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Lời cảm ơn 
Mặc dù kỹ năng viết khác xa với kỹ năng thuyết trình, nhưng cả hai hình thức giao tiếp nói và viết đều tham gia vào việc định hình nội dung của quyển sách này. Do đó, tôi xin chân thành bày tỏ lòng biết ơn của mình đối với hàng trăm hiệp hội, câu lạc bộ dịch vụ, nhóm sinh viên, tổ chức phi lợi nhuận, hiệu sách, câu lạc bộ sách, câu lạc bộ đầu tư, phòng thương mại và công nghiệp địa phương và quốc tế, các hội thảo về đầu tư, về cách làm giàu, các trường đại học, các tập đoàn tư nhân và đại chúng đã mời tôi đến để thảo luận về Warren Buffett và Berkshire Hathaway.
Dottie Walters, Felicia Ferrara, Dave Bell, Karen Post, Robyn Winters, và nhiều hội viên của Hiệp hội Diễn giả Hoa Kỳ đã giúp tôi trở thành một nhà thuyết trình tốt hơn. Quyển sách này cũng được dành tặng cho Janet Wright – người đã đề nghị tôi gởi đĩa CD về bài nói của vị CEO Buffett của tôi, vốn được ghi âm trực tiếp trước 57 CEO của Canada – cho Nightingale Conant, nhà sản xuất và phân phối các chương trình thu âm lớn nhất thế giới. Dan Strutzel, giám đốc phát triển sản phẩm mới ở Nightingale, cũng vừa hoàn thành một cuộc khảo sát nghiên cứu thị trường, và thính giả đang yêu cầu một chương trình ghi âm về Warren Buffett. Mối liên hệ này đã dẫn đến một loạt bài thuyết trình của tôi, được ghi âm trong 6 giờ và chia làm 12 phần với tiêu đề: Gây dựng gia tài như Warren Buffett: Bí quyết làm giàu thực tiễn của nhà đầu tư vĩ đại nhất thế giới.
Nếu bạn thích quyển sách này thì tất cả công trạng thuộc về Janet. Nếu bạn không cảm nhận được bất cứ ý tưởng mới nào về sự giàu có hay đầu tư khi sử dụng những nguyên tắc được trình bày nơi đây, xin hãy trách tôi. Tôi chân thành biết ơn Janet và tất cả sự ủng hộ, khích lệ nhiệt tình của cô ấy dành cho tôi trong suốt quá trình sáng tạo ra quyển sách này.
Tôi thật phấn chấn khi được mời nói chuyện trong một buổi hội thảo về sự giàu có của Buffett ở Úc do Susie Christie và trợ lý Donna Bunnell thuộc Văn phòng Diễn giả Toàn cầuGia đình tôi, đặc biệt là con gái Maryberth, cũng đã tỏ ra đặc biệt thông cảm và ủng hộ tôi. Mẹ tôi cũng thể hiện sự ủng hộ nhiệt tình cho tôi mặc dù bà mất đi người mẹ, một người anh, một con trai và một cháu họ chỉ trong vòng 12 tháng. Tôi xin gởi lời nhắn nhủ đến Katie Miles, cháu họ của tôi, rằng cha cháu là người anh hùng của tôi. Cảm ơn cháu họ Sarah, người rất thích đọc, viết, kể chuyện vui và làm nhiều điều thú vị khác. Cảm ơn bạn tôi, Nancy Pellotte, người cùng tôi chia sẻ sự hài hước như Sarah.



Giới thiệu 
Sự giàu có là sản phẩm của năng lực tư duy con người.
- Ayn Rand
Nếu bạn hùn vốn 10.000 USD từ năm 1956 cùng với Warren Buffett khi ông lần đầu tiên kêu gọi hợp tác đầu tư, thì bây giờ bạn đã có một khối tài sản ròng trị giá hơn 300 triệu USD, sau khi đã trừ mọi khoản chi phí và thuế!
Thành công kỳ diệu của Buffett còn đáng khâm phục hơn nếu bạn biết rằng ông không sở hữu bất kỳ bằng sáng chế nào, không phát triển được một công nghệ mới hay một ý tưởng hay ho về phân phối bán lẻ nào, và thậm chí cũng không có doanh nghiệp của riêng mình. Những công cụ mà ông sử dụng luôn có sẵn cho tất cả mọi người: đó là tính kỷ luật phi thường và sự tuân thủ khắt khe các nguyên tắc đầu tư giá trị.
Tin tốt từ người đàn ông đã tạo ra khoản vốn trị giá hơn 100 tỷ USD (và ông vẫn đang tiếp tục làm việc để tạo ra nhiều hơn thế nữa) là chẳng có bí quyết nào trong việc làm giàu bằng cách đầu tư vào doanh nghiệp của người khác. Bạn cũng có thể tạo ra sự giàu có, duy trì và chuyển giao nó cho các thế hệ tiếp theo bằng cách sử dụng các nguyên tắc và phương pháp của Warren Buffett.
Quyển sách này kể lại một câu chuyện như cuộc đời của Horatio AlgerQuyển sách này sẽ dành cho những độc giả không quen thuộc hoặc có kiến thức hạn chế về phong cách đầu tư Warren Buffett. Nó được viết cho những người có ít thời gian đọc bài của ông đăng trên trang www.berkshirehathaway.com. Nó phù hợp nhất với những người cảm thấy mệt mỏi với việc sử dụng những nguyên tắc và phương pháp không tạo ra được thu nhập cao như mong đợi và không mang lại sự giàu có.



Chương 1 
Học người giỏi nhất để trở thành người giỏi nhất 
Chúng ta là những gì chúng ta thường xuyên làm. Sự xuất sắc, do vậy, không phải là một hành động, mà là một thói quen.
- Triết gia Aristotle
Warren Buffett luôn học những người giỏi nhất trong tất cả các lĩnh vực ông tham gia và từ tất cả các nước. Ông chơi golf với Tiger Woods, chơi tennis với Martina Navratilova, và chơi bài bridge với người hai lần vô địch thế giới Sharon Osberg. Ông nói chuyện về luyện tập thể hình và chính trị với Arnold Schwarzenegger, về âm nhạc với Jimmy Buffett, về sản xuất phim với Debbie Reynolds, về khiêu vũ với Michael Flatley. Với người bạn tốt Bill Gates, ông thường cùng thảo luận về thế giới công nghệ mới nhất và của tương lai. Những giám đốc điều hành giỏi nhất thế giới tập hợp lại để tìm kiếm lời khuyên và lắng nghe Warren Buffett với mọi cơ hội đến với họ. Các chính trị gia thường bay đến Ohama để tìm kiếm sự ủng hộ của ông. Các tổng thống, nhà lập pháp, thẩm phán, chủ tịch Quỹ Dự trữ Liên bang cũng tiếp đón và chiêu đãi ông thân mật tại câu lạc bộ Alfalfa ở Washington vào tháng Giêng hàng năm. Công ty nào được Warren mua lại là một vinh dự lớn đối với họ.
Thực ra, Warren không chỉ học hỏi những người giỏi nhất, mà ông còn có một bộ phận riêng chuyên mời cho ông những người giỏi nhất trong giới giải trí, điền kinh, doanh nhân thành công giàu có nhất và quyền lực nhất. Công ty NetJets của Buffett giờ đây đã đưa rước hơn 5.000 người có tài sản lớn và những người giỏi nhất đi và đến hơn 140 quốc gia với 240.000 chuyến bay hàng năm. NetJets cho rằng bất cứ ai có tài sản từ 20 triệu USD trở lên sẽ không thể làm gì tốt hơn để nâng cao phong cách sống, sự an toàn, an ninh và sự thoải mái bằng việc mua lại một phần sở hữu một trong những chiếc phản lực của họ. Điều này giống như bạn đồng sở hữu chuyên cơ Không lực MộtTrong chương tiếp theo, chúng ta sẽ xem xét dòng thời gian bắt đầu từ khi Buffett còn là một cậu bé, lớn lên ở Omaha, Nebraska, kéo dài qua những năm tháng học hành, sau đó đi vào cuộc sống kinh doanh, từ khi sở hữu vài trăm đô-la, vài ngàn đô-la cho đến khi trở thành triệu phú, tỷ phú và cuối cùng nằm trong nhóm những người giàu nhất thế giới. Cuộc sống của ông là một cuộc sống với khối tài sản phi thường được xây dựng trên những nét tính cách và phẩm chất mẫu mực.



Chương 2 
Trở thành tỷ phú: Sự nghiệp làm giàu trọn đời của Warren Buffett 
Đừng cố trở thành người thành đạt, hãy trở thành người có giá trị.
- Albert Einstein
Việc Warren mất cả đời để tạo dựng sự thịnh vượng cho bản thân và cho những người khác thực ra không gây ngạc nhiên lớn nào. Tài sản của ông được tích tụ khá dễ dàng, tuy không nhanh chóng, bởi nó được tạo ra dựa trên những nguyên tắc kinh điển.
Chương này sẽ mô tả quá trình trở thành tỷ phú của Buffett – bằng cách mô tả tất cả sự kiện tài chính quan trọng trong cuộc đời ông, từ khi sinh ra cho đến khi trở thành triệu phú, tỷ phú và hơn thế nữa.
TÀI NĂNG LÀM GIÀU THIÊN BẨM
Có lẽ, nhà văn, nhà thơ, triết gia người Mỹ Ralph Waldo Emerson mô tả hay nhất: “Con người sinh ra đã giàu có, hoặc trở nên giàu có bằng cách sử dụng những tài năng của mình, bằng sự kết hợp giữa tư tưởng với tự nhiên. Tài sản là sản phẩm của trí tuệ. Trò chơi này đòi hỏi sự trầm tĩnh, suy luận logic, sự nhanh nhẹn và sự kiên nhẫn ở người chơi”.
Warren Buffett không được sinh ra trong gia đình giàu có, nhưng ông được ban phúc với những tài năng xuất chúng. Sự giàu có tồn tại trong ông, được ông tạo ra trong cả cuộc đời và ông đã sắp xếp để nó mang lại lợi ích mãi mãi cho các thế hệ tương lai, được phát triển độc đáo nhờ vào việc ứng dụng trí tuệ. Ông là người điềm tĩnh, biết suy luận logic, quyết đoán và kiên nhẫn. Câu chuyện đầy mê hoặc này kể về một con người khởi đầu bằng sức lao động và tiền bạc ít ỏi của riêng mình, cùng với việc áp dụng tài năng tự nhiên của mình không ngừng trong một hệ thống tư bản, đã trở thành một trong những người giàu nhất thế giới. Tổng tài sản mà ông đã tạo ra lớn hơn tổng sản phẩm quốc nội (GDP) của Iraq, Ethiopia và Costa Rica, và lớn hơn tổng GDP gộp lại của các nước Cuba, Bắc Triều Tiên và Yemen.
Warren Edward Buffett sinh ngày 30 tháng 8 năm 1930 trong gia đình Howard và Leila Buffett ở Omaha, Nebraska. Ông nói vui rằng ông được thụ thai từ mùa thu năm 1929 khi thị trường sụp đổ, bởi vì người cha mình làm nghề môi giới chứng khoán lúc đó chẳng có nhiều việc để làm. Ông thường cười nói: “Hành vi phi lý của các nhà đầu tư thời đó giờ đây đã trở thành một phần trong mã di truyền của ông”.
Warren thích nói rằng ông và nhiều người đã “trúng số cha mẹ” (một cách khác để nói ông là người may mắn) với chỉ có 2% khả năng được sinh ra là người Mỹ, mang giới tính nam và da trắng. Không ai có thể dễ dàng bỏ qua không xét đến thời điểm sinh ra trong một xã hội dân chủ và tư bản. Nếu ông được sinh ra trước đó 100 năm, hoặc được sinh ra trong một nước nghèo đói ở thế giới thứ ba, hoặc với những kỹ năng khác ngoài khả năng điều phối vốn, có lẽ ông sẽ không trở thành chủ đề của hơn 30 quyển sách (và có thể sẽ còn nhiều hơn thế). Ông được trời phú cho những kỹ năng độc đáo trong việc định giá công ty, ngẫu nhiên trùng hợp với giai đoạn diễn ra sự tăng trưởng kinh tế mạnh mẽ nhất và có lẽ là thời gian đẹp nhất của chủ nghĩa tư bản cho đến ngày hôm nay. Không ai có thể đơn giản đánh giá thấp sự may mắn khi được sinh ra ở Mỹ, quê hương của 4% dân số thế giới nhưng là nơi của một nửa số công ty tư bản được giao dịch công khai trên thế giới, với một hệ thống chính trị và luật pháp trọng tài năng đầu tư vốn hơn hầu hết những nghề nghiệp khác, và ở một thế kỷ có mức sống tăng lên gấp 7 lần.
Người bạn tốt của Warren, nhà sáng lập Microsoft, Bill Gates, thích đùa với ông rằng nếu ông được sinh ra vài thế kỷ trước, và nếu ông không có kỹ năng chạy và nghe ngóng giỏi, thì ông đã trở thành bữa trưa cho một số động vật hoang dã nào đó rồi. Hoặc nếu Warren sinh ra là một phụ nữ trong thời gian nữ giới bị giới hạn về mặt xã hội, thì thay vì trở thành người điều phối vốn như tài năng thiên bẩm của mình, có lẽ ông đã trở thành một bà nội trợ, một giáo viên, một thư ký hay là một nữ ý tá cũng nên.
Việc cha Buffett làm công việc môi giới chứng khoán ở Omaha và sau này trở thành nghị sĩ Đảng Cộng hòa đại diện Nebraska cũng là một vận may của Buffett. Mặc dù cha ông không để lại tài sản nào, nhưng cha ông biết rằng Buffett không cần thừa kế. Điều mà cha ông thực sự để lại cho ông chính là sự ham thích cổ phiếu, sự tự tin để làm nên tên tuổi của riêng mình, những tính cách có gốc rễ sâu sắc, và sự hiểu biết chính trị một cách tự nhiên rất có ích đối với ông. Cha ông cũng để lại cho ông một phẩm chất độc lập sâu sắc, mà Warren thể hiện bằng cách lựa chọn đảng chính trị khác cha mình. Cả hai đều có bản chất căn cơ, nhưng cha Warren được biết đến một cách khá nghiêm túc, còn “ông con” có thể là một nhân vật hài kịch.
TỶ SUẤT THU NHẬP ĐẦU TƯ 20% - NĂM 6 TUỔI
Ông nội và cố nội của Buffett có một cửa hàng tạp hóa nhỏ ở góc phố trong thị trấn Omaha gọi là Buffett & Sons. Năm 6 tuổi, cậu Warren đã bắt đầu tập tành làm thương gia. Warren mua một lốc 6 chai Coca với giá 25 cent, rồi đem bán lẻ từng lon với giá 5 cent, đánh dấu một mốc đo tỷ suất thu nhập trên vốn đầu tư là 20% cho cả cuộc đời cậu sau này. Trong khi những đứa trẻ khác đang “bận” vui chơi trên hè phố trong những đêm hè nóng bức, cậu học sinh tiểu học này khôn ngoan mua Coca từ cửa hàng tạp hóa của ông nội và cần mẫn gõ cửa từng nhà để thu một khoản tiền lời hấp dẫn. Chương 5 sẽ mô tả làm cách nào mà thương vụ đầu đời này là bài học tốt cho ông, vì 50 năm ông trở thành cổ đông lớn nhất của Coca-Cola.
Từ khi còn rất bé, Warren đã thích thú các con số, toán học, tiền bạc và đồng xu. Các chị em của ông vẫn còn nhớ cảnh Warren mang bên người hộp đựng tiền xu bằng kim loại đeo ở thắt lưng. Cho đến tận hôm nay, Buffett vẫn có thể giải nhẩm những bài toán khó không cần máy tính hay máy vi tính trong văn phòng, và có đủ thứ quà tặng và vật kỷ niệm liên quan đến tiền trên bàn làm việc của mình. Từ những năm đầu đời cho đến nay, ông hoàn toàn bị cuốn hút vào việc làm ra tiền và làm cho nó không ngừng sinh sôi nảy nở.
Đến khoảng 8 tuổi, ông bắt đầu đọc sách về cách làm ra tiền và sách kinh doanh. Cuốn 1.000 cách để tạo ra 1.000 USD là quyển sách được ông ưa thích hồi bé, và ông đọc đi đọc lại rất nhiều lần. Đến 10 tuổi, cậu bé tỷ phú tương lai này mượn tất cả những quyển sách về đầu tư, tài chính và thị trường chứng khoán có trong thư viện Omaha về đọc. Ông không phạm sai lầm nào về khả năng ghi nhớ, truyền đạt và kỹ năng làm việc với con số; bằng chứng là ông đã từng học nhảy một lớp ở bậc tiểu học.
Một trong những trải nghiệm đầu tiên của Buffett ở văn phòng môi giới chứng khoán của cha ông là dùng phấn đánh dấu giá cổ phiếu trên bảng đen, ở thời đại trước khi xuất hiện các bảng hiển thị điện tử. Đến tháng 6/1942, khi Warren 11 tuổi, ông đã mua cổ phiếu đầu tiên trong đời khi làm công việc đánh dấu giá cổ phiếu. Ông mua 6 cổ phiếu của City Service Preferred, trong đó 3 cổ phiếu dành cho mình và 3 cổ phiếu dành cho chị gái Doris với giá 38 USD mỗi cổ phiếu. Ba cổ phiếu này là phần lớn tài sản của ông vào lúc đó, xấp xỉ 100 USD. Giá cổ phiếu sau đó rơi xuống 27 USD, nhưng ngay sau đó nó leo trở lại lên 40 USD. Warren đã bán cổ phiếu của mình, nhưng ông đã học được một bài học quan trọng đầu đời vì ngay sau khi ông bán cổ phiếu đi, giá của nó tăng vọt lên đến 200 USD. Có lẽ ông không biết điều đó vào lúc bấy giờ, nhưng kinh nghiệm bán quá sớm và bán dựa vào giá thị trường, thay vì dựa vào giá trị, đã hình thành nền tảng cho triết lý đầu tư sau này của Buffett.
Đến năm 13 tuổi, Warren đã thể hiện sự khát khao tìm kiếm tri thức và biết rõ ông muốn gắn liền cuộc đời mình với thị trường chứng khoán. Thật ra, ông đã tuyên bố với một người bạn của gia đình rằng ông sẽ trở thành triệu phú trước năm 30 tuổi. Sau đó ông còn nói tiếp với Mary Falk, vợ của một đối tác kinh doanh của cha ông, rằng nếu không trở thành triệu phú, ông sẽ nhảy lầu từ tòa nhà cao nhất Omaha.
CÔNG VIỆC ĐẦU TIÊN VÀ THƯƠNG VỤ ĐẦU TIÊN - TUỔI 14
Ông cùng gia đình chuyển nhà đến Washington DC để học trung học khi cha ông trúng cử nghị sĩ quốc hội. Ông không thích sống ở thủ đô và luôn mong được trở về quê nhà Omaha. Sự trung thành và tình yêu dành cho thành phố chôn nhau cắt rốn của mình luôn được thể hiện trong suốt quá trình trưởng thành của Buffett.
Xét ở mọi khía cạnh, Warren là một thiếu niên chăm chỉ và nhiều tham vọng. Cậu bé đeo kính cận này đảm nhiệm năm lộ trình giao báo và giao khoảng hơn 500 tờ báo mỗi ngày. Warren sớm kiếm được 175 USD một tháng cho công việc giao báo Washington Post.


Ngay cả đến ngày nay, Warren vẫn thích đi giao báo cùng với cháu nội mình. Gần đây, ông thừa nhận đó là một công việc hoàn hảo bởi vì bạn có thể suy nghĩ về bất cứ điều gì bạn muốn trên đường đi giao báo.


Không chỉ kinh nghiệm đầu đời với Coca-Cola, mà kinh nghiệm thời thiếu niên làm việc cho Washington Post về sau cũng giúp ích cho ông rất nhiều. Công ty mẹ trong tập đoàn của ông cuối cùng cũng trở thành chủ sở hữu bên ngoài lớn nhất của chính tờ báo mà ông từng tham gia ở công đoạn “phân phối sản phẩm” thời niên thiếu của mình.
Ông đã tổ chức một công việc kinh doanh với sự tham gia của nhiều thanh niên trong vùng. Ở tuổi 14, ông đầu tư 1.200 USD tiền tiết kiệm từ công việc giao báo cùng với tiền đầu tư của những thanh niên khác, vào một khu đất nông trại rộng 40 hec-ta ở Nebraska, rồi sau đó cho thuê lại. Khoản đầu tư này là dấu hiệu đầu tiên cho thấy cậu bé 14 tuổi tự tin nhiều tham vọng này có thể theo đuổi và hoàn thành những giao dịch kinh doanh phức tạp của người lớn ngay cả khi ông không sống ở bang Nebraska vào thời điểm đó. Thương vụ đầu tư này cũng tuyên bố tình yêu của ông dành cho quê hương mình ở bang Nebraska. Với đặc tính bắt nguồn từ việc giao dịch bất động sản mà không sống ở bang nhà thời thiếu niên, Buffett ngày nay thường đầu tư mà không cần đến thăm văn phòng chính, hoặc thậm chí không cần đến thăm thành phố có công ty được ông sở hữu toàn phần.
Trong những năm trung học, Warren và người bạn tốt Don Danly đã mua một máy chơi trò pinball (trò chơi bắn bi và dùng hai thanh điều khiển sao cho bi không rơi xuống hố) cũ với giá 25 USD – máy này có nguyên giá là 300 USD. (Bạn sẽ biết giao dịch này không phải là lần cuối cùng ông mua tài sản 1 USD với giá dưới 10 cent. Ông luôn biểu diễn điều kỳ diệu này trong cả đời mình). Công ty mới của họ được đặt tên theo nhân vật hư cấu Mr. Wilson nhằm mang lại cho những thanh thiếu niên cảm giác được tin cậy, có quyền lực, và do đó được gọi là Công ty Máy Trò chơi sử dụng tiền xu Wilson• Cuối cùng, hãy nhìn vào những cột mốc thành tựu của Warren mà bạn có thể liên hệ một cách tốt nhất, và hãy nghĩ đến tất cả những điều bạn đã từng làm thời niên thiếu có tính chất dám nghĩ dám làm. Có thể, giống như Warren, bạn cũng từng giao báo, kinh doanh hàng đã qua sử dụng, kinh nghiệm từ việc giúp đỡ cha mẹ, hoặc phụ trách máy bán nước tự động… Sau đó, hãy nhận diện những đam mê có khả năng tạo ra sự giàu có cho bạn. Chúng ta sẽ trở lại vấn đề này trong Chương 5 “Hiểu rõ những gì bạn sở hữu” và Chương 6 “Đầu tư ở Main Street, đừng ra Wall Street”.



Chương 3 
Bạn là nhà đầu tư kiểu nào? 
Khó khăn lớn nhất của đời người là hiểu được chính mình.
- Thales
Câu trả lời sẽ cho thấy khả năng làm giàu của bạn. Đây là câu đầu tiên và quan trọng nhất mà bạn cần đặt ra cho mình khi muốn làm giàu theo phong cách của Warren Buffett.
Chương này sẽ mô tả các phong cách đầu tư đa dạng và những phương pháp khác nhau đối với hoạt động đầu tư. Bạn cần đặt câu hỏi liệu mình có phải là một nhà đầu tư thụ động (nghĩa là bạn không muốn hoặc không thích những hoạt động đánh giá các cơ hội đầu tư hàng ngày), hay một nhà đầu tư năng động (nghĩa là bạn sẵn sàng bắt tay vào việc, luôn có hứng thú và đầy sinh lực, thích đọc tài liệu và tìm hiểu tất cả mọi thứ liên quan đến tài chính, kinh doanh, nền kinh tế và thế giới đầu tư). Hãy tự hỏi liệu bạn là một nhà đầu tư thực thụ (một chủ sở hữu dài hạn doanh nghiệp) hay chỉ là nhà buôn (chủ sở hữu ngắn hạn cổ phiếu). Đây là một sự khám phá quan trọng đối với Warren Buffett, khi còn là một thiếu niên ông đã hiểu được yếu tố nền tảng quan trọng duy nhất đối với sự giàu có mang tính hiện tượng của ông: sự khác biệt giữa một nhà đầu cơ trên thị trường chứng khoán và một chủ doanh nghiệp.
NHÀ ĐẦU CƠ CHỨNG KHOÁN HAY CHỦ DOANH NGHIỆP?
Một chủ doanh nghiệp luôn quan tâm đến những điều đang xảy ra bên trong doanh nghiệp – với nhân viên, khách hàng, kế hoạch chiến lược, tăng trưởng, doanh số, cắt giảm chi phí, cũng như gia tăng lợi nhuận và thu nhập. Trái lại, một nhà đầu cơ quan tâm nhiều hơn đến những gì đang diễn ra bên ngoài doanh nghiệp hoặc giá thị trường của cổ phiếu: nhà đầu cơ mua một cổ phiếu nào đó ngày hôm nay để sau đó bán nó đi với giá cao hơn. “Càng sớm, càng tốt” là khẩu hiệu của tất cả những nhà buôn và đầu cơ chứng khoán. Các nhà đầu cơ quan tâm đến giá cả cổ phiếu, chủ sở hữu tập trung vào doanh nghiệp. Nhà đầu cơ là những người phân tích thị trường, còn chủ sở hữu là những người phân tích doanh nghiệp.
Theo ghi nhận, Buffett không bao giờ mua lại doanh nghiệp từ các nhà đầu cơ, những kẻ giỏi xoay xở hay những nhà quản lý muốn bán doanh nghiệp bằng đấu giá. Theo các tiêu chí thu mua công ty của Buffett, đội ngũ quản lý doanh nghiệp đó phải cùng hợp tác trong mọi giao dịch (Berkshire không có sẵn nhà quản lý nào chờ việc). Những người quản lý doanh nghiệp cũng là yếu tố quan trọng không kém, nếu không nói là quan trọng hơn, mức giá được trả để mua lại doanh nghiệp. Nhà đầu tư vĩ đại nhất thế giới chỉ bị cuốn hút bởi những doanh nghiệp do chính người sáng lập tạo dựng nên, được quản lý bởi những người quan tâm đến hoạt động kinh doanh lâu dài và sự ổn định về việc làm hơn là doanh nghiệp có giá cổ phiếu cao nhất trong ngắn hạn.
Có một cách hiệu quả để nhận ra sự khác biệt giữa chủ sở hữu doanh nghiệp và nhà đầu cơ. Bạn hãy nhìn vào văn phòng của họ. Biểu tượng của các doanh nghiệp sẽ vây quanh người sở hữu chúng. Trong văn phòng nhỏ của Warren là những chứng chỉ sở hữu cổ phiếu được đóng khung, nổi bật là American Express và tiền thân của nó là Wells Fargo, vô số chai lọ là vật kỷ niệm của Coke, sách vở, báo cáo thường niên, và trong góc phòng là một chiếc máy thông tin giá chứng khoán bằng bong bóng thủy tinh cũ kỹ.
Một dấu hiệu khác về tinh thần sở hữu doanh nghiệp được thể hiện ngay trên bàn làm việc của Warren; một chồng danh thiếp với một số điện thoại miễn phí của công ty bảo hiểm xe hơi GEICO. Người chủ doanh nghiệp này đặt xung quanh mình những gì mà ông sở hữu. Một hộp sô-cô-la Sees chào đón khách đến thăm. Các sản phẩm của Coke luôn sẵn sàng phục vụ trong tủ lạnh tại phòng hồ sơ lưu trữ, ngay bên cạnh đó là tủ hồ sơ báo cáo thường niên của tất cả các công ty có cổ phiếu được giao dịch công khai, tất nhiên có Coca-Cola. Thảm lót sàn hiệu Shaw Carpet được trải ở đại sảnh và phòng làm việc lớn. Warren không có cái máy tính bỏ túi hay máy vi tính nào trong văn phòng của mình (mặc dù ông có một máy vi tính ở nhà, nhưng chỉ để học và chơi bài bridge trên Internet!).
Ngược lại, văn phòng của một nhà buôn hay nhà đầu cơ chứng khoán thường có ít nhất một máy vi tính với những bảng giá cổ phiếu chớp nháy liên tục và những lựa chọn cổ phiếu mới nhất sẵn sàng bán đi chỉ bằng một cú click chuột. Một nhà buôn thường có tính “nghiện ngập”, mê tín và thích chơi những trò chơi dựa vào may mắn hơn là kỹ năng. Buffett viết: “Xem một nhà buôn như một nhà đầu tư cũng giống như nói những kẻ thích ‘tình một đêm’ là những người lãng mạn!”.
ĐẦU TƯ GIÁ TRỊ HAY ĐIÊN CUỒNG LƯỚT SÓNG THEO SỐ ĐÔNG?
Có sự khác biệt lớn giữa nhà đầu tư giá trị và nhà đầu tư tăng trưởng. Theo Warren, đó là hai thành phần có quan hệ khăng khít với nhau. Xét cho cùng thì đầu tư nghĩa là gì ngoài việc sắp xếp tiền bạc hôm nay để có thu nhập lớn hơn sau này? Nếu bạn muốn nhận lấy một điều duy nhất từ quyển sách này, hãy hình thành trong đầu bạn khái niệm rằng tất cả các khoản đầu tư thông minh đều phải là đầu tư giá trị.
Bạn có thể muốn đặt ra cho mình thêm vài câu hỏi để xác định liệu bạn có phẩm chất của chủ sở hữu hay là nhà buôn. Bạn có quan tâm đến thu nhập hiện tại và tương lai của doanh nghiệp không, hay bạn chỉ đánh giá dựa trên giá cả của nó? Bạn có bị ảnh hưởng bởi việc đọc tài liệu và nghiên cứu hay không? Hoặc những người khác có tác động đến bạn được không? Warren Buffett và hầu hết các nhà đầu tư giá trị khác là những người có tư duy độc lập và ít khi thỏa mãn với việc đứng chung với số đông. Họ tự mình nghiên cứu và đọc không ngừng nghỉ. Họ quan sát người khác, nhưng không đi theo, và cảm thấy rất thích thú trong việc chọn lựa con đường của chính mình.
Một bước quan trọng là tự khám phá bản thân để xác định các kỳ vọng của bạn, khung thời gian và khả năng chịu đựng rủi ro trong hoạt động đầu tư.
Trường phái cũ về tư duy đầu tư, phân bổ tài sản và rủi ro cho rằng khi còn trẻ, bạn nên đầu tư mạnh hơn vào thị trường chứng khoán thay vì vào trái phiếu, và trọng tâm này nên chuyển theo hướng ngược lại khi bạn lớn tuổi hơn và càng gần đến ngày về hưu. Những yếu tố như hôn nhân và cuộc sống cũng cần xem xét, nghĩa là việc bạn độc thân, có gia đình, có con cái hay nghỉ hưu đều góp một phần trong việc quyết định phân bổ tài sản của bạn và số lượng doanh nghiệp mà bạn muốn sở hữu.
Trường phái Buffett thì cho rằng dù các yếu tố cuộc sống của bạn có là gì đi nữa thì bạn nên mua “chất lượng” và mua “rẻ”, dù giá trị đó là thu nhập cố định (trái phiếu) hay cổ phiếu. Sự khôn ngoan của trường phái Buffett thể hiện ở chỗ rủi ro không nằm trong tính dễ biến động của khoản đầu tư, mà thường nằm ở sự thiếu kiến thức của người tham gia, hay nói đơn giản là bạn không biết bạn đang làm gì.
Bảng 3.1 So sánh thị trường, là hành động tập thể của hơn 50 triệu người tham gia đầu tư ở Mỹ cộng với phần còn lại của thế giới, với những phương pháp và nguyên tắc của nhà đầu tư vĩ đại nhất thế giới.
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TẠI SAO BẠN NÊN ĐẦU TƯ VÀO DOANH NGHIỆP?
Quỹ Barnes ở Philadelphia là một ví dụ hoàn hảo về cách thức tạo ra tài sản từ sự sở hữu và cách thức mà những quy tắc chặt chẽ của quỹ đối với quyền sở hữu doanh nghiệp làm phá sản một quỹ được gầy dựng để đảm bảo sự trường tồn của chính nó. Triết gia Ralph Waldo Emerson từng viết: “Nhất thiết phải có sự dũng cảm và sự cẩn trọng lớn để tạo ra gia sản vĩ đại, và khi bạn đã có nó, bạn cần gấp 10 lần kỹ năng như vậy để giữ được gia sản ấy.”
Quỹ Barnes được thành lập năm 1922 bởi vị bác sĩ có ý tưởng không giống ai Albert C. Barnes nhằm “khuyến khích sự phát triển giáo dục và tôn vinh mỹ thuật”. Ông đã không nhận thấy rằng vì chỉ giới hạn hoạt động của quỹ trong phạm vi trái phiếu nên quỹ của ông tình cờ khuyến khích sự tiến bộ, phát triển giáo dục và sự nhìn nhận đúng mức hoạt động đầu tư cổ phiếu.
Bác sĩ Albert Barnes đã tạo ra tài sản bằng cách xây dựng một doanh nghiệp ngành dược và phát triển một loại thuốc cực kỳ thành công. Ông đã phát hiện, sáng chế và sản xuất một sản phẩm khử trùng gọi là Argyrol, một hợp chất có gốc bạc được sử dụng để điều trị các bệnh nhiễm trùng mắt. Vào khoảng đầu thế kỷ trước, loại thuốc này được sử dụng trên toàn thế giới để ngăn ngừa bệnh mù lòa cho trẻ sơ sinh, cho đến khi thuốc kháng sinh xuất hiện. Do sở hữu doanh nghiệp và có bằng sáng chế, Barnes đã trở thành triệu phú trước khi ông báo cáo vào tuổi 35.
Thành công trong kinh doanh của Barnes cho phép ông đưa sự quan tâm về mỹ thuật của mình tiến xa hơn. Do đọc tất cả các sách có chủ đề về nghệ thuật và tôn vinh nghệ thuật, Barnes có thể mua các tác phẩm nghệ thuật như một nhà đầu tư giá trị. Ông đã mua được những tuyệt phẩm nhưng chưa nổi tiếng với những mức giá rất hời.
Năm 1922, Barnes đã lập ra quỹ Barnes ở Philadelphia và chuyển 710 bức tranh – gồm nhiều bức tranh của Picasso – từ bộ sưu tập cá nhân của mình, cùng với số tiền quyên góp ban đầu là 10 triệu USD để duy trì nó vĩnh viễn. Nhà triệu phú “lập dị” này cũng đặt ra những quy tắc chặt chẽ cho hoạt động của quỹ. Sau khi bán công ty dược của mình trước khi cuộc Đại Suy thoái diễn ra vào năm 1929 và sau khi chứng kiến nhiều gia sản bị quét sạch do hậu quả của sự sụp đổ của thị trường, ông quy định quỹ của mình chỉ đầu tư vào trái phiếu chính phủ. Barnes ít nhận thấy vào lúc đó, do lạm phát, yêu cầu này (không đầu tư vào cổ phiếu) của ông đã gần như tàn phá quỹ của mình, một quỹ được lập ra để duy trì bộ sưu tập và bảo tàng nghệ thuật và để thanh toán các chi phí hoạt động thường niên của nó (xem Hình 3.1).
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Thật thú vị khi so sánh 50 năm sau, sau khi ông chết trong một tai nạn xe hơi năm 1951, điều gì có thể xảy ra đối với quỹ Barnes nếu thay vì đầu tư 10 triệu USD vào trái phiếu, họ đầu tư nó vào cổ phiếu với giả định thu nhập 10%/năm và chi phí điều hành viện bảo tàng gia tăng 3%/năm (xem Hình 3.2).
Quỹ Barnes có một số lượng đáng thán phục các kiệt tác thuộc trường phái ấn tượng và hậu ấn tượng, bao gồm 181 tác phẩm của Renoir, 69 của Cezanne, 60 của Matisse, và những tác phẩm của Picasso, Modigliani, Monet, Manet, và Degas. Bộ sưu tập hơn 2.000 tác phẩm được định giá hơn 6 tỷ USD, thậm chí một số người nói rằng nó phải lên đến 25 tỷ USD. Theo những quy tắc khắt khe nhất, quỹ không được bán bất cứ tác phẩm nào để trang trải cho các chi phí hoạt động.
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Cũng như Barnes đã tạo ra gia sản ban đầu bằng cách đầu tư vào việc sở hữu doanh nghiệp, quỹ của ông đã chứng kiến tài sản của nó gia tăng với sự sở hữu những kiệt tác nghệ thuật. Gần đây, do không thể bán bất cứ bức tranh nào, quỹ này đã có cách kiếm tiền khá sáng tạo để chi trả cho các khoản chi phí hoạt động bằng cách cho mượn một số tác phẩm để triển lãm vòng quanh thế giới.
Cũng giống như Buffett tin tưởng vào việc đầu tư vào doanh nghiệp, những sản phẩm, dịch vụ của nền kinh tế cũ, Barnes cũng tin vào việc đầu tư vào nghệ thuật phản ánh cuộc sống hàng ngày. Bảng 3.2 minh họa những nét tương đồng giữa Barnes và Buffett. Tuy nhiên, mặc dù hai ông có nhiều điểm tương đồng, vẫn có những khác biệt lớn giữa họ, những điều cho phép Buffett gia tăng tài sản của mình lên 4 lần sau 50 năm kể từ ngày Barnes mất, như Bảng 3.3. Bác sĩ Barnes nghĩ rằng ông đang giảm thiểu rủi ro bằng cách giới hạn hoạt động của quỹ vào việc chỉ đầu tư vào những khoản có thể mang lại thu nhập cố định. Nhưng ngược lại, ông đã làm cho quỹ phá sản, may mắn là sự đầu tư của ông vào những kiệt tác nghệ thuật đã giúp gia tăng giá trị cao hơn tỷ lệ lạm phát.
NHẬN DIỆN TÍNH CÁCH NHÀ ĐẦU TƯ TRONG BẠN
Bạn cần sự thu nhập hay sự tăng trưởng vốn? Bạn đang tìm cách giảm thuế ư? Tất cả các hoạt động đầu tư đều bắt đầu bằng việc tự phân tích và tìm hiểu bản thân. Bạn có phải là người dám chấp nhận rủi ro? Bạn là người bảo thủ? Bạn có phải là nhà đầu tư có đạo đức tốt? Bạn có phải là nhà đầu tư khác biệt? Hoặc, có thể bạn chỉ bắt đầu đầu tư. Có thể bạn bỗng dưng có một khoản tiền bất ngờ hoặc được thừa kế, hoặc bạn chỉ có một ít tiền. Nhiều biến số xác định bạn là loại nhà đầu tư nào. Cá tính của bạn là gì? Bạn có thức dậy sớm và chạy bộ không? Bạn có đọc tất cả những thông tin tài chính hàng ngày không? Bạn có dành hết thời gian cho công việc không? Bạn có thích ngủ nướng, dành thời gian cho gia đình và thỉnh thoảng quan sát hoạt động kinh doanh và thích xem xét các khoản đầu tư của mình hàng năm thôi? Các câu trả lời sẽ tiết lộ những mục tiêu đầu tư và mức độ chấp nhận rủi ro của bạn.
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Hãy xem xét những kiểu nhà đầu tư sau:
• Nhà đầu tư dở hơi (Faddist) là những người thích chạy theo khuynh hướng mới nhất. Bạn có thể giải khuây khi quan sát hay nghe họ nói bởi phong cách và nguyên tắc đầu tư của họ thường xuyên thay đổi.
• Nhà đầu tư thầy bói (Fortune Teller) thường làm những gì các bà đồng ông cốt gợi ý, họ thích đọc biểu đồ hoặc bói lá trà. Họ còn được gọi là nhà đồ thị (chartist) vì họ thích xem xét các hình vẽ để xác định xu hướng giá cổ phiếu.
• Nhà đầu tư ủy quyền (Delegator) thường “dành cho” người khác quyền quyết định hàng ngày đối với mọi hoạt động đầu tư có liên quan đến danh mục đầu tư của họ.
• Nhà đầu tư phê chuẩn (Validator) là người thích xem xét để chấp thuận hay gạt bỏ mọi quyết định đã được đưa ra. Họ thích quản lý chi tiết đến từng thao tác của nhà môi giới chứng khoán, nhà quản lý đầu tư, nhà quản lý quỹ tương hỗ và nhà quản lý doanh nghiệp.
• Nhà đầu tư kỹ thuật viên (Technician) tin rằng việc đầu tư có tính khoa học nhiều hơn tính nghệ thuật. Họ còn được gọi là Nhà đầu tư cơ khí (Mechanical Investor). Họ quan tâm đến các khía cạnh định lượng hoặc đo lường được của hoạt động đầu tư mà không tính đến những khía cạnh về chất lượng, chẳng hạn như sự chính trực của đội ngũ quản lý.
• Nhà đầu tư đối nghịch (Contrarian) cố ý dùng phương pháp đầu tư ngược hướng, bất kể tình hình thị trường như thế nào.
• Nhà đầu tư thích làm đệ tử (Guru Follower) tiếp cận hoạt động đầu tư với niềm tin rằng có một người nào đó khôn ngoan hơn có thể hướng dẫn họ lên tới thiên đường tài chính. Họ nuốt từng lời và tuân theo mọi mệnh lệnh của vị “sư phụ” được họ lựa chọn. Nếu “sư phụ” sụp đổ, họ chọn ngay một “bậc thầy” khác để đi theo.
• Nhà đầu tư leo núi (Mountain Climber) thích leo lên thật cao và nhìn xuống nền kinh tế vĩ mô xem những gì đang diễn ra trên thị trường. Họ quan sát tác động của lãi suất, họ muốn biết thị trường đang đầu cơ giá lên (bull market) hay giá xuống (bear market)… Họ còn được gọi là Nhà phân tích thị trường (Market Analyst).
• Nhà đầu tư bộ hành ngẫu nhiên (Random Walker) đầu tư với niềm tin sâu sắc rằng bất cứ điều gì được biết về một cổ phiếu đều đã được phản ánh trong giá của nó. Họ còn được gọi là Nhà lý thuyết thị trường hiệu quả (Efficient Market Theorist) vì họ tin rằng sẽ thu được rất ít kết quả từ việc chủ động nghiên cứu cổ phiếu và xác định giá trị thực của chúng trong mối tương quan với giá mà công chúng sẵn sàng mua.
• Nhà đầu tư quán tính (Momentum Player) chỉ đơn giản là đi theo số đông. Nhóm này “nổi tiếng” vì luôn cố gắng xác định trào lưu của thị trường; đôi khi họ thất bại thảm hại, đôi khi họ thành công rực rỡ. Họ mua vào khi tất cả những người khác mua vào, và bán ra khi mọi người đang bán ra.
• Nhà đầu tư bắt chước hay Cái bóng của kẻ khác (Copycat hoặc Shadower) luôn bắt chước mọi động thái mà một nhà đầu tư nào đó đang thực hiện. Họ cũng được gọi là Chuyên gia cắt đỉnh (Tipper) vì thường chờ đợi đến đỉnh cao mới nhất của cổ phiếu mà không hiểu gì về bản chất các khoản đầu tư của họ.
• Nhà đầu tư giá trị (Valuer) đào sâu vào các doanh nghiệp để tìm ra giá trị nội tại của chúng và xác định liệu họ có muốn trở thành chủ sở hữu của doanh nghiệp đó hay không. Warren Buffett thuộc dạng này. Các nhà đầu tư này đọc rất nhiều. Họ tự nghiên cứu. Họ lắng nghe người khác, nhưng tự suy nghĩ. Họ luôn cố gắng mua tài sản có giá trị 1 đô-la với giá 50 xu, hoặc mua những tài sản có thể tạo ra 1 đô-la thu nhập hàng năm với giá 1 đô-la. Họ là loại người làm việc chăm chỉ, luôn cân nhắc kỹ lưỡng hàng trăm, nếu không muốn nói là hàng ngàn, ý tưởng đầu tư khác nhau trước khi chọn một ý tưởng để thực hiện.
Một số khác được gọi là Nhà đầu tư đa dạng hóa (Diversifier). Họ thích sở hữu nhiều khoản đầu tư để giảm rủi ro. Vài người khác là Nhà đầu tư tập trung (Concentrator), chỉ chú tâm vào ba đến bốn ý tưởng đầu tư tốt nhất. Trong khi đó, nhiều người lại tin rằng đầu tư cần phải phức tạp mới có kết quả tốt nhất. Chỉ có một số ít người nghĩ đơn giản là tốt nhất.
Bạn thấy đấy, có rất nhiều loại và nhiều sự kết hợp các kiểu nhà đầu tư vì nhiều tính cách khác nhau. Điều quan trọng nhất là phải kết hợp đúng những nét tính cách của bạn với phong cách đầu tư phù hợp. Tuy nhiên, bạn cần nhớ rằng không có con đường duy nhất dẫn đến sự thành công trong lĩnh vực tài chính.
ĐẦU TƯ THỤ ĐỘNG: CÂU CHUYỆN VỀ SỰ THÀNH CÔNG
Điều quan trọng nhất là hãy tự đặt ra câu hỏi để xác định liệu bạn là một nhà đầu tư chủ động hay thụ động. Nếu bạn thực sự là một nhà đầu tư thụ động, bạn có thể chỉ cần an tâm sở hữu cổ phiếu của một quỹ đầu tư tương hỗ, hoặc tốt hơn chút nữa là một quỹ có chỉ số chi phí thấp – máy tính sẽ chọn các cổ phiếu cho bạn và tự động trình bày những gì đang diễn ra trên thị trường. Nhà đầu tư thụ động có thể không cần nghiên cứu gì thêm sau khi họ đã chọn lộ trình hành động. Họ chỉ cần làm nhà đầu tư ủy quyền là có kết quả tốt hơn so với việc chủ động làm việc với các khoản đầu tư hàng ngày của mình. Nhà đầu tư thụ động không nhất thiết phải mù quáng nghe theo người khác, nhưng thay vào đó có thể xem xét cẩn thận người quản lý vốn đầu tư hàng năm và tiến hành thay đổi nếu cần.
Đầu tư thụ động hay bất động mặc dù không phải là phương pháp được Warren áp dụng nhưng vẫn có thể là một trong những lộ trình thông minh nhất mà bạn có thể theo.
Một trong những ví dụ tốt nhất về việc đầu tư thụ động và ủy quyền là câu chuyện về Don và Mildred Othmer. Họ có may mắn khi lớn lên ở Omaha và quen biết với Warren. Mỗi người đã đầu tư 25.000 USD cùng với Warren đầu những năm 1960. Không cần phải bổ sung thêm vốn đầu tư ban đầu hay chi tiêu tài sản ngày càng lớn lên của mình, khoản đầu tư của họ tăng lên 800 triệu USD. Nhà Othmer không muốn tìm hiểu về hoạt động đầu tư cũng không muốn nghiên cứu về nó. Họ không thích quá trình đánh giá các công ty và xác định xem lúc nào nên mua, lúc nào nên bán. Họ ủy quyền hoàn toàn và cũng không có khả năng gọi điện hỏi hay chất vấn nhà quản lý vốn đầu tư của mình. Họ không phải là nhà đầu tư giá trị, nhưng họ thuê người đầu tư giá trị cho họ.
Don là giáo sư công nghệ hóa ở trường Đại học Bách khoa Brooklyn; ông và Mid không có con. Sau khi họ qua đời, nhà Othmer để lại cho trường của Don 200 triệu USD, nghĩa là bốn lần giá trị đóng góp ban đầu của họ và tương đương 100.000 USD dành cho mỗi sinh viên. Ngoài ra, Bệnh viện Đại học Long Island ở Brooklyn nhận được 160 triệu USD. Đại học Nebraska và Quỹ Di sản Hóa học ở Philadelphia nhận được 100 triệu USD cho mỗi nơi. Và còn có thêm nhiều người khác nhận được sự hào phóng của nhà Othmer.
Lòng từ tâm của họ là tất cả những gì họ có thể làm được bởi vì nhà Othmer là những nhà đầu tư thụ động. Họ chỉ tập trung vào những gì họ làm giỏi, những gì mà họ thích thú và vào niềm đam mê của chính họ. Họ thực sự sống dưới mức thu nhập của mình. Giá mua cổ phiếu ban đầu của họ chỉ ở mức 42 USD, và nó tăng lên khoảng 40.000 USD/cổ phiếu khi họ qua đời. Họ sống thoải mái, nhưng không phô trương. Nếu một trong số họ sống thêm vài năm nữa thì họ đã trở thành tỷ phú và dĩ nhiên là một trong những nhà đầu tư ủy quyền thụ động giàu nhất thế giới.
Không có gia sản từ quỹ Warren thì họ vẫn cứ là một câu chuyện thành công. Don sinh ra trong một gia đình nghèo ở Omaha và có cuộc sống thanh bần. Ông kiếm tiền thời niên thiếu bằng cách đi hái hoa bồ công anh và chăn bò cho một nông trại trên đồng cỏ. Ông đăng ký vào Đại học Nebraska, và cuối cùng nhận bằng tiến sĩ của Đại học Michigan. Ông đã phát triển được 40 bằng sáng chế cho Kodak và nhiều bằng sáng chế của riêng mình. Ông trở thành giáo sư, nhà tư vấn, biên tập viên cho tờ Tin tức Công nghệ Hóa học, nhưng ông tuyệt đối không gây ảnh hưởng gì đến nhà quản lý vốn đầu tư của mình.
Sau khi Don và Mid qua đời, Warren nói: “Chúng ta còn có rất nhiều người như họ”. Nói cách khác, sẽ có thêm nhiều cổ đông của Berkshire Hathaway qua đời với những khoản tiền kếch xù có liên quan đến sự thịnh vượng của Buffett. Câu chuyện nhà Othmer là một ví dụ tuyệt vời cho thấy cách thức Warren đã tạo ra 2 USD cho người khác từ mỗi đô-la tài sản mà ông tạo ra cho mình và cách thức mà hầu hết những tài sản khổng lồ ấy được trả lại cho xã hội.
ĐẦU TƯ CHỦ ĐỘNG LÀ GÌ?
Hãy làm rõ hơn về sự khác biệt giữa một nhà đầu tư thụ động và một nhà đầu tư chủ động.
Nhà đầu tư thụ động quyết định không dành thời gian hay sức lực cho hoạt động đầu tư. Họ có thể cố ý đưa ra lựa chọn này hoặc mặc nhiên để như vậy. Những nhà đầu tư thụ động, như Don và Mid Othmer, có thể nhận ra rằng họ làm ra tiền nhiều hơn khi theo đuổi nghề nghiệp mà họ đã chọn. Tất nhiên, thụ động có nhiều mức độ khác nhau – từ việc xem xét những kết quả hàng quý và hàng năm của quỹ đầu tư cho đến việc tham gia đại hội thường niên của công ty mà bạn sở hữu, và cả việc tham gia một cuộc họp chi tiết với cố vấn tài chính có chuyên môn cao sau mỗi 5 năm.
Bạn có thể quyết định hoặc đã quyết định trở thành một nhà đầu tư chủ động, và đã quyết tâm học người giỏi nhất bằng cách đọc quyển sách này và cả những quyển khác. Dù vậy, bạn cần hiểu một nét khác biệt quan trọng giữa một nhà đầu tư chủ động và một nhà buôn chủ động. Warren là nhà đầu tư chủ động, nhưng không chủ động buôn bán. Ông suy nghĩ về hoạt động đầu tư và những lựa chọn có thể có hàng ngày. Ông có niềm đam mê thực sự đối với quá trình và hoạt động đầu tư.
Hoạt động cơ bản của một nhà đầu tư chủ động phải là đọc – và chuyện trò với các nhà đầu tư khác, nhà quản lý, nhà cung cấp, khách hàng và đối thủ cạnh tranh qua điện thoại - nhưng chủ yếu thực hiện rất nhiều hoạt động nghiên cứu và tư duy độc lập. Nhiều người nhầm lẫn giữa hoạt động và kết quả. Đôi lúc, khi nói đến đầu tư, điều tốt nhất bạn cần nghĩ là không làm gì cả.
Buffett thích dùng hình ảnh môn bóng chày để nói về quá trình đầu tư chủ động. Ông nói: “Sẽ chẳng có cú vụt mạnh nào được yêu cầu trong lĩnh vực đầu tư”. Bạn có thể ngồi yên với cây gậy trên vai suốt cả ngày – hoặc suốt cả năm. Bạn không phải đong đưa nó. Ông khuyên hãy chờ một cú ném bóng “đúng” và vụt nó ra khỏi sân. Nhưng không may là hầu hết các nhà đầu tư chủ động không có sự kiên nhẫn để trở thành một nhà đầu tư siêu đẳng.
Một lợi ích khác của nhà đầu tư chủ động là, không giống hầu hết những nghề nghiệp khác, họ không bao giờ phải nghỉ hưu. Khi nào họ còn yêu thích đầu tư, họ sẽ trở nên giỏi hơn theo thời gian (hầu hết các vận động viên điền kinh đều ước mong có thể nói được như vậy).
Dù chủ động hay thụ động – bất kể bạn là nhà đầu tư kiểu nào đi nữa - thì bạn đừng bao giờ bỏ tiền vào một khoản đầu tư mà bạn không hiểu gì về nó!
TRÁNH ĐẦU TƯ THEO CẢM XÚC
Hãy luôn rà soát lại kế hoạch đầu tư của bạn theo định kỳ, đặc biệt là sau những thay đổi lớn trong cuộc sống như tốt nghiệp đại học, kết hôn hay ly hôn, có con, con vào đại học, bán công ty, và nghỉ hưu. Nhiều quyết định đầu tư của bạn phụ thuộc vào mức độ bạn cần tiền sớm như thế nào. Các nhà đầu tư chủ động cần đọc, nghiên cứu và hiểu rõ trước khi hành động. Họ thành công vì có óc tư duy logic và suy luận hợp lý, họ không bao giờ làm theo cảm xúc.
Giáo sư Graham nói: “Trong ngắn hạn, thị trường chứng khoán là một chiếc máy bỏ phiếu. Nhưng trong dài hạn, nó là một chiếc cân”. Điều ông muốn nói ở đây là trong ngắn hạn, sự chuyển động của cổ phiếu được quyết định bởi tính phổ biến hay không phổ biến. Thị trường ngắn hạn là những cuộc đấu giá, và giá được xác định bởi người mua và bán cuối cùng. Nhưng trong dài hạn, nó sẽ chỉ liên quan đến thu nhập hay “trọng lượng” của doanh nghiệp mà bạn sở hữu. Warren nói rằng: “Giá là những gì bạn trả, còn giá trị là những gì bạn nhận được”.
Sau đây là một bài tập thú vị. Hãy chỉ tay vào người bạn. Bạn đã chỉ ở đâu? Hầu hết mọi người đều chỉ vào trái tim. Chỉ có vài người chỉ lên đầu. Đối với đầu tư cũng vậy. Chúng ta thường mua nhà và xe hơi theo cảm xúc, nhưng chúng ta sẽ gặp khó khăn khi làm điều tương tự với các quyết định đầu tư của mình. Bạn cần phải biết bạn thuộc kiểu nhà đầu tư nào, và mua những khoản đầu tư của mình với cái đầu, chứ không phải với trái tim.
Cổ phiếu và hành vi của nhà đầu tư cũng rất đặc trưng. Khi cổ phiếu được bán rẻ, chúng ta tránh xa, và khi chúng đội giá quá cao, chúng ta lại hăm hở mua chúng – điều này thực sự đối nghịch hẳn với những gì người tiêu dùng làm với sản phẩm khác trên thị trường, dù đó là xe hơi, quần áo, hàng tạp hóa hay đồ điện tử.
Nhà đầu tư được kính trọng Peter Lynch từng nói: “Nếu bạn không tự thuyết phục được mình rằng ‘khi cổ phiếu của tôi giảm giá 25%, tôi sẽ là người mua’, và loại bỏ vĩnh viễn ý nghĩ chết người ‘khi cổ phiếu của tôi giảm giá 25%, tôi cần bán gấp’, thì bạn sẽ không bao giờ kiếm được lợi nhuận tử tế từ cổ phiếu. Lợi nhuận cổ phiếu thường dành cho những người mua cổ phiếu được bán với giá rẻ. Sẽ không có cái gọi là đầu tư không rủi ro”. Nhà đầu tư chủ động nên mua cổ phiếu với giá sỉ, khi chúng tạm thời không được ưa thích.
Ba từ có thể tóm tắt triết lý đầu tư mà Graham đã phát triển và được ứng dụng một cách xuất sắc bởi người học trò nổ tiếng của ông là “biên an toàn”. Graham sử dụng ví dụ này: Nếu bạn là một kỹ sư xây dựng cầu, bạn sẽ bảo đảm rằng mình xây dựng một cây cầu có trọng tải 30 ngàn tấn để có thể chịu được những phương tiện nặng 10 ngàn tấn đi qua nó. Với những khoản đầu tư, ông đề nghị nên mua với mức độ thu nhập chắc chắn tương tự để bạn có thể ngủ ngon về đêm. Cụ thể, hãy mua 1 đô-la tài sản với giá 50 xu, hoặc 1 đô-la thu nhập hàng năm với giá 1 đô-la. Các nhà đầu cơ thường làm xiếc trên dây mà không nghĩ đến lợi ích của lưới bảo hiểm. Họ cho phép những danh mục đầu tư 11 ngàn tấn lao qua những chiếc cầu chỉ chịu được 10 ngàn tấn. Họ đang vội, và sự khinh suất của họ cuối cùng sẽ trở thành sự sụp đổ. Bạn nên xem xét danh mục đầu tư của mình theo cách này: hãy đảm bảo bạn luôn có một biên an toàn, bất kể bạn là nhà đầu tư thuộc kiểu nào.
ĐẦU TƯ GIÁ TRỊ LÀ GÌ?
Đầu tư giá trị có nghĩa là bạn phải xem xét kỹ lưỡng và tính toán giá trị sổ sách của công ty và giá trị nội tại cũng như mối tương quan của nó với giá thị trường. Làm sao bạn có thể nói lên sự khác biệt? Giá trị sổ sách là phép tính trừ đơn giản giữa tài sản và nợ. Giá trị nội tại, trái lại, là sự tính toán đầy thách thức và nghệ thuật về khả năng công ty sẽ có thu nhập bao nhiêu qua suốt vòng đời của nó. Không may là giá trị nội tại không phải là một hằng số, nó luôn thay đổi. Cuối cùng, giá trị thị trường (thị giá) chỉ đơn giản là giá cổ phiếu bạn được thông báo từ thị trường chứng khoán hoặc bạn đọc thấy trên báo.
Selena Maranjian, trong quyển The Motley Fool Money Guide (Cẩm nang dành cho các nhà đầu tư ngờ nghệch) của mình, đã xuất sắc giải thích bài tính khó đối với giá trị nội tại. Cô ra đưa ra ví dụ sau:
Bạn sẽ trả bao nhiêu cho một chiếc máy tạo ra 1 đô-la hàng năm trong 10 năm? Bạn sẽ không trả 10 đô-la bởi vì bạn chỉ thu lại được tiền vốn sau 10 năm mà thôi. Bạn cũng sẽ không trả 9 đô-la để có được 1 đô-la một năm trong 10 năm, vì thu nhập chỉ là 11,1% hoặc 1%/năm. Số tiền bạn muốn trả được xác định bởi mức thu nhập mà bạn tìm kiếm từ vốn đầu tư của mình. Nếu bạn muốn thu nhập hàng năm là 11% – có vẻ chính là tỷ suất thu nhập trên vốn cổ phần trong vài thập kỷ qua – thì bạn chỉ đưa ra mức giá mua xấp xỉ 1 xu một ngày, hoặc 3,52 đô-la cho chiếc máy này.
Selena tiếp tục giải thích rằng, năm 1990 bạn có thể mua một cổ phiếu GE với giá 6 USD, và trong 10 năm bạn sẽ thu được 6 đô-la cổ tức. Nhưng bạn cũng sẽ có trong tay một cổ phiếu đã tăng giá lên 150 USD.
Nhà đầu tư giá trị và bóng chày
Khi quá trình viết sách về đầu tư giá trị, về Ben Graham, Warren Buffett và Charlie Munger, tác giả Janet Lowe đã khám phá ra rằng các nhà đầu tư giá trị đều có chung tình yêu với môn bóng chày. Đó là một trò chơi dựa trên những con số thống kê và có đặc trưng là những bước di chuyển chủ động khi những thông tin khác nhau bị phát hiện. Bóng chày đòi hỏi sự kiên nhẫn của người chơi; xin lưu ý đây là một trong số ít trò chơi với bóng có tính đồng đội nhưng không sử dụng đồng hồ bấm giờ. Warren đã nghiên cứu tay vụt bóng chày giỏi nhất mọi thời đại, Ted Williams, và thường sử dụng hình ảnh bóng chày để nêu ra các luận điểm về đầu tư. Warren sở hữu một phần tư đội bóng chày chuyên nghiệp địa phương, đội Omaha Royals. Khi Warren lần đầu tiên phỏng vấn nhà phân bổ vốn Lou Simpson, người “dự phòng” của ông, họ đã nói chuyện về các nguyên tắc đầu tư và đội bóng chày Chicago Cubs.
Xét cho cùng thì các công ty được xác định giá trị dựa trên thu nhập của mình. Warren xem cổ phiếu như thể chúng là trái phiếu. Khác biệt duy nhất là trái phiếu có giá và tỷ suất hàng năm được in trên mặt trước của nó. Còn chứng chỉ cổ phiếu không in khoản thu nhập trên bề mặt; mỗi cổ đông phải tự tính toán các khoản thu nhập tương lai và mức giá mà họ sẵn sàng trả cho phần thu nhập đó. Trái phiếu dễ được định giá hơn so với cổ phiếu. Nếu trái phiếu kỳ hạn 10 năm được phát hành với thu nhập 1 đô-la một năm với giá là 20 đô-la, thì người mua đang đồng ý với mức lãi suất 5%/năm. Với cổ phiếu, bạn cần xác định giá trị nội tại của chúng mà không có những lợi ích tương tự như trái phiếu. Nhưng đối với Warren, sự thử thách và niềm vui nằm trong những phép tính của ông.
Sau khi hiểu được cách định giá một cổ phiếu, điều quan trọng thứ hai là bạn phải biết cách nghĩ về giá cổ phiếu. Hình 3.3 minh họa rằng nếu bạn mua một cổ phiếu dưới giá trị nội tại của nó, bạn sẽ có điều mà Graham gọi là “biên an toàn”.
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HÃY TỰ NGHIÊN CỨU VÀ TƯ DUY ĐỘC LẬP
Ben Graham nói trong một buổi phỏng vấn: “Có hai điều kiện cần thiết để thành công ở Phố Wall. Một là bạn phải tư duy đúng, và hai là bạn phải tư duy độc lập”.
Khi được hỏi bằng cách nào ông biết được nhiều điều hay ho về cổ phiếu như vậy, Warren nói rằng ông đến thư viện và bắt đầu với vần A; ông đọc báo cáo thường niên của mọi công ty đại chúng. Hãy tự hỏi mình về mức độ thường xuyên của việc theo dõi tin tức tài chính, liệu bạn có thích thú trở thành nhà đầu tư chủ động thông qua sự tham gia hàng ngày hay không, hay liệu bạn chỉ muốn là nhà đầu tư thụ động (chỉ xem xét các khoản đầu tư hàng quý hay hàng năm). Hãy luôn nhớ rằng tất cả các nhà đầu tư xuất sắc đều là những người tư duy độc lập.
Khi được hỏi liệu ông có đăng ký nhận bất kỳ bản tin đầu tư nào hay không, Warren trả lời ngay là không. Ông tự ra các quyết định đầu tư của mình. Trong các báo cáo thường niên của ông, ông luôn liệt kê các tiêu chí thu mua công ty và nói với độc giả và cổ đông rằng ông không quan tâm đến các lời khuyên về bất cứ cổ phiếu được giao dịch công khai nào cả. Ông đã biết về chúng, và có quyết định riêng. Ông nhấn mạnh các thư giới thiệu về các công ty tư nhân đang được rao bán cần thể hiện rõ các tiêu chí đầu tư đơn giản của ông: thu nhập hàng năm luôn ở mức ít nhất 50 triệu USD, ít nợ, có sẵn nhà quản lý giỏi, hoạt động kinh doanh đơn giản, và đưa ra giá bán rõ ràng.


Buffett giờ đây đã đăng ký nhận bản tin Valueline, một ấn phẩm về dữ liệu và xếp hạng cổ phiếu. Ông đánh giá cao Valueline ở những dữ kiện cho các công ty ở nửa trên, chứ không phải những đánh giá ở nửa dưới bảng. Ông tự đo lường giá trị doanh nghiệp và tự quyết định doanh nghiệp đó đang được giao dịch thấp hơn giá trị nội tại hay không.


Nếu bạn đầu tư theo thị trường, bạn có thể đạt được những kết quả như thị trường. Bạn phải hành động khác đi mới thấy được kết quả khác hơn so với thị trường. Bạn phải tránh xa sự cuồng loạn của số đông. Nếu muốn đạt mức thu nhập trung bình, hãy đi theo tư duy tập thể của khoảng 50 triệu nhà đầu tư. Nếu muốn có kết quả khác biệt, bạn hãy tự nghiên cứu và tự quyết định.
Những người nghiên cứu và tư duy độc lập không có bậc thầy nào hướng dẫn và cũng không đăng ký nhận bản tin đầu tư nào cả. Họ tự ra các quyết định của mình. “Sư phụ” của họ là Warren Buffett là Ben Graham; hai ông là người dẫn dắt, và trên nhiều khía cạnh khác nhau, là ngọn hải đăng dẫn đường cho họ. Người ra quyết định độc lập luôn thể hiện trách nhiệm đối với tất cả những quyết định đầu tư. Nếu bạn muốn trở thành người giao dịch chủ động, hãy nhớ tự ra quyết định và chịu trách nhiệm hoàn toàn về mọi kết quả. Hãy là người đi đầu. Hãy chống lại sự lôi kéo của đám đông hay đi theo những lời mách nước của những kẻ trục lợi.
Một trong nhiều sai lầm phổ biến trong đầu tư là theo dõi và mua cổ phiếu của những quỹ tương hỗ có hiệu quả cao nhất, để rồi sau đó chỉ nhìn thấy chúng trở thành những quỹ có hiệu quả kém nhất. Đó không phải là nghiên cứu hay suy nghĩ độc lập.
Trước khi Berkshire mua công ty con sau này được họ sở hữu toàn phần Scott Fetzer (những doanh nghiệp chính bao gồm Campbell Hausfeld Air Compressors, World Book Encyclopedia và Kirby Vacuum), người môi giới kinh doanh phụ trách định vị doanh nghiệp rao bán đã tập hợp dữ liệu thành một “quyển sách”, giúp đưa ra cho người mua tiềm năng một cái nhìn tổng thể trước để hiểu doanh nghiệp thực sự có giá trị như thế nào và thuyết phục người mua trả giá cao hơn. Trong trường hợp này, ngân hàng đầu tư nọ đã thu một khoản phí ứng trước 2,5 triệu USD để tìm người mua và tập hợp tất cả vào một “quyển sách”.
Nhà môi giới cho thương vụ Scott Fetzer không có chút may mắn nào để tìm ra được một người mua. Vì thế Buffett sau khi tự nghiên cứu và quyết định mức giá trị mà ông nghĩ Scott Fetzer đáng có đã mua lại doanh nghiệp. Ngân hàng đầu tư nọ vì cảm thấy áy náy về khoản phí mà họ đã thu không hoàn lại, đã hỏi Warren và Charlie Munger liệu họ có muốn đọc “quyển sách” ấy không – Charlie đáp: “Tôi có thể trả thêm 2,5 triệu đô-la nữa cho các vị để khỏi phải đọc nó không?”. Đây mới đúng là nghiên cứu và suy nghĩ độc lập.
XÁC ĐỊNH RỦI RO
Cách bạn xác định rủi ro có thể mang lại cho bạn những thông tin sâu sắc về kiểu nhà đầu tư của bạn. Nhiều người tin rằng rủi ro là mức độ giá trị dao động của một khoản đầu tư nào đó. Kết quả là họ chỉ đầu tư vào những cổ phiếu có tính biến động thấp. Những người khác lại nói rủi ro là chỉ sở hữu một vài khoản đầu tư, vì thế họ đa dạng hóa danh mục của mình. Thay vì sở hữu thật nhiều một ít mã cổ phiếu (xem thêm Chương 7) thì họ lại sở hữu nhiều mã cổ phiếu, mỗi loại một ít.
Khi bạn mua hai đơn vị mỗi thứ, bạn sẽ có cảm giác ít rủi ro hơn là mua một thứ thật nhiều đơn vị. Warren gọi người có phương pháp tiếp cận này là “Nhà đầu tư kiểu con thuyền Noah: mỗi thứ bạn chỉ mua với số lượng hai đơn vị thì cuối cùng bạn sẽ có cả một “sở thú” danh mục đầu tư.
Nhiều nhà đầu tư thường nhầm lẫn giữa tính thận trọng với tính an toàn và rủi ro thấp.
Theo Warren, rủi ro là bạn không biết bạn đang làm gì. Hầu hết mọi người đều đa dạng hóa đầu tư, hay nói theo Peter Lynch, là “trên cả sự ngây ngô”, nếu bạn biết cách xác định giá trị doanh nghiệp và mua nó với giá hấp dẫn, thì bạn sẽ muốn mua nhiều hơn đối với cổ phiếu bạn hiểu rõ và đang sở hữu, chứ không phải mua nhiều cổ phiếu khác ít hấp dẫn hơn.
Một số nhà buôn chủ động tin rằng bạn có thể giảm rủi ro bằng cách mua bán thường xuyên. Cũng giống như trò chơi “khoai tây nóng”, bạn giữ nó càng lâu thì bạn càng dễ bị phỏng.
Nhưng theo trường phái đầu tư Buffett thì không phải như vậy. Warren đã mua Coca-Cola bởi vì đó là một khoản đầu tư có chất lượng, được bán với mức giá hấp dẫn so với giá trị thực của nó. Sở hữu một phần khổng lồ của nó đã giảm thiểu rủi ro cho ông. Theo nhà đầu tư vĩ đại nhất thế giới này, việc sở hữu Coke trong vài giờ, vài ngày, thậm chí vài tháng, nói chung là “lướt sóng”, là cực kỳ rủi ro.
Bạn cần phải thực hành sự kiên nhẫn. Hãy nhớ lại rằng phải mất hơn 50 năm sau khi tìm hiểu rõ Coke thì Warren mới quyết định đầu tư vào cổ phiếu này. Ông theo dõi và hiểu hầu hết các cơ hội đầu tư trong nhiều thập kỷ trước khi quyết định mua, và khi đã mua thì ông mua với số lượng lớn.
Một cách khác để giảm rủi ro là tìm hiểu cơ hội đầu tư của bạn. Nếu bạn không hiểu, nghĩa là bạn đang tham gia vào một giao dịch mạo hiểm. Bạn cũng có thể gặp may, bạn có thể không hiểu hết cách mình làm ra tiền, nhưng cuối cùng bạn sẽ gánh chịu những hậu quả của sự thiếu hiểu biết đó. Warren gọi điều này là vòng tròn năng lực của bạn: chỉ duy trì những gì bạn biết và hiểu, và bỏ qua tất cả những điều khác.
Không thừa nhận sai lầm và thiếu sự nhún nhường là những cách khác mà các nhà đầu tư làm gia tăng rủi ro của mình. Sự ngạo mạn đã hạ gục nhiều nhà đầu tư giỏi. Điều quan trọng nhất là bạn phải thừa nhận sai lầm và học hỏi từ đó. Cách hay hơn là học hỏi từ sai lầm của người khác.
Như đã thảo luận trong chương này, rủi ro cũng được đo lường bằng cách xác định xem liệu bạn có xác định được biên an toàn với các khoản đầu tư của mình hay không. Sự phỏng đoán và quyết định đầu tư cẩu thả với xác suất thu nhập thấp đồng nghĩa với trò đánh bạc.
Một dạng rủi ro tiềm ẩn nguy hiểm khác là kỳ vọng quá cao vào khoản đầu tư của mình. Nếu thị trường chứng khoán trong dài hạn quay lại mức 11% trong khi bạn kỳ vọng 22% thì lúc này bạn đã tự đặt mình vào hành vi đầu tư rủi ro cao. Bạn cần phải hạ thấp kỳ vọng xuống. Nếu bạn đi đến một cuộc đua ngựa và kỳ vọng chú ngựa bạn chọn lúc nào cũng về nhất thì chắc chắn bạn sẽ chửi rủa và thất vọng sau đó. Hãy tìm kiếm những đối tác, nhà quản lý và các doanh nghiệp mà bạn sắp mua cổ phiếu có khả năng hứa hẹn ít nhưng làm nhiều.
Một rủi ro thường gặp nữa là nghe theo những kiến thức truyền thống ở hầu hết các lớp học về tài chính ở cấp đại học. Một phương pháp giảng dạy phổ biến là dạy theo lý thuyết thị trường hiệu quả - nghĩa là thị trường biết tất cả mọi thứ cần được biết về một cơ hội đầu tư và nó đã được phản ánh trong giá cổ phiếu. Nói cách khác, suy nghĩ thêm là dư thừa.
Các nhà lý thuyết thị trường hiệu quả sẽ khuyên bạn mua theo thị trường và do đó giúp bạn đạt được mức trung bình cho các khoản đầu tư của mình.
Rủi ro tăng lên đối với các nhà đầu tư theo biểu đồ (chartist) khi họ mua theo xu hướng thị trường. Các nhà đầu tư kiểu này tập trung vào những biến động về giá trong quá khứ thay vì vào giá trị. Warren nói: “Lý do ngu xuẩn nhất trên đời là mua cổ phiếu bởi vì nó đang tăng giá. Nó không cần phải nằm dưới đáy”. Ông nói tiếp: “Bạn chỉ cần những người trung thực và có năng lực [để điều hành công ty]. Đừng đánh bạc, hãy quan sát những trường hợp khác thường. Những cơ hội đầu tư xuất sắc nhất sẽ đến khi các doanh nghiệp tốt trải qua một biến cố làm cho giá cổ phiếu sụt giảm thấp hơn giá trị nội tại của nó”.
Việc mua những cổ phiếu giống như những cổ phiếu Buffett đã mua không đảm bảo bạn sẽ nhận được kết quả tương tự hoặc giảm thiểu được rủi ro. Trong hầu hết các trường hợp, bạn chỉ có thể biết ông mua cổ phiếu nào và bán cổ phiếu nào sau khi sự kiện đó đã diễn ra được một năm. Vì lý do hai nhà tỷ phú Bill Gates và Warren Buffett đều thích chơi bài bridge, vậy nếu bạn cũng chơi bài bridge, bạn sẽ là tỷ phú. Niềm tin này được minh họa bởi một người đã đến thăm nước Mỹ và tham quan các thư viện của Carnegie, và viết: “Bạn không thể tin được có bao nhiêu tiền ở trong những thư viện ấy đâu”. Du khách ấy rõ ràng là không biết Andrew Carnegie đã tạo ra sản nghiệp của mình trong ngành thép và trao lại cho xã hội thông qua việc đóng góp cho các thư viện. Bạn cần phải hiểu những nguyên tắc giá trị nền tảng về việc tại sao bạn đầu tư cổ phiếu và cầm giữ chúng dài hạn.
Các nhà quan sát thị trường thường xuyên theo dõi và phát biểu về thị trường. Đó có thể là một ngày “đỏ” hoặc “xanh”, tùy điều kiện thị trường. Họ là những người đi theo thị trường và phân tích thị trường. Trái lại, Warren không đi theo thị trường nhưng vẫn cảm thấy hạnh phúc nếu thị trường đóng cửa vài năm. Ông đi theo các doanh nghiệp và tự xem mình là một nhà phân tích kinh doanh. Tài năng của ông là xác định giá trị thực sự của doanh nghiệp trong suốt thời gian tồn tại của nó, và ông chỉ cần cố gắng mua nó với giá rẻ hơn.
Lao vào những cổ phiếu công nghệ và những doanh nghiệp chỉ có triển vọng mà không có thu nhập cụ thể là một hành động vô cùng mạo hiểm.
Tất cả tài sản của Warren đã được tạo ra từ những cổ phiếu của nền “kinh tế cũ”: giải khát (Coca-Cola), báo chí (Washington Post) và bảo hiểm xe hơi (GEICO). Ông cũng đầu tư vào những doanh nghiệp được sở hữu toàn phần như gạch ngói (Acme), thảm (Shaw), sơn (Benjamin Moore), kẹo sô-cô-la (See’s), kem (Dairy Queen), từ điển bách khoa (World Book) và giày cao bồi (Justin) bởi vì tất cả đều có thể xác định giá trị. Ông chỉ cần đi trước 10 năm để xác định một công ty sẽ có thu nhập gì và chiết khấu ngược về ngày hôm nay. Nếu ông không thể xác định được công ty đó sẽ ở đâu trong 10 năm tới, ông không thể xác định được giá trị của nó. Như lời của một quản thư trưởng ở trường đại học: “Warren Buffett là một nhà đầu tư tương lai vĩ đại”. Các công ty không có thu nhập thì không thể xác định được giá trị.
Đầu tư mà không xem xét năng lực của ban quản trị doanh nghiệp cũng là mạo hiểm. Ban quản trị có điều hành công ty vì lợi ích của cổ đông hay không? Tiêu chí thu mua công ty của Warren rất đơn giản. Ông muốn mua số lượng lớn, với khoản thu nhập hiện tại khoảng 50 triệu USD. Ông tìm kiếm các khoản thu nhập đều đặn, không nợ, ban quản trị đi cùng công ty. Bạn có nhớ ông đã từng nói: “Mua lại một công ty bán lẻ mà không có ban quản trị cũng giống như mua lại tháp Eiffel mà không có thang máy!”. Ông tìm kiếm những ngành kinh doanh đơn giản. Ông sẽ không tiến hành các giao dịch thù địch. Ông luôn tìm giá tốt và khi tìm được ông sẽ quyết định trong vòng không đầy năm phút.
Mua cổ phiếu vì bạn đang có sẵn tiền cũng dễ chịu rủi ro. Đôi khi, hoạt động đầu tư tốt nhất lại là không mua bán gì cả. Từ 1985 đến 1988, Warren Buffett không mua một cổ phiếu nào, và không có sự thay đổi lớn nào trong danh mục cổ phiếu đầu tư của ông diễn ra trong 10 năm qua. Các nhà đầu tư giá trị thường ngủ ngon và sống lâu. Buffett nói: “Đừng sở hữu nó trong 10 phút nếu bạn không có ý định sở hữu nó trong 10 năm”.
Đầu tư bằng cách đi theo thị trường cũng đầy nguy hiểm và rủi ro. Một số người không bao giờ đầu tư bởi vì nhiều biến cố hay rủi ro thị trường sau đây trong suốt cuộc đời của một tỷ phú. Bảng 3.4 liệt kê gần 70 biến cố thị trường đã xảy ra trong cuộc đời Buffett – chúng có thể ngăn cản một người đi theo thị trường thực hiện bất cứ quyết định đầu tư nào, và nếu người phân tích thị trường không đầu tư thì họ sẽ nhanh chóng bán đi vì những rủi ro này của thị trường.
Warren Buffett giảm rủi ro bằng cách trở thành nhà phân tích doanh nghiệp, chứ không phải là nhà phân tích thị trường. Cuộc khủng hoảng năng lượng năm 1973 cũng không ngăn cản được ông đầu tư vào Washington Post. Và sự sụp đổ của thị trường năm 1973 và 1974 cũng không buộc ông phải bán những cổ phiếu là những khoản đầu tư dài hạn tuyệt vời.
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MỐI QUAN HỆ GIỮA QUYỀN SỞ HỮU DOANH NGHIỆP VÀ ĐẦU TƯ GIÁ TRỊ
Quyền sở hữu và giá trị luôn nhất quán trong mọi lĩnh vực cuộc sống. Bạn có nhớ Warren đã mua căn nhà đầu tiên mà ông vẫn ở đến ngày nay với chỉ 10% giá trị tài sản của ông, trái với hầu hết những người mua nhà khác, trả ngay 20% tiền cọc và mượn 80% còn lại để trả cho thứ mà họ không được sở hữu. Ngân hàng và nhà môi giới bất động sản hết sức sung sướng khi chúng ta mua bán nhà của mình sau mỗi sáu năm.
Có phải là sự trùng hợp không khi một trong những nhà đầu tư giá trị nổi tiếng nhất và một trong những người giàu nhất thế giới vẫn sống trong căn nhà được mua từ 40 năm trước? Ngoài ra, hãy thử xem xét chiếc xe của ông: Warren chọn xe theo trọng lượng và biên an toàn của nó (túi khí bảo vệ cho lái xe và hành khách), và ông lái chiếc xe ấy suốt 10 năm. Văn phòng và số lượng nhân viên ông rất khiêm tốn nhưng hiệu quả. Bạn có thể học từ người giỏi nhất, hoặc bạn có thể phạm sai lầm của riêng mình. Warren đã ghi lại những sai lầm của mình, và bạn có thể đọc thấy chúng tại địa chỉ www.berkshirehathaway.com. Ông sẵn sàng thừa nhận rằng ông đã từng đầu tư bằng cảm xúc, thay vì trí tuệ.
KẾT LUẬN
Bài tập nhỏ cho chương này chỉ đơn giản là xác định bạn là nhà đầu tư kiểu gì, hoặc bạn muốn trở thành nhà đầu tư kiểu gì. Việc tự phân tích và tự tìm hiểu bản thân này là một lợi thế tốt nhất về dài hạn. Bất kể bạn muốn hoàn thành điều gì, bạn đều cần đến một kế hoạch. Nếu bạn sắp xây một ngôi nhà, bạn cần những bản vẽ chi tiết. Bạn cũng cần những thứ tương tự như vậy để xây dựng tài sản của mình. Kế hoạch của bạn bắt đầu bằng việc tự tìm hiểu bản thân. Bạn là nhà đầu tư thuộc kiểu gì? Hãy mua kính đọc sách, nếu cần. Hãy giữ mọi thứ thật đơn giản. Bảng 3.5 đưa ra các câu hỏi đơn giản để bạn có thể bắt đầu.
Bảng 3.5 Những câu hỏi giúp xác định chiến lược đầu tư của bạn
Tất cả hoạt động đầu tư đều bắt đầu bằng sự tự phân tích. Hãy tự khám phá để xác định bạn là nhà đầu tư kiểu gì. Hãy đọc hết danh sách bên dưới và điền vào sự mô tả sâu sắc về bản thân của bạn liên quan đến hoạt động đầu tư.
_________________________________________________________
Những kỳ vọng đầu tư của bạn là:
_________________________________________________________
_________________________________________________________
_________________________________________________________
_________________________________________________________
_________________________________________________________
Khung thời gian đầu tư của bạn là:
_________________________________________________________
Với thang điểm từ 1-10 (10 là cao nhất), khả năng chịu rủi ro của bạn là:
_________________________________________________________
Tình hình cuộc sống hiện tại của bạn (độc thân, kết hôn, có con, nghỉ hưu):
_________________________________________________________
Bạn cần thu nhập hay tăng trưởng vốn? Bạn cần những mức thuế thấp?
_________________________________________________________
Bạn có chấp nhận rủi ro không? Thận trọng? Một nhà đầu tư có đạo lý? Một người thích ngược dòng? Chỉ mới bắt đầu?
_________________________________________________________
Bạn có bao nhiêu tiền để đầu tư? Bạn có một khoản tiền lớn, một khoản thừa kế; bạn dám chấp nhận mất ít hay mất nhiều tiền?
_________________________________________________________
Hãy mô tả tính cách của bạn liên quan đến đầu tư. Bạn có thức dậy sớm và chạy bộ không, bạn có đọc tất cả những tin tức liên quan đến tài chính không, có nghiện làm việc không? Hay bạn thích ngủ nướng, thích dành thời gian cho gia đình, thỉnh thoảng mới quan sát hoạt động đầu tư, hay bạn chỉ thích xem xét danh mục đầu tư mỗi năm một lần?
_________________________________________________________
_________________________________________________________
Điều quan trọng nhất là tự hỏi bạn là nhà đầu tư chủ động hay thụ động?
_________________________________________________________
_________________________________________________________
Warren có thể dạy cho bạn toàn bộ khóa học về quản lý danh mục đầu tư trong một vài tuần. Đó là phần dễ dàng. Hiểu được bản thân và đặt ra kỷ luật để áp dụng nó mới khó hơn. Hãy thừa nhận sai lầm của mình và ra ít quyết định hơn, nhưng những quyết định đó phải tốt hơn. Hãy tự hỏi: Mình có thể trải qua ba năm không giao dịch không? Hai từ “Hoạt động và “giao dịch” thường nằm trong tên gọi của nhiều công ty môi giới chứng khoán. Họ được thành lập để khuyến khích bạn đi theo những quy tắc trái ngược với Warren, và trở thành những nhà đầu cơ và nhà buôn. Có lẽ đó là loại nhà đầu tư mà bạn không muốn trở thành. Các công ty môi giới này không đặt những cái tên như Gia sản Mỹ (Ameri-Wealth), Tài sản Điện tử (E-Asset), hay Scott-Lợi nhuận (Scott-Earnings). Tất cả đều có từ “giao dịch” trong tên gọi của chúng và làm ra tiền từ các giao dịch đầu tư của bạn.
Hãy mua cổ phiếu của những công ty huyền thoại – như Coca-Cola, một doanh nghiệp của nền kinh tế cũ đã tồn tại hơn 100 năm qua. Năm bắt đầu hoạt động của các công ty Warren đầu tư vào là 1909, 21 năm trước khi ông sinh ra.
Hãy tìm kiếm sự hoàn hảo. Hãy hành xử như một người mua lại doanh nghiệp tiềm năng và nói chuyện với nhân viên, nhà quản lý, khách hàng, và ngay cả đối thủ cạnh tranh của công ty. Hãy đầu tư dài hạn. Hãy kỳ vọng các mối quan hệ kinh doanh của bạn kéo dài cả cuộc đời.
Các cổ phiếu cần đơn giản. Hãy mua những cổ phiếu của những công ty vĩ đại với ban quản trị đạt những tiêu chuẩn cao nhất với giá thấp hơn giá trị thực của công ty. Hãy dành thời gian để tự xác định mình là nhà đầu tư thuộc kiểu nào. Bạn có thể gây dựng tài sản, nhưng trước hết bạn phải xây dựng kiến thức, đặc biệt hiểu rõ bản thân mình.
Chương tiếp theo sẽ nói về việc phát triển triết lý đầu tư. Đây là bước cực kỳ then chốt trong việc tạo ra gia sản theo phong cách của Warren Buffett.



Chương 4 
Xây dựng triết lý đầu tư 
Triết học bắt nguồn từ sự hoài nghi.
- Triết gia Plato
Triết lý đầu tư là hòn đá tảng của tất cả các hoạt động đầu tư thành công.
Sự giàu có của Warren phần lớn là kết quả của một triết lý đầu tư mà ông học được từ vị giáo sư hướng dẫn ông, Benjamin Graham. Ở tuổi 21, Warren đã hiểu được triết lý và các nguyên tắc của Graham tường tận đến mức ông có thể dạy lại chúng cho một trường cao đẳng địa phương.
Chương 3 đã giúp bạn khám phá tính cách nhà đầu tư trong bạn, định nghĩa về rủi ro, so sánh đầu cơ và sở hữu, đầu tư chủ động và đầu tư thụ động, đầu tư bằng trí tuệ thay vì đầu tư theo cảm xúc, và những ý nghĩa của việc đầu tư giá trị cũng như tư duy độc lập.
Trong chương này, chúng ta sẽ nói về cách phát triển triết lý đầu tư của riêng bạn – tuy nhiên, đây là những nguyên tắc mang tính hướng dẫn. Một khi bạn biết mình thuộc kiểu nhà đầu tư nào thì bạn đã sẵn sàng để thiết kế một kế hoạch vì đây là bước then chốt đối với bất cứ dự án nghiêm túc nào. Ví dụ, bạn sẽ không tiến hành xây dựng một ngôi nhà mà không có bản vẽ; nếu bạn cứ cố làm thì ngôi nhà có thể sẽ trông giống một cái chòi. Nhưng nếu có những bản vẽ chi tiết, bạn có thể xây được cả một tòa lâu đài, hay nói cách khác, một gia sản khổng lồ.
TRIẾT LÝ ĐẦU TƯ CỦA WARREN BUFFETT
Warren bắt đầu phát triển các nguyên tắc đầu tư của mình lần đầu tiên dưới sự hướng dẫn của cha, và sau này củng cố chúng trong sự dẫn dắt của người thầy mà ông rất kính trọng Ben Graham. Triết lý đầu tư của Buffett có thể được trình bày một cách đơn giản với hai quy tắc sau:
• Quy tắc số 1: Đừng để mất vốn.
• Quy tắc số 2: Đừng quên quy tắc 1.
Warren nói: “Sự thận trọng nên là hòn đá tảng của phong cách đầu tư của bạn”. Nói cách khác, những nhà đầu tư chủ động nên tiến hành ba hoạt động hàng ngày như sau: đọc, nghiên cứu và suy nghĩ.
Những nguyên tắc đầu tư của Warren cũng có thể được tóm lược như sau:
• Biết rõ mình sở hữu gì.
• Nghiên cứu trước khi quyết định mua.
• Sở hữu doanh nghiệp, chứ không sở hữu cổ phiếu.
• Chỉ nên thực hiện 20 cuộc đầu tư trong một đời người.
• Chỉ ra một quyết định để sở hữu cổ phiếu và hãy là chủ sở hữu lâu dài.
Những tiêu chí mua cổ phiếu của bạn phải giống những tiêu chí mà bạn sẽ sử dụng nếu mua cả một công ty. Warren Buffett đã từng đầu tư theo phương pháp “đầu mẩu thuốc lá”, ở đó ông tìm kiếm những cổ phiếu của nền kinh tế cũ chỉ có một hoặc hai đợt thu nhập còn lại từ doanh nghiệp – những doanh nghiệp như nhà máy dệt Berkshire Hathaway, giao dịch với mức thu nhập chỉ cao hơn vài lần trong vòng đời không đến 20 năm của nó.
Phương pháp này giờ đây đã tiến hóa thành hoạt động thu mua những doanh nghiệp tuyệt hảo với những mức giá khá tốt. Gillette là một ví dụ hoàn hảo. Được mua lại năm 1989 với giá 600 triệu USD, công ty mẹ của Buffett giờ đây sở hữu 11% tương đương 3 tỷ USD của công ty sản xuất dao cạo râu lớn nhất thế giới này. Cổ phiếu Gillette được mua lại với giá 6,25 USD, và đã mang lại mức thu nhập trên vốn đầu tư 12%/ năm trong 14 năm qua. Quan trọng hơn, gần đây công ty đạt thu nhập 1,25 USD/ cổ phần, hay 20% mức giá ông mua công ty. Warren rất sung sướng với ý nghĩ mỗi đêm có 2,5 tỷ đàn ông đi ngủ và râu mọc dài thêm ra, trong khi Gillette đang nắm giữ 70% thị phần dao cạo râu trên toàn thế giới.
Bạn nên tìm mua một doanh nghiệp hoặc cổ phiếu tuyệt hảo với giá tốt. Warren luôn cố gắng mua giá trị tài sản 1 USD với giá 50 cent. Ngay cả năm 1967, không ai mua được Berkshire Hathaway với giá 20,50 USD một cổ phần trong khi giá trị sổ sách của nó là 32 USD một cổ phần. Với chi phí cơ sở trung bình là 17 USD, quỹ đầu tư Buffett được hưởng tới gần 50% mức giá thấp hơn giá trị sổ sách. Từ 1967 đến 1970, Buffett và cổ đông của mình đạt thu nhập 18,60 USD một cổ phần, nhiều hơn cả giá mua trung bình. Ngày nay, thu nhập trong một ngày của Berkshire bằng với thu nhập một năm của nó 30 năm trước.
Buffett mua để giữ, và ông mua giỏi đến mức không cần phải bán đi. Hãy nhớ đến 20 quyết định đầu tư trong cả cuộc đời vừa nói ở trên. Nếu bạn nghĩ về lời khuyên này, bạn sẽ giảm tốc độ các hoạt động giao dịch mua bán và tăng cường đọc, nghiên cứu và suy nghĩ.
Triết lý đầu tư của Warren rất đơn giản. Hãy xác định công ty có thể trả cho bạn thu nhập bao nhiêu thời điểm hiện nay cho đến ngày phán xét (nghĩa là ngày công ty chấm dứt hoạt động). Hãy chiết khấu chúng về giá trị hiện tại, và cố gắng mua những công ty hay cổ phiếu rẻ hơn. Warren luôn mua các doanh nghiệp với mức giá thấp hơn giá trị doanh nghiệp mà ông nhận định.
Ví dụ, nếu bạn mua cổ phiếu Berkshire năm 1968 với giá 37 USD, thì bạn đã có thể thu được khoản tiền đã bỏ ra mua trong 2 năm rưỡi sau đó.
Tính toán giá trị hiện tại hay Dòng tiền chiết khấu
Có lẽ điều này không làm bạn ngạc nhiên, nhưng Warren có thể thực hiện những bài tính toán dòng tiền có chiết khấu phức tạp trong đầu mà không cần sự trợ giúp của máy tính tay hay máy vi tính. Bạn sẵn sàng trả bao nhiêu cho một khoản đầu tư mang lại thu nhập 1USD hàng năm trong 10 năm, sau đó không có thu nhập nữa và cũng không có giá trị còn lại? Câu trả lời tùy vào tỷ suất thu nhập kỳ vọng của bạn. Ví dụ, bạn đòi hỏi phải có thu nhập 11% trên vốn đầu tư. Vậy bạn sẽ phải trả 5,89 USD, hoặc nói chung khoảng sáu lần thu nhập hàng năm. Warren có thể tính nhẩm trong nháy mắt.
Trong thư gởi cổ đông năm 1977, Warren trình bày triết lý đầu tư đơn giản của mình như sau:
Chúng tôi lựa chọn các loại chứng khoán có thể mua bán được giống hệt cách chúng tôi đánh giá một doanh nghiệp khi mua lại toàn bộ doanh nghiệp đó. Chúng tôi muốn doanh nghiệp đó phải (1) có hoạt động sản xuất mà chúng tôi có thể hiểu rõ, (2) có những triển vọng dài hạn đầy hứa hẹn, (3) được những người trung thực và có năng lực điều hành, và (4) có thể mua lại với giá hấp dẫn. Bình thường, chúng tôi không cần nỗ lực mua những chứng khoán với diễn biến giá cổ phiếu thuận lợi đã được dự đoán trong ngắn hạn. Thực ra, nếu kinh nghiệm kinh doanh của họ tiếp tục làm chúng ta hài lòng, chúng tôi vẫn chào đón giá thị trường thấp hơn của cổ phiếu mà chúng ta sở hữu như một cơ hội để đạt được nhiều điều tốt đẹp hơn với giá tốt hơn.
Việc Buffett mua Illinois National Bank năm 1969 minh họa tốt cho những nguyên tắc này. Hoạt động ngân hàng là lĩnh vực kinh doanh mà ông hiểu. Illinois National Bank có những cơ hội dài hạn thuận lợi. Nó được điều hành bởi sáng lập viên Gene Abegg, theo cách làm cho nó trở thành một trong những ngân hàng có lợi nhuận tốt nhất nước Mỹ. Quan trọng nhất là Warren có thể mua lại nó với giá thấp hơn giá trị sổ sách, khoảng 7,5 lần mức thu nhập lúc bấy giờ của ngân hàng.
ẢNH HƯỞNG CỦA PHIL FISHER
Nhà quản lý đầu tư ở California kiêm tác giả Philip Fisher là người tiên phong trong lý thuyết đầu tư hiện đại. Quyển sách được xuất bản lần đầu năm 1958 của ông Common Stocks & Uncommon Profits (Cổ phiếu phổ thông và Lợi nhuận phi thường• Nếu bạn đã làm được như vậy, hãy viết những niềm tin và triết lý đầu tư của bạn ra giấy.



Chương 5 
Hiểu rõ những gì bạn sở hữu 
Một trong những điều khôn ngoan nhất về kinh tế là biết rõ những gì bạn không biết.
- John Kenneth Galbraith
Một khi đã xác định được kiểu tính cách nhà đầu tư của mình và xây dựng được triết lý đầu tư riêng thì bạn đã sẵn sàng để tìm hiểu những gì bạn sắp hoặc đã đầu tư vào.
Việc tạo ra gia sản như Buffett bắt đầu bằng việc hiểu rõ bạn sở hữu những gì. Nếu không có kiến thức này, sẽ không có được sự giàu có. Khi bong bóng Internet, làn sóng dot-com và công nghệ bị tan vỡ sau một thời gian những hành vi không hợp lý của nhà đầu tư lan tràn khắp nơi, Warren được hỏi ông nghĩ gì và muốn nói gì với tất cả những người đã mất tiền bạc, nhiều người mất tất cả khoản tiền tiết kiệm của cả cuộc đời. Không tận dụng cơ hội để làm nặng thêm tâm lý của họ, ông chỉ nói một câu đơn giản: “Nếu bạn hiểu rõ bạn sở hữu những gì, bạn sẽ không sao cả!”.
Bạn sẽ gặp rắc rối lớn nếu bạn sở hữu một vật mà bạn không hiểu gì về nó. Các nhà đầu tư lướt sóng bị thiệt hại nặng nề nhất bởi vì họ đầu tư vào những cổ phiếu đang có giá cả, chứ không phải giá trị, tăng lên và họ thực sự không hiểu được nó.
Nhà đầu tư vĩ đại nhất thế giới thường được trích lời rằng: “Tôi không hiểu gì về công nghệ, vì thế tôi không đầu tư vào đó”. Với chỉ số thông minh IQ vượt xa mức trung bình của các “cư dân” trên Phố Wall, điều mà Buffett thực sự muốn nói là ông không hiểu được những đánh giá quá cao dành cho các công ty công nghệ, vì vậy ông không đầu tư vào chúng.
Nên nhớ rủi ro luôn đến từ việc bạn không biết mình đang làm gì. Warren nói với một nụ cười trên môi: “Thời gian duy nhất để bạn mua thứ mà bạn không hiểu rõ là vào ngày 30/2 hàng năm”. Nói cách khác, đừng bao giờ mua những thứ mà bạn không biết gì về chúng.
Một số lời khuyên tốt nhất từ “Nhà Tiên tri Lợi nhuận” là: “Vì một lý do nào đó, người ta lấy thông tin từ diễn biến giá cả, thay vì dựa vào giá trị. Lý do ngu ngốc nhất để mua một cổ phiếu là vì nó đang tăng giá. Nếu bạn không hiểu điều gì thì đừng làm điều đó. Tôi muốn giải thích được những sai lầm của mình nếu không may chúng xảy ra. Điều này có nghĩa là tôi chỉ làm những gì mà tôi hoàn toàn hiểu rõ”.
Điều cuốn hút Buffett đầu tư vào cổ phiếu của nền kinh tế cũ như nhà máy dệt Berkshire là ông hiểu rõ ông sở hữu những gì. Ngành dệt sợi xuất hiện từ thời… Adam và Eva; bảo hiểm và ngân hàng cũng xưa không kém. Danh sách những thứ ông quan tâm và hiểu rõ cho đến nay không vượt quá con số 100, bao gồm cả những vật dụng thiết yếu trong nhà. Ông rất quan tâm đến các công ty được thành lập những năm đầu thế kỷ 20 và ban đầu được quản lý bởi các gia đình hay dòng họ.
Việc làm giàu đòi hỏi bạn phải biết xác định giá trị của công ty bạn sẽ mua, bạn biết đến hệ thống quản lý, cạnh tranh, và bạn hiểu đâu là giá hấp dẫn để mua cổ phiếu của nó. Việc bạn mua lại một phần công ty bằng cách đầu tư vào cổ phiếu của nó, hoặc mua lại toàn bộ công ty một lần duy nhất để trở thành người sở hữu duy nhất của công ty đó cũng không khác biệt nhau.
Không có sự khác biệt thực sự trong việc định giá, trong giá cả, tầm ảnh hưởng của quản lý dù bạn mua một thiết bị, một ngôi nhà, một chiếc xe hay một quỹ đầu tư tương hỗ. Quá trình này cũng giống như việc hẹn hò và quá trình đính hôn khi bạn lựa chọn bạn đời. Bạn nên biết bạn đang lao vào đâu. Warren nói một cách hài hước rằng khi chọn bạn đời, bạn cần tìm kiếm một người nào đó có kỳ vọng thấp. Ông rất thích thú khi vợ ông nói: “Ôi Warren, em ngạc nhiên quá!”.
Hãy nhớ đến câu chuyện về công ty bảo hiểm GEICO. Khi còn học đại học, trong một nhiệm vụ nghiên cứu vào cuối tuần, Buffett đã khám phá ra giáo sư Ben Graham là Chủ tịch Công ty bảo hiểm xe hơi GEICO. Vì thế, ông đã mua vé xe lửa từ New York đi Washington, dành cả một ngày ở đó để tìm hiểu về hoạt động kinh doanh bảo hiểm xe hơi trực tiếp. Ông muốn khám phá ra bản chất của hoạt động kinh doanh này; GEICO đã loại bỏ được trung gian và chuyển những khoản tiết kiệm được cho khách hàng của mình.
Lần đầu tiên ông đầu tư một khoản nhỏ vào GEICO năm 1951 với 10.282 USD (là 100% giá trị tài sản ròng của ông lúc đó – và sau một năm, ông bán đi được 15.259 USD), sau đó ông mua 1/3 công ty này vào năm 1976 với giá 45,7 triệu USD. Sau cùng, ông mua luôn phần còn lại vào năm 1995 với giá 2,3 tỷ USD. GEICO là một ví dụ hoàn hảo về việc Warren hiểu rõ những gì mình sở hữu. Ông biết ban quản trị công ty, ông biết rõ khách hàng và ông biết cả sự cạnh tranh. Ông biết nó sẽ có giá trị tuyệt vời đến đâu, và ông cũng biết mình sẵn sàng trả mức giá bao nhiêu. Cuối cùng, đầu tư giá trị là mua lại một công ty với giá thấp hơn giá trị mà bạn xác định cho nó.
Việc nghiên cứu kiểu này là rất dễ dàng đối với các nhà đầu tư nhỏ. Một nhà đầu tư cá nhân đã mua cổ phiếu của một công ty bán lẻ vải sợi trong nước. Ông đã kiếm được một gia sản kha khá bởi vì ông hiểu được ông sở hữu điều gì, đã mua một khối lượng đáng kể so với giá trị tài sản ròng của mình, mua với giá thấp hơn nhiều so với giá trị thực của doanh nghiệp, và có thể giám sát khoản đầu tư của mình bằng cách thăm viếng cửa hàng địa phương trong khu vực, thường là vào thứ Bảy. Điều gì đang diễn ra ở địa phương cũng có thể đang diễn ra trên toàn quốc. Mặc dù ông không mua vải sợi và không phải là khách hàng, nhưng ông hiểu mình đang sở hữu cái gì. Hoạt động bán lẻ vải sợi không khó để tìm hiểu. Ông đến thăm giám đốc cửa hàng địa phương, ông kiểm tra thu nhập hàng quý, ông đọc báo cáo thường niên và ông tham dự đại hội cổ đông thường niên. Ông biết ai là khách hàng của công ty và biết cả những đối thủ cạnh tranh.
Đầu tư vào nhà hàng cũng mang lại cơ hội tương tự để hiểu được bạn đang sở hữu điều gì, để trở thành khách hàng và ngoại suy các số liệu địa phương thành những con số thông kê cho toàn hệ thống. Bạn có thể đếm xe trong bãi đậu và tính ra mức doanh số trong một giờ và xác định doanh thu hàng năm. Bạn có thể nói chuyện với đối thủ cạnh tranh cuối đường và họ sẽ nói cho bạn nghe mọi thứ bạn muốn biết nhưng không dám hỏi.
Tuy nhiên, hãy cẩn trọng với nơi bạn tìm kiếm lời khuyên, đặc biệt nếu bạn đang lắng nghe những người được gọi là chuyên gia thường xuyên dán mắt vào truyền hình hay chúi mũi đọc báo. Hãy luôn nhớ rằng bạn không biết lợi ích riêng của họ là gì, bởi vì có thể họ đề nghị mua một thứ gì đó và thường làm như vậy chỉ vì giá đang đi xuống. Một số khách mời “không đứng đắn” của các chương trình truyền hình đôi khi phải viện đến việc khuyên mọi người bán một loại cổ phiếu mà họ thiếu hụt (đặt cược vào sự sụt giảm giá cổ phiếu) và cũng có thể khuyên người khác mua một loại cổ phiếu mà họ vừa mua. Dù bạn có mua gì đi nữa, hãy nhớ xác định giá trị thực sự của nó. Một lần nữa, bạn thực sự cần hiểu rõ những gì mình sở hữu.
Những người theo trường phái đầu tư Buffett chỉ cần chú ý hai điều: (1) cách định giá doanh nghiệp, và (2) cách suy nghĩ về giá thị trường.
Nếu Warren dạy các lớp học kinh doanh và thị trường chứng khoán, ông sẽ chỉ đơn giản yêu cầu sinh viên xác định giá trị của từng công ty một. Ông sẽ hỏi liệu họ có biết những gì họ sẽ sở hữu hay không. Ông sẽ yêu cầu họ giữ cho việc đánh giá cổ phiếu và danh mục đầu tư đơn giản. Như đã nêu từ trước, ông sẽ chỉ tổ chức một bài thi cuối khóa: ông sẽ yêu cầu tất cả sinh viên xác định giá trị của một công ty Internet, và ông sẽ đánh trượt bất cứ sinh viên nào nộp câu trả lời xác định. Nhà đầu tư vĩ đại nhất thế giới tin rằng không thể xác định giá trị của một công ty không có thu nhập, trong một ngành đang thay đổi quá nhanh – xác định được ai là người chiến thắng là hết sức khó khăn. Sự phức tạp của nền kinh tế mới là quá lớn để có thể đánh giá và xác định giá trị của nó, ngay cả với những bộ óc tài chính sắc bén nhất.
Graham nói: “Trong ngắn hạn, thị trường là một chiếc máy bỏ phiếu, trong dài hạn nó là một chiếc máy cân đong”. Hình 5.1, được cập nhật từ quyển Irrational Exuberance (Sự mở rộng không lý trí) của Robert Shiller, thể hiện giá cả là chiếc máy bỏ phiếu, và thu nhập là chiếc máy cân đong. Một trong những câu nói nổi tiếng của Buffett là: “Giá cả là cái bạn phải trả, còn giá trị là cái bạn nhận được”. Nếu bạn hiểu rõ những gì bạn sở hữu, bạn có thể mua được một giá trị tuyệt vời.
ĐẦU TƯ VÀO NHỮNG CÔNG TY CÓ SẢN PHẨM VÀ DỊCH VỤ MÀ BẠN HIỂU RÕ
Thường thì chúng ta khoanh vùng các khoản đầu tư của mình. Chúng ta nghĩ mình biết và hiểu rõ ngành kinh doanh đó ở địa phương và công ty nơi chúng ta làm việc. Các nhà đầu tư từ Arkansas có thể đầu tư vào Wal-Mart. Dân California có thể mua cổ phiếu các công ty ở Thung lũng Silicon. Cư dân Seattle cảm thấy thoải mái khi đầu tư vào Microsoft và Boeing. Người Texas thì thích ngành dầu lửa. Còn dân New York thì cảm thấy họ biết rõ ngành truyền thông và quảng cáo hơn.
Tuy nhiên, bạn không muốn đầu tư vào ngành xe hơi chỉ bởi vì bạn có một chiếc xe hơi hoặc bạn thích thành phố Detroit. Người Florida cũng không hẳn thích mua cổ phiếu Disney hoặc công ty sản xuất nước cam ép. Có nhiều thứ cần thiết hơn việc chỉ biết đôi điều về công ty mà chúng ta sẽ đầu tư vào. Bạn cần biết rằng cổ phiếu bạn sắp mua có giá trị tốt và công ty đó thuộc một ngành đang phát triển.
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Một bài trắc nghiệm tốt là hãy tự hỏi liệu bạn có thể giải thích cho khoản đầu tư của mình cho đến 10 năm tới hay không. Điều này có thể giúp bạn xác định liệu bạn có thực sự biết rõ những gì mình sẽ sở hữu hay không.
Sự biến động khó kiểm soát của giá cổ phiếu thực sự là người bạn của bạn. Hãy cẩn thận với tâm lý đám đông - chúng thường thống trị thị trường chứng khoán. Warren thường được trích lời như sau: “Bạn không đúng cũng không sai bởi vì số đông đồng ý hay phản đối bạn. Bạn đúng nếu các nguyên tắc, nghiên cứu, dữ liệu, dự báo tương lai và lập luận của bạn là đúng”.
Người quản thư trưởng ở một trường đại học lớn nói về Buffett như sau: “Bạn biết đấy, Warren là một nhà đầu tư tương lai vĩ đại”. Cô ấy muốn nói ông có khả năng dự đoán dòng thu nhập tương lai của công ty và của ngành, và có thể mua lại công ty với giá thấp hơn giá trị thật trong dài hạn.
Tất cả các nhà đầu tư đều phải nhìn về tương lai. Năm 1979, trên tạp chí Forbes, Warren nói: “Tương lai không bao giờ rõ ràng cả. Bạn trả một cái giá rất cao trên thị trường chứng khoán để có được sự đồng thuận vui vẻ. Sự không rõ ràng là người bạn của những người mua các giá trị dài hạn”. Mua khi mọi người bán, và bán khi mọi người mua là câu châm ngôn đã có từ lâu về cách kiếm tiền trên thị trường chứng khoán, nhưng nói dễ hơn làm. Tuy nhiên, nếu bạn biết mình sở hữu gì và hiểu được tại sao đó là thứ có giá trị tuyệt vời, thì bạn đã tạo điều kiện cho bản thân để thực hiện một cách tự nhiên câu châm ngôn ấy.
Khoản đầu tư lớn nhất của Berkshire vào một công ty nhưng chỉ sở hữu một phần của nó là Coca-Cola. Đây là một ví dụ hoàn hảo về việc biết rõ những gì mình sở hữu. Khi còn nhỏ, Buffett đã bán từng chai Coke đến tận nhà những người trong vùng, và khi lớn lên ông tham gia lĩnh vực máy bán hàng tự động với máy trò chơi pinball, nhưng ông không hoàn toàn dựa vào những trải nghiệm đầu đời này để tìm hiểu cơ hội đầu tư lên đến hàng tỷ đô-la của mình.
Tuy nhiên, trong hầu hết những năm đầu đời và ở tuổi trưởng thành, Warren lại uống Pepsi. Thậm chí một số người còn nói rằng nếu bạn cắt mạch máu của ông, Pepsi sẽ chảy ra. Vì thế, cá nhân ông hiểu rất rõ sự cạnh tranh giữa hai đối thủ “truyền kiếp” này.
Sau đó, ông đọc tất cả mọi tài liệu có thể có về Coca-Cola: thành lập như thế nào, mở rộng ra sao, thị phần, sự phát triển quốc tế và ban quản trị. Cũng giống như thương vụ GEICO 35 năm trước, Buffett viết một bản phân tích cổ phiếu toàn diện về chứng khoán mà ông thích nhất: Coca-Cola. Sau khi đọc và nghiên cứu cẩn thận và đầy đủ, ông nhận thấy ban giám đốc Coca-Cola đang mua lại cổ phần của mình. Bước đi cuối cùng ông muốn làm trong vụ này là để cho ban giám đốc biết ông quan tâm đến cổ phiếu của họ. Vì thế, ông âm thầm mua 1 tỷ USD cổ phiếu Coca-Cola.
Như mọi nhà đầu tư bình thường khác, Warren không có thông tin độc quyền hoặc thông tin nội gián. Điều ông không giống họ là ông đã nghiên cứu và hiểu rõ mình đang mua tài sản gì. Ngành kinh doanh nước giải khát không phải là một ngành khó tìm hiểu. Xác định được khi nào nó được bán ra với một giá trị tuyệt vời so với dòng thu nhập tương lai nó mang lại mới gọi là thiên tài.
Coca-Cola kiếm được 42% thu nhập trên mỗi cổ phiếu trong năm 1989, vì thế Berkshire đã trả 15,5 lần mức thu nhập lúc đó với giá trung bình là 6,5 USD. Giá trị sổ sách là 1,18 USD/ cổ phần, vì thế họ đã trả cao gấp 5,5 lần giá trị sổ sách. Buffett được nhận lại với thu nhập ròng thực sự trong 9 năm, gần bằng một nửa thời gian hoàn vốn thu nhập dự kiến. Đồng thời, giá trị sổ sách tăng gấp 4 lần, thị giá cổ phiếu leo lên gấp 7 lần. Coke có thu nhập nhiều gấp 3 lần so với lúc nó được mua lần đầu tiên, và ban giám đốc tiếp tục mua lại cổ phần của nó (10% kể từ lúc Buffett mua) – điều này mang lại cho cổ đông về thực chất một khoản cổ tức không phải đóng thuế, làm cho 90% cổ phần còn lại có giá trị lớn hơn nữa.
Ngày nay, Coke bán hơn 1 tỷ lon (hoặc chai) nước uống có ga một ngày và tiếp tục duy trì vị thế dẫn đầu toàn cầu trong ngành nước giải khát có ga. Vì thế, chỉ với 2% thị phần thế giới, cơ hội tăng trưởng khổng lồ của Coke vẫn còn ở phía trước.
Những phân tích ngược dòng lịch sử thế này rất dễ thực hiện, nhất là khi nó đã xảy ra cả một thập kỷ trước. Cái khó là khả năng nhìn thấy những cơ hội đầu tư tuyệt vời từ trước, cũng là điều thể hiện tài năng thiên phú của Warren.
Hãy lưu ý đến sự kiên nhẫn của Warren và mức độ hiểu biết toàn diện của ông đối với những điều ông đang làm. Sau nửa thế kỷ từ khi ông bắt đầu bán Coke giao hàng đến từng nhà và hơn một thế kỷ sau khi nó được sáng chế, ông đã nắm trong tay một lượng cổ phiếu lớn của Coca-Cola.
Chồng của nữ nhà văn trinh thám kinh điển và nổi tiếng Agatha Christie là một nhà khảo cổ học. Agatha nói: “Đó là nghề nghiệp tốt nhất của một người chồng, bởi thứ gì càng cổ thì ông ấy càng quan tâm”. Warren đầu tư như một nhà khảo cổ - doanh nghiệp càng “có tuổi”, ông càng quan tâm.
Trên tạp chí Fortune 1993, Warren nói: “Nếu bạn đưa cho tôi 100 tỷ USD để mua lại công ty dẫn đầu thị trường nước giải khát có ga Coca-Cola, tôi sẽ trả lại tiền cho bạn vì thương vụ này không thể thực thi nổi”. Ông hài hước nói rằng với Coke, ông đã dồn tất cả sự ủng hộ của mình cho công ty này. “Coke chính xác là loại công ty mà tôi ưa thích. Tôi chỉ thích những sản phẩm mà tôi có thể hiểu được. Tôi không biết bóng bán dẫn là gì cả, nhưng tôi thích các thành phần bên trong một lon Coca-Cola”.
Tất nhiên có nhiều điểm khác nằm trong phương pháp của Buffett ngoài việc biết sản phẩm và hiểu cách kiếm tiền từ nó. Snapple là một sản phẩm tốt, và khi lần đầu tiên được chào bán ra công chúng, cổ phiếu này được giao dịch lên đến mức không ổn định. Người đầu tư sớm có thể uống, biết và hiểu Snapple, nhưng một nhà đầu tư cũng phải biết liệu giá trị nội tại (các khoản thu nhập được tạo ra từ doanh nghiệp trong thời gian tồn tại của nó) có làm nên quyết định mua tuyệt hảo hay không.
Nếu chỉ vì người lựa chọn cổ phiếu vĩ đại nhất thế giới chọn Coke từ 14 năm trước để mua với giá 6,5 USD một cổ phần thì không có nghĩa là việc mua cổ phiếu này hiện nay với giá hơn 50 USD mang lại giá trị tốt. Thứ có giá trị tuyệt vời năm 1989 không tự nhiên có nghĩa là có giá trị tuyệt vời ngày hôm nay. Mọi việc đã thay đổi, giá trị nội tại của một công ty cũng chưa bao giờ là một hằng số.
Hiện nay, văn phòng của Warren vẫn chất đầy những chai lọ lưu niệm của Coke, một máy đóng chai Coke cổ điển, một máy rót nước theo kiểu nhà hàng trong phòng lưu trữ hồ sơ. Bình thường, bạn sẽ thấy một ly nhựa nằm giữa bàn ông được rót đầy Cherry Coke của Coca-Cola.
Trên tạp chí Forbes một thập kỷ trước, Warren nói: “Bill Gates là người bạn tốt và tôi nghĩ cậu ấy có thể là người thông minh nhất mà tôi đã từng gặp. Nhưng tôi không biết những thứ bé tí đó để làm gì”. Ông muốn ám chỉ máy vi tính. Vì thế, kết quả là ông không đầu tư vào công nghệ. Ông sử dụng một chiếc máy vi tính ở nhà để chơi bài bridge (một trong những đam mê của ông, nhưng cổ đông của ông có lợi bởi vì trò này giữ cho đầu óc ông luôn linh hoạt và sắc bén), và ông cũng sử dụng máy vi tính để đọc và nghiên cứu. Nhưng ông không đầu tư vào công nghệ.
Khi New Coke ra đời vào quãng thời gian Warren thực hiện khoản đầu tư tương đối lớn vào Coca-Cola, Warren nói: “Một cơ hội đầu tư lớn diễn ra khi một doanh nghiệp tuyệt vời gặp phải một rắc rối nhất thời, nhưng có thể giải quyết được. Bạn chỉ cần biết doanh nghiệp đó nhận ra nó”. Warren tiếp tục: “Thời gian là người bạn của những doanh nghiệp vĩ đại và là kẻ thù của những doanh nghiệp tầm thường”.
Bởi vì ông biết Coke và hiểu được sản phẩm của nó, nên ông biết sự thất bại của New Coke sẽ chỉ là “lỗi kỹ thuật”. Coke vẫn mang lại cho nhà đầu tư một mức giá hấp dẫn so với giá trị thực. Warren đã nắm bắt ngay cơ hội ấy. Bản năng của ông biết rằng thời gian và sự thống trị thị phần toàn cầu của Coke nằm cùng phía với khoản đầu tư của ông.
HIỂU BIẾT VỀ KẾ TOÁN
Nếu bạn thực sự muốn biết mình sở hữu gì, bạn cần phải biết và nên học kế toán, bởi kế toán là ngôn ngữ của kinh doanh. Mọi nhà đầu tư đều nên hiểu Những nguyên tắc Kế toán được chấp nhận rộng rãi (GAAP – Generally Accepted Accounting Principles) cùng với những khái niệm và đặc điểm tài chính quan trọng này:
• Lãi kép
• Giá trị hiện tại và giá trị tương lai
• Lạm phát
• Giá cả và giá trị
• Các báo cáo tài chính
Lãi kép
Albert Einstein gọi lãi kép là kỳ quan thứ tám của thế giới. Những lá thư ban đầu của Liên danh Buffett có nhiều ví dụ về lãi kép. Bảng 5.1 thể hiện giá trị gộp của 100.000 USD ở mức lãi suất 5%, 10% và 15% sau 10, 20 và 30 năm.
[image: ]
Năm 1963 ở tuổi 33, để giúp các đối tác hiểu được niềm vui từ lãi kép, Buffett đã sử dụng ví dụ sau: Nữ hoàng Tây Ban Nha Isabella đã đầu tư 30.000 USD cho chuyến thám hiểm phía tây của Christopher Columbus (năm 1492). Nếu bà và người thừa kế đầu tư vào lĩnh vực khác thay vì Columbus, thì đến 1963, với mức tỷ suất lãi kép 4% một năm, Isabella sẽ có khoảng 2.000 tỷ USD. Bốn mươi năm sau nữa (2003), bà sẽ có khoảng 9.600 tỷ USD – tương đương giá trị của tất cả các cổ phiếu được giao dịch công khai của thế giới mới (châu Mỹ) mà Columbus đã khám phá ra.
Một năm sau, các đối tác của Buffett lại nhận được ví dụ về việc mua lại bức tranh Mona Lisa. Vua Francis Đệ Nhất của Pháp đã mua bức tranh này của Leonardo da Vinci với giá 20.000 USD năm 1540. Thay vào đó, nếu ông đầu tư khoản tiền 20.000 USD này vào một thứ gì khác với mức lợi tức sau thuế 6%/năm thì gia sản của ông sẽ trở thành 1 tỷ tỷ USD (tức 1018 hay 1.000.000.000.000.000.000 USD) vào năm 1964.
Một ví dụ khác cho các đối tác của Buffett là việc bán thành phố New York bởi người Da đỏ Manhattan năm 1626 với giá 24 USD. Một số người tin rằng đó là một thương vụ hời, cho đến khi bạn thử tính gộp 24 USD sau 338 năm với lãi suất 7%/năm sau thuế để tính ra giá trị hiện tại khi đó là 205 tỷ USD (tương đương 2.800 tỷ USD hôm nay).


Một người cha, cũng là một nhà quản lý đầu tư, muốn dạy các con gái mình về sức mạnh của lãi kép. Vì thế ông dành ra 20 USD/tuần hoặc 1.000 USD/năm cho chúng thấy làm sao để sau 18 năm, với mức lãi kép 10%/năm, các khoản đầu tư của chúng sẽ có giá trị 45.600 USD cho mỗi đứa. Khi được hỏi bằng cách nào ông biết các con mình hiểu được sức mạnh của lãi kép, ông cười: “Bởi vì chúng hỏi tôi tại sao không đầu tư cho chúng 40 USD/tuần”.


Đến đây, bạn có thể hiểu tại sao Einstein gọi lãi kép là kỳ quan thứ tám của thế giới rồi chứ? Tất cả các nhà đầu tư đều cần biết đến sức mạnh và niềm vui từ lãi kép.
Giá trị hiện tại và giá trị tương lai
Giá trị hiện tại là cái mà một thứ gì đó đáng giá trong ngày hôm nay, giá trị tương lai là sự đáng giá của nó ở một thời điểm trong tương lai. Để tính toán giá trị hiện tại và giá trị tương lai, bạn cần các thông số n (là số năm hay số kỳ tính toán) và i (lãi suất). Một bài tính phân tích đơn giản về Texas Instrument sẽ giúp bạn hình dung một cách dễ dàng.
Ví dụ, giá trị hiện tại của 10 USD ở thời điểm 10 năm sau với mức lãi suất 10%/năm sẽ là 3,86 USD. Nói cách khác, giá trị tương lai của khoản tiền 3,86 USD sau 10 năm với lãi suất 10%/năm sẽ là 10 USD.
Bạn cũng cần biết cách tính toán giá trị hiện tại của dòng tiền thanh toán trong tương lai. Giá trị hiện tại của dòng tiền 1 USD/năm trong 10 năm ở mức lãi suất 10% là 6,15 USD. Đây là phép phân tích dòng tiền có chiết khấu của những nhà đầu tư có kinh nghiệm. Vì thế, một doanh nghiệp có thu nhập 1 USD với khả năng tiếp tục có mức thu nhập này sẽ có giá trị 6,15 USD trong 10 năm nếu bạn kỳ vọng mức tỷ suất thu nhập là 10%/ năm. Bí quyết ở đây là bạn phải hiểu được những khoản thu nhập có thể đoán trước hàng năm ấy, mức độ trung thực của các nhà quản lý, và những khoản thu nhập ấy có thể tăng trưởng, thu hẹp hay biến mất dựa trên kiến thức của bạn về ngành kinh doanh và những đối thủ cạnh tranh của nó.
Lạm phát
Niềm vui của lãi kép sẽ nhanh chóng biến thành nỗi buồn khi bạn hiểu được tác động của lạm phát (và thuế) đối với thu nhập từ đầu tư. Lạm phát là sức mạnh của lãi kép theo hướng ngược lại. Nó đánh cắp sức mạnh thu nhập của bạn và cho biết bạn cần phải trả thêm bao nhiêu cho hàng hóa và dịch vụ cần mua. Một khoản đầu tư có suất thu nhập 3% trong một môi trường lạm phát 3% sẽ mang lại cho chủ tài sản thu nhập ròng bằng 0, dù bạn có duy trì khoản đầu tư ấy trong bao lâu đi nữa. Nhiều nhà đầu tư đã thực sự trải nghiệm suất thu nhập âm với chứng chỉ tiền gởi ngân hàng 4% hoặc một công cụ sinh thu nhập như trái phiếu, với tỷ lệ lạm phát 3% và tỷ suất thuế 2% (nếu nó được đầu tư vào một khoản phải chịu thuế).
Giá cả và giá trị
Những người tham gia thị trường chứng khoán cần biết đến những khác biệt giữa giá cả và giá trị. Giá cả được xác định trong một môi trường tương tự một cuộc đấu giá và được thiết lập qua giao dịch cuối cùng giữa người mua và người bán. Mức giá có thể cao hơn hay thấp hơn giá trị của cổ phiếu. Nhà đầu tư khôn ngoan cần xác định giá trị (dựa vào giá trị hiện tại của dòng thu nhập tương lai) để xác định xem liệu mức giá đó có hấp dẫn hay không. Nên nhớ giá trị nội tại không bao giờ đứng yên và thường xuyên thay đổi cùng với các tác nhân của thị trường.
Bạn càng hiểu về Buffett, bạn càng có khuynh hướng tránh nói về giá cả, thay vào đó là giá trị. Giá cả chỉ là một khía cạnh, một thành phần của giá trị và được xác định bởi hai người cuối cùng đồng ý giao dịch. Giá cả là nói về hiện tại, còn giá trị bao gồm rất nhiều khía cạnh và gồm cả tương lai không dự báo trước được của doanh nghiệp.
Các báo cáo tài chính
Nhà đầu tư thành công phải có khả năng đọc những báo cáo hàng quý và hàng năm của công ty mà họ đầu tư. Không có cách nào khác để biết rõ bạn đang sở hữu những gì.
Bảng cân đối kế toán sẽ thể hiện tài sản trừ nợ, đó chính là giá trị sổ sách hay giá trị của doanh nghiệp. Bạn cần lưu ý đến cách thức giá trị này thay đổi theo thời gian, cả trước khi bạn mua nó lẫn sau khi bạn sở hữu nó.
Báo cáo lợi nhuận là sự phản ánh các khoản thu nhập từ hoạt động kinh doanh. Xét cho cùng thì thu nhập mang lại giá trị cho cổ phiếu. Tiếp tục ví dụ trên, nếu một cổ phiếu có thu nhập 1 USD/năm và có khả năng tiếp tục duy trì thu nhập này trong tương lai và suất thu nhập kỳ vọng là 10%, thì cổ phiếu này có thể được định giá ở mức 6,15 USD. Nếu bạn hiểu về công ty, thì giá dưới 6,15 USD sẽ là mức hời, và giá trên 6,15 USD được xem là không hấp dẫn.
LÀM SAO BIẾT ĐƯỢC CÁC KHOẢN ĐẦU TƯ CÓ TIỀM NĂNG VƯỢT TRỘI
May mắn hay không (tùy vào cách bạn lựa chọn để xem xét), nhà đầu tư trung bình có các cơ hội đầu tư gần như không hạn chế và có thể phối hợp các cơ hội ấy với nhau. Chỉ riêng tại Mỹ, có khoảng 9.000 mã cổ phiếu được giao dịch công khai trên sàn chứng khoán và một số lượng tương đương các quỹ đầu tư tương hỗ. Với vô số cơ hội được tạo ra từ trái phiếu, chứng chỉ tiền gởi, các sản phẩm bảo hiểm, các doanh nghiệp, bất động sản và hàng hóa, bạn có thể thấy một nhà đầu tư trung bình dễ dàng bị cuốn phăng bởi “dòng lũ cơ hội” đầu tư này. Câu trả lời đơn giản là bạn chỉ cần chọn năm hoặc sáu cơ hội đầu tư có đẳng cấp thế giới là đủ (xem thêm Chương 7). Câu hỏi khó cho bạn là bạn sẽ chọn cơ hội nào và mua ở thời điểm nào. Các nhà đầu tư tích cực thành công thường xem xét ít nhất 100 cổ phiếu trước khi chọn một mục tiêu đầu tư duy nhất.
Warren Buffett thường sử dụng phép ẩn dụ từ môn bóng chày để minh họa một số khía cạnh trong triết lý và chiến lược đầu tư của mình. Khi nói về những lựa chọn đa dạng mà một nhà đầu tư trung bình phải thực hiện, Buffett gợi ý rằng trong bóng chày, bạn có thể bị đuổi nếu không đánh bóng đối với ba cú ném có thể đánh được. Còn trong đầu tư thì không có giới hạn này. Thị trường lúc nào cũng có thể “rót” cho bạn những cơ hội “ngon ăn” nhưng bạn cũng không bị phạt nếu không nắm bắt cơ hội ấy. Bạn có thể đứng yên tại chỗ suốt ngày, suốt tháng, suốt năm, suốt cả thập kỷ không cần hoạt động mà không bị phạt gì cả.
Bạn có thể chờ đợi cú ném thực sự “ngon ăn” khi những người phòng thủ đã “buồn ngủ” và bạn vụt bóng bay thẳng ra khỏi sân – “cú ném” là những công ty không ai quan tâm hoặc đang được giao dịch với mức giá thấp hơn giá trị nội tại của chúng, và, trong những ngành có tốc độ tăng trưởng đều đặn trong tương lai.


Tiếp tục với hình ảnh ẩn dụ từ môn bóng chày, Warren thường kéo về mình những “cầu thủ” và nhà quản lý thành công và ông để cho họ tự thân vận động. Trong thư gởi cổ đông năm 1986, ông viết: “Charlie và tôi biết rằng cầu thủ phù hợp sẽ làm cho hầu hết các nhà quản lý đội bóng trông tốt hơn. Chúng tôi thích triết lý của nhà sáng lập thiên tài của Ogilvy & Mather’s, ông David Ogilvy: Nếu mỗi người chúng ta đều thuê những người nhỏ hơn mình, chúng ta sẽ trở thành một công ty của những chú lùn. Nhưng nếu mỗi người chúng ta đều thuê những người lớn hơn mình thì chúng ta sẽ trở thành công ty của những người khổng lồ”.


Warren nói về một ngày bình thường của ông. Tôi thức dậy và chạy đến công ty ngay. Tôi đọc một lát rồi nói chuyện qua điện thoại khoảng 7-8 tiếng. Rồi tôi mang nhiều thứ hơn về nhà để đọc. Tôi tiếp tục nói chuyện điện thoại vào buổi tối với các nhà quản lý. Chúng tôi đọc rất nhiều. Chúng tôi có cảm giác chung về mục tiêu đang hướng đến. Chúng tôi đi tìm những người khổng lồ. Đó là tất cả công việc trong một ngày của tôi”.
Rõ ràng, ông đang tỏ ra khiêm tốn và cố ý nói giảm về tài năng quán xuyến công việc của mình. Ông rất thích công việc và chọn tất cả mọi người để cùng làm việc. Warren nhiều lần bảo ông rất yêu thích công việc mình đang làm, đến mức ông sẵn sàng làm việc không công.
Giống như mọi nhà đầu tư siêu đẳng, ông đọc nhiều hơn gấp năm lần so với một nhà đầu tư trung bình – ông có thể đọc một mạch một quyển sách 400 trang trong vài giờ. Ông đọc những báo cáo thường niên không sót một trang. Mỗi ngày, ông đọc báo New York Times, Washington Post và Wall Street Journal. Tuy nhiên, ông không đăng ký nhận các bản tin về đầu tư mà chỉ đăng ký dịch vụ Valueline để nhận các dữ liệu nghiên cứu về các cổ phiếu được giao dịch công khai trên sàn chứng khoán.
Ông thường nói chuyện với các giám đốc điều hành của mình (khoảng 50 người báo cáo trực tiếp cho Warren, hàng năm có thêm khoảng 4-5 người mới) qua điện thoại về những doanh nghiệp họ đang quản lý. Họ có một đường dây trực tiếp, và nếu ông đi xa, ông sẽ trả lời tin nhắn của họ trong vài giờ. Trách nhiệm chính của ông là phê duyệt tất cả những khoản chi tiêu tài chính lớn trong các công ty con được sở hữu toàn phần.
Ông rất thích những tính toán về bảo hiểm của Ajit Jain, CEO phụ trách một trong những công ty tái bảo hiểm của ông, vì thế ông nói chuyện với Ajit mỗi ngày. Hai người tính toán xem nên áp dụng mức phí bảo hiểm bao nhiêu để chấp nhận hồ sơ cho một vụ có khả năng phải đền bù, như trận động đất ở California, hay một chấn thương làm kết thúc sự nghiệp thi đấu của cầu thủ bóng chày được trả lương cao nhất thế giới.
Những nhà đầu tư năng động cũng có thể chịu khó như ông để đọc về nhiều cơ hội đầu tư khác nhau. Buffett chỉ tìm kiếm một ý tưởng hay trong một năm bởi vì ông có nhiều tiền hơn so với ý tưởng. Còn hầu hết những nhà đầu tư nhỏ hơn thì lại có nhiều ý tưởng hơn tiền vốn, đây là một lợi thế rất lớn Warren.
Những cơ hội đầu tư có tiềm năng vượt trội có thể được tìm thấy bằng cách nhìn vào các công ty đang cố gắng mua lại cổ phiếu của mình. Năm 1976, Berkshire đã mua lại 1/3 lượng cổ phiếu của GEICO với giá 46 triệu USD. Do ban giám đốc mua lại cổ phiếu của mình, nên khoản đầu tư của Berkshire tăng từ 1/3 lên thành một nửa mà không cần đầu tư gì thêm. Tương tự với Coca-Cola, Berkshire ban đầu chỉ mua 6% công ty này, hiện nay tăng lên khoảng 8%, một phần bởi vì các nhà quản lý Coca-Cola thu mua lại cổ phiếu.
Nhiều người tham gia thị trường chứng khoán vướng phải nhiều hoạt động sai lầm. Họ mua, bán, giao dịch theo kiểu lướt sóng. Thay vào đó, Warren đề nghị hoạt động đầu tư của bạn nên tập trung vào việc đọc, nghiên cứu và suy nghĩ, nhờ đó bạn biết mình sở hữu những gì, chứ không phải là mua, bán và giao dịch theo từng hơi thở của thị trường. Ông nói: “Chúng ta không được trả công vì hoạt động, chúng ra được trả công vì làm đúng”.
7 GỢI Ý ĐỂ BIẾT BẠN ĐANG SỞ HỮU NHỮNG GÌ
#1: Đầu tư theo lý trí, không đầu tư theo cảm xúc
Đầu tư theo lý trí là một trong những ý tưởng chính mà Buffett tiếp thu được từ Graham. Đầu tư trên thị trường chứng khoán là tốt nhất khi nó hợp lý nhất. Hãy nghĩ về cổ phiếu như nghĩ đến doanh nghiệp, và mua cổ phiếu như thể bạn đang mua cả doanh nghiệp – cần phải xem xét và nghiên cứu cẩn trọng. “Ông Thị trường” là người thiếu suy luận, thường dao động từ sợ hãi, buồn vui thất thường sang trầm cảm, từ tham lam sang sợ hãi, thúc đẩy người ta đầu tư bằng cảm xúc. Ngài Buffett thì theo lý trí, đầu tư một cách thông minh và luôn dựa vào giá trị. Thay vì tập trung vào những doanh nghiệp hấp dẫn, thuộc nền kinh tế mới, có lượng giao dịch lớn, nhà đầu tư siêu đẳng này tìm kiếm những doanh nghiệp ít được quan tâm, thuộc nền kinh tế cũ và trông rất bình lặng.
#2: Tập trung vào đầu tư trong nước
Về đầu tư quốc tế, Warren nói thật khó biết được những rủi ro về chính trị, tiền tệ, thị trường và văn hóa của những công ty có trụ sở đặt ở nước khác. Ví dụ, khi nói chuyện với sinh viên trường Đại học North Carolina ở Chapel Hill năm 1995, ông nói:
Chúng ta yêu thích những công ty có thể hoạt động tốt trên thị trường quốc tế, hiển nhiên rồi – đặc biệt là ở những nơi chưa được khai thác. Liệu chúng ta có mua Coca-Cola không nếu thay vì có trụ sở ở Atlanta, họ lại có trụ sở ở London hoặc Amsterdam hay một nơi nào khác? Câu trả lời tất nhiên là có. Liệu tôi có thích nó như vậy không? Câu trả lời là có, nhưng yếu hơn một chút, bởi có thể sẽ có những rắc rối trong các yếu tố luật doanh nghiệp, chính sách thuế, thái độ với nhà đầu tư tư bản, hoặc bất cứ điều gì khác mà tôi không hiểu rõ thậm chí ở Anh, như tôi có thể hiểu được như ở Mỹ. Nếu tôi không thể kiếm tiền được ở một thị trường 5.000 tỷ USD (ngay ở Mỹ), có thể đó sẽ là cách suy nghĩ có đôi chút ước ao khi cho rằng tất cả những gì tôi cần làm là bay đến một nơi cách Omaha vài ngàn dặm, rồi bắt đầu phô trương tài sản của mình.
#3: Xác định vòng tròn năng lực của bạn
Bạn có khả năng hiểu được những điều gì? Một nhà đầu tư chủ động thành công thường xem xét mọi cơ hội đầu tư và nói: “Nó nằm ngoài vòng tròn năng lực của tôi”. Hãy tìm hiểu tại sao bạn không biết điều này hay điều kia và hãy thành thật với bản thân.
Nhà đầu tư thành công nhất thế giới thường đưa ra lời khuyên thế này: “Hãy vẽ một vòng tròn xung quanh những công ty mà bạn hiểu rõ và loại bỏ những doanh nghiệp không đáp ứng tiêu chuẩn dựa trên cơ sở giá trị, năng lực quản trị, cũng như sự từng trải qua các thời kỳ khó khăn hiếm hoi. Đây không phải là vấn đề lớn đến mức nào, mà là cách bạn xác định phạm vi chính xác đến mức nào, đặc biệt là chu vi của vòng tròn ấy. Đừng so sánh bản thân với người khác khi họ có vòng tròn lớn hơn nhưng ranh giới mờ nhạt hơn”.
Trong đại hội thường niên của Berkshire Hathaway năm 1995, Warren đã mô tả cách thức ông trở thành một nhà đầu tư xuất sắc như thế nào:
Mỗi lần tôi chỉ chọn một ngành và xây dựng kiến thức chuyên môn về 5-6 công ty trong ngành đó. Bây giờ, tôi sẽ không chấp nhận sự khôn ngoan truyền thống về bất cứ ngành nào để đi đến sự vô nghĩa. Tôi sẽ cố gắng suy nghĩ kỹ lại từ đầu. Nếu tôi xem xét một công ty bảo hiểm hay một công ty giấy, tôi sẽ tự đặt mình vào vị trí vừa mới thừa hưởng công ty và đó là tài sản duy nhất mà gia đình tôi xây dựng được từ xưa đến nay.
Tôi sẽ làm gì với nó? Tôi đang nghĩ đến những điều gì? Tôi lo lắng về điều gì? Ai là đối thủ cạnh tranh của tôi? Khách hàng của tôi là ai? Hãy tiếp cận và nói chuyện với họ. Hãy tìm ra những điểm mạnh và những điểm yếu của công ty cụ thể này so với những công ty khác trong ngành. Nếu bạn làm được như thế, bạn có thể hiểu được công ty còn tốt hơn cả ban giám đốc nữa.
Warren tỏ ra hết sức toàn diện trong việc định giá các công ty. Ví dụ, một trong những giám đốc của Warren, người đã bán toàn bộ công ty của mình cho Berkshire với giá 1,5 tỷ USD, nói rằng ông và Warren chỉ gặp nhau một tiếng rưỡi để quyết định giao dịch đó. Nhưng vị giám đốc này nhận ra Warren Buffett biết về công ty còn rõ hơn cả ông ấy – trong khi ông ấy là người đã sáng lập nên công ty của mình!
Warren bổ sung thêm về cách áp dụng triết lý “hiểu rõ những gì mình sở hữu” của mình đối với tất cả mọi cổ phiếu, không chỉ cho những cổ phiếu thuộc nền kinh tế cũ mà bản thân ông đầu tư:
Những nguyên tắc của chúng vẫn có hiệu lực khi áp dụng vào những cổ phiếu công nghệ, nhưng chúng ta không biết cách làm điều đó mà thôi. Nếu chúng ta thua lỗ, chúng ta muốn vẫn còn khả năng quay trở lại nơi này và giải thích tại sao điều đó xảy ra. Tôi tin chắc Bill Gates cũng áp dụng những nguyên tắc tương tự mà thôi. Anh ấy hiểu rõ công nghệ cũng như cách tôi hiểu Coca-Cola hoặc Gillette. Tôi chắc rằng anh ấy cùng tìm kiếm một biên an toàn tương tự. Tôi chắc rằng anh ấy cũng tiếp cận nó như thể anh ấy đang sở hữu một công ty, chứ không phải một cổ phiếu. Vì thế, những nguyên tắc của chúng ta có hiệu lực đối với bất cứ ngành nào. Chỉ có điều chúng ta không phải là những người làm điều đó. Nếu chúng ta không tìm thấy những điều thuộc vòng tròn năng lực của mình, chúng ta sẽ không mở rộng vòng tròn ấy. Chúng ta sẽ chờ đợi.
#4: Nhất nghệ tinh
Ngay cả Buffett cũng thừa nhận một giới hạn về những điều ông biết. Ví dụ, khi nói chuyện với sinh viên ở trường cũ của mình là Đại học Columbia vài năm trước đây, ông nói: “Bất cứ ai nói với bạn rằng họ có thể xác định giá trị của tất cả những cổ phiếu trên sàn chắc hẳn đã có một ý tưởng quá phô trương về năng lực của bản thân mình, bởi vì không thể dễ dàng làm được điều đó. Nhưng nếu bạn dành thời gian tập trung vào một hoặc một số ngành, bạn sẽ học được rất nhiều về kỹ năng xác định giá trị doanh nghiệp”.
Khả năng định giá công ty một cách chuẩn xác là chìa khóa dẫn đến sự giàu có của Buffett. Cách duy nhất để làm điều đó là tập trung vào những điều bạn biết rõ nhất.
#5: Hãy quên những cơ hội bị bỏ lỡ
Ngay cả nhà đầu tư vĩ đại nhất thế giới cũng đã bỏ lỡ một số cơ hội đầu tư “vàng” trong các ngành dược phẩm, di động, cáp, phần mềm và viễn thông. Tham gia một phần vào mọi cơ hội đầu tư hấp dẫn là điều không thể xảy ra, và ai cũng có thể trở nên giàu có bằng cách tập trung vào những cơ hội phía trước, thay vì những cơ hội bị bỏ lỡ đã trôi qua.
#6: Hãy đọc và nghiên cứu
Khi đọc nhiều hơn những người bình thường khác gấp năm lần, bạn sẽ nhận ra và tiếp đón các cơ hội khi chúng đến với bạn một cách tự nhiên. Để trở thành nhà đầu tư thành công và gây dựng khối tài sản tương tự như của Warren Buffett, bạn phải có bản chất của một nhà báo điều tra. Bob Woodward, người làm việc cho tờ Washington Post và người tham gia vào vụ Watergate nổi tiếng, đã từng hỏi Warren Buffett về cách phân tích cổ phiếu của ông. Warren đáp: “Đầu tư cũng giống như đưa tin. Cần phải tưởng tượng rằng mình được phân công viết một bài phóng sự điều tra về tờ báo của chính mình. Anh sẽ hỏi rất nhiều câu hỏi và đào xới rất nhiều dữ liệu. Cuối cùng anh biết rõ về Washington Post, và đó là tất cả những điều cần thiết”. Nói cách khác, bạn cần ham học hỏi.
#7: Nên tỏ ra thông minh cả trong sách vở lẫn ngoài thực tế
Một trong những cái hay của thị trường chứng khoán là nó không có sự phân biệt chủng tộc, tôn giáo, tuổi tác, giới tính, học vấn hay quốc tịch. Nó thực sự là chế độ bình đẳng dành cho nhân tài. Một người di cư châu Á, sống ở Canada, không có bằng tốt nghiệp trung học cũng có thể trở nên giàu có qua thị trường chứng khoán. Đầu tư là đa dạng và không có định kiến. Nó chấp nhận tất cả mọi thứ và rất ưa thích những hành vi không hợp lý (bởi vì Phố Wall kiếm được nhiều tiền hơn từ chúng) nhưng lại tưởng thưởng cho những nhà đầu tư thông minh.
Warren đã hưởng lợi từ sự giáo dục nâng cao của mình với bằng thạc sĩ kinh tế, tương đương với bằng MBA – Thạc sĩ Quản trị Kinh doanh ngày nay, từ nhóm trường Ivy League (sẽ có thông tin thêm ở các chương sau). Ông ủng hộ và khuyến khích nền giáo dục và trường đại học công chất lượng tốt, mặc dù ông cũng cho rằng lấy bằng tiến sĩ kinh tế chỉ là sự lãng phí thời gian. Ông nói: “Điều đó cũng giống như dành ra 8 năm trong trường dòng để rồi sau này nhận ra tất cả những gì bạn cần phải biết là Mười điều răn của Chúa”. Nhưng bạn cần biết mình đang tìm kiếm điều gì. Hãy tìm hiểu xem bạn là kiểu nhà đầu tư nào.
KẾT LUẬN
Những bài học bỏ túi cho chương này là:
• Rà soát lại danh mục đầu tư và xác định xem liệu bạn có biết mình đang sở hữu những gì không. Bạn có hiểu rõ mỗi công ty kiếm tiền bằng cách nào không? Bạn có thể giải thích điều đó cho học sinh tiểu học hiểu được không?
• Nghiên cứu và tìm hiểu về kế toán căn bản. Hãy trang bị khả năng đọc hiểu bảng cân đối kế toán, báo cáo lãi lỗ, báo cáo thu nhập hàng quý và báo cáo tài chính năm.
• Học cách tính giá trị hiện tại của dòng thu nhập trong tương lai. Hãy tính toán đơn giản như Warren đề nghị. Đừng tính toán với chữ số Hy Lạp trong đó. Hầu hết những tính toán phức tạp đều gây rối trí và bạn sẽ không hiểu mình sở hữu những gì.
• Hãy tỏ ra hợp lý và xác lập những mục tiêu thực tế. Bạn chỉ cần sở hữu cổ phiếu của một vài công ty xuất sắc là đủ.
• Biết rõ vòng tròn năng lực của mình. Những công ty bạn nắm giữ cổ phiếu nên là những công ty mà bạn hiểu rõ. Hãy duy trì chúng trong vòng tròn năng lực của bạn. Những công ty bạn không hiểu thì không nên đưa vào vòng tròn của mình. Với những doanh nghiệp này, bạn cần tự hỏi: bạn có thể hiểu được những gì về nó? Nên nhớ những gì Warren đã nói: Hãy vẽ một vòng tròn xung quanh những doanh nghiệp mà bạn hiểu, sau đó loại bỏ những doanh nghiệp không đáp ứng các tiêu chuẩn về giá trị, năng lực quản lý, và kinh nghiệm cọ xát trong những thời kỳ khó khăn.
• Hãy đọc báo cáo thường niên của những doanh nghiệp mà bạn đầu tư hoặc muốn đầu tư vào. Bạn nên có tính cách của một nhà báo điều tra và phải biết rõ những gì mình đang sở hữu.



Chương 6 
Đầu tư ở Main Street, đừng ra Wall TreetChương kế tiếp sẽ nói về hai khái niệm ít khi được nghe thấy ở Wall Street: mua thật nhiều một ít cổ phiếu và mua để giữ. Trí khôn truyền thống bảo bạn hãy chia sẻ rủi ro bằng cách mua nhiều công ty. Nếu bạn cố giải thích điều đó với một chủ doanh nghiệp địa phương của bạn, họ có thể nói rằng ít là tốt hơn. Riêng nhà hiền triết Omaha nói: Hãy mua thật nhiều những thứ bạn biết rõ.



Chương 7 
Mua để giữ, và mua nhiều nhưng ít loại 
Tập trung là phương châm của tôi – trước hết là tính trung thực, tiếp theo là cần mẫn, sau nữa chính là tập trung.
- “Vua Thép” Andrew Carnegie
Đến đây bạn đã biết được mình thuộc loại nhà đầu tư nào, bạn đã hình thành được một triết lý đầu tư, đã hiểu mình sở hữu những gì và biết sẽ đầu tư như một doanh nhân Main Street. Bạn đã sẵn sàng mua để nắm giữ. Bạn cần mua số lượng lớn nhưng hãy mua một ít doanh nghiệp hay vài loại cổ phiếu.
Để tạo dựng tài sản lớn, bạn phải tập trung mua số lượng lớn một vài loại cổ phiếu và sở hữu nó mãi mãi. Chương này đề cập đến việc mua số lượng thật nhiều nhưng chỉ tập trung vào vài loại cổ phiếu mà thôi, và mua để nắm giữ - chứ không bán lại. Triết lý này trái ngược với kiến thức truyền thống về đầu tư vốn đề cao sự đa dạng hóa và khuyến khích mua đi bán lại cổ phiếu để kiếm lời nhanh. Trái ngược với những ý tưởng này, Warren Buffett khuyên chúng ta tập trung mua một vài loại cổ phiếu và giữ chúng suốt đời. Thời gian nắm giữ được ưa thích của ông là vĩnh viễn. Tất cả các nhà đầu tư siêu đẳng mà ông biết, những người đã chinh phục được thị trường trong dài hạn, cũng sở hữu rất nhiều cổ phiếu nhưng rất ít loại.
Phương pháp mua và nắm giữ của Buffett đã mang lại cho ông nhiều cơ hội đầu tư hơn bởi vì người bán muốn tiếp tục gắn bó với doanh nghiệp trong vai trò quản lý biết rằng ông là người chủ sở hữu tốt nhất. Quyền sở hữu của Buffett đồng nghĩa với cơ hội kinh doanh và sự an toàn trong công việc, giám đốc điều hành ít bận rộn xử lý vấn đề ở những cổ đông thích ngắn hạn, hay thay đổi, cũng như khả năng tiếp cận nguồn vốn không giới hạn để mở rộng doanh nghiệp của họ.
ĐẦU TƯ CHO DÀI HẠN
Một ngày nào đó, Warren sẽ sở hữu cổ phiếu Berkshire suốt đời, đại diện cho 99% giá trị tài sản ròng của ông, mà chưa từng bán đi một cổ phiếu nào và cũng không tự cho mình những khoản thưởng bằng cổ phiếu ưu đãi. “Mua rất đúng thì bạn không phải bán lại. Đừng mua để sở hữu trong 10 phút nếu bạn không có ý định giữ nó trong 10 năm”. Hãy trở thành người mua bán sở hữu cổ phiếu cả thập kỷ, thay vì là con buôn trong ngày, và hãy học Buffett để trở thành người sở hữu cổ phiếu cả thế kỷ. Hãy là nhà đầu tư dài hạn, thay vì nhà mua bán ngắn hạn.
Warren nói điều tốt nhất nên làm là mua một loại cổ phiếu mà bạn không bao giờ muốn bán đi, đó là cách mà ông giải thích về Berkshire Hathaway: “Đó là điều chúng tôi đang cố gắng thực hiện, và điều đó đúng khi chúng tôi mua lại toàn bộ doanh nghiệp. Chúng tôi đã mua tất cả cổ phiếu của GEICO. Chúng tôi mua toàn bộ Sees Candy, tờ Buffalo News. Chúng tôi không mua chúng để bán lại. Điều chúng tôi đang cố gắng thực hiện là mua lại một doanh nghiệp mà chúng tôi cảm thấy hài lòng nếu như chúng tôi sở hữu nó trong suốt phần đời còn lại, và chúng tôi kỳ vọng sẽ làm điều đó với những công ty này”.
Ví dụ, Melvyn Wolff của Công ty Star Furniture kể rằng khi ông bán công ty của mình cho Warren Buffett, ông nhận được một bức điện báo quá khổ từ Warren, ngang 1,2 mét, dài 1,8 mét, với nội dung: “Melvyn thân mến: Sự nhiệt tình của tôi đối với cuộc ‘hôn nhân’ của chúng ta đã làm cho kích thước của bức điện nhỏ lại thế này. Đối tác suốt đời của anh - Warren”.
Warren Buffett thường so sánh hoạt động đầu tư, quản lý kinh doanh và xây dựng tài sản với hôn nhân. Ông đề nghị nên cẩn thận lựa chọn đối tác cho cuộc hôn nhân cũng như đối tác kinh doanh để bạn không phải lo lắng về chi phí ly dị. Bí quyết đối với hôn nhân, cũng như đối với đối tác kinh doanh và cổ đông, theo ông, nằm ở việc lựa chọn những người có kỳ vọng thấp.
Nếu trọng tâm của bạn là sở hữu suốt đời, bạn nên xem xét những điều khác nhau khi nghiên cứu. Bạn xem xét giá trị nhượng quyền thương hiệu và “hàng rào bảo vệ” (hoặc lợi thế cạnh tranh bền vững) xung quanh doanh nghiệp lớn đến mức nào. Bạn xem xét sự trung thành và sự hài lòng của bộ máy quản lý và nhân viên. Bạn xem xét khách hàng xem họ có thỏa mãn không, họ có thường xuyên quay lại với công ty không. Những người đầu cơ và mua bán thường không quan tâm đến những yếu tố này. Nó giống với một nhà hàng – bạn có thể loại bỏ rủi ro nếu bạn vào những nhà hàng mà bạn biết rõ. Mua thật nhiều và mua để giữ suốt đời không có nghĩa là phải vội vã; thật ra, bạn cần phải thực hành từ từ và phải mất thời gian để xem xét.
Ví dụ, Coca-cola đã hoạt động hơn 100 năm trước khi Warren mua cổ phiếu của nó. Khoản đầu tư của Warren vào tờ Washington Post được thực hiện sau 35 năm kể từ lúc Warren đi giao báo cho họ khi còn là một thiếu niên. Sẽ chẳng có sự khác biệt nào giữa việc mua lại một phần công ty hoặc mua lại toàn bộ công ty. Điều quan trọng nhất là bạn nên mua số lượng lớn và giữ lại.
Trên tờ Omaha World Herald năm 1986, Warren từng nói: “Chúng tôi thích mua các doanh nghiệp; nhưng chúng tôi không thích bán chúng đi”. Khi Susan Jacques, CEO của Borsheim’s Jewelry, được hỏi về sự khác biệt giữa bà và Warren, bà nói: “À, Warren và tôi thực sự thích mua; nhưng không giống Warren, tôi thực sự thích bán”. Điều đó đúng, vì bà hoạt động trong lĩnh vực bán lẻ; nếu bà không thích bán thì chuỗi cửa hàng của bà sẽ không trở thành chuỗi kinh doanh bán lẻ hàng nữ trang lớn nhất Hoa Kỳ.
Những bài viết trước đây của Warren Buffett đã chỉ ra những lợi ích của việc giữ lại một khoản đầu tư dài hạn. Ngoài việc loại bỏ tiềm năng phát sinh những cảm xúc và sai lầm tiếp diễn khi phải quyết định thời điểm để bán và loại cổ phiếu phải mua tiếp theo, bạn cũng có thể tiết kiệm được tiền thuế và phí giao dịch. Ví dụ của Buffett là bắt đầu bằng khoản đầu tư một đô-la, rồi tăng gấp đôi qua mỗi năm. Lựa chọn thứ nhất, bạn bán khoản đầu tư này vào cuối năm, trả thuế và tái đầu tư, và bạn làm điều này tương tự qua mỗi năm. Sau 20 năm, bạn sẽ có được 25.000 USD. Lựa chọn thứ hai, nếu bạn chỉ cần giữ lại và bán đi sau 20 năm, khoản tích lũy của bạn sẽ lên đến gần 700.000 USD. Lựa chọn thứ nhất đòi hỏi phải làm việc nhiều hơn gấp 40 lần, nhưng lợi nhuận lại ít hơn gần 30 lần.
TẠO RA NHỮNG VÒNG TRÒN NĂNG LỰC CỦA BẠN
Để tạo ra của cải như Warren Buffett, trước hết bạn cần vẽ một vòng tròn xung quanh những doanh nghiệp mà bạn biết hoặc có thể biết. Kích thước của vòng tròn bạn vẽ không quan trọng, thay vào đó là mức độ bạn biết rõ công ty ở trong vòng tròn đó như thế nào. Với hơn 9.000 mã cổ phiếu được giao dịch công khai ở Mỹ, bạn sẽ muốn giới hạn vòng tròn của mình ở mức không quá 70 công ty. Hãy xác định đường chu vi của mình một cách cẩn thận, và cảnh giác khi bạn có một vòng tròn quá lớn.
Sau đó, vẽ một vòng tròn nhỏ hơn (bên trong vòng tròn năng lực của bạn) dành cho những công ty có hoạt động kinh doanh mạnh, lợi thế cạnh tranh bền vững, ít nợ và mức thu nhập trên vốn sở hữu cao. Sau đó, hãy vẽ thêm một vòng tròn khác dành cho những công ty có những người quản lý mà bạn ngưỡng mộ, những người điều hành doanh nghiệp vì lợi ích của cổ đông, có tư cách đạo đức và tính cách tốt. Vòng tròn thứ ba này có thể giao với vòng tròn thứ hai ở một số công ty xuất sắc. Bây giờ, hãy vẽ tiếp vòng tròn thứ tư (sao cho vẫn nằm bên trong vòng tròn thứ nhất) dành cho những công ty có giá thị trường hấp dẫn so sánh với giá trị nội tại của nó (Hình 7.1).
Wayne Peters, từ Công ty Peters MacGregor Capital Management có trụ sở ở Sydney, Úc, cũng sử dụng hình vẽ tương tự. Trong quyển Nhận diện những hạng mục đầu tư xuất sắc, Peters trước hết tìm kiếm và vẽ một vòng tròn xung quanh những doanh nghiệp có đặc điểm:
• Có thể hiểu được.
• Có bảng cân đối kế toán mạnh.
• Có tình hình kinh tế tốt (nghĩa là dòng tiền tự do có thể tăng trưởng, quyền quyết định giá trên thị trường, suất thu nhập trên vốn sở hữu cao và triển vọng phát triển tốt).
• Có lợi thế cạnh tranh.
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Sau đó, vòng tròn về năng lực quản lý của Peters sẽ nhận diện:
• Năng lực quản lý.
• Những người phân bổ vốn hợp lý.
• Các chính sách phúc lợi phù hợp dành cho nhân viên.
• Hướng về cổ đông.
• Chia sẻ quyền sở hữu bởi ban quản trị.
Cuối cùng, vòng tròn về giá tốt của Peters được xác định qua:
• Những công ty được giao dịch không quá 75% so với giá trị kinh tế.
• Phân tích đối thủ cạnh tranh.
• So sánh đa biến.
• Giá trị hiện tại của những khoản thu nhập chủ sở hữu trong tương lai.
Điều bạn đang cố gắng nhận diện là một số ít các công ty giao nhau (xem tam giác nhỏ trong Hình 7.1: chỉ có khoảng 4-6 công ty nằm trong vòng tròn năng lực của bạn, là những công ty xuất sắc, có những nhà quản lý giỏi và giá bán hấp dẫn. Phương pháp tiếp cận này chứa đựng cả khía cạnh định lượng (có thể đo lường) và định tính (không thể đo lường) của hoạt động đầu tư.
TAY BÓNG CHÀY GIỎI NHẤT
Dựa trên những so sánh với Ted Williams, được xem là tay bóng chày giỏi nhất và là cầu thủ giữ kỷ lục có cú vụt vượt mức .400, Buffett thường đồng nhất việc lựa chọn các mức để vụt chày với việc lựa chọn cổ phiếu, cùng đòi hỏi những kỹ thuật giống nhau. (Giải thích thêm đối với những người không rành bóng chày, tỷ lệ vụt trúng ở mức .400 có nghĩa là cứ 10 cú đánh thì có 4 cú trúng đích. Những người vụt ở mức .300 đã được xem là những cầu thủ xuất sắc của môn này, điều này làm cho chiến tích của Williams càng trở nên ấn tượng hơn).
Năm 1997, Buffett đã nghiên cứu kỹ lưỡng quyển sách của Williams tựa đề Khoa học vụt bóng để tìm cách giải thích sự thành công của Williams. Trong quyển sách này, Ted đã nói về việc chia khu vực vụt bóng thành 77 vòng tròn năng lực (hoặc 77 ô) – mỗi ô có kích thước bằng một quả bóng chày. Williams gán cho mỗi ô một tỷ lệ phần trăm khả năng anh có thể vụt trúng bóng. Warren nhận thấy: “Chỉ đánh bóng ở những ô tốt nhất của mình giúp Ted vụt được mức .400; khi cố đánh ở những vị trí tệ nhất, góc thấp phía ngoài của khu vực vụt bóng, tỷ lệ chỉ còn .230. Nói cách khác, bạn chỉ cần chờ bóng rơi vào những ô tốt nhất là chắc chắn tên tuổi của bạn được lưu danh vào Nhà Danh dự (Hall of Fame); còn đánh bóng không phân biệt gì cả sẽ mang lại cho bạn chiếc vé tham dự giải đấu dành cho những người không tên tuổi”.
Hình 7.2 thể hiện khu vực vụt bóng (chiều cao khoảng từ ngực đến gối; chiều rộng bằng bề ngang của vị trí người vụt bóng đứng). Ba vòng tròn và một nửa vòng tròn đen trong hình chính là những điểm ưa thích của Williams. Chờ đợi bóng được ném vào khu vực này và bỏ qua 73,5 cú vụt bóng và hàng trăm quả bóng (những quả nằm ngoài khu vực vụt bóng) đã giúp Williams trở thành một trong những tay vụt bóng chày cừ khôi nhất nước Mỹ.
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Trích dẫn thêm những so sánh giữa bóng chày và đầu tư, Buffett cho rằng với hoạt động đầu tư, bạn cần chờ những cơ hội hấp dẫn rơi vào những vòng tròn năng lực của bạn. Không giống bóng chày, nhà đầu tư không bao giờ bị “đuổi khỏi sân” vì không vung chày, bởi vì không có khái niệm “bắt buộc đầu tư”. Tất cả những gì bạn cần làm là nghiên cứu xem những cơ hội nào nằm trong vòng tròn năng lực của bạn và chờ đợi chúng xuất hiện.
Để trở thành tay bóng chày giỏi nhất, Ted Williams đã kiên nhẫn chờ đợi bóng rơi vào 3,5 ô được anh ưa thích và bỏ qua 73,5 vị trí còn lại. Anh sẵn sàng bỏ những quả bóng không thuận lợi để chờ những cú ném vào những vị trí có thể mang lại cho anh tỷ lệ vụt trúng cao nhất. Buffett cũng có cách tiếp cận tương tự như vậy trong triết lý đầu tư của mình.
ĐẦU TƯ VÀO BỘ MÁY QUẢN LÝ CÔNG TY
Mọi CEO của các công ty đều thở phào nhẹ nhõm khi biết Warren Buffett đang đầu tư vào cổ phiếu và hoạt động kinh doanh của họ. Như đã trình bày tại Chương 6, ông không tham gia vào các vụ thu mua công ty mang tính chất thù địch hoặc có khả năng phải sa thải nhân viên. Mua lại một doanh nghiệp không còn các nhà quản lý của họ, theo Warren, là “giống như mua lại tháp Eiffel mà không có thang máy”. Ông không bao giờ mua một công ty để rồi bán lại, do đó trọng tâm của ông không bao giờ nằm ở lợi nhuận từ mua bán ngắn hạn. Sự trung thành và tin cậy trong toàn bộ tổ chức của ông thể hiện rõ ở hầu hết 165.000 nhân viên cũng như nhà quản lý, khách hàng và đặc biệt là cổ đông của ông.
Nhà quản lý thường giữ một quyền lợi nhỏ trong công ty, lương bổng của nhà quản lý chỉ đơn thuần được dựa trên lợi nhuận của tổ chức, chứ không dựa trên mức giá cổ phiếu hiện hành, hoặc hiệu quả từ một công ty con khác. Có lẽ bí mật và sự kỳ diệu thực sự trong sự giàu có của Buffett, theo lời một nhà quản lý, nằm ở chỗ: “Tôi không cảm thấy mình đã bán doanh nghiệp cho Warren Buffett. Tôi chỉ trao đổi cổ phiếu được giao dịch tự do của mình với cổ phiếu được giao dịch tự do của ông”.
Vị CEO của Berkshire quản lý các công ty con như thể chúng là một danh mục cổ phiếu nhỏ. Chỉ vì bạn mua lại lợi ích ở một công ty không có nghĩa bạn sẽ có quyền gọi điện và đòi hỏi phải họp hành, trình bày ngân sách và phương hướng hoạt động từ CEO. Các công ty con gởi các báo cáo tài chính hàng tháng, lập dự toán tất cả những khoản chi tiêu tài chính lớn, và việc thay đổi lương cho CEO cần phải có sự phê duyệt của ông. Ngoài những điều này ra, Buffett chẳng có yêu cầu nào khác nữa.
TẬP TRUNG CÁC KHOẢN ĐẦU TƯ CỦA BẠN: CHẤT LƯỢNG LÀ QUAN TRỌNG, CHÚ KHÔNG PHẢI SỐ LƯỢNG
Hàng ngàn năm trước, Aesop đã kể câu chuyện ngụ ngôn về một con sư tử cái, có liên quan đến ý tưởng đầu tư vào chất lượng, thay vì tập trung vào số lượng. Một cuộc tranh luận đã nảy ra giữa những con thú trên để xem con vật nào sinh nhiều con nhất trong một lần sinh. Bọn chúng hăm hở chạy lại chỗ con sư tử cái nhờ phân xử. Chúng hỏi: “Bà sinh được bao nhiêu sư tử con trong một lần sinh?”. Sư tử cười và trả lời: “Tại sao các ngươi lại hỏi thế? Ta chỉ sinh một con thôi, nhưng nó chắc chắn là nòi giống nhà ta”. Bài học từ câu chuyện này là giá trị mới là bản chất cần xem xét. Số lượng không quan trọng, mà là chất lượng.
Phố Wall muốn bạn tin rằng một danh mục cổ phiếu tập trung chứa đựng quá nhiều rủi ro, và do đó họ muốn bạn mua và bán cổ phiếu theo khối lượng. Ngược lại, Warren tin vào việc ra ít quyết định, nhưng là những quyết định chính xác. Hầu hết những người tham gia thị trường chứng khoán thực sự tin vào một triết lý “mua, nắm giữ và đôi khi bán” hoặc “mua và giữ cho đến khi xu hướng thị trường thay đổi”. Nhưng nếu bạn làm theo cách xây dựng gia sản của Warren, bạn sẽ mua thật tốt để không cảm thấy cần phải bán đi, hoặc bạn chỉ bán nếu có điều gì đó mang tính nền tảng diễn ra sự thay đổi bên trong công ty, hoặc nếu một cơ hội đầu tư tốt hơn xuất hiện. Rõ ràng, nếu bạn là một nhà đầu tư tích cực, rất ít công ty đáp ứng tất cả các tiêu chí đầu tư của bạn.
Những phần thưởng từ quyền sở hữu suốt đời và tập trung tài sản của mình được ghi rõ chi tiết trong lý lịch của hầu hết những nhà đầu tư thành công. Bạn sẽ hiếm khi đọc được về một người nào đó trở nên giàu có mà không trung thành với một công ty và sở hữu cổ phiếu của quá nhiều công ty. Bạn sẽ hiếm khi đọc được bài viết nào về sự giàu có của bất cứ người nào không tập trung toàn bộ vốn đầu tư vào một vài công ty có đẳng cấp quốc tế. Bạn sẽ không bao giờ đọc được về sự giàu sang tột đỉnh của một ai đó chỉ đưa một ít vốn vào kinh doanh, còn lại mua và bán nhiều công ty trong vòng sáu tháng đến một năm.
Tốt hơn hết là hãy mua một công ty tuyệt vời với mức giá hợp lý, thay vì mua một công ty trung bình với giá tuyệt vời. Lưu ý rằng một công ty tuyệt vời có ý nghĩa rất lớn.
Nếu bạn đầu tư vào những trường hợp chuyển đổi hoàn toàn, hãy cẩn thận: Warren nói những trường hợp xoay chuyển tình thế rất hiếm khi xảy ra, và “tái cấu trúc” chỉ là một từ khác đồng nghĩa với “sai lầm”.
Bạn có nhớ đến thần tượng và người thầy của Warren là Benjamin Graham không. Một trong những chiến lược của Graham là “chiến lược phiếu đục 20 lỗ”: Mỗi lần bạn phải ra một quyết định mua hay bán một khoản đầu tư, bạn lấy một lỗ ra khỏi tấm phiếu 20 lỗ của mình. Khi bạn đã thực hiện 20 quyết định, bạn đã hoàn thành cho cả đời mình. Thành công phi thường của Buffett có thể được gán cho khoảng 15 quyết định mà thôi. Không có sự giàu có nào đi cùng với số lượng giao dịch và sự thay đổi thường xuyên.
Khi bạn bán một điều gì đó, bạn cần phải ra một quyết định khác là phải mua lại cái gì. Warren chỉ mua một ngôi nhà, và ông có kế hoạch sống ở đó và sở hữu nó suốt đời. Ông cũng chỉ sở hữu một công ty mẹ – Berkshire Hathaway – và triết lý tương tự về ngôi nhà của ông cũng áp dụng cho quyền sở hữu cổ phiếu của ông. Triết lý của ông là một cơ thể, một tâm trí, một ngôi nhà và một công ty mẹ. Hãy nghĩ đến hoạt động đầu tư của bạn như thể bạn mua một ngôi nhà tuyệt vời và sống trong đó mãi mãi.
Nếu bạn thích đầu tư kiểu Noah, mua mỗi mã hai đơn vị, cuối cùng bạn sẽ sở hữu một danh mục đầu tư giống như một sở thú. Trái với làn sóng kiến thức phổ biến ủng hộ sự đa dạng hóa, Warren làm theo lời khuyên của Andrew Carnegie: “Đặt tất cả trứng vào một rổ, và canh chừng cẩn thận cái rổ đó”. Các nhà tư vấn đầu tư truyền thống về bản chất thường nói: “Hãy rải đều tiền bạc và trọng tâm của bạn”. 70% cổ phiếu phổ thông của Berkshire, ứng với 30 tỷ đô-la, được tập trung vào chỉ bốn cổ phiếu mà thôi. Bảng 7.1 thể hiện sự nắm giữ cổ phiếu phổ thông của Berkshire.
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15 quyết định đầu tư quan trọng nhất của Buffett:
1. Đọc quyển Nhà đầu tư thông minh.
2. Tốt nghiệp Đại học Columbia dưới sự hướng dẫn của Ben Graham.
3. Nghiên cứu GEICO và mua cổ phiếu của nó lần đầu tiên.
4. Thành lập Công ty Đầu tư Buffett.
5. Berkshire Hathaway (có giá trị không tới 20 triệu USD năm 1965; giờ đây có giá trị hơn 100 tỷ USD; nhà máy dệt đóng cửa năm 1985, nhưng tên tuổi tiếp tục được duy trì như một tập đoàn và một công ty mẹ).
6. National Indemnity (mua với giá 8,6 triệu USD năm 1967, giờ đây có giá trị hơn 13 tỷ USD).
7. Washington Post (mua với giá 11 triệu USD năm 1973, giá trị hiện nay hơn 1 tỷ USD).
8. See’s Candy (trị giá 25 triệu USD năm 1973, giờ có thu nhập gấp ba lần giá mua).
9. Buffalo News (mua với giá 32,5 triệu USD năm 1977, hiện nay thu nhập hơn 1 tỷ USD sau 20 năm).
10. Nebraska Furniture Mart (dẫn đến mua lại những nhà bán lẻ đồ trang trí nội thất lớn nhất ở Iowa, Texas, Utah, Idaho, Nevada, Massachussetts và New Hampshire).
11. Scott Fetzer (mua với giá 230 triệu USD năm 1986, mang lại thu nhập hơn 1,3 tỷ USD).
12. Coca-Cola (mua với giá 1,3 tỷ USD năm 1989, giờ đây có giá trị khoảng 9 tỷ USD).
13. FlightSafety và NetJets (mua với tổng chi phí 2,23 tỷ USD năm 1996 và 1998; dịch vụ bay của Berkshire một ngày nào đó sẽ lớn bằng hoặc hơn Federal Express).
14. GenRe (mua với giá 22 tỷ USD năm 1998; hiện nay là công ty tái bảo hiểm duy nhất trên thế giới được đánh giá AAA).
15. MidAmerican Energy (mua với giá 1,6 tỷ USD năm 2000; năng lượng là lĩnh vực mang lại thu nhập lớn thứ hai sau bảo hiểm).
Tất cả các hạng mục này đều là những khoản đầu tư suốt đời của Warren Buffett.
Nếu Berkshire là một quỹ đầu tư tương hỗ thì Ủy ban Hối đoái và Chứng khoán Hoa Kỳ (SEC) sẽ không cho phép họ thực hiện theo nguyên tắc đầu tư cơ bản của Buffett. SEC yêu cầu tất cả các quỹ đầu tư tương hỗ không được tập trung quá 25% vốn của mình vào một loại cổ phiếu và sau đó tất cả những cổ phiếu khác trong danh mục đầu tư không được vượt quá 5% giá trị mà nó nắm giữ. Nói cách khác, tất cả các quỹ đầu tư tương hỗ đầu tư chứng khoán cần phải có tối thiểu 16 loại cổ phiếu; trong khi chỉ cần 4 loại cổ phiếu đã chiếm 70% danh mục đầu tư của Buffett, mức tốt nhất mà một quỹ đầu tư tương hỗ có thể làm được là 10 cổ phiếu cấu thành 70% danh mục. Bảng 7.2 liệt kê khoảng thời gian mà Warren đã nắm giữ một số loại cổ phiếu của mình, và Hình 7.3 so sánh dữ liệu này với thời gian nắm giữ cổ phiếu trung bình được giao dịch trên sàn chứng khoán New York và NASDAQ.
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Warren đã phát biểu trong đại hội cổ đông thường niên năm 1996 như sau:
Những gia sản cá nhân vĩ đại ở đất nước này không được tạo dựng trên một danh mục gồm 50 công ty. Chúng được tạo dựng bởi một người nào đó có khả năng nhận ra một lĩnh vực kinh doanh kỳ diệu. Chúng tôi nghĩ sự đa dạng hóa như hầu hết mọi người đang đi theo sẽ mang lại rất ít ý nghĩa cho bất kỳ người nào biết rõ mình đang làm gì. Đa dạng hóa chỉ đóng vai trò là phương pháp ngăn ngừa sự thiếu hiểu biết mà thôi. Nếu bạn muốn chắc chắn sẽ không có điều gì tồi tệ xảy ra với mình so sánh tương đối với thị trường, bạn nên mua tất cả mọi thứ. Điều này sẽ chẳng thể sai được. Đó là một phương pháp tiếp cận hết sức an toàn cho những người không biết cách phân tích doanh nghiệp. Nhưng nếu bạn biết cách định giá doanh nghiệp, thật điên rồ khi mua 30, 40 hay 50 cổ phiếu, có lẽ đơn giản bởi chẳng thể nào có quá nhiều doanh nghiệp tuyệt vời đến thế mà một người có thể phân tích và hiểu được, xét đến mọi khả năng. Thay vì tập trung mua nhiều cổ phiếu của một doanh nghiệp siêu hạng tuyệt vời nào đó, mà lại chia tiền mua 30 hoặc 35 doanh nghiệp trong danh sách những doanh nghiệp hấp dẫn cũng làm tôi phát điên lên.
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Warren cũng dạy về sức mạnh của lãi kép, và nó thực sự hiệu quả khi bạn tập trung tất cả các khoản đầu tư của mình và bạn mua để nắm giữ. Hãy nhớ lại những ví dụ về lãi kép với Mona Lisa, Christopher Columbus hay việc mua lại khu Manhattan từ người thổ dân Da đỏ.
Trên tạp chí Financial Review năm 1989, Warren nói: “Chúng tôi không tham gia vào những lĩnh vực chúng tôi không hiểu. Chúng tôi mua rất ít loại cổ phiếu, nhưng chúng tôi mua với số lượng lớn”. Hãy biết rõ những gì bạn sở hữu, chỉ sở hữu ít loại và mua với số lượng lớn.
Giống như danh mục đầu tư của một quỹ đầu tư tương hỗ điển hình, một danh mục đầu tư gồm nhiều mã cổ phiếu cũng giống như những điều mà nhà sản xuất nhạc kịch khoa trương của Broadway Billy Rose nói về “hậu trường” gồm 70 cô gái. “Bạn không thể hiểu rõ về bất cứ người nào trong số họ”. Thay vào đó, hãy sở hữu sản phẩm chứ đừng thuê mượn nó. Biết rõ những gì mình sở hữu – như đã thảo luận ở Chương 5 – sẽ tự động buộc bạn chỉ sở hữu một vài loại mà thôi, bởi vì gần như bạn không thể biết tất cả mọi thứ của nhiều công ty; bạn cần tập trung nghiên cứu và bám sát trọng tâm của bạn. Phân nhỏ nguồn tài chính vào quá nhiều công ty chính là cách để nhận được những khoản thu nhập trung bình hoặc dưới trung bình từ các khoản đầu tư của bạn. Thay vào đó, hãy dành thời gian nghiên cứu để sở hữu ít mã sản phẩm mà thôi. Ngay cả nhà đầu tư thành công nhất thế giới cũng có thể tìm thấy sự thoải mái khi bốn loại cổ phiếu của ông chiếm đến 70% danh mục đầu tư trị giá 30 tỷ đô-la của công ty mình (xem Bảng 7.1 và 7.3).
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Bạn càng sở hữu ít loại cổ phiếu, bạn càng trở thành chuyên gia trong từng loại và trong tất cả. Hãy luôn đầu tư dài hạn. Đừng quá đặt nặng những kết quả đầu tư hàng quý hoặc hàng năm. Hãy tập trung vào những khoản thu nhập sau 4 hoặc 5 năm.
Tại sao một giám đốc điều hành doanh nghiệp lại bán đi một chi nhánh hoạt động xuất sắc và giữ lại một chi nhánh hoạt động kém? Nhưng đó là thông lệ truyền thống trên Phố Wall. Bạn đã bao giờ nghe câu: “Bạn sẽ không bao giờ phá sản khi đang làm ăn có lãi” chưa? Vâng, một giám đốc điều hành sẽ bị đuổi việc nếu ông ấy liên tục bán đi những doanh nghiệp sinh lợi nhuận cao và giữ lại những doanh nghiệp kém sinh lời hơn.
Kiến thức truyền thống trên Phố Wall nói: “Rủi ro có thể được giảm nhẹ bằng cách sở hữu nhiều loại sản phẩm”. Hãy tự suy ngẫm, đâu là khoản đầu tư tốt nhất của bạn? Nhiều khả năng đó là thứ mà bạn đã đầu tư trong dài hạn và là thứ mà bạn ước rằng mình đã mua số lượng nhiều hơn. Warren nói: “Không cần thiết phải làm những điều phi thường mới có những kết quả phi thường”.
Nếu bạn muốn có thu nhập trung bình, bạn nên sở hữu cổ phiếu của nhóm S&P 500 vốn chiếm 70% thị trường nước Mỹ. Hình 7.4 minh họa rằng sở hữu 250 cổ phiếu về mặt thống kê sẽ mang lại cho bạn 3% cơ hội vượt trội hoặc hiệu quả kém hơn thị trường. Tuy nhiên, nếu bạn sở hữu 15 cổ phiếu, bạn sẽ có 25% cơ hội vượt trội hoặc hoạt động kém hơn. Nghiên cứu và đồ thị của Robert Hagstrom bên dưới chứng minh cho giá trị của một danh mục đầu tư tập trung.
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Trong một hội nghị cổ đông thường niên gần đây, Warren đã đưa ra câu hỏi như thế này: Nếu một vị thần đèn hiện ra và nói rằng bạn có thể có bất kỳ chiếc xe nào mà bạn muốn, bạn sẽ chọn chiếc xe nào? Nhưng trước khi trả lời, giả sử vị thần đèn nói: “Có một lời cảnh báo. Bạn sẽ phải sở hữu chiếc xe này suốt đời đấy”. À, tiêu chí cho việc lựa chọn của bạn sẽ phải thay đổi, nếu bạn biết mình phải tìm một chiếc xe bền hơn, chi phí hoạt động thấp, sửa chữa đơn giản và ít phải bảo trì. Điều tương tự cũng xảy ra đối với những cổ phiếu mà bạn chọn để đầu tư.
Warren đã sử dụng ví dụ này bởi vì nguyên tắc tương tự được áp dụng khi nó gắn với tâm trí, đầu óc và cơ thể bạn. Bạn chỉ có một trong những thứ này trong cả cuộc đời bạn và bạn nên hành động như thể bạn chỉ có một mà thôi. Tại sao điều tương tự không thể áp dụng với các khoản đầu tư của bạn? Nó giống như lý thuyết đầu tư “một cú đấm”. Nếu giữ quá nhiều cổ phiếu thì bạn trở nên giống như thị trường. Để đánh bại thị trường, bạn phải nhìn nhận khác và hành động khác. Hãy nghĩ rằng mình là một nghệ sĩ tung hứng đầu tư – bạn càng có nhiều bóng (cổ phiếu) trên không trung, bạn càng gặp khó khăn. Hãy sở hữu ít loại thôi và tìm hiểu cặn kẽ về chúng.


Ở tuổi 36, khi viết thư cho các đối tác, Warren cho rằng đa số các nhà quản lý đầu tư không thể đánh bại mức trung bình của thị trường bởi vì họ đa dạng hóa danh mục. Họ gặp bất lợi do phải tuân thủ năm tiêu chí chỉ dẫn hành động:
1. Quyết định theo nhóm.
2. Sự phù hợp.
3. Nhấn mạnh vào hành vi an toàn mà không có phần thưởng cá nhân cho những hành động độc lập.
4. Mô hình đa dạng hóa phi lý.
5. Sức ỳ.


Buffett không sợ hãi khi đầu tư đến 40% vốn trong danh mục của mình vào một công ty duy nhất. Thật ra, ông đã đầu tư 100% vốn của mình vào một công ty khi ông 21 tuổi (công ty GEICO).
Trong thư chủ tịch năm 1978, Warren viết: “Chính sách của chúng tôi là nắm giữ cổ phiếu tập trung. Chúng tôi cố gắng tránh mua một ít cổ phiếu này hoặc cổ phiếu kia khi chúng tôi chỉ mới cảm thấy doanh nghiệp hay giá của nó tốt. Khi chúng tôi được thuyết phục về sự hấp dẫn của một sản phẩm thì chúng tôi tin vào việc mua số lượng lớn”.
Trong thư gởi cổ đông năm 1996, Warren viết: “Đầu tư thông minh không hề phức tạp, mặc dù không có nghĩa là nó quá dễ dàng. Điều mà một nhà đầu tư cần nhất chính là khả năng đánh giá chính xác những doanh nghiệp trong tầm ngắm. Hãy lưu ý đến từ ‘trong tầm ngắm’: bạn không nhất thiết phải là một chuyên gia trong mỗi công ty, hoặc trong tất cả. Bạn chỉ cần có khả năng đánh giá công ty trong phạm vi vòng tròn năng lực của mình. Kích thước của vòng tròn đó không quan trọng, tuy nhiên, biết rõ ranh giới của nó mới là điều then chốt”.
Tốt hơn hết là tỏ ra chính xác một vài lần, thay vì lúc đúng lúc sai trong 100 lần – đây là một cách khác để xem xét danh mục đầu tư của bạn. Hãy thu thập thông tin kinh tế và thống kê về lĩnh vực kinh doanh đúng đắn. Hãy kìm nén đừng để cảm xúc lấn át sự đánh giá hợp lý. Nếu không, một danh mục đầu tư tập trung sẽ chẳng mang lại lợi ích gì.
Nhà kinh tế học nổi tiếng John Maynard Keynes đã từng quan sát: “Kiến thức và kinh nghiệm của một người chắc chắn là hữu hạn, và bất cứ lúc nào, hiếm khi có nhiều hơn hai hoặc ba doanh nghiệp mà bản thân tôi cảm thấy hoàn toàn có đủ tự tin để dồn hết mọi nguồn lực vào đó”.
Đối tác và Phó Chủ tịch của Warren là Charlie Munger trình bày điều này khá uyên thâm tại hội nghị thường niên năm 2001: “Ở Mỹ, một người hay một tổ chức với hầu hết tài sản của mình được đầu tư dài hạn vào chỉ ba công ty tốt trong nước thì chắc chắn sẽ đạt được sự giàu có”. Trong Chương 10, người lựa chọn cổ phiếu dự phòng cho Warren đã đầu tư khoảng 2,5 tỷ USD và ông ấy chỉ sở hữu có 7 loại cổ phiếu mà thôi (nói thêm là người này có lịch sử lựa chọn cổ phiếu còn tốt hơn cả Warren).
Coke là một ví dụ mà Warren biết rõ mình sở hữu những gì, thực hiện một giao dịch mua rất lớn, và có kế hoạch sở hữu cổ phiếu này trọn đời. Thực ra, ông đã dành 25% tài sản của Berkshire đầu tư vào công ty bán nước giải khát có ga lớn nhất thế giới. Nếu ông có đủ tiền lúc cần mua, thì có lẽ ông đã mua toàn bộ công ty Coca-Cola với giá 16 tỷ USD (giờ đây, công ty này đã có giá trị hơn 10 lần con số này). Hãy tập trung các khoản đầu tư của bạn và chú tâm vào những mục tiêu của mình. Warren đã nói: “Nếu chúng ta đi con đường chính, từ New York đến Chicago, chúng ta sẽ không xuống xe ở Altoona và đi những chuyến nhỏ hơn đường vòng. Chúng tôi thích mua các doanh nghiệp. Chúng tôi không thích bán, và chúng tôi kỳ vọng những mối quan hệ này tồn tại suốt đời”. Ông tiếp tục nói: “Các cổ phiếu cũng đơn giản thôi. Tất cả những gì bạn cần làm là mua cổ phiếu của những doanh nghiệp vĩ đại với mức giá thấp hơn giá trị nội tại mà doanh nghiệp có được, với những nhà quản lý có năng lực và sự trung thực cao nhất, sau đó bạn có thể sở hữu những cổ phiếu này mãi mãi”.
TRIẾT LÝ ĐẦU TƯ CỦA PHIL FISHER: “KHÔNG BAO GIỜ BÁN”
Phil Fisher, trong quyển Cổ phiếu phổ thông và Lợi nhuận phi thường của mình, đã viết về những nguyên tắc cơ bản của việc sở hữu thật nhiều và sở hữu trong một thời gian dài. Ông nói: “Miễn là công ty phát hành cổ phiếu phổ thông duy trì được những đặc điểm của một doanh nghiệp thành công phi thường, bạn đừng bao giờ bán nó đi”. Fisher chỉ ra rằng rất nhiều gia sản lớn đã được tạo dựng khi nhà đầu tư từ chối bán cổ phần của mình khi những hạng mục này tăng giá nhanh. Ông chỉ rõ: “Nếu công ty có chất lượng cao, thì bán cổ phiếu đi là điều ngốc nghếch, dù ở mức giá nào cũng vậy, do sự khan hiếm của những khoản mục đầu tư chất lượng cao. Bạn sẽ làm gì với những khoản thu được từ việc bán cổ phiếu của một công ty tầm cỡ thế giới?”. Ngay cả khi cổ phiếu dường như đạt hoặc gần đạt mức đỉnh tạm thời và một đợt suy giảm lớn có thể xảy ra trong tương lai gần, Fisher cũng không bán, nếu tương lai dài hạn vẫn đủ sức hấp dẫn.
Ví dụ, hãy xem xét khoản đầu tư của Warren Buffett vào công ty Washington Post: ông là cổ đông ngoài ngành lớn nhất. Trong suốt thời kỳ thị trường cổ phiếu xuống giá năm 1973-1974 (thời kỳ khủng hoảng thiếu hụt dầu mỏ), ông đã mua lại 15% công ty Washington Post với giá 11 triệu USD. Tờ báo này có thu nhập khoảng 250 triệu USD một năm, nghĩa là tiền lời của Berkshire sẽ chiếm khoảng 45 triệu USD. Khoản đầu tư 11 triệu USD ban đầu của ông hàng năm mang lại thu nhập gấp 4,5 lần giá mua ban đầu và giờ đây mỗi năm trả cho Berkshire 9 triệu USD cổ tức. Công ty tuyệt vời này giờ đây có giá thị trường khoảng hơn 1 tỷ USD. Khoản đầu tư 11 triệu USD biến thành 1 tỷ USD sau 30 năm, bởi vì ông đã mua rất nhiều cổ phiếu của nó và tiếp tục có kế hoạch sở hữu nó trong một thời gian dài.
Năm 1966, Warren viết: “Mục tiêu của bạn trong vai trò của nhà đầu tư chỉ nên đơn giản là mua với một mức giá hợp lý một doanh nghiệp mà bạn có thể hiểu được dễ dàng, với những khoản thu nhập gần như chắc chắn cao hơn sau 5, 10 và 20 năm. Theo thời gian, bạn sẽ tìm ra chỉ một vài công ty đáp ứng những tiêu chuẩn này. Vì thế, khi bạn thấy được một công ty đủ tiêu chuẩn, bạn nên mua một số lượng lớn cổ phiếu của nó. Bạn cũng phải cưỡng lại sự ham muốn trượt khỏi những tiêu chí hướng dẫn của mình. Nếu bạn không sẵn sàng sở hữu một cổ phiếu trong 10 năm, đừng nên nghĩ đến việc sở hữu nó dù chỉ là 10 phút. Hãy tập hợp một danh mục gồm các công ty với tổng thu nhập liên tục tăng lên qua các năm, và giá trị thị trường của danh mục này cũng sẽ như vậy.”
Nếu bạn đọc và xem lại những nguyên tắc kinh doanh liên quan đến chủ sở hữu của Buffett trên trang www.berkshirehathaway.com, bạn sẽ thấy gần một nửa trong số 14 nguyên tắc của ông nói đến việc sở hữu trọn đời và sở hữu số lượng lớn. Ví dụ, hãy xem xét những nguyên tắc này:
• Ở nguyên tắc 1, Warren nói mối quan hệ giữa ông và các cổ đông là mối quan hệ đối tác dài hạn.
• Trong nguyên tắc 2, ông nói 99% giá trị tài sản của ông nằm trong một cổ phiếu duy nhất là Berkshire Hathaway.
• Nguyên tắc 4, ông viết rằng lựa chọn hàng đầu của ông là mua lại toàn bộ các doanh nghiệp xuất sắc. Lựa chọn thứ hai là mua lại một phần những công ty đại chúng xuất sắc.
• Trong nguyên tắc 6, ông giải thích khái niệm “thu nhập xuyên thấu”: nếu ông sở hữu 8% Công ty Coca-Cola, đúng con số mà công ty ông sở hữu, và Coca-Cola có thu nhập 4 tỷ USD, ông có thể nhìn thấy và nhận 8% thu nhập hàng năm của Coke và nói rằng khoản đầu tư của ông đạt 320 triệu USD trong năm đó.
• Trong nguyên tắc 8, ông tiết lộ sự mua lại chỉ được thực hiện để thúc đẩy hiệu quả lâu dài của công ty ông.
• Trong nguyên tắc 11, ông thảo luận về tầm quan trọng của sự trung thành. Miễn là doanh nghiệp mà ông mua lại có thể tạo ra tiền mặt, Berkshire sẽ không bán đi.
Phil Fisher viết: “Nhận lấy những khoản lợi nhuận nhỏ bé trong những khoản đầu tư tốt và để cho những khoản thua lỗ gia tăng trong những mục đầu tư kém là dấu hiệu của năng lực đánh giá đầu tư tồi tệ. Một khoản lợi nhuận không bao giờ được tính đến chỉ vì sự thỏa mãn khi có nó, điều này trái với niềm tin chuẩn mực. Thực sự chỉ có một số lượng tương đối ít các doanh nghiệp cực kỳ xuất sắc”.
Trong khi một số nhà đầu tư nghĩ rằng Berkshire nên bán những cổ phiếu đã tăng giá, Bảng 7.4 thể hiện thu nhập so với chi phí cho mỗi cổ phiếu với mức thu nhập trên từng cổ phần là 25% một năm. Thật kinh ngạc, hạng mục Washington Post giờ đây đang có mức thu nhập hàng năm gần gấp bốn lần giá mua trước đây của nó.
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KẾT LUẬN
Trong chương này bạn cần lưu ý các điểm sau:
• Hãy dồn các khoản đầu tư của bạn vào những công ty đẳng cấp thế giới, được quản lý bởi những nhà quản lý hàng đầu.
• Giới hạn bản thân mình vào những công ty mà bạn thực sự hiểu rõ. 5 đến 10 công ty là con số phù hợp. Nhiều hơn 20 là bạn đang vướng vào rắc rối. Nếu bạn sở hữu hơn 20 loại cổ phiếu thì bạn nên xem xét lại các cổ phiếu trong danh mục đầu tư của mình.
• Hãy lựa chọn những công ty tốt nhất và tập trung các khoản đầu tư của mình. Nên nhớ điều ngược lại của sự tập trung là sự sao lãng; khi nói đến việc xây dựng tài sản, điều cuối cùng bạn cần nhớ là đừng đánh mất trọng tâm. Như Warren nói: “Với mỗi khoản đầu tư mà bạn thực hiện, bạn nên có lòng dũng cảm và sự tin tưởng để đặt vào cổ phiếu đó ít nhất 10% giá trị tài sản của bạn”. Vì thế, bạn nên đánh giá danh mục của mình để xem xét số cổ phiếu mà bạn hiện đang sở hữu và đảm bảo chúng phù hợp với những tiêu chí của Buffett về việc sở hữu số lượng lớn và sở hữu trọn đời.
Chương tiếp theo sẽ thảo luận một số sai lầm mà Warren mắc phải và bài học bạn có thể rút ra từ đó. Bạn có thể đã phạm nhiều sai sót trong cuộc đời đầu tư của mình, và có thể bạn sẽ cảm thấy khá hơn khi biết rằng ngay cả nhà đầu tư giỏi nhất thế giới cũng phạm phải sai lầm trị giá 2 tỷ USD, và ngày càng tăng lên hàng năm. Ông đã phạm phải một sai lầm khác do không mua số lượng lớn cổ phiếu của một công ty tuyệt vời – một sai lầm trị giá 8 tỷ USD cũng đang ngày càng tăng. Tin tốt là ngay cả tỷ phú cũng phạm sai lầm – những sai lầm trị giá hàng tỷ đô-la. Tin tốt hơn nữa là bạn có thể học hỏi từ họ mà không phải trả giá nhiều tiền hơn giá mua quyển sách này và chút ít thời gian để đọc nó.



Chương 8 
Học hỏi từ những sai lầm của Warren Buffett 
Chúng ta chỉ có thể học theo hai cách: một là đọc, hai là giao thiệp với những người tài giỏi hơn.
- Will Rogers
Ngay cả khi bạn đã mua cổ phiếu của vài công ty có chất lượng tốt, được quản lý bởi những con người trung thực và có năng lực, bạn vẫn có thể phạm một vài sai lầm. Cũng như việc bạn có thể gia tăng xác suất có kết quả vượt trội so với thị trường là 25% bằng danh mục đầu tư tập trung, bạn cũng nên lưu ý đến xác suất tương tự của việc nhận được kết quả kém hơn thị trường. Mua ít loại cổ phiếu, nhưng với số lượng lớn, có thể làm trầm trọng thêm những sai lầm của bạn – đó là lý do tại sao các nhà đầu tư truyền thống lúc nào cũng đề cao giá trị của sự đa dạng hóa.
Ngay cả nhà đầu tư giỏi nhất cũng phạm phải một số sai lầm trên hành trình tạo dựng khối tài sản lớn nhất thế giới của mình. Chuyên gia về yoga Berra nói về sai lầm như sau: “Tôi không muốn phạm những sai lầm không đúng”. Tìm hiểu những sai lầm của Buffett và nghiên cứu những sai lầm phổ biến của các nhà đầu tư trung bình có thể giúp bạn tránh phạm phải những sai lầm không đáng có.
Sai lầm # 1
SAI LẦM LỚN NHẤT TRONG ĐẦU TƯ CỦA WARREN: KHÔNG CÓ LỢI THẾ CẠNH TRANH BỀN VỮNG DÀI HẠN
Warren thường nói rằng sai lầm lớn nhất của mình là việc mua nhà máy dệt Berkshire Hathaway ở New Bedford, Massachusetts. Ông nắm quyền kiểm soát công ty năm 1965 và đóng cửa công ty sau 20 năm bởi vì ông không thể duy trì được hoạt động kinh doanh dệt may trước sức cạnh tranh của vải sợi giá rẻ từ nước ngoài. Vì thế, doanh nghiệp ban đầu giờ đây chỉ còn tồn tại dưới cái tên và là một hình thức nhắc nhở về điều có thể xảy ra với những khoản đầu tư vào các lĩnh vực không có lợi thế cạnh tranh bền vững. Buffett xem việc đóng cửa các nhà máy sản xuất của Mỹ là một sự thất bại, như cách ông buộc phải làm với nhà máy dệt của mình. Bản thân ông cảm thấy mình phải có trách nhiệm với nhân viên và gia đình của họ. Tuy nhiên, trách nhiệm cao nhất của ông phải hướng về các cổ đông.
Không may là, New Bedford, một thời là trung tâm hàng đầu của ngành dệt may của Mỹ, đã trở thành một thành phố chết với những tòa nhà và nhà máy trống rỗng, dân cư ngày càng giảm sút. Thành phố này đã từng trải qua nhiều vấn đề khó khăn trước kia, và chắc chắn sẽ phải tự cải tổ, như một thời nó từng là trái tim của ngành công nghiệp săn cá voi, để rồi chứng kiến cảnh dầu cá voi (chủ yếu được sử dụng làm dầu thắp sáng) bị thay thế bởi dầu lửa có giá rẻ hơn.
Mặc dù vị chủ tịch Berkshire phải đóng cửa hoạt động dệt may, nhưng chiến công của ông trong việc tái triển khai những tài sản được sử dụng với hiệu suất thấp vào nhiều doanh nghiệp khác, đáng kể nhất là ngành bảo hiểm và ngân hàng, sẽ đi vào lịch sử như một trong những câu chuyện kinh doanh xuất sắc nhất của mọi thời đại. Tiếp nhận khoản đầu tư không đầy 20 triệu USD từ Berkshire, qua bốn thập kỷ, Warren đã làm cho nó tăng lên hơn 100 tỷ USD tính theo giá thị trường và biến công ty này thành một trong những tập đoàn lớn nhất thế giới. Đó chính là lý do Warren Buffett được xem là nhà đầu tư vĩ đại nhất thế giới.
Lựa chọn một doanh nghiệp dệt may của Mỹ và buộc phải đóng cửa nó sau đó chỉ là một sai lầm rất nhỏ trong đầu tư. Đó là một doanh nghiệp theo kiểu kinh tế cũ (Charlie Munger sau này gọi đó là một khoản đầu tư kiểu “đầu lọc thuốc lá”, thứ mà bạn mua rất rẻ và chỉ còn một hoặc hai “hơi thuốc” – thu nhập – mà bạn có thể thu thêm từ nó). Warren biết mình sở hữu điều gì, và ông đã mua nó ở mức giá tốt hơn giá trị thực. Ông đã mua một phần đáng kể của nó, vì thế ông đã không phạm sai lầm vì mua không đủ. Sai lầm của ông là mua sai ngành. Vì thế nếu Berkshire Hathaway là sai lầm lớn nhất trong đầu tư của Buffett, thì thật là thú vị nếu tất cả những nhà đầu tư thành công đều đặt tên cho danh mục đầu tư của mình theo sai lầm lớn nhất của mình? Tên công ty của bạn sẽ là gì?


Gần đây, khi được hỏi về ba sai lầm lớn nhất trong đầu tư của mình, Warren đã liệt kê các vụ mua lại sau đây:
1. Nhà máy dệt Berkshire Hathaway (đã đóng cửa).
2. Trung tâm thương mại Hochschild, Kohn & Co. ở Baltimore (đã bán; đây là doanh nghiệp đầu tiên được Buffett mua lại toàn bộ).
3. Blue Chip Stamps, năm 1968, với doanh số lúc đó là 120 triệu USD, và bây giờ chỉ có 50.000 USD (vẫn còn sở hữu).


Ai cũng có thể tranh luận rằng đầu tư vào ngành dệt may không phải là sai lầm lớn nhất của Buffett, bởi vì ông đã mua nó với giá rất rẻ trước khi biến tài sản và thu nhập của nó thành một trong những tập đoàn xuất sắc nhất thế giới.
Bảng 8.1 so sánh Bảng cân đối kế toán của Berkshire năm 1967 với năm 2002. Bảng 8.2 so sánh Báo cáo thu nhập năm 1967 với năm 2002. Với giá mua ban đầu là 7 USD/ cổ phần, Berkshire đang có thu nhập gấp 400 lần vào năm 2002. Hầu như đó không phải là một sai lầm lớn.
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Sai lầm #2
ĐẦU TƯ VÀO MỘT NGÀNH RẮC RỐI
Bạn có nhớ câu hỏi vui này không: “Bạn làm thế nào để trở thành triệu phú?”. Và câu trả lời được gợi ý là: “Hãy bắt đầu từ vị trí của một tỷ phú và mua một chiếc máy bay”. Đó là điều Warren đã làm năm 1989, khi ông đầu tư 358 triệu USD vào cổ phiếu ưu đãi của hãng Hàng không Mỹ U.S.Air. Đó là một sai lầm ngắn hạn, bởi vì sáu năm sau, năm 1995, Warren đã loại bỏ phần lớn khoản đầu tư này. Hàng không Mỹ có bộ máy quản lý tốt, nhưng giống ngành dệt may, hàng không không phải là một ngành phù hợp để đầu tư.
Cổ phiếu ưu đãi mang lại cho Berkshire 9,25% cổ tức một năm, nhưng U.S.Air đã ngưng chia cổ tức năm 1994, và Warren đã cố gắng tìm người mua lại cổ phiếu ưu đãi của ông. Một sinh viên đã từng hỏi Warren tại sao ông lại đầu tư vào ngành hàng không. Warren nói rằng ngành hàng không lẽ ra có thể có nhiều tiền hơn nếu một nhà tư bản biết đến anh em Wright và chuyến bay Kitty Hawk của họ và bắn hạ họ, bởi vì chẳng có khoản giá trị gia tăng nào được bổ sung vào khoản vốn đầu tư vào toàn bộ ngành hàng không. Ông nói: “Chuyến bay lịch sử của anh em nhà Wright là một bước tiến nhỏ bé của nhân loại nhưng là một bước lùi khổng lồ của chủ nghĩa tư bản”.
Ông gọi khoản đầu tư vào ngành hàng không của mình là sự điên rồ tạm thời. Ông thường đùa rằng giờ đây mình “đã có một số điện thoại miễn phí của Hãng hàng không Vô danh”, và bất cứ lúc nào ông được thúc giục đầu tư vào một hãng hàng không, ông sẽ gọi số này và nói: “Xin chào. Tôi là Warren và tôi là một người nghiện bay”. Và ông bảo người ở đầu bên kia hướng dẫn cho ông “hạ cánh”. Vào thời gian xảy ra sai lầm này, một ngân hàng đầu tư nói: “Buffett vẫn đang đi trên mặt nước. Ông ấy chỉ làm tóe nước lên một chút thôi”.
Năm 1996, năm hoạt động tốt nhất của U.S.Air, Buffett cuối cùng cũng thu lại được khoảng 660 triệu USD, gần gấp đôi giá mua ban đầu. Sai lầm là ông đã mua sai ngành khi nó không có triển vọng thuận lợi trong dài hạn. Nhưng ngay cả với sai lầm này, cũng như chính Berkshire, cuối cùng lại mang về một kết quả tốt.


Vấn đề rắc rối của ngành hàng không là nó nhạy cảm với quá nhiều yếu tố: vốn, lao động, nhiên liệu, thời tiết, tình hình kinh tế và cạnh tranh. Người chiến thắng duy nhất là hãng hàng không giá rẻ Southwest Airlines.
Nhưng trong một giây phút lóe sáng của thiên tài, Buffett đã không gọi đến số điện thoại miễn phí của hãng trên và đã mua lại hai công ty dịch vụ bay với thị phần khống chế và rào cản kinh doanh lớn. Cả FlightSafety International, công ty huấn luyện phi công bay giả lập lớn nhất thế giới, và NetJets, phi đội bay lớn nhất thế giới do các doanh nghiệp đồng sở hữu, chiếm hơn 70% thị trường tương ứng của chúng, nhưng chúng cũng có những rào cản tham gia thị trường rất lớn và những lợi thế cạnh tranh bền vững. Cả hai doanh nghiệp vẫn đang được điều hành bởi các nhà sáng lập của mình.


Có lẽ năm 1993, Buffett đã phạm phải sai lầm lớn nhất trong đầu tư. Không học hỏi từ những bài học ngành dệt may và hàng không, ông lại phạm thêm một sai lầm nữa. Lần này là ngành giày da với công ty Dexter Shoes, được đặt tên giống tên một thành phố nhỏ ở Maine. Thống lĩnh thị trường với sản phẩm giày chơi golf và giày chơi bowling, Dexter tự hào quảng cáo rằng sản phẩm của họ được sản xuất tại Mỹ. Họ còn nhờ một vị tổng thống Mỹ mang giày và quảng cáo cho họ.
Sự huyênh hoang rằng Dexter Shoes là nhà sản xuất giày gốc Mỹ lớn nhất đã trở thành một sai lầm khi các nhà sản xuất khác có thể gia công tại châu Á với chi phí chỉ bằng 1/30, cũng giống như ngành dệt may trước đó.
Sai lầm # 3
ĐẦU TƯ BẰNG CỔ PHIẾU, THAY VÌ BẰNG TIỀN MẶT
Cùng với sai lầm trong việc đầu tư vào nhà sản xuất giày lớn nhất ở Mỹ, để rồi chịu gánh nặng thêm với chi phí sản xuất cao, sai lầm lớn hơn là Buffett thanh toán cho khoản mua này bằng cổ phiếu. Berkshire đã trả 420 triệu USD năm 1993 để mua lại toàn bộ Dexter, nhưng thay vì trả tiền mặt, Buffett đưa ra đề xuất 2% tổng số cổ phiếu của tập đoàn đang phát triển của mình.
Sai lầm của ông giờ đây đang leo thang cao hơn, bởi 2% đó giờ đây tương đương với khoảng 2 tỷ USD. Vì thế, khoản đầu tư 420 triệu USD vào Dexter làm ông tốn mất 2 tỷ USD. Tuy nhiên, ông đã thu hồi từ lâu toàn bộ giá mua của sai lầm này vào năm 2001.
Chúng ta cần phân tích sai lầm này. Dexter không phải là một sai lầm trong quản lý, vì công ty được quản lý rất tốt bởi Harold Alfond và người cháu trai Peter Lunder. Họ là người dẫn đầu trong ngành giày da, tạo ra doanh thu 250 triệu USD hàng năm với sản lượng 7,5 triệu đôi. Với 1,3 tỷ đôi giày được bán hàng năm chỉ riêng ở Mỹ, thị trường này là rất lớn, nhưng 96% số lượng giày dép tiêu thụ ở Mỹ giờ đây đang được sản xuất ở nước ngoài.
Sai lầm # 4
BÁN QUÁ SỚM
Công ty bảo hiểm xe hơi GEICO là một ví dụ khác về sai lầm trong đầu tư của Warren. Năm 1951, ở tuổi 21, Warren đã đầu tư gần như toàn bộ khoản tiền ông có trong tay, khoảng 10.000 USD, vào cổ phiếu của GEICO và một năm sau, ông bán lại nó với giá khoảng 15.000 USD. Bạn có thể nghĩ – như suy nghĩ của Warren lúc đó – rằng mức lãi 50% trên vốn đầu tư chỉ sau một năm là một thành công quá lớn. Nhưng thắng lợi ngắn hạn đó lại là một sai lầm dài hạn, bởi vì ông đã bán quá sớm. Giờ đây, ông đã bỏ toàn bộ tiền thu được từ việc bán GEICO vào một đợt bán cổ phiếu chỉ có thu nhập một lần (nghĩa là ông sẽ được thanh toán lại toàn bộ khoản đầu tư của mình trong vòng một năm), và ông không biết lúc đó ông có thể tái đầu tư bằng tiền lãi của mình để thu được nhiều hơn nữa từ GEICO.
Buffett đã chờ đợi cho đến khi ông có tiền và mua 1/3 công ty này bắt đầu từ năm 1976 với 46 triệu USD, và mua phần còn lại vào năm 1996 với 2,4 tỷ USD. Ngày nay, GEICO có giá trị hơn 10 tỷ USD. GEICO là công ty có lượng quảng cáo lớn thứ hai trên hệ thống truyền hình cáp với chi phí hàng năm gần 300 triệu USD. Ngoài ra, công ty bảo hiểm xe hơi này còn đem về cho công ty mẹ gần 5 tỷ USD tiền vốn để đầu tư mà không phải trả một đồng chi phí vốn nào.
Sau một vụ bê bối lớn và cổ phiếu tụt giá trầm trọng, Warren đã mua 5% cổ phần của American Express với giá 13 triệu USD năm 1964 trên danh nghĩa quỹ đầu tư của mình. Cần lưu ý rằng 13 triệu USD là tương ứng với 50% vốn của quỹ, vì thế ông đã không phạm sai lầm vì không mua một lượng cổ phiếu lớn khi cơ hội phù hợp xuất hiện. Ông đã bán đi phần vốn này và đạt được mức lợi nhuận tuyệt vời: 20 triệu USD, nhưng nếu ông tiếp tục duy trì, 5% lợi nhuận sẽ tương đương với 3 tỷ USD trong thời điểm hiện nay và ông sẽ nhận được thu nhập hàng năm gấp 10 lần giá mua ban đầu. Cho nên, cuối cùng vẫn có sai lầm trong thương vụ này của Buffett.
Năm 1966, sau khi gặp Walt Disney, Buffett đã mua 5% cổ phiếu của hãng Disney với giá 4 triệu USD. Thật đáng ngạc nhiên vào thời điểm đó, nếu có tiền, ông có thể mua lại toàn bộ Disney với giá 80 triệu USD. Số tiền này hiện nay chỉ bằng chi phí của một hệ thống trò chơi xe trượt cảm giác mạnh thường thấy trong các công viên giải trí Disneyland. Ngày nay, phần đầu tư và sở hữu tương ứng đó sẽ có giá trị 2 tỷ USD. Sai lầm ở GEICO, American Express và Disney có điểm chung là ông đã bán quá sớm và sau này phải mua lại tất cả những cổ phiếu này với giá cao hơn rất nhiều.
Sai lầm # 5
KHÔNG MUA KHI ÔNG NHÌN THẤY GIÁ TRỊ
Warren chia sai lầm thành hai nhóm: nhóm sai lầm chủ động (là những sai lầm mà ông phạm phải khi hành động) và nhóm sai lầm thụ động (là những sai lầm mà ông phạm phải khi không hành động). Tất cả những sai lầm vừa nêu là sai lầm chủ động. Rất ít, nếu có, giám đốc điều hành nào thừa nhận các sai lầm không được ghi nhận, hoặc những sai lầm mà các cổ đông không bao giờ biết trừ phi họ thừa nhận. Sau đây là một ví dụ về sai lầm thụ động: Warren mô tả việc không đầu tư vào hệ thống siêu thị Wal-Mart là một sai lầm. Ông am hiểu lĩnh vực bán lẻ và có khả năng đầu tư một khoản khá lớn, nhưng đã không hành động. Sai lầm này đã làm cho các cổ đông mất đi khoảng 8 tỷ USD, và mỗi năm số tiền này còn tăng thêm.
Ông không thể bị đổ lỗi vì không mua lại toàn bộ GEICO, American Express hoặc ngay cả Disney, bởi ông không có số tiền cần thiết lúc đó. Ông nói thời ấy ông có nhiều ý tưởng hơn tiền. Khi được hỏi tại sao ông mất quá nhiều thời gian để mua phần còn lại của GEICO, ông trả lời: “Bạn biết đấy, tôi cần phải có tiền”.
Ngày nay thì điều ngược lại đang xảy ra. Ông có nhiều tiền hơn ý tưởng: dòng tiền hơn 150 triệu USD mỗi tuần chảy vào Berkshire cần được phân bổ vào những cổ phiếu đang được giao dịch công khai có giá hấp dẫn và trung bình có bốn vụ thu mua lại công ty được thương lượng với danh nghĩa cá nhân hàng năm.
Sai lầm # 6:
QUÁ NHIỀU TIỀN MẶT
Tất cả các sai lầm của Buffett đều xuất hiện vào những lúc ông có quá nhiều tiền mặt. Cũng như hầu hết những nhà đầu tư khác, nhu cầu quá lớn trong việc phân bổ lượng tiền mặt dư thừa có thể ảnh hưởng đến những suy nghĩ chuẩn mực và việc áp dụng phù hợp những nguyên tắc được xác định rõ ràng. Ngay cả nhà phân phối vốn giỏi nhất cũng trở thành nạn nhân của sai lầm này.
Cách thức vượt qua sai lầm này là chờ đợi cho đến khi bạn có được cơ hội mua lại một công ty tuyệt vời có đội ngũ quản lý mà bạn thán phục và tin tưởng, ở mức giá thấp hơn giá trị nội tại của nó, và có thể mua một lượng lớn. Hãy thừa nhận sự kiên nhẫn là một đức tính quan trọng của mọi nhà đầu tư xuất sắc. Rất ít ý tưởng lớn xuất hiện, và khi chúng xuất hiện, bạn cần phải hành động quyết đoán.
Hiện nay, Berkshire đang ngồi trên khối lượng tài sản có tính thanh khoản lên đến 24 tỷ USD bằng tiền mặt, và một giá trị tương đương nằm trong các trái phiếu lãi suất cao, tất cả đều chờ được phân bổ mà không được phạm sai lầm.
SAI LẦM KHÔNG CÓ THỰC
Một số nhà quan sát Buffett và cổ đông Berkshire, gồm cả Phó Chủ tịch Charlie Munger, ban đầu nghĩ rằng việc Berkshire mua lại tờ Buffalo News là một sai lầm. Sau khi được thu mua lại năm 1977 với giá 32,5 triệu USD, do tình hình cạnh tranh khốc liệt, tờ báo này duy trì thêm sáu năm thua lỗ lên đến cả triệu USD một năm. Điều này đẩy mức đầu tư thực tế lên đến 44,5 triệu USD và dường như rất giống với một sai lầm khác của Warren. Tuy nhiên, trong 20 năm qua, tờ báo này đã mang lại thu nhập trung bình 50 triệu USD một năm, nhiều hơn giá mua ban đầu cộng với những khoản lỗ sau đó, và đã mang lại cho Berkshire tổng thu nhập lũy kế lên đến 1 tỷ USD, khoản thu nhập mà CEO của nó dùng để mua lại toàn phần một số công ty khác.
Tương tự, khoản đầu tư của Berkshire vào General Re, hãng tái bảo hiểm lớn nhất Hoa Kỳ (là một công ty chuyên bảo hiểm cho các công ty bảo hiểm khác), đã phải đối mặt với rất nhiều lời chỉ trích, cả bên trong lẫn bên ngoài công ty. Tái bảo hiểm là lĩnh vực mà Buffett hiểu rất rõ và ông đã mua lại với mức giá thấp hơn khá nhiều so với giá trị nội tại của nó. Cuối năm 1998, Berkshire mua lại GenRe với giá 16 tỷ USD bằng cổ phiếu. Đổi lại, Berkshire nhận được 19 tỷ USD trái phiếu, 5 tỷ USD cổ phiếu, và 16 tỷ USD tiền bảo hiểm đang treo• Hãy học hỏi từ sai lầm của bạn, nhưng đừng lặp lại.



Chương 9 
Những câu chuyện hoang đường về đầu tư, sự giàu có và Warren Buffett 
Những điều dối trá nguy hiểm nhất là những sự thật được bóp méo một cách vừa phải.
- Georg C. Lichtenberg
Các chương trước đã phác họa những thành tựu phi thường của Warren Buffett, và Chương 8 đã nêu rõ sự thật rằng ông cũng chỉ là một con người – hoàn toàn có thể phạm sai lầm. Việc ông nhận được danh hiệu là nhà đầu tư giỏi nhất thế giới đã và còn sản sinh ra những câu chuyện hoang đường về những điều không đúng sự thật và những sự thêm bớt méo mó.
Sự vĩ đại luôn được đi kèm với những lời đồn đại. Chương này sẽ thảo luận và bóc trần những chuyện hoang đường về đầu tư, quá trình làm giàu và cụ thể là hoạt động đầu tư của Warren Buffett. Khi nói đến việc tạo dựng sự giàu có, đừng chấp nhận những điều rõ ràng. Nếu sự thật có vẻ quá tốt đẹp thì có lẽ đó không phải là sự thực, và sẽ không có sự giàu có nhanh chóng từ những hành động tức thời. Buffett phải mất gần cả cuộc đời mới tạo dựng được khối tài sản của mình.
NHỮNG CÂU CHUYỆN HOANG ĐƯỜNG PHỔ BIẾN VỀ ĐẦU TƯ
Câu chuyện hoang đường # 1:
Bất cứ ai cũng có thể làm giàu bằng cách đầu tư vào thị trường chứng khoán.
Trước hết hãy nhìn thẳng vào lời đồn đại phổ biến nhất về đầu tư nói trên. “Giao dịch để kiếm sống là một nghịch lý, xét về mặt từ ngữ, bởi vì hầu hết các nhà giao dịch chứng khoán đều không có nhiều thời gian dành cho cuộc sống. Lúc nào họ cũng nhìn chằm chằm vào màn hình máy tính, cố gắng xác định xem ngày đó “xanh” (cổ phiếu tăng giá) hay “đỏ” (cổ phiếu giảm giá). Trong ngắn hạn, điều này là có thể và dễ thực hiện, nhưng chưa từng có một ai trong danh sách Forbes 400 đạt được vị trí của mình bằng cách giao dịch để kiếm sống. Những người thích mua bán lướt sóng thường không có những giấc ngủ ngon bởi cơ hội kiếm lợi nhuận của họ đến theo sự hành động hay bất động của những người khác đang tham gia thị trường. Các nhà đầu tư thận trọng ngủ ngon bởi vì họ xem xét thấu đáo những gì đang diễn ra bên trong doanh nghiệp và tìm được biên an toàn cho mình. Thật khó để làm ăn phát đạt. Việc lựa chọn cổ phiếu của những công ty xuất sắc và giao dịch mua bán chúng trên thị trường thậm chí còn khó khăn hơn.
Câu chuyện hoang đường # 2:
Đợt phát hành cổ phiếu ra công chúng lần đầu tiên (IPO) luôn là cơ hội đầu tư tuyệt vời. Nếu bạn không thể tham gia đấu giá IPO thực sự, tốt nhất hãy mua một đợt phát hành mới càng sớm càng tốt.
Thực tế là những đợt phát hành cổ phiếu mới xuất hiện vào thời gian thuận lợi nhất cho những người buôn bán chứng khoán. Vì thế, thay vì mua sớm thì hãy làm điều mà Buffett và Berkshire đã làm: mua cổ phiếu đã phát hành (OPO), như Coke chẳng hạn. Tài sản khổng lồ không chảy vào những người đến sớm với cơ hội đầu tư mà dành cho những người nhìn thấy giá trị dài hạn trong những khoản đầu tư của họ.
Câu chuyện hoang đường # 3:
Độ tuổi của bạn sẽ dự báo tỷ lệ đầu tư vào những công cụ tài chính mang lại thu nhập cố định.
Ví dụ, người ta đồn rằng một nhà đầu tư 42 tuổi cần dành 42% tài sản của mình cho các khoản đầu tư mang lại thu nhập cố định. Tuy nhiên, sự nguy hiểm của những khoản đầu tư kiểu này, ví dụ như trái phiếu chính phủ, là khi lãi suất tăng lên thì giá trị của trái phiếu giảm xuống. Chỉ cần lãi suất tăng 1% thì giá trị dài hạn của trái phiếu giảm 10%. Lý do đơn giản là sự giàu có được tạo ra và hưởng thụ bởi những người sở hữu công ty, dù trực tiếp hay gián tiếp, toàn phần hay một phần, thông qua thị trường chứng khoán. Một nhà đầu tư giá trị sẽ tìm kiếm giá trị mà họ có thể tìm được ở bất cứ nơi nào, và họ không tuân theo một công thức phân bổ tài sản cố định nào cả.
Câu chuyện hoang đường # 4:
Đầu tư là công việc rất phức tạp.
Đầu tư thực ra khá đơn giản, nhưng không có nghĩa là dễ dàng. Vậy làm sao để công cuộc đầu tư của bạn được dễ dàng? Hãy đọc và nghiên cứu những tài liệu, báo cáo đã được công bố. Bạn cũng chẳng cần phải đăng ký nhận tin thư hoặc ấn phẩm chuyên biệt. Có thể bạn chỉ cần đọc tờ Valueline chuyên phân tích chứng khoán có sẵn ở thư viện địa phương để có dữ kiện và thông tin định lượng về công ty mà bạn quan tâm. Hãy đọc báo cáo thường niên của các doanh nghiệp và lắng nghe những vấn đề được nêu trong các cuộc họp quản lý hàng quý để xác định những khía cạnh định tính của một cơ hội đầu tư tiềm năng. Hãy gọi điện cho phòng quan hệ đầu tư của các công ty mà bạn đang xem xét. Sẽ chẳng có gì phức tạp lắm nếu bạn muốn đầu tư vào Dairy Queen hoặc công ty Từ điển Bách khoa Thế giới. Buffett nhìn nhận giá trị và nghĩ rằng các doanh nghiệp đó có những nhà quản lý có năng lực và trung thực, và ông luôn mua lại các doanh nghiệp này với giá rất tốt so với giá trị nội tại của chúng.
Câu chuyện hoang đường # 5:
Không có tiền thì đừng nói đến chuyện đầu tư.
Rõ ràng, câu chuyện cuộc đời của Warren Buffett cho thấy một cậu bé với 100 USD cũng có thể tạo ra của cải hàng trăm tỷ đô-la bằng cách áp dụng những nguyên tắc và phương pháp đúng đắn. Nhiều gia tài khổng lồ từng được những người rất ít tiền gầy dựng nên. Đôi khi, sự thiếu thốn tiền bạc mang lại sự khát khao và niềm đam mê hình thành và nhận biết cơ hội. Sự dư thừa của cải thường lấy đi sự khát khao và động lực tạo ra thêm nhiều tài sản hơn nữa. Hình 9.1 thể hiện sự phát triển của mức đầu tư 100 USD một tháng với lãi suất 10%/năm trong 20 năm.
Giá trị ở cuối năm thứ 20 là 76.000 USD, trong đó 24.000 USD là vốn và 52.000 USD là lãi gộp. Nên nhớ dù bạn đầu tư hàng tháng với số tiền là bao nhiêu đi nữa trong thời gian 7 năm với lãi suất 10%/năm thì bạn có thể rút lại số tiền tương ứng hàng tháng mãi mãi mà không bao giờ động đến vốn đầu tư ban đầu. Vì thế, nếu bạn dành 500 USD một tháng trong vòng 7 năm, thì sau đó bạn có thể lấy lại 500 USD một tháng – mãi mãi (miễn là bạn có thể duy trì tỷ suất sinh lợi 10%/năm).
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Câu chuyện hoang đường # 6:
Tài khoản ngân hàng là những khoản đầu tư tuyệt vời.
Điều này không đúng, nếu bạn xét đến thuế và lạm phát. Giống như Warren, bạn cần phải tiết kiệm trước khi có thể đầu tư, nhưng chẳng có ai từng tạo ra những gia tài khổng lồ bằng cách dựa vào tài khoản tiết kiệm qua ngân hàng. Tài khoản tiết kiệm có ích cho những trường hợp cấp bách trước mắt, chứ không có tác dụng cho việc tạo dựng tài sản lâu dài.
Câu chuyện hoang đường # 7:
Bạn nên theo dõi các khoản đầu tư của mình hàng ngày.
Việc làm này sẽ mang lại rắc rối cho bạn, và nó sẽ gán cho bạn cái mác là nhà đầu tư theo cảm xúc. Cũng giống như mỗi giờ bạn lại leo lên cân một lần khi bạn đang cố gắng giảm cân. Tất cả các khoản mục đầu tư đều cần có thời gian để hiện thực hóa tiềm năng tối đa của chúng. Bạn thử hỏi mọi người về khoản đầu tư tốt nhất của họ, họ sẽ cho bạn biết đó là một việc mà họ đã làm trong một khoảng thời gian dài. Tương tự, bạn không thể nhận được một nền tảng giáo dục tốt nhất chỉ trong vài ngày, vài tháng hay vài năm. Giáo dục cần đến hàng thập kỷ; sự phát triển tài sản của bạn cũng như vậy.
Câu chuyện hoang đường # 8:
Các quỹ đầu tư tương hỗ xuất sắc hơn thị trường.
Không may là các quỹ đầu tư tương hỗ lại có danh mục đầu tư đa dạng quá mức, gánh theo chi phí phát sinh do phải quản lý thường xuyên, và được giao dịch quá nhiều mà không chú ý đến thuế nên không thể có hiệu quả vượt trội so với thị trường chứng khoán. Những quỹ đầu tư với chi phí thấp là một cách tiếp cận tốt hơn, nếu bạn không biết cách xác định giá trị các doanh nghiệp và hiểu được giá trị như Warren Buffett.
Chân lý cũ cho rằng các quỹ đầu tư tương hỗ tốt nhất năm nay thường sẽ trở thành những nhà đầu tư trung bình trong năm tới. Không may là tiền sẽ chảy vào những quỹ đầu tư thành công từ những quỹ có hiệu quả kém, và trở thành gánh nặng nếu muốn đạt được tỷ suất thu nhập xuất sắc trong tương lai. Nguồn tiền chảy vào quá nhanh sẽ trở thành gánh nặng cho các nhà quản lý đầu tư xuất sắc.
Câu chuyện hoang đường # 9:
Chọn đúng thời điểm thường có hiệu quả. Bạn có thể xác định đỉnh của thị trường để bán đi rồi chờ đáy của thị trường để mua vào.
Không thể thực hiện được! Những người sở hữu doanh nghiệp rồi bán đi nhanh chóng như thế không hiểu chút gì về vấn đề sở hữu doanh nghiệp. Cách làm đúng là hãy mua các doanh nghiệp mà bạn có thể hiểu rõ, với bộ máy quản lý trung thực, ở một mức giá hấp dẫn – được xác định bằng cách xem xét hiện giá của dòng thu nhập trong tương lai.
Câu chuyện hoang đường # 10:
Những người có tiền vốn mạnh và các tổ chức lớn có lợi thế rất lớn so với các nhà đầu tư trung bình.
Mặc dù Warren có lợi thế nhìn thấy nhiều cơ hội giao dịch trước và có thể sử dụng tiền mặt từ “đế chế đang mở rộng” của mình để mua thêm các doanh nghiệp khác, nhưng các nhà đầu tư nhỏ lại có lợi thế về quy mô, hay nói cách khác là nhờ vào sự linh hoạt của quy mô nhỏ. Bạn có thể thấy rằng, tài sản càng lớn, doanh nghiệp càng khó khăn để mang lại mức thu nhập hấp dẫn. Nhà đầu tư nhỏ được trang bị kiến thức thích hợp và các nguyên tắc đúng đắn có thể tham gia nhiều cơ hội đầu tư mà không cần phải thông báo hay trì hoãn. Một danh mục vốn đầu tư nhỏ có thể mang lại tỷ suất thu nhập lớn hơn so với khoản đầu tư nhỏ và thông minh tương tự từ tổ chức đầu tư lớn.
Lưu ý rằng Warren đã đặt 100% vốn của mình, khoảng 10.000 USD, vào GEICO khi ông mới 21 tuổi. Ông đã đạt được mức thu nhập 50% chỉ trong 1 năm, nhưng ngày nay ông không thể lặp lại điều này, bởi vì danh mục vốn đầu tư của ông quá lớn. Giờ đây ông có nhiều tiền hơn ý tưởng.
Câu chuyện hoang đường # 11:
Bất kỳ đứa trẻ nào có máy vi tính cũng có thể mua cổ phiếu.
Đúng, nhưng chỉ trong thị trường đầu cơ giá lên mà thôi, cũng như bất cứ ai hoàn toàn không biết gì về cách xác định giá trị của doanh nghiệp mà vẫn có thể kiếm lời từ thị trường chứng khoán. Nhưng những người biết cách tính toán các giá trị của doanh nghiệp và kiên nhẫn chờ đợi đúng thời điểm để mua mới đạt được sự giàu có trong dài hạn.
Câu chuyện hoang đường # 12:
Đầu tư vào cổ phiếu cũng giống như đánh bạc.
Có thể đúng nếu bạn là người đầu cơ. Bạn đang đánh bạc nếu bạn không biết mình sở hữu điều gì. Đánh cược vào một cổ phiếu đòi hỏi một ít kỹ năng, nhưng đầu tư những khoản tiền ngày càng tăng (tất cả các nhà đầu tư thành công đều trở nên giàu có) một cách thông minh cần đến kỹ năng, kiến thức, sự kiên nhẫn và sự làm việc chăm chỉ. Tài sản của Buffett là kết quả của việc áp dụng kiến thức qua nhiều thập kỷ và chẳng liên quan gì đến vận may hay đánh bạc.
Câu chuyện hoang đường # 13:
Thị trường chứng khoán là một câu lạc bộ độc quyền dành cho các nhà môi giới và những người giàu có.
Điều này rõ ràng là không đúng. Lợi nhuận dành cho những ai biết đầu tư. Đối với mọi khoản đầu tư mà các nhà đầu tư siêu đẳng thực hiện, họ đã xem xét hàng trăm, hàng ngàn ý tưởng đầu tư, nhưng chỉ chọn một cơ hội. Mỗi ý tưởng đầu tư quan trọng mà Buffett quyết định đều đến sau khi có sự nghiên cứu kỹ lưỡng, chứ không phải do có một ai đó ghé ngang qua văn phòng ông và rót những lời đường mật vào tai ông. Nhà đầu tư nhỏ cũng có lợi thế tương tự những nhà đầu tư tài chính chuyên nghiệp, miễn là họ chịu làm việc và học hỏi.
Câu chuyện hoang đường # 14:
Khi cổ phiếu lao dốc, chúng sẽ luôn quay trở lại.
Một số người nghĩ rằng cổ phiếu đang xuống giá cuối cùng cũng sẽ quay lại với những đỉnh cao trước đó của nó, và đó là lý do để mọi người đầu tư vào những cổ phiếu này. Nhưng tại sao lại không mua những cổ phiếu có giá trị gia tăng mà không cần quay đầu lao dốc?
Câu chuyện hoang đường # 15:
Có chút kiến thức về Phố Wall tốt hơn là không có.
Thật ra, kiến thức ít ỏi có thể gây rắc rối nhiều cho bạn. Một số người dựa vào những câu chuyện hoang đường rằng các cổ phiếu sẽ mang lại lợi nhuận 20% trên khoản đầu tư ban đầu. Nếu bạn tin vào điều này, bạn đang tự tạo ra cho mình sự thất vọng rất lớn. Trung bình, những cổ phiếu dài hạn có thể mang lại tỷ suất thu nhập khoảng 11%. Không may là một số người nghĩ họ có thể đạt thu nhập gấp đôi mức trung bình. Điều này quả là rất khó.
Câu chuyện hoang đường # 16:
Cổ phiếu của nền kinh tế mới tạo ra thu nhập tốt hơn những cổ phiếu của nền kinh tế cũ.
Trong quyển Nhà triệu phú hàng xóm (The Millionaire Next Door), các tác giả đã chứng minh lời đồn đại này là sai. Họ cho thấy hầu hết các triệu phú là những người chủ sở hữu của các doanh nghiệp theo kiểu kinh tế cũ như cây xăng, tiệm giặt ủi, v.v. Thành công thường đến từ quyền sở hữu doanh nghiệp trong thời gian đủ dài, bất kể đó là doanh nghiệp thuộc kiểu nền kinh tế mới hay cũ. Warren đã đạt được sự thành công to lớn trong những doanh nghiệp thuộc nền kinh tế cũ không có gì thú vị, bởi vì nguồn thu nhập dễ ước tính, và do đó việc tính toán giá trị cũng dễ dàng hơn.
Câu chuyện hoang đường # 17:
Mua và nắm giữ các khoản đầu tư sẽ luôn có hiệu quả.
Nếu bạn không biết mình đang sở hữu điều gì, hoặc bạn chỉ đơn giản mua theo lời khuyên “nóng hổi” của người hàng xóm, thời gian dài bao lâu cũng chẳng thể giúp bạn vượt qua những sai lầm cổ điển kiểu này.
Câu chuyện hoang đường # 18:
Thành công trong kinh doanh là nhờ tác động của giá cổ phiếu tăng.
Hoàn toàn không. Xét cho cùng thì giá cổ phiếu phản ảnh những gì đang diễn ra trong doanh nghiệp, nhưng một số nhà quản lý kinh doanh thiếu đạo đức thích thao túng giá cổ phiếu, bởi vì bổng lộc của họ gắn liền với những thay đổi ngắn hạn trong giá cổ phiếu. Do đó, bạn nên đầu tư vào các doanh nghiệp biết tập trung vào những triển vọng kinh doanh dài hạn, chứ không phải vào giá cổ phiếu. Hãy xem Warren Buffett tự đánh giá mình hàng năm ra sao: không phải theo những thay đổi hàng năm của giá cổ phiếu, mà theo những thay đổi hàng năm trong giá trị sổ sách của công ty.
Câu chuyện hoang đường # 19:
Các giám đốc điều hành thiếu đạo đức là người đáng trách vì sự sụp đổ của thị trường công nghệ.
Tuyên bố này chỉ đúng một phần, nhưng không may là nhiều nhà đầu cơ và giao dịch “lướt sóng” bị mắc kẹt với việc sở hữu những thứ mà họ không hiểu rõ. Thay vì phải chịu trách nhiệm cá nhân về những khoản thua lỗ này, họ cố đổ lỗi cho người khác.
Câu chuyện hoang đường # 20:
Cổ phiếu mang nhiều rủi ro.
Thật rủi ro nếu bạn mua mà không tính toán được giá trị nội tại của doanh nghiệp, hoặc cổ phiếu. Các cổ phiếu có tỷ suất thu nhập không cố định là những khoản đầu tư tuyệt vời của Warren Buffett bởi ông biết khi nào chúng có giá trị cao.
Câu chuyện hoang đường # 21:
Bạn cần có một nhà môi giới.
Các nhà môi giới mạng đã giảm được chi phí sở hữu cổ phiếu. Những người thích tự đầu tư có thể bỏ qua những lời khuyên có liên quan. Một số nhà cố vấn và môi giới đầu tư có đăng ký kinh doanh thường khuyến khích sự giáo dục kiến thức tài chính; việc lựa chọn cổ phiếu một cách cẩn thận và việc sở hữu dài hạn nên được xem là những người đồng đội xuất sắc trong quá trình xây dựng sự giàu có của bạn.
Câu chuyện hoang đường # 22:
Hãy mua ngôi nhà lớn nhất trong khả năng bạn.
Bạn nên mua bất cứ ngôi nhà nào mà bạn thích sống trong đó, nhưng giá của nó không vượt quá nguồn tài chính của bạn. Tự trói mình vào những khoản vay thế chấp nặng nề, thuế bất động sản thường niên và cố hết sức để thanh toán cho nó không nhất thiết phải là cách nhanh nhất để đạt được sự giàu có.
Câu chuyện hoang đường # 23:
Bảo hiểm nhân thọ là một khoản đầu tư đáng giá.
Cách này có thể dành cho những ông bố bà mẹ muốn đảm bảo tương lai cho con cái của họ về mặt tài chính. Nếu bạn nghĩ rằng các nhà đầu tư không có người phụ thuộc cần bảo hiểm nhân thọ, đó là một ý nghĩ sai lầm.
Câu chuyện hoang đường # 24:
Thị trường luôn hiệu quả
Một số người tin tưởng một cách sai lầm, thậm chí còn đứng lớp dạy ở những trường đại học lớn, rằng tất cả những gì được mọi người biết về một cổ phiếu đều được phản ánh trong giá cổ phiếu đó. Sự quyết đoán này đi ngược lại tất cả những gì Warren Buffett tin tưởng. Lời đồn đại này về bản chất muốn nói rằng suy nghĩ cũng không có ích gì. Các nhà đầu tư giá trị biết rằng nếu họ tự nghiền ngẫm và nghiên cứu, họ có thể thực sự tìm thấy những mục đầu tư tuyệt hảo trong bất cứ thị trường nào.
NHỮNG CÂU CHUYỆN HOANG ĐƯỜNG PHỔ BIẾN VỀ SỰ GIÀU CÓ
Những người tạo ra tài sản khổng lồ có một tư duy và thái độ cho phép họ cuốn hút những điều mà họ cần biết và hành động để đạt được sự tự do về mặt tài chính. Họ sẽ không bao giờ để cho những câu chuyện hoang đường sau đây ảnh hưởng đến bản thân họ.
Câu chuyện hoang đường # 1:
Làm việc chăm chỉ sẽ mang lại những khoản thu nhập lớn hơn.
Mặc dù những người siêng năng đã tạo ra hầu hết, nếu không phải là tất cả, của cải, thì họ cũng không nhất thiết phải làm việc chăm chỉ hơn một người lao công. Họ đã tạo ra tài sản bằng cách làm việc siêng năng cùng với việc sở hữu doanh nghiệp trong những khoảng thời gian dài, và phong cách sống bình dị, chi tiêu không vượt quá thu nhập của họ. Thông thường, họ yêu thích công việc của mình, và doanh nghiệp của họ là sự mở rộng và sự thể hiện cá nhân của họ.
Câu chuyện hoang đường # 2:
Làm những việc mà bạn không thích có thể tạo ra sự giàu có.
Câu nói này có nghĩa là lý do duy nhất mà mọi người làm việc là vì tiền, và một khi bạn đã đạt được sự tự do tài chính cho bản thân và gia đình thì bạn sẽ không làm việc nữa. Hoàn toàn không đúng với các giám đốc điều hành do Buffett lựa chọn. Những nhà quản lý các công ty con của Berkshire trung bình có giá trị khoảng 100 triệu USD. Tất cả đều yêu thích công việc họ đang làm. Nếu không, họ sẽ nghỉ hưu, bởi vì họ không còn làm việc vì tiền nữa.
Câu chuyện hoang đường # 3:
Tài sản được tạo dựng bởi những người có nền tảng giáo dục tốt nhất.
Nên nhớ người hiện đang giàu nhất thế giới, Bill Gates của Microsoft, chắc chắn là một người có tư duy xuất chúng, nhưng chưa tốt nghiệp đại học. Bạn không nên để cho nền tảng giáo dục khiếm khuyết của mình cản trở con đường làm giàu của bản thân. Việc xây dựng gia sản hoàn toàn không có thiên kiến và không phân biệt chủng tộc, tôn giáo, độ tuổi, giới tính, vùng miền hay trình độ giáo dục. Mọi tài sản tạo dựng được đều dựa vào công sức cả. Bạn hãy theo đuổi kiến thức. Học hỏi từ sai lầm của người khác và ghi nhớ rằng mọi hành trình vạn dặm (hoặc tạo dựng một tài sản hàng triệu đô-la) đều được bắt đầu bằng những bước nhỏ.
Câu chuyện hoang đường # 4:
Việc làm giàu thời trước dễ dàng hơn bây giờ rất nhiều.
Sau mỗi thập kỷ trôi qua, ngày càng có thêm nhiều triệu phú và tỷ phú, câu chuyện bắt đầu bằng “Tôi nhớ ngày xưa khi…” ngày càng có tính hư cấu. Thời gian tốt nhất để tạo được sự độc lập về tài chính là ngay lúc này khi ngày càng có nhiều cơ hội hơn bao giờ hết. Một số người nói rằng họ không còn trẻ nữa để mà làm giàu. Rất may là Đại tá Sanders, người sáng lập chuỗi cửa hàng thức ăn nhanh Kentucky Fried Chicken, đã không nghe thấy câu chuyện hoang đường này hoặc nghĩ đến nó. Trong thế giới kinh doanh, một vài sợi tóc bạc và kinh nghiệm cuộc sống là một lợi thế lớn.


Bạn có sở hữu những yếu tố cần thiết để trở thành triệu phú không?
Nếu bạn có thời gian và sự kỷ luật để chi tiêu dưới mức thu nhập của mình, việc trở thành triệu phú là khá dễ dàng. Chỉ cần để dành 158 USD một tháng (không đến 2.000 USD một năm) trong 40 năm với lãi suất 10%/năm. Hãy xem Bảng 9.1 để thấy khoản tiền mà bạn cần đầu tư hàng tháng với lãi suất 10%/năm để tích lũy được 1 triệu USD. Ai muốn trở thành triệu phú nào?


[image: ]
Câu chuyện hoang đường # 5:
Những người làm giàu thành công không phải là những người trẻ tuổi; họ có kinh nghiệm.
Ngoài những người nghĩ họ quá già để làm giàu, nhiều người lại nghĩ rằng họ quá trẻ. May mắn thay, những người tiên phong ở Microsoft đã không nghĩ vậy. Buffett bắt đầu làm giàu ở tuổi 11 và ước ao ông có thể bắt đầu sớm hơn nữa. Hãy lấy Warren làm hình mẫu của bạn: không cần phải thỏa hiệp với các giá trị đạo đức, ông đã biến hàng ngàn thành hàng tỷ đô-la.
Câu chuyện hoang đường # 6:
Bạn cần phải học và biết tất cả mọi thứ trước khi bạn có thể tạo ra tài sản.
Nếu vậy thì bạn phải đợi rất lâu đấy. Không ai có thể biết được tất cả mọi thứ! Hơn nữa, sự việc thường thay đổi, cơ hội tự hiện diện trên con đường của bạn, con người và các nguồn lực xuất hiện khi bạn sẵn sàng cần đến. Charlie Munger không phải là đối tác của Warren ngay từ đầu hành trình của họ. Họ gặp nhau tình cờ sau khi cả hai đã bắt đầu hoạt động làm giàu độc lập của riêng mình.
Câu chuyện hoang đường # 7:
Kích thước ngôi nhà là thước đo tài sản của bạn.
Warren Buffett trả tiền mua nhà ít hơn bất cứ nhà tỷ phú nào khác. Tài sản không phải là chỉ số thực sự hoặc duy nhất về sự giàu có của con người. Ví dụ, khi tạp chí Forbes tính toán gia sản của danh sách 400 người giàu có nhất thế giới, họ không tính đến số lượng xe hơi, máy bay hay diện tích ngôi nhà. Thay vào đó, họ tính toán giá trị nắm giữ trong các doanh nghiệp. (Không may là họ cũng không tính đến các thước đo khác về sự giàu có thực sự: số lượng bạn bè, óc khôi hài, những người yêu quý bạn, kiến thức, giá trị đạo đức và các nguyên tắc sống).
Câu chuyện hoang đường # 8:
Càng giàu có càng hạnh phúc.
Có lẽ đây là câu chuyện hoang đường mạnh mẽ nhất liên quan đến sự giàu có. Không may là những người giàu cũng có tất cả những vấn đề tương tự với những người kém hơn. Nhà hài kịch Robin Williams nói: “Sự nghiện ma túy là một cách nói của Thượng đế, rằng bạn có quá nhiều tiền!”. Pearl Bailey cũng từng nói: “Tôi từng nghèo và tôi từng giàu, và tôi thích giàu hơn”.
Câu chuyện hoang đường # 9:
Những sáng chế công nghệ mới tạo ra phần lớn tài sản.
Thực ra, những doanh nghiệp tẻ nhạt của nền kinh tế cũ được gã hàng xóm tầm thường điều hành mới là nơi tạo ra phần lớn tài sản. Cố gắng tìm kiếm và đầu tư vào những phát minh mới nhất và vĩ đại nhất hoặc một bước đột phá công nghệ nào đó là một trò chơi mang tính xác suất chứa đầy hiểm họa hơn là thành công.
Câu chuyện hoang đường # 10:
Bạn cần rất nhiều tiền để khởi sự làm giàu.
Nếu Warren Buffett có chứng minh được điều gì, thì bạn cần những phương pháp đầu tư an toàn và thực tiễn hơn là cần tiền. Dù bạn có lấy đi tất cả tài sản của Buffett thì ông cũng sẽ tái tạo lại chúng mà thôi. Nếu lấy đi tất cả những nền tảng của ông gồm những triết lý và nguyên tắc đầu tư và người thầy hướng dẫn, sẽ không có khoản tiền nào có thể tạo ra hoặc tái tạo lại sự giàu có. Sự giàu có nằm ở nguyên tắc, chứ không phải ở số tiền đầu tư.
Câu chuyện hoang đường # 11:
Sự giàu có đồng nghĩa với sự tinh ranh và những âm mưu phi đạo đức.
Nền tảng của sự giàu có phải dựa vào những giá trị đạo đức tốt để được nhân lên, được duy trì và truyền lại cho các thế hệ tương lai. Rủi ro của việc vận dụng những phương pháp lừa đảo là luật pháp sẽ truy xét và thu hồi những khoản thu nhập bất hợp pháp. Tính cách và uy tín mới là quan trọng.
NHỮNG CÂU CHUYỆN HOANG ĐƯỜNG VỀ WARREN BUFFETT
Bây giờ hãy nói đến những câu chuyện hoang đường về chính Warren Buffett. Nhiều người cố gắng “nhét” chữ vào miệng ông, hoặc bẻ cong hoặc diễn giải sai ý của ông. Do đó, tốt nhất là bạn hãy truy cập vào trang web www.berkshirehathaway.com và tự đọc lấy lời của ông trên đó. Có thể bạn sẽ thấy phong cách viết của ông đầy ấn tượng, dễ hiểu, mang tính phổ biến, thân thuộc, hài hước và thú vị. Hãy đọc cẩm nang chủ sở hữu (owner’s manual) của ông. Có lẽ đó là cách tốt nhất để dẹp bỏ tất cả những câu chuyện hoang đường thường thấy về ông.
Câu chuyện hoang đường # 1:
Chiến lược mua và nắm giữ của Warren Buffett không có hiệu quả.
Một số người thậm chí còn nói rằng Warren Buffett buôn bán cổ phiếu ngắn hạn, do đó không làm theo lời khuyên của chính mình. Nhưng nếu bạn xem qua việc nghiên cứu, làm theo đám đông, mua mà không cần biết giá trị nội tại của những gì bạn sở hữu, trả quá nhiều, đầu tư vào một ngành thay đổi quá nhanh, hay mua một doanh nghiệp tuyệt hảo nhưng bộ máy quản lý kém, thì quả thật là đúng: chẳng có thời gian nào có thể chữa lành những sai lầm trong đầu tư của bạn.
Ngoài ra, cụm từ “mua và cầm giữ” cũng là những từ sai nếu dùng để mô tả quá trình làm giàu đáng kinh ngạc của Warren Buffett và các đối tác. Thay vào đó, hãy xem xét những cụm từ dưới đây – bất cứ cụm nào cũng đều mô tả phong cách đầu tư của Buffett một cách tốt hơn:
• Rẻ và nắm giữ lâu
• Biên an toàn
• Vòng tròn năng lực
• Graham và Dodd
• Đầu tư giá trị vượt thời gian
• Tính toán giá trị nội tại
• Mua bộ máy quản lý xuất sắc
• Hiểu rõ cổ phiếu của bạn
• Tập trung quyền sở hữu
• Đối tác suốt đời
• Giá trị luôn quan trọng
• Hai mươi động thái đầu tư
• Đọc, sau đó sở hữu
• Nhà đầu tư, không phải nhà đầu cơ
• Nhà đầu tư thông minh và khôn ngoan
• Chủ sở hữu, không phải nhà giao dịch
Câu chuyện hoang đường # 2:
Warren chỉ may mắn thôi.
Tạo ra giá trị hơn 100 tỷ USD từ hai bàn tay trắng thì không thể gọi là may mắn được! Hơn nữa, hiệu quả kinh doanh trung bình lớn hơn hai lần so với thị trường trong hơn năm thập kỷ hoạt động quản lý chuyên nghiệp thì chắc chắn là một thành tích quá xuất sắc. Chủ tịch Berkshire Hathaway không bao giờ tham gia những trò chơi may rủi – ông tôn trọng kỹ năng và kỷ luật trong mọi lĩnh vực.
Câu chuyện hoang đường # 3:
Warren Buffett cũng chẳng giỏi giang gì khi thị trường lao dốc.
Thật ra, phong độ tốt nhất của ông xuất hiện khi thị trường đang suy thoái, thay vì tăng trưởng. Tất cả những năm hoạt động hiệu quả nhất của ông qua năm thập kỷ đều đến khi thị trường xuống dốc, và trái lại, ông không đủ sức bổ sung giá trị cho các khoản đầu tư của các đối tác khi thị trường đạt đến mức cao nhất của nó. Tất cả các nhà đầu tư giá trị đều làm tốt hơn khi thị trường suy thoái và tìm thấy nhiều cơ hội hơn.
Câu chuyện hoang đường # 4:
Nhà đầu tư trung bình không thể làm theo những gì mà Warren đã và tiếp tục làm.
Đúng là hầu hết mọi người không thể mua lại cả một công ty và không thể tạo ra “bộ máy cung cấp ngân lưu” với công suất hơn 150 triệu USD mỗi tuần, nhưng lợi thế thực sự của những cá nhân nhỏ biết cách xác định giá trị các công ty là mua một lượng cổ phiếu tương đối mà không gây ra bất cứ sự rạn nứt nào trong thị trường vốn. Người tham gia thị trường cổ phiếu trung bình có vô số cổ phiếu và cơ hội để đầu tư. Còn Buffett thì sau mỗi năm lại càng hạn chế khi khó tiếp cận được những công ty được quản lý tốt, có giá hấp dẫn, có mức doanh thu hơn 50 triệu USD năm. Các bạn – những con người bình thường – có thể đưa những con thỏ vào danh mục đầu tư của mình, trong khi Warren chỉ có thể sử dụng những con voi.
Câu chuyện hoang đường # 5:
Thay đổi đồng nghĩa với rủi ro.
Vì các nhà đầu tư tin vào câu chuyện hoang đường này, nên nhiều người cố gắng mua và bán ngay để giảm thiểu rủi ro của mình. Nhưng gắn sự thay đổi với rủi ro chỉ là câu chuyện được đồn thổi mà thôi. Hãy đầu tư vào những gì ổn định nhất. Ví dụ, Coca-Cola ngày nay cũng là công ty giống như 100 năm trước, chỉ có điều quy mô ngày càng lớn hơn mà thôi. Các nhà buôn cổ phiếu không nhận thấy rằng mua và bán nhanh các cổ phiếu hay chứng chỉ quỹ mới thực sự đang tạo ra rủi ro. Nếu Buffett mua Coca-Cola trong một thời gian ngắn thì cũng sẽ rất rủi ro, bởi vì nó có thể còn suy thoái hơn nữa. Sở hữu cổ phiếu của nền kinh tế cũ, mua với giá được chiết khấu trong giá trị nội tại của nó, và sở hữu lâu dài mới không có rủi ro.
Câu chuyện hoang đường # 6:
Công ty bạn mua ngày hôm nay có thể không còn như cũ ngày mai.
Hãy nhớ rằng Warren đã xây dựng tài sản trong những công ty ổn định và tồn tại lâu dài – gạch, giày dép, sơn, bảo hiểm, bánh kẹo, báo chí, trang sức, đồ gỗ, đồ lót, quần áo trẻ em, đồ uống và Dairy Queen (loại kem mọi người yêu thích). Ông đầu tư vào một nhóm khoảng hơn 100 doanh nghiệp đa dạng, nhiều doanh nghiệp được quản lý bởi các gia đình, vì lợi ích của gia đình.
Câu chuyện hoang đường # 7:
Vì mọi người không còn trung thành trong kinh doanh nói chung nên chúng ta không nên đầu tư suốt đời như Warren.
Một trong những bí quyết và phép màu của Buffett là khả năng chọn các nhà quản lý trung thành. Với triết lý nền tảng là không bao giờ buộc nhân viên thôi việc hoặc bán doanh nghiệp mà ông đã mua toàn phần, ông càng có nhiều cơ hội kinh doanh và đầu tư phù hợp hơn nữa. Hầu hết các giám đốc điều hành và nhân viên quan tâm đến doanh nghiệp và công việc của mình đều có cơ hội trở thành một phần trong gia đình Berkshire. Họ biết lòng trung thành của họ sẽ được đền đáp.
Câu chuyện hoang đường # 8:
Warren không thể duy trì mãi danh sách các CEO tài năng của mình.
Với hơn 50 giám đốc điều hành và trung bình tăng thêm 4 người mỗi năm, một số người nghĩ nhà đầu tư giỏi nhất thế giới này không thể trở thành nhà quản lý xuất sắc nhất thế giới. Trung bình, các giám đốc điều hành của 50 công ty hàng đầu thường chỉ tồn tại được sáu năm. Ngược lại, trong số các giám đốc điều hành của Buffett, có người đã tại vị hơn 23 năm và vẫn đang tiếp tục công việc, bởi Berkshire không quy định độ tuổi nghỉ hưu. Warren quản lý các doanh nghiệp của mình như thể ông đang mua lại một số doanh nghiệp nhỏ. Các nhà quản lý ban đầu ở các doanh nghiệp đã quên rằng họ đã bán công ty cho ông, và Warren dường như cũng quên rằng ông đã mua lại nó.
Ông chưa bao giờ mất một giám đốc điều hành nào vào tay các đối thủ cạnh tranh. Ông chỉ cho phép mình mất giám đốc điều hành vì lý do họ nghỉ hưu hoặc qua đời.
Câu chuyện hoang đường # 9:
Ngày nay, Warren đầu tư khác so với lần đầu tiên.
Đây thực sự là một câu chuyện hoang đường, bởi vì ông vẫn quan tâm đến những doanh nghiệp đơn giản với đội ngũ quản lý có chất lượng tốt, ít nợ nần và giá cả thuận lợi. Cho đến nay, ông vẫn cố gắng đầu tư hoặc mua lại tài sản có giá trị 1 USD với giá 50 cent, có thể kiểm soát được và với giá hợp lý.
Câu chuyện hoang đường # 10:
Warren có thể phân tích thị trường giúp bạn, vì thế bạn có thể mua những gì ông mua, và bạn sẽ có những khoản thu nhập tương tự.
Không may là Berkshire Hathaway không còn là quỹ đầu tư hoạt động như một quỹ đầu tư tương hỗ nữa; thay vào đó, ngày càng có nhiều giá trị tài sản của nó nằm trong các công ty được sở hữu toàn phần và không rao bán với bất cứ giá nào. Warren là một nhà phân tích doanh nghiệp, chứ không phải là nhà phân tích thị trường, vì thế ông không thể giúp bạn gì nhiều trong việc diễn giải những thông tin thị trường.
Ngay cả đối với những người nghĩ họ có thể mua những cổ phiếu giống như Warren đã mua cũng không rút ra được bài học quan trọng nhất cho mình – những nguyên lý được vận dụng để đánh giá và mua các cổ phiếu nói chung, chứ không phải là những cổ phiếu cụ thể. Không may là nhiều người lại nghĩ rằng họ mua những cổ phiếu giống Warren đã mua thì họ sẽ nhận được những khoản thu nhập tương tự. Đây cũng là một câu chuyện hoang đường, bởi vì ông mua những cổ phiếu này từ nhiều năm trước. Việc cố gắng mua chúng vào thời điểm này có nghĩa là bạn đang mua chúng với những giá trị khác hẳn.
Hơn nữa, Warren mua những cổ phiếu mà bạn không thể mua được. Ông mua cổ phiếu ưu đãi, có cổ tức và có thể chuyển đổi thành cổ phiếu phổ thông về sau. Ông mua lại những doanh nghiệp có thể trả cho ông dưới hình thức thu nhập từ khoản đầu tư của mình, với nguồn thu nhập này ông có thể dùng để mua thêm nhiều doanh nghiệp khác nữa. Nhà đầu tư bình thường không thể bắt chước điều này, nhưng điều bạn có thể làm là đầu tư vào những công ty có giá trị, và cố gắng làm những điều ông đã làm: mua tài sản có giá trị 1 USD với giá 50 cent; mua những công ty có nguồn thu nhập rõ ràng, ổn định; và mua để nhận những khoản thu nhập từ đầu tư.
Câu chuyện hoang đường # 11:
Warren đo lường sự thành công của mình dựa trên những thay đổi của giá cổ phiếu Berkshire Hathaway.
Thực ra, ban đầu ông trả 7 USD/cổ phiếu của Berkshire, và hiện nay nó được bán với giá hơn 80.000 USD/cổ phiếu. Nhưng ngay cả khi được bán với giá 700.000 USD/cổ phiếu thì nó cũng không ảnh hưởng đến ông theo cách này hay cách khác, bởi ông không bao giờ có ý định bán đi bất kỳ một cổ phiếu nào của mình. Ông tự đo lường hiệu quả của mình bằng những điều đang diễn ra bên trong doanh nghiệp và những điều ông có thể kiểm soát được. Những thay đổi hàng năm trong giá trị sổ sách (tài sản trừ nợ) và việc giữ lại đội ngũ giám đốc điều hành là những thước đo đơn giản của ông.
Warren rất muốn các đối tác của mình phát triển qua khoảng thời gian họ được đầu tư, và do đó ông rất muốn giá cổ phiếu dài hạn cuối cùng thể hiện được những thay đổi bên trong giá trị nội tại của Berkshire.
Câu chuyện hoang đường # 12:
Buffett không đầu tư vào các công ty công nghệ bởi vì ông không hiểu gì về nó và đã thất bại trong việc thay đổi phong cách đầu tư của mình.
Thực ra, ông biết rất nhiều về công nghệ, và chơi bài bridge trên mạng cả ngày, thường là cùng chơi với bậc thầy về công nghệ Bill Gates. Ông thường xuyên nghiên cứu trên mạng Internet để tìm hiểu càng nhiều càng tốt về những khoản đầu tư tiềm năng. Ông thường xuyên đọc những bài báo của Washington Post vào lúc 9 giờ tối mỗi ngày trước khi nó được chính thức phát hành vào sáng hôm sau. Ông mua sách trên cửa hàng trực tuyến Amazon và đồng ý ăn trưa với người thắng cuộc đấu giá từ thiện trên eBay. Berkshire sở hữu một trong những công ty cung cấp dịch vụ bay phức tạp bậc nhất trong một thế giới đầy dẫy những công nghệ tiên tiến nhất. Cho nên, dù có công nghệ hay không, Warren cũng không đầu tư vào bất cứ công ty nào không mang lại nguồn thu nhập mà ông không thể xác định giá trị của nó.
Câu chuyện hoang đường # 13:
Buffett không chia tách cổ phiếu của mình bởi vì ông không muốn các nhà đầu tư trung bình có thể mua nó.
Không đúng sự thật. Ông đã tạo ra và chào bán cổ phiếu loại B của Berkshire vào cuối năm 1995. Cổ phiếu này được giao dịch trên Sở Giao dịch Chứng khoán New York với mức giá và giá trị bằng 1/30, hay 1.000 USD, cổ phiếu loại A (lúc này là 30.000 USD) của Berkshire. Việc chia tách cổ phiếu chỉ thu hút các nhà buôn mua đi bán lại, chứ không phải những nhà đầu tư thực sự, vốn là một phần trong văn hóa doanh nghiệp của Berkshire và phải tồn tại mãi kể cả sau khi Warren qua đời.
Câu chuyện hoang đường # 14:
Cổ tức là cách tuyệt vời để hoàn vốn cho chủ sở hữu.
Trái lại, Warren nghĩ rằng cổ tức là một cách thức tồi để chuyển trả vốn cho các đối tác của ông – cổ tức bị đánh thuế hai lần, một lần ở cấp độ doanh nghiệp và thêm một lần ở cấp độ cá nhân. Tại sao phải lấy tiền vốn ra khỏi tay của nhà điều phối vốn vĩ đại nhất thế giới? Ông tin rằng tốt hơn hết là tiếp tục tái đầu tư tiền vốn đó vào việc mua thêm nhiều doanh nghiệp nữa, hơn là để cho nó trở thành đối tượng chịu thuế hai lần. Tất nhiên, một số doanh nghiệp không có mô hình kinh doanh như Berkshire nên xem xét việc mua lại cổ phiếu của bản thân công ty, nếu giá hấp dẫn, hoặc trả lại tiền vốn và thu nhập cho các cổ đông nếu nó đã đạt đến chu kỳ bão hòa, và đầu tư thêm nữa cũng sẽ không phát triển được doanh nghiệp.
Câu chuyện hoang đường # 15:
Công ty mẹ của Buffett sẽ biến mất sau khi ông chết.
Với cấu trúc tổ chức hàng ngang, không có đội ngũ nhân viên lớn ở tổng hành dinh, không có các phó chủ tịch, không có phòng ban, không có họp hành hay ngân sách, người “kế thừa” của Buffett sẽ có nhiệm vụ đơn giản là duy trì văn hóa công ty qua nhiều thế hệ cổ đông, nhân viên và khách hàng tiếp theo. Khi ông ra đi, công việc của ông sẽ được chia làm ba phần: một CEO chịu trách nhiệm tổng điều hành những giám đốc điều hành khác, một CEO khác chịu trách nhiệm điều hành vốn, và người thứ ba, nhiều khả năng là người trong gia đình Buffett, sẽ giữ ghế chủ tịch hội đồng quản trị để bảo đảm rằng văn hóa doanh nghiệp luôn được duy trì nguyên vẹn.
Những quyết định và văn hóa doanh nghiệp có bản chất là tích tụ theo thời gian và không dễ dàng thay đổi hoặc xóa bỏ sạch trơn khi kiến trúc sư xây dựng ra nó chuyển giao gậy chỉ huy cho các nhà quản lý kế tục. Trong chương tiếp theo, chúng ta sẽ thảo luận về những phương án chỉ định dự phòng của Warren ngoài khía cạnh đầu tư của Berkshire.
KẾT LUẬN
Chương này giúp bạn:
• Nhận thức được những câu chuyện hoang đường phổ biến về đầu tư, việc làm giàu và bản thân Warren Buffett.
• Hãy xem lại những ”chuyện hoang đường” trong cuộc đời đầu tư của bạn:
- Bạn có tin rằng đầu tư là phức tạp không?
- Bạn có nghĩ rằng mình phải có tiền mới có thể bắt đầu hành trình làm giàu không?
- Bạn có nhận thấy rằng lộ trình đi đến thành công trong đầu tư của Warren Buffett đáng được nghiên cứu không?
• Hãy đọc thêm về Buffett, đầu tư giống Buffett, sở hữu suốt đời và tin rằng có người đã biến vài ngàn USD thành khối tài sản hàng tỷ USD, và một người khác cũng có thể làm được điều đó!



Chương 10 
Năm nguyên tắc đầu tư từ người được xem là Warren Buffett tiếp theo 
Trong khoa học, người kế nhiệm sẽ đứng trên vai của người tiền nhiệm; còn nơi nào có một người thuộc hàng thiên tài bậc nhất phát minh ra một phương pháp mới, thì một ngàn người kém hơn có thể áp dụng nó.
- Bertrand Russell
Nhiều nhà đầu tư, cả cá nhân lẫn tổ chức, đã áp dụng những nguyên tắc và phương pháp thực tiễn tương tự như của Warren Buffett và đã đạt được những kết quả tương tự. Lou Simpson chứng minh rằng mọi người đều có thể áp dụng thành công các phương pháp làm giàu của Warren Buffett. Một số còn đạt kết quả tốt hơn cả bậc thầy về đầu tư này. Chương này sẽ thảo luận về năm nguyên tắc đầu tư từ người được xem là Warren Buffett tiếp theo: Lou Simpson – Giám đốc điều hành bộ phận vốn đầu tư của GEICO, một công ty con được Berkshire sở hữu toàn phần. Ông cũng là nhà đầu tư dự phòng, được chính Warren Buffett lựa chọn để thay thế mình trong tương lai.
Trong thư gởi cổ đông năm 1995, Buffett viết về Lou Simpson:
Lou điều hành hoạt động đầu tư thành thạo. Từ năm 1980 đến 1995, những tài sản do Lou quản lý đã mang lại thu nhập trung bình 22,8%, so với 15,7% của chỉ số S&P 500. Lou có phương pháp tiếp cận thận trọng, tập trung đối với hoạt động đầu tư như chúng tôi thường áp dụng ở Berkshire. Đó là một lợi thế lớn khi chúng ta có Lou trong hội đồng quản trị. Một điểm cộng khác là sự hiện diện của Lou tại công ty giúp chúng tôi yên tâm Berkshire sẽ có một chuyên gia xuất sắc ngay lập tức nắm quyền điều hành hoạt động đầu tư của tập đoàn nếu có chuyện gì xảy ra đối với Charlie Munger và tôi.
Năm sau, Buffett viết rằng nhà đầu tư dự phòng của mình vượt qua chỉ số S&P 500 đến 6,2% trong tổng tỷ lệ thu nhập năm 1996 là 29,2%. Trong thư gởi cổ đông năm 2002, Warren viết: “Những cổ phiếu có thể giao dịch trên thị trường của chúng ta có hiệu quả vượt trội so với hầu hết các chỉ số. Đối với Lou Simpson, đây chỉ là một trò cũ, nhưng đối với tôi, đó là một sự thay đổi được chờ đón từ nhiều năm qua, trong thời điểm hồ sơ về hoạt động đầu tư của tôi rất tối tăm”.
Bạn có thể học thêm về những phương pháp xây dựng tài sản của Warren bằng cách nghiên cứu người kế nhiệm ông, bởi vì sự lựa chọn của Warren chính là điều giúp xác định bản chất của ông.
LOU SIMPSON VÀ WARREN BUFFETT CÓ NHỮNG ĐIỂM GIỐNG VÀ KHÁC NHAU RA SAO?
Lou giống một nhà đầu tư chuyên nghiệp và phổ thông, do ông mua những phần nhỏ của doanh nghiệp hoặc cổ phiếu, thay vì mua cả một doanh nghiệp như Warren thường thích làm. Ngoài ra, Lou Simpson có tài chọn cổ phiếu giỏi hơn “sếp” Warren của mình.
Tìm hiểu về cách thức kinh doanh bảo hiểm là điều quan trọng để có thể hiểu được tại sao Simpson lại thích hợp với vị trí này. Khi bạn trả phí bảo hiểm cho công ty bảo hiểm, những khoản phí này có thể, và thường được, mang đi đầu tư trước khi chúng được thanh toán lại cho bạn nếu bạn nộp hồ sơ đòi tiền bồi thường. Vì thế, mỗi đô-la đều có thể trở thành một khoản vay không lãi suất đối với công ty bảo hiểm. Điều này giải thích tại sao Warren đã dựng lên một tập đoàn chủ yếu hoạt động trong ngành bảo hiểm. Lou Simpson quản lý 2,5 tỷ USD tiền vốn cho công ty bảo hiểm xe hơi GEICO, tương đương hơn một nửa khoản tiền chờ đầu tư trị giá đến 4,7 tỷ USD.
Nhiều nhà đầu tư muốn được giống như Warren Buffett và họ cho rằng mình chính là Warren Buffett tiếp theo. Nhưng Lou Simpson không phải là Warren, ông khác biệt. Simpson nắm giữ quyền lãnh đạo ở các công ty bên ngoài, bao gồm cả vai trò giám đốc của AT&T. Ông đã lựa chọn một nhóm cổ phiếu có giá trị khác so với Warren, và ông mua từng phần công ty chứ không mua toàn bộ; do đó, ông không thể tiếp cận được nguồn thu nhập của các công ty con để tái đầu tư vào những doanh nghiệp khác. Tuy nhiên, phương pháp của ông tương tự với Warren. Điểm khác là trong khi Warren có danh sách đầy đủ các phương án đầu tư có thể sử dụng thì Lou chỉ là một người mua cổ phiếu, và chỉ cổ phiếu mà thôi. Simpson hoàn toàn đầu tư 100% vào cổ phiếu, trái với “sếp” Warren của ông chỉ đầu tư khoảng 30% vào cổ phiếu và 70% còn lại vào các doanh nghiệp sở hữu toàn phần. Hơn nữa, Warren đang cố gắng sở hữu 90% các doanh nghiệp sở hữu toàn phần và chỉ dành 10% cho cổ phiếu mà thôi.


Khi Buffett thông báo vào cuối năm 1999 rằng Berkshire chuẩn bị mua Cort Business Services, một công ty cho thuê nội thất văn phòng làm việc, Simpson đã nhắc nhở “sếp” mình rằng cá nhân ông đã mua cổ phiếu ở Cort và sẽ trao lại cổ phiếu của mình. Ví dụ này thể hiện sự ăn ý rất cao giữa hai nhà đầu tư siêu đẳng này: Họ nhận thấy giá trị giống nhau trong cùng một khoản đầu tư, ngay cả khi họ chưa từng thảo luận về công ty cụ thể này.


Lou Simpson tiến hành những khoản thu mua nhỏ hơn nhiều, khoảng dưới nửa tỷ USD, trái với khao khát của Warren là thực hiện những giao dịch từ 5 tỷ USD trở lên.
Giống Warren, Lou làm việc thầm lặng với đội ngũ nhân viên ít ỏi. Tuy nhiên, Warren nhận hơn 3.000 lá thư hàng năm và làm chủ tọa hội nghị thường niên lớn nhất thế giới, ngày thứ Bảy đầu tiên của tháng Năm. Trái lại, Lou Simpson không tìm kiếm sự nổi tiếng hoặc danh vọng. Ông thấy chẳng có lý do gì để tham gia các cuộc phỏng vấn của giới truyền thông nhằm đánh bóng cho những khoản đầu tư hoặc hiệu quả làm việc của mình. Ông đọc tất cả mọi thứ, nhưng ông không viết hoặc xuất bản thứ gì như “sếp” của mình. Ông kiếm nhiều tiền lương và thưởng hơn cả Warren Buffett. Buffett trả lương cho bản thân 100.000 USD/năm và gia tăng tài sản của mình cùng với các cổ đông, khi giá trị sổ sách, giá trị nội tại và giá trị cổ phiếu của Berkshire tăng lên.
Trái lại, Lou được trả lương và thưởng dựa vào hiệu quả làm việc căn cứ trên mức trung bình ba năm liên tiếp của mức gia tăng giá trị cho danh mục đầu tư của GEICO nếu vượt trội so với chỉ số S&P 500. Không giống những đồng nghiệp trong lĩnh vực quản lý đầu tư, Simpson không được trả lương theo số tiền mà ông quản lý, mà vào khả năng đầu tư của ông giỏi đến đâu. Ông gặp gỡ ban quản trị các công ty trước khi quyết định một khoản đầu tư. Ông sống khá ẩn dật ở vùng núi cao. Ông từ chối mọi cuộc phỏng vấn, suy nghĩ độc lập với “sếp” mình và không ngó ngàng gì đến những lời đồn đoán về đầu tư nói chung. Warren nói: “một cuộc trưng cầu dân ý sẽ không thể thay thế được suy nghĩ”. Đó chính là bản chất của Lou Simpson.
Vậy giữa họ có những điểm chung gì? Cả hai người đều là những “con mọt sách” và họ suy nghĩ độc lập. Mỗi người đều chọn cuộc sống cách xa Phố Wall và sống cách văn phòng làm việc một vài tòa nhà. Họ là những nhà đầu tư giá trị, tìm kiếm những tài sản trị giá 1 USD được bán với giá 50 cent. Cả hai đều có bằng thạc sĩ kinh tế từ nhóm trường Ivy League. Họ đầu tư không dựa vào cảm xúc. Về bản chất, họ là những nhà đầu tư dài hạn. Họ tập trung vào hoạt động kinh doanh, quản lý và tài chính của công ty và sau cùng mới là giá cổ phiếu. Điều quan trọng nhất là cả hai đều có nguồn vốn mới đến với mình hàng ngày, có thể sử dụng cho hoạt động đầu tư dưới hình thức tiền bảo hiểm chưa thanh toán. Không ai phải bán đi những khoản lãi từ đầu tư để tiếp cận nguồn vốn, và không ai phải quảng cáo hoặc giới thiệu thêm về hiệu quả đầu tư của mình nhằm thu hút thêm cổ đông. Nếu họ nhìn thấy những giá trị cổ phiếu vượt trội, Simpson và Buffett có thể huy động vốn chỉ cần bằng cách hạ thấp mức phí bảo hiểm để thu hút thêm khách hàng.


Nền giáo dục IV League
Vì cả Simpson và Buffett đều là những người tốt nghiệp từ nhóm trường Ivy League, có lẽ sẽ thú vị khi tìm hiểu tại sao nhóm trường có tên như một giải đấu. Hơn một thế kỷ trước, một giải đấu điền kinh liên trường được thành lập bởi những trường đại học danh giá vùng Đông Bắc Hoa Kỳ gồm Harvard, Yale, Columbia và Princeton. Nó được biết đến với các tên chính thức là “Four League - Giải đấu Tứ Hùng”. Con số La Mã IV thường được sử dụng thay cho số 4, và tên “IV League” được sử dụng phổ biến kể từ đó.
Khi phát âm trong tiếng Anh, IV được phát âm thành “Ivy”. Sau này, các trường như Brown, Darthmouth, Cornell và Pennsylvania là những đối thủ lớn trong “IV League” – họ được mời gia nhập vào đầu những năm 1900.


Càng hiểu về phong cách đầu tư của Warren Buffett và Lou Simpson, bạn càng có khả năng nói về giá trị nội tại trước tiên và sau đó mới đến giá cả thị trường. Buffett đã nhận bằng thạc sĩ kinh tế từ trường Đại học Columbia, ở đó ông học tập dưới sự chỉ bảo của người thầy, vị giáo sư được ông hết mực ngưỡng mộ Ben Graham. Simpson không chỉ nhận bằng thạc sĩ kinh tế từ trường thuộc nhóm IV League (Princeton), và ông còn ở lại giảng dạy nữa. Tất cả những ai làm theo những nguyên tắc của Graham, Buffett và Simpson đều có học vị từ nhóm trường IV League.
Kể từ báo cáo thường niên năm 1998, Warren viết giá trị nội tại có thể đơn giản được định nghĩa là giá trị được chiết khấu của dòng tiền mặt có thể lấy đi khỏi doanh nghiệp trong quãng thời gian tồn tại còn lại của nó. Trong khi giá trị sổ sách của một công ty (tài sản trừ đi nợ) là một con số tĩnh và được ghi nhận sau mỗi quý, thì giá trị nội tại luôn luôn thay đổi. Vào ngày 10/9/2001, Berkshire có giá trị nội tại cao hơn nhiều so với ngày 12/9/2001Chương tiếp theo sẽ thảo luận những bài học về tiền bạc, sự giàu có, thành đạt, con cái, quyền lực, trả lại cho xã hội và cuộc sống nói chung. Vòng quay của sự giàu có là tạo ra tài sản, duy trì nó, làm cho nó phát triển và trao gởi nó lại cho các thế hệ sau.



Chương 11 
Những bài học của Warren Buffett về cuộc sống giàu sang 
Chúng ta kiếm sống bằng những gì chúng ta nhận được, nhưng chúng ta tạo ra cuộc đời bằng những gì chúng ta cho đi.
- Winston Churchill
Sự giàu có hàm chứa nhiều điều ý nghĩa còn hơn cả tiền bạc, gia sản, cổ phiếu và con người Warren Buffett. Chương này sẽ mang lại cho bạn những bài học về cuộc sống: giá trị đạo đức, sự trung thực, sức khỏe, uy tín, tính cách, sự hợp tác, kỷ luật và những thói quen tốt. Mặc dù quyển sách này chủ yếu viết về cách làm giàu qua những nguyên tắc và phương pháp thực tiễn của Warren Buffett, nhưng Warren sẽ là một trong những người đầu tiên chỉ ra rằng cuộc sống chứa đựng nhiều điều còn ý nghĩa hơn chỉ là sự tích tụ tiền bạc hay tích lũy những gia sản khổng lồ.
Sự giàu có của Buffett nằm ở nguyên tắc sống, chứ không phải ở tiền bạc, tài sản.
Nếu bạn học được cách gạt bỏ ham muốn và không chi tiêu quá mức thu nhập thì bạn có thể làm cho thế giới này trở thành một nơi tốt đẹp hơn, bằng cách trả tài sản trở lại cho xã hội như Warren sẽ làm với gia sản khổng lồ của ông. Theo cách này, thiên tài trở thành gia tài, và gia tài trở thành nền tảng cho sự tiến bộ của nhân loại. Hãy gọi đó là Vòng tròn thịnh vượng.
TIỀN KHÔNG MUA ĐƯỢC HẠNH PHÚC
Có một câu ngạn ngữ Do Thái thế này: “Khi có tiền trong túi, bạn không những là người thông thái, đẹp trai mà còn hát hay nữa!”. Có một người nọ quan sát được điều này: “Dù bạn giàu có, nổi tiếng và quyền lực đến đâu đi nữa thì khi bạn chết, số người dự đám tang của bạn vẫn phụ thuộc rất nhiều vào thời tiết”. Nhiều người thường nói tiền bạc không mua được hạnh phúc. Còn nghệ sĩ hài Henny Youngman từng nói: “Vậy thì hạnh phúc để làm gì, nếu nó không thể mang lại tiền bạc cho bạn?”.
Dù gì đi nữa thì hầu hết mọi người đều đồng ý rằng nếu bạn tạo ra sự giàu có cho mình bằng sự đánh đổi các mối quan hệ, sức khỏe hoặc giá trị đạo đức thì xem như bạn chẳng có gì cả! Cuộc sống có nhiều ý nghĩa hơn chỉ là tiền bạc. Bạn sẽ có giá trị như thế nào khi bạn mất đi tất cả tiền bạc của mình? Franklin D. Roosevelt đã nói: “Hạnh phúc không chỉ là sự sở hữu tiền bạc; nó nằm trong niềm vui của sự thành đạt, trong cảm giác hồi hộp của những nỗ lực sáng tạo”.
Sự thịnh vượng của Buffett cho thấy hạnh phúc thực là làm những gì bạn sinh ra để làm, hay “tự thể hiện bản thân”, hoặc đi tìm niềm vui của bạn. Warren có tài sản nhiều hơn tổng GDP của một số quốc gia, nhưng ông chọn một cuộc sống giản dị và làm việc hàng ngày và thường làm cả thứ Bảy. Ông hạnh phúc được thức dậy và đi làm mỗi ngày mặc dù được trả một khoản lương khiêm tốn. Làm việc là cách ông thể hiện mình, là cách ông thể hiện những tài năng thiên phú và phát triển chúng.
Mỗi người được sinh ra với một mã di truyền khác nhau. Thách thức dành cho mỗi người chúng ta, để tìm thấy hạnh phúc, là tìm hiểu xem đam mê của chúng ta là gì, tài năng của chúng ta là gì và làm thế nào thể hiện chúng tốt nhất.
Nhiều người nhận thấy rằng đạt được sự giàu có không mang lại hạnh phúc nếu bạn không làm được những điều sau:
• Trân trọng người khác.
• Sống điều độ.
• Chọn lựa đúng thần tượng và người dẫn dắt.
• Trả ơn cho đời và hướng dẫn người khác.
• Chăm sóc sức khỏe bản thân.
• Tạo sự kính trọng.
• Tôn trọng pháp luật (bao gồm cả việc đóng thuế đầy đủ).
• Làm việc chăm chỉ.
• Giữ các mối quan hệ xã hội và duy trì tình bạn.
• Yêu và được yêu.
Warren đã đạt được hạnh phúc bằng cách nào? Ông luôn ghi nhớ công ơn của những nhà quản lý đã xây dựng nên các công ty mà ông sở hữu. Dù có khả năng mua hầu như tất cả mọi thứ, ông chỉ chọn sở hữu một vài thứ và sử dụng, bảo quản chúng cẩn thận cho đến khi chúng không thể sử dụng được nữa. Ông đã khôn ngoan chọn cha mình và Ben Graham làm thần tượng và người thầy của mình. Ông từng giải thích cho các sinh viên đại học rằng: “Hãy nói cho tôi biết thần tượng của bạn là ai, tôi sẽ cho các bạn biết bạn sẽ trở thành người như thế nào!”.
Warren tìm thấy hạnh phúc không phải nằm trong khối gia sản khổng lồ của mình, mà nằm ở việc đi giao báo với đứa cháu của mình; hạnh phúc của ông nằm ở những ngày Chủ nhật khi ông đưa cả gia đình đến Dairy Queen để thưởng thức những món kem tuyệt hảo; ở việc nói chuyện và chia sẻ kinh nghiệm sống với sinh viên các trường đại học.
Mặc dù những người giàu có khuynh hướng sống thọ (có lẽ vì họ ít gặp áp lực hơn và được tiếp cận dịch vụ chăm sóc sức khỏe tốt hơn), nhưng Warren chăm sóc sức khỏe của mình với những bài tập thể dục đều đặn vào buổi sáng. Ông thường đi bộ với tốc độ nhanh. Tâm trí của ông cũng được tập thể dục hàng ngày với việc đọc vô số tài liệu và vài giờ chơi bài bridge trên mạng.
Buffett được kính trọng vì ông tôn trọng người khác. Ông luôn dành thời gian để trả lời khoảng 300 lá thư một ngày. Ông xem các nhà quản lý, nhân viên và cổ đông là các đối tác của mình. Tiền lương của ông thuộc hàng thấp nhất trong danh sách 500 CEO của Fortune. Ông bảo: “Nhà quản lý tốt không bao giờ nhận lương nhiều hơn những gì họ đã làm được”.
Ông ngưỡng mộ tinh thần ái quốc và là một người yêu nước. Ông sẵn sàng dấn thân để mang lại cho thị trường niềm tin sau vụ tấn công khủng bố 11/9 và đưa lá cờ Mỹ vào bản báo cáo thường niên vào cuối năm 2001. Trong khi những người khác tạo ra tài sản bằng cách thành lập các tập đoàn và công ty bảo hiểm bên ngoài nước Mỹ, vị Chủ tịch của Berkshire luôn thích phô trương khoản thuế mà tập đoàn của ông nộp cho chính phủ hàng năm.
Người đàn ông giàu thứ nhì nước Mỹ không phải làm những việc nặng nhọc, nhưng ông rất chăm chỉ. Cá nhân ông trả tiền để sử dụng dịch vụ bay của NetJets nếu ông sử dụng nó ngoài mục đích công tác. Ông luôn bận rộn với công việc và đó là cách mà ông tìm thấy niềm vui trong cuộc sống.
Hầu hết mọi người đều muốn trở thành bạn bè của ông, và người đàn ông quyền lực nhất trong lĩnh vực kinh doanh có thể gọi điện thoại cho bất kỳ ai, nhưng ông lựa chọn cẩn thận những người bạn có thể giúp ông thể hiện được những phẩm chất tốt của mình. Hãy giao thiệp với những người “lớn” hơn bạn và có thể truyền cảm hứng cho bạn, khi đó bạn sẽ có được một mạng lưới bao gồm những người khổng lồ.
Cuối cùng, hạnh phúc không đến từ khối tài sản của Buffett, mà từ số lượng những người yêu quý ông. Điều quan trọng nhất không phải ông có bao nhiêu tài sản, mà là cách con cái ông cảm nhận về ông. Warren xem vai trò làm cha mẹ là rất thiết yếu để có được hạnh phúc. Và thật không may là không có nút quay ngược quá trình trưởng thành của trẻ con.
Bạn càng cho đi, bạn càng nhận được nhiều hơn, nhất là tình yêu, thứ không bao giờ cạn kiệt.
TÍNH CÁCH TỐT TẠO RA ĐẠO ĐỨC
Sự giàu có thực sự, theo nghĩa rộng nhất của từ này, liên quan đến tính cách con người. Nếu có một điều cần ghi nhớ từ quyển sách này, thì đó là sự thành công trong kinh doanh và quá trình tạo dựng tài sản có thể đạt được với những tiêu chuẩn đạo đức cao nhất mà không cần đến những kỹ xảo mờ ám và không trung thực.
Như bạn đã thấy trong những chương trước, thành công của Warren trong việc làm giàu cũng khởi nguồn từ tính cách của ông. Ví dụ, ông sử dụng uy tín cá nhân của mình vào việc cứu công ty Salomon Brothers (được ông sở hữu một phần) cùng toàn thể nhân viên công ty khỏi sự tàn phá, và ông chỉ nhận 1 USD tiền lương để làm điều đó. Ông tự mình làm báo cáo thuế. Ông không bao giờ bán đi một cổ phiếu nào trong số các cổ phiếu của công ty ông. Thậm chí, ông không bao giờ khuyến khích mua cổ phiếu của mình. (Ông chỉ khuyến khích mua nó khi ông chết và sẽ rất phật ý nếu cổ phiếu của công ty mẹ tăng giá với tin tức này).
Ông chỉ thích nói chuyện với các sinh viên đại học. Ông chưa bao giờ nhận một khoản phí nào để thuyết trình cả; thực ra, ông còn phải trả tiền cho sự chuẩn bị của mình cho tất cả các buổi giao lưu với sinh viên tại các trường đại học. Ông chưa bao giờ nhận một khoản phí nào từ bất cứ tác giả nào đã viết về ông hoặc sử dụng những tài liệu có bản quyền do ông sở hữu.
Ông không bao giờ đánh giá gì về giá cả cổ phiếu của mình. Ông không có một tòa nhà riêng, một giảng đường đại học hay một bệnh viện mang tên ông. Ông không có phòng quan hệ đầu tư hoặc phòng quan hệ công chúng, đừng nói đến việc có nhân viên làm việc ở trong hai phòng này. Ông đối xử với các cổ đông như các đối tác và cùng làm giàu với họ, chứ không phải làm giàu trên chi phí của họ. Ông không quảng cáo gì cho những hoạt động mua lại công ty. Ông không đánh giá gì về thị trường hoặc về cổ phiếu mà ông mua hoặc bán. Ông thường từ chối tất cả các cuộc phỏng vấn.
Tính cách được kiểm chứng nhiều nhất trong thất bại, hoặc khi bạn có quyền lực hay tài sản rất lớn trong tay. Là người có quyền lực nhất trong giới kinh doanh, tính cách của Buffett luôn vượt qua các bài kiểm tra của thời gian và quyền lực.
Thước đo thực sự cho tài sản của bạn là bạn sẽ đáng giá bao nhiêu nếu đánh mất tất cả tiền bạc của mình. Trước khi trở thành nhà đầu tư vĩ đại nhất thế giới; trước khi có thể thu hút cổ đông đến tham gia đại hội thường niên nhiều gấp ba lần so với bất cứ doanh nghiệp nào khác, cả nhà nước lẫn tư nhân; trước khi các ứng cử viên chính trị và đối tác kinh doanh tìm kiếm sự ủng hộ từ ông, Buffett sống một cuộc sống đơn giản như cách ông đã và đang sống cho tới hôm nay. Không có gì thay đổi cả, ngoại trừ việc ông đổi chiếc Volkswagen Bug lấy chiếc Lincoln Town Car, và đi công tác bằng máy bay phản lực để hiệu quả hơn, an toàn và an ninh tốt hơn. Ông là CEO duy nhất tự trả tiền sử dụng máy bay riêng cho việc di chuyển riêng của ông và gia đình và ông cũng muốn các nhà quản lý của ông làm điều tương tự.
Buffett thường thách thức các sinh viên đại học chọn ra một người trong lớp mà họ thích mua 10% các khoản thu nhập tương lai của người đó. Hầu hết sinh viên không chọn người đẹp nhất, khỏe nhất, cao nhất, nhanh nhất hoặc thậm chí thông minh nhất. Họ chọn người có tính cách tốt nhất bởi đó là người họ biết là sẽ kiếm được nhiều tiền nhất.
Ông cũng thách thức họ chọn ra một người ít có khả năng tạo ra tài sản nhất. Một lần nữa, đó không phải là sinh viên có điểm số kém nhất, chơi thể thao kém nhất hoặc thậm chí có chỉ số thông minh thấp nhất – thay vào đó là người nổi tiếng chơi xấu, chuyên nói dối, nhận bừa công lao của người khác – một người không thể tin cậy, ích kỷ, kiêu căng luôn cho mình là lẽ phải.
Sự khác biệt giữa hai người này là sự khác biệt giữa thành công và thất bại trong cuộc sống.
Một trong những thông điệp mạnh mẽ nhất mà Buffett thường đưa ra với phong cách hài hước cố hữu của mình là: Lập một danh sách những phẩm chất mà bạn ngưỡng mộ và trân trọng ở người khác. Nghĩ đến những người gần gũi với bạn hoặc thậm chí những người đã qua đời như Ben Graham hay Benjamin Franklin. Điều ông muốn nói là dù bạn đưa phẩm chất nào vào danh sách của mình, bạn cũng có thể tiếp nhận những phẩm chất tương tự đó và trở thành người như vậy.
Nhà đầu tư vĩ đại nhất thế giới cũng đề xuất cho những khán giả sinh viên lập một danh sách khác về những tính cách mà họ không ngưỡng mộ hoặc tôn trọng ở người khác. Nếu bạn nghĩ đến nó và nỗ lực vì nó, bạn cũng có thể tránh được tất cả những tính cách tiêu cực của người mà bạn không muốn noi gương.
Tính cách là những phẩm chất không thể che giấu hoặc giả mạo. Đối với Warren, tính cách của các nhà quản lý mà ông sẽ đầu tư vào công ty của họ thường sáng tỏ thông qua những bài viết của họ. Ông có thể ở cách xa hàng ngàn dặm nhưng vẫn biết liệu một người nào đó có phải là người mà ông muốn giao thiệp hay không.
Có gì hay ho nếu như bạn là một nhà đầu tư giá trị nhưng lại không phải là một nhà quản lý có giá trị?
Ca sĩ nhạc đồng quê Garth Brooks đã nói một cách khôn ngoan như sau: “Bạn không giàu có cho đến khi bạn có được một điều gì đó mà tiền không mua được!”. Danh vọng, sự nổi tiếng và tiền bạc chỉ là tạm thời, và chúng thường không tồn tại lâu dài. Hãy nhớ điều này: Nếu Buffett bị mất toàn bộ gia tài của mình, thứ duy nhất mà ông phải từ bỏ là việc sử dụng máy bay phản lực riêng.
Xét cho cùng, điều có ý nghĩa nhất là tính cách và mối liên hệ giữa sự giàu có, trí tuệ và tính cách của người sở hữu nó.
Một câu ngạn ngữ Đức nói rằng: “Khi sự giàu có bị mất đi, không có gì mất đi cả; khi sức khỏe mất đi, một số thứ bị mất đi; khi tính cách bị mất đi, tất cả đều không còn”.
TẦM QUAN TRỌNG CỦA SỰ CHÍNH TRỰC
Mỗi khi bất kỳ người nào có quen biết với Warren Buffett được phỏng vấn – dù là nhà văn, nhà quản lý, nhà cung cấp, cổ đông, người bán doanh nghiệp – thì một trong những điều đầu tiên mà họ nêu ra là sự chính trực của ông. Thực tế, Warren xem xét ba phẩm chất ở các nhà quản lý của ông: sự chính trực, nghị lực và sự thông minh. Ông nói nếu bạn không có phẩm chất đầu tiên thì phẩm chất thứ hai và thứ ba sẽ giết chết bạn. Trong thực tế, nếu họ không có sự chính trực thì ông thà nhận các nhà quản lý lười biếng và ngu dốt còn hơn. Một giám đốc điều hành của ông từng nói: “Sự chính trực giống như oxy vậy. Nếu bạn không có nó, chẳng có gì trên đời là quan trọng nữa”. Một lần nọ khi ra điều trần trước Quốc hội Mỹ, Buffett cũng nói điều tương tự về sự chính trực: “Giống như không khí mà chúng ta đang thở, bạn sẽ không nhận thấy nó cho đến khi nó biến mất”.
Ông nói: “Hãy thành thật. Đừng bao giờ nói dối trong bất cứ hoàn cảnh nào. Đừng chú ý đến các luật sư. Chỉ cần trình bày đơn giản như cách bạn nhìn thấy nó”. Vị “sếp” của tập đoàn Berkshire rất ngạc nhiên với tất cả những giám đốc điều hành khi họ nói ra những câu bóng bẩy trước công chúng, được biên soạn bởi những nhân viên phòng quan hệ công chúng, thay vì chỉ cần trình bày một cách cởi mở và thẳng thắn, như cách ông thường làm.
Về sự chính trực và thẳng thắn, ông từng nói: “Nếu sức khỏe của tôi có bất cứ vấn đề gì thì tôi sẽ ngay lập tức đưa tin đó lên trang web của mình!”. Đó là cách ông đối xử với cổ đông như những đối tác thực sự, vì họ rất quan tâm đến sức khỏe của ông, cũng là “sức khỏe” của Berkshire Hathaway.
Chính trực là sự lựa chọn, và thiếu chính trực thường dẫn đến sự tự diệt vong.
GIÁ TRỊ CỦA MỘT UY TÍN TỐT
Do Berkshire Hathaway là một trong số ít những công ty được tin cậy xếp hạng AAA, uy tín của nó đã mang lại rất nhiều cơ hội đầu tư. Buffett và công ty của ông thường nhận được điện thoại đầu tiên và cơ hội đầu tiên. Các CEO của các công ty thường thở phào nhẹ nhõm khi họ biết rằng Warren Buffett quan tâm đến doanh nghiệp của họ - bởi vì họ biết uy tín của ông.
Các ứng cử viên địa phương hay ứng viên tranh cử thống đốc, thậm chí từ các bang khác, cũng như các ứng viên có triển vọng làm tổng thống, thường đến Omaha để tìm kiếm lời khuyên và sự ủng hộ của Buffett, vì cái chân giá trị của ông. Các CEO của các tập đoàn lớn cũng gọi điện hoặc đến thăm ông để mong nhận được sự tư vấn thông thái của ông và trong nhiều trường hợp đề nghị ông mua cổ phiếu của công ty họ. Các giám đốc doanh nghiệp gặp rắc rối với các cơ quan nhà nước liên bang, bang và địa phương cũng hay ghé qua để tìm kiếm những gợi ý khôn ngoan nhằm lấy lại uy tín của họ.
Những tập đoàn may mắn có ông nằm trong hội đồng quản trị thường đề nghị ông đánh giá và phê chuẩn trước các vụ thu mua công ty lớn.
Các nhà quản lý ở Berkshire báo cáo rằng họ thường được bảo đi theo lời khuyên của nhà tiên phong trong lĩnh vực ngân hàng J. P. Morgan: “Trong mọi thời đại, ý tưởng chỉ làm những công việc tốt nhất theo cách thức tốt nhất luôn đi trước suy nghĩ của chúng ta”. Buffett đã nói với các giám đốc của mình: “Hãy điều hành tất cả các công việc trong phạm vi của nó. Nếu việc đó tiến gần đến giới hạn hoặc nằm trên đường giới hạn thì anh đừng làm!”. Lời khuyên này không chỉ giữ cho các nhà quản lý của ông mà còn tất cả các nhà lãnh đạo doanh nghiệp khác không gặp rắc rối.
Ông đã từng viết một giao dịch nội bộ cho những nhà quản lý của mình yêu cầu họ phải bảo vệ uy tín của mình, và “không bao giờ được làm điều gì trong hoạt động kinh doanh mà anh không muốn bị lên trang nhất của tờ báo địa phương do một phóng viên thông minh, thích chỉ trích là tác giả”.
Các nhà quản lý của Berkshire được nhắc nhở rằng: “Họ có thể làm mất tiền, thậm chí nhiều tiền, nhưng họ không được làm mất uy tín, ngay cả một chút uy tín nhỏ. Berkshire đã hưởng lợi trong nhiều lĩnh vực nhờ uy tín của chính nó, trong đó có nhiều vụ mua bán doanh nghiệp thành công lớn. Hãy luôn chú ý tìm kiếm các nhà quản lý và những doanh nghiệp có uy tín lớn để thu phục hoặc mua lại”.
Có lẽ thông điệp mạnh mẽ nhất của Buffett về uy tín là khi ông mang uy tín của mình ra cứu Salomon Brothers trong một vụ bê bối giao dịch trái phiếu chính phủ. Trước Quốc hội, ông nói: “Mất tiền cho công ty [Salomon] thì tôi có thể thông cảm; mất uy tín của công ty thì tôi sẽ không khoan dung”. Ông tiếp tục nói trong phiên điều trần trước Quốc hội rằng tất cả các nhân viên Salomon sẽ phải nỗ lực để khôi phục uy tín tạm thời bị hủy hoại bởi một vài nhà quản lý nay đã thành quá khứ. Buffett thay thế toàn bộ các nhà điều hành cấp cao nhất và đặt ra một bộ giá trị đạo đức mới.
Ông đã từng nói với con trai mình rằng: “Phải mất 20 năm để xây dựng uy tín, nhưng chỉ cần 5 phút là có thể hủy hoại nó. Nếu con nghĩ đến điều này, con sẽ làm việc khác đi”.
Benjamin Franklin thì nói: “Người cho rằng tiền mua được mọi thứ là người sẵn sàng làm mọi thứ vì tiền”. Có lẽ bạn nên làm theo những hướng dẫn xây dựng uy tín do Mark Twain đặt ra: “Hãy sống sao cho khi chết thì người lo hậu sự cho ta cũng thương tiếc ta”.
LỢI ÍCH CỦA SỰ KỶ LUẬT
Mặc dù nhận đến trên dưới 300 lá thư hàng ngày, nhưng Warren Buffett vẫn trả lời các thư riêng của mình trong ngày. Ông có thể đọc một quyển sách 400 trang liền một mạch và với trí nhớ cực tốt, ông có thể nhớ lại từng chi tiết nhiều năm sau đó. Ông thường làm việc vào thứ Bảy và luôn tìm kiếm những doanh nghiệp tuyệt hảo.
Cẩn thận ghi chép lại tất cả các giao dịch mà ông đã thực hiện, ông tự treo lên tường phòng làm việc của mình giấy mua bán viết tay được đóng khung của đợt mua Berkshire Hathaway lần đầu tiên năm 1962 với 30.952 cổ phiếu có giá 79/16 USD một cổ phiếu và những mẩu chuyện vui về việc trả tiền môi giới quá nhiều. (Các cổ phiếu này được mua với giá 234.014,50 USD thời ấy, giờ đây có giá trị hơn 2,5 tỷ USD).
Ông vẫn còn giữ lại quyển sổ cái chép tay và danh mục cổ phiếu từ khi ông mới 20 tuổi và những thông tin về những lần được hoàn thuế khi ông mới 14 tuổi. Sống ở Washington DC vì cha ông là Nghị sĩ Quốc hội, cậu thiếu niên Warren đã báo cáo thu nhập 364 USD từ việc giao báo hàng ngày, cộng với 228,5 USD tiền cổ tức và lãi là 592,5 USD, thuế liên bang ông phải đóng là 7 USD.
Công việc “kinh doanh” giao báo của ông được ghi chép lại một cách cẩn thận và được liệt kê theo từng tháng, theo số lượng báo đã giao (cả tờ Post lẫn tờ Herald), thu nhập và cả những khoản chi phí cá nhân mà ông muốn kê khai vào chi phí chịu thuế (10 USD tiền sửa đồng hồ và 35 USD tiền sửa xe đạp). Bất kỳ cậu bé 14 tuổi nào có nhận thức về tiền bạc và óc chi tiết như thế này chắc chắn sẽ trở thành một người giàu có trong tương lai kể cả khi không được học về phương pháp lựa chọn cổ phiếu của Ben Graham. Warren chưa bao giờ từ bỏ sự cần mẫn và theo sát tất cả các khoản đầu tư của Berkshire trong nhiều năm trước khi quyết định mua. Bảng 11.1 thể hiện danh mục đầu tư ở tuổi 20 của người sẽ trở thành tỷ phú. Lưu ý rằng từ rất sớm, Warren đã thể hiện tính kỷ luật phi thường, ghi chép thông tin tỉ mỉ và có một danh mục rất tập trung.
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Bảng 11.2 thể hiện những thông tin tương tự của Buffett ở tuổi 21, nhưng với mức thu nhập đáng ngạc nhiên hơn. Chàng trai đã bổ sung thêm 2.500 USD vào nguồn vốn và thu được lợi nhuận từ đầu tư là 7.433,93 USD, tương đương 75% một năm, nghĩa là có giá trị gia tăng cao hơn chỉ số Dow Jones năm 1951 đến 54,5%.
[image: ]
Ủy ban Chứng khoán Hoa Kỳ chắc chắn sẽ ngăn cấm Buffett thực hiện danh mục đầu tư tập trung như vậy trong thời điểm hiện nay và giới hạn số lượng cổ phiếu nắm giữ lớn nhất ở mức 25% tổng danh mục và tối đa 5% các cổ phiếu còn lại.
TÔN TRỌNG BẢN THÂN VÀ NGƯỜI KHÁC
Sự nhã nhặn và lịch sự trong giao tiếp là những quy tắc được Buffett tuân thủ sát sao. Tất cả những yêu cầu xin ảnh chụp và chữ ký luôn được ông trân trọng. Như đã nêu ở phần trước, tất cả những lá thư (ngoại trừ những lời cầu hôn, hỏi xin tiền, nhờ giới thiệu cổ phiếu để mua và những thông tin giới thiệu đầu tư không đáp ứng các tiêu chí của ông) đều được trả lời ngay lập tức – thường bằng một đoạn văn nhẹ nhàng, dí dỏm.
Phần lớn cổ phiếu Berkshire của ông và vợ ông sẽ được chuyển vào quỹ Buffett sau khi cả hai người qua đời (thông tin thêm về quỹ Buffett sẽ được giới thiệu ở phần sau). Warren từng đưa ví của mình – trong đó có một lời khuyên mua cổ phiếu – ra đấu giá từ thiện và được bán với giá 210.000 USD. Một lần khác là mức 250.000 USD để ai đó được ăn trưa với Buffett, và lần khác nữa người ra giá 650.000 USD để giành được một trận đấu golf với Tiger Woods có Warren Buffett làm người vác gậy. Tất cả những kết quả đấu giá tối thiểu đều cao hơn gấp đôi lương hàng năm của ông và tất cả đều được chuyển vào quỹ từ thiện.
Chắc chắn Warren sẽ là diễn giả được trả công cao nhất, nhưng ông chưa bao giờ tính tiền đối với các cuộc giao lưu mà ông được mời, thường là trước các sinh viên đại học và đôi khi trên các kênh truyền hình công cộng.
Ông chứng minh lý thuyết của Plato khi cho rằng một người không thể vừa cực giàu vừa tốt bụng là sai. Warren nói: “Trong số những tỷ phú mà tôi biết, tiền bạc chỉ thể hiện những nét tính cách cơ bản của họ. Nếu họ là những gã ngớ ngẩn trước khi họ giàu có, thì bây giờ họ cũng chỉ là những gã ngớ ngẩn có trong tay hàng tỷ đô-la.
DUY TRÌ THÓI QUEN TỐT VÀ ÓC KHÔI HÀI
Nói về thói quen, Warren cho rằng: “Những chuỗi thói quen thường rất khó để cảm nhận được cho đến khi chúng quá nặng nề và khó phá vỡ”. Hãy đọc và học hỏi hàng ngày. Hãy luôn giữ cho tâm trí linh hoạt bằng cách đọc, chơi trò nếu-thì, và tham gia những trò chơi toán học về xác suất và cần nhiều kỹ năng, như bài bridge chẳng hạn. Hãy giao tiếp cả bằng lời nói và chữ viết. Hãy tôn trọng người khác. Hãy kết giao với những người mà bạn ngưỡng mộ và tin cậy. Hãy hỏi những câu hỏi sắc sảo và thông minh. Hãy lắng nghe. Hãy biết sắp xếp thứ tự ưu tiên. Hãy sống theo các nguyên tắc đúng đắn, tiền bạc ắt sẽ đến với bạn.
Tất nhiên Warren vẫn đang làm việc chăm chỉ như khi ông mới bắt đầu khởi nghiệp – có thể còn siêng năng hơn nữa bởi vì ông có nhiều nhu cầu hơn và có ít phương án lựa chọn hơn để đầu tư với một nguồn vốn khổng lồ sẵn sàng giải ngân bất cứ lúc nào.
Ông thường nói về sự nhún nhường một cách rất hài hước: “Tôi mua những bộ đồ thật đắt tiền, nhưng mặc vào người tôi trông chúng rẻ tiền quá!”. Groucho Marx• Hãy nhớ đến Vòng quay tài sản, bất kể bạn tạo ra, duy trì và chuyển giao cho các thế hệ tiếp theo một lượng tài sản khiêm tốn hay khổng lồ đến mức nào đi nữa.



Chương 12 
Hành trình của cả cuộc đời 
Hành trình vạn dặm khởi đầu bằng một bước nhỏ.
- Lão Tử
Con đường đạt đến sự giàu có như Buffett được lát bằng những nguyên tắc ứng dụng. Buffett đã mất đến 50 năm để trở thành một trong những công dân giàu nhất thế giới bằng cách đầu tư vào doanh nghiệp của người khác, và những con người còn chưa được sinh ra trên đời này một ngày nào đó có thể được hưởng nhiều lợi ích từ khối tài sản của ông. Vòng quay tài sản là như thế sau hành trình của cả cuộc đời. Trong một thế hệ đầy tốc độ với những kỳ vọng cao ngất trời về việc làm giàu nhanh chóng, câu chuyện của Warren Buffett chứng minh rằng con rùa mới thực sự chiến thắng cuộc đua, chứ không phải con thỏ, như trong câu chuyện ngụ ngôn “Rùa và Thỏ” nổi tiếng của Aesop.
Điều đáng mừng là các nguyên tắc và phương pháp làm giàu của Warren Buffett luôn sẵn sàng dành cho bất cứ ai muốn áp dụng chúng. Chương này sẽ tóm tắt và tổng kết những điều quyển sách này đã đề cập. Nó đáng để nghiên cứu cách thức mà một người có thể phát triển và kiểm soát một trong những nguồn vốn lớn nhất trên trái đất này.
Trong chương 1, chúng ta đã thảo luận về sự phát triển của chỉ số Dow Jones từ đầu thế kỷ 19 trước khi nó khởi đầu ở mức 66 và tăng lên 11.000 trong 100 năm. Bắt đầu từ năm 1965 đến năm 2000, Buffett đã phát triển khoản đầu tư chưa đầy 20 triệu USD vào Berkshire Hathaway – một công ty dệt may ở New England đã đóng cửa – thành một khối tài sản có giá trị hơn 100 tỷ USD mà không cần bỏ thêm đồng vốn nào nữa. Đó quả là một câu chuyện phi thường và lôi cuốn.
ĐI TÌM ĐỘNG LỰC LÀM GIÀU CỦA WARREN
Chủ đề của Chương 1 là để trở thành người giỏi nhất, hãy học người giỏi nhất. Bạn không cần phải mua những cổ phiếu tương tự như Warren mới có thể trở nên giàu có như ông; chỉ cần hiểu và làm theo những nguyên tắc của ông là bạn có thể thành công.
Quyển sách này đưa ra những ý tưởng làm giàu chưa được viết hoặc bàn đến rộng rãi cùng những thuật ngữ chuyên ngành để bạn suy ngẫm như giá trị nội tại, đầu tư giá trị và biên an toàn. Hy vọng, quyển sách mang đến cho bạn những cách thức mới, những khái niệm mới và những phương pháp mới để xem xét các khoản đầu tư của bạn dưới ánh sáng của trí tuệ và hướng dẫn của nhà đầu tư vĩ đại nhất thế giới. Warren đã đạt được vị trí này mà không cần đến tài sản thừa kế, thực hành quản lý trực tiếp một doanh nghiệp hay đến thăm những doanh nghiệp mà ông đã mua lại. Thậm chí ông không cần đến kiểm tra trước khi mua lại một doanh nghiệp.
Hy vọng bạn nhận ra rằng không chỉ có một cách duy nhất để làm giàu. Điều đáng kinh ngạc là Buffett đã tạo ra giá trị tài sản của mình mà không cần phải sáng lập ra một công ty quy mô lớn như Federal Express, không cần mua quyền sở hữu hệ điều hành máy tính cá nhân, không cần sáng tạo ra khái niệm phân phối bán lẻ mới mẻ nào cả. Ông làm giàu đơn giản bằng cách đầu tư vào một phần hay toàn bộ trong các doanh nghiệp của người khác – những doanh nghiệp này có mô hình theo nền kinh tế cũ nhưng được Warren mua lại với mức giá hấp dẫn và chúng vẫn được điều hành bởi những nhà quản lý tài năng của ông. Ông mua và quản lý các doanh nghiệp như một danh mục cổ phiếu nhỏ. Không cần đến lời khuyên quản lý nào, không cần họp hành, không cần phê duyệt ngân sách, thậm chí không cần cả hợp đồng tuyển dụng giám đốc điều hành. Chỉ có những báo cáo kế toán đơn giản hàng tháng mà thôi. Phương pháp của Warren là trả một khoản tiền hợp lý dựa trên thu nhập thực sự của những công ty có chất lượng, và mua tài sản trị giá 1 USD với giá 50 cent và xây dựng giá trị lâu dài cho các cổ đông. Bạn cũng có thể làm được như vậy nếu bạn biết sợ khi người khác tham lam và tham lam khi người khác e sợ.
Dễ mô tả nhưng khó thực hành là phương pháp đầu tư của Warren. Bạn không cần đến trí thông minh tuyệt đỉnh để làm giàu được như Warren. Điều quan trọng hơn là bạn cần thuần dưỡng cảm xúc của mình khi đầu tư và bạn đầu tư với cái đầu của mình chứ không phải là các tuyến cảm xúc.
Chương 2, Trở thành Tỷ phú, mô tả hành trình một cậu bé từ Omaha, bang Nebraska, đã trở thành nhà tư bản lớn nhất thế giới như thế nào. Ông được trời phú cho sự thông minh và được sinh ra trong thời kỳ hưng thịnh của chủ nghĩa tư bản. Ông đã sớm hình thành ý thức về kinh doanh, tiền bạc, tính tiết kiệm, sự cần cù và cổ phiếu. Món quà của cha mẹ ông là sự tự tin, các nguyên tắc, tính cách và sự tiếp xúc sớm với thị trường chứng khoán.
Ông sở hữu cổ phiếu đầu tiên của mình khi mới 11 tuổi và công việc đầu tiên của ông là giao báo, điểm khởi đầu giúp ông trở thành chủ sở hữu bên ngoài lớn nhất của tờ báo mà ông từng làm việc: Washington Post. Ông được giúp đỡ qua tiếp xúc với một người thầy siêu đẳng Ben Graham, người đã dạy ông cách đầu tư thông minh, chứ không theo cảm xúc.
Sau khi học được bài học về giá trị nội tại và hoàn thành khóa học thạc sĩ kinh tế từ Đại học Columbia, ông trở lại làm việc cho những người đã từng chỉ dạy mình; trước hết là giúp cha ông trong hai năm, sau đó là làm việc cho giáo sư Ben Graham, người được ca ngợi là Giáo sư Phố Wall, cha đẻ của khái niệm đầu tư giá trị, tác giả quyển Nhà đầu tư thông minh và Phân tích chứng khoán.
Tính tiết kiệm, kỷ luật, việc lựa chọn người hướng dẫn, sự ham đọc sách, phương pháp tiếp cận đầu tư hợp lý, cung cách quản lý không can thiệp vào chuyên môn, óc tìm tòi, trí nhớ tốt, sự kiên nhẫn và óc khôi hài là những nét tính cách đã giúp ông rất nhiều trên con đường đi đến thành công của ngày hôm nay.
Khi ông mua ngôi nhà đầu tiên ở tuổi 27, Warren đã thanh toán 100% giá trị ngôi nhà (31.500 USD) bằng 10% giá trị tài sản mà ông đang sở hữu (315.000 USD). Đầu tư vào cổ phiếu giá trị và tiến hành các giao dịch tài chính một cách thận trọng là những nguyên tắc mà bạn cần áp dụng để đạt những thành quả đầu tư tương tự Warren Buffett.
ĐÂU LÀ THÁI ĐỘ CỦA BẠN ĐỐI VỚI TIỀN BẠC VÀ SỰ GIÀU CÓ
Trong Chương 3, chúng ta đã nói về việc xác định tính cách của bạn và trả lời câu hỏi: Bạn là nhà đầu tư thuộc kiểu nào? Bạn là nhà đầu tư thụ động (phòng thủ và không thích hoặc không có thời gian để đầu tư) hay chủ động (thích mạo hiểm, thích đọc và nghiên cứu)? Có thể bạn muốn trở thành một người giống như Don và Mid Othmer, họ chọn cách trở thành những nhà đầu tư thụ động và đã đầu tư mỗi người 25.000 USD cùng với Warren Buffett, khoản tiền đó đã tăng lên thành 800 triệu USD hiện nay. Mặc dù họ có vận may lớn khi quen biết Warren và đầu tư vào công ty ông từ rất sớm, nhưng bạn cũng có thể trở thành nhà đầu tư thụ động thành công, đơn giản là bạn chỉ cần mua cổ phiếu của một quỹ đầu tư giá thấp và tiết kiệm thêm mỗi tháng một ít là được.
Bất kể bạn là nhà đầu tư chủ động hay thụ động, bạn vẫn nên là một người biết suy nghĩ độc lập. Cần nhớ rằng cổ phiếu không phải là những tờ giấy hoặc là những đốm sáng nhấp nháy trên màn hình máy tính của bạn; thực ra chúng là một phần doanh nghiệp. Các nhà đầu tư giá trị thường có những giấc ngủ ngon hơn. Rất ít người trong số họ nghĩ đến việc về hưu. Quá trình đầu tư giá trị là sự yêu thích thuần túy của những nhà đầu tư vào giá trị. Đó là điều mà họ sinh ra để làm, là niềm đam mê của họ.
Đại văn hào Mark Twain từng viết: “Có hai giai đoạn trong cuộc đời một con người mà anh ta không nên đầu cơ: Đó là khi anh ta không có đủ tiền và khi anh có đủ tiền.”
Chương 4 khuyến khích bạn hình thành một triết lý đầu tư của riêng mình. Triết lý đó có thể đơn giản với hai quy tắc: (1) Đừng bao giờ làm mất vốn, và (2) đừng bao giờ quên Quy tắc 1. Triết lý đầu tư của bạn có thể chi tiết hơn, như Phil Fisher đã trình bày trong quyển sách của mình có tựa đề Cổ phiếu phổ thông và Lợi nhuận phi thường: mua cho mục tiêu dài hạn và nói chuyện với bộ máy quản lý, và tập trung vào những gì bạn thực sự sở hữu ở một vài loại cổ phiếu. Hãy viết ra triết lý đầu tư của bạn.
TÌM HIỂU TẤT CẢ NHỮNG GÌ CÓ THỂ VỀ NHỮNG HẠNG MỤC ĐẦU TƯ TIỀM NĂNG
Chương 5 giải thích về giá trị của việc nắm rõ những gì bạn sở hữu. Đừng nghe lời khuyên mua cổ phiếu từ người hớt tóc hay hàng xóm của bạn. Bạn nên xông vào nghiên cứu các doanh nghiệp như Warren đã và đang làm, đôi khi mất đến vài thập kỷ trước khi ra một quyết định đầu tư. Hãy nhớ lại câu chuyện Warren mua 6 lon Coca với giá 25 xu và bán chúng lại với giá 5 xu mỗi lon để nhận được lợi nhuận 20% khi còn bé. Năm mươi năm sau, ông đã trở thành chủ sở hữu lớn nhất của Công ty Coca-Cola.
Hơn nữa, việc giao báo Washington Post khi cha ông còn là nghị sĩ quốc hội cũng giúp Warren hiểu được ngành báo chí, và cuối cùng ông đã trở thành người sở hữu bên ngoài lớn nhất của tờ báo này. Khoản đầu tư 11 triệu USD của ông vào đầu những năm 1970 giờ đây đã có giá trị hơn 1 tỷ USD – và ông không cần phải bổ sung thêm đồng vốn nào cả.


Nếu bạn được đào tạo như Warren để hiểu rằng công ty chủ quản Washington Post được giao dịch ở mức 1/5 giá trị thực của nó vào năm 1973 thì một khoản đầu tư 11.000 USD sẽ trở thành 1 triệu USD.
Cổ tức hàng năm từ Công ty Washington Post giờ đây gần tương đương với khoản đầu tư ban đầu của ông.


Một ví dụ khác có thể thấy rõ ở những trải nghiệm sớm của Warren với GEICO, điều đó giúp ông rất nhiều không chỉ vì ông đã tiến hành mua một khoản khá lớn năm 21 tuổi, mà cuối cùng đã đưa ông trở thành cổ đông lớn nhất của GEICO, và giờ đây là chủ sở hữu toàn bộ công ty này.
Không có khoản đầu tư nào nêu ra ở đây có thể xảy ra nếu Warren không dành thời gian để tìm hiểu các doanh nghiệp phía sau sản phẩm Coca-Cola, Washington Post và GEICO. Đừng bao giờ đầu tư vào những gì bạn không hiểu.
Hãy giữ cho hoạt động đầu tư của bạn đơn giản. Bạn chỉ nên giao thiệp với các doanh nghiệp có bộ máy nhân sự quản lý có đạo đức. Hãy đặt những câu hỏi đúng đắn.
Hãy mua những cổ phiếu nhượng quyền thương hiệu và tuyệt vời như Coca-Cola. Nếu bạn trao cho Warren 100 tỷ USD để loại bỏ vị thế dẫn đầu của Coca-Cola khỏi ngành nước giải khát thế giới, ông sẽ trả lại tiền và nói rằng điều này không thể thực hiện được. Điều đó cho thấy sự mạnh mẽ và lợi thế cạnh tranh của thương hiệu Coca-Cola. Warren biết mình đang sở hữu những gì và bạn cũng có thể làm vậy.
Chương 6 nhấn mạnh tầm quan trọng của việc đầu tư vào những doanh nghiệp hoạt động hiệu quả, chứ không phải những doanh nghiệp “được giao dịch ở Phố Wall”. Warren trước hết làm ăn với các nhà bán lẻ địa phương như Nebraska Furniture Mart và Borsheim’s Jewelry. Sau đó, ông mua lại những doanh nghiệp này và giữ các nhà quản lý ở lại tiếp tục làm việc. Ông tìm kiếm các nhà quản lý nhiệt thành và tin tưởng vào doanh nghiệp của họ. Ông muốn có những nhà quản lý như Phu nhân Rose Blumkin, người dường như nhiệt thành “thái quá” về doanh nghiệp của mình, Nebraska Furniture Mart, đến nỗi bà làm việc ở đó mãi cho đến khi bà mất ở tuổi 104. Warren tôn trọng các nhà quản lý như Susan Jacques của Borsheim’s Jewelry, người rất tin tưởng vào doanh nghiệp của mình, ngay cả khi cô thuộc thế hệ quản lý thứ tư, sinh ra ở nước ngoài, thậm chí còn không phải là thành viên trong gia đình người sáng lập ban đầu.
Sau khi Warren Buffett tiến hành đầu tư, sẽ không có việc cắt giảm nhân viên, cũng không có việc trao đổi để hợp nhất. Hầu hết các vụ mua bán công ty đều nói đến việc 2 + 2 sẽ thành 5, nhưng cuối cùng đều là 2 + 2 = 3 vì sau đó một công ty con bị bán đi một cách lặng lẽ. Với những vụ thu mua công ty của Warren, 2 + 2 vẫn bằng 4, và không có vụ nào được thực hiện với ý tưởng sẽ cắt giảm nhân công hoặc hợp nhất để đạt hiệu quả cao hơn. Các doanh nghiệp được để tự nó vận hành như thể chúng là một phần của một danh mục đầu tư nhỏ.
Hãy tưởng tượng bạn đang sở hữu cổ phần trong một công ty dược lớn như Merck và một phần rất nhỏ trong Wal-Mart. Sẽ rất ngốc nghếch nếu bạn đề nghị bộ phận dược của Wal-Mart hợp tác với Merck để bán những nhãn hiệu của họ chỉ bởi vì bạn tình cờ sở hữu cả hai loại cổ phiếu này. Điều này cũng tương tự đối với danh mục đầu tư hàng tỷ đô-la của Warren, bao gồm những công ty sở hữu một phần hay toàn phần.
Vì thế, Chương 6 mô tả quan điểm của Warren rằng các khoản đầu tư tốt nhất là dành cho các doanh nghiệp hoạt động hiệu quả, chứ không phải những doanh nghiệp “có mặt” trên sàn chứng khoán, và bạn nên nghĩ về hiệu quả của những cửa hàng tạp hóa, văn phòng bất động sản, hoặc ngân hàng địa phương trong hoạt động quản lý và kinh doanh tương ứng của họ. Nếu doanh nghiệp địa phương bạn thay đổi quyền sở hữu vài tháng một lần thì bạn nên bắt đầu suy nghĩ về doanh nghiệp này. Những người cẩn thận sẽ không làm ăn với một doanh nghiệp thường gặp vấn đề vì sự thiếu trung thành của chủ sở hữu. Điều tương tự cũng đúng ở sàn chứng khoán. Lòng trung thành cho đi là lòng trung thành nhận lại. Berkshire hoạt động theo nguyên tắc hiếm hoi này trong khi thị trường chứng khoán không thèm ngó ngàng gì đến nó. Thời gian nắm giữ trung bình của một cổ phiếu điển hình của chỉ số NASDAQ, đại diện cho hầu hết các hạng mục đầu tư về công nghệ, với doanh thu hàng năm tăng 200%, chỉ là sáu tháng mà thôi. Còn thị trường chứng khoán New York, với doanh thu hàng năm tăng 100%, thời gian nắm giữ cổ phiếu trung bình chỉ là 12 tháng. Chẳng có nhiều lòng trung thành ở những nơi này.
Tuy nhiên, những cổ đông trung thành của Buffett cũng như các nhà quản lý, nhân viên và khách hàng của những doanh nghiệp mà ông đầu tư vào có đặc điểm trái ngược và đã luôn ở bên cạnh ông hơn 20 năm qua. Trung bình, các doanh nghiệp mà Warren đã đầu tư vào bắt đầu hoạt động từ năm 1909. Trong số những giám đốc điều hành trong 50 công ty hàng đầu của Mỹ, trung bình mỗi người giữ nhiệm kỳ khoảng 6 năm. Trái lại, các giám đốc điều hành của Buffett đã điều hành các công ty của ông hơn 24 năm và con số này vẫn đang tăng thêm. Và, Buffett chưa bao giờ mất đi một giám đốc điều hành nào vào tay các doanh nghiệp đối thủ – trừ phi họ qua đời hoặc nghỉ hưu.
Do đó, bạn nên học Warren Buffett những điều sau đây:
• Trước tiên, hãy xem xét doanh nghiệp mà bạn dự định đầu tư vào: nó có đơn giản và dễ hiểu đối với bạn không? Lưu ý rằng mỗi người có cách hiểu khác nhau về cùng một doanh nghiệp.
• Sau đó, xem xét bộ máy nhân sự quản lý của doanh nghiệp. Họ có tính cách cao quý không? Họ làm việc theo lý trí hay cảm xúc? Họ có ra những quyết định kinh doanh hợp lý, được suy nghĩ thấu đáo và nghiên cứu cẩn thận không? Họ có trung thực khi báo cáo cho chủ sở hữu doanh nghiệp không?
• Kế tiếp, hãy xem xét các số liệu tài chính của công ty. Tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu là bao nhiêu? Thu nhập dành cho chủ sở hữu là bao nhiêu? Doanh nghiệp đó có khả năng mang lại tỷ suất lợi nhuận cao một cách lâu dài không?
• Sau cùng mới xét đến các yếu tố tác động của thị trường chứng khoán.
Quy trình bốn bước này được Warren Buffett và những người kế nhiệm ông áp dụng trái ngược với phương pháp của những người tham gia thị trường chứng khoán, và chắc chắn nó trái ngược với những gì mà các nhà buôn hoặc nhà đầu cơ chứng khoán trung bình thường làm.
Hầu hết đều dành ít nhiều công sức để tìm hiểu những điều dễ đo lường về một cơ hội đầu tư (còn gọi là phân tích định lượng), nhưng không may rất ít người xét đến khía cạnh chất lượng, vốn khó đo lường hơn của nó (định tính).
Trong Chương 7, chúng ta đã nói về việc mua những cổ phiếu thật tốt và giữ nó trong danh mục của mình suốt đời mà không phải bán đi. Quả là một ý tưởng mới lạ! (Nếu có một điều cần ghi nhớ từ quyển sách này, đó chính là ý tưởng đối xử với tâm hồn, học vấn, sức khỏe, và các khoản đầu tư của bạn như thể chúng sẽ luôn đi cùng với bạn đến hết cuộc đời này).
Nên cảnh giác rằng những người tham gia thị trường chứng khoán là những con mồi dễ dàng và hợp pháp của các nhà môi giới chứng khoán khi lương của họ được tính theo quy mô mua bán của bạn, chứ không phải khoảng thời gian mà bạn sở hữu cổ phiếu.
Một nguyên tắc đầu tư mới mẻ nữa là khái niệm sở hữu một khối lượng tập trung một vài cổ phiếu mà bạn yêu thích. Bạn cần phải có niềm tin mạnh mẽ về những doanh nghiệp mà bạn sẽ đầu tư vào, do đó bạn sẽ muốn mình sở hữu càng nhiều càng tốt doanh nghiệp đó. Trái với tập trung là phân tán. Hãy đảm bảo mọi thứ trong cuộc sống tài chính của bạn luôn tập trung và có trọng tâm. Hãy tập trung và tập trung!
Warren Buffett nói: “Chúng ta khá hài lòng khi nắm giữ cổ phiếu vô hạn định, miễn là triển vọng thu nhập từ vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp mà bạn đầu tư thỏa mãn ý muốn, các nhà quản lý có năng lực và trung thực, đồng thời thị trường không đánh giá doanh nghiệp quá cao.” Hãy ra ít quyết định hơn nhưng là những quyết định có chất lượng cao hơn.
HỌC HỎI TỪ SAI LẦM VÀ BÓC TRẦN NHỮNG CÂU CHUYỆN HOANG ĐƯỜNG
Chúng ta đã bàn về những sai lầm trong đầu tư của Warren Buffett trong Chương 8 và những bài học bạn có thể rút ra từ chúng. Những sai lầm của ông không phải đến từ việc bán quá sớm hoặc giữ cổ phiếu quá lâu hay không mua đủ số lượng. Thay vào đó, sai lầm lớn nhất của ông là mua lại nhà máy dệt Berkshire Hathaway (công ty gốc cuối cùng trở thành tên của tập đoàn đầu tư của Buffett), bởi vì ngành dệt may cạnh tranh không nổi với lao động giá rẻ ở nước ngoài và không thể tự duy trì hoạt động của mình. May mắn là Warren đã mua tài sản của Berkshire với khoản giảm giá 50% nên ông có thể triển khai những tài sản và thu nhập từ nhà máy dệt và những đơn vị con của nó thành những doanh nghiệp có lãi hơn. Một sai lầm khác mà ông đã phạm phải là mua công ty trong ngành hàng không, một ngành đang rơi vào thời buổi khó khăn và chứa đầy các chỉ số kinh tế yếu kém. Vụ này có thể ví von như sau: “Làm triệu phú ư? Quá đơn giản. Trước hết hãy làm tỷ phú và mua lại một hãng hàng không!”.
Bạn có nhớ Warren nói gì về anh em nhà WrightCuối cùng, chúc các bạn những may mắn lớn nhất trong hành trình làm giàu của cả đời người. Hy vọng bạn cảm thấy thú vị khi tìm hiểu về các nguyên tắc và phương pháp đầu tư của một con người phi thường. Chúc các bạn luôn hành động để có được những điều mình xứng đáng được nhận. Hy vọng các bạn được truyền cảm hứng để sáng tạo, duy trì và hoàn thành vòng tròn tài sản cho những thế hệ tiếp theo. Chúc may mắn!



Phụ lục 
Những nhà đầu tư siêu đẳng ở thị trấn Graham-And-Dodd 
(Đây là bản ghi đã được biên tập lại của cuộc nói chuyện của Warren Buffett ở Đại học Columbia năm 1984, mở đầu cho lễ kỷ niệm 50 năm phát hành quyển Phân tích chứng khoán của Benjamin Graham và David L. Dodd. Quyển sách này lần đầu tiên giới thiệu những ý tưởng mà sau này được cụ thể hóa trong quyển Nhà đầu tư thông minh của Benjamin Graham.)
Có phải phương pháp tiếp cận đối với việc phân tích chứng khoán của Graham và Dodd “tìm kiếm giá trị với biên an toàn lớn trong mối tương quan với giá cả” đã lỗi thời chăng? Tôi xin giới thiệu với các bạn một nhóm nhà đầu tư đã liên tục thể hiện sự xuất sắc cao hơn chỉ số cổ phiếu Standard & Poor 500 hết năm này qua năm khác. Giả thuyết cho rằng họ làm được điều đó chỉ đơn thuần là do may mắn ít nhất cũng đáng được kiểm tra lại. Nếu các bạn khám phá ra bất cứ sự tập trung thành công thực sự phi thường nào, có lẽ bạn muốn biết liệu mình có thể nhận diện được sự tập trung của những đặc điểm tính cách lạ thường, hay nói cách khác là những yếu tố mang tính nhân quả.
Tôi muốn cho các bạn biết ngoài những nguồn gốc địa lý còn có điều mà tôi gọi là nguồn gốc trí tuệ. Tôi nghĩ các bạn sẽ nhận thấy tần suất không cân bằng của việc tung đồng xu sấp ngửa thành công trong thế giới đầu tư xuất phát từ một ngôi làng trí tuệ rất nhỏ bé, có thể gọi là thị trấn Graham and Dodd. Sự tập trung những người thắng cuộc không thể giải thích một cách đơn giản bằng sự may mắn có thể truy nguyên đến thị trấn trí tuệ đặc biệt này.
Trong nhóm các nhà đầu tư thành công mà tôi muốn xem xét này, họ luôn có một vị “tộc trưởng” chung là Ben Graham. Những đứa trẻ đã rời khỏi ngôi nhà của vị tộc trưởng trí tuệ này đã gọi con đường thành công của mình theo những cách rất khác nhau. Họ đã đến những nơi khác nhau, mua và bán những cổ phiếu và công ty khác nhau, nhưng họ đều có một lịch sử chung không thể giải thích một cách đơn giản bằng việc tất cả họ đều gọi con đường ấy một cách giống nhau vì vị tộc trưởng ra hiệu chung. Vị tộc trưởng chỉ đặt ra lý thuyết trí tuệ để ra những quyết định tung đồng xu, nhưng mỗi sinh viên đã quyết định theo cách riêng của mình khi áp dụng lý thuyết ấy.
Chủ đề trí tuệ chung của các nhà đầu tư đến từ ngôi làng Graham-Dodd là họ tìm kiếm sự khác biệt giữa giá trị của một doanh nghiệp và giá cả của những phần nhỏ của doanh nghiệp ấy trên thị trường. Về bản chất, họ khai thác những sự khác biệt ấy mà không quan tâm đến các nhà lý thuyết thị trường hiệu quả rằng họ nên mua vào thứ Hai hay thứ Năm, hoặc tháng Giêng hay tháng Bảy. Các nhà đầu tư Graham-Dodd của chúng ta, không cần phải nói, không thảo luận về mô hình bê-ta, mô hình định giá tài sản vốn, hay hiệp phương sai của những khoản thu nhập từ cổ phiếu. Đây không phải là những chủ đề được họ quan tâm. Thực ra, hầu hết đều gặp khó khăn trong việc xác định những thuật ngữ này. Các nhà đầu tư chỉ cần tập trung vào hai biến số: giá cả và giá trị.
Tôi luôn cảm thấy lạ thường khi có quá nhiều cuộc nghiên cứu về tác động của giá cả và khối lượng, những thứ linh tinh của những người thích vẽ biểu đồ. Bạn có thể tưởng tượng ra việc mua lại toàn bộ doanh nghiệp chỉ đơn giản vì giá của doanh nghiệp đã được đẩy lên nhiều trong tuần trước và tuần trước đó nữa? Tôi nghĩ nhóm người mà chúng ta đã nhận diện theo ngôi nhà trí tuệ chung rất đáng được nghiên cứu.
Tôi bắt đầu nghiên cứu những kết quả này bằng cách quay trở lại nhóm bốn người trong chúng tôi – những người làm việc ở Graham-Newman từ năm 1954 đến năm 1956.
Ví dụ đầu tiên thuộc về Walter Schloss. Walter chưa hề vào đại học, nhưng có tham gia một khóa học về đầu tư của Ben Graham vào ban đêm ở Học viện Tài chính New York. Walter rời Graham-Newman năm 1955 và đạt được thành tích được nêu ra dưới đây 28 năm sau đó.
Walter Schloss là người có tính trung thực rất cao và là một bức tranh thực tiễn về bản thân mình. Tiền là thứ thực chất đối với ông và cổ phiếu cũng thực chất – và từ điều này phát sinh ra sự hấp dẫn đối với nguyên tắc “biên an toàn”.
Walter đa dạng hóa rất rộng khi ông sở hữu hàng trăm cổ phiếu. Ông biết cách nhận diện những mã chứng khoán được bán thấp hơn nhiều so với giá trị của chúng cho một chủ sở hữu tư nhân. Và đó là tất cả những gì ông làm. Ông không lo ngại liệu đó là tháng Giêng, ông cũng chẳng lo ngại dù đó là thứ Hai hay đó là năm bầu cử. Ông chỉ nói một cách đơn giản rằng, nếu một doanh nghiệp có giá trị 1 USD và tôi có thể mua nó với giá 40 cent, thì điều tốt đẹp có thể đến với tôi. Ông làm như vậy hết lần này đến lần khác. Ông sở hữu nhiều cổ phiếu hơn cả tôi – và không quan tâm nhiều đến bản chất nền tảng của doanh nghiệp như tôi; dường như tôi không ảnh hưởng nhiều đến Walter. Đó là một trong những điểm mạnh của ông; không ai có thể gây ảnh hưởng lớn đến ông ấy.
Người thứ hai là Tom Knapp, cũng làm việc ở Graham-Newman cùng với tôi. Tom là sinh viên hóa Đại học Princeton trước chiến tranh; khi ông trở lại sau chiến tranh, ông suốt ngày chơi ngoài bãi biển. Rồi một ngày nọ, ông đọc được rằng David Dodd đang dạy lớp ban đêm về đầu tư ở Đại học Columbia. Tom đăng ký học mà không cần bằng cấp, rồi ông trở nên rất quan tâm đến đề tài này từ khóa học trên, đến mức ông đăng ký vào học ở trường kinh doanh Columbia và nhận bằng MBA của trường này. Ông học lại khóa học của Dodd, rồi học một khóa của Ben Graham. Tình cờ, 35 năm sau tôi gọi cho Tom để tìm hiểu một số tình hình chuyển biến ở đây và tôi biết ông ấy lại lang thang trên bãi biển.
Năm 1968, Tom Knapp và Ed Anderson, cũng là một “môn đồ” của Graham, cùng với một hai người bạn khác có cùng niềm tin thành lập quỹ Tweedy, Browne Partners. Tweedy, Browne đã xây dựng vị thế của mình với sự đa dạng hóa rất rộng. Thỉnh thoảng họ cũng mua quyền kiểm soát của doanh nghiệp, nhưng hồ sơ những vụ đầu tư thụ động cũng ngang bằng với hồ sơ của những vụ đầu tư nhằm nắm quyền kiểm soát.
Bảng 3 mô tả thành viên thứ ba trong nhóm, người đã thành lập quỹ Buffett năm 1957. Điều tốt nhất ông đã làm là rút lui vào năm 1969. Kể từ đó, Berkshire Hathaway là một sự tiếp diễn của quan hệ đối tác ở một vài khía cạnh. Không có chỉ số đơn lẻ nào tôi có thể đưa ra cho các bạn thấy, theo tôi cảm nhận, đó là một bài kiểm tra tốt cho hoạt động quản lý đầu tư ở Berkshire. Nhưng tôi nghĩ dù các bạn tìm hiểu bằng bất cứ cách nào thì nó luôn cho một kết quả thỏa mãn.
Bảng 4 thể hiện lịch sử của quỹ Sequoia, được quản lý bởi một người tôi gặp năm 1951 trong lớp học của Graham tên là Bill Ruane. Sau khi rời khỏi trường kinh doanh Harvard, ông tham gia phố Wall. Sau đó ông nhận thấy mình cần phải học về kinh doanh thực thụ nên ông đã đến học lớp của Ben ở trường Columbia, nơi đó chúng tôi đã gặp nhau vào đầu năm 1951. Hồ sơ của Bill từ 1951 đến 1970, làm việc với những khoản vốn tương đối nhỏ, đã tỏ ra vượt xa mức trung bình. Khi tôi chấm dứt hoạt động của quỹ Buffett, tôi hỏi Bill liệu ông ấy có muốn thành lập một quỹ mới để quản lý tất cả các đối tác của chúng tôi, thế là ông thành lập quỹ Sequoia và ngay vào thời điểm tồi tệ và tôi cũng đang rút khỏi nó. Ông chạm phải ngay một thị trường hai giá và tất cả những khó khăn được tạo ra đối với hiệu quả so sánh cho những nhà đầu tư hướng vào giá trị. Tôi vui mừng khi nói rằng các đối tác của tôi không chỉ tiếp tục theo ông ấy mà còn bỏ thêm tiền vốn vào, thật là ngạc nhiên!
Điều này không liên quan gì đến sự nhận thức muộn. Bill là người duy nhất mà tôi giới thiệu cho các đối tác của mình. Lúc đó tôi nói nếu Bill đạt 4% cao hơn so với chỉ số S&P trong một năm thì đó quả là một hiệu quả chắc chắn. Thực tế là Bill đạt được cao hơn mức đó khi ông quản lý những khoản tiền ngày càng lớn hơn. Điều này làm cho sự việc cũng ngày một khó khăn hơn. Quy mô chính là một cái neo kìm hãm hiệu quả hoạt động, không còn nghi ngờ gì nữa. Tuy nhiên, điều đó không có nghĩa là bạn không thể hoạt động tốt hơn trung bình khi quy mô tăng lên, nhưng biên an toàn bị thu hẹp lại.
Tôi muốn nói thêm rằng trong những hồ sơ mà chúng tôi xem xét gần đây, gần như không có sự lặp lại trong những danh mục này. Đây là những người lựa chọn cổ phiếu dựa trên sự sai biệt giữa giá cả và giá trị, nhưng họ thực hiện việc lựa chọn này một cách rất khác nhau. Điểm chung của những danh mục thực sự không nhiều.
Bảng 5 là thông tin về một người bạn của tôi, ông ấy đã tốt nghiệp trường luật Harvard và đã thành lập một công ty luật khá lớn. Tôi tình cờ gặp ông ấy khoảng năm 1960 và bảo rằng luật cũng tốt nếu đó là một thú vui nhưng ông ấy có thể làm tốt hơn thế nhiều. Thế là ông ấy đã thành lập một quỹ đầu tư khá trái ngược với Walter. Danh mục của ông ấy tập trung vào rất ít loại cổ phiếu, và do đó hồ sơ của ông ấy có tính dễ biến động hơn nhiều, nhưng nó cũng dựa vào phương pháp khấu trừ từ giá trị tương tự. Ông ấy sẵn sàng chấp nhận những đỉnh và đáy cao (thấp) hơn trong hiệu quả kinh doanh. Ông ấy là người dành toàn bộ tâm trí cho tập trung hóa. Vâng, ông ấy là Charlie Munger, đối tác của tôi trong điều hành hoạt động của Berkshire Hathaway từ lâu. Khi ông điều hành quỹ của mình, danh mục nắm giữ của ông gần như khác biệt hoàn toàn với tôi và những người bạn khác.
Bảng 6 là hồ sơ về một người bạn của Charlie Munger – một người thuộc loại không học ở trường kinh doanh, ông là sinh viên Toán của trường USC. Ông làm việc cho IBM sau khi tốt nghiệp và trở thành nhân viên kinh doanh của IBM một thời gian. Sau khi tôi hợp tác với Charlie, Charlie gọi ông ấy. Đó là hồ sơ của Rick Guerin từ 1965 đến 1983, so với mức tích lũy kép 316% của chỉ số S&P, Rick đạt 22.200%, có lẽ bởi vì ông ấy thiếu nền tảng giáo dục kinh doanh bài bản. Rick xem con số này chỉ có ý nghĩa về mặt thống kê.
Một thông tin bổ sung để các bạn có thể hiểu rõ hơn: Tôi cảm thấy thật lạ lùng với ý nghĩ rằng việc mua giá trị 1 đô-la bằng 40 xu có thể được mọi người hiểu ngay lập tức, hoặc chẳng bao giờ hiểu được. Nó cũng giống như tiêm chủng vậy. Nếu nó không có hiệu lực ngay lập tức với một người nào đó, thì tôi thấy dù bạn có thuyết phục người đó nhiều năm và cho họ xem những điều đã xảy ra thì sự việc cũng chẳng khác đi được. Có vẻ như họ không thể nắm bắt được khái niệm, dù nó hết sức đơn giản. Người bạn của tôi, Rick Guerin, dù chẳng được đào tạo chính thức trong trường lớp kinh doanh, nhưng ông ấy hiểu ngay lập tức phương pháp đầu tư giá trị trong lĩnh vực đầu tư và có thể áp dụng nó ngay năm phút sau đó.
Bảng 7 là hồ sơ về Stan Perlmeter. Stan là sinh viên nghệ thuật tự do ở Đại học Michigan, làm việc trong hãng quảng cáo Bozell & Jacobs. Chúng tôi tình cờ cùng làm việc trong một tòa nhà ở Omaha. Năm 1965, ông ấy khám phá ra rằng tôi có một doanh nghiệp tốt hơn của ông nên ông rời bỏ ngành quảng cáo. Một lần nữa, Stan Perlmeter chỉ mất năm phút để nắm bắt phương pháp đầu tư giá trị.
Perlmeter không sở hữu những gì Walter Schloss hay Bill Ruane có. Hồ sơ của họ được lập một cách độc lập. Mỗi khi Perlmeter mua một cổ phiếu, đó là vì ông ấy sẽ thu về nhiều tiền hơn những gì đã trả. Đó là điều duy nhất mà ông ấy nghĩ đến. Không cần xem dự báo doanh thu quý sắp tới hay năm tới, không cần biết hôm nay là ngày thứ mấy trong tuần, không cần quan tâm đến những báo cáo nghiên cứu đầu tư ở bất cứ nơi đâu, không quan tâm đến xu hướng phát triển của giá, khối lượng hay bất cứ thứ gì. Ông chỉ đơn giản đặt câu hỏi: Doanh nghiệp có giá trị như thế nào?
Bảng 8 và 9 là hồ sơ của hai trong số các quỹ lương hưu mà tôi từng tham gia và có ảnh hưởng lớn. Cả hai trường hợp, tôi đều dẫn dắt họ đến với các nhà quản lý theo hướng giá trị. Rất ít quỹ lương hưu được điều hành với quan điểm giá trị. Bảng 8 là quỹ lương hưu Công ty Washington Post. Nó gắn liền với một ngân hàng lớn vài năm trước. Tôi đã nói rằng quỹ sẽ phát triển hơn nếu chọn được những nhà quản lý có khuynh hướng thiên về giá trị.
Nói chung, họ đã lọt vào nhóm các quỹ hàng đầu kể từ khi tiến hành thay đổi. Tờ Post yêu cầu các nhà quản lý duy trì ít nhất 25% quỹ dưới hình thức trái phiếu, nhưng đó không phải là lựa chọn của các nhà quản lý này. Vì thế, tôi đưa hiệu quả trái phiếu vào chỉ để minh họa rằng nhóm này không có chuyên môn đặc biệt về trái phiếu. Ngay cả khi có sự bắt buộc 25% tiền quỹ trong một lĩnh vực không phải thế mạnh của mình, họ cũng thuộc vào nhóm quản lý quỹ hàng đầu. Kinh nghiệm của Washington Post không diễn ra trong một quãng thời gian quá dài, nhưng nó đại diện cho nhiều quyết định đầu tư bởi ba nhà quản lý tài năng nhưng không được phát hiện từ sớm.
Bảng 9 là hồ sơ của quỹ FMC Corporation. Tôi không quản lý một đồng nào ở đó, nhưng năm 1974 tôi có ảnh hưởng đến quyết định của họ trong việc chọn lựa các nhà quản lý định hướng giá trị. Trước thời gian đó, họ đã lựa chọn những nhà quản lý theo cách giống với hầu hết các công ty lớn hơn đã làm. Giờ đây họ xếp hạng nhất trong khảo sát của Becker về các quỹ lương hưu dựa trên quy mô của chúng qua thời gian sau khi chuyển đổi sang phương pháp giá trị. Năm ngoái, họ có tám nhà quản lý quỹ làm việc lâu hơn một năm. Trong đó bảy người có thành tích tốt hơn chỉ số S&P. Sự khác biệt cuối cùng xảy ra giữa hiệu quả trung bình và hiệu quả thực tế của quỹ FMC trong thời gian này là 243 triệu USD. Các nhà quản lý đó không phải là những người tôi tham gia lựa chọn, nhưng họ có mẫu số chung là lựa chọn cổ phiếu dựa vào giá trị.
Đó là chín hồ sơ của những người “tung đồng xu” từ “thị trấn” Graham-Dodd. Không phải tôi cố ý chọn họ sau khi đã biết thông tin của họ trong số hàng ngàn người khác. Điều đó không giống như việc tôi nêu tên của những người trúng xổ số. Tôi đã chọn những người này từ nhiều năm trước dựa vào khuôn khổ ra các quyết định đầu tư của họ. Tôi biết họ đã được dạy những gì, và hơn nữa tôi có kiến thức của riêng mình về trí tuệ, tính cách và khí chất của họ. Điều quan trọng là phải hiểu được nhóm người này đã chịu rủi ro thấp hơn mức trung bình; lưu ý đến hồ sơ của họ khi thị trường chung hoạt động yếu. Tuy họ có những phong cách khác nhau, nhưng về mặt tinh thần họ luôn mua doanh nghiệp, chứ không mua cổ phiếu. Rất ít người trong số họ mua lại toàn bộ doanh nghiệp. Họ thường mua một phần nhỏ của doanh nghiệp hơn. Thái độ của họ, dù là mua toàn bộ hay một phần doanh nghiệp, đều giống nhau. Một số người có danh mục hàng tá cổ phiếu; những người khác tập trung vào một vài cổ phiếu mà thôi. Nhưng tất cả đều khai thác sự khác biệt giữa giá thị trường của doanh nghiệp và giá trị nội tại của nó.
Tôi tin rằng thị trường không có hiệu quả cao. Các nhà đầu tư theo trường phái Graham-Dodd này đã thành công trong việc khai thác những sai biệt giữa giá cả và giá trị. Trong khi giá cổ phiếu có thể bị ảnh hưởng bởi tâm lý bầy đàn trên thị trường chứng khoán với những mức giá đưa ra sát biên bởi những người chịu ảnh hưởng cảm xúc nhiều nhất, hoặc người tham lam nhất, hoặc trầm cảm nhất, thật khó để lý luận rằng thị trường luôn định giá một cách hợp lý. Thật ra, giá thị trường thường không hợp lý.
Đôi khi rủi ro và sự tưởng thưởng là có tỉ lệ thuận với nhau. Nếu có ai đó nói với tôi: “Tôi có khẩu súng lục và tôi đã bỏ vào đó một viên đạn. Sao bạn không xoay ổ đạn và thử bóp cò một lần? Nếu bạn sống sót, tôi sẽ cho một triệu đô-la!”. Tôi sẽ từ chối – có lẽ nói rằng một triệu đô-la không đủ hấp dẫn để tôi làm chuyện đó. Sau đó, ông ta có thể cho tôi năm triệu đô-la để bóp cò hai lần! Đấy, đó chính là mối tương quan thuận giữa rủi ro và phần thưởng.
Đối với việc đầu tư vào giá trị thì điều ngược lại mới đúng. Nếu bạn mua giá trị tài sản 1 đô-la bằng 60 xu, nó sẽ mang lại rủi ro nhiều hơn so với việc bạn bỏ ra 40 xu, nhưng kỳ vọng về thu nhập đối với trường hợp thứ hai lại lớn hơn. Trong danh mục đầu tư vào giá trị, tiềm năng lợi nhuận càng lớn thì càng ít rủi ro”.
Một ví dụ nhanh: Công ty Washington Post năm 1973 được bán với giá 80 triệu USD trên thị trường. Cùng lúc vào ngày đó, bạn cũng có thể bán công ty này cho bất cứ một trong mười người khác với giá không ít hơn 400 triệu USD. Công ty này sở hữu tờ Post, Newsweek, thêm một vài đài truyền hình ở những thị trường lớn. Những tài sản đó của nó ngày nay có giá trị 2 tỷ USD, vì thế ai sẵn sàng trả 400 triệu USD lúc đó cũng không phải là người điên.
Bây giờ, nếu cổ phiếu suy giảm hơn nữa đến một mức giá làm cho 80 triệu USD chỉ còn giá trị 40 triệu USD, chỉ số bê-ta (chỉ số thể hiện sự biến động lợi tức của một cổ phiếu cùng với sự biến động lợi tức của toàn bộ thị trường chứng khoán) của nó sẽ lớn hơn. Và đối với những người nghĩ rằng chỉ số bê-ta đo lường mức độ rủi ro, thì giá càng rẻ càng làm cho nó có vẻ rủi ro hơn. Tôi chưa bao giờ hiểu được tại sao mua giá trị tài sản 400 triệu USD bằng số tiền 40 triệu USD lại mang tính rủi ro cao hơn mua với giá 80 triệu USD. Và thực tế là nếu bạn mua một nhóm cổ phiếu như vậy khi bạn biết rõ tất cả mọi điều về việc định giá doanh nghiệp, thì cơ bản là không có rủi ro khi dùng 80 triệu USD để mua lại tài sản trị giá 400 triệu USD. Vì bạn không có 400 triệu USD trong tay nên bạn cần phải đảm bảo mình đang giao dịch với những người trung thực và có năng lực hợp lý, nhưng đó không phải là một việc khó.
Bạn cũng cần phải có kiến thức để đưa ra một ước tính rất tổng quát về giá trị của doanh nghiệp mà bạn quan tâm, nhưng bạn đừng chốt lại ở đó. Đó là điều mà Ben Graham muốn nói với thuật ngữ: biên an toàn. Bạn không nên cố mua một doanh nghiệp có giá trị 83 triệu USD bằng số tiền 80 triệu USD. Bạn phải để cho mình một biên độ thật lớn. Khi xây cầu, bạn phải yêu cầu nó có thể chịu được 15 tấn, nhưng bạn chỉ cho phép xe tải 5 tấn chạy qua nó mà thôi. Nguyên tắc tương tự cũng có ích trong lĩnh vực đầu tư.
Tóm lại, những người có đầu óc kinh doanh nhạy bén sẽ tự hỏi tại sao tôi lại viết bài này. Thêm vào nhiều người thay đổi chính kiến sang áp dụng phương pháp đầu tư giá trị sẽ chắc chắn thu hẹp khoảng cách giữa giá cả và giá trị. Tôi có thể nói cho bạn biết rằng bí mật này đã tồn tại hơn 50 năm qua, kể từ khi Ben Graham và Dave Dodd viết quyển Phân tích chứng khoán, nhưng tôi vẫn chưa nhìn thấy khuynh hướng thiên về hoạt động đầu tư giá trị trong 30 năm tôi thực hành nó. Dường như có một số tính cách cố hữu nào đó ở những con người thích làm cho những việc dễ dàng trở nên phức tạp hơn. Thế giới học thuật đã thực sự rút lui khỏi việc dạy về đầu tư giá trị trong 30 năm qua và có lẽ sẽ còn tiếp tục như thế. Sẽ luôn có khoảng cách lớn giữa giá cả và giá trị trên thị trường và những người thích đọc Graham và Dodd sẽ tiếp tục trở nên giàu có.
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Về tác giả 
Robert P. Miles (www.robertmiles.com) là nhà tư vấn đầu tư, diễn giả quốc tế và một tác giả được khen ngợi chuyên viết về Warren Buffett. Ông cũng là một cổ đông gắn bó lâu dài với Berkshire Hathaway. Miles còn là tác giả của các quyển: 101 Reasons to Own the World’s Greatest Investment: Warren Buffett’s Berkshire Hathaway (101 lý do để sở hữu hạng mục đầu tư vĩ đại nhất thế giới: Berkshire Hathaway của Warren Buffett, NXB Wiley) và The Warren Buffett CEO: Secrets from the Berkshire Hathaway Managers (CEO Warren Buffett: Bí quyết từ các nhà quản lý của Berkshire Hathaway, NXB Wiley), được chính Warren Buffett khuyên đọc trong một trong những thư gởi cổ đông hàng năm nổi tiếng của ông. Bằng sự thông minh, tinh tế và những câu chuyện dí dỏm, Robert Miles đã chia sẻ những buổi hội thảo về cách làm giàu của Warren Buffett cho những độc giả cuồng nhiệt ở ba lục địa. Bài thuyết trình quan trọng Reflections of a Billionaire CEO: How to See You in the Image (Suy ngẫm của vị giám đốc điều hành tỷ phú: Làm thế nào để nhìn thấy bạn trong hình ảnh đó), đã được phát đến hơn 25 quốc gia trên toàn thế giới. Ông cũng là tác giả và người trình bày loạt bài thu âm của Nightingale Conant với tựa đề Phương pháp làm giàu như Warren Buffett. Ông là người dẫn chương trình Buffett CEO Talk và các cuộc phỏng vấn ghi hình với các nhà quản lý ở Berkshire Hathaway. Miles tốt nghiệp trường Kinh doanh Michigan. Ông sống tại Tampa, Florida, Hoa Kỳ.
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Bing 8.1 Bang can ddi ke toan ciia Berkshire Hathaway
Ngu6n: Bao céo thuemg nién Berkshire Hathaway 1967 va 2002

1967 2002
Tién mat 835.301 USD 103y USD
C4 phisu 3.825.077 USD 28,415 USD
Téng tai san 39.940.590 USD 169,5 ty USD
No 641.300 USD 45ty USD
Téng no 8.397.655 USD 1040ty USD
Vén o8 dong 31.542.935 USD 64,0ty USD
Gid tri s6 sach/cd phan 31USD 41727 USD
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Bdng 7.1 Cac vong tron ning luc
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Bdng 2 Tweedy, Browne Inc.

Giai doan Chi s6 Chi sé Téng quat Quy TBK
chim dut Dow Jones* S&P500*  ciia TBK hiru han
(30/9) (%) (%) (%) (%)

1968 (9 thang) 6,0 88 27,6 2,0
1969 95 62 127 100
1970 25 61 -13 19
1971 20,7 204 209 161
1972 11,0 15,5 14,5 11,8
1973 29 1,0 83 75
1974 31,8 -38,1 15 15
1975 36,9 37,8 288 20
1976 296 30,1 402 328
1977 9,9 -4,0 234 187
1978 83 11,9 410 321
1979 79 127 25,5 205
1980 130 211 214 173
1981 33 27 144 11,6
1982 125 10,1 102 82
1983 445 43 35,0 282
Téng thu nhap

15 nam 9 thang 191,8% 238,5% 1,661.2% 936,4%
Ty suit gop trung binh hang nam ciia S&P trong 15 nam 9 thing 7,0%
Ty suit gop trung binh hang nam cita quy TBK hiru han trong 15 nam 9 thing ~ 16,0%
Ty suit gop trung binh hang nam cita TBK téng quat trong 15 nam 9 thang 20,0%

*Bao gém ¢ tuic tré cho ca chi 56 S&P 500 va chi s6 trung binh cong nghiép Dow Jones.
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Bing 5.1 Gia tri gop cita 100.000 USD ting v6i miic 1i sudt va thoi gian
khic nhau

5% 10% 15%

162.889 USD 259.374 USD 404.553 USD
265.328 USD 672748 USD 1.636.640 USD
432.191 USD 1.744.930 USD 6.621.140 USD
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Bing 9 Quy luong huu FMC Corporation, t suat thu nhap hang nim

Thoiky 1 2 3 4 5 6 7 8 9
kétthic nim nim nim nim nim  ndm  ndm  nAm  nam

FMC (Tréi phiéu va c6 phiéu gop chung)
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1982 28 136 160 166 155 123 139 163
1981 54 130 153 138 105 126 154
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1983 28 156
1982 215 73 151 160 140 102 120 149
1981 50 120 142 122 81 105 140
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Bing 3.4 Do tudi cua Buffett, Dow Jones, va cic su kién trong
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Bing 74 Thu nhap trén chi phi

Ngutn: Béo cio thudng nién ctia Berkshire Hathaway, Coca-Cola, American Express, Gilette,
Wells Fargo va Washington Post

Thu nhap mot c phiéu

Céng ty Chi phi nam 2002 Suit thu nhap
Coca-Cola 650USD 1,65 USD 25%
American Express 9,70 USD 2,01USD 21%
Gillette 625USD 1,15USD 19%
Wells Fargo 5,75 USD 3,40 USD 59%
Washington Post 637USD 22,61USD 35%
Miic thu nhap trung binh 25%
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Bing 7 Perlmeter Investments

PIL Quy
tong quat  htu han

Nam (%) (%)
1/8-31/12/65 106 325  Tongmuc gia tang cia quy
1966 64 51 tr1/8/65-31/10/83: 4277,2%
1967 735 588 M gia tang ciia quy hau han
1968 650 520  tir1/8/65-31/10/83 2.309,5%
1969 138 138 Suat thu nhap kép trung binh
1970 60 60 cia quy tong quat: 230%
1971 557 493 Sudt thu nhap kép trung binh
1972 26 189  ctia quy how han: 19,0%
1973 281 281  Chisd Dow Jones (31/7/65) xdpxi 882
1974 120 4120 Chisd Dow Jones (31/10/83) xap xi 1.225
1975 385 385  Sudt thu nhap kép ciia chi s
1/1-31/10/76 382 345  Dow Jones bao gom c6 tic, xdpxi 7%
1/11/76-31/10/77 303 255
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1/11/78-31/10/79 347 289
1/11/79-31/10/80 418 27
1/11/80-31/10/81 40 33
1/11/81-31/10/82 298 254
1/11/82-31/10/83 222 184
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Bdng 3.1 Phuong phap dau tu ciia thi truong so véi Phuong phap cua
Buffett

Thi truong Bufett

6 déng Canhan

Camxtic Théng minh

Gid ca Giatri

Da dang hoa Tép trung

Déuco Séhia

Phan bsi Trung thanh

Chi phiva thué cao Chi phi va thué thip
Mua ban Doc, tim hiéu

Sd hiru 6 thang S0 hiru sudt doi
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DJIA

Su kién thi truomg

Su kién kinh doanh va
méc thoi gian cia Buffett

485

Téng thong Eisenhower
bi dot quy

Khung hoang kénh dao
Suez

Lien Xo phong tau va
tru Sputnik

Suy thodi
Fidel Castro ndm quyén
& Cuba

Lién Xo ban ha may bay
gian diép U-2

Buc tuong Berlin duoc
dung lén

Khiing hoang tén ltia
Cuba

Téng théng J. F.
Kennedy bi am sat

Su kién Vinh Bic Bo
(1964)

Bét dau quy dau tu voi
105.000 USD tir cac déi
tac va 100 USD tién
riéng

Tang gap doi von dau
tu ctia quy

Trd thanh triéu phu

Mua c8 phiéu Berkshire
lan déu vei gia 7 USD/
<6 phiéu

Mua 5% Cong ty Amex
v6i gid 13 trieu USD
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Hinh 3.3 Bién an toan
Ngu6n: Nha quén Iy vn Peters MacGregor

Budng gid

= Pudng gia tri

A

Giatri

BIEN ANTOAN
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Hinh 3.2 Hiéu qua cia danh muc gia thuyét gom toan cé phiéu
'Danh muc gém toan c6 phiu I ra bao d3m s t6n tal lau dai cla quy Barnes V61 mot gl tr cao hon 700 trieu
USD sau khi tir i céc khoan chi pht hang nam cho vien bo tang co diéu chinh theo ty I lam phat.

(UsD) I wsD)

700.000.000 Vén - Dong tién chira
20.000.000

600.000.000
500.000.000 15.000.000
400.000.000
300.000.000 10.000.000
200.000.000 5000000

100.000.000
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DJIA

Su kién thi truong

Su kién kinh doanh va
méc thoi gian cia Buffett

616

Thi truong lao déc sau
nhat trong 40 nam

Trién vong kinh t&
mo mit

Kinh té dan héi phuc

Thi truong tut déc

Lai sudt tang

Gia déau tang vot — ty lé
that nghiép hon 10%

Lai sudt dat mic cao
nhat moi thoi dai

Suy thoai sau bat dau.
Reagan bi ban trong
thuong

Suy thoai té hai nhat
trong 40 nam; khing
hoang no

Thi truong lap ky luc:
“Thi truong qua cao”

Mua 1/3 GEICO

Mua to Buffalo News

Dow Jones nhu héi
Warren 34 tudi (17 nam
thi truong dau co gia
xuéng)

Mua Nebraska
Furniture Mart véi gia
55 triéu USD
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Bang 5 Charlie Munger (tiép theo)

Mass Inv.

Investors Déi tac

Trust Stock Lehman Tri-Cont Dow Quy tong quat hiru han
Nam %) () () ) () (%) (%)
Ket qui kep @)
1962-8 68.8 514 %05 5.0 63.5 7936 3737
loa29 607 394 869 652 45 10465 716
19a2-70 617 337 734 635 571 10454 740
19271 763 562 195 100.1 725 13363 592.2
1oe2-72 957 799 715 14929 1039 14555 627
1962-73 712 482 1327 912 772 9593 058
1962-74 275 403 622 384 366 6256 2465
196275 694 470 122 874 98 11567 500.1
Ty sudtkep
trung binh nam 38 28 55 46 5.0 198 137
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Hinh 7.4 Da dang hoa din dén két qua gidng thi truong
Ngudn: Robert Hagstrom, Warren Buffett Portfolio (Wiley, 1999)

S8 lugng danh myc

500
400 N 2
300
— 100
200
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100 15
[
000 300 600 900 1200 1500 1800 2100 2400 27.00 30.00

Suét thu nhap thudng nién trung binh (%)
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Bidng 1 Walter J. Schloss

Nim  Téng Téng
micgia  mucgia
tangcia  tangcua

S&P, quy WJS
gomca  Ltdmot
€6 tie nam

(%) (%)

Téng
mitc gia
tang cua
quy WIS
mot nam

(%)

75 5,1
-10,55 47
21 21
127 17,5
16 7,0
264 21,6

6,8
-4,7
54,6
233
9,3
288

Téng muic gia ting gop
cta S&P trong 28,25
nam: 887,2%

Téng muc gia tang gop
ctia quy WIS Ltd trong
28,25 nam: 6.678,8 %
Téng muic gia ting gop
ctia quy WJS trong 28,25
nam: 23.104,7%
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Bing 7.2 Buffett mua dé nim gitr
Nguén: Béo céo tal chinh hang nam ca Berkshire

C6 phiéu 6 nam s& heu
Washington Post 30
Coca-Cola 1
Gillette 1
Wells Fargo 13
American Express 12
Nam s6 hétu trung binh 17
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Hinh 5.1 Gia cava thu nhap c6 phiéu, 1871- 2003
Nguén: Robert J. Shiller, Sy marong khong Iy tri
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Bdng 11.1 Danh muc d4u tu ciia Warren Buffett ¢ tudi 20
Nguén: Andy Kilpatrick, Vé gid trj vinh it (AKPE, 2002)

C6phan  Teén cong ty Gidtri (USD)  Tilé % trong danh muc

1200 Selected Industries 3750 38%
700 US & International 2.887,50 30%
200 Parkersburg Rig & Reel 2600 27%

Téng gid tri 9.803,70
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Bing 3 Quy dau tu Buffett Ltd.

Két qui Két qua ciia Két qua cia
tOng quat quy dau quy héru han
tir Dow

Nam (%) (%) (%)
1957 84 104 93
1958 385 09 22
1959 20,0 259 209
1960 62 28 186
1961 24 459 359
1962 76 139 1,9
1963 206 387 305
1964 187 78 23
1965 142 72 369
1966 -156 204 168
1967 19,0 359 284
1968 77 58,8 156
1969 -11,6 68 66
Tinh theo nén téng tich ity hodc gop, thi cic két qua nhu sau:

1957 84 104 93
1957-58 269 556 45
1957-59 523 95,9 747
1957-60 29 40,6 107,2
1957-61 749 251,0 1816
1957-62 616 2998 2151
1957-63 94,9 4545 3112
1957-64 1313 608,7 4029
1957-65 164,1 9432 5885
1957-66 1229 1156,0 7042
195767 1653 1606,9 9326
1957-68 1857 26106 14035
1957-69 1526 27949 1502,7
Ty sudt gop hang nam 74 29,5 238
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Bing 7.2 Khu vuc vut bong, thé hién nhimg diém duoc Ted Williams
ua thich

Ngudn: Ted Williams, Khoa hoc vut béng, Fireside 1986
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Bing 8.2 Bdo cao thu nhap ctia Berkshire Hathaway
Ngu6n: B4o céo thuting nién Berkshire Hathaway 1967 va 2002

1967 2002
Thu nhap tir dét may 39.055.671 USD 0UsD
Thu nhap tir bio hiém 791938 USD 19ty USD
Thu nhap tir lai sut, 8 tuic, du tur 295,687 USD 3ty USD
Loi tiic dau tu 100.147 USD 637 triéu USD
Téng thu nhap 40243443 USD 43ty USD
Téng chi phi 39.135.984 USD 35ty USD
Thu nhap thuin 1.107.459 USD 4315 USD
Thu nhp/c8 phan 1,12USD 2795 USD
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Bing5 Charlie Munger

Mass Inv. Investors Do tic
Trust Stock Lehman Tri-Cont Dow Quy téng quat  hi han
Nim ) %) [t3) ) %) ) %)
Két qua hang nam (1)
1962 98 134 144 122 76 301 201
1963 00 165 58 23 206 77 4738
1964 159 143 136 133 187 97 331
1965 102 98 190 107 142 84 60
1966 77 99 26 69 157 124 83
1967 20,0 28 20 54 190 562 375
1968 103 81 67 68 77 104 270
1969 48 79 19 01 16 23 213
1970 06 41 72 10 87 01 01
1971 90 168 %6 24 98 254 206
1972 11,0 152 27 24 182 83 73
1973 125 176 43 213 131 819 395
1974 255 256 203 76 231 315 315
1975 29 33 08 354 444 732 732
Két qué kép (2)
1962 98 134 144 122 76 301 201
1962-3 82 09 60 56 15 1234 775
19624 254 153 204 196 324 2324 1363
1962-5 382 2,6 83 24 512 2625 1505
1962-6 75 141 05 52 275 3075 1715
19627 5,0 01 785 545 518 53,5 730
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Bing 9.1 S6 nam va s6 tién dé tich Liy 1 triéu USD & nuic lai sudt 10%/nam

S6nam cin dau tu 6 tién cin déu b hang thang
40 158 USD
30 442USD

20 1317 USD
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Su kién thi truong

Su kién kinh doanh va
méc thoi gian cia Buffett

Lai sut tang lén

“Thi truong qua cao”

Néi so hai lam phat

Thoi ky khing hodng
thua

Khing hoang chau A

Su ¢6 16i may tinh Y2K
(2000)

Diéu chinh cong nghe

Su kién Trung tam
Thuong ~ mai  Thé
giéi, Lau Nam Goc
bi tan cong khung bo
(11/9/2001)

Chién tranh Iraq (Vung
Vinh 2 - 2003)

Mua lai  Helzberg
Diamond

Mua n6t phan con lai
ctia GEICO véi gid 2,3
ty USD

Mua thém Dairy Queen

Mua lai Netjets

Tham gia nganh
nang luong voi Mid
American Energy

Mua Acme Brick

Mua Fruit of the Loom
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Bang 3.3 Nhitng su khdc biét giita phuong phap d4u tu ctia Barnes va ciia Buffett

Barnes

Buffett

Ban bang sang ché va doanh nghiép cia
minh.

Tai sén duoc tao ranhorsd hiu bang sang
ché va dau tuvao cac kiét tac nghé thuat.

Chi déu tu vao tac phdm nghé thuat;
Kkhong nuéi nghé si hay c6 nghe si ké
thira, khong dAu tu vao cac tac phim con
dang dé ctia hoasi.

100% tai sdn dén tir viée s& hiru nhing
kiét tac nghé thuat quy hiém.

Quy duoc lap dé dam bio su ton tai ciia
béo tang Barnes nén nghiém khc cim
dAu tuvao cé phiéu.

Lam phat ciing v6i quy dinh chi dau tu
nham co thu nhap ¢ dinh va thoi gian da
tan pha ngan quy 10 triéu USD vén duoc
1ap ra dé ton tai mai mai.

Chua timg s6 hitu bing sang ché hodc diéu
hanh doanh nghiép; chua timg ban mot c6
phiéu nao ctia Berkshire; sé khong bao gior
ban cong ty ctia minh. Thich mua lai doanh
nghiép khac. Thich du tu vao nhing cong
ty 6 bang sang ché, dan dau thi truong va
<6 loi thé canh tranh bén ving.

Tai sén duoc ta0 ra nho 6 heru nhiéu doanh
nghiép, trucc hét timg phén, sau d6 1a toan bo.

Péu tur vao ci tac phdm nghe thuat (doanh
nghiép), nghési (CEO), nhimg nghé si ké thi
(nha quén Iy) va thu nhap tir tic phim nghe
thust (hoat dong kinh doanh).

Tai sin la sy gia tang gid tri von clia doanh
‘nghiép duoc mualai, Ia ban gidm déc ké thita,
1a co hdi kinh doanh ngay cang mé rong, la
nhiing Khodn thu nhap hién tai va tuong lai.

Van hoa dam béo su ton tai cia “bao tang”
Berkshire cho phép linh hoat tuyét d6i trong
viée dAu tu vao céc doanh nghiép (cong hoac
tu), tréi phié, tién mat, hang héa, hoac nhimg
Khodn déu tukhic 6 thé duoe mua lai voi gia
"ot 50 v6i gi tri ndi tai clia chiing.

Lam phat, quyén s&htu doanh nghiép,
thunhap tang déu dan va thot gian da tao
rakhoi tai san khéng 16 cho cic o8 dong ctlia
Berkshire.
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Bing 7.3 Buffett mua s6 16n mot vai ma c6 phiéu
Ngu6n: Béo cao thuong nién ciia Berkshire Hathaway 2002.

C6 phiéu Ty le s hiru

Washington Post 18%
American Express 1%
Gillette 9%
Coca-Cola 8%

Ty 16 56 hru trung binh 12%
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Bdng 11.2 Danh muc d4u tu ciia Warren Buffett ¢ tudi 21
Ngutn: Andy Kilpatrick, Vé gid trj vinh ciu (AKPE, 2002)

Giatri Tilé % trong
C6 phin Tén cong ty Linh vyc kinh doanh (USD)  danh myc*
350 GEICO Bao hiém xe hoi 13125 67%
200 Timely Clothes Quén do nam 2,600 13%
100 Baldwin Nhac cu 2200 1%
200 Greif Brothers Van chuyén cong-ten-no 3650 19%
2000  DesMoines Railway BDuong sdt 330 2%
200 Thor Corp Cong cy dién cim tay 2550 13%
Téng gia tri 19.737,63

*Bao gém v6n vay ngan héng 5.000 USD.
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Su kién thi truong

Sy kién kinh doanh va
mée thoi gian ciia Buffett

Tham hut lién bang dat
muc ky luc

Tang truéng kinh &
cham lai

Dow dat gan 2000: “Thi
truong qua cao”

Mot Ngay den t6i cua
nuée My (1987)

Néi s hai vé suy thodi

Trai phiéu rui ro cao sup
do

Chién tranh viung Vinh
1an 1 (1991): Thi truong
suy thoai t6i té nhat
trong 16 nam

Suy thoai: “Thi truong
qua cao”

Bau cit: thi truong én
dinh

Céc nganh tiép tuc tdi co
cdu

Dong clra nha may det
Berkshire Hathaway

Mua World  Book,
Kitby Vacuum. Trd
thanh ty phu

Tro thanh cht s¢ hiu
16n nhét clia Coca-Cola

Tham gia nganh kinh
doanh giay véi H. H.
Brown

Mua lai 2% <6 phiéu
ctia Dexter Shoe v6i gid
420 triéu USD
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Bing 7.1 Su ndm gii c6 phiéu phé thong ctia Berkshire
Nguén: Bo cdo thudng nién ciia Berkshire Hathaway 2002.

MUA SO LUONG NHIEU
CUA VAIMA CO PHIEU
Ty 1é trong
Cong ty Chi phi * Th truong * danh muc
Coca-Cola 1299 8.768 31
American Express 1470 5.359 19
Gilette 600 2915 10
Wells Fargo 306 2497 9
Washington Post 11 1275 5
Khac 5478 7.549 7
Téng c6 phiéu phd thong 9.164 28.363

* Triéu USD, 31/12/2002
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Hinh 7.3 Théi han trung binh s¢ hiru ¢é phi€éu NASDAQ, NYSE va Berkshire

ress Week, 17/2/2003; www.nasdagnews.com; www.nyse.com;

NASDAQ
6thang

NYSE
12thang

Hon 20 nam
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Bing 3.2 Nhimg twong déng giita phuong phap dau tur cita Barnes va ciia Buffett

Barnes
Poc, nghién ciu va tim hiéu that nhiéu
vé nghe thuat ma ban biét rang mic gia
nao se mang lai gid tri xudt sc.

Péu tu vao nghe thuat khic hoa cuoc
s6ng phé bién hang ngay ctia con ngudi.

Duy tri tai sin va tan huong su tang vn
bang cich dau tu dai han vao cic tac
phdm nghe thuat c6 dién.

Pau tu vao nghe thuat da vuot qua sy
Kiém chitng boi thoi gian.

Lap ra vien bao tang dé trung bay tac
phdm nghe thuat va duy tri n6 cho cic
thé he tuong lai.

Nhimg quy tic khat khe dGi v6i viéc ban
céc tac phdm nghe thuat.

Vién bao tang duoc xay dung dé ton vinh
cdc nghe si tén tudi tren toan thé gici &
que huong Philadelphia ctia Barnes, bao
tang mo el 6 gidi han cho cong chiing.

Danh cho ca nhan nhiéu hon danh cho
cdc t6 chite.

Pua nghe thuat, su thuong lam nghe
thuat va gido duc ngheé thuat dén ting
16p binh dan.

Tai san duoc bdo ton va md rong bang
quyén so hiu lau dai d6i voi cac kiet tic
nghe thuat.

Buffett

Doc, nghien ciiu va tim hiéu that nhiéu vé
hoat dong kinh doanh ma ban biét rang
gid nao mang lai gia tri xut sic.

Déu tuvao hoat dong kinh doanh dugc it
dung ph6 bién trong cuoe song hang ngay
ciia con nguoi.

Duy tri tai san va tan huong su tang von
béng cach dau tu dai han vao céc doanh
nghiép truyén thong.

Péu tu vao doanh nghiép da vuot qua su
kiém ching béi thoi gian.

Tao ra mot bao tang do (Berkshire
Hathaway) dé trung bay cic doanh
nghiep va duy tri timg doanh nghiep cho
cdc thé hé tuong lai.

Nhiing quy t4c khat khe d6i voi viec ban
cac doanh nghiep.

Berkshire dugc xay dung dé “trung bay”
céc doanh nghiep tren toan thé gidi & que
huong Omaha ctia Bufett; Berkshire m&
ciia 6 gi6i han cho cong chiing.

Danh cho cac nha dau tu ci nhan hon la
cac t6 chitc.

‘Dua hoat dong dau tu, sy dénh gié diing gia
triva gido duc cich lam giau dén nhing con
ngudi binh thudng trong xa hoi.

Tai sén duoc bo ton va md rong bing
quyén s hiru lau dai d6i véi cicnha quan
1y bac thay va doanh nghiep ciia ho.
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Bing8 The Washington Post Company

Quy hién tai Kt thiic nam Két thicnam2*  Kétthicnam3*  Két thiic nam 5*
%Thunhip Hang %Thunhip Hang  %Thunhip Hang % Thunhip Hang % Thunhip Hang

Tat ca cac hang muyc dau

Nha quén Iy A 41 2 25 10 206 40 180 10 202 3
Nha quan Iy B 32 4 341 1 330 1 282 1 26 1

Nha quinly C 54 1 22 1 284 3 25 1 — =
Téng ket 39 1 281 1 282 1 243 1 218 1

C6 phiéu phé thong

Nha quanly A 52 1 321 9 %1 7 22 1 25 7

Nha quéan Iy B 36 5 529 1 462 1 7.8 1 293 3

Nha quan Iy C 62 1 23 1 308 10 23 3 —

Téng ket 47 1 a2 i 70 1 304 i 76 1

Trai phiéu

Nha quanly A 27 8 170 1 26 1 19.0 1 122 2

Nha quan Iy B 16 46 76 48 183 5 127 84 74 86
Nha quan Iy C 322 4 104 9 240 3 189 1 — —
Téng két 22 1 97 1 21 1 B2 24 93 30

Tuong duong tréi phiéu va tién mat

Nha quan Iy A 25 15 120 5 61 6t 55 21 129 9

Nha quan Iy B 21 28 92 71 @ u7 4 08 4

Nha quinly C 31 6 02 1 20 2 216 1 — =
Téng ket 24 14 02 1 78 20 162 2 125 9

*Tinhcho cé nam

Hang the hien higu qua cta qug so véi A.C. Becker
Hang thé hién theo phéntrams 1 =hiéu qué tet nhat, 100 = kém nh






OEBPS/image.032.jpeg
Téng
mitc gia
tang ctia
S&P,
gom ca
6 tic
(%)

Téng
muc gia
tang cia
quy WJS
Ltd mot
nam
(%)

Téng
mic gia
tang cia
quy Wi
mot nam

(%)

1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984- quy 1

-10,2
233
16,5
13,1

-104
268
10,6
75

24
149
198

-14,8

-26,6
36,9
24
-8,6

70
17,6
32,1

6,7
20,2
228

23

83
15,1
17,1
268

05
258
26,6
-9,0
-8,2
255
11,6
8,0
62

11,1
20,1
22,8
357

0,7
344
35,5
9,1
-8,2
28,3
155
-8,0
6,2
52,2
39,2
34,4
488
39,7
31,1
24,5
32,1
51,2

11

Ty sudt gop trung binh
hang nam cua S&P
trong 28,25 nam la 8,4%
Ty suat gop trung binh
hang nam cua quy WJS
Ltd trong 28,25 nam la
16,1%

Ty suat gop trung binh
hang nam cia quy

WIS trong 28,25 nam la
21,3%

Trong lich st ciia quy
dau tu, ho da tung so
hiru it nhat 800 loai ¢
phiéu, va phan I6n thoi
gian c6 it nhét 100 loai.
Tai san hién dang duoc
quan ly xap xi 45 triéu
USD. Su khac biét gita
thu nhap cta quy va
thu nhap ctia cac d6i tac
htru han la do viéc phan
bé cho nhimg d6i tic
quan ly lon.






OEBPS/image.027.jpeg
Hinh 9.1 Lity ké 100 USD mot thang trong 20 nam v6i 1ai suit 10%/nam

O Cuinam M Gié tri 3 cugi nam
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Bing 4 Quy Sequoia

Ty 1é thay d6i hang nam **
Quy Sequoia Chi 56 S&P500 *

Nam (%) (%)
1970 (tie 15/7) 12,1 20,6
1971 135 14,3
1972 37 189
1973 -24,0 -14,8
1974 157 264
1975 60,5 372
1976 723 236
1977 19,9 7,4
1978 239 64
1979 121 182
1980 126 323
1981 215 -5,0
1982 312 214
1983 273 224
1984 - quy 1 -16 24
Toan bo thoi ky 775,3% 270,0%
Ty sudt thu nhap kép hang nam 17,2% 10,0%
Cong 1% phi quén Iy 1,0%
Sudt déu tu gop 18,2% 10,0%

* G6m cé tuc (va phan phéi thu nhap tir vén trong trudng hop ctia quy Sequoia) dugc xem
nhu thyc hién thong qua téi dau tu.

**Nhiing 56 liéu nay hoi khac v6i s ligu S&P trong Bang 1 vi sy khac bit trong viéc tinh toan
6 tuc téi déu tu.
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Bing 6 Pacific Patrers

Chi s6 Két qua Keét qua
S&P 500 quyhiuhan  quy tong quat

Nam %) @) ©)
1965 124 212 20
1966 -101 245 36,7
1967 239 1201 1801
1968 11,0 1146 171,9
1969 -84 647 97,1
1970 39 72 72
1971 146 109 164
1972 189 128 171
1973 148 21 21
1974 264 344 344
1975 72 234 312
1976 236 127,8 1278
1977 7A 203 27,1
1978 64 284 379
1979 182 36,1 482
1980 23 181 24,1
1981 50 60 80
1982 214 240 2,0
1983 24 18,6 248
Mic tang kép ctia S&P 19 nam 316,4%
Mic tang kép ctia quy hiru han 19 nam 5.530,2%
Miutc tang kép ctia quy téng quat 19 nam 22200.0%
Ty suéit kép trung binh hang nam 19 nam ciia S&P 7,8%
Ty suéit kép trung binh hang nam 19 nam céia quy hr han 23,6%
Ty suét kép trung binh hang nam 19 nam cta quy téng quat 32,9%






