e e e ey

Hoc dworc gi tir nguoi thay ciia Warren Buffett?
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Trong bdi canh thi truwong cing thang nhw hién nay, c6 qua nhiéu thi ¢

Benjamin Graham ma chiing ta can phai hoc héi dé biét cach 1am giau.

Phong cach dau tu hién dai bat dau khi thé gigi dang cuc ky cang thang. Ong
Benjamin Graham, 6ng thay ctia Wall Street”, ngudi di dau trong chién luge dau tu
theo gia tri va timg 13 nguoi sdng qua thoi diém cing thang nhat, d& tim ra qua
trinh danh gia cac khoan dau tu va phd bién no trong thoi ky Pai Khing hoing

nam 1930.

Nguoi ta thudng nhé dén Graham trong vai trd cha dé cua truong phai dau tu gia
tri va thiy day cua ty phti Warren Buffett tai truong kinh doanh Colombia. Quyén
sach nha dau tu thong minh (The Intelligent Investor) do 6ng xuat ban nim 1949
dugc ty phtt Warren Buffett coi nhu quyén sach tot nhat vé dau tu timg dugc viét

ra.



Trong béi canh thi trudng cing thang nhu hién nay, ¢ qua nhiéu thir & Benjamin
Graham ma chlng ta can phai hoc hoi dé biét cach 1am giau. Loi khuyén: Hay du

linh hoat dé khong bi cudn theo mot nguyén tic ndo hét.

Mdi nguyén tic déu c6 diém manh, diém yéu nhat dinh. Biét thuc su ching nhu thé
nao gidp ban tranh dugc tham hoa va ndm bét duoc co hdi. Hay it nhat nd gitp cho

ban c6 co hoi tot hon.

Trudc khi ¢6 Graham, khong c6 hé thdng dau tu nao duoc sir dung rong réi. Thi
truomg von hét stc hdn loan. Cac thi trudng thudng hoat dong dua trén cac mdi

quan hé va ltra dao.

Nam 1969, thi truong chiing khoan tudt déc manh khi Cornelius Vanderbilt, mot
trong nhimg nguoi giau nhat trong lich sir nudec My, d& cb tinh khién thi truong

ngap cb phiéu cta cong ty duong sit do ong s hitu dé danh vao dbi thi Jay Gould.



Ben Graham day rang nha dau tu can phai c6 tu duy phan tich va can trong trong
viéc Iya chon va quan 1y danh muc. Ong dua ra cach danh gid c6 phiéu va trai

phiéu.

Ong phat minh ra phuong phap dau tu gia tri vdi muc tiéu tim duoc cb phiéu re,
dang bi danh gia dudi gia tri thuc. Nho quan diém cua ong, sau nay, mot s6 hé
thdng dau tu khic ciing phat trién né rd. Mot sé ngudi di theo trudng phai cua

Graham, s6 khac phan dbi.

Tat ca déu cb ging kiém ché sy hdn loan trén thi truong, von c6 thé mang lai ca su
ph& hiy va tién bac. Can nhd biéu tuong cta phd Wall déu 14 con vat: con bo (lac
quan) va con gau (bi quan). Graham day rang ngudi ta nén can than khi phai dbi

dau vé6i cac sinh vat manh mé va nguy hiém nhu vay.

Céch tiép can thi truong ma Graham va nguoi ké nhiém 6ng dua ra da hinh thanh
nén nén mong dau tu cua thé ky 21: 1ap danh muc dau tu, phan tich hanh vi, dau tu

tang trudng, dau co va nhiéu hinh thirc khac.



Khi mdi nguoi trung thanh véi trudng phai cua riéng ho, cudi cling hé thong cua ho
cling day khiém khuyét. Truong phai dau tu gia tri ciia Graham c6 mot lich st

thanh cong kha tét, trir nhitng luc né khong thanh cong.

Thoi ky c¢d phiéu cong nghé bung nd cudi thap nién 1990, nha dau tu gia tri thua
thiét nhidu va sau d6 danh muc cta ho bi tan phd vao nim 2008 bdi chinh nhitng
thir trong c6 vé nhu ré va dang tin cdy, co phiéu tai chinh cia to chic 16n nhu

Lehman Brothers hay Fannie Mae rét gia dau tién khi tin dung dong bang.

Ong Graham khang dinh céc suy nghi hep hoi can tré tu duy mach lac. Hy nghi
k§ vé khai niém d6 va ban c6 thé thiy nha du tu thong minh nén thir bét ky truong

phai dau tu nao, mién ho d4 chuan bj tbt.

Trong thoi ky c6 phiéu cong nghé bung nod, khong nén tranh ¢ phiéu ting trudng.
Tir nam 2002 dén nam 2007, that thong minh néu tham gia vao linh vuc bat dong

san. Néu chon dung quy dau co dé rot tién vao, nha dau tu kiém dugc vo khoi. T



chitc Amaranth Advisors sup d6 vao nim 2006 khi cic quan 1y tinh toan sai lam vé

thi truong nang luong tuong lai. Nha dau tu mat phan 16n tién.

Ong Graham bat dong véi mot sd ¥ tudng dau tu phirc tap hon d8 dugc phat trién
ngay sau Chién tranh Thé gi6i thir Hai. Tuy nhién 6ng ciing mudn nha dau tu coi

ma& va tu quyét dinh cho chinh minh.

Nha dau tu thanh cong thuong giéi 1am nhiéu tha. Ho khong dat toan bo tién vao
mot chd. Du ong Graham danh gia cao ¢6 phiéu gia tri, 6ng ung hd viéc so hiru

luong trai phiéu 16n vi ly do an toan.

Hai y tuong ma Graham khong thich: ddu tu gia tri va gia thuyét thi trudng hiéu
qua. Gia thuyét thi truong hiéu qua 1a mot gia thuyét cia 1y thuyét tai chinh cho
rang gia ca trén c4c thi truong cé tinh chat dau co, dic biét 1a thi trudng ching
khoan phan 4nh day da moi thong tin da biét, hay noi cach khac, phan anh day du

ky vong cua cac nha dau tu.



Do d6 khong thé kiém duoc loi nhuan bang cach cin ¢t vao cac thong tin da biét
hay nhitng hinh théi bién dong cua gia ca trong qua khir. C6 thé ndi mot cach ngan

gon la cac nha dau tu khong thé khon hon thi truong.

Xu thé dau tu ting trudng hét sitc phd bién & thoi diém thap nién 1920 khi chang
mot ai c6 dinh nghia vé nd. Nha dau tu khong quan tdm dén viéc liéu cb phiéu c6
t6t hay khong, ho chi quan tAm néu gia cua n6 dang ting vot. Ong Gerald M. Loeb,
ngudi da viét cudn sach “The Battle for Investment Survival” cho rang nha dau tu
nén mua mot c¢o phiéu khi né dang ting nong, bat chip gid né nhu thé ndo va sau

d6 ban manh ngay khi n6 suy yéu mét chut.

Thé nhung néu khéng xem xét c4c yéu td cin ban cta cb phiéu, theo 6ng Graham,

hanh vi dau tu that ngu dan.

Ong viét: “Chién lirgc dau tw tang trucng cé thé hiéu theo kiéu A c¢é ging quyét
dinh xem B,C,D dang nghi gi va nhém B,C,D nhiéu khd nang ciing dang lam nhu

V'a"y. »



Trong nhitng nim cudi cudc doi, Graham cd ging hét stc dé danh bat gia thuyét

thi truong hi¢u qua.

Ba tiéu chuidn chinh dé diu tw vao cd phiéu

Co tirc: Theo Benjamin Graham, mot dong c6 tirc duge chia ra s& dang gia hon
néu cd tire 6 duoc gitr lai tai ddu tu trong cong ty va vi thé cong ty tra cd tirc cao
s& c6 gia cb phiéu cao. Nha dau tu can phai nghién ctru qué khir dé du doan cach
tra c6 tirc cua cong ty trong tuong lai. Graham khong dénh gia cao viéc chia cb tic

bang co phiéu.

Loi nhudn: Theo Graham, loi nhuan cta cong ty dong mot vai trd rat quan trong
trong quyét dinh dau tu. Tuy vy, ong canh bao viéc nho vao cac thu thuat ké toan,
cac cong ty c6 thé diéu chinh con s lgi nhudn dé tao ra sé dep. Do d6 nha dau tu
nén nghién ctru loi nhuan trong thoi gian dai: 3-5 nam trudc va 3-5 nam sau, dic

biét 1a phai du doan dugc xu hudng ctia dd thi loi nhuan.



Gia tri tai san: Gia tri cua tai san co6 (chi tinh tai san httu hinh, khéng tinh tai san
vO hinh) chia cho sb ¢6 phiéu 1a mot thong s quan trong can quan tim khi dau tu.
Chi sb gi4 tri tai san thudn ngan han, tic 12 gia tri tai san ngan han trir di no ngin

han 1a mot thong sé quan trong thir hai.

Ngoai ra nha ddu tu nén nghién ciru bao céo tai chinh dé tra 10 ba cau hoi: Cong ty
c6 dong tién mat du dé hoat dong khéng? Gia tri tai san ngan han trir di hang ton
kho c6 du dé tra ng ngin han khong? Cong ty c6 nhitng sd no ddo han 16n trong

thoi gian trudc mat hay khong?

Nha dau tu thong minh

Benjamin Graham chia nha dau tu ra lam hai loai: nha dau tw phong thii va nha

dau tw mao hiem.



Nha diu tw phong tha (defensive investors): La nha dau tu khong mudn miéc
nhiéu 16i 1am. Ho mong mudn c6 mdt ty suat dau tu vira phai. Ho thuong dau tu
40% vao trai phiéu, va 60% con lai vao nhitng c6 phiéu an toan. Mot s6 nha dau tu

than trong tham chi hai 10ng khi ty suit loi nhuan cao hon ty suit lam phat.

Nha diu tw mao hiém (aggressive investors): Nha dau tu mao hiém chu dong tim
kiém dé dau tu vao moi c¢b phiéu ma ho danh gia 1a dugc ban voi gia thip hon gia
trj that. Ho c6 xu hudng dau tu vao cac c6 phiéu ciia cong ty c6 chi s6 kinh doanh
hiéu qua hon trung binh cua thi truong, hoac cong ty dang tang trudng nhanh, hoac
co phiéu c6 gia thap dudi gia phat hanh. Thong thudong ho s& mua khi thi trudng
chung dang bi quan (gia va giao dich giam) va ban khi thj truong lac quan (gia va

giao dich tang).

Mot nguyén tic quan trong ma Benjamin Graham nhan manh 1a nha dau tu mao
hiém phai c6 ban linh dé thoat dugc su hap din khi gia 18n va su so hai khi gia
Xuéng qua nhiéu cta thi truong. Néu khong thoat dugc, tir nha dau tu, ho sé b bién

thanh nha dau co ching khoan. Va theo 6ng, dau co sé& that bai trén duong dai.



Nguyén tic danh gia c6 phiéu bing kha niing sinh ra lgi nhuan

Theo nguyén tic ndy, Benjamin chi dan nha dau tu cach tinh chi sé lgi nhuan du

doéan cua cong ty. Cac budc nhu sau:

- Panh gia lgi nhuan trung binh cong ty trong thoi gian ndm nam, nhd diéu chinh

nhitng ndm kinh doanh qua tot va quéa xau.

- Piéu chinh chi s6 loi nhuan néu nhu c6 nhimg thay dbi vé co cdu tai chinh cia

cong ty trong nam hién tai.

- Nhan cho hé s6 tbi thiéu 8, tdi da 20.

- Diéu chinh chi s0 lgi nhuan nay dua vao viéc so sanh n6 voi gia tri tai san co cua

cong ty.



Quyét dinh dau tu cta nha dau tu thong minh s€ ty 1¢ thuan vdi sy chénh Iéch cua

chi s6 du doan lgi nhuan va gia cua ¢ phiéu.



