Quan tri rdi ro trong dau tu tai chinh
- Iy thuyét va thuc tién

ThS. NGUYEN THI PHUWONG LUYEN & NHOM SINH VIEN CKA- K13

Hoc vién Ngéan hang

Pau tur tai chinh la mét linh vuc kinh doanh thuong
dwoc nhitng nguwoi tham gia ky vong vé mot ty sudt
sinh loi cao nhwng riii ro ciing rdt lén. Do vdy, néu
khong dat dwoc mirc loi turc ky vong thi van dé bao
toan von trong khodng thoi gian dau tw luén la moi
quan tam cia cdc nha dau tuw (NPT) c¢d nhdn va NPT
t6 chirc. Trong khudn khé bai viét, nhém tac gid tong

hop quan diém vé riii ro, phirong phdp qudn tri rii ro
theo Iy thuyét dau tuw tai chinh hién dai va kinh nghiém
thue tién ciia mot sé6 NPT sir dung phan tich co ban co
tam danh hwéng I6n trong linh viee nay nhir Benjamin
Graham, Philip Arthur Fisher va Warren Buffett. Qua
dé, nhém tdc gia dwa ra nhitng khuyén nghi vé quan tri
riii ro trong dau tu tai chinh cho cac NPT néi chung va

dac biét la cac NDT ca nhan tai Viét Nam.

1. Rui ro va quan tri rui ro
trong dau tw tai chinh
Ui ro trong dau tu 14 sy khong
chic chin cua loi nhuan thu
vé trong tuong lai, dudi
goc do thdéng ké rui ro,
chinh 1a sai khac giita ty suat
sinh loi thuc té so voi ty suét
sinh 1gi ky vong va dugc do
bang phuong sai hay do léch
chuan.

Rui ro dugc chia thanh hai
loai 1a rai ro hé théng va rui ro
cé biét, trong d6 rui ro hé thong
1 rui ro tac dong dén danh muc
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thi trudng va bao gom: Rui ro
lam phat, rai ro 1ai suét... Rai
ro cé biét 14 rui ro tac dong dén
mdt (hay mdt nhém) chung
khoan riéng biét. Cac NDT cé
thé giam thiéu rai ro ca biét
bang cach da dang hoéa danh
muc dau tu va voi mot danh
muc dau tu duoc da dang hoa
horp ly, NDT co thu nhdp cao
nhit tmg v6i mdi muc rii ro
nhét dinh hay riii ro 1a thap nhat
mg v6i modi muc loi nhuan ky
vong nhit dinh (Markowitz).
Nhimng danh muyc dau tu do
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nam trén duong bién hiéu qua
(Biéu dd 1).

Pé thay dugc sy khac nhau
trong quan diém vé rii ro ciing
nhu phuong thuc quéan tri rui
ro, ¢6 thé chia rui ro thanh rui
ro toan phan va rii ro ban phan.
Rui ro toan phan 1a rai ro khi
thu nhap thuc té sai khac so
v6i thu nhap ky vong (bao gdm
ca phan cao hon va phan thép
hon); Rui ro ban phan 1a rii ro
khi loi nhuan thuc té thip hon
loi nhuan ky vong (phan cao
hon khong duogc coi 1a rii ro).

Ly thuyét dau tu tai chinh
hién dai quan tam dén rui ro
toan phan trong khi thyc té cac
NDT theo phéan tich co ban
quan tim nhiéu dén rui ro ban
phén tirc 1a rai ro thua 15, su
khac biét nay da tdc dong 16n
dén phuong thirc quan tri rui
10.

2. Phwong thirc quan tri
riii ro ciia cac nha dau tw sir
dung phan tich co ban

Ba NDT huyén thoai:
Benjamin  Graham,  Phillip
Arthur Fisher va Warren Buﬂet
c6 diém chung dang cha y nhit
la quan diém vé rui ro trong
dau tu, ho chi quan tam dén rui
ro ban phan tic 1 kha ning bi
thua 16 nén cong viéc ma ho
lam dé quan tri rai ro 1a han
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(TTCK) va triét Iy
dau tu cia Graham
c6 tam anh hudng
1 rit 16n trong cong
dong cic NPT gia
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Nguon: Reilly, EK. and Brown, K.C, Investment Analysis and Portfolio Management
10th Edition, Thomson Southwestern

ché thua 16 dén murc thip nhat
c6 thé, tuy nhién, gitta ho lai co6
nhiéu khac biét trong viéc nhan
dién va quan tri rui ro.
2.1. Benjamin
(8/5/1894- 21/9/1976)
Benjamin Graham la nguoi
My gdc Do Thai, tir nhitng nam

Graham

Biéu dd 2. Gia tri thuc, thi gia c6 phiéu va bién dj an toan

-

Tien

1930, 6ng vira dau tu, tu van
dau tu va tham gia giang day
vé dau tu tai Pai hoc Colombia
New York. Graham dugc ménh
danh 13 cha d¢ cia Ly thuyét
dau tu gia tri, hai tic pham dé
doi cia ong 1a hai cudn sach
Phan tich chimg khoan va Nha

Bién B6 An Toan:

12 hiéu qua. Thi truong
¢6 lac qua hung phan
khi dinh gia mot cb
phiéu qua cao so véi
gia tri thuc cuia nd, nhung ciing
¢6 thoi diém thi truong u dot
va c6 phiéu lai bi dinh gia qua
thip. Va Graham dua ra khuyén
nghi di voi cac NDT 1a “NDT
phai luén gitr dugc cai dau
lanh dé kiém 101 tor céc trang
thai cua thi truong ma khong
dé cho thi truong
diéu khién”. Cu
thé, NPT can tap
trung vao xac dinh
gia tri ndi tai cla
cd phiéu sau d6
so sanh voi gia thi
truong, NPT chi
mua vao khi thi
gi4 thap hon gia tri
noi tai mot bién do
an toan nao do va
ban ra khi thi gia
qua cao so vodi gia
tri ni tai. Co thé
minh hoa triét 1y
dau tu ciia Graham
bang Biéu d6 2.
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Ciing nhu nhiéu
NDT khac trén thi

Thoi
gian
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truong, trong dau tw, Graham
chi quan tdim dén rai ro ban
phan, do d6 trong chién luoc
quan tri rii ro cia 6ng (dong
nhat v6i chién luoc dau tu) chi
tim cach giam thiéu rai ro dan
dén thua 15. Chién luoc quan
tri rui ro cua Graham dua vao
3 phuong phap 1a: Lwa chon cb
phiéu, lua chon thoi diém mua
vao ban ra va da dang hoa danh
muc dau tu.

- Lwa chon ¢6 phiéu: Vé
phuong phap Iya chon ¢6 phiéu,
Graham dua ra 10 tiéu chi lua
chon ¢6 phiéu nhu Bang 1.

Tu 10 tiéu chi lya chon )
phiéu cho théy, trong phén tich
Iwa chon ) phiéu, Grahm moéi
chi chu trong dén cac yéu to
tai chinh va 6ng hudng toi ¢d
phiéu bi thi truong dinh gia thap
va t6 chirc phat hanh c6 lich s
hoat dong 6n dinh lau dai. Tuy
nhién, chi tdp trung vao cac
yéu té tai chinh 1a khong bao
gid du trong hoat dong dau tu,
vi rat c6 thé mot doanh nghiép
bi thi trudng danh gia thap nhu
doanh nghiép trong linh vuc
nganh nghé da hét thoi hodc doi
ngii quan 1y ¢6 van dé. Khong
nhiing vay, viéc chi st dung

cac thong tin trong qua kha
dé ky vong vé loi nhudn trong
tuong lai cling khong thuc su
hop ly... Mat khéc, viéc cong
bd thong tin trén cac TTCK
ngay cang minh bach hon, nén
cac NDT thu thap va phan tich
thong tin tai chinh la khong
kho khan, nén chién luge cua
Graham bi sao chép nhiéu lam
cho viéc tim kiém céc c6 phiéu
bi dinh gia thap 1a khé khan
hon nhiéu so v&i khi nd méi ra
doi va hiéu qua dau tu cia ap
dung may moéc chién luge nay
cling giam dan.

- Lua chon thoi diém mua va
ban ¢ phiéu

Graham chi mua ¢ phiéu
khi ¢ phiéu d6 thoéa man dong
thoi 10 tiéu chi trén. Do khong
di sau phan tich nganh ngé
kinh doanh cling nhu dao duc
ndng luc cia doi ngli quan ly
doanh nghiép nén 6ng khong
thé du doan vé trién vong dai
han cua doanh nghiép, diéu
nay dan dén tinh hudng sau khi
6ng mua, gia co phiéu tiép tuc
giam va 6ng mua thém dé binh
quan chi phi mua va trong mot
sO trudong hop nhing cong ty
nay thudc nhimg nganh nghé

da chuyén sang giai doan suy
thodi hodc doi ngii quan 1y co
van dé vé nang lyc quan 1y thi
giad cd phiéu khong bao gio
tang dugc va két qua 1a ong va
cic NDT bi thua 16. Day ciing
12 mot trong nhitng nhugc diém
trong Ly thuyét dau tu gia tri
cua Graham.

Graham s& ban c6 phiéu khi
c¢6 phiéu khong con thoa mén
dong thoi 10 tiéu chi trén hodc
gia ¢b phiéu ting vuot qua 30%
gia tri ndi tai cua cd phiéu theo
cach xac dinh cua 6ng, vi ong
cho rang gia c6 phiéu ting qua
cao s€ tao ra bong bong gia va
khong soém thi mudn thi truong
s& diéu chinh vé voi gia tri thuc
nén dé chic chan thu duoc loi
nhuén 6ng quyét dinh ban sém.
Pay ciing 13 mot nhuge diém
trong 1y thuyét ciia Graham vi
ong khong danh gia dung cac
yéu té dinh tinh (nganh nghg,
san phém dich vy, ning luc
quan 1y...) anh hudng dén trién
vong cua doanh nghi¢p, nén
ong thuong chdt 1oi sém cd
phiéu cua cac doanh nghiép co
kha nang tang truong, duoc thi
truong danh gia cao, két qua 1a
ong bo 16 nhitng co hoi thu loi

Biang 1. 10 tiéu chi lra chon c6 phiéu ciia Graham

TT Tiéu chi Yéu cau

1 | Ty suét lgi nhuan trén thi gia (E/P) Cao gép doi lai suét trai phiéu xép hang AAA
2 |PIE Thép hon hodc bang 40% so v&i P/E cla toan thj trwdng.
3 |Tisuét cb tire trén gia cha cb phiéu Lén hon 2/3 cua trai phiéu xép hang AAA
4 | Gia tri vdn héa cta cong ty Nhé hon 2/3 gia tri vén lwu dong rong
5 |Gié tri vén héa cla cong ty Nhé hon 2/3 gia tri s6 sach cua tai san ¢cb dinh
6 | Chi s no trén von chi s& hivu theo s sach |[Nho hon 1

7 |Taisan ngén han Lén hon no ngén han it nhat 2 1an

8 |Téng no Nhé hon 2 Ian tai sén lwu déng rong
9 |Tisuét lgi nhuan trén cd phiéu Tang trwdng 7% /nam tré 1&n trong 10 nam qua
10 | Tang lgi nhuan hang nam it nhat 7 1an trong vong 10 ndm qua
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nhuan 16n.

- Da dang hoa danh muc dau
w

Vi khong thé chic chan cb
phiéu nao s& ting gia, c6 phiéu
nao s& giam gid nén Graham
da dang hoa rong rai danh muc
dau tu kiéu cac cong ty bao
hiém van lam dé giam thiéu rai
ro. Bén canh viéc da dang hoa
trong mot 16p tai san, Graham
khuyén nghi ciac NDT da dang
hoa trén nhiéu 16p tai san nhu
c¢b phiéu, trai phiéu va cac tai
san khac. Pa dang hoa dung la
mat bién phap qua tri rui ro tdt,
nhung néu da dang hoa qua mirc
thi NDT chi ¢6 thé ky vong loi
nhuén bang véi thi truong va loi
nhuan s€ bi &n mon boi chi phi
giam sat va chi phi giao dich.
Nhu vay, Benjamin Graham,
cha d¢ cua Iy thuyét dau tu
gia tri, tu tuéng va phuong

phap cua éng c6 tac dong rat
16n trong cong dong dau tu ké
tor sau nam 1934, n6 gitp cac
NDT dinh huéng chién luge
dau tu va dua ra mot phuong
phap kha thi dé phan tich ¢
phiéu ciing nhu quan tri danh
muc dau tu... Nhung ly thuyét
cia 6ng ciing con nhiéu han
ché, nhitng han ché nay dan
duoc khic phuc boi cac NDT
gia tri thé hé sau, dic biét l1a
Warren Buffett, hoc tro xuét
sdc ctia ong.

2.2. Phillip Arthur Fisher
(1907- 2004)

Phillip Arthur Fisher dugc
ménh danh 1a cha d¢ cta Ly
thuyét dau tu ting truong.
Tac pham ndi tiéng nhat cta
ong la “Co phiéu thuong loi
nhuan phi thuong”. Trong
cubén sach nay, 6ng di trinh
bay rat hé thong chién lugc dau

tu, phuong phap lya chon cd
phiéu, lua chon thoi diém mua
va ban ma sau nay dugc goi la
“Ly thuyét dau tu ting trudng”.
Triét 1y dau tu cia Fisher
¢6 nhiéu sy khac biét so véi
Graham. Néu Graham chi dau
tu vao cac doanh nghiép bi thi
truong dinh gia thap thi Fisher
lai chi dau tu vao cb phiéu cua
cac cong ty cé trién vong ting
truong doanh thu va lgi nhuan
cao trong dai han. Ngoai ra con
nhiéu diém khac biét nhu sau:
Fisher cho rang TTCK chi hiéu
qua & dang yéu va trung binh va
khong hiéu qua ¢ dang manh.
Tuc 13, gia ¢d phiéu da phan
anh tat ca cac thong tin hién c6
vé ¢6 phiéu nhung gia cb phiéu
& thoi diém hién tai lai chua
phan anh day du nhiing thong
tin twong lai vé ¢ phiéu do.
Piém khic nhau co ban giira

Bang 2. 15 tiéu chi lya chon ¢6 phiéu ciia Fisher

Tiéu chi

Yéu cau

1 |San ph&m, dich vu ctia cong ty

it nhat vai nam toi

Phai c6 strc hat 16n dbi véi thj trwdng dé ting doanh thu

2 |B6 may quan ly

Phai quyét tam phat trién san pham dich vu nham tang
doanh thu khi nhitng san pham dich vu hién tai bi 16i thoi

Ty trong chi phi nghién ctu phat trién san

3 oh&m dich v méi trén doanh thu Phai hop ly so v&i cac dbi tha trong nganh

4 | T4 chirc ban hang Hiéu qua

5 | Ty suét loi nhuan gop trén doanh thu Phai dan dau trong nganh

6 |Ty suét loi nhuan g0p trén doanh thu Puoc cong ty nd lwc cai thién

7 | Quan hé gitra Ianh dao va nguwoi lao déng | T6t

8 |Déi ngii l1anh dao Phai doan két dong thuan

9 |D6i ngii quan ly C6 chiéu sau

10 | Hé thdng ké toan kiém soat chi phi hiéu qua | Puwgc kiém soat t6t

11|San pham cla cong ty Khac biét v&i cac sdn phdm cla cac cong ty trong nganh

12 |Ban lanh dao

nhuan dai han

Phai biét hy sinh loi nhuan ngan han dé nang cao loi

13| Loi ich clia cac cb doéng hién tai

Phai dwoc dam bao khi cdng ty tang vén

14 |B6 may quan ly

Phai minh bach théng tin bao gém ca tin tét va tin xau

15 [Ddi ngli quan ly

Phai liém khiét khong tw loi

P CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HA!
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Fisher v6i Graham la Graham
cho rang, TTCK thuong khong
hiéu quad, trong khi Fisher cho
rang, thi truong hidu qua dang
yéu va trung binh, diéu nay da
ly giai cho su khac nhau trong
quan diém dau tu giita ho.
Graham chi quan tdm dén véan
dé c6 phiéu dugc thi truong
dinh gia dat hay ré, khong quan
tam dén thoi han dau tu, trong
khi d6, Fisher lai quan tam dén
trién vong dai han cua doanh
nghlep nén ong cho rang xac
suat d¢ mot NPT chlen thing
thi truong trong ngin han 1a
thap, nhung NDT c¢6 thé cai
thién két qua dau tu bang cach
dau tu dai han vao cac doanh
nghiép trién vong.

Quan diém vé rii ro trong
dau tu cua Fisher ciing tuong
dong nhu Graham. Ong chi
quan tim dén rui ro ban phan.
Theo Fisher, mét NDT c¢6 thé
gap rui ro tir hai nguyén nhan:
Thir nhat, rai ro do anh ta chon
sai ¢6 phiéu hoic sai thoi diém
dau tu; thir hai, doanh nghiép
ma anh ta dau tu khong con
dap ung dugc nhitng ti€u chi
ma anh ta quyét dinh dau tu.
V& chién luge quan tri rui ro,
néu xét vé hinh thic ciing
gidng Graham, nhung céch lam
cua Fisher lai hoan toan khac.
Chién lugc nay ciing dya trén
ba phuong phap: Lua chon cb
phleu chon thoi diém mua ban,
dau tu tap trung.

- Lua chon o phiéu: Fisher
Iva chon ) phleu théa man 15
tiéu chi (Bang 2).

Tu 15 tiéu chi lya chon )
phiéu cho thdy, cic tiéu chi
mang tinh chét dinh tinh chiém
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da sb, cac chi tiéu dinh luong
(cac chi tiéu vé tai chinh) chi
chiém phan nho, chimg t6 mdi
quan tdm hang dau cua Fisher
khong phai la cac thong tin qua
khir ma 6ng di tim nhirng thong
tin ma qua dé cho phép ong du
béo vé trién vong dai han cua
doanh nghiép. Diéu nay cho
thiy, giita Fisher va Graham c6
mot su khac biét 16n. Viéc danh
gia cac chi tiéu dinh tinh mudn
chinh xac doi hoi nha phan tich
phai am hiéu sdu rong ca vé nén
kinh té, dic diém nganh nghé
kinh doanh, méi trudng quan
tri doanh nghiép, tdm ly con
nguoi... Nhitng k¥ nang danh
gia nay 1a rat kho khin, nhung
d6i lai 1a kho bi sao chép va
nhiing NDT tién phong thuong
¢6 uu thé 16n trong dai han.

- Lua chon thoi diém mua
va ban: Fisher s& mua mot co
phiéu khi ¢6 phiéu thoa mén 15
tiéu chi lya chon cd phiéu trén
va cong ty c6 lgi nhuan duogc
cai thién nhung tic dong lén
gia ¢ phiéu. Cu thé, mua cb
phiéu khi cong ty muyc tiéu dua
vao van hanh thuong mai day
truyén san xuat méi, hodc tung
ra thi truong dich vu méi, hoac
cong ty muc tiéu gap kho khan
tam thoi va ¢ thé khic phuc
trong thoi gian ngan (Warren
Buffett dd ap dung thanh rat
cong phuong phap nay khi
dau tu vao American Express
khi Cong ty nay gap kho khan
tam thoi lam gid c¢d phiéu sut
giam). La mot NDT siéu dai
han, nhung d6i khi Fisher ciing
phai ban ra cac c¢d phiéu ma
minh ndm giit. Ong ban ra ¢
phiéu khi: Thira nhan ban than
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d3 pham sai 1am, doanh nghiép
ma 6ng dau tu khong con thoa
man 15 tiéu chi lya chon va khi
phat hién ra mot thuong vu co
trién vong 16n ma khong co
cach nao khac dé huy dong von
t6t hon viéc ban di mot lwong
¢6 phiéu dang nam gii.

- Dau tw tdp trung: Fisher
khuyén cac NDT chi nén dau
tu vao vao nhiing nganh, cong
ty ma minh hiéu can k& nhit,
khi mot NDT mudn dau tu sang
nganh nghé khac, cong ty khac
phai danh coéng stc tim hiéu
that can k& Trong sy nghiép
dau tu cua Fisher, khong khi
nao 6ng so hitu nhiéu hon 9
c¢6 phiéu. Day lai 1a mot diém
khac bi¢t nira gitra Fisher va
Graham ciling nhu gitra Fisher
v6i Ly thuyét tai chinh hién
dai. Nhu vy, néu NDT c6 ky
ning lya chon c6 phiéu ciing
nhu lya chon thoi diém mua
ban tot hoan toan co thé dau
tu tap trung ma van giam thiéu
dugc rai ro ban phan (giam
thiéu thua 13).

2.3. Warren Edward Buffett

Warren Buffett sinh ngay
30/8/1930 tai Omaha, tiéu
bang Nebraska, Hoa Ky, Ia
mot NDT, doanh nhan va nha
tir thién 16n. Ong 1a NPT thanh
cong nhat thé gioi, c6 dong
16n nhat kiém giam déc Cong
ty Berkshire Hatheway. Ong
duoc goi la “Huyén thoai dén
tir Omaha” hay “Hién tai xu
Omaha”. Ludén nam trong top
nhitng ngudi giau nhit thé
gidi, gia tri tai san hién tai cta
Warren Buffett khoang gan 63
ty USD va phan 16n tai san déu
danh cho hoat dong tir thién.
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Quan diém cia Buffett ciing
tuong dong voi Fisher khi 6ng
cho rang, TTCK thuong chi
hiéu qua & muc yéu va trung
binh. Ong cho r:;ing, nd luc
clia cac nha dau co dé chién
thing thi truong trong ngin
han chura dung rui ro rat cao.
Ong khuyén cac NDT nén tap
trung vao phan tich co ban dé
Iwa chon ) phiéu tdt ¢o trién
vong phat trién trong dai han
nhung dang bi TTCK dinh
gid thip. V& quan diém dau
tu, Buffet chiu anh hudng 16n
clia ca Graham va Fisher. Ong
thira nhan trong triét 1y dau tu
ctia minh chira dung 85% triét
ly ciia Graham va 15% triét 1y
ctia Fisher. Buffet da phat biéu
rang, trong dau tu, viéc phan
biét dau tu ting truong hay dau
tu gia tri 1a khong quan trong
vi ban than sy ting trudng
cling tao ra gia tri roi. Buffet la
mdt nguoi ghét rui ro, 6ng cod
hai cau cham ngén ndi tiéng:
(1) “Khéng bao gio dugc dé
s tién cua ban bi hao hut”; (2)
“Pirng bao gio quén diéu sb 17,

Twong dong v6i Graham va
Fisher, Buffet chi quan tim dén
rti ro ban phan. V& ngudn gbc
rii ro, Buffett cho rang, rui ro
c6 thé dén tir hai nguyén nhan:
NDT pham sai lam khi lua
chon doanh nghi¢p ciling nhu
lya chon thoi diém dau tu va
cong ty ma ban dau tu di vi
pham cac tiéu chi dau tu ban
dau. Vi vdy, dé phong ngira rai
ro, Buffet chi dau tu vao cac
nganh nghé, doanh nghiép ma
o6ng hiéu biét nhét (ong thuong
goi la vong tron nang luc); va
ong ludn chu dong theo doi,
giam sat hay kiém soat doanh
nghiép ma minh da dau tu.
Dudi day, chung ta s€ nghién
ctru sdu hon vé chién lugc quan
tri rui ro cua Warret Buffet.

Thong thuong trong dau tu,
cac NDT s& lua chon cac chién
luge sau dé quan trj rai ro: (i)
Khong dau tu néu khéng phu
hop; (ii) chu dong giam thiéu
rui ro; (iii) tich cuc quan ly rai
ro; (iv) da dang hoa theo cach
clia cac cong ty bao hiém; (v)
da dang hoa danh muc dau tu

theo Ly thuyét Markowitz.

Trong do, Warrant Buffet
thuong ap dung ba chién lugc
dau. Ong dwa ra cac tiéu chi lva
chon doanh nghiép dé lua chon
cac thuong vu phu hgp ciing
nhu cha dong dé giam thiéu
ri ro. Bé giam thiéu rui ro va
quan 1y rai ro, 6ng xac dinh
thoi diém mua ban, tham gia
vao hoat dong quan tri doanh
nghiép va dau tu tap trung.
Nhiing chién luge d6 duoc cu
thé héa nhu sau:

- Lwa chon ¢é phiéu: Ciing
nhu Graham va Fisher, Warren
Buffett luén chu dong xay
dung céc ti€u chi lga chon cd
phiéu (chinh xac 13 lya chon
doanh nghiép) cho riéng minh
dé tim ra cac doanh nghiép c6
loi thé canh tranh bén vimng hay
khong. Theo Buffett, doanh
nghiép c6 loi thé canh tranh
bén viing 1a doanh nhiép lu6n
chiém duogc thi phan 16n trong
nganh do san phém- dich vu
ma cong ty cung cap ludn dugc
khach hang tin nhiém cao nhit.
C6 thé phéan chia cac tiéu chi

Bang 3. Tiéu chi lya chon c6 phiéu ciia Warren Buffett

Nhém Tiéu chi

Yéu ciu

1 |Dé&c tinh s&n phdm

- San ph&m- dich vu ma doanh nghiép cung cap phai tao ra sy khac biét
so v&i cac dbi tha.
- Chét lwong san pham phai dan dau so v&i cac san pham cung loai.
- Gia thanh san pham phai thap nhét trong nganh.

- San phdm ludn dwoc nguwdi tiéu dung wa chudng.

- Cham séc khach hang tét, chinh sach ban hang wu viét.

- Khong phai cai tién nhiéu theo thoi gian.

2 | Céc chi tiéu vé nhan s | C4c tiéu chi yéu cau twong tw nhw cta Fisher

Cac chi tidu vé tai
chinh

- ROE cao nhét trong nganh.

- Ty lé vay no thép.

- Chi phi nghién ctu phat trién thap.
3 - Chi phi ¢6 dinh théap.

- Ty trong tai san cb dinh trong tong tai san thap.

- Téc d6 tang trwéng doanh thu cao, 6n dinh it nhat trong 5 nam.
- Hoat ddng dwai hinh thirc cong ty c¢b phan it nhat 10 nam.
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nay thanh ba nhom (Bang 3).

Buffett thuong xuyén xem
xét cac chi tiéu dé Iwa chon
doanh nghiép trong khoang
thoi gian rat dai tir 5-10 nam,
didu nay doi hoi phai mat
khoang thoi gian nhat dinh dé
tong hop thong tin, cin nhic
lga chon cac phuong an dé lIva
chon ¢6 phiéu tbi uu nhat, trong
mdt nam, Buffett thuong chi
dau tu vao duy nhat vao mot
doanh nghiép. Viéc xem xét va
nghién ctru vé doanh nghiép
trong khoang thoi gian dai
khién Buffett thuong rét it gap
rui ro trong cac doanh nghiép
ma 6ng dau tu. O day Buffett
da van dung sang tao phuong
phép phan tich dinh tinh cta
Fisher va phat trién 1én mot
tam cao hon phuong phap phan
tich dinh lugng ctia Graham.
Nhung gitra Buffet va Fisher
c6 mot sy khac biét, do Ia,
Fisher luon wu tién dau tu vao
cac cong ty sang tao trong cac
linh vuc cong ngh¢ mai voi chi
phi nghién ctru phét trién cao
(Texas Intrument, Motorola
vao nhitng nam 1950), trong
khi d6 Buffett lai uu tién cac
cong ty cung cap san pham-
dich vu truyén théng c¢6 chi
phi nghién ctru- phat trién thap
nhu ngan hang, bao hiém, hang
tiéu dung... va ong ludn tranh
xa cac cong ty cong nghé cao
v6i chi phi nghién clru phat
trién qua 16n, cac cong ty hang
khong v6i chi phi ¢6 dinh 16n,
vi vy ma ong da giap Cong
ty Berkshire ciia dng khong bi
thua 16 boi su d6 v& cta bong
bong Dotcom nam 2000.

- Lua chon thoi diém mua
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ban va khoang thoi gian ndm
gitF: V& lya chon thoi diém mua
vao, cho dén nay, Buffett van
sir dung quy tic mua vao cua
Graham. Cu thé, ong thuong
tién hanh nhing thuong vu
dau tu 16n khi TTCK sup dd
nhu mua Washington Post ndm
1974; mua GE va Gold Sachs
vao cac ndm 2008, 2009... Tuy
nhién, to nhiing ndm 1960,
tiép thu Ly thuyét dau tu ting
trudng cua Fisher, Buffett cling
mua vao nhiing cong ty co
trién vong ting trudong dai han
voi muc gia hop ly. Vi du: Vu
dau tu vao American Express
ndm 1966 va Coca-Cola ndm
1987, tai thoi diém mua vao
P/B (Price/Book value) cua 2
cong ty nay van 16n hon 1. Néu
chi 4p dung méay moéc phuong
phép ctua Graham, Buffett da
khong mua vao, nhung do nhin
thdy nhiing trién vong dai han
tir cac cong ty nay, nén Buffett
van mua va cho dén nay day 1a
2 thuong vu thanh céng dién
hinh cua Berkshire.

Vé lya chon khoang thoi gian
nam gitr va thoi diém ban ra,
Buffet ciing hanh dong gan nhu
Fisher, chi khac mot diém la
Buffett tir quan diém cua mot
NDT 16n, tirc 1a 6ng chi dau tu
khi 6ng c6 dugce tiéng nodi quan
trong trong cac quyét dinh ctia
hoi dong quan tri nén ong sé
thoai von khi Berkshire khong
c6 tiéng noi d6. Pay 1a Iy do ma
Berhshire thoai von khoi Petro
China sau mét thoi gian ngén
dau tu. Twong dong véi Fisher,
Buffett ludn ting hd quan diém
dau tur tap trung. Ong cho rang,
néu dau tu tap trung vao doanh
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nghiép ma 6ng thyc sy hiéu
biét s& gitip ong kiém soat cac
thuong vu t6t hon, qua d6 gitp
6ng giam thiéu duoc rii ro.

Piém khac biét nhat giira
Buffett v6i hai nguoi thay 16
lac cua ong 1a quan tri rdi ro
bang kiém soat doanh nghiép.
M&i khi dau tu, Berkshire
thuong mua s6 luong 16n ¢d
phiéu dé c6 chan trong hoi
ddéng quan tri cia cac doanh
nghiép, qua do tic dong lén
cac quyét dinh quan tri doanh
nghiép dé giam thiéu rui ro cho
Berkshire.

Nhu vay, trong qua trinh dau
tu, Warren Buffett da van dung
sang tao cac chién lugc quan tri
rui ro cua hai NDT thanh cong
thuoc hai truong phai dau tu
khac nhau va 6ng cling tu xay
dung nhiing phuong phép cua
riéng minh dua trén quan diém
cua mot NDT 16n. Sy sang tao,
linh hoat cta Buffett lam cho
chién lugc, phuong phap cia
ong rat kho bi sao chép, do
vay ong ludn dat lgi nhuan cao
trong sudt su nghiép dau tu cua
minh.

3. Khuyén nghi dbi véi cac
nha diu tu

Theo chién luoc va phuong
phédp quan tri rai ro cua Ly
thuyét dau tu tai chinh hién dai
va cac NDT theo truong phai
phéan tich co ban, nhdm nghién
ctru dwa ra mot s6 khuyén nghi
dbi véi cac NDT. Tuy nhién,
muc do ung dung hi¢u qua
trong qué trinh dau tu con chiu
anh huéng cta nhiéu nhéan td,
dic biét 1a diéu kién vé von, vé
k¥ nang phan tich va dic diém
TTCK ma NDT tham gia.
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ua chon c¢d phiéu 1a k¥ ning quan trong nhat déi voi cdc NPT st dung phan tich co ban.

Bing viéc cic c6 phi€u c6 nén tang co ban t6t, NDT c6 thé han ché rii ro cho danh muc
ciia minh do nhiing c6 phiéu ndy thudng 1a diém dén ctia dong tién trong cac dot thi trudng
sut gidm manh. Hon niia, véi cac cong ty co tiém luc tai chinh manh, doi ngii nhan su gidi thi
khung hodng kinh t€ sé [a co hoi dé ho thau tdm cdc d6i thd, cdc nha cung cdp, hé théng phan
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phdi dé banh trudng trong tuong lai.

Thir nhdt, lwa chon cé phiéu

Lua chon ¢ phiéu 1a k¥ ning
quan trong nhat ddi véicacNDT
su dung phan tich co ban Bing
viéc cac co phiéu co nén tang
co ban tét, NDT c6 thé han ché
rii ro cho danh myc cta minh
do nhu:ng ¢6 phiéu nay thuong
1a diém dén ciia dong tién trong
cac dot thi truong sut giam
manh. Hon nira, vdi cac cong
ty co tiém luc tai chinh manh,
doi ngli nhan sy gidi thi khung
hoang kinh té s& 12 co hoi dé ho
thau tom cac d6i thu, cac nha
cung cap, hé thong phan phdi
dé banh trudng trong tuong lai.
Trong mot s truong hop, ky
ning lwa chon ¢6 phiéu tét két
hop vé6i phan bd von mot cach
hop 1y c6 thé giup NDT giam
thiéu rui ro hé thong. Chang
han Berkshire Hathaway dau
tu vao P&G- Cong ty san xuét
hang tiéu ding 16n nhat thé gioi.
Do P&G kinh doanh cac mat
hang thiét yéu ddi voi nguoi
tiéu dung chat luong tot, gia ca
hop 1y va s¢ hitu cac thuong
hiéu hang dau trong trong linh
vyc san xudt hang tiéu dung,
ty trong chi tiéu cho céc san
pham nay so v6i thu nhap cia
ngum tiéu dung thap, vong doi
cuia san pham ngan nén tleu thu
6n dinh, khi nén kinh té khung
hoang hodc suy thodi (rui ro
hé théng) doanh thu va dong

tién ciia P&G van 6n dinh. Mt
khac, P&G ciing it vay ng nén
khi 13i sut thi trudng tang (rai
ro hé thong), chi phi tai chinh
clia cong ty van thap; do co vi
thé canh tranh 16n khi lam phat
cao (rti ro hé théng), P&G c6
thé ting gia san pham dé bu
dap su gia ting cta chi phi san
xut. Ngoai ra, do dugc huong
loi ich kinh té dwa trén quy mé
nén chi phi san xuit ciia P&G
thuong thap hon cic cong ty
cung nganh. .. Tir nhitng loi thé
0, két qua kinh doanh luén 6n
dinh va P&G duogc gidi dau tu
cho 1a ¢6 phiéu phong thi hang
dau trén TTCK My.

Thir hai, phén bé tai sin

Tuy thudc vao ning lyc vé
v6n, vé con nguoi va k¥ nang
phan tich, NDT c6 thé dau tu
tap trung hay da dang hoa danh
muc dau tu. Néu NDT ¢6 kién
thirc kinh nghiém va ky nang
Iwra chon ) phiéu, Iva chon
thoi diém va du ngudn lyc dé
kiém soat doanh nghiép thi ¢
thé dau tu tap trung. Truong
hop cac NDT khong hoi du
cac diéu kién trén nén lua chon
cach tiép can da dang hoa danh
muc dau tu. Theo 1y thuyét tai
chinh hién dai, mot danh muc
dau tu duoc da dang hda ¢ mirc
do hop 1y s€ mang lai mtc thu
nhap ky vong cao nhét & bat
cir muac dd rui ro nao do, hoac
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murc rii ro thap nhét danh cho
bat cir thu nhdp ky vong nao.
Vay mét danh muc dau tu nhu
thé nao duoc cho 1a hop 1y?
Danh muc dau tu duoc da
dang hoa & muc dd hop 1y co
thé hiéu 1a danh myc nén bao
goém nhiing chimg khoan nao.
Lua chon cb phiéu c6 thé st
dung cac hé s6 trong quan giira
cac chung khoan theo quan
diém cia Ly thuyét quan tri
danh muc dau tu hién dai hogc
theo suy luan hop ly nhu céc
NDT str dung phéan tich co ban
thuong ap dung. Theo nhoém
nghién ctu, dbi véi da s6 cac
NDT st dung suy luan hop ly
dwa trén phan tich co ban thuyét
phuc hon vi: Thit nhdt, dit liéu
dé xac dinh cac hé sb tuwong
quan la nhiing dir liéu duogc
thu thap trong qua khw, hai ¢6
phiéu c6 twong quan nghich
trong qua khir chwa chéc di c¢6
tuong quan nghich trong tuong
lai va hé sé twong quan khong
phai 14 con sé 6n dinh ma co
thé bién dong theo thoi gian.
Trong khi do, st dung phan
tich co ban nhu cac phan tich
dinh tinh cua Fisher va Buffett
s€ phu hgp hon vi tir nhiing
phan tich nay, NDT c¢6 thé dy
bao vé trién vong kinh doanh
cua doanh nghiep qua do co
quyét dinh dau tu hay khong;
Thir hai, bién dong gia cd phiéu
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trén TTCK Viét Nam nhiéu khi
khong phan anh dung tinh hinh
hoat dong cua doanh nghiép;
Thir ba, nhiéu NDT khong co
diéu kién trang bi kién thirc dé
xay dung moé hinh uéc lugng
hé sb twong quan.

Vé mit dinh luo’ng Danh
muc dau tu hop 1y 14 s6 hrong
cd phiéu, ty trong cia mdi
chung khoan trong danh muc la
bao nhiéu. Theo nhom nghién
clru, vige xéc dinh ty trong cua
mdi ¢6 phiéu trong danh myc
can phai dga trén viéc nhan
di¢n, danh gid nhiing co hoi
va rdi ro ma doanh nghiép co
thé gap phai trong moi thoi ky.
Cu thé, NDT can két hop chat
ch@ gitra phan tich vi mo, phan
tich nganh va phan tich doanh
nghiép dé dua ra quyét dinh vé
ty trong ctia mdi ¢ phiéu trong
danh muc. Vi du, trén TTCK
Viét Nam, trong giai doan kinh
té tang truong on dinh thi cac
cd phiéu nganh du lich, bat
dong san, vat li¢u xay dung nén
chiém ty trong 16n; trong giai
doan nén kinh té khing hoang
hodc suy thoai nén uu tién céac
¢6 phiéu dugc pham, phéan
bon, hoa chit, hang tiéu dung
thiét yéu. Vé s6 luong cd phiéu
trong danh muc, NDT can can
nhic dén muc d6 giam rai ro
va chi phi phat sinh khi tang
thém c6 phiéu vao danh muyc
(goém chi phi giao dich, chi phi
giam sat). Vi vay, dbi voi da sb
NDT cé nhan nhé 1¢, khong tu
tin vao kha ning lya chon cd
phiéu ciing nhu lya chon thoi
diém mua ban, co6 thé da dang
hoa danh myc dau tu dé giam
thiéu rai ro phi hé thong bang
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cach ddu tu vao cac quy dau tu
theo chi sb (quy ETF) voi chi
phi quan 1y thap.

Thir ba, lwa chon thoi diém
mua ban

Xac dinh dung thoi diém mua
ban cling rat quan trong trong
dau tu, nhung tac dung ciia nd
d6i véiNDT 16n vaNDT nho 1a
khac nhau. V&i NDT nho, hanh
dong mua ban cua ho khong
anh huong nhidu dén gia cb
phiéu trir khi tao nén hi¢u Ung
dam dong. V&i cac NDT 16n thi
nguoc lai, hanh dong mua vao
ban ra cua ho thuong tac dong
16n dén gia nén dé giam thiéu
rii ro, nén tinh toan hop ly
trude mdi quyét dinh mua vao
hodc ban ra. Tuy thudc quy dinh
vé thué, phi giao dich va thanh
khoan ¢ mdi thi thi truong ma
NDT c6 thé Iwra chon chién Iugc
nam giit 1au dai hay giao dich
thuong xuyén. Néu thué thu
nhap tr mua ban chiig khoan
cao, phi giao dich cao, thanh
khoan ctia ¢6 phiéu thip, NDT
6 thé Iwra chon chién lvoc mua
va nam gitt ¢6 phiéu trong dai
han. Nhung néu thué va phi
giao dich thap NDT c6 thé giao
dich nhiéu hon dé tai can bang
danh muc va tan dung co hdi
kiém 10i tir cac giao dong gia
trén thi truong.

Ther tu, kiém sodat doanh
nghiép

Theo phan tich vé quan tri
rii ro cia Buffett cho thay,
tac dung cua kiém soat doanh
nghiép dén rui do coa danh
muc dau tu 1a rat 16n nhung
phuong phap nay chi phu hop
voi cac NDT t6 chirc voi thoi
gian nam gitr dai khi ho c6 du
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nguon luc vé tai chinh cling
nhu con nguoi. m
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