nét tinh cach cia
cd nhan 6ng, ma con la mét phan khong the thiéu duogc trong
phuong phdp dau tir cia ong. Ong nguéng mo cac nha quan ly
nhu Tom Murphy va Dan Burke {ctia Capital Cities/ABC),
nhing ngusi “c6 kha nang cat gidm chi phi mdt cich quyét liet
cd trong hic phai chiu ap hyc tai chinh, 1an khi loi nhuin dang
& muic ky luc”. Ong ciing kham phuc Rose Blumkin - ngudi ¢6
khau hiéu “Ban ré va nai that” — tir rat 1au trude kht mua doanh
nghiép cda ba, Trung tam Noi that Nebraska. Ba da lién tuc ha
thap cdc loai chi phi dén rmic cac doi thi cia ba khong cam cy
noi va da tr nguyén nit ra khéi cudc choi. Cac chudi cta hang
ndéi that lon cia My déu tranh Omaha, vi ho biét khong thé
canh tranh duge voi Rose Blumkin.

Buffett danh gid cao nhing nha quan ly ¢ thé dam bio
rang cong ty cda ho khong chi tiéu vugt qua s6 tién ma he
lam ra. Trong khi Buffett va Charlie Munger tinh todn s6 ¢6
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phiéu & ngan hang Wells Fargo, ho chot nghe thay vi chii tich
ngan hang néi véi mot nha dién hanh rang néu anh ta muén
mua cay thong Noel cho van phong, thi hay ldy tién riéng cia
minh, chit khéong duge sit dung tién clia ngan hang.

“Khi chiing t6i nghe thay diéu dg, chiing toi da quyét dinh
mua nhiéu ¢ phiéu hon”, Munger di néi nhu thé véi cic ¢
dong tai cudc hop thudng nién nim 1991 cia Berkshire.

Tiét kiém la mot dic diém ty nhién trong tinh cdch ctia ca
Bulffett va Soros. Khi ciia céi ciia ho ting lén, cd hai lai o dan
minh hay hudng thu it hon. It hon so véi loi nhuan ho kiém
dugc. Buffett mua mt chiéc may bay phan lue va éng dit tén
la The Indefensible (Khong dung thi duge). Ngoai cin ho &
Manhattan, Soros con sé hitu mét cin nha bén ba bién Long
Island, mot can nha theo kiéu nong thén & ngoai 6 New York
vd mot cin nha ¢ Luan Don. Nhung cia cai khong bién ddi
dugc tinh tiét kiém dudng nhu la bim sinh cia ho.

Thét dé nhan thay két qud cia viéc chi tiéu it hon s6 tién
ma ban ki€m duoc. Diéu d6 lai cang quan trong khi ban du
dinh tién hinh mét cong viéc nao dé va day 1a cich duy
nhdt ma ban ¢é theé tich liy von dé dau tu. Mat khac, thai
quen nay van sé la yéu té quyét dinh thanh céng cia ban,
ngay ca sau khi gia tri tai san cia ban d4 lén dén con s6 hang
ty do-la.

Nguyén nhan rit don gian. Néu khong co6 thai do nay dai
vGi tién bac, ban sé khong thé giit duge nhitng gi minh lam
ra. Tiéu tién rat de, ai cung c6 thé lam dwge. Nhung kiém tién
thi khéng phai ai cing biét cich. Va nguyeén tic “chi tiéu it
hon s6 tién kiém dugc” ludn 1a yéu t6 nhian manh nén tdng
thanh céng cia nha dau tu bac thay: bao toan von.
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Nhitng nha diau tu bac thiy c¢6 thé nhan sd cia cdi cia
minh Ién gap nhiéu lan nha ho biét danh dum sé tién lam ra,
déng thoi ting ddn no lén bing cach chi tiéu dé sén. Két qui
la 1ai kép cong voi thoi gian da dem dén cho ho nhing khéi
tai san khong 16.

Héau hét moi nguoi déu mudn giau c6 dé duge thu gian
trén nhung chuyén bay hang nhat, song tai nhimg khach san
sang trong, t6 chic tiéc ting v4i sam-banh va ming c4, di
mua sdm & cdc cita hiéu déit tién ma khong phai suy di tinh
lai nhitng con s8 ghi trén hoa don cia minh.

Vin dé la & ché nhing ngudi c6 s& thich huong thu dé sé
khong doi dén hic ho giau lén mai bit dau nuéng chiéu ban
than trong nhimg tha vui ma ho c6 thé twdng trgng ra. Ho sé
khong bao gio tich lay duge von, tham chi con vuéng vao
canh ng nan chi vi théi “vung tay qua tran”.

Su giau sang la mot trang thai thudc vé tinh than. Charlie
Munger da phat biéu: “Téi c6 mot dam mé lam giau rat
manh mé, nhung khong phai vi 0l muon cé mat chiéc xe
Ferrari doi mdi, ma vi téi muon dat duge cam giac doc lap”.
Néu ban ¢6 cing quan diém nay, thi mét khi ban da dat dén
sy doc lap ma minh da phai phan dau mot cach khé nhoc
mdi ¢ dugc, ban khong nén hiy hoai né béng cach tiéu xai
hoang phi.

Néu khong chi tiéu it hon s6 tién kiém duoe, ban sé co
nguy co lam vao canh ng nin. Ban sé nghéo di, va tién clia
ban cit tuén ra nhu dong mach vé va lam kiét qué sic song
cua ban.
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“TIEN BAC KHONG PHAI
LA TAT CA”

Khi dugc hoi sé lam gi luc vé huu, dng Rupert Murdoch,
chu tich News Ltd, dd trd loi- “Chét rit nhanh”,

“Chi cdn tdi con song, t6i sé tiép tuc ddu tiz.”
— Warren Buffett

THOI QUEN THANH CONG THU HAI MUOI:

Tién khéng phai la van dé
NHA PAU TUBAC THAY  NHA DAU TU THUA LG

Lam viéc dé duoc cam Béng co thuc day la tién
thay thoai mai tinh thdn  va luén nghi ring déu tu
va dé& hoan thanh udc la cach lam giau dé dang.

nguyén cua chinh minh,
chua khéng phai vi tién.
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Ci Warren Buffett va George Soros déu da ¢6 qud nhiéu
tién, vi thé ho khéng cdn phai trd diy vao sing sém ro1
voi va dén van phong, néu ho khéng muén. Thé nhung dieu
gi da thoi thiic ho tiép tuc kiém nhiéu tién hon khi ma ban
chit tiét kiém khéng cho phép ho tiéu xai hét nhimg dong
tién da c6?

Cé hai loai dong co khuyén khich con ngudi ta lam viéc,
d6 1a “thoat khoi” va “hudng t6i”.

Nhitng nguai bi théi thic phai tré nén giau ¢6 vi s¢ hai
canh nghéo khé la nhiing ngudi mang dong co “thodt khéi”.

Liéu diéu gi sé xay ra khi ngudi niy da vuon t6i mot mc
do nao dé cua sy giau sang? Khi da thoat khai cai ngheo,
dong co nay ciing nhat nhoa déan, thé la anh ta dung lai.

Dong co “thodt khai” c6 thé rat manh mé. Néu ban dang di
trong mot khu rimg nhiét doi va dot nhién bét gap mot con ha,
néi kinh hoang se khién ban bo chay thuc mang. Nhung khi da
cam thdy an toan thi ban sé khong con ly do gi d€ chay nita.

Loai déng co nay giong nhu mot thit pin co théi han st
dung nhat dinh. Qua khéi théi han do, no sé khong con tac
dung nita bdi vi niang luong cia vién pin da can kiét. Thang
thuéng loai dong co nay sé khong thic giuc ban theo duoi
mot muc tiéu trong khoang thoi gian dai, cu the la suot cd
mot cuoc doi ban.,

Tuy nhién, lap ludn nay cing cé mot sé ngoai 1€, dé 1a khi
dong co “thoat khéi” gan lién vdi viéc hinh thanh nhan ciach
ngay ¢ nhitng nam thang dau doi.. Co vé nhu day la truong
hop cua ca Buffett va 1an Soros.
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Nhu hau hét nhimg nguai duge sinh ra trong thap nién
1930, cuge Dai khing hodng da dé€ lai mot ddu an dam nét
lén tam tudng ciia cau bé Warren Buffett khi ong phai chitng
kién cha minh mat tring moi tai sin da khé cong giy dung.

Cudc chiém déng Hungary cia quin Dic cing gay tac
dong sau séc lén dau 6c non nét clia cau bé George Soros.
Tham chi ngay nay - khi da c6 trong tay hang ty dé-la va c6
thé tity ¥ sir dung - 6ng van khong ngét néi vé sy song con nhu
mot “gid tri cao ca”. Trong loi gidi thiéu cuén The Alchemy of
Finance, dng da viét: “Néu toi phai tém tit cac ky ning thyc té
cua minh, thi t6i sé chi ding mét tit: séng sét”.

Bong co “thodt khéi” ciia Soros ¢6 thé ly gidi cho nhimg
viéc ong lam khi ong dén vin phong, nhung né vin chua di
manh d¢ tiép tuc dira ong téi d6 vao méi budi sang khi ma su
song sét khong con la mot nhu cau thiét yéu nia.

Vay thi ban can ¢6 mot dong co hudng ban dén mot muc
tieu nao dé. Va néu do la mot muc tiéu ¢ dinh, nhu trd
thanh ty phu ching han, hay chay mét doan duong 1,6 km
trong vong bon phiit, thi sau khi ban dat dvoc muc tieu do,
dong co thiic day cia ban ciing sé bi héa giai.

Nhung néu ban dugc truyén cam hitng tir chinh cong viéc
minh dang lam, thi so tién ban ki€ém dugc trong qua trinh
theo dudi muc tiéu sé chi la thit yéu ma thai.

Bong co caa Warren Buffett rat don gian: éng chi mudn ¢6
nhung niém vui. “Déi vai toi thi khéng c6 cong viec nao trén
thé gici dem lai nhiéu niém vui hon viéc diéu hanh Berkshire.
161 cho la minh phai may man lam méi ¢d duge vi tri nay”.

Niém vui doi vdi 6ng 1a dén van phong méi ngiy, doc
hang xap bdo cao tai chinh hing pa ja cac hié
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khac nhau, lam viéc véi “nhing ngudi ky quic” va “kiém tién

rdi nhin né sinh s6i”. Ong noi:
“Hay d¢ y mot chiit, ban sé thay nhing van déng vién dinh
cao va ¢d thu nhap 5t (khong phai t6i dang so sanh chinh
minh dau nhé) sau khi di co dui tién d¢ song, ho khong con
6 gang thi ddu vi s6 tha lao ma ho sé dwge hudng nia. Téi
cho ring néu nguoi dang duge trd mot mute luong cao nhat
trong lang bong chay nhu Ted Williams ma chi ghi duge so
diém khiém tén, han anh ta sé khéng caim thay hanh phic,
Nguge lai, néu anh ta chi nhan duege muic luong trung binh
va anh ta ghi dugc s diém ky luc, anh ta sé sung sudng tot
ciing. D6 ciing la cam nhan ctia t6i vé cong viéc minh dang
lam. Tién chi la san phdam phu sinh ra tr mot cong viée ma
t6i yéu thich va ludn ¢6 ging lam that xuat sic”.

Tién chi 12 mét loai “thwdc do” gitip Buffett hinh dung vé
két qua cia nhimg viéc ma éng yéu thich, dé ong biét rang
minh da lam cong viéc dé tot dén mitc nao.

“Chiing toi (Charlie va toi) phai trd gid mdéi ¢ dugc cong
viéc nay”, mot 1an 6ng dd boc bach véi cac c6 dong nhu vay.
Muc luong hang ndm clia 6ng chi 0 muc 100.000 do-la,
nhung khi “lam t6t cong viéc minh yéu thich”, Buffett sé co
thu nhap lén hon giap nhiéu lan. Néu Berkshire 1a mot quy
trong hé binh thuong va véi mic phi quan ly 1% trén 71,9 ty
do-la von, thi chi cin nhim tinh ngudi ta cang biét Buffett
nhan dugce 719 triéu dé-la mdi nam.

“Poi vai sy ton tai cua 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 khic quan tam tdi dat sét hay dong ma
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théi, titc la mét thi nguyén liéu dé lam viec”. Cing giong
nhw nha diéu khac, trong tim chu ¥ ciia Soros khéng phai la
nguyén liéu, ma la san pham dwge lam ra tr nguyén liéu do.

Ong t6 ra kha ding dung véi ban than déng tién. Khi néi
vé anh hwdng cia ngudi cha lén cudc song cia minh, 6ng cho
rang “mot diéu toi hoc duge tir cha la st phu phiém cia viéc
kiém tién chi dé co that nhiéu tién. Su gidu sang ¢6 thé 1a mot
ganh nang chét nguoi”.

Tuy nhién, dong co chinh ciia Soros trong hoat déng diu
tw lai rat khac so véi Buffett. Ong khang déng tinh vaéi Buffett
rang diu tu chi 13 viéc “lam cho vui”. Ong néi: “Néu ban cam
thay vui vé, thi chac chin ban sé khéng lam ra tién. Dau
tot 1a cong viéc vo cung nham chdn”.

bau tw khong phai la “tiéng goi” nhu quan niém cua
Buffett. Khi con la sinh vién, Soros hinh dung minh sé tré
thanh mot nhan vat #r7 thiic ndi tiéng nhu Keynes, Popper hay
thdm chi la Einstein. Tham vong d6 van con dp 4 trong ong
cho dén tan hom nay.

Ong mo ti nhing nim dau khéi nghiép cia minh véi vai
tro nha quan ly quy la “moét khoang thai gian ning né va day
nhiét huyét” khi éng bat dau dp dung cic y tuéng cia minh
vao cugc song. “Day 1a hic t6i bat dau hoan thién khai niém
ve st ting vot va sy phdn danh ng. D6 1a théi diém triét hoc
dugc ing dung vao thyc te”.

Nhu ong da viét trong cuon The Alchemy of Finance:

“Sudt mudi nam ddu tién trong sy nghiép kinh doanh, ban
va giao dich ching khodn |2 mat troé choi ma toi chi tham
gia mot cach kha tho o, ha hing.
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Tat cd diéu nay chi thay d6i sau khi tai tré thanh nha quan
Iy quy. Toi bé tit ca tidn cia minh vao nhimg noi ¢6 thé
kiem duge tién, va téi cing khong thé tich minh ra khéi
nhitng quyét dinh dau tu. Téi phai van dung toan bé tri o,
va t6i da ngac nhién pha lan tha i ki phat hién ra ring
nhiing ¥ tudng tritu tugng cia minh hda ra rat cé ich. Se 1a
phdng dai néu ndi ring nhing y tréng do da dua toi dén
thanh céng, nhung qua that 1a chiing di cho téi mgt lgi the.”

Ong d4 kham pha ra rdng thi truéng dau t la noi hoan hao
dé ong kiém nghiém cic ¥ tudng cda minh. Ong lang lang
trong ¥ nghi ring vdi cdch chiing minh cac gia thuyét cia minh
trong thé gi6i thuc, 6ng sé dugc cong nhan la moét triét gia-

Nhung dé chi 1a mot hy vong hao huyén. Va vige thi
nghiém nhitng quan diém triét hoc trong thé gidi thyc khong
phai 1a cach dé gay an tugng véi céc vién si.

Tuy vay, mot s6 tic phdm cia Soros (nhu The Alchemy of
Finance) khé hiéu dén néi rdt it nguoi co thé that sy ndm bat
dugc ¥ nghia ctia ching. Chang ¢6 gi dang ngac nhién khi
cdc vién si vién han lam hodn toan phdt 16 ong, cing nhu
khéng ¢6 mdy chuyén gia dau tu c6 thé hiéu duge nhitng gi
ong dang ¢6 trinh bay.

Buffett ciing khong c6 vi tri kha hon trong gidi han lam,
di cdc tdic phdm cia éng dé hiéu, phuong phdp dau tu cia
ong dé nim bat hon, va triét ly cha ong bat nguén t& mot hoc
gia ddu tw ndi ti€éng nhat moi thoi dai: Benjamin Graham.

Tuy nhién, ciing nén nhin nhan mét cich cong bang 1a cac
y tuéng cua Graham khong thu hit duge sy quan tam trong
gioi hoc thuat ngay nay nhu cia Buffett, mac di Graham la
nhin v4t rit cé uy tin trong giGi nay. Coé thé ly do 14, cung
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giong nhw Soros, Graham dia dic két, va cd kiém nghiém
thanh cong, nhitng triét Iy dau tu clia minh trong thirc tién.

Ve ban chat, Soros 1a mét nha tu twong chir khong phai 1a
nha dau tw. Su hai long cia ong chi y&u xuat phat tir viec
ching minh tinh xdc thyc cic quan diém cia minh trén
thuong truong. Ong néi: “Chinh sy phiéu luu cda céc y tuéng
di hap din téi. Tai cling bi thu Init béi y nghi rang t6i ¢6 thé
két hop hai moi quan tam 16n khong bao gié thay déi trong
cujc doi toi: nghién aiu triét hoc va ddu co trén cdc thi
truong tai chinh. Duéng nhu ca hai déu phat huy tic dung
nhd sy két hop nay bdéi vi khi hoa quyén cing nhau, chiing
thu hut t6i hon Iic méi yéu t6 con ding rieng lé”.

Nhu da s6 nhiing nguai da tich iy duge mot s6 cia cai
nhat dinh, Soros bat dau cho di. Nhung phuong phép cia éng
rat doc ddo: ong khong viét ngan phifu cho mét hai ty thién,
hay giiip tién cho mgt 16 chitc, ma ong thanh lap cac Quy Tai
trg Xa hoi Mé va bién cic quy d6 thanh noi dp dung nhiang v
tudng triét Iy vé cac van dé x4 hoi. Ong timg néi: “Sy giau co
cho phép téi lam nhing gi minh that sy quan tam”.

Bat ke dang lam ra tién hay cho di nhirng khoan tién nio
do, thi déng co thiic day cda Soros vin 1a cic y tuwéng. Nhu
chinh éng da tiét 1o: )

“Diém khac biét chii yéu giita toi va nhimg ngudi dang tich
c6p tién theo hinh thitc nay la t6i chi yéu quan tam dén cac y
tudng, va toi khong sit dung nhiéu tién vio muc dich ca nhan.
Toi luén phdi suy nghi diéu gi sé xay ra néu tai khéng lam ra
tién: khi dé, cic ¥ tudng cda tdi sé khong co tic dung gi nhiéu.”

Ong cing thira nhén ring néu ong khéng duge moi nguoi

biét dén vdi danh hiéu “Nguai pha saip Ngian hiang Anh”, thi
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sé khong ¢o may ai quan tam tdi nhitng cudn sach nhir The
Crisis of Global Capitalism (Cuéc khiing hodng cia chi nghia
tw ban toan can) ma 6ng da xuat bén.

Ong con bi théi thiic béi mot wdc ma tir hoi con tré la trd
thanh mat nha tu tuéng cé dnh hudng lén nhu Keynes hay
Popper. Ong viét: “Téi udc gi ¢6 thé viét mot cudn sich ma
moi ngudi sé doc mai chimg nao nén vin minh cia ching ta
con tdn tai”. Va “Neéu téi co thé dong gép vao kho tang tri
thiic ciia nhén loai, hay néu téi c6 thé hé tro dé giw gin hé
théng kinh té chinh tri vén da cho phép t6i phat trién vadi tu
cach la mot nguéi tham gia, toi sé danh gia thanh qua do cao
hon nhiéu so voi bat ky thanh cong kinh doanh nao”.

Mot nguyén nhan khién ca Soros va Buffett déu tich hiy
dugc rat nhiéu tién la vi déng tién khong bao gid la muc dich
cao nhat cia ho. Néu tién la nhéan té thiic day, ho sé ngung
lam viéc ngay sau khi da trd thanh ty phui. Chinh Buffett ciing
ting ndéi ong da co di tién d€ vé huu vao nam 1956, ti truse
khi bit dau sy nghiép dau tr cia minh.

Nam 1981, Soros da 6 25 triéu do-la. Tuy vay 6ng van

-chua lam duge nhitng céng viéc ma minh mudn lam.

Sir két hop cia dong lye “thodt khéi” va “hudng dén” van
ludn thuc day va tao cam Ining dé€ ca hai nha dau tu bac thay
nay tiép tuc di xa hon khi ho da & vao tuéi 70. Va diéu nay
tiép tuc lam cho lwong cda cai ho tich iy dugc ngay cang lén
hon. D6i véi ho, tién 1a mét phuong tién dé giup ho dat muc
dich, chit ban than ddng tién khong phdi 1a dich dén.
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BAC THAY TRONG NGHE.

“T8i cdm thdy hai long véi qud trinh lam ra tién
hon I chinh sé tién kiém dugc.”
— Warren Buffett

THOI QUEN THANH CONG THU HAI MUQ| MOT:

Hay yéu cong viéc cha ban,
chur khong phai nhimg gi ban so hinu

NHA DAU TU BAC THAY NHA BAU TU THUAL O

Hai long va thoa man vdi  Say mé cac vy daw tu cua
qua trinh dau tu; c6 thé  minh,

dé dang rdi bo bat ki vy

dau tu ca nhan nao.

Nﬁm 1956, gido su vat ly Homer Dodge di ldi xe qua
nira chiéu dai nudec My, tr Vermont dé&n Omaha chi
v6i mot Iy do: thuyét phuc Warren Buffett ddu tw sé tién cla
minh. Ong da nghe ban minh la Benjamin Gratham néi nhidu
ve Buffett.
Buffett thanh lap cong ty dau tién chi véi 105.100 dé la
vay tir gia dinh va ban bé. Ong déng vy m& coOng ty thit hai
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cho Dodge va Dodge da trd thanh nha dau tw bén ngoai dau
tién cia Buffet voi s6 vén 100.000 do-la.

Con trai Dodge 1a Norton héi tudng lai: “Ngay lap tie, cha

toi da nhan thdy Warren Ia mot nha phén tich tai chinh ndi

bat. Nhumg ong con tai gici hon thé nhiéu”.

Dodge nhan ra day la mot tai nang hiém thay, nguoi 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 si dung thanh thao cac cong cu trong
linh vue cia minh.

Trong lic vé, nguoi hoa si chi chi ¥ dén cac ming mau,
dudng nét, hinh kheéi. Ong mai mé vé va sé lac vao mét trang
thai tinh thdn ma nha tdm ly hoc Mihaly Csikszentmihalyi
goi la “dong cam xic”.

“Dong cam xiic” 1a trang thdi ma sy say mé tron ven dén
mikc ngudi hoa si hoan toan deé hét tam tri vao cong viéc dang
thuc hién. Pham vi quan sat ciia 6ng sé thu hep lai dé tat ca
nhitng gi thay dugc chi la bic tranh, cay co vé, va ong muong
tugng ta hinh dnh cia san pham cudi cung. Khoang quan sat
cda éng sé bi thu hep lai dén noi ong khong thay nhing diéu
dién ra xung quanh. Tham chi y ni¢ém vé théi gian bién mat
hoan toan dén ndi ong co the ngdi hang gia lién, bé ca cic bita
in, mat trod co thé moc roi lan, nhung éng van khong hé biét.

Ngudi hoa si bac thidy cdm thay yéu thich qud trinh veé
tranh, chi khong phai mdy thit dung cu linh kinh quanh
minh. Va du éng ¢é bin bitc tranh hay khéng cing khong
phai la diéu quan trong nhat. Khong giong nhing ngudi
chuyéw vé loai tranh trang tri dé sau dé ngudi ta mua vé treo
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trén twong o phong khach san, ngudi hoa si bac thay khong
vé tranh dé kiém tién. Ong vé chi dé vé. Co thé noi ring &
dan nguoi ta tim thay s théa man, thi & dé ho sé tim thay
déng luc thuc day cia minh.

Dic diém chung gitta nhitng nguoi néi bat trong linh vue
riéng cda ho 12 ho bi thic day bdi qud trinh lam viéc. Hoat
dong, chit khong phai két qua ma hoat dong d6 mang lai. Nha
vin John Train da dién t4 trong The Midas Touch nhu sau:

“Nha déun fw xuat sac cing giong nhu ngudi choi cd gidt vay.
Ho quyét tim trdé thanh mot ngudd tinh théng trong linh vue
nghe nghiép clia minh ma d6i khi khong mang deén viéc 6 trd
nén gian coé hay cuc ky giau co. That chinh xac khi nai ring
phdn thudng danh cho vi tuéng khong phai la mot déi quan
doéng dao hon, ma la qua trinh chi huy no trdn mac. Néi cach
khac, chinh thanh cong trong trong qua trinh phan bé nguén
tai chinh da cuon hiit nhing nha dau tw xuat siic nhat.”

Cac hoat déng ddu tu doi véi nha diu tu bac thiy cing
giong nhu mau vé déi véi nguoi hoa st — d6 14 nguyén liéu dé
sang tac. Mot nghé si c6 thé yéu thich cic bidc vé son dau,
nhung d6 la “bitc vé bang son dau”, chi khéng phai mdy
tuyp mau vo tri vo giac kia.

“Ludn dé mat téi béng”
Du trong mon quan vot, bong dd, béng chay hay khiic
cén cau thi nguoi choi van luén phai “d¢ mat téi bong”.
Diéu nay c6 nghia la: diém tap trung trong dau ban la gi?
Hay tuong tuwong ban dang choi tré choi wa thich cia minh.
Toi se choi quan vot, con ban co the thay the bing bat ¢ tro

gi ban muén.
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Gia st sit thang thua cia tran dau duge tinh theo ty s6 méi
séc dau, va ban dang bi dan trudc & séc thit ba trong cude
choi ¢d nam séc. Néu thua ¢ séc nay, ban sé thua ca tran.

Thit hinh dung rang ban dang & trén san thi ddu va muc
tiéu cla ban la phai chién thang trong tran ddu dé. Méi lan
ghi duge mot diém, ban lai nghi dén tong $6 didm ma minh
phai ¢6 dé gianh thang loi. Diéu dé khién ban ciam thiy nhu
minh dang & dudi day cia mét cdi ho rt sau ma ban phai vit
va tréo rat lau moi lén duge. Moi khi déi thi cda ban ghi dugc
moét diém, cai ho do lai cang sau hon. Néu ban da timg theo
d6i mot tran quan vot, hay bat ky mét tran dau thé thao nao
khic, ban ¢6 thé biét dau thu nao gitt trong dau 161 suy nghi
nay (viéc d6 rat dé dodn - ban chi cidn quan sit nét mit ho).
Trong nhu ké that bai. Mac du tran dau con chura két thiic, da
nhimg ngudi choi khac van chua gianh duogc chién thang,
nhung doi véi ho, tran dau cing xem nhu dd cham dut.

Gid hdy tuéng twong rang ban fuén “dé mat tdi bong”. Ban
don moi ning hrgng tinh thén va thé chat vao viec danh boéng
sao cho hiéu qua nhat trong khd ning ciia minh. Lin nao cing
déu nhir vay. Ban biét ty s6 hic nay 1a bao nhiéu, nhung trong
trang thai tdp trung nay thi diéu dé duong nhu khong cén
quan trong nita. Ban khéng con chiu ap lyc cia khdi niém
“chién thang” hay “that bai”. Ban chi dang choi béng ma théi.

Tat nhién ban sé néi rang cach choi d6 sé khé ma gianh
chién thang duge, nhung téi cam doan véi ban rang nguoi
choi nao “dé mit dén béng”, anh ta sé khién d6i thui cia
minh phai vat va hon nhiéu. _

Néu ban dat sdn myc tiéu trong dau thi myc tiéu 46 sé
quyét dinh thanh tich cia ban. Nha dau tir binh thudug hay
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méc sai lam do ho qua chd tdm vao mon tién lai ma ho hy
vong sé kiém duge. Trong nhing trudng hop tiéu cuce, nha
dau o con mé muodi voi nhing vu ddu tv cda minh. Nhu
nhimng ké sing bai vang, hoic cdc nha dau t voi va chay
dudi theo con st cong nghé, ho tin chic ring “nhing vy dau
tur nay sé khién minh giau léen”.

Nguoc lai, nha daun tu bac thay khéng may dé y dén két
qua, ma ho thudng quan tam nhiéu hon dén qua trinh dau ti.
Vi du, George Soros bi “cam dé bét nhitng su xao tron. Cdch
that sy d€ toi ki€m ra tién 13 hiu qud trinh tién héa ciia cdc
thi truéng tai chinh”. Theo quan diém cia Soros, si binh én
trong thé gidi tai chinh chang qua chi 1a mot thoi diém gian
doan tam théi. Vi the 6ng sé ¢ nhung co hoi bat tan dé sang
tao va thit nghiém cic gia thuyét nhim thu loi nhuan tw
nhitng thot diém hén loan.

Can phdi xem xét v ddu tw néi tiéng nhat cia Soros —
bin déng bang Anh - trong béi cinh thich hop nhu mot
trong nhiéu vu dau tv cia Quy Quantum. Nim 1992, quy
nay tang lén 68,6%. Néu Soros va Druckenmiller khéng
“thau tém” Ngan hang Anh, quy cia ho vin sé ting trudng
40%, cao hon nhidu so véi con sé trung binh hang nim cia
ho trong ci mét théi ky kha dai.

Nam 1992 c6 thé 12 nam khién cai tén Soros dugc nhic
dén nhiéu nhat, nhung d6 van chua phai 1a nam thanh cong
nhat cda nhd dau tr nay. Trong ca hai ndm 1980 va 1985, gid
tri cia Quy Quantum tang lén hon gap déi. Chinh sy tinh
thong trong nghé cia Soros da giip cho kha ning thu loi
nhudn tir dong biang Anh té thanh hién the.
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Doi vdi nhiéu nha dau tu kinh nghiém, giai doan thi vi va
ddng twdng thudng nhat cia cd qua trinh dau tw la cong viéc
tim kiém, cmt khong phéi ban than vu dau tw. Nha giao dich
chitng khoan David Ryan da ndi: “Dau tir gidng nhu viée san
ling mét kho bau khong 16”. Mgt nguéi khéc bo sung thém:
“T61 yéu cong viéc tim kiém do”.

Dé cing 1a diéu dé hiéu. Qua trinh dau tw bao gom tim
ki€ém, danh gid, mua, theo déi, bidn va nit kinh nghiém t&
nhing sai lam. Mua va bén, hai budc ma hau hét moi ngudi
déu chu tam vao, déu chi tén mot khodng thoi gian rat ngin.
Viéc tim kiém va kiém sodt doi hoi nhiéu thoi gian nhat, va
day lai 1a nhing qud trinh khong bao gig két thic. Chi co
nguoi cam thay hai long vai
nhing hoat doéng nay mdai
chiu boé heét thoi gian va suc
Cau dau tien toi luon hdi ban | luc dé tim hiéu vé chiing.

thadn minh v& chy sd hdu mét .
doanh nghiép la; | Khi Warren Buffett mé ta

“Ho yéu tién (két qud) hay yéu mot ngay lam viéc binh
<ong viec kinh doanh {qua trinh)? thu’émg cia Ong, Chling ta
Vi sau khi 101 mua cong ty, néu ho £, A 5 v
yéu tién, ho sé phai ra di". I‘l{a}’ ong \tap Erung chi yeu

vao viéc tim kiém nay.

Warren Buffett noi vé
viéc mua doanh nghiép

“A, trudc tién, 101 nhay chan sdo dén ché lam. Sau dog, toi
ngoi xuong va doc. Raéi toi noi chuyén dién thoai trong bay
hay tim gid gi dé. Va rdi toi lai mang thém tai li¢u vé nha
dé doc. Budi t6i, t6i lai noi chuyén dién thoai. Ching tai doc
rat nhiéu. Chiing téi c6 ¥ thitc chung vé nhimg gi minh dang
theo dudi. Moi viéc chi ¢o thé thei.”

Nha dau tu bac thay ¢é thdy vui sudng tit nhing khodn loi
nhuin kiém dwoc khong? Tat nhién roi. Nhimg niém vui thét
su xudt phéat ti niém dam mé dau tur cia ho. Ho khéng chu
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¥ nhiéu dén vy dau tu ho dang thuc hién, ma quan tam dén
nhing tiéu chuan ho sit dung dé thue hién vy diu tr 2y, Bat
ky vu dau tr nao khong pha hop vdi tiéu chudn déu khong
hap din duge ho. |

Va sau khi nha dau t bac thay da tim thdy mét vy dau tu
ddp ung cic tiéu chudn cia minh, ho lai 1én duéng di tim mét
thuong vua méi.
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CONG VIEC
LA CA CUOC SONG

“Ong dy (Buffett) suy nghi vé Berkshire 24 gio moi ngay.”
— Nhdn vién mét cong ty con cua Berkshire

“I ¢t mét ngudi lam vige cudng tin, Peter Lynch séng
vét thd vdi €0 phidu, sudt sdng, trua va t0i.”
— John Train

THOI QUEN THANH CONG THU HAI MUQT HAL
Séng va thd bang dau tur 24 gid maoi ngay

NHA BAU TU BAC THAY  NBA BAU TU THUA LO

Sang va thd bang dau tu Khong hoan toan tan tam

24 gid mdi ngay. voi viée dat dugc cac muc
tiéu dau tu, du ho biét
nhing muc tiéu do la gi.

l_\ /I ot budi t6i, Buffett va v 1a Susan dén dn t6i & nha mét
ngudi ban sau khi gia chii vira két thiic chuyén du lich
Ai Cap trd ve.
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Sau bita t6i, trong khi nhing ngusi ban dang bat may dén
chiéu dé cho ang va Susan xem nhing bitc anh ho chup ¢
Kim tr thap, Buffett chot néi:

“Téi ¢6 mdt ¥ tudng hay hon. Tai sao cdc ban khong chiéu
cdc ban phim d6 cho Susan xem, cén t6i sé sang phong bén
va doc bido cdo thudng nign?”.

Warren Buffett khong chi sin sang doc cic bao cdo sy vao
bat ctt Iie nao, ma éng con xem do 1a tré gii tri wa thich cia
minh. Ralph Rigby, mét nhan vién ban hang dét may cta
Berkshire Hathaway, néi: “Ong ta chi ¢6 mét s& thich - thit s&
thich khién ong hai ra tién va cing 1a thii the gian ctia ong”.

Ban than sy thu gidn d4 1a phong cach du tu clia Buffett.
Ong chi t6 ra cing thiang khi thi truomg syt gida mot cach bat
thuong va hic ma y awéng diu tw ctia 6ng nhiéu hon s6 tién
ong cd trong tai khoén.

Nha giao dich chiing khodn nay ¢é cdic may bao gia dat
khap nha, tham chi ci trong phéng ngti va phéng tim, dé
ong c6 thé kiem tra gia c tai moi thoi diém, da 1a ngay hay
dém, bat ké hic dng dang lam gi.

Michael Marcus mé té quang thoi gian ong tat bat vei cdc
vu kinh doanh tién té:

“D6 1a mot thi trudng 24 gio nén rat mét moi, Khi di ngi, o
mdi hai giér t6i lai phai thire day dé kiém tra cac chi s6 gid ca
trén thj treong. Toi nidm bit thong tin 6 mot trung tam tii
chinh ngay khi né vira mé aa, tit Uc, Héng Kong, Zurich
dén Luan Bén. Dién d6 da giét chét cuoe hén nhan cia toi.”

Néu ban muén buén ban tién t¢, nhing dém khong ngu
va nhimg ngay cuéi tudn kiét sitc sé luon déng hanh cing
cugc song cia ban. Ban sé phéi dé cao canh giac, nhu Soros
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vao mat ngay chi nhit cta thang 9 niam 1985 khi 6ng nghe
phong phanh vé viéc Hiép ude Plaza se lam cho dong do-la
giam gid. Thé la 6ng danh ra ca buéi t6i chi nhat & nha dé
dien sang Tokyo (khi d6 noi nay da la sang thit Hai) dé ban
that nhiéu do-la trong kha nang cé thé.

Nhung su hy sinh cda Soros cho su nghiép ma éng da chon
duge thé hien tir trudge d6 rat law. Khi cha me dng réi Hungary
dén New York vao thang 1 nam 1957, chi ¢é nguéi anh cia
Soros 1a Paul di don. Con ong thi: “Téi ban lam. Tai dang
buén ban, t6i khéng thé bé 16 mét ngay nao ca. Khong dugc”.

Ong chi méi & New York duge ba thing, nhung 6ng da
tam lung sudt ngay dém vdéi viée mua cé phigu ¢ chau Auva
ban ra & New York. |

“Téi bi danh thice hic 4 gig 30, khi ¢ Luean Don & 9 gia 30,
va san d6 <6 18 1la aif méi gidr lai bi goi day mét lan. Trong
trang thai nia tinh nia mo, t6i rhic dién thoai, lang nghe cac
con s6 va quyél dinh dat mua hay khong. Toi ¢6 thé dinh
dién dé xdc nhin vé mat vu dit mua ¢di di ngi lai. Doi khi
toi mo thiy loai ¢6 phiéu minh vira mua dang lén gid va the
la 161 da thire day ba lan. Phai mat mat héi lau toi méi phin
dinh duge gita gidc mo va nhing gi minh that sy dd lam™.

Sau d6 ong toi thing vin phong dé tim ngudi ban lai
nhitng ¢6 phiéu 6ng di mua duge trong dém. Da 10 nam troi
qua ké tir 1an cusi cang ong gip cha me minh. Nhung gio day
maic di cha me ong dén New York da nhiéu ngay ma ong
véan khong dit ra khoi cong viéc dé t6i gidp ho duoe.

Mot ly do nia khién cho nha dau tw bac thay thanh cong 1a:
dau nr 1a it cd nhing gi ho lam. D6 khong chi la nghé nghiép
ctia ho, ma con la cude song cia ho. Thé nén ho nghi dén dau
tir ca ngay lan dém, tham chi con mo vé né, nhu Soros vay.
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Neéu chi nh& cach tip danh quin vgt hay luyén thanh
trong thdi gian ranh réi thi khong ai ¢6 thé trd thanh nha vé
dich gidi Wimbledon hay sinh ngang dia vi ciia Pavarotti
trong nha hat opera. Nha dau tw binh thudng <6 thé kiém
dugc vai khoan lgi nhuan kha kha, mac da dau or khéng phai
la céng viéc chinh cia ho. Nhung ho van phai tranh dua véi
s tdn tam cua cac nha dau tu bac thay ngay cang tinh thong
nghé nghiép cia minh. Xin trich 14i vi tdng théng thi 28 cia
My, Woodrow Wilson {1856 - 1924):

“Khéng ¢6 gi trén ddi nay cd thé thé chéd cho su kién tri. Tai
nang cung khéng - xung quanh ching ta di qud nhiéu
nhing ngudi cé tai nhing van thdt bai. Nang khiéu cing
khéng - ning khiéu ma khéng duge khai thic va phat trién
sé khong lam nén tré trong gi. Hoc van cing khong - thé
gidi day ray nhing nguéi c6 hoc van bi bd roi khong ai cin
dén. Chi sy kién tri va quyét tam la ¢6 tdc dung tuyét doi.”

Kinh Dich da dién ta toan b6 y trén mot cich co dong

hon: Su bén chi ghip ta tién xa hon.

Trich l6i mdt s6 nha dau tu va giao dich khac

Ed Seykota: Tai dat dén thanh cong ngay hdém nay |a nhd tinh yéu cia
0l danh cho thi truong. Téi khéng phdi la mét ngudi mua ban chung
khodn bink thudng, ma chung khean da tro thanh cudc séng cda toi,
To! dam mé céng viéc giao dich ching khoan. Bay khong chi don thuan
la mét sd thich bay sy lua chon nghé nghiép cda téi. Chic chan ring
day chinh la nhung gi ma tai sé lam trong sudt cudc doi minh,

Bill Lipschutz: Xhi ndi dén si 1am viéc chdm chi, td&i mudn nhan manh
that do tan tam va tap trung, chu khéng phat s¢ gid ban ngdi tai van
phong ... Nhing nha giac dich gidi nhat ludn bam sat cac thi trudng,
tan tam vdi nghé nghiép cda ho. Ho trién khai cac tinh hudng, danh gid
lai chung, thu thap théng tin, va danh gia lai théng tin dd. Ho luon ty
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héi minh: Tai dang lam ddng diéu gi? Téi dang 1am sai diéu gi? 7ol ¢o
thé |am gi dé cai thign nhing viéc téi dang 13m? Téi <6 thé 8y them
théng tin bang cach nao? Nhing cau hoi nhu vay ludn dm anh téi.

Peter Hull: Toi khong bigt nhiéu vé nha diu tu 81 tudi ngudi Uc, Jim
Millner, nhung téi thich viec ng tham gia va theo dudi Iinh vuc nay mat
dén khi vé& gia. V& toi cling mudn lam nhu thé. Téi khong muén nghi
huu, bdi vi vdi t6i, nghi huu déng nghia vdi ¢éi chét. Toi mudn choi ma
trd choi nay va dau tu la mét tré chal ma ban cang chai lai cang hung
khdi, 1di vi ban co thé chai trong suét thoi gian dai ma van thanh céng.

Lou Simpson: Tai that sy thich cdng viéc t6i dang lam hién nay ... T5i
khéng biét minh s& lam gi sau khi vé huu day.

René Rivkin: Toi yéu thi trudng. Thj trudng 13 cang viéc, thu vui va cuQc
sGng cua tol. Tal ghét nhing ngay nghi cudi tuan vi thi truong ching
khoan khéng hoat déng.

Richard Driehaus: Ban hdi lam cach nao ma téi ¢6 thé thanh cong
trong hoat déng dau tu? Toi sé tra |6i ring <6 |8 do téi danh nhiéu thdi
gian dé theo dudi linh vuc nay. Nhiéu ngudi thich chai duong cam.
Nhung ban ¢& thé that su trd thanh mat ngheé sTbac thdy khéng? Gidéng
nhu cudc thi Thé van héi vay. Luyén 13p, luyén tap va luyén tép. Hay nhg
mét cau ngan ngd: *Lam viéc cang hing say, may méan sé cang nhiéu”,
hay: “Thanh cong 1a 1% cam hing va 99% mé hai, nuéc mat”. Thanh
cong doi héi sy tan tam ddi véi nhiing gi ban dang lam, va diéu do can
rat nhiéu thai gian.

Michael Marcus: Cong viec ay thu vi dén ndi khong thé tu bo dugc.
Toi khéng mudn 3m ra nhiéu tién hon... Néu hoat dong giao dich
chiing khodn (3 mdt phan cubc séng cla ban, thi cude séng dd sé rat
thu vi nhung cling khéng kém phén khé ai. Nhung néu ban bigt gid
thang bing cudce séng clia minh, viec diu tu sé trd thanh niém vui.

Paul Tudor Jones: Viac giao dich chung khoan gidp ban ¢é cam giac
manh liet khéng ngd vé tét ca nhing gi dién ra trong cugc séng. Ban
dang s6ng gida nhing thai cyc cla cam xdc. Téi khang tim thay cam
gidc dod bang bat ai cdch nae khac.
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Laura J. Sloate: Toi yéu nhing gi t8i lam, vi thé t8i 1am cong viéc ay
suGt bay ngay trong tudn,

Peter Lynch: Khi dang di nghi & Ireland vao nam 1987, t&i ludn suy
nght vé chi s6 Dow Jones, chu khéng phai vé toa lau d3i Blarney 13m tu
da voi, tham chi <a trong khoanh khac téi hén 1&n hon da Blarney'”.

{1) Theo truydn thuy®t, ai hon lén hon da nay & dugc phi che ti an noi, thuyst khach,

127.0.0.1 downloaded 63811.pdf at Thu Aug 16 09:36:39 ICT 2012

1293



www.thuvien247.net

CHUONG 25

TU QUAN LY VON
CUA MINH

“Téi qudn Iy Quy Quantum nhu thé
dé la tién rieng cua 16i 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

Dau 1 tién cua minh vao  Cac vu dau tu chi gop
noi minh lam viéc, chdng  phan rat nho vao sé von

han co dén 99% trong cla ho, boi vi trén thuc té,
tdng sG von cla Warren  cac hoat dong dau tu cua
Buffett nam trong cé ho thudng <o nguy <o gay
phan cua Berkshire hai cho tai san cua chinh

Hathaway, hay George ho. Ho thuong cap von
Soros cang dat gan nhu  cho cac vy dau tu (va bu
toan b6 tién cia minh vao dap tdn that) tu nhing
Quy Quantum. Nhu thé,  nguodn tai chinh khac nhu
56 phan caa cai cia ho lgi nhuan kinh doanh,
gan lién vdi sé phan cia  tién luong, quy tro cap,
cai cia nhing nguai da cac ké hoach thudng cua
pho thac tién bac cua cong ty...

minh cho ban quan ly.
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9
¢ day, ching téi an nhiing mon do chinh minh nau”.

Warren Buffett da néi nhu vay vé cong ty noi éng
diu tuw tién riéng cia minh. 99% vén liéng kinh doanh cta
ong nidm trong cdc cd phiéu cta Berkshire Hathaway.

Buffett c6 mite hrong thap nhat so veéi bat ky gidam déc
diéu hanh nao trong s6 500 cong ty do Fortune binh chon: chi
100.000 d6-la mét nam, nghia 1a khong hon s6 tién lwong ma
mot ngudi vika tot nghiep MBA cia Dai hoc Harvard nhan
duoc cho cong viéc ddu tién cia minh. Vi Berkshire khong tra
1ai ¢6 titc hang nidm nén d¢ la khoan tién duy nhdt 6ng mang
vé nha, tit nhién trivr khi ong bin mot s& ¢ phiéu cla
Berkshire, ma day la diéu 6ng khong bao gio muén lam.

Vay néu can tiéu nhiéu tién hon, ong sé lam thé nao?
Buffett sé ap dung phuong phap dd giip ong tré thanh ty
phi, tic 1a éng sé mua cd phiéu bing tai khoin ¢4 nhin cia
minh, tin dung moi co hoi du nhé nhat dé tac ra khoan
chénh léch cho s6 von ctia Berkshire va ban mot cai gi d6 khi
ong can thém tién mat.

Tuong tig, Soros gan nhu dat toan bd sé von cia minh vao
Quy Quantum. Ban quén Iy cia Soros nhén duge 20% cé phan
trong loi nhuan cia quy. Néu chi phi dugc thanh todn theo
cach nay (trong cic ¢d phin cia Quantum, chi khéng phai
bang tién mat), thi 6ng sé khong phai tra thué cho dén khi cac
c6 phan d6 duge ban ra. Vi vay, truge khi bit diu sit dung tién
rieng dé tai tre cho cic Quy Tai trg Xa hoi Mo ciia minh, ban
than Soros da s6 hiu khoang 40% clia Quy Quantum.

Buffett va Soros da hanh dong nhu héu hét cac doanh nhan
tinh twong khdc khi dé khoi luong 16n tai san clia minh tai noi
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minh trye tiép lam viéc. Bo la Bill Gates véi da s6 von nam
trong ¢6 phan cia Microsoft; la Rupert Murdoch véi khoan
tién trong News Corp.; 1a Michael Dell vdi phan 16n ¢c6 phan
clia cong ty May tinh Dell ... Hang triéu doanh nhén trén khap
thé gidi, ca nhing ngudi ma tén tudi con xa la doi voi ban cing
nhu nhing nguoi ndi tigng khdc, déu dé phan 16n s6 vén riéng
trong cac cong ty cia ho, bdi ho hiéu rang dé chinh la noi ho
c6 thé kiém ra tién dé dang hon bat ky noi nao khac.

Trén manh dit cia cd van dau tuw

Tuy nhién, khi budge chan vao “manh dat cia ¢6 van dau
tw” ban sé thdy dudng nhu moi chuyén di hoan toan déi
khac. Ban $é phat hién ra ring rat hiém cdc c¢6 van ddu tr “dn
nhimg mdén minh nau”.

Va day la diém khdac biét 16n nhat gita nha dau tr gidi
nghé va ¢& van dau tu. Trong khi nhom thi nhat quy tu
nhing nha dau tu dich thyc, thi nhom thit hai chi toan la
cac... thay boi. Bat ké ho la ai: giam doc tai chinh, nguéi viét
ban tin, nha phan tich méi gidi tai gia hay mét c6 van tai
chinh..., ho cing déu bén y kién cia minh, chw khong phai
ban mét hoat dong dau tu ¢6 lai.

Vay thi cac “c6 van” diun tu bing cac phuong tién truyén
thong dai ching do sé dé tién riéng cia minh & dau? Py la
mot cau hoi thong minh. Ban nén nho dén cau hoi nay, nhat
la khi ban can tim mét ngudi nao dé dé quan ly so tién von
cliia minh.

Cé van dau tr — nhitng ngurdi khong “an nhing mon ho
nau” — c6 thé dang giai tri bang cach xem ti vi. Nhung néu
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nhitng gi ho nei la: “Hay lam theo nhung gi t6i néi, chit khong
phéi nhing gi téi lam”, thi tai sao ban lai mudn lam theo &
khuyén cia éng ta hoac thué ong ta quan ly tién ciia ban?

Viéc nha dau tu bac thiy bé tién riéng cia minh vao noi
ho tryce tiép lam viéc cling giong nhu viéc doanh nhan thanh
cong bo vén litng cia minh vao céng ty riéng cia minh.
Kiéu dau tir nay la cach kiém tién dé dang nhdt dsi véi ho.
Va d6 cing chinh 14 cong viéc mi ho thich lam.

56 von cuia ban dang hé trg ra sao cho chién huge dau nr
ciia bgn? Cau trd 16i cia ban sé la chi s6 phan anh ding dan
nhat mic dé tin twéng cia ban d6i vai nhing gi ban dang lam.
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BAN CO CAN PHAI LA
MOT THIEN TAI?

“Theo guan sdt cua toi th Warren gdn nhu la
mot thién tai trong finkh vire déu "
- Paul A. Samuelson

“Ban sé hiéu biét thém nhiéu diéu khi néi chuyén vdi
Soros vi fng ta lit ngudi rdt khon ngoan.”
— Allan Raphael

“Téi cho rang Buffett Id nguoi khon ngoan nhdt
ma t6i tung gdp.” — Rich Santulli

thrimg, cd Soros va Buffett déu c6 nhitng biéu hién cia

ién tai. Ca hai déu la nhing nguoi tién phong trong
hoat dong dau tu. Ca hai déu phat trién cic phuong thiic dau
tw doc ddo cho riéng minh, réi sau d6 ap dung chiing dé thu
dugc nhitng thanh céng n6éi bat. Ca hai déu la nhing nha dau
twr va nhung nha cdch tan, tham chi tai ning cda ho trong linh
vyc dau tw <6 thé sanh ngang voi Thomas Edison va
Alexander Graham Bell trong linh vuc phat minh.
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Vay phai ching nén c¢6 théi quen thanh cong thir 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 maot
phuong phap dau tw hoan toan méi.

Nhung du ban phai tré thanh mot Thomas Edison d€ phat
minh ra bong den dién, thi ban cing khéng cin la mot
Thomas Edison dé bat cho bong dén sang lén. Ban clng
khong can ché tao ra mot bong dén khac sau khi mét thién
tai da di tién phong dé chiing ta c6 thé thu hudng thanh qua.
Déi voi cac nha dau tir, diéu do6 da duge khing dinh trong cac
chién lugce va théi quen tinh than ma Buffett, Soros va nhung
nha dau tw bac thay khac déu tuyét doi tuan theo.

Buffett dd khuyén cac céng sw cila minh: “Ban khong can
phai trd thanh mét nha khoa hoc tinh twéng vé nguyén ly
tén hia. Pau tw khong phai la cugc choi ma trong dé ngudi
c6 chi s6 thong minh 160 dé dang danh bai ké cd chi s6
thong minh 130"

Buffett va Soros con nhiéu diém chung khic miva. Ca hai
déu song tai MY, ¢6 cung quan diem chinh tri, déu la dan
ong, deo kinh va... ¢6 vg tén la Susan. Thé nhung khang c6
dic diém nao trong s6 do lién quan dén thanh céng cia ho
trong linh vuc dau tu.

Ho con c6 mét diém chung dang ngac nhién khac: ca hai
déu khong cé bt ky chiing chi nao vé chning khodn — loai
bing cap ma bat ky nhan vién nio cda cac cong ty & Wall
Street cting déu bat buoc phai co.
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Nam 1991, khi Buffett tré thanh giam déc diéu hanh cda
Salomon Brothers, dng “con phai dap 1ng médt quy dinh mia
vi téi 1a nhan vién cda mét cong ty chiing khoan. Toi phai
hoan thanh bay bai kiém tra danh cho cac nha moi gidi
chung khoan. Téi ait tri hodn mai cho dén khi roi khéi cong
ty vi toi khong chac la minh co thé vt qua”, - san nay éng
nha lai.

Ngay khi moi bat dau sy nghiép, Soros cing ting tham

gia mot ky thi nhu vdy, va da trugt mot cach tham hai.
“Co lan cong ty to chitc cac ky thi lay ching chi danh cho
nhd phan tich ching khean — mat loai chung chi chuyén
mon. San mot thai gian ¢4 tinh né tranh, toi phii dang ky
du thi va toi da khong lam duoc bai & bat ky dé tai nao. Liic
dd, toi bio ngudi trg ly ¢cda minh ring anh ta phdi tham du
ky thi va phai thi dau. Theo téi hiéu thi sau sau hay biy nam
nira, chitng chi nay sé khong con dugc xem 1 quan trong,
va dén lhic do thi hoac la to1 sé tién bd hon nhiéu dén mite
khéng can né nwa, hoac 1a téi sé la mat ké that ba, aie 1a
trong trudng hgp nao thi t6i cing sé khang can dén nd.”

Khi hai nha dau tu vi dai nhat thé giéi hong thi hay lo sg
khong vugt qua duge nhing ky thi chuyén mon nhu thé,
ngudi ta sé khong khoi ty hdi vé gia tri that sy cia nhing
ching chi nay. Va néu ca Buffett lan Soros déu khong co thi
tat nhién ban khéng can phdi gianh duge may to chning chi
d6 moi dat duge thanh cong trong dau tw. Diéu ban that sy
can lam la theo nhing chién luge va théi quen tinh than, nhu
Warren Buffett va George Soros dia lam.
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CHUONG 27
DAT NEN MONG

‘_\ {I Gt ngay no, khi t61 dang tap danh quan vot thi huan
luyén vién cda tdi chi sang sédn bong ké bén va hai:
“Anh nghi la ho da choi quan vot duoc bao lau roi?”.

Trén san bong lic do 1a hai cip & vao dé tuéi trén dudi
60 dang danh do6i. Toi quan st mot e, Va réi téi nhin thay
rang ca bén nguoi déu khong lam theo nhing gi ma toi da
dwoe thiy hudng dan. Dhing hon la ho danh bong y nhu kiéu
danh cua t6i trude khi téi duoc hoc mot cach bai ban.

To1 tra loi: “Toi nghi 1a chi mat vai nam thoi”.

Huan luyén vién cia toi lac daw: “Hon chit, phai dén 15
hay 20 nam réi. Co diéu vi khong duge hudng dan cu thé nén
ho danh lan nhw thé t61 ma van khong lén tay, va sé khong
bao gid ho co thé dat thanh tich cao duge. Da anh 1a nguai
mdi tap, nhung néu biét vin dung ly thuyét da hec thi anh
van co kha nang thi dau v nhing doi thi nhu ho va tham
chi eon thang ho™.

D bran biét s¢ khong bao gicrdil trinh do dé thi dau tai gidi
Wimbledon, hay khong phar doi daw vol cay vot s6 mot thé
aid Federer trong gidi nha nghé, nhung ban van ¢6 the nang
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cao kha ning thi dau cia minh bing cich hoc héi nhing ky
thuat rén luyén cua cac van dong vién chuyén nghiép.
Twong ty nhu vay, di ban khang hy vong sé trd thanh
mot Warren Buffett hay George Soros thit hat, thi viée hoc
thér quen cda nhung nha dau tu xudt sic nhat thé gidi nay
chic chan s¢ gitip ban cai thién cac két qua ddu tw ctiia minh.

Thuc hién mét cudc kiém tra

Truge khi ban c6 thé dén duge dia diém minh muon,
ban phdi biét minh dang & dau. D6 la ly do tai sao huan
luyén vién quan vot hay danh golf luén yéu cau ban danh
bong thi cho ong ta xem. Ong ta ¢6 thé danh gid ban da
thye hi¢n tét va chua tot nhing déng tic nao, va sau dé maéi
nghi xem cé thé bat dau tu dau d¢ giip ban cai thién kha
ning choi bong.

Toi cung sé lam y nhu thé néu ban yéu cau téi hudng din
cho ban cdc ky nang dau tw. T6i sé dit ra cho ban mot loat
cau hai vé cic vu dan tu cia ban, cing nhu vé lgi nhuan va
ton that trude day cia ban. Co thé toi mdi hiéu duge quan
diém ddu tir ctia ban va c6 thé xac dinh cac thoi quen dau tu
tot va xau cta ban.

Tuy vay, ban co thé ty minh lam viée dé mot cach dé
dang. Chi can danh gid thanh tich cia ban dua trén méi thoi
quen trong sé 23 théi quen dau te thanh cong ma chiing la
da dé cap ¢ phan trén.

Téi tin chic ban se kham phd ra ring ban da timg luyén
tap mot vai thoi quen nay rdi. Nhung cy thé la nhung thoi
quen nao?
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Va t6i cing hdu nhu chdc chan ring ban da nhin ra
khong it lan minh d4 xu tri tinh huéng giéng mot ngudi dau
tir thua 16, chit khong phai nguoi dan tw thanh cong.

D6i khi cac giai phdp cda ban c¢6 thé thay déi tiy thudc
vio trang thdi tinh than cia ban, hodc tuy theo loai hinh dau
te ma ban dang nham dén.

Ban c6 nhe vi du vé Geoff — nguéi ma chiing ta da lam
quen & chuong 16 va la ngudi 1é ra d4d kiém duge khoang 5
triéu do-la, néu anh ta cif cit tién trong ngan hang va khong
bao gio dau tu vao linh vyc nao ¢a?

Khi Geoff phan tich cdc vu dau tr truée kia, anh nhén
thay minh chi kiém duoc tién ti cac bat dong san da mua néu
hanh déng dua trén nhimg phan doan riéng cia minh. Anh
ta bao toi: “Toi co thé lap titc nhén ra ring ngudi ta dang rao
ban nhitng moén hoi”. |

Nhung khi anh dau tu cing vdi mot déi tdc nao do, ngay
ca trong linh vize bat dong san quen thugc, gan nhur lan nao
anh ta cling thua 16 ndng né.

Vi sao vay? D¢ la vi anh ta mua cé phiéu theo 161 khuyén
cia ngudi kKhde. Sau khi dd mdt qud nhiéu tién, anh ta quyét
dinh lam theo 16i khuyén ciia mét trong nhing ¢ van cia
minh vé thi truong ching khodn va cting éng nay dau tw hang
trieu do-la vao mot vu giao dich phat trién bat dong san! (Lan
nay thi néu may mdn, anh seé ¢6 hy vong thu lai dugc s6 tién
ay sau mudi ndm nva).

Vay thi tai sao anh ta khong tir thuc hién thém nhiéu vu
dau tu bat dong san khac? Anh ta bi m¢ mat vi néi ham
muén dat duge sy giau ¢6 nhé budn ban ching khoan 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
h¢i” chi la cuén s6 ngan phiéu day com.

Nhang vy dau tu thanh céng va thua 15

Dieu dau tién toi sé yéu cidu Geoff lam la phan loai cac vy
dau tu trudc ddy cia anh ta thanh hai nhém: thanh cong va
thua 16. Day la mot dong tac rat higu qui nham gitip ban xac
dinh mét cich nhanh chéng va chinh xic nhimg gi ban dang
lam tot va chua tét.

Pon gian la ban chi cin diém lai tit ca cac vu dau tr cia
minh trude day va xép chiing thanh hai nhém: nhing thuong
vu dem lai loi nhuan va nhung thuong vu gay thiét hai cho
ban.

Sau dd, ban hay kiém tra cic vu dau hr xem chiing co
diém gi chung, va ching khic nhing vu dau tu thuoe nhém
kia ¢ diém nao.

Hdy mé xé ting vu dau tu va tq héi xem ban da lam
nhing gi: Tai sao ban mua? Ban bit ddu mua nhu thé naoc?
Ban ty nghién aitu hay lam theo y kién cda nguoi khac? Ban
hanh dong mot cach quyét dodn hay do dy? Ban ¢6 tu tin
ring minh hiéu nhung viéc dang lam khong, hay vin cén ban
khoén, nghi ngo nén phai goi dién trao ddi véi nguoi moéi giéi
cita minh? (Néu ban cam thay tir tin, thi lién d6 c6 phai I sy
tw tin thai qua?). Khi ban mua, ban ¢é biét trudc nhimg sy
vigc nao (ma néu xay ra trén thyc t€) sé khién ban quyét dinh
ban? Ban mua t6i da theo kha ning ctia ban, hay chi bé.ra
mot s6 tien twgng trimg, chiéu lé?
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Bang cach phan tich timg vu dau tw cd cda ban trong su
so sanh véi 23 thoi quen dau tu thanh cong, ban sé phdc hoa
duoc mot bie tranh chi tiét vé nhing 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 wvire déu tir cu thé rat pha hop véi ban, nghia la ban co
nhiéu kha ning thanh cong hon ca khi ddu tu vao linh wire
nay. Cé thé do chinh la pham vi nang luc cia ban day.

Geoff dau tu co lai la khi anh ta hiéu minh dang lam gi.
Taoi da giip anh ta tim ra cach thitc va qud trinh xii Iy vé mat
tinh thin ma anh ta da ap dung cho cic vu dau tw bat dong
san thanh cong cia minh, déng thai chuyén cling nhitng théi
quen do sang cdc linh vye dau tir khac.

Poi vdi nhing khach hang da di ding huong, 6i chi can
tip trung vao mot s6 chi tiét ma ho dang thuc hién chwra
chudn xdc. Thé nhung thinh thodng toi cling ¢ nhitng cudc
gap gd thi vi khi khach hang cia t6i 1a nguoi da thyc hanh
tit cd 23 théi quen diu tu thanh cong va ho chi muén kiém
tra xem minh dang ding & vi tri nao.

Toi khong biét ban dang & mttc nao trong nhitng kha niang
nay, va ban phai tiy dinh gia chinh minh. O day téi chi ¢6 thé
cung cap mot so do hudng dan cach nam bat nhing théi quen
nay theo mot trinh tu hop ly va dé hiéu nhat. Da ban da thuc
hanh timg 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 nghiem trong
hon nhing hanh dang cda anh ta. Anh ta ludn tam niem rang trong
linh vuc dau 1u, anh ta 13 ké that bai.

Khi t4i nhac nhé ring anh ta da thu khong it loi nhuan trong mot
Iinh vyc dau tu cy thé, anh ta chi nhun vai va khéng quén néi rang anh
ta Jla mot ké that bai, va “ngay cd ké that bai d6i khi cing gép may
man". Anh ta that su tin nhu thé,

Trudc khi Geoff ¢6 thé tigp nhan bdt ky thdi quen dau tu thanh cdng
Rao, toi phal ¢8 gdng gidp anh ta thay ddi tu tudng tieu cuc nay.

Chung ta <6 xu hudng nghi rdng nhing niém tin hinh thanh trong
con ngudi chung ta |a bat bién. That ra, ching khéng naung thay déi
theo thai gian, chi ¢é didu moi viec didn ra 3m thdm va cham chap dén
ndi khang may ngudi nhan ra. Don ¢ mot vi dy nhd, Chic han ban da
tung ché dgi mon qua do Ong gia Noel mang tdi va tin ring trén trdi
¢ ha tién. Néu nghi réng ra chut nda, ban sé nhan thay nhiéu niém tin
khac cua ban cing d3 thay d&i theo théi gian.

Khong githg nhu Geoff, ca Warren Buffett va George Soros déu tin
rang ho xing déng gat hai duac thanh cong va xung dang thu vé céc
khoan lgi nhuan khéng 16, réng ho kiém soat duge van ménh cda minh.
Niém tin d6 la yéu t& can thigt dé thanh cong trong linh vue déu tu,

Niém tin thudng hinh thanh tu kinh nghiém. Néu ban gidng nhu
Geoff, c6 the ban phai cdn dén sy gilip d6 t bén ngodl dé thay ddi
niém tin cua minh. Mac du vy, vdi da 5 moi ngudi, ¢6 18 viac thay dai
kinh nghiém bang cach thuc hanh 23 thdi quen dau tu thanh cang da
du dé chuyén nhing niém tin tiéu cuc thanh tich cue.
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XAC DPINH RO MUC DICH
DAU TU CUA BAN

Nha dau tu bac thiy biét 16 ly do tai sao ho dau tw: ho c6
sur théoi thuic tinh than va ho muon théa man dam meé
cliia minh (théi quen 20). Ho cung hiéu r6 muc dich nhing
hanh déng cia minh. Vi thé, trude hét phai xac dinh ré6 muc
dich cua ban.

Ban c6 thé dau tur dé tich ¢op tién cho hic vé huu. Khi ds,
muc dich co bin 1a sy ddm bio cho twong lai. Cing c¢6 thé
ban giong nhu Charlie Munger va tim kiém su 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 nhitng nguyén nhan dau tu, ban hay dit cac
muc tiéu tai chinh ciia minh vao béi canh phi hop, va ban sé
nhan ra ring viéc 16i lai chi la thir yéu, tke 14 ching chi dong
vai tré la phuong tién hé tro cho mat muc dich nao do cao
ca va quan trong hon.

Tiép theo, ban hay héi chinh minh xem ban di tan tam
dé dat duge nhing muyc tiéu ay chua, hay dé chi la sy mo
mong hao huyeén.
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Diém khac biét 6 diy chinh la déng luc thiic diy. Giac mo
la mot thit ma ban muén c¢6 nhung ban lai chwa that st ¢6
dong hrc thiic day dé dat duge nd. Trong khi d6, muc tiéu 1a
thit ma dong hue tinh thdn khién ban san sang lam moi viéc
dé dat duoc. Cing nha déng luc tinh than d6 ma nha diu o
bac thay c6 thé sdng va thd bing dau tu 24 gid trong ngay.
Dau trr da trd thanh cugc séng cia ho (théi quen 22).

Tuy nhién, ban khéng can lam thé, ma viéc ban that sy
can lam la danh thoi gian va cong sic dé dat duge cdc muc
tieu dau tir cila minh, da ching c¢6 la gi di nita. Chi ¢6 sy tin
tam méi gitip ban dat dwgc nhitng muc tiéu do.

Cé thé noi ngay ring nhitng déng tién mat di sé chi khién
ban cam thay khe dat duge muc tiéu cia minh hon ma thei.
Lam sao vié¢c mat tién lai cé thé giip ban c¢é duge sit an toan
tai chinh? Liéu ban ¢d an tam 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 cia ban
phdi la bdo toan von. Hay git gin von liéng ma ban cé, du so
tien dé it hay nhiéu (thoi quen 1).

Tuy vay, viéc chi tiéu nhiéu hon s6 tién ban kiém duoc sé
an mon nhimg dong vén ciia ban, tham chi ¢6 thé khién ban
roi vao canh ng nan. Chi bang cach tiéu xai it hon s6 tién thu
dugc, ban méi ¢6 thé duy tri mirc von dang c6 va lam cho
chiing ting lén {théi quen 19). Bao toan vén va chi tiéu dusi
mutc thu nhap la nén ting cda sy gidu ¢é va day cing la con
dudng duy nhat din dén s giau 6.
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Linh vuc dau tw cia ban la gi?

Mot trong nhing bi quyét ctia nha dau tw thanh cong it
dwgc moi ngudi chii y 1a linh vuc ho thong thao. Ngay nhiing
nha dau tw lao luyén nhu Buffeit va Soros cing chi c¢6 thé
tung hoanh trén khu dat nho trong thi trueng dau tw rgng Ién
tri gia hang ngan ty dé-la.

Yéu to quyét dinh linh vire dau tw chinh cia ban la pham
vi nang luc cia ban. Cing nhw nha dau tir bic thay, ban chi
nén hinh dong khi biét minh dang lam gi, nghia la hanh
dong trong nhitng gici han hiéu biét va khéng bao gi¢ “di
lac” sang nhitng linh vuc con chua hiéu 16 (théi quen thi 7).

Ban hay xdc dinh pham vi ning lyc riéng cia minh béing
cach ty tra 161 nhing cau héi sau:

« To1 quan taim dén diéu gi? Loai hinh ddu tir nao va

nhing khia canh dau tu nao hap dan t6i?

» Hién tai t6i da biét nhimng gi?

+ Toé1 muon biét thém diéu gi, va cd san long hoc hdi khong?

Cau tra 161 cida ban cang cu thé va chi tiét bao nhiéu cang
tot bay nhién. Va dimg nan long néu ¢o ai dé xem thuong
linh vuc ban da chon.

Chang han, ban chi muén tap trung dau tir trong linh vyc
bit dong san cho thué & New York. Chuyén nay thoat nghe
cé vé dién rd, nhung mot ngudi ban cua téi dd ¢é thu nhap
hang triéu do-la nha cach kinh doanh nay. Bing cdch nao
vay? Anh ta ndm ving ciac quy dinh vé viéc thué bit dgng
san 0 New York, biét ciach sita sang, cai tao bat dong san véi
khoén chi phi t3i thiéu ma tién cho thué van co6 thé ting lén,
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chua ké viéc d6 con lam tang gid tri cia nhitng bat dong sdn
anh ta da mua trong trudng hop anh ta ban lai ching. Va anh
ban toi da chién thing va thu loi nhuan ti linh viee dau
nho bé ay.

Mot bdc si ma toi quen biét da van dung kién thic y khoa
cia minh dé chi diu tu vao cic loai chitng khodn lién quan
dén y té. Mgt ngudi ban khac cia toi lai sit dung cac ky nang
ma anh ta hoc duge dé thyc hién cic hop dong giao sau co
chi 56 chiing khodn cia ngay giao dich. Chi ¢6 diéu anh ta
tién hank cong viéc tt mot bai bién nao d6 wrén thé gisi
théng qua mang Internet.

Chac chan ban sé tim thdy linh vuc du tir chinh cta ban.
Nguoce lai, ban ciing phai nhan thite duoc vé nhitng gi ban
khong biét va khéng hiéu. Hin ban con nhé Warren Buffett da
ting ndi: “Trong linh vize dau tw, diéu dang quan tim déi vai
hau hét moi nguwéi khong phéi Ia ho biét nhiéu nhir thé nao, ma
1a ho xdc dinh diéu minh chira biét chinh xac dén mutc nao”.

Xéc dinh pham vi ning lyc ciia ban 1a budc di cin thiét,
nhung nhw thé van chua dd. Dau hiéu dé€ phan biét mot nha
dau tr bac thdy véi nha dau tw thong thudng 1a nha dau tw
bac thay khéng bao gié bi cam dé bai nhiing khoan lgi nhuan
@ bén ngoai ranh gidi linh vyc diu tir chinh cia minh (thoi
quen 8).

N6i “khéng” trude sy cim dé ay 6 thé 1a mét trong
nhimg nguyén tic kho thuc hién hon cd d6i véi nha dau
vita chap chiing vao nghé.

Mat khi ban that sy bi cuén it béi loai dau tu di chon
thi, cang giong nhu nha dau tu bac thay, ban sé tap trung vao

qud trinh dau tu hon la chinh cac vy dau tu ( thm_lgté%i:llz.?l}
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Day 1a mot “la chan” dé bao vé ban khoi di lac sang linh vize
minh khong théng thao.

Phuong phap hau hiéu khac dé chong lai syt cam d6 1a sy
thanh cong. Co lan, mot khach hang cda toi da néi: “Gio day
khi toi da biét cach lam ra tién, thi nhing linh vire ma t6i hang
mo tudng trudce kia da khong con du sic cam dé toi mia”.

Tét nhién, d6i vai nha dau tuw mdi bat dau thi thanh cong la
mot cdi dich d€ hudng téi, chir khéng phai la thit ho ¢6 thé dua
vao ngay hom nay. Vay thi hay lam nhw nha dau tue bac thay
di lam: tao ra mét triét Iy dau tw. Triét ly do sé vita 1a diém tia
cho ban, vita la chiéc neo gitt cho chiéc thuyén cia ban khong
troi ra khoi pham vi ning hre cila minh (théi quen thit 3}.

Con dudng tat cua
Buffett

Ngay khi l1dn dau tién doc The
Intelffigent Investor, tu tuong Warren
Buffett da khéng thé roi khai cudn
sach do. Tac gia Benjamin Graham
mang dén cho Buffett mai thi ma
éng tim kiém: mot triét fy dau tu,
mot phuong phap dau tu da duge
chung minh, va mdt hé théng da
dugc kiém nghiém. Tt ca nhing gi

6ng da xa rdi hé théng cla Graham,
Tuy nhién, nhd viéc bit chudc
Graham ma Buffett da co mét budc
nhay vot trén con dudng hoc hoi
hudng dén viéc trg thanh mot nha
diu tu bac thiy. Buffett nhg lai:
"Mt vai gid 1a hoc tro cua mdt nha
dau tu bac thdy 1o ra <6 gid tn doi
vdi 161 hon mudi nam ty suy nghi dé
tim ra y tudng riéng cia minh*.

George Sorops cung ¢d mot ngudi

ong phai lam chi 1a hoc cach ap
dung chung trén thuc té.

Graham trg thanh <& van cla
Buffett. Buffett nghién cuu va lam
viéc vdi Graham, tham chi trd thanh
mat phién ban cua Graham.

Nhung Buffett khdng phai la
Graham nén chi mdt thasi gian sau

thdy tinh than, dé 1a Karl Popper.
Tuy nhién, nhidng Iy thuyét cda
Popper khéng thé dp dung truc tiép
vac dau tu. Soros phai mat nhidu
nam moi <o thé xdy dung thanh
cdng mot hé théng tiéu chudn dau
W dya trén nén tang triét Iy cla
Popper. Buffett khéng phai mat
khoang thai gian nay. Buffett khong
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giau ve ty hae khi éng néi: *Viéc tét
nhat ma t6i da lam 13 chon duog
nhung ngudi anh hung dung nghia”.

Nguoi dugc Soros
nang do

M©Gi quan hé gita George Soros va
Stantey Druckenmiiler ¢ kha nhiéu
nét gidng mai quan hé gida
Benjamin Graham va Warren Buffett.

Sau khi doc The Alchemy of
Finance, Druckenmiller da chi déng
tim gap Soros vi “George Soros da
trd thanh thdn tugng cla 16i". Khi
Soros ngd 16i dé nghi éng trd thanh
nha quan Iy Quy Quantum,
Cruckenmiller gan nhu nhan 1&i ngay
lap tic. Ong nhd lai: "Téi nght lam
viéc cho Soras sé chang thiét thoi gi.
Trong trudng hgp x&u nhat thi éng ta
$€ 5a thai 191 sau mat nam. DU sao thi
oI cdng sé hoc hdi duge nhidu kién
thuc quy gia — nhing thd ma khéng
truong dai hoc nao 6 thé day 16i”.

Clhqn ¢6 van cho ban

Cach nhanh nhat dé ndm ving bat
i diéu gi 13 hog hdi & nhing con
ngudi xudt sac nhat cda linh vuc &y.

Néu mét a do da hoan thién
phuong phédp dau tu hap din ban thi
vigc gi ban phai phéat minh lai didu d6?
Hay dén gap nguéi dy. Néu can, ban
hay xin dugc lam viéc khong fuang cho
ho, nhu Buffett da lam vai Graham.

Néu khéng thé [am nhu vay, ban
van cd thé tiép nhan ¥ tudng cla nha
6 van theo kidu hoc 1 xa. Hay doc
va nghién cuu mol thu tai lidu ma
ban tim thay vé ho v& cac phuong
phdp cua ho. Khi ban chudn bi thuc
hién mét vu dau tu, ban hay iy hdi:
“Néu dat ho vao vi tri cia minh hién
nay, liéu ho sé lam gi?".

Vige dat minh vao vi trf ngudi khac
s€ gidp tiém thuc cla ban 1iép thu
mét $6 dac diém va cach x trf tu
nhién cda ngudi &y ma khang nhat
thiét phai <& hoc thude va |3p lai
chinh xac nhing hanh déng cda ho.
Trudc khi quay bé phim Rain Man
{Ngudi dan dng mua), nam dién vién
Dustin Hoffman da danh tron ba
tudn dé quan sat ngudi ma cac tac

gia kich ban da lay dé 1am nguyén

mau dé hu cau nén cft truyen. Tai
mét canh quay, khi anh ta dang
bang qua dudng thi ¢én giao thong
d6i mau. Mic di khang ¢d trong
kich ban, nhung Hoffman van ding
lai gida dudng. Sau nay, ngudi ta mdi
kham pha ra nhan vat goc da am y
nhu thé trong tinh huéng tuong ty.

DO sau nay ban b diéu chinh
phuong phap maban da tiép nhan t
nha ¢& van cda minh, hay bt chudc
cach xu tri tinh huéng cda ho, thi ban
cdng sé dé dang rén luyén duge hau
hét trong s8 23 thdi quen dau tu cla
Warren Buffett va George Soros.

Nhu Warren Buffett nhan dinh:
“Chia khda dé thanh céng trong
cude séng la tim xem ai sé 13 ngudi
thay tinh thdn cla ban".
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Diéu gi khién cho thi truong bién dong?

Ban c6 mot sé niém tin kha chic chin vé ban chat thi
trudng. Nhung dd bao gio ban ddm khing dinh trudec moi
ngudi vé nhing niém tin dé khong? Ban da tirng kiém tra dé
xem liéu ching ¢6 dem lai nhitng gia tri thuyc t€ khong, va
liéu chiing co mau thuan véi nhau khéng? Ching c6 that su
miéu td cach thic dau t cda ban khong?

Muc tiéu ludn la yéu té dinh huéng cho hanh dong cia
chuing ta, con niém tin sé anh hudng truc tiép dén nhitng hanh
dong do. Néu ban la mot nguoi sing bai Gia thuyét Thi
trwomg Hién qua®, déng thai tin ring thi trudng luon cé Iy va
gia cd ludn pht hgp, ban sé tin ring minh khéong thé danh bai
dugec thi truong. Chién luge duy nhat pha hgp véi niém tin dé
la dau tir vao mot quy hé twong diu tr vé chi s6 (index fund).

Nhur chung ta da thay & Chuong 5, cic nha dau tr bic
thay tin ring thi truomg d6i khi (néu khong néi Ia luoén luén)
sal. T day ho sé xay dung mét ly thuyét vé nhing nguyén
nhan dan dén tinh trang nay, cing nhu tim ra phuong phap
thu lgi nhuan i nhitng “bién dong sai” do.

Mot hé théng ddu tu thanh cong can dugc xay dung trén
nén tang cia mot triét Iy dau tu phi hgp vdi hién thuyec, trong
do6 triét ly dau tu 1a tap hop nhing niém tin vé:

 Ban chat cla thuc té ddu tw: cdc thi trudng cé tic dong

nhw thé nao, tai sao gia ca lai bién déng;

{1} Thuy#ét thj tneramg higu qua (The efficient market hypothesis - EMH) nhan manh ring
cic thi tieomg tai chinh luén “higu qua™, hodc gid cda nhing t4i sin bédn ra, vi du co phiéuy,
trdl phicu hay cic vat s hitu, phan dnhk day da cac théng tin v# thi tnrimg. Thuyét nay do
Gido su Eugene Frma thude University of Chicago dé xuat vao diu thap nién 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 chat ciia mét vu dau tu tot.

Hay suy nghi vé nhitng gi ma ban tin ring ¢6 tic dong
dén thi trudng. Gid cd ¢é phan anh duge cic nguyén tic co
ban khong? Néu co, thi sy phan anh d6 dién ra trong khodng
théi gian bao lau: ngan hay dai? Hay ca hai?

“Céc nguyén tic nén taing” 1a mét thuat nglx mang nghia
kha réng. Ban c6 tap trung vao nhung diéu kién kinh té
chung khong? Co nhung thay dai vé lugng tién dau tuw va lai
sudt khéng? Mitc cung cau trong mot thi truong hang héa la
gi? Ban thich cac céng ty tir nhan khong, hay ban danh s wu
ai cho mot nganh cong nghiép cu thé?

Hay ban tin rang gia cd chi lién quan it, hoic tham chi
chiang hé lién quan gi téi cdc nguyén, tic nén ting; ring triét
ly cia nha daun tw méi chinh la nguyén nhén khién gia ca bién
dong? Hay su can bang gita s6 ¢6 phiéu cia mét ¢6 phan dac
biét duge chao ban véi lugng ngudi mua quan tam dén né tai
mot thoi diém cuy theé bat ky?

Néu ban la mot nha phan tich chuyén mon, c¢6 thé ban sé
tin rang tdt cd nhung diéu nay ching déng vai tro gi hét, boi
moi thit da “nam trong biéu do”.

Cich tot nhat dé xdac dinh r6 nhiing niém tin cia ban la
viét chiing ra giay. Cé vé nhu day la cong viéc té nhat va dé
khién ban chan nén, nhung ban khéng can phdi xay dung
mot 1y thuyét phiee tap nhuw clia Soros. Niém tin cia ban vé
ban chat cua cac thi trudgng co thé don gidn va dé hiéu nhu
niém tin cia Graham va Buffett, titc 14 chi can tin rdng gid ca
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thi trrong rét cuéce cling phan anh cac nguyén tic nén tang,
méc du trong mot thdi gian ngian, mite gid d6 co thé khong
phédn anh chinh xdc ban chat thi tneomg.

Mot khi ban da lam ro nguyén ohan khién cho gia ca
bién dong, budc tiép theo trong viéc thiét lap triét Iy dau tw
cla ban sé 1a xac dinh “gid tri” theo quan diém cia ban. Ban
c6 thé déng y voi Graham va Buffett ring méi vy dau tu
ludn cé mat “gia tri tu than” ¢6 thé danh gia duge. Hodce ban
chdp nhin quan diém cia Soros rang “gid tri” 1la mét muc
tieu lién tuc thay déi va duge xac dinh bang nhan thieec va
cac dong thai trén thuong truémg. Hodc ban cing co thé
nghi rang gid trf, da c6 thé danh gia dugce, van phu thuoc

- vao ting béi canh riéng biét, vi nhu ly nude déi véi mot
ngudi sip chét khat trén sa mac sé co “gia tri ty than” (hay
hé trg st sdng) 1én hon nhiéu so véi cung ly nude 4y néu
danh cho t6i hay cho ban.

Mdét “vu dau tw t6t”

Khi da xdc dinh dwoc diéu gi tugng trung cho gia tri, ban
c6 thé dura ra dinh nghia riéng cia minh vé mét vy dau tu tot.
Ban nén tém tat dinh nghia d6 lai trong maot 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 mét doanh nghiép hoat
dong tot, c6 thé mua duge voi mite gid thdp hon gia tri chiét
khau cia loi nhuan trong twong lai.

George Soros: Vu dau tur tot 1a vu dau tu <6 thé dugc
mua (hodc bdn) trude khi xay ra nhimg bién dai ¢6 tinh phan
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anh vé cic nguyén tic nén tang/tam ly cia thi truong - diéu
sé lam thay doi dang ké gia tri trudc day cia vu dau tu dé.

Benjamin Graham: Vu dau tw t6t 1a mua mot cong ty
vGi muic giad thap hon ding keé so vdi gia tr thie cia né.

Co hang tram phuong an khac vé dinh nghia cta “mét vu
dau o t6t”. Dudi day 1a mot vai vi du mira:

beoi véi “Nguoi tdn céng doanh nghiép” thi “mot vu

“dAu twr t6t” 14 mua duoc cac cong ty ma mét s6 bé phan trong
d6 dang gid hon toan b cong ty.

“Nha phan tich chuyén mén” cho ring “mot vy dau tu
tot” 1a vu dau tu ¢6 cac chi s6 ky thuat xac dinh xu hudng
bién dong cia gid ca.

“Nha kinh doanh bat dong san” lai tin ring éng ta tim
thay “mét vu dau tw t6t” khi ban duoc cac bat dong san da dg
nit vdi gia cao hon nhiéu so vai mite dau tw can thiét dé mua
va cai tao lai chung. |

Trong khi dé, “Nha giao dich ching khoan” sé néi vdi
ban rang “mot vy déu tu tét” 1a mét tai san c6 thé mua o thi
truéng nay voi gid ré va ngay sau do bdn lai ¢ mat thi truong
khac vdi gia cao hon.

Con “Nha dau tw trong thoi ky khing hoing® thi sao?
Déi véi ho, tat cd nhing tai sdn ¢6 thé mua vdéi gid ré mat sau
thoi ky hodng loan khién cho thi truéng sup d6 déu duge
xem la “mot vu dau tw tot”.

Dinh nghia vé mot vu dau tw t6t 1a viéc kha don gian néu
ban biét ro vé loai ddu tw nao dang hdp din ban, déng thai
xac dinh ré nhung niém tin cda ban vé khai niém gid cd va
gid tri.

127.0.0.1 downloaded 63811.pdf at Thu Aug 16 09:36:39 ICT 2012



www.thuvien247.net

Bi QUYET PAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA TY PHU VWARREN BUFFETT VA GEORGE SOROS

Tinh cich dau tw cua riéng ban 1a gi?

Cé thé ban ¢6 cung quan diém vdi Buffett vé dinh nghia
cia mot vu dau tr tot, nhung ligu co thé tir d6 suy ra ring ban
nén hanh déng rap khudn theo éng ta?

Khong nhat thiét 1a nhu vay. Ban hoan toan c¢6 thé dua
trén cdc nguyén tic ciia Buffett khi mua cac vu dau tu, trong
khi vin sit dung chién luge vé “diém ding” nhu mét s6 nha
giao dich ching khodn thuong hay lam.

Mét $6 nha dauw tiw thanh céng nho biét khon khéo déo
ngugc chién hrge dau tr cia Benjamin Graham. Ho xdc dinh
cdc cong ty dang ban co phiéu véi gia cao hon nhiéu so véi
gia tri thuc chét cua ching dé ban non nhitng c6 phiéu do tai
thoi diém 6 lai nhat.

Bén canh viéc quyét dinh nén tap trung vao loai dau tu
nao, ban cung can lya chon chién lrge dau tu cho riéng minh.
Maét cach dé tim ra phuong phap phu hop voi ban nhat 1a
quyét dinh xem vé cd bian, ban 1a ai: mét nha phan tich, nha
giao dich chiing khoan hay chuyén vién théng ké bao hiém
(ba mau hinh nha diu tu da dugc gidi thiéu trong Chuong
15). Dén hic nay hin ban da nhan ra cac dac diém déu tu nao
thich hgp vdi ban nhat. Néu van chua chic chian vé diéu dé
thi ban cin suy nghi xem pham vi dau tir ciia minh la dai han,
ngan han hay trung binh. Ban dang c6 ké hoach mua va giwt
lai, mua vao bdn ra, hay sit dung mét phuong phap théong ke
thuan tiy nhu tay c& bac chuyén nghiép?

Yéu to tiép theo ban can luu y la tai nang, ky ning va
ning hyc cia ban than. Ban ¢¢ thich toan hoc khéng? Néu co
thi ban cing khong nhat thiét phai lam theo nhing cach thie
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dau tir ma Buffett da lam. Ban c6 thé thich xay dung maot hé
théng giao dich duge xat ly qua mdy tinh bang cic nguyén tac
toan hoc, qua d6 lra chon mot loai dau tu diege két luan la co
trién vong loi nhuan cao hon ca. Pay 1a mét phuong phép
thong ké thuan tiy.

Néu ban la “ngudi cia mei nguoi”, ban sé thiy thdt dé
dang dé linh hai cac quan diém dau tw théng qua nhing cude
tro chuyén vdi cac nha quan ly, doi thi canh tranh, nha bin
1¢, nha cung cap va nhiéu ngusi khdc trong nganh. Hay co lé
cach lam cia ban la doc cdm xiic cia cac nha giao dich ngay
trén san chiing khoan?

Diéu quan trong & day la ban phai tiép nhan dugc phuong
phdp va chién luge phi hgp nhét véi tinh cach cda ban, déng
thot sit dung cac ky nang va kha nang cia ban mot cdch tot
nhat. Ban can nghién citu cach lam cia cdc nha dau tw va nha
giao dich khiac nhau cho dén khi ban tim thay cdch ti€p can
phi hgp nhat véi minh. Lam duge didu dé cing cé nghia la
ban da sin sang bat tay vao viéc xdy dung hé thong dau tu
cua riéng minh.
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“Nhing ngudi kinh doanh chimg khoan
thuong hay chét tré”

Khi George Soros duac F. M. Mayer tuyén vao lam viéc tai New York,
don xin cap thi thyc clia 6ng da bi gat ngay t du véi Iy do khang ai chi
mdi 25 tudi ma da co thé la chuyén gia duge, du trong bat ki linh vuc
nao.

Mayer hoi xin ¥ ki€n Franz Pick — mét “huyén thoai séng” trong cdc
thi truong tién va vang tu do (d day co nghta 13 “thi trudng den”) trén
khdp thé gidi, tac gia cudn Black Market Yearbook (Nién giam cho den)
hang nam.

Pick viét mét buc thu bao lanh gii phong 1nh sy cla Dal sd quan My
tai Anh, trong do nhan manh rang cong viéc cla mét nha buén ching
khoan rat cang thng, rang nhing rdi ro ma ho lién tuc phai d8i mat da
gay nhing tic déng rat xdu dén suc khde va tinh than cla ho, va hau
qua |2 ho thudng hay chét tré. LA thu cla Pick 43 gilp cho Soros ¢é dugc
tam giay thi thuc ma dng dang cén.

Du khéng chét tré, nhung Soros cling kiét stc nhu Pick timg du dodn
trong la thu ma sau nay chinh éng phai thua nhan 13 da trdm trong hda
vén dé mot cach qua muc. 12 ndm sau, dén lugt ngusi duge éng bao tro,
Stanley Druckenmiller lai cing chiu s6 phan tuong ty.

Ching ta cing dé hinh dung Buffett d3 chiu dp lyc ra sao trong
nhing nam thang diéu hanh Berkshire. C6 16 6ng chi that sy duoc nghi
ngai sau khi vé& huu tai mét thanh phd nhd ndm & phia bic Methuselah.

Cang thang la mét yéu t6 ma ban nén tinh dén khi lya chon phuong
phap va xay dung hé thong dau tu. Cac nha buén ching khoan thanh
cong ludn la nhiang ngudi biét “ty giai thoat” khai trang thal cing thing.
Méi ngudi déu ¢d cach lam cda rieng minh, ¢é thé 1a luyén tap thé thao,
ngot thién, nghi ngoi hon toan, tham chi la thay déi hé théng cua minh
dé giam thiéu hay loai bo cang thing.
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CHUONG 29

BAN SE LUA CHON
PIEU GI?

“Néu khong thé ddnh gid,
ban sé khdng thé kiém sodf dugc.”
— Meg Whitman, Gidm dbc diéu hanh eBay

Mfii lién h¢ giva triét ly, phuong phap va hé théng dau
tu chinh la cdc tiéu chuidn dau tu cda ban.

Tru tat ca nhing vu dau tir t6t nam trong linh vire déu tu
chi yéu, lam sao ban biét dugc minh da tim thay mét vy dau
te phu hgp? Diéu gi da khién cho vu dau tr dy trd nén néi
bét so vdi nhitng vu khdc? Tét nhién dé sé 1a thuong vu dip
ting duge moi tiéu chuidn dau tu cia ban, titc 12 né phai phu
hop véi mot danh muc chi tiét vé6i cac dac diém ctiia mot vu
dau tu ma theo ban la tot dep, va ban sé dya vao danh muc
dé dé danh gia chat luong cda bat ky vu ddu ar cu thé nao.

Doi vei Buffett, danh gia mét doanh nghiép sé la danh gia
chat lwong quan ly, ban chat cia dic quyén kinh doanh, sirc
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manh vi thé canh tranh, kha nang dinh gid, ty 1é sinh l&i trén
von ¢6 phan, va dwong nhién 1a gia cia cong ty d6. Trong khi
do, Soros dinh gia chdt lugng gia thuyét ddu twr cia minh dya
trén cdc sy kién ma ching dan dén.

Cac tiéu chuan ddu tu cia ban la cac dic tinh cia mot vu
dau i trong linh viyc ma ban hya chon - linh virc ma ban co
thé danh gid ngay trong thoi diém hién tgi va biét chic ring no
sé mang lai cho ban nguén loi nhuan lan dai.

Cic tiéu chuan dau tu tuwgng trung cho sdu yéu té quan
trong trong hé thong dau tu cia ban. Do la: mua cai gi, khi
nao nén mua, khi nao nén bdn, phai trd bao nhiéu, lam thé
nao dé phan doan xem liéu thi truéng c¢é phdt trién diing
hwdng sau khi ban da dau tu hay khéng, va nén chi trong
vao diém nao khi ban tim kiém cac vu dau tir.

Ban can phai xac dinh ro rang va chi tiét tat ca sau yéu to nay.

“Bién d6 an toan” cda ban

Nhu da phan tich trong Chuong 6, mot hé théng dau tu
hoan chinh sé bao gom 12 yéu té6 gan két véi nhau bang
nguyén tac duogc wu tién hang dau cida cdc nha dau tw bac
thay: hio tean von. Dé bao toan vén, ho ludn tranh xa moi
riii ro (théi quen thit 2) bing cich dua nhing phuong phap
kiém soat rii ro vao tit ca cdc khia canh trong hé théng tiéu
chuan dau tu cia minh.

Phwong phap kiém sodt rii ro hay duoc Buffett ap dung
hon ¢a la mot khai niém ma éng goi 1a “bién dé an toan”. Du
thuat ngt nay da giip cho Benjamin Graham va Warren
Buffett két giao véi nhau, nhung trén thuc té méi nha dau tu
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thanh cong lai ¢6 mot phién ban “bién d6 an toan” riéng cia
ho. D6 la ciach ho han ché mii ro dén miic thap nhat:

Ban c6 thé bat chude Soros va rén luyén cho minh ky
ning thoat ra khoi cdi chét sau khi phat hién minh dang & ché
hiém nguy, titc 1a quyét dinh bén trude rdi héi sau. Ban cing
c6 thé sit dung phuong phip théng ké dé kiém sodt nii ro.

Bat luén ban chgn “bién 4% an toan” nao thi ban cing
phai Tuu y mét diéu 12 nguyén tic bao toan vén cin duoc
xem la nén méng dé tir d6 xay dung nén hé thdng cia ban,
déng thoi phéi gin chit vao cdc nguyén tic khic nim trong
hé théng cia ban.

Ap dung cic tiéu chuén cia ban

Nha dau tu bac thiy xem hoat dong dau tr giéng nhu
cong viéc kinh doanh. Ho khéng chu trong vao bat ky vy ddu
tu riéng lé nao ma chu trong dén két qua téng thé cia viéc ap
dung lién tuc ciing mot hé théng dau tw. Ho thiét lap cic quy
trinh va hé thong réi bién chuing tré thanh co sd dé thu loi
nhudn lau dai. Va qua trinh dau t (théi quen 21) Ja diéu ma
ho quan tdim hon ca.

Mot khi da biét r6 minh sé mua cai gl, cac tiéu chuan dau
fir clia minh cu thé 1a gi, cach thntc han ché rii ro ra sao, thi
ban s€ nhan thdy minh cling can phai thiét lap cic quy tic va
tién trinh dé dat dugc sy tap trung lau dai twrong tw nhir vay.

Buwdc dau tién la lap danh muc ddu tu cda ban. Ban sé
mua chitng khodan, ¢é phiéu, hgp déng tiy chon, hop déng
giao sau? Ban st dung lai sin xudt hay hop déng ching
khoan hai chiéu? Co diu te vao bit déng san khong? Ban
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chit y dén hang hoa, tién té hay trai phiéu? Hay ban giac phé
hoan toan cho cdac nha quan ly tai chinh ma ban da tuyén hra
ky cang? Trén ddy chi 1a mét vai trong s6 rit nhiéu phuong
an dé ban can nhic, lya chon.

Do nhing quyét dinh nay co thé khéng xudt phat ti linh
vuc dau tu chi yéu cia ban, nén ban can xdc dinh mgt loat
nhimng yéu t6 khic trong hé thong cia minh trieée khi that sy
tham gia vao thi truong dau tu.

Ban c6 ditng vén vay khéng? Néu ban sip ddu tu vao cac
hgp déng giao sau, ¢d thé ban nghi ring dwong nhién minh
sé phai sit dung vén vay.

Khong hén 1a nhu vay. Quyét dinh vé viéc sit dung von
vay bao gid cing phai 1a mét quyét dinh tinh tdo va dugc lén
ké hoach trudc. Néu ban git toan b gid tri bén ngoai cia
mét hop ddng giao sau trong tai khoan, thi “bién dé an toan”
cia ban sé 12 100%, giong nhu viéc thanh toan tién mdt cho
mdt ¢ phiéu vay.

D ca Soros va Buffett déu sit dung von vay, nhung cd hai
van git bén minh rit nhiéu tién mat. Toi khuyén ban cing
nén hoc theo ho, tic 1a chd trong vao tién mat, it nhat l1a cho
dén khi ban dat dén giai doan cia ning lyc hanh déng trong
trang thai vé thitc giong nhu ho.

Néu ban that sy phai st dung von vay, ban hay quan sat
cach ]am cia nha dau tu bac thay va sit dung nhitng dong tién
vay d6 mot cach tiét kiem. (Va khing bao gior goi von bé sung).

Lam thé nao dé han ché tdic 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 cach dé ho ting con s6 ay lén (thdi
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quen thi 6) 1a giam thiéu cic khoan thué can thanh todn va
gitt cac chi phi giao dich & muic thap nhat co thé.

Co nhiéu cdch khic nhau dé thuc hién duge didu dé va
chung phu thuac vao mot vai yéu té nhw cic loai dau tw ma
ban tién hanh, khoang théi gian ban dinh duy tri vy dau tu,
dia diém ban séng va noi ban dau tu... Néu ban 12 mét nguoi
c6 xu hudng cyc doan trong vin dé cdt gidm chi phi, ban sé
biét cach sip xép cong viéc kinh doanh clia minh sao cho
hau nhu khéng phai chiu bat ai khosn thué nao.

Dn ¢ trong tinh huéng nao di n@a thi ban cing nén sit
dung moi cich thitc hop phdp dé tri hoan hay gidm thué.
Nhé& dong thai d6 ma ban cé thém thai gian dé ting mic lai
kép, va ciing la bd sung nhiéu phan tram vao ty 1é sinh l&i
hang nam ciia ban, trong khi ban vﬁn{ khong phai tim kiém
cac vu dau tw moi.

Ban can dy thdc viéc gi? Ban sé cin dy thac mot s& chitc
ning dau tu cia minh, trir khi ban da c6 gidy phép ngan hang
va €O mot vi tri (rén san giao dich chiing khoan (hay hang hoa).

Rit it nguoi nghi ring viéc md mét tai khoin meéi gidi hay
tai khoan ngan hang lai 1a mét hanh déng ty thic. Nhung
dung la nhu vay day, boi vi ban dang thué mot ngudi nio d6
(mot ngudt ma ban hoan toan khéng quen biét) quan ly tién
cho minh. Vay thi trudc khi thie hién viec uy thac nay, ban
can dit ra mot s6 cau hoi, ching han nhu: Khi ban can, ban
c6 thé lap nite lay lai khong? Phai mat bao lau ban méi 1dy lai
dugc tién cia minh? Liéu ban ¢6 nhan duge nhitng dich vu
nhu ban yéu cau khong?

Ban cang giau ¢ va cong viéc cia ban cang phic tap thi

ban cang phéi tiy thac thuong xuyén hon (théi quen 18) cho
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cac luat si, nhan vién ké toan, tw van thué, cac cong ty dau tu
iy thac va nhiéu cd vin trong cac linh vire chuyén mén khac.
Khi mua, ban du dinh sé mua bao nhiéu? Khi nha dau tu
bic thay tim ra mét vu dau tw ddp ting cdc tiéu chudn cia
minh, ho sé mua dén muc t6i da. Han ché duy nhat dai véi ho
la 56 tién ma ho c6 thé huy dong dugce. Vi thé, danh muc dau
tu ciia ho mang tinh chat tap trung, chnt khong qua da dang.

Nhé tap trung vao linh virc dau te chinh ma tat ca cic vy
dau tir ctia ban sé& xuat phat tt ciing mét tiéu chuan nhu nhau,
Ban khong cin mot phién ban da dang héa nae ¢é {théi quen
thit 5}.

Tuy nhién, di st dung phuong phdp dau t nao thi ban
cling can phai thiét lap cdc quy tic cho céi goi la “bo von dan
tu”. N6i cach khac, ban du dinh bo bao nhién von cho méi
v dau tu riéng 1é trong danh muc cia minh? Néu lueng tién
dau twr 1a khac nhau, ban hdy phan tich cin ké vé nguyen
nhan cia su khdc nhau d6. T mot goc do nao d6 thi “bé vén
dau tr” c6 thé duge hiéu don gian [a nham xac nhan thai dé
tin twdng doi vdi nhiing viéc dang lam.

Thué mét nha dau tu bac thay?

“Ngudi giao dich binh thuéng nén tim mot nha giao dich
gioi hon dé dam nhiém céng viéc nay thay cho ong ta,
réi sau do di tim mot viéc ma ong ta that sy
yéu thich dé lam”. — Ed Seykota
Pa s& chiing ta thudng dy thac hoan toan qua trinh dau tu che nhdng
ngudi khéc, ti viee danh gia lugng tién trong cac quy tuong hd toi viec
ti€p xtic véi cic nha quan ly dau tu chuyén nghiép.
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bay la mdt lva chon hoan toan chinh dang. Dau tu 1a mét heat dong
mat nhiéu thoi gian va céng stic, va d8i véi nhidy nguai thi thai glan va
céng suc cia ho cd thé dugc dau tu vao mét Iinh vuc khac hiéu qua han,

Néu day ciing 1a lua chon cla ban, thi ban nén 1am theo 16i khuyén
cua Ed Seykata, va tim mét nha ddu tu thanh ¢dng dé nhd ho dam nhiém
cdng viec dau tu thay cho ban.

Nhung {am thé& nac dé dénh gia kha ning thanh cong cla mét nha
quan ly tai chinh? Hay tim mét ngudi tuan tha 23 théi quen déu tu thanh
cong ma chung ta da dé cap & phan trén.

Vigc tim mat ngudi ¢6 phong cach dau tu phu hop véi dic diém day
w cda ban 13 diu rdt quan trong. Warren Buffett da khong che gidu cam
giac hai long sau khi éng nhd Lou Simpson quan Iy cac vu dau tu cla
GEICO. Ly do cdng dé hidu théi - bdi vi ho 6 cung trigt ly va phucmg
phap dau tu. Ngucc lai, ban <& thé tudng tuong réng Buffett sé mat an
mat ngul ra sao néu ong dat tién vao tay mdt ngudi kinh doanh hang hda,
hay tham chi la chinh George Soros.

Mudn thanh cang trong viéc Uy thic dau tu, trudc hét ban phai hiéu
ré triét ly dau tu va phong cach ddu tu ua thich clia minh. Chi ¢6 nhu thé
ban mdi tim dugc ngudi <d thé quan Iy tién theo cach ma chinh ban
muén lam.

it nhat ban ¢én xac dinh xem liéu nha quan Iy ¢d triét Iy dau tu ré rang
khcng, hé thdng dau tu hoan chinh chua, iéu hé théng b ph hap vdi
triét Iy khang, lieu ho ¢ quyét doan trong hanh déng, va quan trong hon
c2 |2 ligu ho cd dam chiu trach nhiém v& nhing viéc minh 1am khonag.

Ba 36 cdc nha dau tu chon nha quan Iy hay chon quy tuong hé bing
cach xem xét thanh tich trudc day cda he hodc nghe theo Ioi gidi thigy
cua ban beé hay nha méi gidi. Cng & khi ho bt thuyét phuc bdi mot cau
chuyén tiép thi hip dan. Béang tiéc la khéng phuong phap nac jién quan
tdi hiéu qua hoat ddng lau dai cda 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 sdt cac chién lugc va thdi quen tinh thin cla Buffett va Soros hay
khéng. Meo nhd nay gan nhu bao dam cho viéc ting loi nhuan diu tu
cda ban.
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Lam thé nao dé bdo vé danh muc dau tu ciia minh trudc
nhiing ci soc c6 tinh hé théng khi thi truong bdt én? Khi cac
nha sdng lip cia Quy Quén ly Vén Dai han (Long-Term
Capital Management - LTCM) xiy duyng hé théng dau tu cia
ho thi ho da vo tinh bd qua cdi goi 1a “su kién bét 1gi”. Dudng
nhu ho tin ring diéu nay khong ¢6 kha ning xay ra va khong
dang phai quan tam dén no.

Cuéc khiing hodng tai chinh chau A bung né nam 1997
va ching bao l4u sau la sit v ng cia Nga nam 1998 da khién
cho LTCM phai d6i mit véi hai “sit kién bat loi” lién tiép. Va
quy nay sup dé.

Cac “su kién bat lgi” ¢6 thé khong xdy ra, nhung diéu dé
khong c6 nghia la chuing khong thé xay ra. Nha dau fu bac
thay 1a nguai biét to chiic, sip xép chién luge va danh muc
dau tu ciia minh sao cho ¢d thé ton tai ngay ca trong nhung
diéu kién thi trudng ngat ngheo nhat.

Néu thi truong sup d6 chi trong mot dém thi ban van séng
sot dé tiép tue dau tw chii? Ban phai co cdu lai hé théng cia
minh dé cau tra 161 bao gio cing la: “Pung vay!”™.

Diéu dau tién ban can lam 1a thita nhan rang moi viéc déu
co thé va tham chi sé xay ra trén thi truong. Hay nghi truece
vai kich bédn dng phé trong truong hop xau nhat réi tr héi:
“Néu bat ky sy viéc nao trong s6 nhing truéng hop nay that
su xay ra, ban sé bi anh hudng nhu thé nao va ban sé lam gi?”.

Mét trong nhiing hanh dong tu vé cia Soros dé chong lai
sy rii ro c¢6 tinh hé théng la kha nang phan xa nhanh, nhu
ong timg thé hién trong cugc khing hodng nim 1987, hic ma
hau hét cdac chuyén gia dau fir danh bo tay.
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“La chan” bao vé huiu
hiéu nhat cia nha dau tx bac
thay, cia ca Buffett va Soros,
1a vige sit dung von vay mot
cach sang suot. Moi khi thi
truong bién dong la mét 1dn
ching ta lai phai nghe cau
chuyén vé nhing ngusi da
mat sach co nghiép vi trudce
dé da vay no qua nhiéu. Nha
dau tw bic thay khoéng khi
nao dé minh roi vao hoan
canh do. Ban nén soi vao tam
guong nay cia ho dé diéu
chinh hoat dong dau tu cia
minh, du diéu nay dong
nghia véi viéc ban dang miét
thi mot phwong cham khac
cia Wall Street: luon dau tu
tit ca sd von ban cé.

Ban xuw ly sai lam nhu
thé n@o? Nha dau tu bac thay
mic sai lam (ddu tv vao
thuwong vu khéng thich hop)
khi ho khong lam theo heé

San sang déi pho

Ngudi ta van hay ri tai nhau rang:
tién mat 1a mét trd ngal cho danh
muyc ddu tu cda ban. Ly do 13 tién
mat < kha nang sinh lai thip va
thuong trd thanh *mad gidy lon*”
sau thai ky lam phat hay nhdng lan
nép thué.

Nhung tién mat lai ¢d mét gia tri
an ma it ngudi chi y d&n. Khi cac
thi trudng sup dé, tién mat duac
xern 1a thu quy gia nhat. Trong tinh
hinh do, cac tai san dang giac dich
G muc gap 5 - 10 1An s6 tién bé ra
dé xay dung chung dot nhién duge
bdn vai mét cai gid rat thap.

Cac dai thu o vén vay cao liic
nay dang chd pha sin va ho danh
bd nga thi truong ¢ho nhang céng
ty gizu tien mat.

Cac ngan hang sé khéng cho vay
tién, trong khi nhing ngudi ban
budc phai bién tai san cia minh
thanh tién mat bang moi gia, Bay la
lic nha dau tu nao ludn ¢d thua
tien mat duge tudng thudng: ngudi
1a sé cho di nhing gi ho <6 dé dai
lay chi mat phdn nhé cda loai hang
hda khan hiém cd tén gai la “tign
mat”.

thong cia minh, hay khi ho bé qua mét vai yéu t6 nao d6 ma
chi sau khi xét lai, ho méi vo lé ra ring minh khong nén thic
hién vu dau tu do.

Ban can nhéan ra khi ndo minh co thé di chéch ra khoi hé

thong, cing nhu nhéan thic duge nhing yéu t6 ma ban ¢6 thé
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da bo sét. Khi hiéu ring minh-dzi mac sai lam, ban hay ding
cam thira nhan va nhanh chéng tim cdch thoat ra khéi tinh
huéng kho khin do sai 1am dé gay ra (thoi quen 14).

Tiép theo, ban hay nghilai xem diéu gi khi€n ban mic sai
lam 4y va qua do it ra bai hoc kinh nghiém (théi quen 15).
Hay chu trong vao nhitng gi nam trong tam kiém sodt cia
ban, cy thé la cic hanh dong cd nhan cia ban.

Da 56 moi nguoi deu cho ring diéu khé khan nhit la viéc
thita nhdn sai lam ciia chinh minh, va sau d6 mdi 1a ty phé binh
va phén tich cic sai 1im dé bang mat thai d¢ khédch quan.

Liéu ban ¢6 bo qua diéu gi d6 khong? Co théng tin nao
qué kho khai thac khong? Po co phai la mét yéu t6 ma trwée
kia ban da khong danh gid ding tam quan trong? Cé phai
ban da hanh doéng qua véi va? Ban da qua tin twdng vao
ngudi quan ly?... Ban cd thé pham phai vo s6 161 kiéu nay, tuy
nhién ban hay bit chudc cac nha dau tu bac thay dé khong
pham sai lam cd mét 1an nao nia.

Néu ban khong tuan tht mot quy tic nao dé - mot quy tic
bat ky - trong hé thong nghia la ban da khong trung thanh véi
hé thong clia minh (théi quen 13}, Hay phén tich ly do cia
hanh dong d6. Phai ching ban da lam viéc theo cdm tinh chi
khong phaéi dya trén sy phan xét cia ly tri? Hay ban da c6 tinh
pha v& quy tic nay? Co phai ban da do du qua lau khéng?

Loai van dé nay chi xuat hién khi ban dp dung hé thong
cia ban lan dau tién. Nguyén nhan ¢6 thé do ban con dang
bé ngé & chang dau cia con dudng hoc hdi, hoiic cing co thé
la hé théng ma ban da tao ra (hay mét s6 phan trong hé théng
ay) khong that sy phu hop véi tinh cach dau tu cia ban,
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Quan trong 1a ban phai biét nhin thing vao khuyét diém
d6 va xem sy va vip la nhing lan thuc tap dé hoc héi nit
kinh nghiém.

Ban sé lam gi khi h¢ thong cia ban duong nhw khong
phat huy hiéu qua? Co thé ban vén thua 16 mic da ban da
tuyét doi trung thanh vdi hé théng cia minh va ban tin chic
rang minh da “tinh hét moi nudce co”.

Quan trong la ban phéi sém nhan ra ring mét s6 hé thong
dau tu ¢6 the, va that su, khong con thich hop dé p dung
trén thi trudng. Néu ban roi vao truéng hop twong tu, thi didu
trudc tién ban phéi lam 1a 1dp tic thodt ra khai “viing lay” do6.

Haiy ban moi thit. L vé phia sau va ra soat lai tit ¢a moi
chi tiét lién quan dén nhung viéc da lam, ké ca triét ly dau tw
va cdc tiéu chudn dau tu.

Co the da xay ra mot sy thay déi nao do. Ciing c6 thé sy
thay déi do la chinh ban. Ban da bit dau it tap trung hon phii
khong? Dong lue thic ddy cia ban vin con manh mé nhu
truge kia? Hay la nhiing méi quan tam cia ban da thay déi?
Ban bi phan tim béi mét van dé nao d6 nhu chuyén gia dinh,
con cdi...? Hay ban bi cing thing do 4p lyc lam viéc qud lon?

Théng thuéng, nguyén nhén thay déi hay xudt phat tit bén
ngoai. Co thé linh vize ddu tu nhé bé cia ban da bi xam chi€m
bdi cac t6 chitc ¢6 ngudn tai chinh déi dao cia Wall Street.

Co theé cic thi truong dang trd nén hiéu qua hon va khia
canh kém hi¢éu qua ma ban khai thic nay da khéng cén nita?

Hay moi tritong quanh ban da thay d8i? Khéng it nha
giao dich trén san chiing khodan thudng ngac nhién khi kham
phé ra ring hé thong dau tu cda ho dusng nhu phu thuac
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mét cach kho gidi thich vao cdc dau hiéu nhy mic dé huyén
ndo trén san giao dich hay it chi cia nhing nha giao dich
khdc. Khi do, ho buéc phai trién khai mot phuong phap khéac
dé lay lai cam gidc cia ho doéi véi thi trudng.

Bing cich xem xét tat ca nhing van dé nay, ban sé xay
dung dugc mot hé thong dau ar pha hop véi minh. Néu ban
¢6 thé danh du thoi gian dé nghién ciu chi tiét vé 12 yéu td
nay, ban sé ¢6 mot hé théng dau tue hoan chinh.

Hé théng hoan chinh
Mbt hé thang dau tu hoan chinh ducc xay dung dua trén cac quy tic chi
tiét bac gdm 12 yéu 1o
Mua cai gi
Mua khi nac
Tra o mtc gid nao
Mua nhu thé nao
Mua bao nhiéu phan tram trong danh myc dau tu cia ban
Kiém sodt su tién trién cla cac vy dau tu
Khi nao nén ban

0 N W s W

Co cau danh muc dau tu va viéc su dyng von vay

Chién luoc tim kiém

10, Chéng lai cac ¢ s8¢ < tinh hé théng khi thi truong bat 8n
11, Xurly sai lam

12. Nén lam qi khi hé théng khong phat huy tac dung

0

Mot cach don gidn gidp ban xay dung hé théng cua minh la 18y ngay
chinh bang biéu chi ra cac quy tdc cua Buffett va Soros ddi véi ting yéu
16, va chi can bé sung thém <&t Toi vao doé (Bang nay dugc gidi thiéu &
Chuong 8.

Ban ¢6 thé dién thém vac dé mot s linh vuc. Ban sé nhan thay hé
théng cla minh da hoan chinh sau khi ban ¢ thé dién vao 15t ca 12 yéu
1o trong dé.
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“Chuan muc” cia nha diu tir bic thiy

Trudc khi bit tay vao thit nghiém hé théng cita minh, ban
phai lap ra mét loai “thudc do” dé giup ban nhan biét liéu he
thong do c6 that sy phi hop va c6 thé phat huy tic dung hay
khong. Noi cach khac, 1in thit nghiém nay sé dinh gia xem
liéu hé théng d6 c6 giip ban kiém tién hay khong. Nhung
liéu nhu vay da dui chua?

Néu hé théng cia ban duge xac nhan 1a ¢6 kha nang sinh
loi, ban sé thu dugc maot khoan Igi nhuian tir 6 vén b ra.
Nhimg ¢6 phdi ban luén dat duge ty 1é 1ai suat twong 1ing vai
thoi gian va cong sitc bo ra?

Cach duy nhat dé tra 16i chinh xac cau hoi d6 1 so sanh
thanh tich cia ban véi mot chuan muc nao do.

Buffett va Soros danh gia thanh tich ctia minh dua trén ba
chudan muc la:

1. Hg c6 béo toan duge s6 von dau tu khang?

2. Ho c¢ lai trong suét cd nam khang?

3. Xét vé tong thé, ho co “thing” & thi truéng ching

khoan khong?

Tam quan trong cia hai yéu t6 dau da 1a hién nhién. Diém
chuin thit ba cho ban biét ligu thei gian lam viéc clia ban c6
dugc “trd luong” hay khong; lieu hé théng cia ban c6 giip
ban thu vé khoan loi nhuén I6n hon tién 14 tr nhing viéc nhu
dau tu vao mot quy hé tuwong hay g tién vao ngan hang.

Nhiing diém chuan ma ban chon sé phu thuoc vao cac
muc tiéu tai chinh cia ban, cing nhw cich ban dinh gia thoi
gian cia minh. Khong 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
1a ban hoan toan co thé danh gia hiéu qua cia hé thong ma
minh da lap nén.

bPa dang héa mét cach théng minh

Cdc nha dau tu bac thay déu phu nhan su da dang hda (thoi guen tha
5) vi mot ly do don gian: mét danh muc duoc da dang hda khong bao
gidy dem lai muc lgi nhuan trén trung binh (nhu chung ta da tim hiéu
trong Chuang 7).

Nhung néu yéu cdu cla ban 12 hac toan von thi su da dang hda mét
cach thong minh lai Ja mét lya chon sang sudt,

Sy da dang héa o thé ta mét chién fuge don gian va ro rang, nhung
né van phai 1a mét phuong phap dé dat duoc nhing muc tiéu nao dé. Vi
thé, trudc hét ban phai xac dinh nhing muc tiéu ay, sau d6 mdi xay dung
mat hé théng phu hop véi ching.

Kinh nghiém ctia gidi dau tu & Wall Street 13 bo X% trong danh muc
dau tu cla ban vao trai phiéu, Y% vao co phiéu va Z% vao tién mat va
nhidu loai khac nda. Nhung muc tiéu cda chién lugc nay khéng phai la
dé bao todn von, ma la dé phan tan rdi ro va giam nguy co thua 16. Bay
12 hai muc tiédu hoan toan khac nhau.

Téi tung dugc biét vé mét chién luge dau tu da dap dung thanh cong
su da dang hda vac muc dich khéng chi bao toan von, ma con lam tang
suic mua that su cda dong von. Chién luoc dau tu nay dugc Harry Browne
xay dung va ong da dat tén nd 1a "Danh muc dau tu dai han”. Muc dich
cda chién luoc nay, theo ong, 1a "dé dam baoc ring ban sé an tam veé 1ai
chinh dd tuong lai c6 xay ra chuyén gi chang nda”.

Browne b3t diu ti gia thuyét rang khéng thé du dodn dugc xu hudng
gid <a cda bat ky vy ddu tu nao, thé nhung tac déng cla cac diéu kien kinh
16 khac nhau l1én cac loai tai san khac nhau lai 12 yéu 16 cé thé guan sat duoc.
Vi du khi lam phét gia tang thi gia vang thudng tang theo, trong khi muc Ja
suat cac hon — hé gqua cia nan lam phat gia tang — é kéo muc gia cla cac
loai tréi phieu dai han thap xudng. Tuy nhién, trong tinh trang kinh té suy
thodi thi 1ai suat thudng giarm, do dd gia trai phiéu sé tang lén, dai khi tang
wun vut, mac di vang va o phiéu lai cé khuynh hudng giam gia tri.
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Browne di dén két ludn 13 cd bén loai dau tu khac nhau, méi loai
trong do lai 1a “mét nén tang <da danh muc dau tu lau dai, vi méi loai

cd mat mai lién quan ro rang va dang tin cay véi mot méi truang kinh té
cy thé”. Bé la:

Co phigu: dem lai loi nhuan trong cac thoi ky thinh vuong;
Vang: <o gia tn hon khi lam phat gia tang;

Trai phiéu: tang gia tri khi 1ai suat giam;

Tién mat: tao su én dinh ¢ho danh myc déu tu va tang sic mua
sudt thoi ky lam phat.

Vdi méi loai dau tu chiém 25% trong toan bé danh muc, hdu nhu tai
bat ky thdi diém nao, nha dau tu clng cé thé tin chic ring gia tri cla
mot trong nhng loai nay sé tang lén. Tat nhién sé <d nhing glai doan u
am, tri tré, nhung diéu do rat higm khi xay ra.

biéu kién dé danh muc dau tu dai han ¢ tic dung la tinh chat dé
thay d6i. Bdng cich chon nhiing thuong vu dé thay déi nhit trong méi
loai, thi loi nhuan trén mét phan tu tai san trong danh muc dau tu ¢ the
bu dap cho bat ky sy sut giam nao trong cdc loai khac. Vi thé, Browne
khuyén cac nha dau tu nén quan tam dén cac ¢8 phidu cé tinh bign dang
Cao, cac quy tuong hd dau tu vao nhing cé phigu nhu thé, hay céc loai
ching khean dai hgn. Ngoai ra, 6ng con nhdc nhd cac nha dau tu ring
nén nam gid ¢ac tréi phiéu <6 thdi han 30 nam, hay tham chi |3 céc trai
phiéu lai suat O {zero-coupon), vi day |a cac loai chung khoan dé bi anh
huong béi nhing thay déi vé 1ai sudt hon céc trai phiéu chi ¢6 gia tri
thanh toan trong vai nam.

Danh muc dau tu cing 6 thé dugc da dang hda theo ting vang dia

iy nham phéng ngira nhang rdi ro vé mat chinh tri - xa héi. Ban ¢o thé
dy trd mét phan vang hay tién mat o nudc ngoai, nhu tai mét ngan hang
& Thuy Si chdng han.

Danh muc dau tu chi can quyét tean mdi nam mét 13n dé didu chinh
va dua mdi loai trd vé ty 18 25% trong danh muc dau tu. Sau dd ban &
thé that su quén tién cua minh di trong toan ba thoi gian ¢én lai cda nam.

“Chi 56 hoan von" cla danh muc dau tu kha thap, hiém khi vuat qua
10% mot nam, cu thé 1a 9,04%/ndm (t¢ 1970 d&n 2002}, so véi muc

(332
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10,7%/nam theo chi s6 S&P 500. Va biéu dé dudi day cing thé hién rang
danh muc ddu tu dai han co vé tang gia tri khéng ngung, trong khi ¢6
phiéu lai khién cho ban phai nhiéu dém thic trang.

Danh muc dau tu dai han so véi chi sé S&P 500
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Danh muc dau tu dai han cua Harry Browne la mét hé théng dau tu
duoc tinh toan ky ludng va van dung su da dang hoa mét cach théng
minh. Danh sach nay da dat dugc muc tiéu la bao toan vén va that sy
lam tang suc mua cua déng véon do.

Doanh thu tU danh muc ddu tu nay thdp hon so véi doanh thu cla
Buffett va Soros. Su khac biét nam o lugng thdi gian va céng suc ma ban
bo ra cho cac vu dau tu cua minh: ban chi mat co vai gio méi nam dé
quan ly thanh céng mét danh muc dau tu lau dai, trong khi da s6 nhing
hé théng dau tu khac doi hai thai gian, cuong dé lam viéc va su nd luc
cao hon gdp nhiéu lan.

Néu ban cho rang trén doi nay co nhiéu thia khac ban muén lam hon [a
ctr mai lo lang vé tién bac, thi su da dang hda mét cach thong minh la mét
phuong an dang dé xem xét. Ban c6 thé van dung truc tiép phuong phap
"Danh muc dau tu lau dai” ndy cla Browne, cling ¢6 thé ty tao ra phuong
phap da dang hoa cda riéng minh. Diéu quan trong la su da dang hda do
van phai dap Ung tat ca cac tieu chudn vé mét hé théng dau tu hoan chinh.
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CHUONG 30

DAT TOI NANG LUC
VO THUC

“Bdn ndng - tiém thiic - ddng tin cdy hon nhiduy
S0 vdi cdc con s6 thdng ké.” — Philip Carret

“Khing co gt manh hon théi quen.” — Ovid

jS.- day da dén lic ban phai dung tién that dd thi
nghiém he théng ciia ban trong thé gioi thye.

Néu ban da dp dung tat ci cic budc duoc trinh bay & cac
chuong trude, chic hin ban sé & vao tinh trang nang lyc c6 v
thiic trong linh vyc diu tw ma minh di chon. “Tra hoc phi”
mot cach hgp ly déng nghia voi viéc dat dén tinh trang nang
luc vo thie, khién viéc ap dung tit ci cic quy tic cia ban da
trd thanh mét phan xa tw nhién.

Cdch thit nghiém don gian nhat la quan sat phan vng cia
ban trude nhing tinh huéng cang thang va day 4p luc. Vao

nhing thoi diém dé6, cac thei quen ctia ban ¢6 thé “bat day”
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va can thiép vao suy nghi cda ban. Viéc thay thé cdc thoi
quen ma ban dang muén loai bé bang nhimg thoi quen moi
doi hoi sy kién tri va qua trinh luyén tap thudng xuyeén.

Thit nghiém hé thong cia ban

Hay tht nghiém hé thong cia ban theo moét cich thic co
tinh phuong phép, ghi chép lai moi viéc ban lam va ly do ban
Jam diéu d6. Sau day 1a mot chuong trinh ma t6i khuyén ban
nén lam theo:

Quyét dinh cdch thiic ban tim kiém cdc vu dau tw ddp
ting tiéu chudn cta ban. Ban c6 thé tim thay cac y tudng dau
tr & bat cit dau. Tat ca nhimg gi ban can 1a quyét dinh khu
virc san bidn nao ma ban ¢6 kha nang ha nhiéu con moi nhat.
Viéc xdc lap linh viye dau tu da ddt ban vao vi thé co thé bo
von dau tr mot cach hiéu qua. Pay chinh 13 nai ban phai tu
tién hanh nhing cudc nghién ciu cia minh.

Diéu quan trong la ban cin nhan ra rang day la mot qua
trinh lien tuc. Hau hét cic nha dau tu déu chi biét ché dgi cho
dén khi mét thuong vu hap dan xuat hién khién ho chi y. Tuy
nhién ban phéi 1 nguei tién phong, phai khong ngung tim
kiém nhitng vu dau tr phi hop véi cac tigu chuan cia minh
(thoi quen thit 9), nhu cic nha déu tu thanh cong van lam.

Khong thé tranh khoi nhing théi diém ma ban c6 thé cim
thdy chan nan vi ban khong thé tim ra thii gi dang dé mua. Néu
vay, ban hay nhé lai hanh dong cda cac nha dau tu bac thay va
chi diing quan st tit bén ngoai ma thoi (théi quen thi 10).

Ngay ca khi tim thiy mot y tudng dau t, c6 thé Ja ban tin,
tap chi hay tir cau chuyén véi mot nguoi ban, thi ban can
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dim bdo rang vu dén tw d6é ndm trong pham vi ning lyc cia
ban, va chinh ban sé phai kiém tra n6 dva trén cac tiéu chuin
dau tu cia minh. Chac chin diéu nay sé déi héi & ban chut
it thoi gian va cong suc dé tim toi, nghién ciu.

Cé6 thé ban mudn kiém ching lap luan clia minh va héi ¥
kién mot ngudi ma kha nang phan dodn ciia ho khién ban ton
trong. Néu nguéi nay dong vai tré nhw nha c¢6 van cija ban,
thi viéc trao d6i quan diém nhu thé cé thé sé rat hau ich.
Nhung du sao ban cling nén hét sic than trong.

Maurice 12 mét nha giao dich chiing khodn mdi vao nghé.
Toi biet anh dang ap dung mot hé théng ky thuat do chinh
anh tao ra. Co lan anh dy ndy ra mot y twéng dau tir ma theo
anh la kha hap dan, nhung anh vin khong dam chic vé diéu
do. Thé nén anh dem chuyén nay ra néi véi mét nha giao
dich gian kinh nghiém ma anh xem la mét chuyén gia.
Nhung nguéi nay da xem thuong y kién d6. Va Maurice
khong lam gi c4, dé rdi sau d6 chi biét xuyt xoa ti€c ré khi
thay “vu dau tit ciia minh” tang dung theo s dé6 ma anh dy
dodn. Gid nhit Maurice o ling ling hanh déng (théi quen
17) dya trén phan dodn ciia minh, thay vi bi y kién ctia vi
“chuyén gia” kia lam cho nhut chi, thi theo cach néi dan gian,
at 1a anh da c6 “mot xau tién dai”.

Néu ban da tién hanh ding va ddy du cac buée can thiét
clia cong viéc nghién ciu, thi ngay cd nhitng chuyén gia that
sy cing 5€ khong thé biét nhiéu vé vu diu tu nay nhu ban. Bén
canh do, moi phan dodn cia ho déu bit nguén tir phuong
phap, muc tiéu va tinh cach cia ho, chit khong phai cia ban.,

Va ban khong thé biét ring liéu “chuyén gia” kia da xem
xét ky luéng vin dé ma ban dua ra, hay chi lam b¢ khuyén
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ban vai ciu gi dé vi khong muén t6 ra kém thong thii hon
ban. Tai con nhd tai mot hoi nghi chuyén dé, cé ngudi da tim
gip t6i va héi toi nghi thé nao vé ... ca phe. Tai khong biét
gi vé thi truong ca phé, nhung t6i la mot chuyén gia, ma da
la chuyén gia thi lam sao lai khong thé c¢6 y kién dugce? The
la toi néi, va t cam thdy lo ngai vé kién thic nong can cia
minh trong linh vitc ca phe.

Khi gitt kin ¥ dinh cda minh, ban sé tao ra sai lam cua
riéng minh. Nhung néu ban hanh dgng theo loi khuyén cta
ngudi khac, ban thudng c6 xu hudng trich méng, do 161 cho
anh ta khi su vieéc khéng suon sé. Biéu té hai la ban vay mugn
kinh nghiém clia nguéi khac va mong réng nhé dé ma ban
tharth cong. Muén hdi qua, ban phai trong cay. Ban phai tw
lam viéc, mic sai lam, thita nhan chiing, lanh trach nhiém va
it ra bai hoc tr chiing,

Trudce khi ban goi dién cho nha moéi gidi ..

Sau khi ban da tim thay mgt thuong vu dap 1ing tat cd cac
tieu chuin dau tu cia ban va hién dang duge giao dich voi
mufc gia ma ban sin sang mua, thi van con mot vai yéu td nita
ma ban nén hét sic luu v trede khi goi dién cho nha méi gioi:

1. Viét ra ly do khién ban mua, va tai sao ban sin

sing tra mic gia ma ban nghi trong dau

Hay nhé lai vy dau tw ban da thyc hién cach day hai nim.
Ban ¢6 biét vi sao ban mua né khong? Tai sao hic dé ban
cam thiy vui khi trd muic gid d6? Trir phi ban c6 thé nhd gan
nhw mei chuyén giéng Warren Buffett, néu khong thi co lé vu
nay chi ¢én la nhing ky uc 10 mo.
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Viéc ghi lai moi chi tiét lién quan dén vy dau tw giup ban
dé dang khai lai ky e va nhé dé ma ban ¢ thé theo déi tién
trinh ddu tr cia minh. Va quan trong hon, khi vy daun tw
khong thuan lgi, ban c6 thé quay ngwoc lai va ra sodat xem
liéu minh ¢6 b6 s6t hay da lam sai diédu gi.

2. Viét ra nhing yéu t6 khién ban quyét dinh ban

Céc nha dau tu thanh céng luén biét diéu kién dé ban mét
vu dau tw ngay tr trude khi ho mua no (théi quen 12). Pay la
mqt phan khong thé thidu trong hé théng cia ho.

Nha déu tw binh thuong hay chu trong vao viéc mua, con
viéc ban chi duoc tinh dén sau hanh dong nay. Khi xudt hién
thai diém tét nhat dé ban, ho lai khong nhd tai sao minh mua
nd, hodc minh mong muén ty 1é lai sudt ra sao. Vi thé, quyét
dinh bin béng nhién hoa thanh céng viec thim dinh lai
quyét dinh mua ban dau.

Con ban, néu khong biét khi nao sé ban, thi ban ding mua.

Viéc viét ra tiéu chudn ngung dau tr di x4c dinh trude cho
moi vu dau tir ma ban thye hién sé giip cho ban hinh thanh
mot thoi quen ma da s6 cac nha dau tw déu khong c6. Thei
quen nay c6 thé lam bién dai cic két qua dau tu cia ban day.

Viéc nay con ¢6 thé giip ban theo déi tién trién cia vu
dau fir. Vi ban sé nhan ra htc thi, mét khi thai diém thich
hop dé ban dang téi gin.

3. Viét vé nhing diéu ban muén xay ra trén thue t&

déi véi vu dau tr cia ban

biéu nay nén duwgc thé hién mot cach don gidn va co
dong. Ban c¢6 thé muén mét cong ty tiép tuc md rong thi

phéan cia minh. C6 thé ban dy dodn cac td chuc sé d6 xo vao
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mua ching khodn va dédy gid lén cao. Ban c6 thé mong cha
mot vu tiép quan cong ty bing cich mua da s6 cé phan. Bat
cit didu gi ban muén thiy, néu moi viéc suon s&, thi hay viét
ra. Sau do...

4. Viét vé tit ci nhitng diéu c6 thé xiy ra

Ban sé can nhiéu khong gian va cd théi gian dé lam diéu
nay. Tham chi toi sé khong bét tay ngay vao viéc liét ké.ra
cac kha ning d6, ma chi can biét ring diéu gi can tro da so
cac nha dau tr sé 1a diéu khong duge mong dgi. Va trong cac
thi truong thi didu khéng mong dei nhat van ¢6 thé xay ra.
Do d6, ban phai chudn bi sin sang dé d6i pho trude nhung
finh huéng x4u nhat ma ban c¢6 thé hinh dung.

5. Viét nhimmg viéc ban sé lam néu c¢6 diéu bt on

Xdy ra

Ban hoan toan khong thé diéu khién hay kiém soat thi
trudng, nhung cd thé kiém soat phan wng cda ban. Nha giao
dich ching khoin William Eckhardt ké lai: Co mot nha giao
dich ching khoan gia da bio toi rang: “Dung mat cong suy
nghi vé viéc thi trudng se phat trién ra sao, bdi vi anh hoan
toan khong thé kiém soit duge diéu do. Tot hon ca la anh
hay nghi vé nhitng gi anh sé 1am néu ¢6 sw co xay ra’”.

Ban hay tudng twong ra nhiéu tinh huong khac nhau va ca
cich ban muén phin ung lai néu tinh hudng dy that si xay
ra. Néu that sy thi truéng “dién ra dung nhw thé”, thi ban sé
biét ngay 1a minh muén lam gi. Buffett goi diéu nay la “Quy
tic Noah™: viéc du bao mua la khong quan trong bang viéc

(1) Thuyén Noah (Né-¢) la con thuyén dwge nhic dén trong Kinbh Thanh (Genesis 9:1) do
Chua hdug din Noah lam dé tranh con dai hong thily do Chua tao ra dé tng phat loai
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dong thanh céng con thuyén 16n c6 thé giip ban virgt qua
con i do.

Tuy nhién, diéu nay khong c6 nghia 12 ban di kha nang
dé hanh dong tic thoi. Ban hiy thir mét bién phap cé tén la
“Cugc dién tap tinh thin”. Hay lan luot hinh dung timg tinh
huéng, sau d6 dit minh vio béi canh dy va xem ban ¢6 thé
hanh déng nhu ban mudn hay khéng. Tiép theo ban hay
“dién” lai canh dy mot lan ntta dya theo quan diém cia riéng
ban. Hay chii y xem nhing cdm gidc nao xuit hién, dong
thoi lap lai qua trinh mudng twgng d6 cang nhiédu lan cang -
tot, cho dén khi ban c6 thé thay minh dang diém tinh thuc
tap va hanh dong theo théi quen 11.

Mo6i khi ban mdc sai lam, hay sit dung bién phip nay dé
tip lai nhimng gi ban da hinh dung trong dau, sau dé thit dién
nhitng hanh déng ma ding ra ban dd phai lam trén thue (&,

Bang cdch chi trong vao nhiing phan xa, hanh déng, viéc
lam ma ban c6 thé kiém soat dugce, ban hoan toin c6 thé
canh tranh véi kha nang phéan \ng nhanh ciia nha diu tr bac
thay.

6. Theo doi cic vu dau tu va hiéu qua diu tu cia ban

Qua trinh theo déi ddu tr cia ban la mot hoat dong mo
rong ctia chién luoc tim kiém, béi vi qud trinh nay lién quan
dén viéc tiép tuc danh gia mot cach chinh xac nhung tiéu
chuidn da dan ban téi quyét dinh dau tu.

Nhing tai liéu ghi chép lai da gép phan don gian hoa qua
trinh nay. Ban s¢ dé dang nhan biét mot vu dau tw co dap ing
céc tiéu chuén ciia ban hay khéng, va bat cii hic nao ban cing
co thé khai lai ky tc vé nhitng viéc ma ¢6 thé ban cén lam.
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Ngoai ra, ban con c6 thé dya trén cac muc dich cia minh dé
danh gia hiéu sudt hoat dong va nhiing phan ing cia béan than.

Piu tu vao chinh noi ban dang lam viéc

Laic thit nghiém hé théng ctia minh lan déu tién, trong Khi
ban rit muon tin 1a né sé phat huy hiéu qua, thi ban lai khong
thé khang dinh chic chan diéu dé. Vi thé, & giai doan nay
ban chi nén sit dung s6 tién ma néu mit di thi ban vin khong
dén ndi trang tay.

Sau khi ban “trd hoc phi”, hoc héi va rén luyén dugc
nhing théi quen cia pha dau tw bac thay, va ching minh
(hodc cai tién) hé théng cia minh, thi cuéi cing ban sé dat
dugc trang thai ning lyc vé thic,

Laic d6, ban sé vui vé dau tu toan bd tién von vao hé thong
cda ban ma khong can ban khoan suy xét {théi quen 23).
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CHUONG 31

VIEC PAU TU KHONG
KHO NHU BAN NGHI

“Nhiing viéc chung t6i lam khong ndm ngodi khd ndng
cila con nguoi. Khéng nhdt thiét phdi lam nhiing viéc phi
thudng mdi dat duge nhitng kéf qud phi thuing.”

— Warren Buffett

I.-< hi biét toi dang viét cuon sich nay, mét nguwdi quen da

6i: “Cé bao nhiéu thdéi quen can rén luyén dé c6 thé
dau tu thanh cong?”. Réi ¢6 ta kéu lén: “Nhung 23 co a? Sao
nhiéu thé? Ong khong thé bién chiing thanh ba dwoc sao?”.

Toi e rang khong duoc, vi viée do ¢ the bién nod lyc tiép
nhan tit ca cac thoi quen thanh médt nhiém vu chan ngat. Tuy
vay, ban sé nhan thay nhing thay déi tich cuc trong cdc két
qua dau tv cia minh ngay sau khi ban hoc duge mot vai thoi
quen ay.

D6 cing chinh la nhung gi da xdy ra vdi ban than toi. Toi
tiép nhan phan tinh tiy cda hai hé théng Benjamin Graham
va Warren Buffett, va van dung ngay vao viéc mua ¢d phiéu
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clia nhiing cong ty dugc quan ly t6t véi hé s6 P/E thdp va loi
titc cao tai San Giao dich Ching khoan Héng Kong. Mot
trong s6 cdc cong ty nay hoa ra lai duge quan Iy l1ong 1éo hon
muc t6i c6 thé twéng tugng. Cudi cliing, cong ty nay cling bi
gat ra khdi bang niém yét va té1 da hiéu thé nao 1a thua 15.
Nhung t61 khong vi thé ma néan long. Téi binh tinh Tai, tu rit
ra bai hoc i sai lam nay va tiép tuc buoc di.

Khi nhiéu nha dau tw dang giau 1én gan nhu timg ngﬁy nho
& hiru ¢6 phiéu clia cac cong ty trong thai ky bung nd thmmg
mai di¢n 0 thi téi lai khong dé bi cudn vao gudng quay-dy.
Toi van trung thanh véi hé théng cia minh. Ay thé ma t6i vén
nhéan dugc nhiing dong tién lai that o khéng gian 4o nay. Dao
do t6i da mua 6 phin cia mot cong ty chuyeén cho thué gian
hang tai cac cugc trién lam thuong mai. Mot ngay no, toi chot
dé¢ y thiy co phiéu da ting lén gdp doi chi sau khodng mot
tudn. Tiéc 1a vai ngay trude d6 mire gia nay con cao hon nita.

Téi lap tirc tim hiéu va phit hién ra ring sy tang gid nay
lién quan dén viéc cong ty dang tién hanh thio luin - mdi
chi 1 thdo ludn thoi! - v6i mot hang kinh doanh thiét bi ciia
My vé viée dua hoat déng cia hang nay lén mang Internet.
Téi lién goi cho ngusi méi gidi cda minh va bao ¢6 ta ban ha
gid ngay tat ca c6 phiéu. D61 vdi toi thi viéc nay nhu la tning
X0 $6 vay - qui la mot van may bat ngs! Duing nhu téi dur
doan, chi vai thdng sau, gia ¢d phiéu dé di rét xuéng thap
hon matc ban dau khi né duoc rao ban.

Nhung toi khong dam khang dinh ring t6i luén hanh
dong nhanh chéng va quyét doan nhu téi da lam hic dé.

T6i da nam gitr mot ¢6 phiéu khd lau trong suét thoi ky
lgi tiic cia né on dinh & mic 25%. Nhung hoat dong kinh
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doanh bit diu sa siit khi nén kinh té roi vao trang thai tri tré.
Ban lanh dao cong ty bugc phai cit gidm mic lai ¢ tie. Tat
ca dién ra diing hic toi dang tap trung dé gap nit hoan thanh
cudn sach nay. Téi ct tri hoan méi cho dén khi gia co phiéu
ha xuéng qua thap va toi chi nhin dugc s6 tién lai it hon
nhiéu so véi mic ma lé ra toi da co thé nhan duge néu hanh

dong ngay.

Cho du chua thé goi la hoan hédo trong viéc thyc hanh 23
théi quen trong dau tu, nhung t6i van dat dugc ty 12 1di suat
trung binh hang nim la 24,4% trén danh muc dau tu ¢o
phiéu & thi truong Hong Kéng trong sau nam lién, &t nam
1998 dén 2003.

Nhung nang cao loi nhuan khong phai la lei ich duy nhat
cia viéc ti€p nhan cdc théi quen hiu ich do. Ban sé khong
cam thdy cang thing khi dua ra cic quyét dinh dau tu. Tham
chi ban phat hién ra ring qua trinh dau tu gio day dang gop
phéan lam cho ban thodi mai, dé chiu cnt khong con a mét
nguén lo ling. Ban khong phai tiép tuc nhin thanh cong cua
nguoi khic vdi dnh mit ganh ti, cong thém cam gidc hoang
mang, thiéu ty tin vé ban than. Ngugc lai ban sé phan ing
theo kidu: “A, d6 1a mot cich dau tu thu vi, nhung ¢6 1é no
khong danh cho t6i”. Ban khong con 1a “con quay” trong tay
mot “Ngai Thi trieong” tam tinh bat on.

Néu ban gat khéi ddu 6c¢ minh tat cd nhing niém tin bat
ngudn tir bdy “sai lam chét ngudi” ma chiing ta da dé cap ¢
phan trén, chdc hin ban sé bat ngd khi nhan ra rang 9C%
nhitng diéu ban doc trong cac an ban tai chinh hay nghe
ngéng tt cdc chuwong trinh tai chinh trén ti-vi hoan toan
khong lién quan gi dén thuc té dau tu.
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Cdc phuong tién truyén thong thuong cé ging thuyét
phuc ban ring cich duy nhit dé dam bao lgi nhuan la du
dodn déng thai tiép theo cia thi truong. Day 1a sai 1dm thy
nhat. Néu gat ra khai tam tri nhitng y nghi twong tw nhu the,
thi ban ¢6 thé tw héi liéu ¢6 that s cén tiép tuc doc Wall Street
Journal méi ngay hay khong. Hay ban sé chi xem no 1a mat
nguén giai tri va khéng con muén lang phi thoi gian quy gid
cia minh dé theo déi cic budi binh lndn vé tai chinh trén
truyén hinh.

Bing cdch ti€p nhan nhing thoéi quen nay, ban sé hoc
dugc cich nhin nhédn riéng vé cac thi trudng, cing nhu cdch
tién hanh cong viéc dau tu. Diéu d6 sé khién cho hiéu qua
dau tu cia ban vugt xa phan lén nhing ngudi xung quanh
trong cung linh virc dau tw.
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CARL ICAHN:
TU CAC HOP PONG
'QUYEN CHON
PEN CAC VU TIEP QUAN
DOANH NGHIEP

“Néu ban muon c¢d mét ngudi ban ¢ Wall Street,
hdy nuoi mét con cho.”
- Carl Icahn

Trong s0 cac nha ddu tu noi tiéng trén danh sach nhing
nguoi giau nhat thé gisi do tap chi Forbes xép hang hang
nam khéng chi ¢c6 Warren Buffett va George Soros. Va cing
khéong chi ¢ ho la nhitng nha dau tx khéi nghiép tir hai ban
tay trang.

Nhung ho van duge xem la hai nguoi thanh cong nhat
trong gidi dau tu.
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Tuy nhién, trong danh sach cac ty phii thé gidgi nam 2006
cia Forbes, Carl Icahn - vdi gia tri tai sén la 8,7 ty do-la - da
vugt qua George Soros {7,2 ty dé-la) d€ trd thanh nha dau tu
giau thi hai trén thé gidi.

Diéu do khién nguai ta phai to moé dua ra cau hai liéu ong
c6 thyc hanh 23 théi quen dau tw nay khéng.

ok okkk

Tt cudi nam 1977, Carl Icahn bit ddu mua vao ¢ phiéu
cia Cong ty Tappan - mét cong ty san xuit 16 nudng c6 try
s& dat tai Ohio. Ong tiép tuc mua cho dén khi s& hiu 20% c6
phan cia cong ty.

Vay nha giao dich mua ban cac hop ddng quyén chon
sinh trudng & New York nay da biét gi vé 16 nudng hoic
nganh san xuit loai thiét bi danh cho nha bép nay?

Ong thu that 13 6ng khéng biét nhiéu 1dm, nhung 6ng c6
thé doc mot bang can déi k€ toan, va 6ng hiéu rang gia tri

- thanh ly cong ty ¢ muic 20 do-la méi cé phiéu da vuot qua
mifc gia thi trwong cua cong ty hic dé 1a 7,5 doé-la véi mot
“bién dg an toan” kha rong.

. Khéng phai nha dau tw nio cing déng y voi Icahn rang
Tappan 12 m6t moén hei. Vi dy, cac 6ng chi cia Liiton
Industries da can nhic viéc mua quyén kiém sodt cong ty,
nhung réi ho lai két luan ring cong ty nay da dén muc do
khong thé vire diy néi. Thé nén ho bé cuge.

Con bac cia Icahn — ngudi ma vai nam trudce da cho ong
muon 400.000 dé-la dé mua méot chd tréen San Giao dich
Chitng khoan New York - thi nghi 14 6ng quan tri mat réi.
Nhurng chi mot ndm sau d6, 6ng bac da thay doi quan diém
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khi thay chau minh kiém dugce khoan lgi nhuan 2,7 triéu dé-
la tir co phiéu Tappan.

Tappan con ¢6 mt dic diém khic hip dan Icahn, dé la
khéng ¢6 mot c6 dong bén ngoai nao duge ndm quyén kiém
soat. [cahn lap ké hoach thay d6i quy dinh nay bing cach
tich liy dan cho dén khi 6ng that sy kiém soat 20% <& phén
cia cong ty.

Muc dich cia ong 14 kiém seodt van ménh tai chinh cia
cong ty nay deén khi c6 thé ban lai cho mét cong ty khac vai
gia cao hon gap nhiéu lan, hoac thuyét phuc ban quén tri cong
ty mua lai ¢6 phén cia 6ng véi gia cao, néu khéng mudn chia
sé quyén kiem soat. Thé nao cing duge, mién la ong ¢6 lai.

DPanh thic linh vuc kinh doanh
hop dong quyén chgn

Nam 1961, Icahn lan dau tién bude vao khu phd tai chinh
Wall Street trong vai tro nha moéi gioi tip su cho Dreyfus &
Co. v6i mic luong 100 dé-la méi tudn. Laic bay gio dang l1a
thoi ky kinh té phat trién nén ¢6 phiéu 1a mén hang rat dé
ban. Va Icahn lai 1a mét nguéi ban hang gidi.

Giong nhu cdc khach hang cia minh, Icahn dung s6 tién
it 6i 4.000 do-la danh dym ti nhing ngay con & trong Luc
lugng Quan doi Du bi d€ mua 6 phiéu. Trong ndm dé, hau
hét cdc loai ¢o phiéu 6ng mua déu ting gid.

Nhung khi “qua béng thi trudng” bi bom qud cing va né
tan tanh vao nam 1962, Icahn phuit chéc mat hét tit ca vén
liéng - trén 50.000 do-la. Tham chi éng con phai ban chiéc
xe hoi cia minh dé du tién trang trai cudc song hang ngay.
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Noi rang day la mot kinh nghiém khéi nghiép cé Ié con
nhe. Nhung Icahn khéng phan itng manh nhu nhiéu nguoi da
lam la tim mét linh vye kinh doanh nao d6 an toan hon, ching
han nhw thye hién wdc mo cia me ong 14 tr6 thanh bic si.

Ong nhan ra ring néu c6 thé mét tién nhanh dén thé thi
cang ¢4 thé ki€ém tién chi trong khodng théi gian tuong
duong, quan trong la nha dau tu cdn xay dung mot chién lege
ding dan chi khong “thdy ngudi dn khoai cing védc mai di
dao” nhu éng ting bat chude cdc khach hang cia minh.

Icahn nhanh chéng xoay chuyén tinh thé bing cach tu
minh ddu te véi tw cach la mot nha méi gidi cic hop dong
quyen chon. Viao thip nién 1960 vin chwa phé bién thong &
moi gidi dé mua bdn cac hop dong quyén chon. Nguai mua
va ngudi ban ty lién lac véi nhau va giao dich dién ra thong
qua cac cudc thda thuan trén dién thoai.

Day Ia lanh dia dau tu hep, nhung lai 1a noi ngudi ta
thuéng 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
cua thi truéng
Sau mét théi gian lam viéc tai thi trudng nay, ong da c6
mot nhom khach trung thanh. Ong luén danh cho ho miic
gid tot hon so v6i gid ma ho ¢6 thé nhan dugc tir bat ky nha
moi gidi nao khdc. Nhiing nha méi gici khac cim ghét 6ng vi
cai t6i “ddm” cat bdt ngudn loi béo bé ciia ho. Tham chi ho
con kéo bé canh chéng lai 6ng, tdy chay ong, tham chi con
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muén téng o ong ra khoi linh vue kinh doanh nay. Thé
nhung lién minh nhé bé ay chi ton tai dugc vai tuan.

Cuéi cing, vao nam 1967, Icahn tir kinh doanh cho chinh
minh véi mot ché trén San Giao dich Ching khodn New
York. Ong phat hanh mot ban tin hang tuan chuyén vé cdc
hgp dong quyén chon. Ban tin nay da trd thanh nguén théng
tin duy nhét cho céng ching quan tam dén gia cia cac hgp
dong quyén chon.

Ong cén lan sang méng buon chimg khoan. Va khi dé y
thady mot diém thiéu hiéu qud twong tu trong cach kinh doanh
clia céac quy tuong hé déng {closed-end mutual funds), nghia
la tat ca hau nhue déu giao dich vdi mic chiét khiu dang ké
s0 voi gia tri cdc tai sdn ma ho sd huu, 6ng bat ddu mua bao
toan bo co phan.

Cing nhu ca Buffett lan Soros, Icahn tin rang “Gia thuyét
Thi trwong Hiéu qua” chi la chuyén nham nhi, bang chung la
O tién ma ong cé duge ¢ Wall Street c6 xuat xit tix viéc tim
kiém va khai thdc cac loai hinh thiéu hiéu qua ciia thi trudng.

Do cac quy dong 1a quy ¢6 s6 ¢d phiéu co dinh, nén chién
luge cia Icahn trong viéc mua cac quy nay c6 tén la “rung
cay”. 6ng muén ban quan ly phdi chdp nhén béan ¢6 phan ¢
muic gia ¢6 loi cho ¢8 dong, ma ¢6 dong quan trong nhat 14
chinh Icahn.

“Nguoi lang thang ¢ doc”

Ngudi dong gép lon vao thanh cong clia Icahn 1 cong sy
Alfred Kingsley — ngudi da lam viéc voi 6ng tr nam 1968.
Icahn giao phé cong viéc xit ly s6 lidu cho Kingsley, va
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Kingsley sé phan tich moi thong tin ¢o dwoc nham xac dinh
cdc vu dau tu tiem nang, réi dé Icahn lya chon va quyét dinh.

Mot hom trong bita &n trira, Icahn va Kingsley, lic nay da
trd nén néi tiéng trong gidi dau tu voi biét hiéu “Ngusi lang
thang c6 dgc”, phdt hién ra rang ho c6 thé ldy chinh chién
wge ma ho da dp dung vdi cic quy dong dé ddu tr vao cic
cong ty khac trén san ching khodn, vi day la cdic cong ty
dang dugc giao dich ¢ muc gia thdp hon dang ké so voi gia
tri 6 sach cia ho.

Kha néng xac dinh thoi diém dau tw cia bo dei nay that
xudt sic. Sau dot ha gia manh vao hai nim 1973-1974 do hau
qua cua cudc khiing hodng dau mé lan thit nhdt, gia ¢é phiéu
di tang nhe tré lai vao nim 1975, nhung chi it lau sau lai ¢6
xu huéng chitng lai. Tinh hinh kinh doanh ching khodn ci
u dm nhw thé cho dén nam 1982, khi thi truéng dau co gia
lén {bull market) 16n nhat trong lich s bit ddu. Vo s6 vu mua
ban da dién ra trong thdi gian nay.

Mot yéu t6 khic hap din Icahn 1a vao thap nién 1970, do
lam phdt gia ting nén gia tri cda cdc loai tai san hitu hinh nhu
vang va bat déng sin ting vot, tuy nhién nhing thay déi nay
phidi dugc phan dnh trong bang can déi ké toan cla cong ty.
Trong hoan canh d6, mac da cd phiu cia nhidu céng ty
dugc rao ban ¢ mmic thap hon gia tri s8 sich cia he, nhung
nh& lam phéat ma phan chiét khau cho gid tri thanh ly tham
chi con cao hon gid tri s6 saich. Diéu nay da dem lai cho
Icahn mét “bién d6 an toan” rong dén khong ngo. Tappan
chi la vi du dau tién trong nhiéu vy dau tu duge dinh gia thap
ma Icahn va Kingsley theo duéi.
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“Phat ciy don dudng” dé chao dén ngudi mua

Chién luge cia ho van khong thay déi. Co lan trong cau
chuyén cda Icahn véi mét trong nhimg déi tic dau tién cuia
he, 6ng da khong hé gidu giém rang muc dich cia ho la bo
vén 16m vao cdc ¢ phigu “bi danh gid thap” va sau do co gang
gianh quyén kiém soat cong ty bang cach (a) thuyét phuc ban
quan tri thanh 1y hodc bin céng ty cho mét “vi aitu tinh” tra
gid cao; (b) tién hanh mot cudc chién wy nhiém; (c) dé xuit
mdi thau; hodc (d) ban lai ¢6 phan cia ho cho cong ty.

R6 rang 1a Icahn da c6 mét chién luge hoan hao irong viéc
bdn cdac vu dau i, va chdc han chién hrge nay 1a mot bd phan
khéng thé tich réi trong hé théng déu tu cia 6ng. Ong khong
mua bit af thit gi ma khong can than xem xét kha néng bén
lai ching. Vi khang nhu hau hét cic nha dau tw khac, Icahn
chii déng mo ra con dudng giip minh thoat khai dau tw bang
cach nghién ciru that ky vé nguai dau gid cao nhat.

Kingsley lugt qua toan bo danh sach cac cong ty dugc
niém yét trén san giao dich ching khodn dé tim ra nhing
cong ty dang dugc giao dich thdp hon ding ké so vei gia
thanh ly hay gia tri 8 sdch, nhing cong ty ma khong ai (ké
ca nhitng ngudi trong ban quin tri duong nhiém) nam gid
mét lugng co phiéu di 1én dé chi phéi quyén diéu hanh.

Sau khi xdc dinh myc tiéu, Icahn bat dau ling lé tich lay

- ¢6 phiéu bing cach mua vao cang nhiéu cang tot trong thaéi
gian ngin nhat.

Khi ban quén tri nhin ra hanh déng cda “ké la mit”,
Icahn lién mai ho tham gia tro choi ma 6ng xem nhu mot
van bai vdi s tién cugc cao.
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“Choi bai ¢ Wall Street”

Trudc tién, ong bay ra van bai cia minh. C)ng ty nhan
minh va cong sit Alfred Kingsley 14 nhimg nha dau tw than
thién “c6 thé ting von dau tu 1én cao hon nia”. Réi 6ng dua
ra mét loat cdu hoi hét sitc ngay ngd vé cong ty va cdc sdn
pham cua cong ty.

Khéng can gidi thich nhiéu thi chiing ta ciing hiéu ring
Icahn da biét trudc cau trd loi. Nhung ong da dat duge muc
dich cia minh 4 ru ngd ban quan tri Tappan, lam cho ho
nhén thaic sai 1am vé sy an toan cia cong ty, khién ho nghi
ong va Kingsley “hai long rang chuing ta bé thai gian dé tiép
va néi chuyén vdi ho vé cong ty”.

Cdc nha dau tw nhiéu kinh nghiém hiém khi nao tiét 1o
cho bdt ky ai vé nhimg viéc ho sé lam trén thi truéng. Nhung
Icahn lai hanh dong khac hin. O budc thi hai trong chién
luge ciia minh, dé ban quan tri mat cinh giac, éng da néi rat
nhiéu. Nhung 4n ¥ cia 6ng lai la khién nguoi nghe r6i tri va
khong luan ra dwgce 6ng that sy dang noi tai didu gi.

Khi 6hg giir 161 hia ting phin vén cia minh & Tappan,
ban quan tri té ra kién quyét hon va ¢6 tim hiéu xem muc
tiéu cudi cing cia ong la gi. [cahn chi lam bam vai cau réi lai
néi loanh quanh déng dai vé mét s6 kha ning nao d6 khién
moi nguoi cang thém hoang mang. T4t nhién, vién canh bao
gom ca mot cude dau thau tiép quan cong ty cong véi gid c6
phiéu bi danh gia thap ciia Tappan chinh la mét trong nhimg
yéu to thu hiit ong bé vén dau o

Hay ong chi la mét nha dau tw dai han binh thueong nhu
bao nha dau tw khac? Ban quan tri khéng dam chic chin
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diéu do. Lé ra ho da ¢6 thé hiéu r6 mei chuyén néu khong
nghe mat 161 nao cia Icahn.

Qud trinh nay da cho Icahn ¢6 di théi gian dé tiép tuc mua
thém ¢4 phan ma khéng tao ra sic ép lam ting gid co phiéu.

Buée thit ba cida 6ng la tham gia vao hgi déng quéan tri.
Day thuong 12 thoi diém dé ban quan tri nhén ra ring du myc
dich cia Icahn ¢6 1a gi chang nia thi syt an toan ciia hg ciing
c6 thé bi de doa. Cam thiy méi nguy hiém dang dén gan, ho
bat dau phong thi.

Tan cong vao nhugc diém cia déi tha

Ban quan tri Tappan dé xuat viéc phat hanh ¢6 phiéu wu
dai. Ngay lap titc, Icahn hiéu rang diéu nay sé lam yéu vi thé
cia ong do $6 von cd phin cia 6ng giam xudng, va quan
trong hon la né ¢6 thé lam cho ¢6 phiéu Tappan ha gia. Thé
la Icahn trién khai bude thit tu trong chién luge cia minh: tién
hanh mot cudce chién iy nhiém dé gianh sy ing hé cua cdc
nhom ¢6 dong nhé doi véi chuong trinh cia ong. Day la chién
thuat nhim budc mét cong ty gia nhap cudc choi do minh sap
dat — mot hanh dong chua tl‘mg co tien lé & Wall Street.

Lo sg¢ Icahn sé lién két vdi cdc c6 dong dé tim cdch dao
ngige mot quyét dinh cia ban quan tri, cudi cing chinh ban
quan tri Tappan da phai nhugng bé.

Thay duoc diém yéu nay, Icahn lp titc nam ngay 1dy co
hai va tung ra chién dich @y nhiém cita minh dé nhim dén
mét ché trong hoi déng quan tri. Ong néi véi cic ¢ déng
khdc ring muc tiéu cia 6ng la mudn thay “céng ty cia chning
ta” dugc ban vei mite gid phan dnh diing gid tri thue 1a 20,18
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do-la méi c6 phiéu, chit khong phai mic gia ré mat 7,5 dé-la
ma ¢4 phiéu nay dang niém yét trén thi truang chiimg khodn.
Icahn da vé ra mét biic tranh den t&i vé ban quan tri hién
tai khi éng chi ra ring cong ty da dé thua 16 tét 3,3 trieu do-
la chi trong véng ndm nam qua, trong khi chi tich cia
Tappan lai duge tra luong va thudng t6i 1,2 riéu do-la.
Icahn da chién thang trong cudc dau nay va éng gianh
duge mot ghé trong héi déng quan tri Tappan. Thé nhung cac
thanh vién bao thu ¢ diy vin
c6 phdét lo y kién ciia 6ng. Ho
khong hé biét ring Icahn da
am tham Ién ké hoach tim ,
ngub‘i mua lai Cfmg ty. C)ng Cing nhu Soros, lcahn tat

. . .. . ! nghiép Bai hoc Princeton chuyén
lién he voi cac cong Ly nganh triét hoc. Luan van 16t

chuyén mua doanh nghiép nghiép cia éng <& tén “Gidi thich
2 2 ' tieu chuan cla ngudi theo cha
bang tién vay {le"‘i"agffl BUy- | ohia Kinh nghiém* d3 doat gid
out), cac nhom von co phan thudong cao nhdt. Vi cling nhu
tw nhin, va nhiédu cong ty lén Soros, triét hoc cd vé 13 mét yéu 13
. - .k . i » chi dao trong thanh céng dau tu
& My, chal.t Au va Nhat Ban. | - n3y cta lcahn.
Nhung chang ai quan tam | |10 5 vchy nghia kink
dén dé ng]'u cua ong. nghiém cho rdng kién thuc duoc
hinh tharh dya trén su quan sat va
) kinh nghiém. Néu néi theo kidu
Tappan khuit phuc khoi hai, thi viéc nghién ciu trigt
hoc cla thé ky 20 day ban viéc tiép
Bén canh d6, éng hai quan doanh nghiép bang cach mua

. . L phan I6n ¢8 phan trong dd... Hanh
thl.l;c ba*nv qual_l tr1 ‘bm} tung dc’;-r‘]g nao cing déu cé: cl'lié'n Iuc_:r:
phan hodc toan bd céng ty | phi hop. Céch nghi d6 dd day t6i
dé hoan lai tién cho cic cd nhiéu thu, khong chi 1iép quan
R I _ doanh nghiép ma cad choi co va
dong. Cudi cing, tuyét vong buén ching khodn”.
khi thay Icahn thanh ly dén
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cong ty “ciia ho”, ban quan tri dd tim dwgc ngudi mua la
Electrolux — mot cong ty san xuat dé gia dung Thuy Dién.
Vao cudi nam 1987, Electrolux déng y mua Tappan vadi gia
18 d6-la méi co phiéu.

Téng két vu diu tr nay, Icahn lai 2,7 triéu do-la tu
321.500 ¢6 phi€u cia minh. Cé mét chuyén khd hai hude l1a
vi chu tich Dick Tappan lai thay déi chinh kién va quay ra
ting ho Icahn, va dng cling 1a mét ngudi sat canh cing Icahn
trong nhiéu vu ti€p quan sau nay.

Icahn da 16 mé nhén ra ring lanh dia dau tu nay sé bién
ong thanh maét trong nhing nha daun fw vi dai nhat va giau ¢d
nhat thé gici.

“Cuéc tap kich” cia ong vao Tappan dién ra nhu mot giac
mo. Nhung Icahn tham chi khong c6 thoi gian du chi la dé
thudng thitc mot ly sam banh. Ong va Kingsley lai tiép tuc
Jao vio thuong vu tiép theo. Ho van sit dung mé hinh ma ho
luén trung thanh trong sudt 10 ndm sau do, va ho van st
dung “chién luge Tappan” cho 15 cong ty khdc nita.

Bao gid ho cing chi tap trung vao mdt hodc hai vu dau tu.
Giéng nhu Buffett va Soros, Icahn luon mua hugng cd phiéun
t6i da trong khd ning cda 6ng, mot khi cong ty dé da lot vao
tam ngim. Ong hoan toin bé ngoai tai nhung lai khuyén
muodn thud vé viéc da dang héa va nhd vay ma 6ng ludn git
hdi duge nhing phén thudng khéng 16.

- Icahn va Kingsley da lén ké hoach mua cac cong ty nhu
Gulf & Western, Goodrich, Marshall Field, va Phillips
Petroleumn. C8 phiéu cua tat cd nhitng céng ty nay déu dang
dugc giao dich ¢ mic chiét khau 1dn so vai gia tri s6 sach.
Khong cong ty nao trong so nay c6 ¢ dong quan trong, vi
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thé ban quan tri — déi thi duy nhéit cia Icahn trong cudc
canh tranh vé quyén kiém sodt — rat dé bi ha guc bdi chién
lrge “cuéce chién iy nhiém” cia Icahn. Tat ca cac cong ty do
déu c6 nhiing tai san sin sang tiéu thy trén thi truéng hoic
dang hap dan cac ing vién cho viéc mua tiép quan.

Duai diy la hé thong dau tw cia Icahn. Giong nhr céc hé
théng cia Buffett va Soros, hé thong cia Icahn cing bao gém
tat ca 12 yéu té ciia hé théng dau tw 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 trudng cua ¢ong ty duge nham dén

1. Loai cdng ty co thé La m6t cong ty khong cd <d dong nac nam
mua quyén kiém sodt, dang dugc giao dich dudi gia
tri thanh ly, €6 tiém nang tr& thanh muc tigu
tiép quan.
2. Thoi diém mua Khi céng ty dugce xac dinh la d& dép tng tat ¢
cac tieu chudn cla 6ng.
3. Gia thanh todn Thap hon dang ké so vai gid tri thanh Iy.
4. Cach thuc mua Ding tidn mit dé mua & phiéu.
5. Ty lé phan tram cua Mua 181 da trong kha ning cda minh.
danh muc d3u tu cdn
mua

6. Ki€ém soat tién d6 ddu tu  Lién tuc gap go, tiép xtc vdi ban quan tri cong
ty nham thuyét phuc ho bén, tai thiét hoac
thanh Iy céng ty, Tim kiém va tham dé phan tng
cda nhdng ngudi mua tiém nang.
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Cac bién phap cua lcahn:
Chiét khau so véi gia tri thanh ly, kha
nang ton hai va kha nang tiéu thu trén
thi truéng cua cong ty duoc nham dén

7. Thoi diém ban Khi ¢ong ty duoe ban toan bd, hoac khi ban
quan tr] mua hét cd phan cla éng véi gid cao
néu ho khéng mudn chia sé quyén kiém sodt.

S& ban ha gia ¢& phiu khi nhan thay hang rao
phong thu cho muc tiéu cla dng gud manh, néu
khang thi chién luge cia éng sé khdng higu qua.
Khi ¢a gianh duoc quyén kiém sodt cong ty, ong
thudng ban tai san. Ong cling cd thé khong w
b quyén kiém scat ma gid jai 48 dung tién cla
cong ty do 1am vén kinh doanh, chang han nhu
ding tign mat cla cong ty dé cap von cho cac vy
giao dich khac.

8. Co cau danh muc dau Danh muc dau tu chi gidi 1ién mat, ¢4 phiéu
tu va von vay trong ¢3¢ muc tiéu hién tai cua dng va cac cdng
ty ma éng da mua.

9, Chién luoc tim kiém Doc cac ban bao cdo thudng nign, hé so cda Uy
ban Trao ddi va Chung khodn My va nhing tai
ligu twong ty.

10. Bién phap phong ngua Tra it hon gid tri thanh ly, tdc la mdc gia ma ong
trsoc cac i soc ¢o tinh  xem |a “bién dé an todn” <da minh.
hé théang khi thi
truang bat 6n

11. Xur ly sai lam Thae luan dé tim cdch thio go.

12. Piéu can fam khi hé Ding lai. Cho doi co hai 1ot han, hoac danh gia
théng khong phu hop  lai chién luoc dau tu.
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Nam quyén kiém sodt

Sau Tappan, muc tiéu ti€p theo ctia Icahn la Baird &
Warner. Day la mat cong ty dau tw dy thac chuyén vé linh
vue bit dong san (REIT) va dang dugce giao dich ¢ mudc chiét
khau it nhat 1a 57,5% so v6i gid tri thanh v cua ho.

Ciing nhw véi Tappan, sau khi di mua duge s6 cd phin
ding ké, ong lai doi mot ché trong héi déng quan tri. Nhung
lan nay éng bi cy tuyét khi khong thé tra lai dwac cau héi:
“Anh bi€t gi vé nganh kinh doanh bit dong san?”.

Tu xdc dinh vi thé cia minh “chi la mot c6 déng binh
thudng nhu bao cé déng khdc”, ong tung ra moét cudc chién
uy nhiém, nhung lin nay la d€ gianh quyén kiém soat, bai vi
ong hi€u ring cic ¢4 phdn cda cong ty bdt dong san nay
khong dé chuyén déi thanh tién mét. Ong nhian manh rang
ban qudn Iy da ty trd cho minh hang trim ngan dé-a bao
gom cac khodn luong va thuéng, trong khi ho lai “quén”
phan lai c6 titc clia cac ¢ dong. Ong con hita ring, néu ong
la mot thanh vién trong hoi déng quan tri, thi cd 6ng lin cong
ty ong sé khéng bao gid liay mot xu nao tién chi phi hoic
lrong. Cuéi cling, 6ng da cé du s6 phidu bau va chinh thuc
nam quyén kiém sodt,

Ong nhanh chéng trién khai viéc ban bat dong san va
bi¢én Cong ty Baird & Warner déi dao tién mat hic bay gig
thanh mqt trong nhimg phuong tén trong ké hoach mua tiép
quan cta ong. Cac c6 dong khic trong hoi déng quan tri
cing nho dé ma thu duge nhiing khoan loi 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

bdy 1a cong ty dugc
dinh gia thdp, heat
dong kém hidu qua,
chdng han nhu ty 1&
sinh 13i trén tai san chi
dat 7%. Va cong ty
nay clng khang cé ¢d
déng nac gid s& ¢
phan du Ion dé nam
quyén kiém soat,

lcahn bat dau tich Iy <8 phiéu
vao thang 7 nam 1973. Tdng 6
<6 phiéu ma éng mua dugc la
766.000 ¢d phiéu voi muc gia
trung binh 7,89 dé-la. Ong o
thanh thanh vién hai ddng quan
tri, chi trich cdng viéc kinh deanh
kém coi cia céng ty, dé nghi ban
tai san, va cudi cling khi éng doa
6 mua thém ¢d phidu nham
cing ¢ quyén kiém sodt cua
minh (v3 v& hiéu hoa ban quan
tri), ho danh chiu thua.

Cong ty da chap nhan
mua lai s& ¢& phiéu
cJaa Ong vdi gia 10,5
dé-la mé&i ¢& phidu.
icahn va cac nha dau
tr cua minh bo tii
khoan loi nhuan 2
trieu da-la ¢hi trong
ba thang tu vu dau tu
6 gid tri khoang 8
triéu do-la.

1982: Dan River

Khi lcahn bat dau
mua vao thang 9 nam
1982, gid mdi <o
phiu chi & khoang
trén dudi 10 do-la,
nhung sau do da tang
lén 38 dé-la. Chi 2%
ca phiéu duoc kiém
soat chat ché.

Icahin tich ldy dugc 15% <3 phan
va ndl voi ban quan tr| rang ong
56 mua 40 dén 50% <8 phén
cong ty ¢ mic gia 16-17 do-la
mé& ¢ phiéu d& gianh guyén
kiém soat. Ban quan tri kién 6ng
ra toa, nhung lcahn da khang an
thanh cang. Ong mua thém 15
trigu dé-la cd phan trong mot
cudc dau gia cd quy mé nhé hon.
Ban quan tri ¢6 tim mot “vi cdu
tinh" nhung khéng ai mudn mua
lai céng ty nay. Cudi cing, ban
quan tri danh thuyét phyc nhan
vien dung quy huu dé mua lai o
phiéu cla cong ty ma kcahn dang
ndm gid nhim bdo vé quyén
kigm soat cua ban quan tri.

Ban hét ¢ phiéu &
muc gid 26 do-la mdi
<8 phifu va thu vé
khoan loi nhuan 8
tridy da-la chi trong 6
thang.

(364
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Chang duong tu triéu phu lén ti phu cOa Icahn

Vu diu tu

Chién thuat

Két qua

1984: ACF

Gia tri thanh Iy udc
tinh khoang 60 da-la
méi ¢ phiéu, 5o vdi
gid ¢6 phiéu 1332 do-
la khi Icahn b3t dau
mua vao nam 1984,

Pa mua 13,5% cd phan vdi gia
32 dén 41 dé-la mdi cd phiéu.
Tang fén 18,3% va sau 86 I3
27%. Ban quan tri ACF ¢& bao vé
quyen kiém sodt bing viec mua
fai bang tién vay & muc gis 50 da-
fa mdi ¢o phidu, nhung lcahn
khéng chap nhan va éng da dén
he dén budc dudng cing.

Mua s@ cd phén cén
lal v&i gia 54,5 do-la,
téng céng 13 405 triay
do-la. Ban hai ba
phan ctia ACF [dy 325
trieu do-la, va bién
ACF  thanh mét
phuong tién khac cho
cac v mua tiép quan
khac cla éng.

1984-1985: Phillips Petroleum

€& phidu dang duoc
ban ¢ muc gia chi
bang mét nita gid tri
s& siach. T. Boone
Pickens — mot doanh
nhan nganh dau mo —
dad dé xudt gia 60 da-
la cho méi b phiéu.
icahn tinh todn rang
néu Pickens s&n sang
trd 60 dd-la, thi do
han 13 mén hdi khi
o&ng mua duge & muc
gia 46 dé-la,

Bay 1a thuong vy ldn dau tién
cua lcahn. Bat dau vao thang 12
nam 1984, ong da tich Iy dugc
khodng 5% <& phan cla Phillips
¢ mic gia 46 dén 47 do-la mél
cd phigu. Vao thing 2, ong dé
Xuat mua toan b céng ty véi gia
55 dé-la mdi <8 phiéu trong vu
mua dit bang tién vay tri gia 8,1
ti da-la {(v&i sy hau thudn cda
chuyén gia trai phiéu cdp thdp
(junk-bond) Michael Milken),
hedc ban gquan tri mua hét ¢d
phiéu cda éng véi cing muc gia
dé. Ban guan tri thong bio ké
hoach diéu chinh ca cdu van cla
minh (bao gdm ca mat chién
luge phong nglra viec chia sé
quyén luc). Icahn lién khéi dang
cudc chién Uy nhiém dé danh bal
k€ hoach dy. Cudi ciing éng d3
gianh phan thing.

Thang 3 nam 1985,
Phillips da mua hét c&
phdn cua ong. lcahn
ra di véi khoan loi
nhuan 50 triéu do-la,
cOng thém phu phi 25
trieu dé-la, chi 3
thang sau khi dng
mua ¢& phigu dau
1ién.
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Chang duéng tir triéu phu lén ti phua cua lcahn

Vu dau tu

Chién thuat

Két qua

1987-1989: Texaco

Texaco bdng nhién
déi y va lay lai Getty
Qil sau khi hgp dong
mua ban vdi Pennzoll
da ky k&t xong.
Pennzoil kién va chién
thang vdi phan quyét
cua tda an  bude
Texaco hai thuong
11,1 ti do-la. Texaco
nop hd sg xin pha san
vao thang 4 nam
1987. Icahn dy doan
rang gia ¢d phiéu nay
<6 tang cao, néu ¢o
thé thuyét phuc ban
gquan tri Texaco dan
xép vdi Pennzoil.

lcahn bt dau mua trudc khi thi
trucng chung khoén sup dé vao
“ngay thu Hai den t5i" 19 thang
10 nam 1987. Bén gilla thang
11 6ng da tich Iy duoc
5.885.000 ¢& phiéu Texaco vai
gia trung binh 33,95 d&-la mdi
¢ phidu. Sau do, dng mua thém
10% nira vai gia 29 dd-la tu tay
san 1ung doanh nghiép nguéi Uc
Robert Holmes & Court — ngudi
bi roi vao tinh trang tung guan
da cubc khung hoang va kic nay
dang rit cdn tién mit Vdi
12,5% cé phiéu, gid day Icahn |a
cd déng 18n nhat cia Texaco.
Ban quan tri hy vong cd thé danh
bai Pennzoil tai tda, di co hai rat
mong manh. Thiang 12 nam
1987, thdm phan phién tda pha
san phan quyét rang ¢é dong va
cht ng <d thé thuong luong truc
tiép vdi Pennzoil. Icahn cling cac
cd déng khac thic ddy mat vu
dan x€p bén ngeai toa dn. Cudl
ctng, Pennzoil chap nhin con $6
3 ti dé-la, trong khi ban quan tri
Texaco van lon tiéng phan dar.

Icahn dé xuat mua
toan bb cdng ty voi
gid 60 dé-la mdi cd
phieu. Khi Icahn wia
chudn bi thyc hién
chién thuat quen
thudc cua minh 13 van
doéng su ung hd cla
cac ¢O déng, thi ban
quan tri ¢ong ty lap
tic phan ing lai bing
mat ké hoach hén
guan dén viéc bdn
mat sO tai san va mat
khoan ¢ tUc dac biét.
Icahn da thua trong
tran dau dg, nhung lai
thdng ca cudc chién
khi éng ban ¢6 phan
cia minh & Texaco vdi
muc gid 49 dé-la méi
<6 phiéu vac ngay 1
thang 6 nam 1988S.
Chi trong m{t nam
rudi, éng da d khoan
Igi nhudn trén 500
trigu dé-la.
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Bién d6 an toan cua Icahn

Baird & Warner la mot dén ching sinh dong vé cich
Icahn @ phong vé trude nguy co thua 16. Tai théi diém éng
bt dau mua ¢ phiéu cia cong ty nay vdi gia 8,5 do-la méi
c6 phiéu, thi cong ty dang giao dich ¢ mutc chiét khau dang
keé so vei gia trj 56 sach la 14 do-la. Nhung Icahn va Kingsley
tinh todn rang gia tri thanh ly it nhat sé phdi la 20 dé-la méi
c6 phiéu, va con 56 dé sé dam bao cho ong mot “bién do an
toan” rat rong.

Va trong truomg hop xau nhit, tic la cd phigu khong ting
gid, thi do ong dang mua bat dong san véi gid ré hon dén
50% nén du sao 6ng van sé ¢6 khodn loi titc cao gdp hai lan
gia cho thué trung binh tai théi diédm do.

Nhung khong phai vu ddu tr nao ctia 6ng cing déu hiéu
qua nhu thé. USX - trude day l1a Tap doan Thép Hoa Ky -
la vu dau t thit 15 (va cudi cing) cda ong trong thoi ky mua
ti€p quan cong ty vao nhing nam 1980. Va trong truéng hop
niy, ban quin tri da quyét dinh phai “4n miéng trd miéng”
va dung chinh bién phip cia 6ng dé vé hieu héa cdc chién
thuat cia 6ng. Trén thye t€, sau khi éng mua duogc 13,5% cé
phan va bit dau van dong cdc c6 dong trong mot cude chién
uy nhiém, 6ng da khong gianh duge di s6 phicu dé tré thanh
thanh vién héi déng ban quan trj!

Vio nam 1991, sau cudc dau khdu kéo dii nim nim véi
ban quin tri USX, cudi cing Icahn déng y voi meét thoa
thuan cham ditt moi tranh cai. Ré rang [a théa thuan dé da
tr6i chit ong vao vi tri mot ¢d dong binh thwéng. Thé 1a ong
nhanh chéng ban hét ¢6 phén ctia minh ldy mot khoan lo
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nhuan an Ui. Trong truong hop nay, néu ong dau tu vao trai
phiéu kho bac thi s6 tién lai cua ong sé con lém hom nhiéu.

Tt bai hoc nay, Icahn nhén ra rang thoi dai mua tiép
quin céng ty clia ong dang khép lai. Cic nha quan 1y da thaic
tinh trude nhing hiém hoa ma ho phéi déi mat b nhing vy
ti€p quan va mua dit bing tién vay cia nhung ngusi nhu
Icahn, T. Boone Pickens, Michael Milken va Kravis
Kohlberg Roberts. Vi thé, ho da dung lén nhing rao can
vitng chic, ching han nhu 14p héi dong quan tri voi nhiéu
cdp béc khic nhau, hay dé ra chién hrge dé tranh sy tiém
quyén... nhdm ngan chin viéc ¢4 dong bén ngoai tim cach
chen chan vao.

Bén canh d6, vi t6 chitc chuyén dau tu Drexel Burnham
Lambert da can kiét nguén tai chinh nén lugng von ding vao
viée mua doanh nghiép kiéu nay cing khong con. Ngoai ra,
thi trudmg chung khoan ting gia khién cho nhitng mén hoi
ngay cang hiém hoi va viéc biégn mot va dau tr thanh maot
mon hoi cing trd nén khé khin hon.

Icahn nhan ra ring da dén hic ong nén ki lai dé quan sat va
che doi dén khi thi trrémg tién trién theo hwéng ¢6 loi cho ong;

Va diéu doé da xay ra. That vay, giai doan tit nam 1994
dén 2004 la nhing nam thanh cong nhat cia Icahn. Trong
suét thai ky nay, éng di ting gia tai cda minh véi mot ty 1é
lai suit dang kinh ngac: 50,5%/nam!

Trong mot thwong vy, ong dd mua 5,6% c6 phan cia RJR-
Nabisco va, voi muc dich ting gia tri cho cong ty, dng chia
cong ty thanh cac bo phan thudc 14 va thye pham. Nam 2000,
Icahn mua song bac Sands Casino ¢ Atlantic City von da gan

ha san va co thé mua véi gia chiang dang bao nhiéu.

nhu
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Cac bai hoc kinh nghiém trdc day da giip ong trd nén khon
ngoan hon khi dau tu vao viéc nang cap song bac va bién né
thanh mat chi€c mdy in tién.

Sai lam lon nhat cda icahn

lcahn ludn <& géng tranh sai 1dm bing cach bam sat cdc tidu chudn cla
minh, nhung déi khi 6ng van pham sai ldm. Va 6ng da phai mat mét thoi gian
khd dai mdi cd thé nhan ra sai 1dm dd va hanh déng dé khic phuc hau qui
ma no gay ra.

Vi dy rd rang nhat la vu dau tu cla 6ng vao hang hang khéng TWA nam
1985. TWA dap tng hau hét cac tiéu chudn cla dng 1a dugc dinh gia thap
va khéng ¢é cé dong nao nam quyén kidm sodt. Nhung cong ty nay lai khong
dép ung tiéu chuan la mot ting vién 1iép quan tiém nang: nhing céng ty o
thé quan tam dén viéc mua lai TWA chi ¢ thé 1 cac hang hang khéng khac,
ma ai ciing biét 13 hdu hét cac hang hang khéng déu chung canh ngd ngheo
nan vé tién mat.

Cusi cung, mot ngudi mua xuat hién: Frank Lorenza cla Texas Air, Dé xuat
ban dau cuia éng ta 1a 22 do-la méi c8 phiéu (lcahn da ép nang 1én duoc 26
dd-la) 1a kha cao so vdi muc gid 18 do-la mdi ¢& phiéu ma Icahn da mua.
Nhung rét trong mot budc di day ngau hiing, Icahn da quyét dinh mua them
c6 phiéu 4€ ti€p quan todn bé cdng ty va ty minh hoat dong. Day la mot sai
ldm déang tiéc.

Gidng nhu viéc tré thanh éng chu cda mot 13 tap chi, kénh truyén hinh hay
cdu lac bg thé thao, viec sd hidu mét hang hang khang <6 thé dem lai cho
hguoi ta mét cam gidc dé chiu nao do. Va lcahn da mé man vai ¥ tudng ty
minh diéu hanh mét hang hang khéng. Ong quén mét rang didu dé da vi
pham mot cach nghiém trong thai quen khéng dé cho cam xuc anh hudng
dén qua trinh dau tu.

Ong da pha vd hé théng ddu tr cla minh va giong budm vio ving nudc
chira tham hiém.

TWA ¢4 thé da dugc dinh gid thdp, nhung nd khang gidng vdi mét cong
ty dau tu Uy théc chuyén vé bat dong san - dai tuang <6 thé dé dang thanh
ly dé thu vé mot khoan lgi nhuan. Vi du, ban ¢6 thé ban mét chisc may bay
vai gid hdi, nhung néu ban muén bin mét nia chigc may bay thl ban phéi
dua ra muc chiét khau lon.
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B&n canh do, TWA lai |3 mat céng ty kém higu qua vaéi bd may quan ty long
léo trorg mot nganh céng nghiép thigu nang dang. D& duy tri va day manh
kha nang canh tranh, céng ty cdn nhing khoan dau tu lon dé nang cap may
Bay va bd sung them nhidu trang thiét bi mdi. Nhung phong cach dau tu cia
lcahn 14 rdt tién ra khdi cang ty, chid khéng phai d6 tién vao.

Va cudi cung lcahn d3 rit duge s tién cia minh ra bang cdch si dung
dong tién mat cia TWA dé hd trg tai chinh cho viée mua Texaco va USX. Sau
d6, vao ndm 1988, dng thu xép mat vy mua ddt bang tién vay véi ngudn von
Iy W1 cac trai phiu cip thap. Viéc nay “tra lai" cho ong toan b vén ddu w
ban dau va quyén s& hiu 90% TWA da tai thiét.

Mt 1an nda, k§ ndng thuong lugng cua lcahn da gidp éng tranh dugc
"ban thua trong thay".

Tuy nhién, thucrng vl nay vin ¢on ém anh éng kha lau. Trong khi hang
hang khong nay dang cin dau tu vao méy bay va trang thiét b dé duy tri

hoat dong bay, thi lcahn fai khdng nglng rdt tién mat va day cdng ty vao
canh nag nan chdng chat.

Ong da thu lai dugc khoan tién ddu tu cia minh, nhung cé mét yéu to
quan trong ma 6ng bd qua. Do s6 hdu hon 80% <d phigu cia TWA, nén
lcahn ¢S thé phéi chiu trach nhigm vé cdc nghia vu trg cdp huu tri cla céng
ty trong tuong lai véi s6 tién lén téi 1,2 tf dé-la,

Vi thé, khi TWA nop ho so xin pha san vao nam 1992, Cong ty Bao dam
Phdc loi Huu tri da tim céch rang bubc lcahn vai chi tigt nay.

Mot 1an nia éng lai tim cach thoat ra. Néu khéng duoc dau tu, khoang 200
dén 300 tridu dé-la, TWA 5& khéng thé cAm cu ndi va phai dong cla hoan toan.

Ap luc chinh tri — xa hai trong viéc clu hang ngan céng an vigc lam cia
TWA trd thanh mét thu vii khi dé lcahn thuyét phyc Céng ty Bao dam Phuc
loi Huu tri.

Cang ty nay da nhugng bd, nhung éng cdng phai cho TWA vay 200 trigu
dé-la dé duy tri hoat dang bay.

Pay 13 mot b3 hoc [dn cho Icahn: khi ban ndm quyén kiém soat doanh
nghiép, néu ban khang dinh ban thanh ly, thi ban phat s&n sang dé didu hanh
va dau tu tién bac vac doanh nghiép do.

Bay cdng |a bai hoc ma 6ng van dung khi mo réng hé thong dau tu cda
minh, cy thé 1a ding mét chién lugc tiép guan da ching minh cla éng dé
nham dén mot ¢céng ty, nhu Sands Casino hay XO Communications, ma éng
mudn s& hitu va bigt chic ring 6ng o thé didu hanh thanh cong.

370,
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V¢ dugc mén hai sau sy bung né
thwong mai dién t

Viéc linh virc thwong mai dién tit dan ddn ha nhiét ciing
tao ra nhitng tinh huéng dudng nhu “do ni déng giay” danh
riéng cho Icahn. Kha ning xac dinh cic mén hei duge dinh
gia thap da gitip ong mua Global Crossing trong mot cuoc
diu gid, cing nhu gianh ldy cic céng ty nhu XO
Communications von c6 cac tai san gid tri nhung nay da tré
nén tri tré do sy xuéng doc cia thi truong nay.

Icahn chi tap trung vao cdc vu dau tw cda minh. Tham chi
¢6 lan vg 6ng than phién ring ba chi ¢6 thé ¢ canh ong trong
choc lat, ly do 1a sau khi ba di ngu thi 6ng lai dén phong lam
viéc va bat dau ngay lam viéc thii hai!

Icahn luén ché trach va xem thuéng cic nha quan ly luai
biéng, nhitng nguoi chi biét lam cho doanh nghiép hoat dong
vGi nita cong suat cia né. Dong co thic ddy quan trong ciia
Icahn la “ddnh thitc t6 chiic”. Cling nhu Buffett va Soros, éng
chi coi nhitng déng tién ki€ém duge la myc tiéu thit yéu. Ong
thich chiém nghiém cam gidc cia cuéc sin dudi.

Ngay ca khi tuci da cao, Icahn van khong t6 ra c¢6 dau
hi¢u ching lai. Nam 2004, & tuéi 68, khi hau hét nhitng nguei
khac déu tir gid thuwong truong dé thu gian trong cic cau lac
bo choi golf, thi vei 7,6 ti do-la trong hii, Icahn tuyén bo sé
thanh lap quy bao ho tri gia 3 ti do-la. Sau khi dau tr 300
tri¢u do-la bang tien riéng cia minh, 6ng tuyén b sin sang
hop tac v6i bit ky nha dau tu nao déng y gop von 25 triéu
dé-la. Va dén nam 2006, ¢ tudi 70, tai sdn cia Carl Icahn da
len dén 9,7 ti do-la!
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JOHN TEMPLETON -
NGUOI CHUYEN SAN LUNG
HANG HA GIA TOAN CAU

“Néu ban I mét nha ddu tw dai han ding nghia, thi ban sé
xem thi trudmg ddu co gid ha la mot co hdi dé kiém tién.”
- John Templeton

Sirjohn Templeton da trd thanh nha dau tw huyen thoai
nhé tiéu thu cdc ¢6 phiéu gid ré ¢ nhiing thi truomg dang
tr6i dday nhu Nhat Bin va Argentina cho Quy Phat trién
Templeton cia éng tir cic thap nién 1950 va 1960, kha lau
trudc khi khdi niém nay trd nén pho bién.
Nhung vu ddu tu lon diu tién cia ong dién ra & thi trudng
My. Nam 1939, dya trén suy luidn ring chién tranh sé khién
cho cude Dai khing hoang bit dau nam 1929 ket thuc,
Templeton di mua khodng 100 do-la gid tri méi loai ¢o phiéu
dang giao dich dudi 1 do-la trén cic san giao dich ching
khodn lén cia My. Chinh xdc 1a éng mua 104 ¢6 phiéu tat
cd, bao gdm cad nhitng cong ty sap phd san.
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Bén ndm sau, mot s6 “cong ty cia Templeton” da khong
con ton tai, nhung nhiéu cong ty khic da vuot lén va 6
nhing cong ty tang trudng dén 12.500%! Xét vé mat téng thé,
ong da bién khoan dau tir 10.000 dé-la ban d4u thanh 40.000
do-la {trong dwong trén mot triéu dé-la theo thai gia hién
nay}, tic 1a dat tdc d¢ ting trudng dén 41,4% mot nam.

Ap dung cdc nguyén tic cia Graham

Néu chién luge nay nghe c6 vé quen thudc, thi d6 12 ving
duoc xay dung trén cdc nguyén tic cda Benjamin Graham.
That vay, vao thip nién 1930, Templeton dd tham dy meét
khda hoc phan tich ching khodn do Graham hwcng dan.
Cing giong nhu Buffett, Templeton phat trién cach lam déc
ddo cla rieng minh dia trén hé théng co bin ciia Graham.

Vu dau t lon dau tien cia Templeton ciing 1a hinh méu
cho cic vu dau tu ma ong sé thyc hién trong sudt sy nghiép
dau tir lau dai cia minh.

Chi mua nhitng mén héi. Bé qua cac ¢ phiéu phé
thong von dugc gidi phan tich chitng khodn Wall Street theo
dugi dé ty minh nghién citu va tim kiém nhing c§ phiéu it
nguoi quan tam dén. |

Nhung Templeton con quing lusi ra xa hon va réng hon
Graham hay Buffett: ong tim khip thé gii d€ mua nhing
cong ty dugc ban véi gid chi bing mot phén gid tri thye. Ong
khéng chi tim cac ¢8 phifu c6 gid héi, ma con mudn ching
phai l2 nhing mén héi ot nhdt thé gidi.

Mua ¢ thi truéng dau co gia ha. Thai diém t6t nhat dé
mua 3 khi thi trieéng ha gid, khi ma hau hét cic nha dau tu,
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Giéng nhu Buffett va Graham, Templeton chi dau tw khi
ong biét chic chin ring “bién do an toan” du lén, ma thoi
diém “bién d6 an toan” 16n nhat chinh 1a hic thi truong ha gia.

O khia canh nay thi éng giong Buffett: ca hai ngusi déu
chi tiéu kha manh tay khi thi truéng ching khoan sup d6 va
vao cic thoi diém khdc thi kién nhan ché doi hing thing
hoic lau hon d€ tim mot vu dau tr dap g cdc tiéu chudn
clda minh.

Do 6 cai nhin huéng ra toan cdu, nén Templeton biét
ring hiu nhu hic ndo ong cting c6 thé tim thay thi treong dau
co ha gia & mot noi nao do trén thé gidi.

Piu tu theo phwong phdp théng ké bdo hiém. Tap
trung vao nhing phan khic thi treong hep va, lam nhu
Graham, chi mua nhing cé phiéu phu hop véi cic tiéu chuan
ctia minh. Mot s6 ¢6 phiéu c6 thé khién ban mat tién, nhung
ban s¢ duoc dén bu nhidu hon nhtng tén that dé.

Pau tr dua trén mét sy kién dic biét nao do.
Templeton luén tim nhimg sy kién sé lam thay d6i van ménh
cic vu dau tu ciia minh, vi du nhu Thé chién thit hai da két
thiic cugc Pai khiing hodng kéo dai suét 10 nim va danh daun
mot cugce ting trrdng mai.

Hiém khi nhitng su kién nhw vy lai dugc bao trude bing
cac ddu hiéu r6 rang. Tuy nhién, Templeton tin rang thi
truémg sé phai chuyén dong theo cdc chu ky, ring chac chin
mét thi truong dau co gia ha sé tiép noi theo sau mot thi
truong dau co gid 1én, va nguge lai. Viy nén cac sy kién dédc
biét ciing dugc xem 1a mét sy thay déi khong thé tranh khéi
theo chiéu hudng cia thi truong.
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Day la nhung yéu t6 co ban cia chién luge dau te ma éng
da theo dudi trong 53 nam sau do.

C6 mat ngoai 1&: ngay tr vu dau tu I6n Qiu tién vao nam
1939, Templeton da dung 100% vén vay. Ong khong c6 s6
tién 10.000 do-la, va éng da vay toan bo sé tién nay!

“Cic thi truong trén thé gidi
thuéng c6 moi lién hé véi nhau”

John Templeton sinh nim 1912 tai mét thanh phé nhé
thude bang Tennessee, My. Gia dinh éng tuy khong duge
sung tic lam nhung van ¢6 mot cudc séng khd thodi mai. Khi
ong hoc nam thit hai nganh kinh t€ hoc tai Yale, cudc Dai
kining hoang xay ra va cha éng khong thé tiép tuc déng tién
hoc phi cho 6ng nia.

Thé la Templeton phdi viva hoc vita 1am dé theo dudi nét
may ndm cudi dai hge. Co 1é nhé vay ma ong biét tran trong
gid tri dong tién, va hoan cinh cting bugc éng phdi xem xét ky
luéng dé tim mon hoi nhét trong moi thit ma ong mua, tir thye
phdm, quan édo, d6 nadi that, dén ca noi dn chén 6. Ong fim
cach ting s6 von clia minh, bit méi déng tién déu phai sinh loi.
Phong ciach d6 da tré thanh théi quen theo ong sust cude doi.

Cong viéc lam thém khong hé anh hudng dén viéc hoc
hanh. Ong da tét nghiep dai hoc véi tdm biang loai wu, tham
chi con gianh duge hoc bong Rhodes cia truémg Oxford, Anh.

Ngay ta khi con ¢ Yale, ong da bit dau quan tam dén o6
ph:eu Ciing nhe Graham, 6ng quan sit va nhan thdy ring

gid co phiéu thay ddi that thuéng, trong khi gid tri co ban cia
doanh ngkiép lai 6n dinh hon nhiéu.
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Tai Oxford, du theo hoc chuyén nganh lut, nhung 6ng
da that su san sang trd thanh mot nha-cé van ddu tu nho
nghién citu sau vé cic qudc gia trén thé giéi. Ong con tranh
thi di khdp chan Au, Nhat Ban, va thim 35 nude khac nhau.

Quan diém cia ong (du duge xem 1a pho bién hién nay,
nhung van khé chdp nhén vao thip nién 1930) la cic thi
truong dau tu trén thé gici thuong ¢6 mai lien hé véi nhau.
Dé tré thanh mét nha dau tu thanh céng, thi viéc ndm viing
thi truong va hieu biét vé cdc dai thu canh tranh cia cong ty
la chwa dhi. Ban can phai ddnh gid sy énh hwdng cta cic nén
kinh té va doanh nghiép nuéc ngoai lén cong ty do nia.

Khi Templeton tré vé My, ong dugce tuyén vao lam viéc
tai bo phén tw van dau tw eia Merrill Lynch ¢ New York.
Dén nam 1940, ong quyét dinh thanh 1dp hang tu vidn cda
riéng minh.

Van sy khéi dau nan. Dén cusi Thé chién thi hai, da méi
chi c6 mét vai khach hang, nhung két qua lam viéc ciia ong da
duge danh gia la xuat sic. Tiéng tim vé nang luc cia
Templeton lan réng, the la tién cla bat ddu do vao, va vao nam
1954, éng da thanh lap quy dau tu toan ciu dau tién cia minh.

Danh théi gian suy nghi — Mién thué

Khi hang tx vin cia éng ting trudéng dén muic 300 triéu
do6-la, Templeton nhin ra minh qud ban rén vai viéc diéu
hanh doanh nghiép hang ngay dén néi ong cim thiay minh
khong du thai gian d€ suy nghi. Cling nhu Soros, ong tin ring
dé trd thanh mdt nha ddu tu thanh céng, ban ¢én ¢d théi gian
dirng lai va suy ngam vé nhitng gi dang dién ra.
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Ninng thay vi chia sé hoac giao phé bot cong viee cia
minh cho ngudi khic, 6ng lai quyét dinh ngimg hoat dong
vao nim 1968. Ong bdn toan bd céng ty cho Piedmont
Management, va c6 thé néi & tuéi 56 éng bit diu lam lai t&
dau chi vdi Quy Phat trién Templeton — thit ma Piedmont
khéng dodi hoai khi mua lai doanh nghiép nay.

Ong réi nudc My, chuyén ti cuoc song gap gdp cia Wall
Street sang mot phong cach thu giin hon nhiéu tai Quin dio
Bahamas. Hon thé mia, sau khi tr bé quéc tich My va nhap
quoc tich Anh, 6ng ¢6 thé€ song ung dung & d6 ma khong
phdi trd thué. Dong thdi khon khéo niy vé sau da tiét kiém
cho ong khodng 100 trigu do-la tién thué khi éng ban cic quy
twong hd cia minh cho Tap doan Franklin vio nim 1992.

Tu thang 11 nam 1954, khi 6ng bit ddu gay dung Quy
Phat trién Templeton cho t6i khi ban cho Franklin, éng da
dat duogc muc lai kép hang nam la 15,5%, trong khi suét théi
ky do chi s6 cong nghiép Dow Jones chi tang 5,8%/nam.

Vay ma thanh tich cia quy trong cac thi truang dau co ha
gid con an tugng hon nhiéu. Mét nghién cita cho thdy, trong
vong 20 nam tinh dén nam 1978, Quy Phat trién Templeton
lién tuc lot vao nhém 20 t6 chic din diu trong s6 400 quy
tai cdc thi trirdng ting gia, va 1a mot trong nam t6 chic thanh
cong nhat § cac thi truomg gidm gia. Piéu d6 ching to
Templeton da hoan thanh muc tiéu s6 mot cia moi nha dau
tu: bae todan von trude khi nghi dén viée ban sé ting von nhu
thé nao.
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Tiéu thu cac ¢6 phiéu Nhat Ban gia ré

Vao cuéi thap nién 1960, Templeton bt ddu ddu tw lon
vao Nhat Ban sau khi 6ng phat hién ra ring van con khi
nhiéu mon hdi & San Giao dich Chiing khoan Tokyo.

Nha dau tu ngoan dao

Templeton xem tién cla minh Ja
mot “niém ky vong thiéng ligng”
ma éng cé thé st dung dé givp dé
nhung nguoi khac. .

Nam 1987, éng lap Quy Tai tro
John Templeton vdi muc dich
khuyén khich su phat trién tén
giao. Ong ¢on 1ap giai thudng hang
nam tri gia 1 trigu dé-la danh cho
nhtng thanh tuu trong link vyc tén
gido. Trong s& nhitng ngudi nhan
giai <6 Me Teresa va Billy Graham.
Ong tin réng t6n gido < v nghia
ca0 ¢a ddi vdi hanh phuc cla moi
ngudi. LA mat nha tu van dau
quan diém cua ong khéng phai 1a
kiem that nhiéu tién cho ban than
minh, ma éng mudn <6 tién dé
giup moi ngudi dat dugc muyc tidu
cua hog, ca vé vat chat 1an tinh than.

Lic do, Nhit Bin dugc
cd thé gigi biét dén nhu
diém quy tu cia cac loai
hang héa “thit ph&m, ré
tién”, thé nhung co phiéu
Nhat Ban tham chi con ré
hon, con nhung cong ty lén
ma cdc nha dau twe khong dé
mat dén thi dang duge ban
trung binh ¢ mitc cao gap 3
lan gid goc. Trong khi ds6, ¢6
phiéu My dang giao dich &
mitc cao gap 15 lan.

Nhung Templeton khong
chi muén gia héi, ma ong
muén ¢d nhing mén hai
chit lugng cao. Ong lién
ling suc thj truéng Nhat Ban

dé tim nhitng cong ty dugc quan ly t6t véi sin phim c6é tiém
ning tiéu thu manh va mitc ting tnrdng du bao taj thiéu 15%
moi ndm. Khi tim duge mét cong ty nhu thé, ong mua ngay
lap tic. Ong da mua c& phiéu cia cac cong ty nhu Hitachi,
Nissan, Matsushita va Sumitomo. Ngay nay, day la nhimg cai
tén quen thuéc véi ca thé gici, nhung héi dé hau nhu khong
mat ai & bén ngoai Nhat Ban biét dén.

127.0.0.1 do%aded 63811.pdf at Thu Aug 16 09:36:39 ICT 2012



www.thuvien247.net

Bi QUYET BAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN cua TY PHU WARREN Burrert vA OEORGE SOROS

Ong doén tién vao thi trrong Tokyoe nhidu dén néi vao
thoi diém 6ng hoan tat viéc mua cé phiéu, tong cong ong da
dan tu trén 50% cdc tai sdn trong quy cia minh vao nhung
moén hai “Made in Japan”.

- Templeton biét dé 1a mét mén hai ngay khi ong phat hién
ra mot cdng ty, va éng khong ngian ngai mua téi da trong kha
ning cia minh.

Gia cdc loai c6 phiéu o thi trudng Tokyo ién dén dinh
diém vao dém giao thita nam 1989. Cé nhimg ¢& phiéu duge
ban vai miic lai cao gap 75 lan. Thi trudng dau co ha gia theo
sau no van chua tai hai két.

Nhung Templeton da nit ra t trude do rat lau. Sau nay,
ong ty thira nhéin la éng da ban qua sém. Ong hoan toan nit
khoi thi truéng Nhit Ban vao nam 1986 khi ¢6 phiéu chi madi
& mie lai gap... 30 lan.

Quy tac clia ong la bdn mot ¢ phiéu khi tim thay maot
mén hdi méi dé mua. Vi duy, vao nim 1979 gia ¢6 phiéu cia
Nissan ting cao va dugc bin & muc gid cao hon gia géc toi
15 lan, trong khi & My, ¢6 phiéu ctia Ford chi gép 3 lan. Vao
théi diém dé, theo Templeton, mua ¢& phiéu cua Ford sé c6
loi hon.

Ong thuwong xuyén kiém soat danh muc dau t ciia minh,
tham dinh gid tri cdc ¢6 phiéu ma ong s¢ hiu dya trén gid tri
cac ¢& phiéu khac ma éng dang nghién cuu. Khi ong tim
duoec mot mon hai moi, 6ng sé ban mét vu dau tur ct va mua
mét vu dau tr mdi. Ong sé thu loi nhuan, déng théi phan bé
lai s6 von cida minh.
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Cac tiéu chuan ciia Templeton

Templeton ¢6 dén hon 100 tiéu chi khdc nhau dé xem xét
mot vy dau tw, du cé nhiéu treong hop khéng cdn phai dp
dung tit ca cdc yéu ts do.

Nhung ong cho ring c6 bon yéu t6 khéng thé bo qua khi
danh gid trién vong lgi nhuan ciia mét vy dau tw. D6 la:

1. Heé s6 gia/lai c6 phan

2. Ty ¢ loi nhuin trude thu€ trén doanh thu

3. Gia tri thanh ly

4. Ty 1& tang truwdng, dic biét [a siy nhat quan trong ting

truéng loi nhudn

Mgt trong nhing cach 6ng van diung dé kiém tra cic tiéu
chuan nay la dén tham cong ty. Sau khi chuyén dén
Bahamaa, 6ng kién quyét khong d¢ minh bi roi vao tinh
huong “khéng con chit thai gian suy nghi” nhu trude kia.
Ong bét dau nghi dén viec dao tao nhing nha quan Iy c6 thé
dva trén cdc nguyeén tic dau tw cia ong dé ra cac quyét dinh
dau tu. Ong ct ho dén tiép xuc véi ban quan tri cda cic cong
ty va ho sé lam viéc vdi ban quén tri d6 trén co sd mot bang
cau hoi da dugc tiéu chudn héa. Cac cau hdi nay la két qua
nghién ciu, phat trién va dic két cia 6ng suét ba thap ky dau
tién lam mét nha quan ly dau tw.

Ngay nay, nhiéu Quy Templeton khac nhau tiép tuc dugc
quan ly béi nhitng nguoi duge ong dao tao, trong dd c6 Mark
Mobius va Mark Holowesko. Pay 1a hai nhan vat kiét xuat
trong linh vizc quén ly quy, va cing la nhing nguai tiép tuc
sit dung cac cong cu va bién phap ma Templeton da khoi

nloaded 63811.pdf at Thu Aug 16 09:36:39 ICT 2012



www.thuvien247.net

Bi QUYET DAU TU VA KINH DOANH CHUNG KHOAN CUA TY PHU WARREN BurreTT va GEORGE SORODS

xuong. Mobius con néi ring ong sé khong dau trr vao mot
cong ty ma dich than éng hodc mot thanh vién trong nhom
dau tu clia dng chua dén khao sit thuc té,

Hanh dgng phi thuong nhat cia Templeton

Du Templeton da ban quy dau tir cda minh vao nam 19992
dé danh nhiéu thoi gian hon cho cic hoat dong ton gido va
nhan dao, nhung ong van tiép tuc dé mit dén cac thi trudmg.

Vao nim 2000, ¢ tusi 87, Templeton di dot nhap trd lai
vao thi truong chiing khoin. Hanh dong thong minh va dem
lai cho chi nhéan cia n6 mon loi nhuan khéng 16 da chung té
ring du ban khong thé day mot chi ché cic tré mei, thi chic

chan chu ché khon ngoan 4y van 6 thé dung nhing tro cd
ky cia minh theo cach mdi.

Ciing nhu hdu hét cdc nha diu tr khic, Templeton cam
thdy bat ngo dén sing s6t khi ¢6 phiéu cia cic cong ty
thwong mai dién 6 tang gia mot cich gan nhu vé Iy. Nhidu
nha dau tir khi nhan ra nhiing c6 phiéu nay duge dinh gia qua
cao mgt cdch thiéu can ot dd ban khong toan bg, tirc 1a ban
nhung ¢6 phiéu ma ho khong hé sé hitu véi mong muén sau
nay sé ¢6 c¢o hoi mua lai ching véi gia ré hon.

Nhu’ng thi trudng niy gidng mot con tau dang ting tée va
khong gi ¢6 thé kim ham da lao di cia né. Khaéng it nguai da
mit sach co nghiép. Nhing nguoi khdc, nhu Julian
Robertson, cudi cing khong thé chiu dimg néi dan nay hon
nia va da cham dit sy nghiép ddu tu trong niém cam phan
bing cach déng cita quy dau tu eia minh.
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Templeton khong cuc doan nhu thé. Ong cho co hai tét
cho dén thang 1 nidm 2000, nghia 14 ba thang trudc khi chi so
NASDAQ lén t6i dinh diém, khi ong phdt hién ra mét sy
kién dic biét cho phép ong bit ddun mot trong nhing chién
litge ban khong sdng tao nhat trong gidi dau b

Céc nha cdp von mao hiém va nhing nguéi trong cudc
vén khéng duge phép ban c6 phan cia minh trong vong sau
thang hay mot nim, sau khi cong ty chinh thiic ban c6 phiéu
ra cong chung.

Su sang sust cia Templeton 13 11 dung giai doan cuéi cia
théi ky khong nit duge von dau tu nay dé bién né thanh sw
kien dac biét cia minh. Ong khéi xuong cdc khodn ban
khong mot cach hé thong & 84 cong ty thuong mai dién ti
khac nhan vao ngay thit 11 truge khi théi ky khong nit duge
von két thiic. Ong di dodn ring viéc nhing ngudi trong cuge
cung cap thém cé phiéu sé kéo gid clia cic ¢o phiéu nay thap
xudng.

Va quai that didu do6 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 cia éng 1a “nit lui s6m”, mot s6 ¢6 phiéu dugc
ong mua lai khi chiing rét gia téi 30 lan.

18 thang sau, éng da bo sung 86 trigu dé-la vao tai san cua
minh. Day qua 1a hanh dong dang né cia mét ong cu gia nua!
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CHUONG 34

BERNHARD MAST -
“NGUO[ PpUC VANG”
O HONG KONG

“Trudc hét, ban phdi bde vé ban
frudc chinh ban than ban.” - Bernhard Mast”™

I an dau tién toi gip Bernhard & Hong Kong hic t6i dang

iém tra Trdc nghiém IQ dau ™. Pay 1a bai trdc nghiem
dé xac dinh cdc diém yéu va diém manh cia ban trong vai tro
mot nha dau tu. T nhung cdu tra 161 cia 6ng, toi ¢6 thé nhan
thay rang ong dang thyc hanh theo tit cd cac théi quen dau tu
ma chuing ta da noi, chi trit mot thoi quen. Diéu dé khién toi
béi roi. Co vé nhu ong “khong thich” thoi quen 11: hanh dong
titc thi khi ban ¢6 y dinh mua hodc ban mét vy dau tw.

161 dem thac mac nay ra hoi éng va ban khoan liéu co gi
bat 6n trong cac cau hdi cia t6i khong.

{*] “Bernhard Mast® thich an rdanh hoan toan, vi vay day khéng phdi la tén that cia ong.
{1) Xem www.narktier.com/TQ-test. htm
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Ong trd 16i ring moi budi sang, ngdi & Hong Kong, ong
déu ra sodl lai danh muc dau tu cia minh va ra cac quyét
dinh dau tu, nhimg ong dit tat ca lénh mua va ban thong qua
mét ngan hang ¢ Thuy Si. Nguyén nhan la do co sy khac biét
vé muii gid, va Bernhard cing khong thé ngdi dén tan buéi
chiéu che Zurich bat dau mot ngay lam viéc méi.

Khi t6i da tiép xuc vdi 6ng nhiéu hon va tim hiéu vé chién
luge cda éng, toi méi nhan ra ]a éng cing ap dung tat ca 23
théi quen ddu tu dugce dé cip trong cudn sich nay.

Bernhard 14 bing chiing song vé viéc ban khong cin phai
]2 mot nha dau tu danh tiéng voi s6 von hang tram triéu do-
la, hay tham chi la mot chuyén gia diu tir, méi c6 thé ap dung
thanh cong cic thoi quen nay.

Bén canh d6, ong khong hé cé tham vong tré nén néi
tiéng nhu Buffett hay Soros. Ong thich dn danh. Ong cing
khong quén ly tién cia nguoi khac. Muc tiéu cia 6ng chi don
gian la: “Khi téi gia, toi khong muén phai tiép tuc lam lung
vat va dé kiém tién song qua ngay. Toi da thay dieu do xdy
ra v6i nhing nguoi khdce, nhung sé khong bao gid xdy ra voi
t6i”. Ong da néi vai toi nhar vay. Yéu to ong xem la moi de
doa Ién nhit cho sif an toan tai chinh cua éng la sy mat gid
clia déng tién. Ong dan ching ring 1 do-la ngay nay co gia
tri chua tdi 5% so véi 1 do-la cach diay 100 nam. Trai lai, gia
tri cia mot ounce vang vin tuong déi én dinh.

Day 1a dé tai ma Bernhard da nghién ciu ky dén ting chi
tiét. Tham chi éng cén viét ludn dn tién si tai Bai hoc St.
Gallen vai dé tai lien quan dén cdc ngdn hang trung wong va

1) ! ounce = 28,35zam
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quy duy tnt vang ciia ho (da khi ong ¢6 mot dé xuat cong viéc
hap dan & chau A thi éng van chua cé chiit y twéng nao vé
bin luin dn d6). Ong say mé lich sit va ly thuyét tién té. Va
gid day, kién thnic cia ong trong linh wire nay da tao nén nén
tang triét ly dau tw ciia dng.

Vu ddu tr dau tién cia 6ng la dau tw vao bac nam 1985,
Ong ké lai ring hic d6 6ng dang di nghi va tham chi khong
doc td bdo nao trong sudt 10 ngay. Vay ma khi ngdi trén
chiéc taxi dén sdn bay dé trd vé nha, chi cin liéc thdy dong
chit “bac di tang gia 20%”, 6ng lién chop ldy co héi nay.

“Thién tai” dau tu bi danh bai

Vao thoi diém dé, Bernhard chi mdi quan tam dén thi
trudéng mot cach hei hot, béi vi trong tam chinh ctia éng la
xdy dyng doanh nghiép cia minh. Ong néi véi toi ring 6ng
khong thuce hién vu dau tr quan trong nao cho dén tin nim
1992. Mot nguoi ban éng lam viéc & phong giao dich cia
mot trong nhing ngan hang lon cia Thuy Si. Ho ni nhau
cung dau tu vao bac va mua ngay 60.000 d6-la. Ching bao
lau sau, gid bac tang vot khié¢n hai nguai thu duogc gip 10 lan
56 tién bo ra!

“Chung t6i cam thay minh giong nhu nhing thién tai”, -
Bernhard nha lai.

Vay ti€p theo 1a gi? Ho ¢6 lap lai thanh céng cia minh
bing cach bin chi s6 S&P. Nhung 6 phiéu My khong sut gia,
thé la ho bat dau bj kich dong. Bernhard va ban éng da dé
thém tién vao vu dau tu, nhung chi € nhin thay thi tnréng
dang soi suc. Bernhard néi khong giau giém: “T'6i da bi danh
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bai. Toi da tra lai toan b6 loi nhuan kiém dugce tix vu dau tw
vao bac, cong thém cd s6 von dau tu ban dau cia t6i”.

D6 cing la hic Bernhard nhan ra rang, dé dau tu thanh
cong, diéu dau tién éng phai lam 1a “bao vé minh trieée chinh
bén than minh”.

Piit ra cic quy tac

Bernhard ngdi xuéng va lam diéu ma rat it nguoi lam
dugc. Ong danh ra vai thang lién dé xay dung mét chién hxgc
dau t chi tiét, va bé nhiéu thoi gian dé thir nghiém chién
lwoc do. Nhe d6é ma ong co thé dat duge muc tiéu dan tién
cia minh: dam bdo la éng sé duge an toan ve tai chinh va
song ung dung trong quang doi con lai.

Ong xac dinh myc tiéu ddu tu quan trong nhat cua minh
la bao toan gia tri - siic mua - clia déng von. Ong tin téng
cach an toan nhat dé dat duge muc tiéu nay 1a dau tu vao kim
loai quy, ma chi yéu la vang.

Bernhard chia tai sin cia minh thanh bon phan: bao
hiém nhan thg, bit déng san, vang nén, va mét danh muc
dau ta gém cac ¢o phan vang va cac khoan dau tu tiém ning
trong linh vic kim loai quy.

Ong git cho nhimg phan nay tach biét nhau, tham chi sit
dung cdc ngin hang khac nhau d¢ thé chap tai san va luu trit
vang neén.

Ba loai tai san dau tién la nén ting cho sy an toan tai
chinh cia 6ng. Muc tiéu cia 6ng trong danh muc dau tw mua
ban 1a kiém nhung khoan loi nhuan ma éng cé thé dung dé

ta te sa hitu vang.
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Bernhard nghi ring nhing hiang héa niy, bao gém ca
vang, hién dang dwogc dinh gia thap. Va day la gia thuyét co
ban cia hé thong dau tw ma ong da dat ra.

Dung vang lam don biy

Bernhard s hitu vang, nhung vi vang khéng sinh 1i nén
phin s¢ htu cilia 6ng khong tang theo théi gian. Do d6, ong tim
cach sit dung don bay tai chinh ctia cdc ¢d phiéu & cang ty khai
thic mé vang, thit ma 6ng bao 1a “thudng tang theo hé sg
khodng hai hodc ba lan twong ting véi muc ting cia gid vang”.

Ong da phat trién moét hé théng ddu tu hoan chinh véi
nhing tiéu chuan ré rang dé chon mua ¢6 phén cia céc cong
ty khai thac vang.

Diéu quan tdm tnrée tién cia 6ng la dia diém. Ong tir choi
dau tu vao bat ky cong ty nao hoat déng tai Nga hay Trung
Quéc, hodc nhing noi nhw Zimbabwe, Mong Cé va
Indonesia. Tai sao vay? Ong giai thich: “Don gian 14 t6i khong
tin nhing thi truéng nay. Quyén sé hiru tai san & nhing nuée
nay khong bao dam, chua ké nan tham nhing hoanh hanh,
trong khi chinh siach dau tw lai chwa hoan thién”.

Bernhard c6 ly khi lo s ring ¢6 thé mgt budi sang dep
troi nao d6 ong thitc diy va biét ring tai sén trong mot cong
ty ma ong s& hir bi tich thu, khién ¢6 phéan cia ong trd nén
vo gid tri. P61 véi ong, viée dau tu vao bat ky quéc gia nao
trong s6 nay déu sé la mot cuge mao hiém qua lan va nguy
co ton that Iuon rinh rép.

Tiép theo, 1a cic loai tién té. Vi dy, vao thang 6 nam 2004
khi t6i phéng van ong, 6ng khong hé s& hitu ¢5 phin nao &
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cic cong ty khai thic vang tai Uc hoic Nam Phi, noi ¢6
nhung mé vang lén. Ly do la ca déng do-la Ue lin déng rand
cia Nam Phi déu tang gid dot ngdt so vt dong do-la My.

Bernhard néi vai toi: “Cach day khodng maét nam, t6i co
mot s6 ¢ phan cha cong ty khai thac vang Nam Phi, nhung t6i
da nit ta khi nhan thdy ching khong thé sinh lai nhw t6i ky
vong. D nuGe nay van lam ra hang tan vang moi nim, nhung
vi gid clia dong rand da ting vot nén t6i khong the 6 lai”,

Yéu t6 thit ba dé Bernhard xem xét 1a ban quan tri ¢6ng
ty. Cing giong nhu Buffett, ong muén chac chin rang ban
quan tri phdi d6i xt cong bing véi cic ¢6 dong. Ong mudn
lam viéc vdi cdc nha quan ly biét nhan ra va phat trién tién
ky quy trong qua khit. Ong ciing xem xét cac du an hién tai
cla cong ty dé ddnh gid trién vong cia ho.

Bernhard thu thap tat cd nhing théng tin nay tix Internet.
Ong néi: “Ban khong thé lam diéu nay chi cich day nam
nim thoi. Nhung gio day, di c¢é san mot lwong thong tin
khéng 16 trén mang dé ban tha hé tham khao”. Cac website
cong ty cung cap nhiing ban bao cdo thudng nién, dit liéu tai
chinh, thong cdo bao chi va nhitng thit tvong ty nhu vay. Da
liéu vé gia c6 phiéu co sin, nhir cac biéu do gia ca trong qud
khit, 1a nhung cong cu hitu ich déi véi éng.

Tam quan trong
clia viéc xac dinh quy mé vén
- 47 loai ¢6 phiéu trong tong céong 350 c6 phiéu ma ong
xem xét da dap ung dugc tat ca cdc tiéu chuan cda éng. Ap
dung phuong phip théng ké bdo hiém dién hinh, 6ng mua
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tat cd cdc c6 phiéu nay nhung méi loai lai ¢é sé6 vén dau tu
khac nhau. Theo quan diém cda 6ng, viéc phan bé van diu
tw phai dya trén nhing ddnh gia thiye té xem cong ty dé dang
¢ giai doan nao trong chu ky phat trién.

Déi vdi dng, c6 phén cia cdc cong ty khai thac vang sé roi
vao ba nhém sau:

» Cac cong ty san xuat thwong trd i co tuc;

» Cac cong ty dang trong quy trinh phat trién thuong hop
tdic véi mgt doi tac 1on nhu Newmont Mining;

* Cac cong ty chi tién hanh cdc hoat déng thim do thudn
niy c6 kha nang sé tiéu hét tién cia ho khi ho phat hién
ra mot mo vang co tr lugng lon.,

Bernhard cadm thay & cdc cong ty thuéc nhom thit hai ¢6
su cin bang gitta nguy co va phan thuéng. Ho gan nhu da
chuyéen déi vai tro tir “nguéi tiéu thy tién mat” thanh “ngusi
lam ra tién mdt”. Vi thé ma danh muc ddn tu cdia éng tip
trung vao nhom nay.

Ong chi dau tw mot s6 tién nhod vao cic cong ty thuoc
nhém thit nhat, béi vi 6ng cam thay he it ¢6 kha nang hé trg
cho gid vang.

Ngoai ra, ong cling dit ra nhung quy tac chi tiét vé viéc
xdc dinh thoi diém mua ban céac c6 phiéu nay.

Cuy thé la 6ng sé chi mua nhiing ¢6 phiéu dip ing dugc
cdc tiéu chuan cia minh khi gid vang thdp hon 350 do-la méi
ounce. Ong néi vai toi: “Theo quy tac nay, toi hau nhu da
mua duge bat o thit gi trong sau thang qua”. Chi vai diéu
kién gid vang dudi 350 do-la, 6ng sé mua thém cé phiéu.
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Khi mét trong cac ¢6 phiéu cia ong ting gia gp doi, ong sé
ban di mét nita va thu héi d s6 von dau tr ban dau. Va két qua
la 6ng “da sé hitu mién phi khoang 1/3 56 ¢6 phiéu ctia minh”.

Mét quy tic cham dit dau tu khac la nit phan lgi nhudn
ciia minh dé€ gii vao ngan hang néu ving tang lén trén 450
do-la mot ounce. Néu vang van cit tang nhu 6ng du kién, thi
vao mot thai diém nao d6 sau vai nam mia, ong sé ban toan
b6 6 phén ciia minh trong cic cong ty khai thac vang va sé

“Quyét dinh tai chinh
t6t nhat cua toi*

Bernhard ndi: "Chuyén dén
Héng Kéng la quyét dinh tai chinh
18t nhat cda i, Cac loai thué thap
dén ndi 181 ¢ thé kigm lol o do
nhanh hon tai bat cu noi nao khac
trén thé giol".

Lan diu tién ang dén day la theo
mot dé xudt ¢ong viee hap dan. Va
muc thué thap la didu luon dong lai
trong t&m tri cua ong.

Ang cing thda nhan rang viéc
khéng ¢ con cdi da tiét kiém cho
ang mat gia tai nho nhd, gidp éng
6 nhidu von hon da dau twu.

Vi & mot thanh phd ma nhing
chiéc xe Rolls Royce sang trong
nhidu hon bat ¢ noi nac khac trén
thé gidgi thi Bernhard tham chi
Khéng ¢o 18y mot chige xe hoi, “Tal
sao lai phai ¢é xe hoi @ mdt noi ma
xe buyt rdt thudn tién, con taxi thi
ré va nhidy thé nay co chu?”.

@

" tim mot linh vwe khic dé

dau f.

Ong danh ba gio méi
ngay dé theo doi va phéan
tich tinh hinh kinh té - chinh
tri, bdi do ¢ thé 1a nhing
yéu to anh hudng dén tai san
ctia minh. Ong cung khong
ngiing tim kiém nhing
thwong vu mdi dat tiéu
chuin dé bé sung vao danh
sach ddu tu clia 6ng. Néu vu
diu tr nao khong con dap
tng yéu cau do, ong sé
nhanh chéng loai bo ngay.

Bernhard dung tién mat
d€ mua c6 phiéu roéi lai the
chdp cac ¢6 phiéu dé dé vay
tién mua vang nén. Ong
thém s6 vang nén nay vao
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“khodn du trit” bang kim loai quy. Pay la yéu t6 thit hai trong
chién luge mua bin cia ong.

Dé tr phong vé trude sy sut gia vang, ong da nguing thanh
ly toan bo danh muc dau tw mua ban ciia minh nhim tranh
thua 16. Chua hét, ong con c6 mot “Iép dem” bao vé kha day.
“T6i ¢6 khodn dau tu vao vang & gid trung binh khodng 310
dé-la mdt ounce”, so véi gia lic nay la 408 do-la, “vi vay vi
con lau gid mdi rét xuéng dén mic toi phdi lo lang”.

Phwong phap tong thé cita 6ng la hét sic than trong. Néu
nhing nguoi mua nha binh thudng sé ting phan thé chip cia
minh dé vay dugc nhiéu tién hon khi gia nha tang, Bernard
tham chi khong dém xia dén nhing khoan loi chua thu dugce
d6 khi dinh gid cdc cd phifu clia minh.

Khoan lot nhuan duy nhat ma ong quan tam nhw mot
phan gia tri von clia minh la nhing khoan ma ong ¢6 thé bién
thanh tién mat that sy. Va da ong khéng tinh dén nhing
khodn lgi nhuan trén gidy to, nhung éng lai triv cac khoén
thua 16 trén giay td. Noi cach khac la éng danh gia danh muc
dau tr cia minh dya trén chi phi, hay dya trén gid thi trudng
tiy theo mitc gia nao thap hon.

“Viéc dau tu cing giong nhu choi cé viy”

Gia thuyét can ban cia Bernhard la hang hea duge dinh
gid thap, nhimg rdi cudi cing chiing sé duge dwa vé ding gia
tri thyc. Vi thé, éng thira nhan la hé théng hién tai ciia minh
sé ngimg hoat déng vac mot ngay nao do.

Dring hon la 6ng mong ring vao mot thdi diém nao dé
sau 5 dén 10 ndm t6i, 6ng sé ban tit cd c¢6 phifu cia minh
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trong cdc cong ty khai thac vang, nhan cac hop dong twong
lai duéi hinh thwe vang va tham chi cé thé ban mot phan
vang nén du tra.

“Viéc diu tr cing giong nhu choi cd vay. Ban khong chi
tinh nuéc di hién tai, ma ban con phai nghi trude vé nude di
thit 4, 5,6, 7...”. Nguyén ly danh c& do da goi ¥ cho 6ng xem
xét mé& rong cac ¢6 phan ciia minh sang linh vuc nang luong
~— mét linh vygc ma ong chi mdi bat dau thit nghiém nhu mot
bién thé tir hé théng cia minh.

Twong tix nha cac nha dau tr danh tiéng ma ching ta da
dé cap, Bernhard ciing dét ra mot hé théng diu tw bao gom
tat cd 12 yéu t& can thiét. Va phuwong phdp cia 6ng cang
mang didm dau dn cia tinh cdich cda nhan va ¢6 tinh chuyén
sau — diéu chi co thé hinh thanh trén nén tang hoc van, kinh
nghiém va cac moi quan tam cia chinh ban thin 6ng.

Bernhard néi: “Mat vai nguoi ban cia toi nghi la toi dién.
Nhung to1 rat hai long véi chién luge hién tai cda minh. Téi
ap dung chién luge nay vi do la cach an toan nhat ma toi biét
dé bdo toan gia tri - sitc mua - cia dong von toi ¢6. Néu toi
biét mét cach khac tot hon thi toi sé ap dung tite thi, tham chi
la ngay hom nay”.

Di phuong phap cia ong that khac thudng, nhung né
hiéu qua doi véi ong. Va éng lam theo né mat cich co y thue.
bé dim bao khong xa roi phuong phdp cdia minh, éng lap
mét van ban trong dé ghi 16 cdc hudng dan {ma ong goi la
“cac quy tac”) dé c6 thé thuong xuyén tham khao.

Tuy nhién, éng thira nhan rang thinh thodng ong cing
pham sai 1am. Ong néi: “Néu ban sai 1am, ban ¢é ging ding
hoang sg. Néu ban hodng sg thi e ring ban sé trd thanh ké
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thu t& nhat ciia chinh ban day. Téi chi ty néi véi minh “Cha,
tiec qua!”, roi nhin lai sai 1am dé mat cach than nhién va thure
hién nhitng hanh déng cén thiét dé giai quyét hau qua”.

Ong bio ring cu sau thang 6ng lai ra sodt danh sach cta
minh mot lan, dong théi danh gid cic hoat dong ddu e dé
dam bao la éng van dang theo sat cic quy tic cia minh, va
xem liéu ong c6 hoc héi hay phat hién duge diéu gi c6 thé cdi
thién cdc quy tic dé khong.

Thai d6 nghiém khac va chuyén tim nhw vay 1a diéu dang
quy trong bat cit linh vyge nao. Va d6 1a diéu da khién
Bernhard, cing nhw Buffett, Soros, Icahn va Templeton, trd
thanh nha dau tir thanh cong.
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23 THOI QUEN

NHA DAU TU BAC THAY

NHA BAU TU THUA LO

. Tin réng viéc bao toan von — nén
tang cua chién luge dau tu - ludn
la uu 1ién hang dau.

Muc dich dau tu duy nhat la “kiém
that nhidu tién". Va két qua thuoéng la
iam cho s6 tién dé bi hao hyt.

. Tranh rdi ro 1a hé qua cua thoi
quen thanh cong thu nhat

Nght ring chi o thé thu dugc nhing
khoan lgi nhuan fon bang cach chap
nhan rdiro lan.

. Phat trién trigt Iy ddu tu cda riéng
minh. Triét y &y phan anh tinh
cach, nang luc, kién thic, s¢ thich
va muc tidu cla mdi nguai. Do do,
khong tén tai hal nha dau tu thanh
cong <& chung mét triét ly dau tu.

Khang co trigt Iy ddu tu, hodc st dung
it Iy ddu tu cla ngudi khac mat
cach rap khuon.

. Luén xay dung va thd nghiem hé
thong cua rigng minh dé lya chon,
mua va ban trong cdc vy dau tu
mat cach hiéu qua nhat.

Khong cé hé thdng, hodc tiép nhan hé
théng cua mét ai dé ma khéng thu
nghiém, hay diéu chinh cho phu hep
vdi tinh cach riéng cia minh. (Khi cam
thdy hé thong do khéng phu hop vai
minh, anh ta lai s& dung mot hé thang
khac... cung khong phu hop).

. Tin rang da dang hoa chi la tro
“tha moi bat bong”.

Thiéu ty tin dé bé ra mot s6 tién lan
trong bat ¢’ vy dau tu nae.

. Ghét nop thué (cdng nhu cac chi
phi giao dich khic), va dan xép
cong viec sao cho ¢d thé giam
thidu mét cach hop phap nhing
con 58 ghi trong hda don thué,

RS qua hay phdt 16 gdnh nang ma cac
khodan thué va chi phi giao dich ap dat
cho vigc diu tu dai han.
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NHA BAU TU BAC THAY

NHA BAU TU THUA O

Chi dau w vao linh vyc ma ho am
hiéu.

Khéng nhan ra rang sy théng hiduy
nhing viec minh dang tam la diéu kien
lign quyét dé thanh céng. Hiém khi
thdy rang nhung co héi ¢é kha nang
thu v& lgi nhuan dang tén tal ngay
trong pham vi hidu biét cua minh.

Tu chdi nhing vy dau w khéng
dap ung tidu chudn cda minh,

Khéng ¢o tiéu chuan hay chi biét tiép
nhan tiéu chuan cua ngudi khac, Vi sy
tham lam ma khéng thé t chéi nhing
vif dau tu khong dat tiéu chuan.

Lign tyc tim kigm nhing <o hoi
dau tu mdi dép ung dugc cdc tigy
chudn cda minh, déng thoi tich
cuc thuc hién cong viéc nghién
CUu cac co hgi dau tu do. Chi lang
nghe y kién cla nhdng nha phan
tich hay dau tu khdc ma ho
nguang mo.

Cho rang viéc tim kiém vén may
“ngan nam <d mét” co thé givp ho
thu dugc mdt khoan loi nhuan tén. Két
qua la ho thuong may mdc lam theo
mét “lai khuyén® nao do.

Ludn lang nghe bat cir ai dugc goi la
"chuyén gia” ma hiém khitim hiéu chi
tiét vé mot vy dau tu trude khi mua.
Congviec "nghién ctiu” claho thatra
chi I3 don nhan 16 khuyén tr mot nha
méi gidi, mat ¢d van hay tham chi mot
td bo tai chinh cla ngay hém trude.

10.

Khi khéng thé tim duge mat vy
dau tu phu hop vdi tieu chudn cda
minh, ho <& du kién nhan dé chea
doi cho dén khi nao tim thay.

Lic nas cdng cam thay minh cn phai
lam mét diéu gi da trén thi trucng.

1.

Hanh dong tuc khac, mat khi dara
quyét dinh.

Co du,

12.

Gig vu dau tu cho dén khi ¢é Iy do
{dugc xac dinh truoc dya trén cac
nguyén tdc dau tu cla minh) 48
ngung dau tu.

Hiém khi ¢& nguyén tac dau tu duge
xac dinh trudc. Vi lo so ring lai nhuan
it s& bién thanh thua I3, nén ho rut
tién mat lai va do dd thudng bo 16
nhidng khean lgi nhuan khong 18,

13.

Trung thanh véi hé théng rigng
cua minh,

Lién tyc bo qua 16 nhac nhd 1 hé
théng cia minh (néu ho cd mot ha
thdng nhu thé). Thay ddi cic tiéu
chudn va muc tiéu dé bao chia cho

nhing guyél dinh dau tu cla minh.
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NHA BAU TU BAC THAY

NHA BAU TU THUA LO

14. Nhan thuc dugc rang ho cling 6
thé mic sai 1dm. Sua chba ngay
sau khi nhan ra sai ldm dd. Nho
vay, ho chi phai chiu nhing ton
that khéng dang ké.

Bam vao nhing vu dau tu thua 18 vai
hy vong sé cc thé “bit pha” béng mat
cach nao dd. Két gua la thuong phai
chiu nhdng 16n that nang né.

15. Ludn xem sai tam 13 bai hoc kinh
nghiém,

Khong du kién nhan theo dudi bat ky
phuong phap nao dé nghién cdu céch
cai thién tinh hinh. Ludn tim kiém
nhing thi cd tinh “phd hgp nhdt
thai”,

16.Cang tich 0y dugc nhieu kinh
nghiérn, ho cang thu dugc nhiéu
loi nhudn. Vi gid day ho cd thé
danh it that gian hon cho <éng
viec ma van kiém duge nhidu tién
hon nhing ngay mdi khdi nghiép.
Cé thé ndi rang ho d3 “tra hac
phi” dé 6 k& qua nhu hién nay.

Khang y thic duge tdm guan trong
cla viec “tra hoc phi*. Higm khi hoc
hoi tw kinh nghiém, ¢d khuynh hudng
lap lai cing mét sai Am mai cho dén
khi bi can kiét tién bac.

17.Hau nhu khéng bao gi¢ noi vdi bat
ky ai vé nhing viéc ho dang lam.
Khong hiung thu hay khong guan
tam dén nhiing gi ngudi khac nghi
vé cac quyét dinh dau tu cua ho.

Ludn nadi vé cac vu dau o gan day,
kiém nghiém cdc quyét dinh cua minh
dua trén quan diém cta ngudi khac,
chit khong dya trén thuc 8.

18. Thanh cong trong viéc giao pho
hau hét, néu khéng noi 1a tat ca,
trach nhiém cda minh cho nhing
ngudi khac.

Lya chon cac nha quéan ly va ¢o van
dau tu theo cam tinh cda ban than va
xu huodng cua du luan.

19. Chi tiéu it hon 6 tién kigm dugc.

Hau nhu Judn tigu xai nhiéu hon 6
tién kiém dugc.

20.Lam viéc dé dugc cam thay thoai
mai tinh thdn vé dé hoan thanh
udc nguyén cua chinh minh, chi
khéng phai vi tién.

Pong co thde ddy 1a 1ién va ludn nghi
ring diu tu 13 cach 1am giadu dé dang.

21, Hai long va thoa man wdi qua trinh
dau tu, o thé dé dang roi bo bat
ky vu dau tu ca nhan nao.

Say mé cac vy ddu tu cua minh.

(396
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NHA BAU TU BAC THAY

NHA BAU TU THUA LG

22.56ng va thd biang dau tu 24 gio
mai ngay.

Khéng hoan tcan tan tam vdi viee dat
duge cac muc tiéw dau tu, dd ho bist
nhang rmuyc tiéu dé 1a gi.

23. Dau tu tién clda minh vao ngi minh
lam viéc, chang han cd dén 99%
trong tdng sd vén cla Warren
Buffett ndm trong ¢d phian cla
Berkshire Hathaway, hay George
Soros cing dat gan nhu toan bo
tién cua minh vao Quy Quantum.
Nhu thé, sd phin cla cai cla ho
gan lign vdi s6 phan cda cai cda
nhiang nguoil da phd thac tién bac
cua minh cho ban quan ly.

Cac vu dau tu chi gép phan rat nhe
vao s6 von cla ho, bdi vi trén thuc 1&,
cdc hoat dong dau tu cla ho thuong
¢d nguy co gdy hai cho tai san cua
chinh ho. Ho thudng cap vén cho cac
vu dau tu {(v@ ba dip ton that) tU
nhing ngudn tai chinh khac nhu lgi
nhudn kinh doanh, tién luong, quy trg
cap, cac ké hoach thudng cla cang
y...
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CAC KY LUC CUA HAI
NHA PAU TU THANH
CONG NHAT THE GIOI

Ky luc cua Warren Buffett: 1956-2002

Thay doi ty 1é phan trdm  1.000 do-la duoc ddu tir nam

hang nédm' trong... 1956 gio tri gia' (d6-1a):
Gia tri thuc
cla Buffett
Partnership Chi 56 Buffett
[ giatri sé Dow Chi sd Partnership
sach moi Jones 30/ Buffett Dow / Berlcshire
ch phan S&P 500 lign quan Jones 30/ Hathaway
cia (gdm cé dén chi chi 56 {gia tr| so
Nam Berkshire’ )’ sa* S&P 500° sach)’
1957° G,3% -8,4% 17,7% 916 1.003
1953 32.2% 38.5% -6,3% 1.268,66 1.445
1958 20.9% 20,0% 0,5% 1.522,39 1.747
1960 18,6% -6,3% 24.9% 1.426,48 2.072
1861 35,9% 22.4% 13,5% 1.746,01 2816
1962 11.9% -7.6% 19,5% 1.61332 3.157
1863 30,5% 20,6% 9.9% 1.945 66 4.112
1684 22,3% 18,7% 3,6% 2.309.50 5.029
1965 36,9% 14,2% 22.7% 2.637.45 5.284
1966 16.58% -15,6% 32.4% 2.226,00 8.041
1967 28.4°%, 19,0% 9,4% 2.648 95 10.324
1968 45 6% 7.7% 37.9% 2.852.91 15.032
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1969
1970
1971
1972
1973
1974
1675
1976
1677
1578
1879
1980
1981
15982
1983
1984
1985
1986
1887
1988
1985
1890
1991
1892
1993
1994
1995
1896
199/
1998
1894
2000
2001
2002

Doanh thu hang nam tang lén trong 46 nam

16,2%
12,0%
16,4%
21,7%
4.7%
5,59
21,8%
58,3%
31,9%
24 0%
3%,7%
19,3%
31,4%
40,0%
32,3%
13.6%
48,2%
26,1%
19,%%
20,1%
44,4 %
7.4%
39,6%
20,3%
14,3%
132,9%
43.1%
31,8%
34,1%
48,3%,
0,5%
6,5%
-0,2%
10,%

-8.4%
3,9%
14,6%
18,9%
-14.8%
-26,4%
37.2%
23,6%
-7.4%
6,49%
18,2%
32.3%
-5,0%
21.4%
22,4%
6,1%
31.6%
18,6%
5, 1%
16,6%
31,7%
-3.1%
30,5%
7.6%
10,1%
1,39
37,6%
23,0%
33.4%
28,6%
21,0%
-g 184
-13.0%
=22, 1%

24,6%
8,1%
1,8%
7,8%

19.5%

31,9%

-15,3%

35,79

39,3%

17.6%

17.5%

-13.0%

36.4%

18,6%
9.9%
7.5%

16.6%
7.5%

14,4%
3.5%

12.7%

10,5%
9,1%

12.7%
4,2%

12 6%
5,5%
8 8%
0.7%

19,7%

-20.5%

15 6%
6,8%

32,1%

261327
2.715,19
3.111.60
3.698 70
3.152,14
2.315.98
3.183.01
3.934,20
3.643.07
3.876,22
4 581,70
6.061,58
5.758 50
£.990,82
8.558,77
9.078.,73
11.947,61
14.169,87
14.892 53
17.364,69
22.8659 30
22.160,35
28.919,26
31.117,12
34.259,55
34.705,33
47.754,53
58.738,08
78.356.59
100.766,58
121.927,56
110.832,15
96.379.64
75,079,74
9,8%

17.467
19.563
22772
27.713
29.016
30.612
37.316
59.444
78.407
97.224
131.933
157.396
206.819
289.546
383.070
435.168
644.918
£13.242
571.824
1.167.161
1.685.380
1.810.098
2 526.897
3.039.857
3.474.557
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%*
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Chu thich bang biéu:
1. Nhing thay déi vé ty 18 phan tram dai vai teng nam.

2. Nhing ty Ié phan tram cho Buffett Partnership, phan tram thuc cua 151 ¢a cdc chi phi, 1o 1957 dén
1968, TiF narn 1969 1a giad tn & sdch ctia Berkshire Hathaway. Thaa nhan @d toan bd tal kic thanh
Iy cia Buffett Partnership duoc dau 1u vao Berkshire Hathaway.

3. ¥hi dng thanh lap Buffett Partnership, myc tiéu cua dng la wiot 10%Mmam 5o voi ¢chi 50 Dow lones,
ang da si dung chi 5o S&P 500 tam diém chuan cho Berkshire Hathaway.

4. Thanh qua ctla Butfett i di chi 50 Dow hay S&P.
5. Buffett Partnership tho dEn nam 1968,

6  Gia trt 55 sch cia Berkshire Hathaway, W nam 1969 dén nay theo dinh gia léu sut hoat déng
riéng cda Buffett,

*LUU Y: Con s8 23,5% doanh thu trung binh hang nam cda Buffett duoc tinh

todn dua trén su danh gia hiéu sudt hoat déng cua rieng Buffett: gia tn 56 sach

cUa Berkshire Hathaway. Con s6 trung binh 24,7% su dung trong phan nay dugc

tink toan dua trén gia tri ¢ phan cda Berkshire Hathaway,
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Ky luc cua George Soros: 1969-2002

Thay déi ty lé phan trim
hang nam' trong...

1.000 dé-ta dugc dau tu nam

1969 gio tri gia' (do-1a):

Gia tri tai Chi 56 Quy

san thuc S&F S00 Soros lién Quantum

cua Quy bao gom guan dén Chi s {gia tri ta
Nam  Quantum’ cé tic chi so” S&P 500 san thue)
1565 29,38% -58,4% 37,78% 916 1.293,82
1870 17.50% 3,9% 13,60% 851,72 1.520,24
18717 20.32% 14,6% 5.72% 1.090,68 1.829.09
1972 42 16% 18,9% 23.26% 1.296,81 2.600,24
15973 8.35% -14,8% 23,159 1.104,89 2.817,45
1974 17.51% -26,4% 43,91% 813,20 3.310.,79
1975 27 58% 37.2% -5.62%, 1.115.70 4273,/6
14976 61.90% 23.6% IR 30% 1.375.1 £.838.06
1977 21,17% -7.1% 38 57% 1.276,956 §.969,45
1978 55,12% 6 4% 48,72% 1.358,69 13.913,70
1979 59.06% 18,2% 40,86% 1.605,97 Z22.130,91
1980 102.,56% 32,3% 70,26% 2.124,70 44 828 36
1981  -22,88% -5,0% -17,88% 2.018,15 3457115
1982 RE,RAED 21,4% 35,46% 2.450,42 54.229 58
1983 24,95% 22,4% 2,55% 2.999 31 67.758,79
1984 G.40% 6,1% 3,30% 3.182,27 74.128,24
1985 122,19% 31.6% 890,59% 4.187.86 164.708,61
1986 42 129% 18,6% 23,52% 4.966.80 234.079,03
tag? 14,13% 51% 9,03% 5.220,11 267.150,79
T988 10,14% 16,6% -6,46% 6.086,65 294,229 58
1989° 31.64% 31,7% -0,06% 8.016,12 38722381
1950 29.57% -3,1% 32,67% 7. 767,62 L1 855,47
1991 53,30% 30,5% 22 80% 10.136,74 769.344 .43
1857 B8,11% 7,6% e0,51% 10.807,14  1.293.344 92
1943 £3,25% 10,1% 53,15% 12.008,76 2.111.38558
1994 3,95% 1,3% 2,65% 12.164 87 2,194,785 31
1995 39,049% 37,6% 1,44% 16,7/38,86 3.051.629,49
1596 -1,48% 23,0% -24,48% 20.588 80 3.006.465,38
1597 17.13% 33,4% -16,27% 27.46546 3521.472,90
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Thay déi ty 1é phan trim

hang nam' trong...

1.000 dé-la dugc dau tu nam
1969 gic tri gia' (dé-fa):

Gia tri tai Chi sé Quy

san thuc S&P 500 Soros lién Quantum

cua Quy bao gom quan dén Chi s& (gia tri tai
Nam  Quantum’ <o tuc’ chi s6° 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% 42.737,90 531872367
2000° -15,00% -9,1% -5,9% 38.848,75 4.520915,12
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 tr 1969 dén 2002 10% 28,6%
Deanh thu kép hang nam tir 1969 dén 1988 9,5% 32,9%
(dudi sy quan ly cia Soros)
Doanh thu kép hang nam tur 1989 18,6% 26,6%

dén 31 thang 3 nam 2000’
{dudi su quan ly ciia Druckenmiller)

Chu thich bang biéu:

1. Nhuing thay ¢6i & ty 12 phan tram déi voi ting nam {1 nam 1969, w ngay 31 thang 1)

2. Car ty & phan wram dai vdi gid tri van ¢la Quy Quantum (w1 thang 5 nam 2000, Guy Quantum
Frdovanent), 1éng tat <d cac khoan phi, gia 50 cd tuc duoc tai dau tu.

3. Thanh gua cUa Soros B chi so SBP,

4. stanley Druckenmiller tip quan viec quan ly Quy Quantum vao nam 1985, George Soros trd thanh
“rd van,

(S|

. Bén ngay 31 thang 2 nam 2000. Druckenmiller vé huu vao thang 4.
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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 té 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 noi. Ong sang lap ban tin dau
tu World Money Analyst (Phan tich tién
té thé gidi), dong thai cung la nguoi
truc tiép bién tap va xuat ban ban tin
nay cho dén nam 1991. Nhing cuon sach vé tai chinh ciia
ong nhw Understanding Inflation (Tim hiéu vé lam phat) - cuén
sach ban chay nhat Australia nim 1974, The Nature of Market
Cycles (Ban chat ctia cac chu ky thi truong), How To Get A
Second Passport (Cach dé c6 cuén ho chiéu thu hai)... luon
dugc don nhian néng nhiét.

Cac bai viét cia 6ng vé thi truong dau tu va nhiéu chu dé
khac liéen tye duge dang trén nhing to bao nhu Time, The
Australian, The South China Morning Post va nhiéu tap chi khac.
Ong con hop tac véi Martin H. Greenberg xuit ban ba tuyén
tap truyén khoa hoc vién tudng: Give Me Liberty (Cho toi tu
do), Visions of Liberty (Nhing ao tudng cia tq do) va Freedom!
(Tu do van tué!).
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Sau khi da ké thita duge Nhung théi quen duwa Warren
Buffett va George Soros dén thanh cong trong dau tw, ong
ban tat cd cac mdng kinh doanh khdc ciia minh dé tap trung
von cho cac vy ddu tir va hién nay ong song thodi mai bang
cac khoan thu nhap tir dau tw. Ong cing hudng dan cdc nha
dau wr cach cdi thién két qua dau tw cia ho dya trén nhitng
kinh nghiém va kién thic ma éng dic két duge. Va ong
khoéng quén c¢é gang nang cao kha niang cua chinh minh
trong mon tenmis.
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L tac gia

L1 gidi thigu

CHUONG 1.
CHUONG 2:
CHUGQNG 3:
CHUONG 4;
CHUGNG 5:
CHUONG 6:
CHUONG T7:
CHUONG 8:

CHUONG 9:

CHUONG 10:
CHUONG 11:
CHUONG 12:
CHUOGNG 13:

CHUONG 14:
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PHAN I
Nhiing thoi quen dua
Warren Buffett & George Soros
dén thanh cong trong dau tu

Siic manh cva nhing thoi quen tinh than

Bay “sai lam chét nguoi” trong linh vue dau tu
Hay gin git nhung gi ban dang co

Co phdi George Soros khong dam mao hiém?
Khong tin vao thi truong

Ban phai ddnh gid ding vé minh

Hiéu qua cia viée ddu tu tap trung

Tiét kiem duge mot xu nghia 1a
lam ra duge mot do-la

Trung thanh véi linh vijc ma ban am hiéu nhat
Phai biét dit khoat
Hay bat dau tu nhing viec don gian nhit

“Khi khong co viée gi dé lam thi ding lam gi ca”

Hanh dong!

Khi ndo nén ngung dau tu?

11
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CHUONG 17
CHUGNG 18:
CHUONG 19:
CHUONG 20:
CHUONG 21:
CHUONG 22:
CHUONG 23:
CHUONG 24:
CHUONG 25:
CHUONG 286:

Liing nghe su canh bdo tir hé thong cua ban
Diing cam thua nhan sal lam

Bait kinh nghiém tu nhitng sai lam

“Hoc phi” cho thanh cong

Gi bi mat

Chon ngwdi tin cay dé giao pho cong viéc
Chi tiéu tiét kiém

“Tien bac khong phai 1a tat ¢d”

Bic thay trong nghé

Cong viéc 14 ¢a cudc song

T quan 1y von eua minh

Ban ¢o can phat 1a mot thién tai?

PHAN 2

Bién théi quen ciia cdc nha dau tu bac thay

CHUONG 27:
CHUONG 28:
CHUONG 29:
CHUONG 30:
CHUONG 31

thanh thoi quen cia chinh ban

Dat nén méng

Xde dinh rd myc dich dau tu cua ban
Ban sé lya chon diéu gi?

Pal tdi nang lyc vo thic

Viee dau tu khong khé nhu ban nghi

".0.0.1 downloaded 63811.pdf at Thu Aug 16 09:36:39 ICT 2012

@

302
308
321
337
345



www.thuvien247.net

Bi QUYET BIAU TU VA KINH DOAMH CHUNG €HOAN cua Ty PEU WARREN BUFEETT va GEORGE SOR0OS

PHAN 3
Cac nha dau tu bac thay khac

CHUONG 32: Carl Icahn: Tu cac hap dong quyén chon
dén cdc vu tigp quan doanh nghiap 300

CHUONG 33: John Templeton - ngudi chuyén san lung
hang ha gid toan cau 372

CHUONG 34: Bernhard Mast - “ngudi dic vang” & Hong Kong 383

Phulucl: 23 thoi quen 394
Phu hic IT:  Cac ky luc caa hai nha dau tu

thanh cong nhat theé gisi 398
Vai nét ve tdc gia Mark Tier 403
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MARK TIER

Bi Quyét
DAU TU &
KINH DOANH
CHUNG KHOAN
CUA TY PHU
WARREN BUFFETT
& GEORGE SOROS

FIRST NEWS

Chin trich nhiém xuit ban:
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Bién tdp : Thanh Nam

Trink bay : Cong Bang

Stta ban in : Thanh Binh
Thiee hién : First News - Tri Viét
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cua ty phi , &
VV&EB REN BUFFETT Tau nang va l{mh ngluem dautu
& GEORGE SOROS  clia nhimg nguoi giau nhat thé gici

“Nhung ai muén kiém tién trong linh vuc dau tu thi nhat dinh
phai doc cudn sach nay!”

— Strails Times

“Cuon sach cua Mark Tier that xuat sic. Chi rieng phin viét
ve cac chién luoc thoat khoi mot vu dau tu (Biét thoi diém ban
t trudc khi mua) da xing dang dé ban mua va nghién ngam!”

— Dr. Mark Skousen, Forecasts & Strategies

<Y tuong cua cuon sach nay don gian ma rat théong minh:
phan tich nhung phuong phdap dau tu cua Warren Buffett va
George Soros — ¢o lé la hai nha dau tu thanh cong nhat trong
thoi dai chung ta — va chi ra mét ciach chinh xdc ly do khién
ho thanh céong. Du hiém khi khen ngoi, nhung t6i phai thua
nhan rang day la mot cuon sach tuyét voi!”

— Doug Casey, International Spectilator
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